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Аннотация. Данное исследование направлено раскрытие мировых тенденций в 

области устойчивого и ответственного инвестирования и анализ региональных 

аспектов и нормативных стандартов в области ответственного инвестирования. 

Актуальность социально-ориентированного инвестирования, рассматриваемого 

в исследовании, обусловлена динамичным развитием рынка устойчивых 

инвестиций, на котором аккумулируются большие объемы финансовых 

активов. 

Abstract. This study is aimed at revealing global trends in the field of sustainable 

and responsible investment and analyzing regional aspects and regulatory standards 

in the field of responsible investment. The relevance of socially-oriented investment 

considered in the study is due to the dynamic development of the sustainable 

investment market, which accumulates large amounts of financial assets. 
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Ответственное инвестирование привлекает все большее внимание 

академического и профессионального сообщества в странах с развитыми и 

развивающимися рынками. Концепция ответственного инвестирования, 

взаимосвязанная с концепцией устойчивых финансов, продолжает 

трансформироваться, отражая динамичное развитие инвестиционного рынка, на 

котором аккумулируются большие объемы финансовых активов. 

Крупнейшей мировой организацией, занимающейся анализом рынка 

ответственного инвестирования является Глобальный альянс устойчивых 

инвестиций (The Global Sustainable Investment Alliance, GSIA). Альянс 

представляет собой членство организаций, целью которого является углубление 

и расширение практики устойчивого инвестирования с помощью 

международного сотрудничества. Основным отчетом альянса является 

двухгодичный отчет, в котором анализируется рынок ответственного 

инвестирования на основании таких регионов, как Австралия и Новая Зеландия, 

Канада, Европа, Япония и США. 

Под устойчивым инвестированием понимается инвестиционный подход, 

который учитывает экологические, социальные и управленческие факторы при 

выборе портфеля инвестиций и соответствие этим факторам при управлении 

портфелем. Таким образом, данное определение можно обозначить как 

всеобъемлющее, так как оно включает в себя устойчивое инвестирование и 

социально ответственное инвестирование. В качестве ключевых стратегий 

устойчивого инвестирования Альянсом выделяется: исключающий отбор 

(исключение из портфеля инвестиций по экологическим и социальным 

требованиям); лучший отбор в рассматриваемом сегменте (использование в 

анализе экологических и социальных норм для конкретного рынка и выбор в 

пользу лучших практик, скрининг); отбор, основанный на нормах (проверка на 

соответствие объекта минимальным требованиям международных норм 
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деловой практики); интеграция экологических, социальных и управленческих 

факторов (систематическое обновление и расширение экологических и 

социальных факторов в финансовом анализе); инвестиции в устойчивое 

развитие (инвестирование в активы устойчивого развития, например, в зеленые 

технологии); устойчивое инвестиционное воздействие на общество 

(направление портфеля активов в компании, которые инвестируют в 

социальные и экологические секторы и целенаправленный рост активов для 

решения социальных и экологических проблем); корпоративное 

взаимодействие (использование полномочий акционеров и стейкхолдеров для 

прямого влияния на развитие параметров устойчивого инвестирования). 

Согласно глобальному обзору устойчивых инвестиций, опубликованному 

Альянсом в 2021 году за 2020 год, глобальные устойчивые инвестиции 

составили 35,3 трлн. долл. по пяти основным регионам, что на 15% больше 

уровня 2018 года и на 55% больше уровня 2016 года (Таблица 1). Мировые 

объемы устойчивого инвестирования имеют положительную тенденцию на 

рост, при этом рост наблюдается во всех рассматриваемых регионах, кроме 

Европы. Самый быстрый рост наблюдается в Канаде, следом идет США и 

Япония, регрессию Европы можно объяснить изменением методологии 

измерения и пересмотром определений устойчивого инвестирования в 

законодательстве Европейского союза в рамках европейского плана действий 

по устойчивому инвестированию. Анализ удельной занимаемой доли региона в 

группе показывает относительно неизменный вклад Японии, Канады и 

Австралии, при этом доля европейского объема перераспределилась в сторону 

США, причиной чего является изменение методологии признания подобных 

инвестиций. 
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Таблица 1. Мировые объемы устойчивого инвестирования 

Регион 

2016 

год, 

трлн. 

долл.  

2018 

год, 

трлн. 

долл.  

2020 год, 

трлн. 

долл.  

Рост в 

% к 

2016 

Рост в 

% к 

2018 

Доля  

в 

групп

е 

2016,

% 

Доля  

в 

групп

е 

2018,

% 

Доля  

в 

групп

е 

2020,

% 

Европа 12,04 14,075 12,017 0% -15% 53% 46% 34% 

США 8,723 11,995 17,081 96% 42% 38% 39% 48% 

Канада 1,086 1,699 2,423 123% 43% 5% 6% 7% 

Автралия 0,516 0,734 0,906 76% 23% 2% 2% 3% 

Япония 0,474 2,18 2,874 506% 32% 2% 7% 8% 

Группа 22,839 30,683 35,301 55% 15%   

Составлено автором по данным Global Sustainable Investment Review 2020 [15] 

 

Анализ инвестиций устойчивого развития за 2020 год в разрезе ключевых 

стратегий показывает, что наиболее активной является стратегия интеграции 

экологических, социальных и управленческих факторов, следующей наиболее 

часто используемой стратегией является исключающий отбор, за которой 

следует корпоративное взаимодействие (Таблица 2). В абсолютном эквиваленте 

рост стратегии интеграции экологических, социальных и управленческих 

факторов за 2020 год составил по отношению к 2018 году 25%, по отношению к 

2016 году - 143%, что говорит о популяризации данного подхода среди 

инвесторов в рассматриваемых регионах.  

 

Таблица 2. Доля устойчивых инвестиционных активов по стратегии и 

региону 

Вид инвестирования 
Доля по видам 

инвестирования,% 

Европа США Канада Автралия Япония 

Доля по регионам в группе, % 

Устойчивое инвестиционное 

воздействие на общество 
1% 30% 60% 4% 5% 0% 

Лучший отбор в рассматриваемом 

сегменте 
2% 41% 48% 1% 0% 10% 

Инвестиции в устойчивое развитие  3% 7% 86% 2% 0% 4% 

Отбор, основанный на нормах  7% 74%   19%   6% 

Корпоративное взаимодействие  18% 45% 19% 19%   17% 

Исключающий отбор  26% 61% 23% 7% 1% 8% 

Интеграция экологических, 

социальных и управленческих 

факторов  

43% 16% 64% 9% 3% 8% 

Составлено автором по данным Global Sustainable Investment Review 2020 [15] 
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Продемонстрированные в таблице 2 различия обусловлены рядом 

факторов, в первую очередь региональными особенностями законодательных 

норм в области устойчивого инвестирования. При этом инвесторы могут 

использовать несколько стратегий устойчивого инвестирования в качестве 

средств интеграции рисков и возможностей устойчивого развития в рамках 

своих инвестиционных процессов. Таким образом, разделение этих стратегий 

может не отражать целостные тенденции, с которыми сталкивается индустрия 

устойчивых инвестиций во всем мире. Исторически сложилось так, что 

большинство активов, основанных на стратегии исключающего отбора, 

приходится на Европу. Поскольку недавний регламент Европейского Союза о 

раскрытии информации об устойчивом финансировании устанавливает 

требования к инвестиционным менеджерам по включению рисков устойчивого 

развития в свои инвестиции, стратегии исключающего отбора, отбора, 

основанного на нормах и интеграции экологических, социальных и 

управленческих факторов, стали частью ожидаемой практики всех финансовых 

продуктов в области. 

Можем выделить мировые события, которые оказали глобальное влияние 

на индустрию устойчивого инвестирования и индустрию финансовых услуг в 

более широком смысле: Парижское соглашение; утверждение целей в области 

устойчивого развития (ЦУР); создание целевой группы по раскрытию 

финансовой информации, связанной с климатом; дорожная карта устойчивого 

финансирования по программе Организации Объединенных Наций по 

окружающей среде. 

Парижское соглашение является юридически обязывающим 

международным договором об изменении климата, вступившим в силу в 2016 

году. Парижское соглашение было подписано на конференции Организации 

Объединенных Наций по изменению климата, и на момент написания 

настоящего документа его подписали 195 сторон. Цель соглашения — 

ограничить глобальное потепление значительно ниже 2°C, предпочтительно до 

1,5°C по сравнению с доиндустриальным уровнем. Парижское соглашение 
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стало движущей силой многих мировых законодательных актов, направленных 

на ограничение выбросов парниковых газов и установление целевых 

показателей нулевых выбросов. Хотя Парижское соглашение является 

соглашением между государствами, инвесторы, владельцы активов и 

управляющие активами все чаще стремятся привести свои портфели в 

соответствие с целями Парижского соглашения, а также отслеживать, 

ограничивать выбросы парниковых газов и соответствовать изменениям в 

национальном законодательстве. 

Цели в области устойчивого развития (ЦУР) содержат 17 глобальных 

задач по достижению лучшего и более устойчивого будущего к 2030 году, и 

были приняты всеми государствами-членами Организации Объединенных 

Наций в 2015 году. В общей сложности имеется 231 показатель и 169 задач, 

которые признают искоренение бедности, и другие стратегии, которые 

улучшают здоровье, образование, уменьшают неравенство и стимулируют 

экономический рост. 

Дорожная карта устойчивого финансирования в рамках программы 

Организации Объединенных Наций по окружающей среде предлагает 

комплексный подход для ускорения перехода к устойчивой финансовой 

системе. На региональном уровне были созданы локализованные дорожные 

карты устойчивого финансирования, посвященные ускорению развития 

устойчивых финансовых систем на местном уровне на многих рынках по всему 

миру. 

В следующем разделе рассмотрению подлежат национальные регламенты 

устойчивого и ответственного инвестирования основных участников группы, 

аналитика по которым рассмотрена в первой части исследования на основании 

отчета Альянса. Основными движущими силами роста устойчивого и 

ответственного инвестиционного рынка в Канаде были сами участники рынка 

устойчивых ивестиций. В 2019 году группа экспертов по устойчивому 

финансированию опубликовала свой окончательный отчет, в котором 

изложены 15 рекомендаций по мобилизации устойчивого финансирования в 
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Канаде для поддержки перехода к климатически оптимизированной экономике 

с низким уровнем выбросов углерода. Одна ключевая рекомендация была 

реализована в мае 2021 года с формированием Совета действий по устойчивому 

финансированию, который будет давать рекомендации правительству по 

критически важной рыночной инфраструктуре, необходимой для привлечения 

и масштабирования устойчивого финансирования в Канаде. Правительство 

Канады объявило о создании Фонда экстренного финансирования крупных 

работодателей в мае 2020 года в рамках экономических мер реагирования на 

COVID-19. Чтобы получить доступ к данной поддержке, кредитные компании 

должны обязаться публиковать ежегодный отчет о раскрытии финансовой 

информации, связанной с климатом. 

Политические и нормативные факторы сыграли ключевую роль в 

развитии рынка устойчивых инвестиций в Японии. Министерство экономики, 

торговли и промышленности и другие министерства Японии представили 

Стратегию зеленого роста за счет достижения углеродной нейтральности к 2050 

году в 2021 году. Агентство финансовых услуг и Министерство окружающей 

среды страны совместно выпустили в 2021 году основные руководящие 

принципы по финансированию климатических изменений, которые направлены 

на укрепление позиций финансирования климатических изменений. В 2021 

году в кодекс корпоративного управления Токийской фондовой биржи и в 

регламент по диалогу инвесторов и компаний были внесены поправки, в 

которых конкретно упоминаются темы устойчивого развития, включая, в 

частности, изменение климата, права человека и справедливое и надлежащее 

обращение с рабочей силой. 

Регуляторные и политические аспекты оказали большое влияние на 

устойчивые и ответственные инвестиции в Европе. План действий 

Европейского союза по устойчивому финансированию, опубликованный в 2018 

году, и, в частности, Регламент о раскрытии информации об устойчивом 

финансировании, оказывают значительное влияние на рынок ответственных 

инвестиций, основанных на экологических, социальных и управленческих 
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нормах, благодаря новым определениям, установленным в законе. Регламент 

требует от институциональных инвесторов, управляющих активами и 

консультантов сообщать, как они интегрируют риски устойчивого развития и 

неблагоприятные воздействия на уровне организации, а также 

классифицировать и сообщать о рисках устойчивого развития и 

неблагоприятных воздействиях своих продуктов на окружающую среду. 

Регламент по раскрытию информации об устойчивом финансировании 

обязывает всех инвестиционных менеджеров учитывать риски устойчивого 

развития в своих инвестициях, тем самым делая стратегии устойчивого 

инвестирования, определенные Альянсом, такие как отбор, основанный на 

нормах, интеграция экологических, социальных и управленческих факторов, 

частью ожидаемой практики всех финансовых продуктов. Предложение об 

отчетности в области корпоративного устойчивого развития требует от 

крупных компаний публиковать регулярные отчеты о социальных и 

экологических последствиях их деятельности. Предложенные Европейским 

Союзом правила соответствия Директивы о рынках финансовых инструментов 

гарантируют, что предпочтения инвесторов в отношении экологии, социальной 

и управленческой ответственности учитываются при консультировании по 

вопросам инвестирования и управления портфелем. Одним из важных аспектов 

Директивы является воплощение концепции двойной существенности. Двойная 

существенность подразумевает, что компании и инвесторы не только сообщают 

о рисках и возможностях, непосредственно существенных с финансовой точки 

зрения для корпоративной оценки, но также должны учитывать вопросы, 

влияющие на экологические и социальные цели с течением времени и в 

географии. Воздействия на окружающую среду и социальные аспекты 

определяются с порогом значительного вклада или значительного вреда для 

шести экологических целей: смягчение климата, адаптация к климату, вода, 

экономика замкнутого цикла, загрязнение и биоразнообразие. Предстоящая 

стратегия устойчивого финансирования Европейской комиссии, вероятно, 

будет лежать в основе корпоративного участия инвесторов. Ожидается, что 



Московский экономический журнал. № 4. 2023 

Moscow economic journal. № 4. 2023 

постепенно это приведет к тому, что инвесторы и владельцы активов будут все 

больше внимания уделять результатам и влиянию своих инвестиций в 

будущем. 

Специфика ответственного инвестирования определяется тем, что к 

традиционным характеристикам финансовых инструментов (ожидаемая 

доходность, риск, ликвидность) добавляется характеристика устойчивости. В 

рамках системы устойчивого финансирования ответственное инвестирование 

дополнительно характеризуется рыночным уровнем ожидаемой доходности и 

привязкой к экологическим, социальным и управленческим принципам. 

Реализация международных инициатив в области устойчивого финансирования 

и ответственного инвестирования способствовала формированию новых 

сегментов финансового рынка и насыщению экономики новыми финансовыми 

инструментами. 
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