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Аннотация

В статье рассматриваются вопросы развития практик комплексного при-
менения стандартов ESG на финансовом рынке непосредственно к дея-
тельности финансовых организаций, а также к финансовым инструментам. 
Рассмотрены существующие стандарты саморегулируемых организаций 
и сформированы предложения по формированию нового стандарта учета 
ESG. Рассмотрены рейтинги ESG. Сформированы предложения по разра-
ботке новых финансовых инструментов и отражению их в законодатель-
стве. Статья написана в рамках выполнения ИПС «Разработка новых фи-
нансовых инструментов с  учетом факторов ESG с  целью повышения 
эффективности социальных программ» НИУ «Высшая школа экономики» 
в 2022–2023 учебном году.

Abstract

The article discusses the development of practices for the integrated application 
of ESG standards in the financial market, directly to the activities of financial 
organizations, as well as to financial instruments. The existing standards of self-
regulating organizations are considered and proposals for the formation 
of a new accounting standard ESG are formed. ESG ratings are considered. 
Proposals have been formed for the development of new financial instruments 
and their reflection in legislation.

Ключевые слова: стратегия развития финансового рынка, финансовые 
инструменты, саморегулируемые организации, цели устойчивого развития, 
ESG, корпоративная социальная ответственность.
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разработки новых финансовых инструментов
Promoting the Achievement of Sustainable Development Goals and Transformation 
of Russian Business Through the Development of New Financial Instruments
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Введение

Актуальность научной статьи обусловлена суще
ствующей возрастающей тенденцией учета 17 прин-
ципов устойчивого развития Организацией Объеди-
ненных Наций, нашедших отражение в стратегии 
развития с учетом принципов устойчивого разви-
тия (ESG), в деятельности организаций различных 
отраслей экономики. Необходимость учета этих 

принципов в деятельности финансовых организа
ций определена в Стратегии развития финансового 
рынка РФ до 2030 года, утвержденной Распоряже-
нием Правительства РФ от 29.12.2022 № 4355-р.

Тема учета принципов устойчивого развития до-
статочно широко освещена российскими исследо-
вателями. Среди многих источников можно отметить 
исследование Сухановой Т.В. о социальных аспектах 

НИР. Экономика (№ 4 (64), 2023). 57:40–50УДК 336



41

экономического роста, отражающих влияние уве
личения объемов валового внутреннего продукта 
национального производства на занятость, безра
ботицу, денежные доходы, потребительские рас-
ходы и сбережения населения Российской Федера-
ции [1]; исследование Исаева Е.О. о  концепции 
устойчивого развития («sustainable development») [2], 
исследование Ермашкевич Н.С., Чибисовой Е.С. 
об  основных факторах, влияющих на  обеспече
ние устойчивого развития организации предпри
ятии [3].

Однако необходимо отметить, что вопросы учета 
принципов устойчивого развития в деятельности 
финансовых компаний раскрыта в российской ли-
тературе пока недостаточно.

Цель научной статьи заключается в формирова-
нии предложений по созданию новых финансовых 
инструментов для учета принципов ESG (environ-
mental, social, governance) при работе на финансовом 
рынке.

Задачи следующие.
Рассмотрение теоретических основ учета прин-

ципов ESG на финансовом рынке.
Формирование предложений по  включению 

принципов ESG в процессы финансового рынка.
Описание характеристик новых финансовых ин-

струментов, учитывающих факторы ESG.
Научная новизна заключается в формировании 

обоснованных предложений по введению в россий-
ский финансовый рынок новых финансовых ин
струментов, учитывающих факторы ESG.

Гипотеза: разработка новых финансовых ин
струментов и унификация подходов к присвоению 
рейтингов устойчивого развития для финансовых 
инструментов будет способствовать повышению 
влияния финансового рынка на социальный сектор 
экономики.

В Стратегии развития финансового рынка РФ 
до 2030 г. (утверждена распоряжением Правитель-
ства Российской Федерации от 29 декабря 2022 г. 
№ 4355-р) указана необходимость содействовать до
стижению целей устойчивого развития и трансфор-
мации российского бизнеса с учетом принципов, 
связанных с окружающей средой, обществом и кор-
поративным управлением (Environmental, Social, Go
vernance, ESG). Указано, что необходимо продолжать 
работу по развитию рынка устойчивого финанси
рования в части инструментов и инфраструктуры 
рынка, внедрения вопросов устойчивого развития 
и учета принципов, связанных с окружающей сре-
дой, обществом и  корпоративным управлением 
(ESG-принципов), в корпоративное управление, как 

компаний реального сектора экономики, так и фи-
нансовых организаций.

В то  же время необходимо отметить недоста
точную на данный момент сформированность нор-
мативной правовой базы применения принципов 
ESG.

Для настоящей статьи принципом ESG счи
тается особенность осуществления вида деятель-
ности с учетом комплексного влияния на окружа-
ющую среду, общество и информационную откры-
тость.

Интересен международный опыт учета прин-
ципов ESG. Так, в Канаде ведется активная деятель-
ность по внедрению принципов ESG и совершен-
ствованию связанного с  ними законодательства. 
К примеру, многие крупные пенсионные фонды Ка-
нады призывают компании и инвесторов уделять 
достаточное внимание организационному плани
рованию, ведению операционной деятельности 
и составление достоверной отчетности (governance). 
Говоря о социальном компоненте ESG, стоит упо-
мянуть разработку в Канаде закона об оценке воз-
действия правительства, целью которого является 
интеграция различных социальных слоев населения 
в оценку и регулирование крупных проектов и но-
вовведений.

Тенденции развития ESG в Канаде:
1)  стремление всё большего количества компа-

ний максимально соответствовать стандартам ESG 
ввиду возможного увеличения количества потен
циальных судебных исков для компаний;

2)  привлечение компаниями юридических фирм 
с целью предоставления качественных стратегиче-
ских рекомендаций, необходимых для расширения 
соответствия стандартам ESG;

3)  введение расширенной ответственности про-
изводителей, которая подразумевает наложение 
на них обязательств по утилизации и последующей 
переработке продукции в конце ее жизненного цикла.

Стоит сказать, что за последние годы понятие 
ESG-инвестирования заняло особое положение 
в финансовом мире и приобрело высокую ценность 
для инвесторов. Какие основные требования ESG 
применяются в Канаде к организациям на финан-
совом рынке?

Во-первых, все большее количество компаний 
стандартизируют свои финансовые отчетности. Это 
делается для того, чтобы избежать лишнего детали-
зирования информации и сосредоточиться на наи-
более важных и  общепринятых стандартах. Это 
помогает внешним агентам провести более качест-
венный и эффективный анализ.
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Кроме того, упомянув корпоративный аспект, 
стоит также обратить внимание на экологический 
компонент. Общее количество выбросов каких-либо 
веществ в атмосферу, степень регулирования пере-
работки материалов на производстве существенно 
влияют на привлекательность компании в плане ин-
вестирования. Соответственно, данный компонент 
ESG побуждает многие организации, например, 
пересмотреть механику своего производства, внести 
какие-либо изменения в процесс утилизации ис-
пользованных материалов.

Другим примером может стать рассмотрение 
ESG-тенденций в Турции. Несмотря на то что зако-
нодательство данной сферы находится на началь-
ном уровне (первые документы, которые регули-
руют ESG-направление, появились в 2020 г.), уже 
есть значимые нормативные акты и примеры.

Так, в октябре 2020 г. Совет по рынкам капитала 
Турции (СМВ) создал поправки в закон «О корпо-
ративном управлении», чтобы ввести обязанность 
компаний, зарегистрированных на турецкой бирже, 
отчитываться о своих показателях устойчивого раз-
вития, начиная с их годовой финансовой отчетности 
за 2020 финансовый год. Особенно отмечается энер-
гоэффективность, управление утилизацией отходов 
и использование воды.

Во многих случаях деловая среда Турции пред
лагает финансовые инструменты частным инвесто-
рам включающие инвестиции, соответствующие 
принципам ESG. Совет по рынкам капитала в но-
ябре 2021 г. создал проект Руководящих принципов 
по экологичным долговым инструментам и сертифи
катам зеленой аренды. Он разместил его на своем 
сайте для сбора общественного мнения. Цель про-
екта заключалась в регулировании основных элемен-
тов и принципов выпуска зеленых облигаций и сер-
тификатов зеленой аренды в  Турции. На  данный 
момент ряд турецких частных банков выпустили зе-
леные долговые обязательства, вырученные средства 
с них распределяются так, чтобы их можно было 
использовать исключительно для кредитования про-
ектов, связанных с возобновляемыми источниками 
энергии, энергоэффективностью и проектами цир-
кулярной экономики

Таким образом, тенденции ESG в Турции ста-
новятся все более актуальными среди инвесторов, 
ориентированных на долгосрочную прибыль. Они 
ценят стандарты по социально-экологическому раз-
витию, которые позволяют решать текущие и по-
тенциальные проблемы, влияющие на достижение 
результатов со стороны бизнеса и общества. В этом 
им помогают внешние агенты, которые, благодаря 

этому, могут провести более качественный и эффек-
тивный анализ.

В  Российской Федерации в  настоящее время 
сформирована методология рейтингования органи-
заций на предмет учета ими критериев ESG своей 
деятельности. Сравнительный анализ критериев 
ESG российских рейтинговых агентств приведен 
в табл. 1.

На основе проведенного анализа сформирован 
перечень критериев ESG.

Environment: регулирование выбросов парнико-
вых газов, использование возобновляемых источ
ников энергии, переработка материалов, разработка 
экологических проектов.

Social: гендерное равенство, безопасность работ-
ников, инвестиции в социальные проекты, налажен-
ные отношения с клиентами.

Governance: раскрытие финансовой отчетности, 
противодействие коррупции, вознаграждение топ-
менеджменту, взаимодействие с акционерами.

Риск-ориентированный подход является осно
вополагающим в деятельности финансовых орга
низаций. На международном уровне приняты такие 
стандарты, как Базель 3 и Солвенси 2. В Российской 
Федерации вопросы управления рисками в  фи
нансовых организациях регулируются стандартами, 
принятыми саморегулируемыми организациями 
финансового рынка, созданными в  соответствии 
с Федеральным законом от 13.07.2015 г. № 223-ФЗ 
«О  саморегулируемых организациях в  сфере фи
нансового рынка», которым предписано разраба
тывать и принимать в качестве обязательных для 
своих клиентов базовые и  внутренние стандарты 
деятельности, в том числе по управлению рисками. 
При этом данные стандарты не должны противо
речить действующему законодательству, способ
ствовать развитию финансового рынка, учитывать 
интересы клиентов, препятствовать формирова-
нию необоснованных преимуществ отдельным чле-
нам СРО. Структура стандартов СРО приведена 
в табл. 2.

По нашему мнению, разработка отдельного 
стандарта ESG целесообразна, так как позволит 
выделить и детализировать аспекты ESG-политики 
для более широкого понимания функционирова
ния всех ее элементов. Этот стандарт мог бы вклю-
чать положения широко применяемых стандартов 
GRI.

Интересны принципы ответственного инвести-
рования ООН («PRI»). В принципах указано, что 
экологические, социальные вопросы и вопросы кор-
поративного управления (ESG) могут влиять на эф-
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фективность инвестиционных портфелей (в разной 
степени в разных компаниях, секторах, регионах, 
классах активов и со временем). Рекомендуется в том 
числе включить вопросы ESG в инвестиционный 
анализ и процессы принятия решений; добиваться 
надлежащего раскрытия информации по вопросам 
ESG от организаций, которые реализуют инвести
ции [8].

Рынок ESG-облигаций в России за последние 
три года претерпел значительные изменения. Так, 
на основе исследованной литературы были выде-
лены следующие тезисы.
•• В 2022 г. на российском рынке объем размеще-

ния новых облигаций ESG зафиксирован около 
80  млрд рублей, что на  36% ниже рекордного 
уровня 2021 г., но в сравнении с 2020 г. значи-
тельно выше (11,5 млрд рублей). Данная дина
мика соотносится с тенденциями на рынке обли-
гаций в целом. (Шоки в российской экономике, 
вызванные ростом геополитической напряжен-
ной обстановкой, повышением ключевых ставок 
центральными банками других государств и т.д.)

•• На протяжении всего существования ESG-об
лигаций в России их существование определя-
лось несколькими крупными эмитентами с госу-
частием или непосредственно госструктурами. 
Такая же тенденция ожидается на рынке в по

Таблица 1

Сравнительный анализ критериев ESG российских рейтинговых агентств [4–6]

Рейтинговое агентство  
«Эксперт РА»

Национальное рейтинговое  
агентство (НРА)

Аналитическое кредитное  
рейтинговое агентство (АКРА)

E
nv

iro
nm

en
t

Экологическая политика
Влияние на атмосферу, водную среду, 

землю
Обращение с отходами
Учет влияющих на окружающую среду по-

казателей
«Зеленые» проекты в кредитном портфеле 

(только для банков)

Экологический мониторинг рекультивируемых
Земель. Образовательные экологические 

программы
Программы по сохранению биоразнообразия
Программа адаптации к изменениям климата
Оборотное водопотребление, энергоемкость

Образование отходов
Водопотребление
Выбросы вредных веществ.
Энергопотребление
Сбросы сточных вод
Регулирование биоразнообразия.
Охрана подземных вод
Использование вторичных
материальных ресурсов

S
oc

ia
l

Политика в области корпоративной соци-
альной культуры

Оплата труда сотрудников
Социальная защищенность и профессио-

нальное развитие сотрудников.
Текучесть кадров
Охрана труда и производственная безопас-

ность.
Работа с клиентами.
План по улучшению социально значимых 

показателей

Динамика численности трудоспособного насе-
ления

Обеспеченность квалифицированной
медицинской помощью
Уровень расходов на развитие человеческого 

капитала
Число тяжких преступлений.
Инклюзивность.
Регулирование
социальных конфликтов

Текучесть кадров
Уровень заработной платы.
Гендерное равенство сотрудников.
Травматизм.
Инвестиции в социальные проекты.
Уровень благополучия сотрудников.
Уровень безработицы.
Количество созданных рабочих мест

G
ov

er
na

nc
e

Деловая репутация.
Стратегия развития.
Эффективность. Совета директоров
Деятельность исполнительных органов.
Система управления рисками. Степень 

транспарентности информации. Защита 
прав собственников

Интеграция целей устойчивого развития 
в стратегию.

Уровень достижения ключевых показателей 
стратегии.

Реализация мероприятий национальных про-
ектов.

Уровень развития государственно-частного 
партнерства.

Публичность информации о реализации по-
вестки устойчивого развития

Взаимодействие между проектной 
командой и заинтересованными  
сторонами.

Независимость совета директоров.
Концентрация акционерной собствен-

ности.
Раскрытие информации
Стратегия управления
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Таблица 2

Стандарты саморегулируемых организаций 
в соответствии с Федеральным законом  

от 13.07.2015 № 223-ФЗ «О саморегулируемых 
организациях в сфере финансового рынка»

Базовые стандарты Внутренние стандарты
По управлению рисками порядок проведения саморегулируемой 

организацией проверок соблюдения ее 
членами требований законодательства 
Российской Федерации, нормативных 
актов Банка России, базовых стандар-
тов, внутренних стандартов и иных 
внутренних документов саморегулиру-
емой организации;

Корпоративного управ­
ления

условия членства в саморегулируемой 
организации, в том числе размер или 
порядок расчета, а также порядок 
уплаты вступительного взноса  
и членских взносов;

Внутреннего контроля система мер воздействия и порядок их 
применения за несоблюдение членами 
саморегулируемой организации требо-
ваний базовых стандартов, внутренних 
стандартов и иных внутренних докумен-
тов саморегулируемой организации;

Защиты прав и интересов 
физических и юридиче­
ских лиц — получателей 
финансовых услуг, ока­
зываемых членами СРО

требования к деловой репутации долж-
ностных лиц саморегулируемой органи-
зации;

совершения операций 
на финансовом рынке

правила профессиональной этики работ
ников саморегулируемой организации.

Предлагаемый — учет 
принципов ESG в дея­
тельности финансовой 
организации

Необходима актуализация существу-
ющих стандартов с целью их сопостав-
ления с вновь предлагаемым стандар-
том учета принципов ESG
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следующие годы (рынок концентрирован: тремя 
крупнейшими эмитентами остаются правитель-
ство Москвы, ВЭБ.РФ и Сбербанк, данные орга
низации основа развития сегмента устойчивого 
развития.) При этом выпуски реального сектора 
или секьюритизации обычно не  превышают 
10 млрд руб. Негосударственные компании ока-
зываются не в поле данных рыночных отношений 
оборота и выпуска ESG-облигации [9, 10].
Прогнозируется снижение интереса инвесторов 

к данному сегменту рынка. Наличие зеленых обли-
гаций воспринимается скорее как дополнительный 
бонус к остальным параметрам эмитента. Клиенто-
ориентированный возраст на данный момент пе
ретекает от миллениалов (1980–1996) к поколению 
зумеров (1997–2005), которые в ближайшие годы 
войдут в «инвестиционный возраст».

Интерес к зеленым облигациям как инструмен
там ESG-финансирования — это долгосрочная гло-
бальная тенденция на фоне интереса к ответствен-
ному потреблению и инвестированию. Население 
все больше внимания уделяет теме экологии и сни-
жения углеродного следа, поэтому эмитентам при-
быльно продолжать выпуск новых облигаций. Рос-
сийское регулирование и стандарты эмиссии ЦБ 
предъявляют высокие требования для получения 
входа на данный рынок, что значительно увеличи-
вает прозрачность и  ответственность эмитентов 
при выпуске ESG-инструментов.

Необходимо обратить внимание на так называ
емые «переходные (транзитные) облигации», целью 
которых является формирование финансовых ре
сурсов для начала реализации политики, учитыва
ющей принципы ESG, которые пока не нашли от-
ражения в деятельности эмитента.

С целью систематизации подходов к  эмиссии 
профильных для ESG финансовых инструментов 
в том числе на основе рассмотренных в вышепри
веденной таблице финансовых инструментов мы 
предлагаем разработать проект федерального за-
кона, регулирующего отношения, возникающие 
при выпуске, эмиссии и обращении ценных бумаг 
ESG. Подобный закон может быть создан по анало-
гии с федеральным законом от 11.11.2003 № 152-ФЗ 
«Об ипотечных ценных бумагах».

Важным элементом проекта закона должно быть 
управление рисками так называемого «гринво-
шинга» — введение в заблуждение инвесторов по-
средством доведения до них некорректной инфор-
мации о соблюдении эмитентом ценных бумаг прин-
ципов ESG.

В международной практике инвестирование 
в ценные бумаги, учитывающие принципы ESG, ре-
гулируется стандартами PRI (Principles for Respon
sible Investment). В  рамках существующих иссле
дований отмечается, что рынок ценных бумаг, учи-
тывающих принципы ESG, развивается и достигает 
к настоящему времени объема 100 трлн долларов 
США [18]. При этом 40% инвестиций представ-
лены различными государственными и  корпора
тивными облигациями. Примерно такой же объем 
средств инвестирован в акции. В перечне инвести-
ций представлены фонды прямых инвестиций, не-
движимость, инфраструктура. Большая часть финан-
совых инструментов связана с «зелеными» экологи-
ческими проектами. На прочие активы приходится 
порядка 15% инвестиций. При первичном разме
щении ценных бумаг предусматривается не пре-
мия, как в большинстве иных случаев, а дисконт, 
называемый гриниум, который равен обычно 20%. 

Таблица 3

Стандарты GRI и предложенные на основе них финансовые инструменты и проекты [7]

Стандарт GRI Характеристика Возможные финансовые инструменты и проекты

Энергопотребление
(environment)

Данный стандарт содержит требова-
ния для компаний по раскрытию ин-
формации об уровне энергопотреб-
ления и соответствующего влияния 
на деятельность организаций

Выпуск облигаций, доходность которых привязана к уровню потребля-
емой энергии из невозобновляемых источников: доход платится в слу-
чае, если объем задействованных редких ресурсов не превышает 
установленного уровня

Обучение и образование
(social / governance)

Данный стандарт содержит требова-
ния для организаций по предоставле-
нию и раскрытию информации об об-
разовательных процессах и их влия-
нии на деятельность корпорации

Оказание образовательных услуг (повышение квалификации, развитие 
hard skills) сотрудникам организации за счет бюджета компании. После 
получения дополнительных услуг проводится оценка того, насколько 
эффективна была данная практика для сотрудников. По итогу оценки 
эффективности полученных услуг те работники, которые применили 
приобретенные навыки и улучшили ключевые показатели компании, 
награждаются долей в компании, становясь акционером фирмы 
(ESOP)

Практики безопасности
(social)

Данный стандарт содержит требова-
ния для организаций по раскрытию ин-
формации о безопасности сотрудников 
и защиты их прав

Обеспечение построения в организации налаженной и прозрачно 
функционирующей системы по защите прав сотрудников за счет выде-
ления дополнительного финансирования. Благодаря этому работники 
будут ощущать себя в безопасности, что впоследствии повысит уро-
вень их доверия к топ-менеджменту компании и снизит вероятность 
ухода ключевых из них (staff turnover)

Финансы� НИР. Экономика (№ 4 (64), 2023). 57:40–50



45

Та
бл

иц
а 

4

Ц
ен

ны
е 

бу
м

аг
и,

 р
ас

см
ат

ри
ва

ем
ы

е 
ка

к 
ин

ст
ру

м
ен

ты
 E

S
G

 [
11

–1
7]

К
ат

ас
тр

оф
ны

е 
 

об
ли

га
ци

и
О

бл
иг

ац
ии

  
ус

то
йч

ив
ог

о 
ра

зв
ит

ия
М

ин
и 

об
ли

га
ци

и
С

тр
ук

ту
рн

ы
е 

 
об

ли
га

ци
и 

О
бл

иг
ац

ии
 

со
 с

тр
ук

ту
рн

ы
м

 
до

хо
до

м

Б
ес

ср
оч

ны
е 

 
об

ли
га

ци
и

Н
ов

ы
е 

 
пр

ед
ла

га
ем

ы
е 

 
об

ли
га

ци
и

П
ае

вы
е 

 
ин

ве
ст

иц
ио

нн
ы

е 
ф

он
ды

В
ид

 ц
ен

но
й 

 
бу

м
аг

и
об

ли
га

ци
я

О
бл

иг
ац

ия
об

ли
га

ци
я

О
бл

иг
ац

ия
О

бл
иг

ац
ия

об
ли

га
ци

я
О

бл
иг

ац
ия

ин
ве

ст
иц

ио
нн

ы
й 

па
й

Н
ор

м
ат

ив
но

е 
 

ос
но

ва
ни

е
Ч

ет
ко

е 
но

рм
ат

ив
-

но
е 

ос
но

ва
ни

е 
 

об
ли

га
ци

й 
ка

та
-

ст
ро

ф
 н

а 
ро

сс
ий

-
ск

ом
 ф

он
до

во
м

 
ры

нк
е 

от
су

тс
тв

уе
т

«О
 с

та
нд

ар
та

х 
эм

ис
-

си
и 

це
нн

ы
х 

бу
м

аг
» 

8.
 Д

оп
ол

ни
те

ль
ны

е 
св

е-
де

ни
я 

о 
зе

ле
ны

х 
об

ли
-

га
ци

ях
, с

оц
иа

ль
ны

х 
об

-
ли

га
ци

ях
, о

бл
иг

ац
ия

х 
ус

то
йч

ив
ог

о 
ра

зв
ит

ия
, 

ин
ф

ра
ст

ру
кт

ур
ны

х 
об

-
ли

га
ци

ях
, а

да
пт

ац
ио

н-
ны

х 
об

ли
га

ци
ях

, о
бл

иг
а-

ци
ях

, с
вя

за
нн

ы
х 

с 
це

-
ля

м
и 

ус
то

йч
ив

ог
о 

ра
з-

ви
ти

я,
 о

бл
иг

ац
ия

х 
кл

и-
м

ат
ич

ес
ко

го
 п

ер
ех

од
а

(Н
а 

да
нн

ы
й 

м
ом

ен
т 

м
ин

и 
бо

нд
ы

 р
ас

пр
о-

ст
ра

не
ны

 в
 о

сн
ов

-
но

м
 в

 В
ел

ик
об

ри
-

та
ни

и,
 п

оэ
то

м
у 

ре
чь

 
ид

ет
 п

ро
 э

то
т 

ры
но

к)
И

нс
тр

ум
ен

т 
но

вы
й 

и 
по

ка
 н

ик
ак

 н
е 

ре
-

гу
ли

ру
ет

ся
 (

В
 А

нг
ли

и 
гл

ав
ны

м
 р

ег
ул

ят
о-

ро
м

 я
вл

яе
тс

я 
FC

A
, 

од
на

ко
 э

та
 о

рг
ан

из
а-

ци
я 

не
 к

он
тр

ол
ир

уе
т 

м
ин

и 
бо

нд
ы

С
та

ть
я 

27
.1

–1
. 

О
со

бе
нн

ос
ти

 
эм

ис
си

и 
и 

об
ра

-
щ

ен
ия

 с
тр

ук
ту

р-
ны

х 
об

ли
га

ци
й

П
ри

ло
ж

ен
ие

 
№

 1
1.

 П
ер

еч
ен

ь 
во

пр
ос

ов
 т

ес
ти

ро
-

ва
ни

я 
—

 б
ло

к 
«З

на
ни

я»
 д

ля
 с

де
-

ло
к 

по
 п

ри
об

ре
-

те
ни

ю
 о

бл
иг

ац
ий

 
со

 с
тр

ук
ту

рн
ы

м
 

до
хо

до
м

М
еж

ду
на

ро
дн

ы
й 

ст
ан

да
рт

 ф
ин

ан
-

со
во

й 
от

че
тн

ос
ти

 
(IA

S
) 

32
 «

Ф
ин

ан
со

-
вы

е 
ин

ст
ру

м
ен

ты
: 

пр
ед

ст
ав

ле
ни

е»
AG

6
«Б

ес
ср

оч
ны

е»
 д

ол
-

го
вы

е 
ин

ст
ру

м
ен

ты
 

(т
ак

ие
 к

ак
 «

бе
с-

ср
оч

ны
е»

 о
бл

иг
а-

ци
и,

 н
ео

бе
сп

еч
ен

-
ны

е 
об

ли
га

ци
и 

и 
ка

пи
та

ль
ны

е 
 

це
нн

ы
е 

бу
м

аг
и)

П
ре

дп
ол

ож
ит

ел
ьн

о,
  

за
ко

но
м

 н
е 

ст
ои

т 
за

-
кр

еп
ля

ть
 о

бя
за

те
ль

-
ст

во
 к

ом
па

ни
й 

вы
-

пу
ск

ат
ь 

по
до

бн
ы

е 
об

ли
га

ци
и,

 о
дн

ак
о 

за
ко

но
да

те
ль

но
 

м
ож

но
 у

ст
ан

ов
ит

ь 
ра

зл
ич

ны
е 

бо
ну

сы
 

дл
я 

те
х,

 к
то

 т
ак

  
де

ла
ет

Ф
ед

ер
ал

ьн
ы

й 
за

-
ко

н 
от

 2
9.

11
.2

00
1 

№
 1

56
-Ф

З
  

(р
ед

. о
т 

27
.0

1.
20

23
)

«О
б 

ин
ве

ст
иц

и-
он

ны
х 

ф
он

да
х»

Гл
ав

а 
III

.
П

ае
во

й 
ин

ве
ст

иц
и-

он
ны

й 
ф

он
д

С
ро

к 
су

щ
ес

тв
о­

ва
ни

я
О

т 
3–

5 
ле

т
В

 с
ре

дн
ем

 3
–5

 л
ет

В
 с

ре
дн

ем
 3

–5
 л

ет
О

т 
1 

го
да

В
 с

ре
дн

ем
 3

–5
 л

ет
Б

ес
ср

оч
ны

е
Б

ес
ср

оч
ны

е 
(в

оз
-

м
ож

но
ст

ь 
пр

од
аж

и 
то

ль
ко

 ч
ер

ез
 1

0 
ле

т)

В
 с

ре
дн

ем
 о

т 
3 

ле
т

Ф
ор

м
а 

вы
пу

ск
ая

 
(э

м
ис

си
он

на
я 

/ 
не

эм
ис

си
он

на
я)

Э
м

ис
си

он
на

я
Э

м
ис

си
он

на
я

Э
м

ис
си

он
на

я
Э

м
ис

си
он

на
я

Э
м

ис
си

он
на

я 
Э

м
ис

си
он

на
я

Н
еэ

м
ис

си
он

на
я

Н
еэ

м
ис

си
он

на
я

Ф
ор

м
а 

эм
ит

ен
та

С
тр

ах
ов

ы
е 

ко
м


па

ни
и

Б
ан

ки
, к

ор
по

ра
ци

и
К

ру
пн

ы
е 

ко
рп

ор
а-

ци
и/

ко
м

па
ни

и
Б

ан
ки

, п
ро

ф
уч

ас
т-

ни
ки

Б
ан

ки
Б

ан
ки

Л
ю

бы
е 

ко
м

па
ни

и 
и 

ба
нк

и 
(г

ос
уд

ар
ст


ве

нн
ы

е 
и 

ча
ст

ны
е)

Уп
ра

вл
яю

щ
ие

 к
ом

-
па

ни
и,

 р
еж

е 
—

 
ба

нк
и

П
ре

дн
аз

на
че

ни
е 

и 
ха

ра
кт

ер
и­

ст
ик

а

В
ид

 о
бл

иг
ац

ии
, 

до
хо

д 
по

 к
от

ор
ой

 
пл

ат
ит

ся
 п

ри
 н

а-
ст

уп
ле

ни
и 

пр
ир

од
-

ны
х 

со
бы

ти
й 

(у
ра

-
га

ны
, з

ем
ле

тр
яс

е-
ни

я 
и 

ин
ы

е 
ст

их
ий

ны
е 

бе
д-

ст
ви

я)

О
бл

иг
ац

ии
, д

ох
од

 
от

 р
аз

м
ещ

ен
ия

 к
от

ор
ы

х 
на

пр
ав

ля
ет

ся
 н

а 
ф

ин
ан

-
си

ро
ва

ни
е 

пр
ое

кт
ов

 
в 

об
ла

ст
и 

эк
ол

ог
ии

,  
со

ци
ал

ьн
ой

 п
ол

ит
ик

и 
и 

ко
рп

ор
ат

ив
но

го
 

уп
ра

вл
ен

ия

Р
аб

от
аю

т 
ка

к 
ал

ь-
те

рн
ат

ив
на

я 
ф

ор
м

а 
об

ы
чн

ы
х 

об
ли

га
ци

й.
 

То
 е

ст
ь 

дл
я 

ко
м

па
-

ни
й 

сл
уж

ат
 и

нс
тр

у-
м

ен
то

м
 д

ля
 п

од
ня

ти
я 

ка
пи

та
ла

.
О

тл
ич

ит
ел

ьн
ой

 о
со

-
бе

нн
ос

ть
ю

 я
вл

яе
тс

я 
от

су
тс

тв
ие

 т
ор

го
в 

на
 в

то
ри

чн
ом

 р
ы

нк
е,

 
др

уг
им

и 
сл

ов
ам

и,
 

ес
ли

 к
уп

ит
ь 

бу
м

аг
и 

на
 5

 л
ет

, т
о 

по
лу

чи
ть

 
св

ои
 д

ен
ьг

и 
на

за
д 

м
ож

но
 б

уд
ет

 т
ол

ьк
о 

че
ре

з 
5 

ле
т 

(к
он

еч
но

 
ес

ли
 э

м
ит

ен
т 

не
 о

ба
нк

ро
ти

тс
я)

П
ре

ду
см

ат
ри

ва
ет

 
вы

пл
ат

у 
вл

а-
де

ль
цу

 н
ом

ин
ал

ь-
но

й 
ст

ои
м

ос
ти

 и
ли

 
ее

 ч
ас

ти
, а

 т
ак

ж
е 

ку
по

нн
ог

о 
до

хо
да

 
пр

и 
на

ст
уп

ле
ни

и 
оп

ре
де

ле
нн

ы
х 

об
-

ст
оя

те
ль

ст
в

О
бл

иг
ац

ия
 с

 п
ла

-
ва

ю
щ

ей
 с

та
вк

ой
 

ку
по

на
, з

ав
ис

ящ
ая

 
от

 н
ас

ту
пл

ен
ия

 
оп

ре
де

ле
нн

ы
х 

со
-

бы
ти

й 
(у

ро
ве

нь
 

ин
ф

ля
ци

и,
 в

ал
ю

т-
ны

й 
ку

рс
, б

ир
ж

е-
во

й 
ин

де
кс

 и
 т

.д
.)

Ц
ен

ны
е 

бу
м

аг
и,

 
не

 и
м

ею
щ

ие
 ч

ет
ко

 
об

оз
на

че
нн

ой
 д

ат
ы

 
во

зв
ра

та
 н

ом
ин

ал
а

С
оц

иа
ль

ны
е 

об
ли

га
-

ци
и,

 в
ы

да
ва

ем
ы

е 
вс

ем
 с

от
ру

дн
ик

ам
 

(н
е 

то
ль

ко
 н

ах
од

я-
щ

им
ся

 н
а 

вы
со

ки
х 

по
зи

ци
ях

) 
в 

ка
че

ст
ве

 
бо

ну
са

 к
 о

сн
ов

но
й 

за
рп

ла
те

. Ц
ел

ью
 т

а-
ки

х 
об

ли
га

ци
й 

яв
ля

-
ет

ся
 п

ом
ощ

ь 
в 

на
-

ко
пл

ен
ии

 к
ап

ит
ал

а 
и 

в 
со

зд
ан

ии
 «

по
-

ду
ш

ки
 б

ез
оп

ас
но

ст
и 

на
 б

уд
ущ

ее
»

И
м

ущ
ес

тв
ен

ны
й 

ко
м

пл
ек

с,
 в

кл
ю

ча
-

ю
щ

ий
 в

 с
еб

я 
ра

зн
ы

е 
ак

ти
вы

, с
оз

да
нн

ы
й 

с 
це

ль
ю

 у
ве

ли
че

ни
я 

ст
ои

м
ос

ти
 и

м
ущ

е-
ст

ва
 ф

он
да

 б
ла

го
-

да
ря

 у
пр

ав
ле

ни
ю

 
де

нь
га

м
и 

ин
ве

ст
о-

ро
в 

(п
ай

щ
ик

ов
)

НИР. Экономика (№ 4 (64), 2023). 57:40–50� Финансы



46

К
ат

ас
тр

оф
ны

е 
 

об
ли

га
ци

и
О

бл
иг

ац
ии

  
ус

то
йч

ив
ог

о 
ра

зв
ит

ия
М

ин
и 

об
ли

га
ци

и
С

тр
ук

ту
рн

ы
е 

 
об

ли
га

ци
и 

О
бл

иг
ац

ии
 

со
 с

тр
ук

ту
рн

ы
м

 
до

хо
до

м

Б
ес

ср
оч

ны
е 

 
об

ли
га

ци
и

Н
ов

ы
е 

 
пр

ед
ла

га
ем

ы
е 

 
об

ли
га

ци
и

П
ае

вы
е 

 
ин

ве
ст

иц
ио

нн
ы

е 
ф

он
ды

Ур
ов

ен
ь 

ри
ск

а
С

ре
дн

ий
Н

еб
ол

ьш
ой

В
ы

со
ки

й
Б

ум
аг

и 
не

 з
ащ

и-
щ

ен
ы

 F
S

C
S

 (
ст

ра
хо

-
ва

ни
е 

ф
ин

ан
со

вы
х 

вл
ож

ен
ий

)

вы
со

ки
й

С
ре

дн
ий

ср
ед

ни
й

Н
из

ки
й.

 Г
ла

вн
ая

 
це

ль
 о

бл
иг

ац
ий

 —
 

об
ес

пе
чи

ть
 с

та
би

ль
-

но
е 

бу
ду

щ
ее

, п
о-

эт
ом

у 
он

и 
до

лж
ны

 
бы

ть
 м

ак
си

м
ал

ьн
о 

на
де

ж
ны

м
и

С
ре

дн
ий

Н
ал

ог
оо

бл
о­

ж
ен

ие
Н

ал
ог

 н
а 

до
хо

ды
 

ф
из

ич
ес

ки
х 

ли
ц 

с 
до

хо
да

 п
о 

об
ли

-
га

ци
и 

(п
ри

 п
ро

-
да

ж
е 

за
 б

ол
ее

 в
ы

-
со

ку
ю

 ц
ен

у,
 

а 
та

кж
е 

на
 к

уп
он

-
ны

й 
до

хо
д)

Н
ал

ог
 н

а 
до

хо
ды

 ф
из

и-
че

ск
их

 л
иц

 с
 д

ох
од

а 
по

 о
бл

иг
ац

ии
 (

пр
и 

пр
о-

да
ж

е 
за

 б
ол

ее
 в

ы
со

ку
ю

 
це

ну
, а

 т
ак

ж
е 

на
 к

уп
он

-
ны

й 
до

хо
д)

Н
е 

от
ли

ча
ет

ся
 

от
 о

бы
чн

ы
х 

об
ли

га
-

ци
й 

Н
ал

ог
 н

а 
до

хо
ды

 
ф

из
ич

ес
ки

х 
ли

ц 
с 

до
хо

да
 п

о 
об

ли
-

га
ци

и 
(п

ри
 п

ро
-

да
ж

е 
за

 б
ол

ее
 в

ы
-

со
ку

ю
 ц

ен
у,

 
а 

та
кж

е 
на

 к
уп

он
-

ны
й 

до
хо

д)

Н
ал

ог
 н

а 
до

хо
ды

 
ф

из
ич

ес
ки

х 
ли

ц 
с 

до
хо

да
 п

о 
об

ли
-

га
ци

и 
(п

ри
 п

ро
-

да
ж

е 
за

 б
ол

ее
 в

ы
-

со
ку

ю
 ц

ен
у,

 
а 

та
кж

е 
на

 к
уп

он
-

ны
й 

до
хо

д)

Н
ал

ог
 н

а 
до

хо
ды

 
ф

из
ич

ес
ки

х 
ли

ц 
с 

до
хо

да
 п

о 
об

ли
-

га
ци

и

К
уп

он
ы

 и
 н

ом
ин

ал
 

сл
ед

уе
т 

вы
пл

ач
ив

ат
ь 

уж
е 

оч
ищ

ен
ны

м
и 

от
 н

ал
ог

ов
. А

 д
ля

  
са

м
ой

 о
рг

ан
из

ац
ии

, 
ко

то
ра

я 
вы

пу
ск

ае
т 

по
до

бн
ы

е 
бу

м
аг

и 
(т

о 
ес

ть
 з

аб
от

ит
ся

 
и 

со
ци

ал
ьн

ом
 б

ла


го
по

лу
чи

е 
св

ои
х 

 
со

тр
уд

ни
ко

в)

П
ай

щ
ик

и 
об

яз
ан

ы
 

уп
ла

чи
ва

ть
 Н

Д
Ф

Л
 

с 
пр

иб
ы

ли
, п

ол
уч

ен
-

но
й 

от
 и

нв
ес

ти
ци

й.
 

Б
аз

ой
 н

ал
ог

оо
бл

о-
ж

ен
ия

 я
вл

яе
тс

я 
ра

з-
ни

ца
 м

еж
ду

 с
ум

-
м

ам
и,

 в
ы

ру
че

нн
ы

м
и 

в 
ре

зу
ль

та
те

 р
еа

ли
-

за
ци

и 
па

я 
и 

за
тр

а-
че

нн
ы

м
и 

на
 е

го
  

пр
ио

бр
ет

ен
ие

П
ри

м
ер

ы
 н

а 
ро

с­
си

йс
ко

м
 ф

он
до

­
во

м
 р

ы
нк

е

Н
а 

да
нн

ы
й 

м
ом

ен
т 

пр
им

ер
ы

 о
тс

ут
-

ст
ву

ю
т

С
оц

иа
ль

ны
е 

об
ли

га
ци

и 
П

АО
 «

М
ТС

»,
  

зе
ле

ны
е 

об
ли

га
ци

и 
П

АО
 «

С
бе

рб
ан

к»

П
ок

а 
на

 р
ос

си
йс

ко
м

 
ры

нк
е 

от
су

тс
тв

ую
т.

 
О

бл
иг

ац
ии

  
С

бе
рб

ан
ка

, В
ТБ

, 
О

тк
ры

ти
е 

Б
ан

ка

И
нв

ес
ти

ци
он

ны
е 

об
ли

га
ци

и 
С

бе
р-

ба
нк

а,
 В

ТБ
, Т

ин
ь-

ко
ф

ф

О
бл

иг
ац

ии
 Р

С
Х

Б
, 

М
К

Б
, Г

аз
пр

ом


ба
нк

а,
 А

ль
ф

а-
Б

ан
ка

П
од

об
ны

й 
пр

им
ер

 
об

ли
га

ци
й 

от
су

т-
ст

ву
ет

 н
а 

ры
нк

е

А
ль

ф
а-

К
ап

ит
ал

  
Д

ен
еж

ны
й 

ры
но

к,
 

М
К

Б
 о

бл
иг

ац
ии

О
ко

нч
ан

ие
 т

аб
л.

 4

Финансы� НИР. Экономика (№ 4 (64), 2023). 57:40–50



47

Этот дисконт определяет в том числе социальную 
сущность рассматриваемых бумаг. Отмечаются не-
хватка подобных ценных бумаг на развивающихся 
рынках и низкие инвестиционные рейтинги эмити-
руемых на них ценных бумаг. Так, например, отме-
чается, что на  эти страны приходится основной 
объем выбросов, а выпускается всего лишь треть 
от объема учитывающих этот фактор ценных бумаг 
[19], [20].

Публикуемые исследования указывают на то, что 
наличие рейтинга ESG уменьшает кредитный спред 
ценной бумаги на 0,7–0,9 б.п. [21].

При появлении на финансовом рынке новых фи-
нансовых инструментов, учитывающих принципы 
ESG, а соответственно высокую их социальную зна-

чимость, важно создать финансово-экономический 
механизм, стимулирующий инвестиции физических 
лиц в них. Именно физические лица могут стать це-
левой аудиторией ценных бумаг, так как подобные 
инвестиции помимо доходности должны иметь 
смысловое содержание благотворительности. В со-
ответствии с этим утверждением, можно предполо-
жить, что существующие налоговые вычеты могут 
стать подобными механизмами, а именно социаль
ный налоговый и инвестиционный налоговый вычет.

В настоящее время на Московской бирже в сек-
торе «Устойчивое развитие», созданном для финан-
сирования проектов в области экологии, защиты 
окружающей среды и социально-значимых проек-
тов, представлены следующие ценные бумаги: ФПК 

Таблица 5

Предложения по содержанию федерального закона, регулирующего отношения,  
возникающие при выпуске, эмиссии и обращении ценных бумаг ESG

№ Разделы Краткое содержание

1 Сфера регулирования Федеральным законом регулируются отношения, возникающие при выпуске, эмиссии и обращении ипотеч-
ных ценных бумаг, а также при исполнении обязательств по указанным ипотечным ценным бумагам

2 Основные понятия Используются следующие основные понятия:
облигация ESG — облигация, исполнение обязательств по которой обеспечивается полностью или в части 
стоимостью ESG проектов

3 Эмитенты облигаций 
ESG

Эмиссия облигаций ESG может осуществляться только ипотечными агентами и кредитными организациями.
Банк России устанавливает для кредитных организаций, осуществляющих эмиссию облигаций ESG, тре
бования к раскрытию информации о своей деятельности дополнительно к требованиям, установленным 
другими федеральными законами

4 Форма удостоверения 
прав, составляющих  
облигацию

Облигации ESG могут быть выпущены в форме, предусмотренной Федеральным законом от 22 апреля 
1996 года № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»

5 Проценты по облига­
циям ESG

Облигации ESG должны закреплять право их владельцев на получение процента, размер (порядок опреде-
ления размера) которого определен решением о выпуске облигаций ESG.
Выплата процентов по облигациям ESG должна осуществляться не реже чем раз в год

6 Обеспечение исполне­
ния обязательств  
по облигациям ESG

Исполнение обязательств по облигациям ESG обеспечивается стоимостью проекта ESG с момента возник-
новения прав на такие облигации у их первого владельца.
Облигация ESG предоставляет ее владельцу все права, возникающие из залога ипотечного покрытия. 
С переходом прав на облигацию ESG к новому владельцу (приобретателю) переходят все права, возник-
шие из стоимости проекта ESG

7 Эмиссия облигаций 
ESG

Эмиссия облигаций ESG осуществляется в соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг» 
и принятыми в соответствии с ним нормативными актами Банка России. В решении о выпуске облигаций 
ESG должны быть определены срок погашения (частичного погашения) облигаций и стоимость (порядок 
определения стоимости), выплачиваемая (выплачиваемой) по каждой облигации при ее погашении (частич-
ном погашении)

8 Требования к покрытию 
облигаций ESG

Покрытие облигаций должно обеспечивать надлежащее исполнение обязательств по облигациям с данным 
ипотечным покрытием.
Для обеспечения надлежащего исполнения обязательств по облигациям ESG размер покрытия таких обли-
гаций в течение всего срока их обращения должен быть не менее их общей непогашенной номинальной 
стоимости

9 Погашение облигаций 
ESG по требованию 
их владельцев

Владельцы облигаций ESG вправе требовать от их эмитента досрочного погашения таких облигаций в слу-
чае, если нарушены требования к размеру покрытия облигаций. Эмитент облигаций ESG обязан информи-
ровать владельцев таких облигаций о возникновении у них права требовать досрочного погашения принад-
лежащих им облигаций, их стоимости и порядке осуществления такого погашения, о прекращении данного 
права путем раскрытия или представления владельцам таких облигаций соответствующей информации 
в порядке и в сроки, которые предусмотрены нормативными актами Банка России

10 Страхование ответ­
ственности эмитента 
облигаций, перед вла­
дельцами ценных бумаг

Эмитент облигаций ESG вправе застраховать за свой счет свою ответственность перед владельцами обли-
гаций ESG (риск ответственности перед владельцами облигаций ESG)

11 Раскрытие и предостав­
ление информации 
об облигациях ESG

Эмитенты облигаций с ипотечным покрытием обязаны раскрывать и предоставлять информацию об обли-
гациях с ипотечным покрытием в соответствии с Федеральным законом «О рынке ценных бумаг»

Составлено авторами.

НИР. Экономика (№ 4 (64), 2023). 57:40–50� Финансы



48

«Гарант-Инвест», ООО «СФО РуСол 1», СФО Со-
циального развития, ООО «Транспортная концес
сионная компания», ПАО «МТС», Правительство 
Москвы, АО «Атомный энергопромышленный ком-
плекс», АО  «Синара  — Транспортные Машины», 
ПАО «Сбербанк России», ПАО «КАМАЗ», АО «ИНК-
Капитал», Государственная корпорация развития 
«ВЭБ.РФ», ООО «ДОМ.РФ Ипотечный агент», 
АО  «Атомный энергопромышленный комплекс», 
ПАО «Ростелеком», СОПФ «Инфраструктурные об-
лигации». Как можно отметить, сектор представ-
лен ценными бумагами только крупных эмитентов. 
При этом, учитывая небольшое количество пред-
ставленных в секторе бумаг, можно сделать вывод 
о большом уровне концентрации.

С целью расширения рынка необходима под-
держка государством эмиссии подобных ценных 
бумаг со стороны малого и среднего бизнеса. В част-
ности, представляется целесообразным внести тре-
бования по учету факторов ESG в требования к цен-
ным бумагам, торгуемым в Секторе роста Москов-
ской биржи, посредством которого осуществляется 
содействие привлечению инвестиций компаниями 
малой и средней капитализации. Нахождение цен-
ной бумаги в этом секторе обеспечивает государ-
ственную поддержку эмитентов в виде компенсаций 
и субсидий, гарантии и поручительства по выпускам 
облигаций со стороны МСП-Банка и Корпорации 
МСП, сниженные требования листинга по free-float.

Заключение

Исходя из рассмотренных в статье материалов, 
можно сделать следующие выводы.

1.  Стратегия развития финансового рынка в Рос-
сийской Федерации предполагает разработку новых 
финансовых инструментов, учитывающих прин-
ципы ESG.

2.  Международные практики демонстрируют по-
ложительный вектор развития финансового рынка 
с учетом принципов ESG и стандартизацию подоб-
ных подходов.

3.  На российском финансовом рынке стандар-
тизация подходов к применению принципов ESG 
на данный момент отсутствует и ее необходимо ввести 
в рамках разработки нового базового стандарта само
регулируемых организаций по учету принципов ESG.

4.  Существующие международные практики де-
монстрируют возможность разработки и применения 
финансовых инструментов, учитывающих прин-
ципы ESG.

5.  Изменения в действующее законодательство 
позволят вывести на российский рынок новые фи-
нансовые инструменты, учитывающие принципы 
ESG.

6.  Существует потенциал расширения налого-
вых льгот с целью повышения заинтересованности 
частных инвесторов в приобретении ценных бумаг, 
учитывающих принципы ESG.

7.  Расширение рынка ценных бумаг, учитыва
ющих принципы ESG, возможно за счет государ-
ственной поддержки эмитентов — представителей 
малого и среднего бизнеса.
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дуальный инвестиционный счет;
получал доход по операциям, учитываемым на инди-
видуальном инвестиционном счете
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