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Аннотация. Статья посвящена вопросам изучения возможностей 

использования криптовалют как инструмента ответственного инвестирования. 

Определены перспективы развития «зелёных» криптовалют в рамках концепции 

устойчивого развития. Отмечено, что зеленая повестка стала определяющей в 

системе стратегического планирования на всех уровнях и в процессе принятия 

инвестиционных решений частными инвесторами. В работе представлены 

рейтинги ESG ряда криптовалют, проанализированы предпосылки отнесения 

криптовалют к классу «зеленых». Авторами высказано предположение, что 

криптоиндустрия может соответствовать принципам ответственного 

инвестирования. 
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Зеленая повестка в последние годы стала определяющей как в системе 

стратегического планирования на государственном и корпоративном уровнях, 

так и в процессе принятия инвестиционных решений на уровне частных 

инвесторов.  

Принципы ESG1, направленные на поиск путей устойчивого развития 

прочно вошли в стратегии развития финансовых рынков различных стран [1]. В 

теории и практике часто категории: «устойчивые финансы», «социально 

ответственное инвестирование» и «ESG финансирование» рассматриваются как 

синонимы.  

История ответственного инвестирования началась в 1960-х, а сама 

концепция была заложена еще в XVIII веке в США протестантами, которые 

выступали против вложений в игорный бизнес, развитие алкогольной и табачной 

индустрии. По одной из версий свой вклад в развитие концепции социальной 

ответственности и этичности бизнеса внесли студенты, выступавшие против 

войны во Вьетнаме, они требовали, чтобы эндаументы университетов перестали 

инвестировать в оборонные компании США [2] С тех пор была создана развитая 

инфраструктура социально ответственного инвестирования, основанная на 

принципах (PRI)2, включающая: поставщиков данных, рейтинговые агентства, 

семейство биржевых индексов и самое главное специфический класс эмитентов 

и инвесторов [3]. 

Академический интерес к теме развития социально ответственного 

инвестирования в современном мире сместился в плоскость обоснования 

финансовых выгод социально ответственного поведения в т.ч. 

инвестирования [4]. Банк России активно развивает направление ответственного 

финансирования, формируя регуляторную базу в процессе активного 

международного сотрудничества и делает акцент на том, что вложения с учетом 

ESG-факторов позволяет снижать ряд рисков [5]. Под социально 

 
1 ESG – E или Environmental — окружающая среда (экологическая сфера), S или Social — социальная сфера, G 
или corporate Governance — сфера управления. 
2 Руководство для начинающих по ответственному инвестированию в инфраструктуру | 2018 
https://infragreen.ru/frontend/images/PDF/PRI  
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ответственными инвестициями в рамках данного исследования понимается: 

«вложение средств инвестора в финансовые активы, отвечающие принципам 

ESG и удовлетворяющего его индивидуальному набору этических и 

экономических требований». Основные результаты эмпирических исследований 

сводятся к тому, что социально ответственные инвестиции способны показать 

доходность не ниже уровня обычных вложений, а часто оказываются более 

привлекательными для инвесторов в силу снижения рисков [6,7,8]. Обороты 

рынка ESG финансирования стремительно растут. Причем эта тенденция 

укрепилась в пандемийный период 2020–2022 гг. Банк России обобщил данные 

за 2021 год, по которым под управлением компаний, присоединившихся к UN 

PRI3 (ассоциация принципов ответственного инвестирования) передано активов 

свыше 100 трлн долл. США, а рынок устойчивых финансовых инструментов по 

данным Climate Bond Initiative (CBI)4 превысил 1 трлн долл. США[9]. По данным 

компании «Ernst & Young», 97% институциональных инвесторов проводят 

оценку компании на предмет того насколько компания учитывает интересы 

общества [10]. Основными инструментами устойчивого финансирования 

остаются долговые инструменты в различных номинациях. Среди них, как видно 

из данных рис. 1 самую большую часть рынка занимают зелёные и социальные 

облигации, объем выпуска которых достиг 1,6 трлн. долл. США и 538 млрд. долл. 

соответственно, растут объемы выпуска нового инструмента корпоративного 

финансирования для достижения целей в области устойчивого развития 

(sustainability-linked bond SLB (135 млрд. долл.США).  

Постоянно расширяется инструментарий ответственного инвестирования, 

охватывая новые сегменты финансового рынка, в том числе за счет генерации 

новых инновационных гибридных инструментов. Значительная часть 

финансовых гибридов формируется в системе децентрализованных финансов 

 
3   What are the Principles for Responsible Investment? // URL: https://www.unpri.org/about-us/what-are-the-
principles-for-responsible-investment  
4  Climate Bonds Standard and Certification Scheme 

about:blank
about:blank


5 
 

(DEFI), в форме цифровых финансовых активов, основное разнообразие которых 

представлено криптовалютами. 

  

Рис. 1 – Структура рынка ответственного финансирования по состоянию на 

31.12.2021г [11]  
 

В настоящее время дефиниция «криптовалюта» постоянно расширяется и 

дополняется. Так в научной литературе под криптовалютой понимаются: 

«цифровые валюты, эмиссия и учет которых основаны на криптографических 

методах» [12]; «электронные платежные средства, учет операций с которыми 

происходит децентрализовано на основе заранее установленных правил» [13]; 

«новая форма электронных денег» [14]. В российском законодательстве в ФЗ "О 

цифровых финансовых активах, цифровой валюте» дается определение только 

цифровой валюты как «совокупности электронных данных, содержащихся в 

информационной системе.., не являющегося денежной единицей РФ..» [15]. В 

целом цифровая валюта — наиболее общее понятие, под которым понимается 

особая форма нематериальной валюты, существующая только в цифровом 

(электронном) виде. В работе Егоровой М. С. отмечается, что цифровые валюты 

по способу регулирования подразделяют на цифровые валюты центральных 

(национальных) банков и виртуальные валюты (криптовалюты) [16]. 
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Криптовалюты различаются широким разнообразием и являются 

высокорискованным финансовым активом, используемым в основном в 

спекулятивных целях.  

Процесс выпуска криптовалюты энергоемкий, требует существенных 

затрат энергии и как следствие порождает выбросы CO2, что исключает данный 

актив из портфеля социально ответственного инвестора. В то же время мы 

наблюдаем интересные тенденции последних лет, когда зеленая упаковка некого 

инструмента позволяет выделять отдельный подвид, отвечающий принцам ESG, 

при этом стимулируя развитие энергосберегающих технологий. В результате 

таких «превращений» появились новые зеленые криптовалюты. С одной 

стороны, это результат существенных усилий, направленных на снижение 

энергоемкости данного процесса и значительное сокращение выбросов CO2, что 

подтверждено ESG рейтингами, а с другой стороны — это фактически результат 

социальной инженерии5, роль которой в принятии решений постоянно 

возрастает [17].  

Формально «зеленым» или «устойчивым», отвечающим принципам ESG 

финансовый актив становится при верификации Международной ассоциацией 

рынков капитала (International Capital Market Association (ICMA) в соответствии 

с Green Bond Principles (GBP) [18]. 

Гипотезой данного исследования стало предположение, что криптовалюты 

могут соответствовать ESG-факторам и использоваться ответственными 

инвесторами в процессе формирования и управления портфелем. 

Цель исследования заключается в исследовании перспектив «озеленения» 

криптовалют в целях использования таких инструментов в арсенале 

ответственных инвесторов.  

В настоящее время на финансовом рынке существует большой выбор 

разнообразных криптовалют, список которых и капитализация стремительно 

 
5 Социальная инженерия — целенаправленное эволюционное формирование специфичного группового 

социального поведения, практическая деятельность по преобразованию всех аспектов общественной жизни для 

успешной адаптации к изменяющимся условиям реальности. 
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растет. Так к 2022 году капитализация только трех основных криптовалют и 

стейблкойна Tether, на которые приходится около 70% рынка криптовалют 

превысила 1 трлн. долл. США [19,20]. Популярность криптовалют растет и в 

России, причем эта тенденция усилилась в условиях санкций и ограничений 

операций на мировых финансовых рынках. По данным ЦБ РФ, к началу 2022 

года россияне вложили в криптовалюты около 7 трлн рублей, что составляет 

четверть от всех вкладов в российские банки [19]. 

По данным Российской ассоциации криптоиндустрии и блокчейна 

(РАКИБ) только российские майнеры к началу 2022года потратили свыше 1,2 

ГВт энергии, что обеспечило значительный углеродный след [21]. Данные 

Университета Кембриджа гласят, что в 2021 году одна только майнинговая сеть 

биткоина использовала около 149,6 тераватт-часов, что сопоставимо с 

энергозатратами ряда европейских стран (Нидерланды расходуют в год около 

124 тераватт-часов) [22]. По информации немецкой Deutsche Welle, майнеры 

биткоинов потребляют половину энергии, необходимой для работы всех 

мировых дата-центров, финансового сектора и других криптовалют вместе 

взятых [23]. Таким образом, биткойн, не отвечающий ESG-принципам, не может 

явиться инструментом для ответственного инвестора, а ряд новых криптовалют, 

при производстве которых используются, энергосберегающие технологии имеет 

потенциал и может быть востребован ответственными инвесторами, 

приверженными принципам ESG. В табл. 1 сгруппированы наиболее 

перспективные криптовалюты исходя из потребления энергии.  

Стремление снизить расходы ресурсов при производстве и обращении 

криптовалют также продиктовано потребностью майнеров не только сделать 

криптовалюты привлекательными для ответственных инвесторов, но и снизить 

риски введения законодательных запретов на криптоиндустрию в целом и 

снизить себестоимость. Безусловно, мир движется к зеленой экономике, и 

индустрия криптовалют также в этом тренде, что порождает создание «зеленых» 

криптовалют. 
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Таблица 1 

Сравнение энергопотребления ряда криптовалют [23] 

 

Все «зеленые» криптовалюты подразделяются на две группы: одна 

использует классический блокчейн, основанный на энергосберегающих 

технологиях (экомайнинг – создание криптовалют за счет возобновляемых 

источников энергии). Вторая группа криптовалют создается на новых 

технологиях блокчейна с учетом экологических целей. Процессы озеленения 

криптовалют берут свои начала с изменения протоколов. В настоящее время 

основными алгоритмами выделяют: 

1.  Proof-of-Work (PoW) -доказательство работы. 

2. Proof-of-Stake (PoS)-доказательство доли.  

3. Proof of Capacity (PoC)- доказательство дееспособности.  

Алгоритм PoW стал пионером в производстве криптовалют, именно он 

лежит в основе биткоина. Данный алгоритм заслуженно признается устаревшим 
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и самым энергозатратным. По мере развития криптоиндустрии был выявлен ряд 

недостатков данного протокола, что стимулировало создание новых более 

совершенных алгоритмов при производстве криптовалют.  

Большую популярность в последние годы приобрел алгоритм «Proof of 

Stake» (PoS), который уже доказал свою эффективность и в т.ч. за счет 

значительного сокращения потребления энергии (до 99%).  Это консенсусный 

блокчейн-алгоритм, используемый для добавления новых блоков и 

подтверждения транзакций, используется при создании и обращения целого ряда 

криптоактивов, которые могут быть отнесены к классу «зеленых». Среди них: 

Tezos, Polkadot, EOSIO, Solana, Cardano, Polkadot и др. Данный алгоритм 

обеспечивает распределение полномочий в зависимости от количества токенов, 

а энергоэффективность достигается с за счет отказа от специального 

оборудований. 

PoC Proof-of-Capacity – это алгоритм достижения консенсуса, основанный 

на использовании свободного пространства жесткого диска. Это более 

совершенная и энергоэффективная версия POW-алгоритма. используется для 

Сhia и Burst [25]. 

Прогресс не стоит на месте и для производства ряда новых криптоактивов 

используются отдельные версии протоколов или даже комбинации основных 

протоколов (PoW+PoS). 

Озеленение криптоиндустрии идет полным ходом, а успех в данном 

направлении измеряется рейтингами ESG, которые присваиваются компанией 

Greencryptoresearch коинам и токенам, именно она стала пионером в 

криптоиндустрии. Как видно из данных табл. 2 и 3, наиболее «зелеными» 

валютами (коинами) и токенами стали: Cardano ADA, DAI Stablecoin, Solano 

SOL.  

Важным фактором «озеленения» криптоактивов также стало 

использование альтернативных источников энергии в майнинге, что безусловно 

стимулирует снижение углеродного следа. 
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Таблица 2  

Рейтинг ESG ряда криптовалют [24] 

 

Таблица 3 

ESG рейтинги самых популярных токенов [24] 
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Таким образом можно констатировать, что сошлись в одно время 

несколько явных трендов: 

1.  Активно развиваются новые кросс дисциплинарные направления под 

общим названием-«поведенческая экономика». Люди становятся особо 

восприимчивы к продуктам социальной инженерии, созданным посредством 

информационных ресурсов и социальных сетей. На современном этапе, в 

особенности у представителей поколения Z формируются новые поведенческие 

паттерны, среди которых: экологическая и социальная ответственность и явное 

стремление к получению пассивного дохода за счет операций на финансовых 

рынках. 

2. В целях «озеленения финансовых рынков» уделяется особое внимание 

вопросам снижения потребление всех видов ресурсов при эмиссии и обращении 

финансовых активов в т.ч. цифровых. В рамках развития концепции ESG и 

ответственного инвестирования в портфелях институциональных и частных 

инвесторов должны преобладать «устойчивые» или «зеленые» 

верифицированные инструменты, в том числе «зеленые» криптовалюты. 

3.  Сегмент DEFI постоянно пополняется новыми цифровыми 

финансовыми активами, особое разнообразие представлено в сегменте 

криптовалют, выпуск которых требует значительных энергоресурсов и имеет 

существенный углеродный след, но в то же время стимулирует создание новых 

энергоэффективных протоколов и использование «зеленой» энергетики что 

позволяет использовать данные активы в арсенале ответственных инвесторов.  

В целом необходимо заметить, что появляются и новые практики 

сотрудничества индустрии криптомайнинга и ресурсодобывающих компаний. В 

мае 2022 холдинг Greenidge Generation, состоящий из криптовалютного дата-

центра и компании по производству электроэнергии объявила, что использует 

часть своей прибыли от майнинга биткоина для перехода на майнинг с нулевым 

углеродным следом, для чего были приобретены углеродные кредиты. 

Аналогичные кейсы уже появились и в практике российских гигантов, так 

BitRiver начнет майнить биткоин на попутном газе «Газпром нефти» [26], что 
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делает это направление весьма перспективным и позволяет рассматривать 

криптовалюты как инструмент ответственного инвестирования. 
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