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Работа посвящена исследованию общемировых тенденций в сфере инвестиций в устойчивое 
развитие. Основу статьи составляет литературный обзор источников, позволяющих на основе 
качественных и количественных показателей дать оценку текущему состоянию рынка устойчивых 
инвестиций и дать прогноз его дальнейшего направлений развития на ближайшее будущее. В работе 
отдельное внимание уделено предпосылкам возникновения исследуемого рынка, оценке его 
участников, а также обзору основных инструментов, используемых для привлечения устойчивых 
инвестиций. В заключении приведена оценка текущего состояния российского рынка устойчивых 
инвестиций, а также дан прогноз направлений дальнейшего его развития. Сделанные выводы могут 
быть полезны как для ученых-экономистов, занимающихся вопросами устойчивого развития, так 
и топ-менеджерам компаний, планирующих выход на международные рынки капитала. 
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The study is devoted to the analysis of global trends in investment in sustainable development. It 
is based on a literature review. The qualitative and quantitative indicators provide an assessment of the 
current conditions of the sustainable investment market and a forecast of its further development. Particular 
attention is paid to the prerequisites for the emergence of the market, assessment of its participants, as well 
as an overview of the main forms of sustainable investments. The paper concludes with an assessment of 
the Russian sustainable investment market and a forecast of its further trends. The conclusions drawn may 
be useful both for academic economists engaged in sustainable development issues and for top managers of 
companies planning to enter international capital markets. 

Концепция устойчивого развития 
в современном своём понимании впер-
вые была представлена на Ассамблее 
ООН в 1982 г. Основной причиной её 
появления стало понимание ведущими 
мировыми державами усиливающихся 
негативных трендов (в том числе – не-
обратимые изменения климата, сокра-
щение запасов природных ресурсов, 
рост численности населения и т.д.), при 
сохранении которых вопрос выживания 
человечества на Земле становится все 
более насущным. 

Комиссии ООН по окружающей сре-
де и развитию в 1987 г. представила свой 
доклад «Наше общее будущее», в кото-
ром было дано наиболее полное опреде-
ление термина «устойчивое развитие» – 
«такое развитие, которое удовлетворя-
ет потребности настоящего поколения 

без  ущерба для способности будущих 
поколений удовлетворять свои собствен-
ные потребности»  [1]. В литературе 
устойчивое развитие часто представля-
ют в форме триединства таких аспектов 
как окружающая среда (включая вопро-
сы потребления природных ресурсов, 
загрязнения воздуха и т.д.), экономика 
(включая оценку текущего состояния 
и перспектив долгосрочного развития) 
и общество (главным образом уровень 
качества жизни населения).

Началом нового этапа переосмыс-
ления концепции устойчивого развития 
считается 2015 г., когда на Генеральной 
Ассамблее ООН была принята резолю-
ция «Преобразование нашего мира: По-
вестка дня в области устойчивого раз-
вития на период до 2030 года». Основу 
этой программы составляют 17 целей 
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устойчивого развития (ЦУР), включа-
ющие в себя решение 169 задач, рас-
считанных на период до 2030 года [2]. 
В 2016 году данный документ был рати-
фицирован и Россией [3]. Вместе с тем, 
следует отметить, что в нашей стране 
фактическая материализация ЦУР идёт 
в рамках утверждаемых Правительством 
РФ Национальных проектов развития.

В контексте поиска путей достижения 
ЦУР мировая повестка отдельное внима-
ние уделяет вопросам привлечения соот-
ветствующих инвестиций. В частности, 
системно данная проблематика была 
поднята в Программе действий (The 
Addis Ababa Action Agenda), принятой 
на третьей международной конференции 
по финансированию устойчивого разви-
тия. По оценке Всемирного экономиче-
ского форума, совокупный объем инве-
стиций, необходимых для достижения 
ЦУР, оценивается в 3,5 трлн долл. США 
до 2040 года.

Результатом эволюции понимания 
природы устойчивого развития стала 
Концепция ответственного и устойчи-
вого инвестирования на основе ESG 
факторов (Environmental, Social and 
Governance (экологическое, социальное 
и корпоративное управление)). Данный 
подход лёг в основу того, как инвесторы 
начинают оценивать и принимать реше-
ния об инвестировании в те или иные 
активы (в частности, акции и облигации 
корпораций, кредитование инвестицион-
ных проектов и т.д.).

В 2006 г. ряд крупнейших институци-
ональных инвесторов при участии ООН 
создали международную ассоциацию ин-
весторов PRI (Principles for Responsible 
Investment (Принципы ответственного 
инвестирования)). Одним из первых 
решений вновь созданной организации 
была разработка базовых принципов от-
ветственных инвестиций [4], которыми 
могут руководствоваться инвесторы при 
принятии решений о выборе объекта 
инвестирования. С момента создания 
данной ассоциации и до 2020 г. количе-
ство её участников достигло около 3 тыс. 
компаний, под управлением которых на-
ходятся активы совокупной стоимостью 
более 100 трлн долл. США. 

В 2012 г. аналогичным образом 
международным страховым сообще-
ством были разработаны принципы 

устойчивого страхования (Principles for 
Sustainable Insurance (PSI)), а в 2019 – 
принципы ответственного банковского 
дела (Principles for Responsible Banking 
(PRB)).

Безусловно, приведенные факты од-
нозначно свидетельствуют о формирова-
нии нового общемирового тренда – всё 
большей ориентации инвесторов на ESG 
факторы при принятии инвестицион-
ных решений.

Цель исследования – выявить и проа-
нализировать содержание основных ми-
ровых трендов, характеризующих рынок 
устойчивых инвестиций.

Материал и методы исследования
Исследование построено на анализе 

литературных источников, содержащих 
данные о качественных и количествен-
ных характеристиках мирового рынка 
устойчивых инвестиций. В первую оче-
редь фокус сделан на контент анализе 
материалов, подготовленных между-
народными институтами развития, та-
кими как Организация Объединенных 
Наций (ООН), Всемирный банк и др. 
Отдельное внимание уделено обзору 
российского рынка устойчивых инве-
стиций на основе анализа соответству-
ющих информационных материалов, 
подготовленных правительством РФ 
и Банком России.

Результаты исследования и их 
обсуждение

В 2020 году общемировой объём ин-
вестиций в устойчивое развитие соста-
вил 3,2 трлн долл. США (прирост более 
чем на 80% в сравнении в 2019 годом). 
Главным образом эти инвестиции сфор-
мированы за счет следующих групп 
акторов [5]:

– фондов, ориентированных 
на устойчивое развитие (более 
$1,7 трлн долл. США),

– эмитентов зеленых облигаций (бо-
лее $1 трлн долл. США), 

– эмитентов социальных облигаций 
(212 млрд. долл. США) 

– эмитентов смешанных облигаций 
устойчивого развития ($218 млрд. долл. 
США). 

Следует отметить, что большая часть 
этих инвестиций реализована в разви-
тых странах. 
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Рассмотрим более подробного каж-
дую перечисленную выше группу.

Фонды, ориентированные на устой-
чивое развитие. В течение последних 
пяти лет в мире наблюдается тенден-
ция существенного роста числа таких 
фондов и количества биржевых индек-
сов, оценивающих стоимость соответ-
ствующих ценных бумаг. Так, к июню 
2020 года количество фондов, ориен-
тированных на устойчивое развитие, 
достигло 3 987 ед. (что на 30% больше 
в сравнении с 2019 г.). Стоимость акти-
вов, находящихся под управлением та-
ких фондов, за последние пять лет вы-
росла в четыре раза и в 2020 году достиг-
ла величины 1,7 трлн долл. США (рост 
по сравнению с 2019 годом составил бо-
лее 0,8 млрд. долл. США). При этом доля 
активов данных фондов в совокупном 
портфеле всех действующих открытых 
фондов в мире составляет 3,3%.

Инвестиционные потоки в фонды, 
ориентированные на устойчивое разви-
тие, демонстрируют аналогичную дина-
мику. Так, с 2016 по 2019 годы чистый 
приток средств в подобные фонды увели-
чился с 33 млрд. долл. США до 159 млрд. 
долл. США. Несмотря на массовый от-
ток средств с мировых рынков капитала 
в марте 2020 года, который был вызван 
вспышкой вируса COVID-19, общий чи-
стый приток средств в фонды устойчиво-
го развития в первой половине 2020 года 
восстановился до уровня 164 млрд. долл. 
США, а за весь 2020 год составил более 
300 млрд. долл. США [5]. Следует отме-
тить, что данные притоки средств в фон-
ды занимают относительно небольшую 
долю в их совокупной капитализации. 
Следовательно, рост стоимости акти-
вов данных фондов обусловлен, в пер-
вую очередь, повышением их рыноч-
ной стоимости.

В географическом разрезе 73% фон-
дов устойчивого развития располагают-
ся в Европе, 18% – в Северной Америке, 
на другие регионы, включая развиваю-
щиеся страны, приходится менее 10%. 
Косвенно данный факт свидетельствует 
об уровне зрелости соответствующих 
рынков и развитости их нормативно-
правовой базы, регулирующей данную 
сферу. 

В развивающихся странах и странах 
с переходной экономикой работает около 

5 процентов фондов устойчивого разви-
тия от общего количества, что составля-
ет менее 3 процентов по объему активов. 
Вместе с тем, на данные страны прихо-
дится примерно 23 процента глобальной 
рыночной капитализации. Эти факты 
свидетельствуют о наличии у них боль-
шого потенциала в части существенного 
роста объёмов инвестиций в устойчивое 
развитие в ближайшие годы.

Следует отметить, что институцио-
нальные инвесторы, включая пенсион-
ные и страховые фонды, все чаще при 
принятии инвестиционных решений от-
дают приоритет устойчивости, особен-
но с учетом долгосрочных обязательств 
перед своими клиентами и существен-
ных рисков, связанных с несоблюдением 
принципов устойчивости и возникаю-
щих, например, в результате климати-
ческих изменений климата или панде-
мии COVID-19. Также исследования 
показывают, что переход к устойчивому 
инвестированию не обязательно влечет 
за собой дополнительные альтернатив-
ные издержки. В этой связи даже «клас-
сические» институциональные инвесто-
ры начинают учитывать ESG принципы 
в своей деятельности (например, инве-
стиционный фонд BlackRock (США) 
и государственный пенсионный фонд 
Норвегии объявили о выводе из своих 
портфелей активов, связанных с выбро-
сами углекислого газа) [6].

Анализ 800 фондов устойчивого 
развития показал, что около 27% сово-
купных активов, находящихся под их 
управлением, (145 млрд. долл. США 
от общей стоимости активов 540 млрд. 
долл. США)  [6] размещены в восьми 
ключевых секторах, связанных с дости-
жением ЦУР: транспортная инфраструк-
тура, телекоммуникации, водоснабже-
ние и водоотведение, продовольствие 
и сельское хозяйство, возобновляемые 
источники энергии, здравоохранение, 
образование и развитие экосистем. При 
этом по объёму инвестиций преобладает 
здравоохранение, включая фармацевти-
ку, далее следуют такие сектора как воз-
обновляемые источники энергии, продо-
вольствие и сельское хозяйство, а также 
водоснабжение. Несмотря на то, что до-
ходность инвестиций в проекты, связан-
ные с достижением ЦУР, в первом при-
ближении может вызывать сомнения, 
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анализ финансовых результатов данных 
фондов за трехлетний период показыва-
ет, что 48% из них показали доходность 
выше запланированной.

Рынок облигаций устойчивого разви-
тия включает в себя зеленые, социальные 
и смешанные облигации. Он показывает 
взрывные темпы роста. Так, совокупный 
объем размещенных облигаций указан-
ных выше видов с 2015 года оценивается 
в 1,5 трлн. долл. США (с учетом средних 
сроков погашения этих ценных бумаг). 

Несмотря на то, что среднегодовые 
темпы роста данного рынка состав-
ляют 67%, его абсолютный объём по-
прежнему не велик и составляет около 
1,26% от общемирового рынка обли-
гаций, равного 119 трлн. долл. США. 
Данный факт, по нашему мнению, сви-
детельствует о высоком потенциале 
дальнейшего роста сегмента устойчи-
вых облигаций. Так, по прогнозам экс-
пертов к 2025 году данный рынок может 
достичь 5 процентов от общего объема 
мирового рынка облигаций, что обеспе-
чит более 6 трлн. долл. США новых ин-
вестиций в сектора экономики, связан-
ные с достижением ЦУР [7].

Большой вклад в развитие данного 
сегмента облигаций вносят биржи. В на-
стоящее время в мире 37 бирж имеют 
соответствующие специализированные 
секции. При этом ещё 10 лет назад та-
кую услугу не предоставляла ни одна 
биржа в мире. Одной из первых бирж, 
которая создала у себя отдельную сек-
цию (Luxembourg Green Exchange) для 
торговли облигациями устойчивого раз-
вития, была Люксембургская фондовая 
биржа. К началу 2021 г. на данной бир-
же было зарегистрировано более 500 зе-
леных, 70 социальных и 350 смешан-
ных облигаций.

Рассмотрим более подробно каждый 
из видов устойчивых облигаций.

Зеленые облигации выступают ин-
струментом привлечения инвестиций 
в проекты экологической инфраструк-
туры, в первую очередь в проекты, 
ориентированные на достижение ЦУР 
13 (принятие срочных мер по борьбе 
с изменением климата и его последстви-
ями), ЦУР 7 (обеспечение доступа к не-
дорогостоящим, надежным, устойчивым 
и современным источникам энергии для 
всех) и ЦУР 11 (обеспечение открытости, 

безопасности, жизнестойкости и устой-
чивости городов и населенных пунктов).

Зеленые облигации как специализи-
рованный сегмент на фондовых биржах 
впервые появились в 2014 году, и с тех 
пор их совокупная стоимость выросла 
на 700%, а мировой объемом рынка со-
ставляет 300 млрд. долл. США.

Основными эмитентами зеленых об-
лигаций являются коммерческие и не-
коммерческие юридические лица. Вме-
сте с тем увеличивается объём данных 
облигаций, выпускаемых органами госу-
дарственной власти, которые в 2020 году 
эмитировали таких облигаций на сумму 
общую сумму более 65 млрд. долл. США 
(в 2019 – 36 млрд. долл. США). 

Социальные облигации – это долго-
вые ценные бумаги, эмитируемые в соот-
ветствии с руководящими принципами, 
разработанными Международной ассо-
циацией рынков капитала (International 
Capital Market Association (ICMA)). Дан-
ные облигации призваны привлекать 
финансирование в проекты, реализация 
которых направлена на достижение по-
ложительных социальных результатов, 
в первую очередь – это улучшение здо-
ровья населения, рост его благосостоя-
ния и сокращение бедности.

В 2020 году объем рынка соци-
альных облигаций вырос более чем 
на 900 процентов и достиг величины 
более 160 млрд. долл. США. По мне-
нию экспертов основная причина тако-
го роста связана с влиянием пандемии 
COVID-19, когда социальные облигации 
эмитировались для борьбы с её послед-
ствиями. Основными эмитентами этих 
ценных бумаг стали многосторонние 
банки развития. Например, самым круп-
ным выпуском социальных облигаций 
в 2020 г. считается эмиссия в рамках 
проекта «Борьба с COVID-19» («Fight 
COVID-19»), эмитент  – Африканский 
банк развития, общая сумма выпуска – 
3 млрд. долл. США. Приобретателями 
облигаций «Fight COVID-19» выступи-
ли центральные банки и государствен-
ные структуры (53%), коммерческие 
банки (27%) и инвестиционные компа-
нии (20%). 37% облигаций приобрели 
инвесторы из Европы, 36% – инвесторы 
из Северной и Южной Америки, 17% – 
из Азии, 8% – из Африки и 1% – с Ближ-
него Востока [7].
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Вторым крупнейшим эмитентом 
социальных облигаций в 2020 г. стал 
Европейский Союз, который разме-
стил шесть выпусков общим объёмом 
75,5 млрд. Евро в целях финансирования 
программы временной поддержки заня-
тости «EU SURE» (Support to MITIGATE 
Unemployment Risks in an Emergency). 
Данные социальные облигации полно-
стью соответствуют принципам ICMA 
и направлены на поддержку наёмных 
сотрудников и самозанятых в условиях 
повышенных рисков безработицы и по-
тери дохода (в соответствии с ЦУР 8) 
в 17 странах-членах ЕС.

Смешанные облигации – это долго-
вые ценные бумаги, которые сочетают 
в себе элементы зеленых и социальных 
облигаций. Правила их размещения так-
же регулируются принципами ICMA. 
В 2020 г. рынок смешанных облигаций 
также показал взрывной рост: вырос 
на 226% до уровня 140 млрд. долл. США. 
Наиболее активным эмитентом этих 
ценных бумаг является Группа Всемир-
ного банка (World Bank Group), которая 
за счет этого инструмента финансирует 
проекты, направленные на получение 
одновременно положительных социаль-
ных и экологических эффектов, включая 
достижение ЦУР по ликвидации бедно-
сти и содействию общему процветанию.

В 2020 году Группа Всемирного бан-
ка направила 23,2 млрд. долл. США, 
полученных от смешанных облигаций, 
на финансирование 100 новых проек-
тов, из которых 54 реализуются в стра-
нах с уровнем дохода ниже среднего, 
57% имеют гендерную направленность 
и 31% направлен на борьбу с изменени-
ем климата [8].

По отраслевой направленности пре-
обладают проекты, связанные с развити-
ем инфраструктуры, в том числе транс-
порт, водоснабжение и канализация, 
а также энергетика. Наибольшие объ-
ёмы финансирования были направлены 
в страны Латинской Америки и Кариб-
ского бассейна. 

Одним из примеров таких облигаций 
является проект Всемирного банка «Ли-
ния метро в Боготе», целью которого яв-
ляется, с одной стороны, развитие сети 
общественного транспорта в столице 
Колумбии на основе снижения вредных 
выбросов от транспорта, с другой, уве-

личение количества женщин, работаю-
щих в системе метрополитена, до 20% 
от общего количества сотрудников дан-
ной организации.

В настоящее время можно выделить 
4 основные группы инвесторов, активно 
приобретающих все виды устойчивых 
облигации: 

1. Пенсионные фонды. Они управ-
ляют совокупными активами в размере 
53 трлн долл. США. Принимая во вни-
мание долгосрочный характер обяза-
тельств таких фондов, они в наиболь-
шей степени должны быть заинтересо-
ваны в решении вопросов, связанных 
с достижением ЦУР. В первую очередь, 
этот тезис применим к государственным 
пенсионным фондам, которые управля-
ют почти 20 трлн долл. США. Например, 
инвестиции в инфраструктуру хорошо 
соответствуют целям таких фондов, 
так как горизонт их инвестиций соот-
ветствует долгосрочным инфраструк-
турным проектам и их инвестиционный 
потенциал часто соответствует масшта-
бам таких проектов [9]. Несмотря на по-
следствия пандемии, объем инвестиций 
пенсионных фондов в инфраструктуру 
в 2020 году продолжил свой рост. При 
этом все больший объём инвестиций на-
правляется в такие сферы, как возобнов-
ляемые источники энергии, сельское хо-
зяйство и промышленная недвижимость 
(включая склады, промышленные по-
мещения и логистические центры) [10]. 
В 2018 году Канадский пенсионный фонд 
(Canada Pension Plan (CPP)) стал первым 
пенсионным фондом, выпустившим зе-
леные облигации объёмом 1,5 млрд. 
долл. США. Вместе с тем, следует отме-
тить, что пенсионные фонды находятся 
только на начальной стадии внедрения 
в свою деятельность подходов, основан-
ных на устойчивом развитии. Так, со-
гласно отчету ЮНКТАД, среди 50 круп-
нейших государственных пенсионных 
фондов мира, только 16 опубликовали 
в 2019 году отчет об устойчивых или 
ответственных инвестициях  [11]. Кро-
ме того, инвестиции государственных 
пенсионных фондов в основном обходят 
стороной рынки развивающихся стран, 
что ограничивает их вклад в устойчи-
вое развитие.

2. Суверенные фонды благососто-
яния (sovereign wealth funds (SWFs)). 
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Под их управлением находятся активы 
в сумме 9,2 трлн долл. США [12]. Не-
смотря на то, что в период пандемии 
существенные средства данных фондов 
были направлены на компенсацию выпа-
дающих доходов бюджетов соответству-
ющих стран, некоторые из них всё же 
инвестировали в проекты, связанные 
с достижением ЦУР. Например, инве-
стиционная компания Mubadala (Объ-
единенные Арабские Эмираты) про-
финансировала проект по компенсации 
арендных платежей частным компани-
ям, работающим в сфере розничной тор-
говли и гостиничного бизнеса. В России 
Фонд прямых инвестиций финансиро-
вал проекты, связанные с производством 
вакцин. Фонды из Малайзии, Сингапура 
и Турции участвовали в финансировании 
местных компаний, работающих в клю-
чевых секторах экономики  [10]. Сре-
ди 30 крупнейших суверенных фондов 
мира только 4 опубликовали в 2019 году 
отчет об устойчивых или ответствен-
ных инвестициях [13]. Несмотря на это 
данные фонды все активнее осущест-
вляют прямые инвестиции в развитие 
инфраструктуры, энергетику, новые 
технологии и другие активы, являющие-
ся стратегически важными для развития 
национальных экономик. Дальнейшее 
усиления вовлечения подобных фондов 
в решение проблем, связанных с устой-
чивым развитием, должно быть связано 
с развитием механизмов, позволяющих 
более эффективно управлять проектны-
ми рисками (например, государственно-
частное партнерство, страхование инве-
стиций и смешанное финансирование).

3. Страховые компании. В 2020 году 
общий экономический ущерб от ката-
строф в мире составил около 202 млрд. 
долларов США (рост в сравнении 
с 2019 г. на 50 млрд. долл. США), в том 
числе около 190 млрд. долл. США свя-
заны с природными катастрофами, 
а остальная часть  – с событиями, вы-
званными антропогенными факторами. 
В этом контексте роль страховых органи-
заций сложно переоценить. Следует от-
метить, что в мире существует неравно-
мерность между теми потерями, которые 
фактически материализовались, и теми, 
которые были застрахованы. Такой дис-
баланс минимален в развитых странах 
и значителен в большинстве развиваю-

щихся. Так, в Северной Америке 66% 
экономических потерь в 2020 году были 
застрахованы, в Европе – 33%, в Латин-
ской Америке и Карибском бассейне – 
18%, в Азии – 12%, а в Африке – 0%. 
Общемировой дисбаланс в страховом 
покрытии увеличился до 113 млрд. долл. 
в 2020 году по сравнению с 87 млрд. 
долл. в 2019 году [14]. Поскольку эко-
номические потери от катастроф растут 
более быстрыми темпами в сравнении 
с объёмами страхования, адаптация на-
циональных экономик к последствиям, 
связанным с изменениями климата, ста-
новится одной из главных задач для все-
го мира. В этом контексте создание но-
вых страховых инструментов, позволяю-
щих минимизировать риски стихийных 
бедствий, все чаще рассматривается как 
один из системообразующих элементов 
реализации концепции устойчивого раз-
вития. Практика применения механиз-
мов страхования в целях обеспечения 
устойчивого развития стала применять-
ся с 2012 года, когда вступила в силу Фи-
нансовая инициатива Программы ООН 
по окружающей среде (UN Environment 
Programme Financial Initiative (UNEP 
FI)), в которой были сформулированы 
Принципы устойчивого страхования 
(Principles for Sustainable Insurance). 
В 2016 году в рамках программы UNEP 
FI был создан Форум по устойчиво-
му страхованию (Sustainable Insurance 
Forum), основными членами которого 
выступили органы страхового регулиро-
вания и надзора ряда государств. В ре-
зультате были определены два основных 
приоритета развития страховой отрасли: 
(а) комплексный подход к оценке рисков 
изменения климата и (б) понимание, что 
изменение климата несет в себе не толь-
ко риски, но и возможности для разра-
ботки новых страховых продуктов или 
модернизации существующих, способ-
ных помочь в адаптации к климатиче-
ским изменениям. Ещё один важный шаг 
в страховой отрасли был сделан в апре-
ле 2021 года, когда семь ведущих миро-
вых страховщиков (Allianz, Aviva, AXA, 
Munich Re, SCOR, Swiss Re и Zurich 
Insurance Group) создали страховой 
альянс «Альянс нулевого страхования» 
(Net-Zero Insurance Alliance). Данное 
объединение задекларировало, что стра-
ховая отрасль может сыграть ключевую 
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роль в ускорении перехода к устойчивой 
экономике с нулевыми выбросами в со-
ответствии с целями, поставленными 
в Парижском соглашении об измене-
нии климата.

4. Банки. В настоящее время мировое 
сообщество рассматривает решающую 
роль банковского сектора в содействии 
устойчивому развитию на основе расши-
рения последним объёмов корпоратив-
ного кредитования, которое, в свою оче-
редь, представляет собой значительный 
источник глобального капитала. Рынок 
устойчивого кредитования в 2020 году 
составил около 200 млрд. долл. США. 
Срок его существования менее десяти 
лет и представлен он главным образом 
зелеными кредитами (то есть заёмные 
денежные средства, которые использу-
ются для финансирования реализации 
зеленых инвестиционных проектов). 
Базой для этих инструментов высту-
пают Принципы зеленого кредитова-
ния (Green Loan Principles), разрабо-
танные в 2018 году, и Принципы кре-
дитования, связанного с устойчивым 
развитием (Sustainability Linked Loan 
Principles), разработанные в 2019 году 
Ассоциацией кредитного рынка (Loan 
Market Association). В настоящее вре-
мя к этим принципам уже присоедини-
лось 227 участников из 69 стран с об-
щим объемом активов в 57 трлн. долл. 
США. Следует отметить, что евро-
пейские рынки играют ведущую роль 
в данном направлении, занимают око-
ло 50% рынка зеленого кредитования. 
Большинство кредитов, получаемых 
в соответствии с принципами зеленого 
кредитования, связаны с инвестициями 
в возобновляемые источники энергии. 
В 2012 году Международная финансо-
вая корпорация выступила с инициати-
вой создания «Устойчивой Банковской 
Сети» (Sustainable Banking Network), ко-
торая представляет собой добровольное 
объединение надзорных органов, регу-
лирующих финансовый сектор, и бан-
ковских ассоциаций в развивающих-
ся странах, оказывающих содействие 
развитию устойчивого финансирования 
в соответствии с передовой междуна-
родной практикой. В настоящее время 
в данное объединение входит 43 стра-
ны-участницы, которые в совокупности 
обеспечивают кредитование в объёме 

43 трлн. долл. США, что составляет 
около 86% от общего объема банковских 
активов развивающихся стран. Еще од-
ной инициативой банковского сектора 
является Коллективное обязательство 
по климатическим действиям (Collective 
Commitment to Climate Action). Это ини-
циатива, объединяющая 38 крупнейших 
банков со всего мира, которые обязались 
привести свои кредитные портфели в со-
ответствие с глобальной климатической 
целью по ограничению потепления. 
В этой связи данные банки разрабатыва-
ют новые финансовые продукты, пере-
сматривают свои кредитные портфели 
и заёмщиков, а также разрабатывают 
новые подходы к управлению рисками.

Безусловно, важным элементом даль-
нейшего развития рынка устойчивых 
инвестиций является формирование ин-
ституциональных рамок. В этом аспекте 
сложно переоценить роль национальных 
правительств и центральных банков, ко-
торые в наиболее общем виде должны 
решать следующие задачи:

1. Стимулирование создания пула 
устойчивых активов, включая компании, 
вносящие вклад в устойчивое развитие 
и разработку системы их маркировки, 
а также разработку специализированных 
финансовых инструментов.

2. Стимулирование создания пула 
ответственных инвесторов за счет ин-
теграции ESG факторов в процесс при-
нятия инвестиционных решений и объ-
единения рисков устойчивого развития 
в систему риск-менеджмента и оцен-
ки капитала.

3. Создание инфраструктуры для 
устойчивых инвестиций.

4. Форсирование переориентации 
потоков капитала через создание до-
полнительных стимулов для инвесторов 
и эмитентов.

5. Обеспечение системной финан-
совой стабильности в рамках перехода 
к низкоуглеродной экономике.

Так, например, по данным Бан-
ка России в данном направлении 
в нашей стране уже реализованы сле-
дующие мероприятия, направленные 
на стимулирование развития устойчиво-
го инвестирования [15]:

1. Новыми стандартами эмиссии 
установлены особенности эмиссии зе-
леных и социальных облигаций, предо-
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ставлено право «маркировать» выпуск 
или программу облигаций, если реше-
ние о выпуске или программа соответ-
ствует определенным условиям, в том 
числе предусмотрено целевое использо-
вание средств.

2. Рекомендации по устойчивому 
инвестированию призваны дать сигнал 
институциональным инвесторам в части 
того, как осуществлять функции соб-
ственника компании объекта инвести-
ций, принимая во внимание интересы 
всех стейкхолдеров, а также учитывать 
ESG факторы при выборе и управле-
нии инвестициями.

3. На Московской фондовой бирже 
создан Сектор устойчивого развития, 
который состоит из трех самостоятель-
ных сегментов: сегмента зеленых обли-
гаций, сегмента социальных облигаций 
и сегмента национальных проектов. 
На текущий момент в нем обращается 
12 выпусков зеленых и 4 выпуска соци-
альных облигаций.

4. Новое положение о раскрытии 
информации предусматривает наличие 
ряда дополнительных сведений, которые 
должны быть раскрыты эмитентами зе-
леных и социальных облигаций по каж-
дому проекту, указанному в проспекте 
ценных бумаг.

В настоящее время проведён ряд 
исследований, подтверждающих факт 
того, что организации, опирающиеся 
в своей деятельности на ESG принципы, 
показывают более высокие результаты. 
В частности, в этом контексте можно от-
метить следующие индикаторы:

1. Ежегодная доходность компаний, 
учитывающих наиболее значимые ESG 
факторы в своей стратегии, на 4,8% 
выше среднерыночных значений [16].

2. Ежегодная доходность индекса 
MSCI KLD 400 Social Index (учитывает 
ESG факторы активов и не включает ал-
когольные и игровые компании) на 0,5% 
выше, чем индекса S&P500 за период c 
1990 по 2014 года [17].

3. Фонды устойчивого инвестиро-
вания показывают падение стоимо-
сти активов в связи с рыночной вола-
тильностью на 20% реже в сравнении 
с традиционными инвестиционными 
фондами [18].

Для организаций, планирующих при-
влекать инвестиции, становится крити-

чески важным учитывать в своей дея-
тельности ESG принципы. В ряде слу-
чаев уже сегодня их игнорирование вы-
ступает стоп-фактором для привлечения 
новых инвестиций. Так, по данным PwC, 
в 2018 году 985 институциональных ин-
весторов из 37 стран исключили из сво-
их портфелей активы с высоким ESG 
риском на общую сумму 6,24 трлн долл. 
США [19].

Отметим актуальные ограниче-
ния, присущие текущему уровняю 
развития мирового рынка устойчи-
вых инвестиций:

1. Географическая концентрация 
фондов устойчивого развития. Главным 
образом, они располагаются в разви-
тых странах Евросоюза, а также в Вели-
кобритании и США.

2. Неравномерность развития норма-
тивно-правового регулирования в раз-
ных странах. Данный аспект напрямую 
коррелирует с предыдущим пунктом.

3. Появление такого феномена как 
«гринвошинг», когда организация, при-
влекающая инвестиции, сознательно 
распространяет дезинформацию в це-
лях создания имиджа экологически от-
ветственного бизнеса. При этом факти-
чески таковой не является. Цель «грин-
вошинга» – извлечения дополнительных 
выгод из глобально растущего спроса 
на продукты компаний, соответствую-
щих принципам устойчивого развития.

4. Отсутствие единых стандартов 
отчётности. В частности, в настоящее 
время более 90% крупнейших компаний 
во всём мире публикуют отчеты по во-
просам ESG или SDG, но при этом ко-
личество инвестиционных фондов, кото-
рые отчитываются о своей деятельности 
в области устойчивого развития, несо-
размерно мало [20].

Выводы
Актуальность международной по-

вестки, связанной с достижением ЦУР, 
начинает оказывать всё более суще-
ственное влияние на национальные 
инвестиционные рынки во всём мире. 
В этом контексте всё большее количе-
ство инвесторов корректирует свои под-
ходы к выбору объектов для инвестиро-
вания: если традиционно при принятии 
решения об инвестировании оценива-
лись финансовые показатели предпри-
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ятия-объекта инвестирования и его ре-
путация, то сейчас отдельное внимание 
уделяется учёту ESG факторов. Как 
следствие, организациям, планирующим 
привлекать долговое и долевое финанси-
рование на международных рынка капи-
тала, критически важно учитывать этот 
фактор в своих стратегиях развития.

В институциональном аспекте ры-
нок устойчивых инвестиций продолжит 
своё развитие через повышение про-
зрачности на основе введения единых 
стандартов отчетности и принятия тре-
бований к проведению внешнего аудита. 
В этом контексте ключевую роль должны  

сыграть национальные финансовые ре-
гуляторы (центральные банки) и биржи, 
устанавливающие правила листинга.

В географическом аспекте мы пред-
полагаем, что рынок устойчивых ин-
вестиций продолжит своё расширение, 
в первую очередь, за счет большего объ-
ема соответствующих проектов в разви-
вающихся странах.

Статья подготовлена при поддерж-
ке фонда «Эрасмус+» (соглашение но-
мер 619607-EPP-1-2020-1-RU-EPPJMO-
MODULE).
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