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Перед обществом с каждым годом острее стоят вопросы социального
неравенства и экологии, поэтому последнее время на разных уровнях при�
нимаются меры по решению данных проблем. Одними из главных ини�
циатив на международном уровне были проработаны в 2015 году – Орга�
низация Объединенных Наций (ООН) определила 17 Целей устойчивого
развития (ЦУР) и заключила «Парижское соглашение» об изменении кли�
мата. Финансы – основной инструмент в достижении поставленных це�
лей, поэтому на саммите «Большой двадцатки» (G20) была создана Рабо�
чая группа по изучению процессов «зеленого» финансирования [1].

«Зеленое» финансирования – часть ответственного финансирова�
ния, подхода, который стремится включить ESG факторы (факторы ок�
ружающей среды, социальные и управленческие факторы) в процесс
принятия инвестиционных решений [2]. Один из инструментов ответ�
ственного финансирования – ESG�облигации. Согласно общепризнан�
ной классификации Международной ассоциацией рынков капитала
(МАРК) они делятся на: зеленые, социальные облигации и облигации
устойчивого развития.

Принципы зеленых облигаций МАРК (Green Bond Principles –
GBP) определяют зеленые облигации как любые долговые инструмен�
ты, поступления от размещения которых направляются исключительно
на финансирование или рефинансирование зеленых проектов, прино�
сящих очевидную экологическую пользу: возобновляемые источники
энергии, уменьшение негативного воздействия на окружающую среду,
экологически чистый транспорт и т.п. [3].

Социальные облигации (согласно Принципам социальных обли�
гаций МАРК (Social Bond Principles – SBP)) финансируют проекты, на�
правленные на достижение положительных социальных результатов:
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Рис. 1. Объём рынка ESG+облигаций на 2019 год, млрд. долл. [8]

доступ к базовой инфраструктуре, доступное жилье, создание новых ра�
бочих мест, увеличение социальных возможностей населения и т.п. [4]
Определение облигаций устойчивого развития содержится в Стандар�
тах облигаций устойчивого развития. Проекты, финансируемые за счёт
таких облигаций, преследуют ЦУР ООН.

Общим для трех видов облигаций является целевое использование
поступлений от размещения и соответствие эмитента определенному
набору критериев. Для отнесения облигации к одной из таких катего�
рий, необходимо заверение сторонней организации о соответствии кон�
кретного выпуска принципам соответствующего вида облигации. Вне�
шние варианты идентификации ESG�облигаций [5]:

· мнение консультанта: оценка методики эмитента по анализу со�
циального или экологического влияния проектов;

· рейтингование: агентства и аналитические организации оцени�
вают соответствие GBP/SBP и заявленным целям;

· независимое заверение третьей стороны: проверка на соответствие
GBP/SBP и Стандартам климатических облигаций (СКО);

· сертификация: утверждает, что использование средств соответ�
ствует СКО.

Понятие «зеленые» облигации появилось в 2008 году, когда впер�
вые подобные бумаги выпустил Всемирный банк [6]. Более чем за де�
сять лет объем мирового рынка ESG�облигаций вырос до 750,8 млрд.
долл., причем бoльшая часть (86,9%) из них – это зелёные облигации
(рис.1). Больше всего размещений зеленых облигаций за 2019 год было
проведено в США, Китае, Франции и Германии. По отраслевому при�
знаку основную часть рынка заняли компании финансового сектора.
Топ�3 эмитентов зеленых облигаций по объему размещения в 2019 году:

1. Fannie Mae – ипотечное агентство США – объем выпуска 22,9
млрд. долл. (или 9% от общего объема);
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Таблица 1

Основные события 2018–2020 гг. в области ESG+финансов [10]

2. KfW – немецкий банк развития – 9 млрд. долл.
3. Государственное казначейство Нидерландов провело дебютный

выпуск зеленых суверенных облигаций на сумму 6,7 млрд. долл. [7].
Фондовые биржи играют важную роль в обеспечении доступа к

рынку, поэтому выделение специальных секторов для ESG�облигаций
на биржах сыграло решающую роль в развитии данного вида ответствен�
ного инвестирования. Первой фондовой биржей, запустившей у себя
отдельный сегмент для ESG�облигаций, стала Фондовая биржа Осло,
которая в январе 2015 года создала сектор «Зеленые облигации». Боль�
шинство бирж выделяют сегменты именно для зеленых облигаций, так
как объём данного сегмента рынка наиболее велик.

На национальном и корпоративном уровнях также создаются меры
по улучшению социальной и экологической ситуаций, а также расши�
рению количества инструментов финансирования [9]. Россия тоже уча�
ствует в этом глобальном процессе и последние годы принимает раз�
личные решения в данном направлении. Ещё недавно Россия не имела
практики в области ответственного инвестирования, но к началу 2020
года, российская экономика сформировала такой рынок. Этот шаг стал
возможен благодаря событиям последних двух лет (табл. 1), направлен�
ным на развитие ответственного инвестирования.

К. Е. Крылова
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Также несколько российских рейтинговых агентств создали мето�
дологии в области ESG�финансирования. Основным результатом рабо�
ты в направлении ответственного инвестирования стал выпуск первых
в России зелёных облигаций и еврооблигаций российскими эмитента�
ми (табл. 2).

Продолжение таблицы 1

Таблица 2

Все выпуски ESG+облигаций [10], [11]

Одним из знаковых событий в области развития ответственного
инвестирования стала реализация инициативы по формированию от�
дельного сегмента на фондовой бирже, посвященного ESG�облигаци�
ям. 12 августа 2019 года Московская биржа запустила у себя Сектор ус�
тойчивого развития (далее – Сектор), первую на финансовом рынке
России полноценную платформу поддержки экологических проектов [4].

Для создания Сектора было несколько предпосылок [12]. Во�пер�
вых, к моменту создания данного Сектора Россия уже сделала несколь�
ко шагов навстречу формированию сегмента ответственного инвести�
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рования (табл. 1). Одна из главных мер – решение Правительства РФ о
предоставлении субсидий на возмещение затрат по облигациям, выпу�
щенным в рамках реализации инвестиционных проектов по внедрению
наилучших доступных технологий.

Во�вторых, в 2018 году – за год до возникновения Сектора – капи�
тализация рынка зеленых и социальных облигаций на мировом рынке
составляла более 430 млрд. долл. Россия смогла аккумулировать лучший
опыт других стран и применить его на своей экономике, поэтому за 2
года уже осуществлено 8 выпусков облигаций в области ESG�финансов.

Сектор классифицирует входящие в него ценные бумаги на 3 груп�
пы: экологические, социальные и связанные с национальными проек�
тами. Включение в Сектор производится по заявлению эмитента. Соот�
ветствие эмиссии GBP/SBP подтверждается мнением верификатора и/
или Межведомственной комиссии. Для включения в категорию нацио�
нальных проектов Сектора эмитенту необходимо получить от государ�
ственных органов подтверждение, что проект, финансируемый данным
выпуском, способствует внедрению федеральных проектов, посвящён�
ных улучшению здравоохранения, демографии или экологии [4].

На апрель 2020 года в Секторе представлено 5 выпусков от 3�х эми�
тентов: ПАО КБ «Центринвест», ФПК «Гарант�Инвест» и ООО «СФО
РуСол1» [5]. Все выпуски в рублях и общий объём Сектора составляет
6,45 млрд. руб., из них 88,37% составляют выпуски ООО «СФО РуСол1».

Проведенное исследование показывает, что мировой рынок ESG�
облигаций отмечается стремительным ростом. Успешный опыт зарубеж�
ных стран позволил сделать России первые шаги к развитию рынка от�
ветственного финансирования – сейчас российская экономика уже
имеет свой сектор такого социально и экологически ответственного
инвестирования. Дальше будет больше.
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