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Исследование

Исследование структуры устойчивой финансовой системы было начато Программой ООН по окружа-
ющей среде с целью продвижения вариантов политик, которые бы позволили постепенно повысить 
эффективность финансовой системы в плане перенаправления капитала на «зеленую» и инклюзивную 
экономику — другими словами, на устойчивое развитие. Исследование было начато в 2014 году, и пу-
бликация окончательного отчета запланирована на октябрь 2015 года.

См. дополнительные сведения об исследовании по адресу: www.unep.org/inquiry или www.unepinquiry.
org. Кроме того, можно обратиться к:

Махенау Агха, руководителю отдела связей mahenau.agha@unep.org
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Предисловие

Финансовая система — это основа для роста и развития. В 2008 году мы стали свидетелями того, как 

самые сложные в мире финансовые системы в итоге породили самый серьезный мировой финансовый 

кризис за последние десятилетия. В то время как в некоторых развитых странах рынки рухнули, это не-

избежно привело к замедлению роста экономики в развитых и развивающихся странах. Этот мировой 

финансовой кризис позволил сделать один важный вывод: финансовая система должна быть не только 

здоровой и стабильной, но также и устойчивой в том смысле, что она должна обеспечивать переход на 

«зеленую» экономику с низким уровнем выбросов парниковых газов. Следовательно, чтобы добиться 

устойчивого развития, необходимо координировать финансовую систему с учетом целей устойчивого 

развития. 

Координация финансовой системы с точки зрения устойчивости — это совсем не какое-то отвлеченное 

понятие, ведь это происходит уже сейчас. Сейчас происходит «тихая революция», по мере того как по-

литики и органы финансового надзора реагируют на потребность в создании эффективных и устойчивых 

финансовых систем, которые отвечают запросам XXI века. Такие понятия, как «природное богатство» и 

«экологичная экономика с циклами вторичной переработки», перестали быть маргинальными и теперь 

кладутся в основу экономических стратегий и политик, предназначенных для компаний и национальных 

экономик. Чистая энергия станет основой для мировой энергетической системы будущего, и мало кто со-

мневается в том, что этот вызов, хотя и требует больших усилий, в принципе будет связан с переходным 

периодом. 

Учитывая это, ЮНЕП провела исследование структуры устойчивой финансовой системы. Целью исследо-

вания было определить варианты координации финансовой системы с устойчивым развитием с учетом 

рекомендаций международного Консультативного совета.

Результаты и предложенные мероприятия, определенные в рамках этого исследования с участием десят-

ков партнеров на национальном и международном уровне, показывают, что финансовую систему можно 

преобразовать, так чтобы она лучше соответствовала потребностям устойчивого развития. Кроме того, 

исследование позволило понять такую простую истину, что для преобразования в принципе требуется 

воля самого общества: все больше стран в мире и все больше участников финансовой системы начинают 

делать правильный выбор в пользу такого подхода.

Координация финансовой системы с учетом устойчивого развития потребует привлечения новых игро-

ков, коалиций и инструментов. Хотя многое еще предстоит сделать, мы считаем, что исследование ЮНЕП 

позволило сделать обоснованную оценку практического потенциала и вариантов политик, которые мож-

но использовать в плане реализации этого потенциала. 

Ахим Штайнер 

Исполнительный директор ЮНЕП 

Заместитель Генерального секретаря ООН
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Кэти Бардсвик 
Генеральный 
директор, The 
Cooperators 
Group, Канада

Мария Киванука 
Советник президента, 
правительство 
Уганды

Мурило Португал 
Президент 
Бразильской 
федерации 
банкиров

Джон Липски 
Бывший заместитель 
управляющего 
директора, МВФ

Рэйчел Кайт 
Вице-президент 
группы, 
Всемирный банк

Бруно Оберле 
Госсекретарь и 
директор FOEN, 
Швейцария

Ники Ньютон-Кинг 
Генеральный 
директор 
фондовой биржи 
Йоханнесбурга

Нирадж Сахай 
Бывший президент 
S&P Rating Services

Эндрю Шенг 
Заслуженный 
исследователь 
Глобального 
института Фанга

Лорд Адэр Тернер 
Бывший председа-
тель Управления 
финансового надзо-
ра Великобритании

Рик Саманс 
Управляющий 
директор, 
Всемирный 
экономический 
форум

Энн Стаусболл 
Генеральный 
директор CalPERS

Атиур Рахман 
Председатель 
Бангладешского 
центрального 
банка

Наина Кидвай 
Генеральный 
директор 
группы и глава 
национального 
подразделения, 
HSBC India

Жан-Пьер Ландо 
Бывший заместитель 
председателя 
Банка Франции
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Сопредседатель, ФИ 
ЮНЕП

* Член Консультативного совета исследования
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Комментарий  
Консультативного совета

Сейчас все больше людей осознает настоятельную проблему финансирования устойчивого развития и 

возможности, которые возникают, когда финансовый капитал направляется на продуктивные, выгодные 

и полезные в более широком плане проекты. Чтобы это происходило, финансовые рынки и рынки капи-

тала должны развиваться с учетом результатов устойчивого развития, и именно этот вопрос рассматри-

вался в ходе исследования структуры устойчивой финансовой системы, которое проводилось в рамках 

Программы ООН по окружающей среде. 

Как члены Консультативного совета, мы полностью разделяем стремление к объединению повесток дня, 

которые касаются финансовых реформ и устойчивого развития. На основе наших рекомендаций был 

выработан подход к исследованию, кроме того, с учетом этих рекомендаций оценивались результаты 

исследования и разрабатывались планы мероприятий. Наше участие было коллективным, кроме того, 

отдельные члены Совета давали свои рекомендации и активно участвовали в исследовании. Наш разно-

образный предыдущий опыт и взгляды обогатили конечную версию отчета об исследовании, а также по-

зволили отразить различные точки зрения на определенные аспекты анализа и предложений. Размышляя 

над ходом исследования, которое длилось почти два года, стоит отметить самый важный момент: оно 

дало новые возможности, которые позволят привлечь необходимое финансирование для устойчивого 

развития, например:

¥¥ Описание текущих успехов, которых уже добились некоторые игроки в плане учета факторов устой-

чивости в политиках, нормативных требованиях, стандартах и нормах, определяющих финансовую 

систему. 

¥¥ Закладка фундамента, на который будут опираться разработчики политик, распространяя получен-

ный положительный опыт. 

¥¥ Помощь в развитии растущего сообщества практиков и стимулирование контактов между ними.

 

Конкретные результаты и связанные с ними предложения, описанные в исследовании, в принципе закла-

дывают основу для будущих мероприятий: необходимо расширить и систематизировать мероприятия с 

высоким потенциалом, определить дополнительные области, где требуется накопление объема знаний, и 

проложить дорогу для новых подходов к обучению развивающихся и развитых стран и международному 

сотрудничеству. Ключевые выводы, изложенные в настоящем отчете, сводятся к тому, что возможно и 

даже необходимо совершенствовать ключевые элементы финансовой системы, так чтобы можно было 

более эффективно обеспечивать переход к инклюзивной, экологичной экономике.

Консультативный совет рассматривает глобальный отчет об исследовании не как завершающую точку, а 

как стартовую площадку для непрерывного развития в этой области анализа и мероприятий. Многое еще 

предстоит понять и проверить на практике, включив в итоге полученные результаты в планы развития 

финансовых рынков и рынков капитала будущего. Мы надеемся, что здравый подход на основе сотрудниче-

ства, который демонстрировался в ходе исследования, в итоге будет использоваться и в будущих проектах.

Наконец, ЮНЕП необходимо поздравить за то, что удалось включить выводы этого исследования в 

Структуру устойчивой финансовой системы. Опираясь на ранее полученные результаты формирования 

устойчивой финансовой системы и экологичной экономики, ЮНЕП продемонстрировала активное же-

лание исследовать новые направления мероприятий, которые бы позволили стимулировать устойчивое 

развитие.
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Финансирование устойчивого  
развития можно обеспечить, используя 
мероприятия в рамках финансовой системы, а 
также реальной экономики.

Новые политики развивающихся  
и развитых стран демонстрируют, как 
финансовую систему можно лучше  
координировать с целями устойчивого  
развития.

Государства сейчас могут реализо-
вать системные меры, направленные на 
формирование устойчивой финансовой  
системы при поддержке международного  
сообщества.

Краткий обзор исследования 



1. ПОНИМАНИЕ ПРИНЦИПОВ ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЫ

Наши экономики, общества и окружающая среда тесно связаны между 

собой. Вызовы, с которыми сталкивается одна сфера, всегда сказываются 

на других сферах. Серьезные экологические проблемы все чаще ставят под 

угрозу жизни — и источники средств к существованию — людей по всему 

миру. В то же время для решения этих проблем требуется учитывать эконо-

мические, социальные и экологические факторы. Поддержка интегрирован-

ных решений для самых сложных проблем никогда не была такой активной. 

Международный консенсус в отношении Целей устойчивого развития и 

Повестки дня 2030 подчеркнул необходимость реагировать на основные 

проблемы современности и разрабатывать устойчивые подходы, которые 

позволяют реализовать долгосрочные решения для этих проблем. 

Необходимо использовать весь потенциал финансовой системы, чтобы обе-

спечить переход к устойчивому развитию. Хотя последствия финансового 

кризиса 2008 г. все еще сказываются на мировой экономике, наблюдается 

беспрецедентный уровень понимания необходимости формирования 

финансовой системы, которая одновременно более устойчива и больше 

привязана к реальной экономике. На данный момент новое поколение по-

литических инноваций направлено на то, чтобы помочь финансовой системе 

обслуживать запросы инклюзивного, экологически устойчивого экономиче-

ского развития. Эти инновации в области финансовых и монетарных политик 

и нормативных требований, а также более масштабные рыночные стандарты 

создают критически важное звено между правилами, которые определяют 

финансовую систему, и устойчивым развитием. В рамках Программы ООН 

по окружающей среде (ЮНЕП) было проведено Исследование структуры 

устойчивой финансовой системы, чтобы выявить связи и сформулировать 

варианты координации финансовой системы и целей устойчивого развития.

 
ФИНАНСИРОВАНИЕ УСТОЙЧИВОГО РАЗВИТИЯ

Финансирование устойчивого развития потребует перенаправления пото-

ков капитала на критические приоритеты от активов, которые приводят 

к истощению природного капитала.1  На протяжении последних десятилетий 

наблюдался определенный прогресс в плане интеграции факторов устойчи-

вости в процесс принятия финансовых решений. Кроме того, наблюдалось 

смещение акцентов в плане потоков капитала, например в области финанси-

рования источников чистой энергии. Однако состояние окружающей среды 

продолжает ухудшаться. Природный капитал истощается в 116 из 140 стран, 

и, если текущие темпы сохранятся, это приведет к дальнейшему сокращению 

мировых природных ресурсов на более чем 10 % к 2030 году, что причинит 

значительный вред человечеству, поставит под угрозу модели развития и в 

некоторых случаях нанесет непоправимый вред критически важным систе-

мам жизнеобеспечения.2

Международный консенсус в отношении Целей устойчивого развития и 

Повестки дня 2030 подчеркнул необходимость разрабатывать подходы, 

«Начиная с Индии, все разви-
вающиеся страны должны будут 
осуществлять индустриализацию, так 
чтобы не увеличивать потребление 
ископаемых источников топлива. 
Этого не делала еще ни одна страна. 
Инновации требуются на финансо-
вых рынках всех типов.»

Ратхин Рой, директор Националь-
ного института государственных 
финансов и политики, Индия3

Устойчивое развитие требует 
изменений в распределении и 
относительной стоимости 
финансовых активов и их связей 
с созданием, управлением и про-
изводительностью реальных 
активов. 

Следовательно, устойчивая 
финансовая система подразуме-
вает, что она создает, оцени-
вает и направляет финансовые 
ресурсы таким образом, чтобы 
формировать реальные активы 
и удовлетворять долгосрочные 
запросы инклюзивной, экологи-
чески устойчивой экономики.

vv  КРАТКИЙ ОБЗОР ИССЛЕДОВАНИЯ



 Цель исследования

Исследование структуры устойчивой финансовой системы в рамках Программы ООН 
по окружающей среде (ЮНЕП) было запущено в начале 2014 года. Целью исследования 
было понять, как координировать финансовую систему и устойчивое развитие с особым 
учетом экологических аспектов. 

3 ключевых вопроса исследования

¥¥ Почему — при каких обстоятельствах необходимо принимать меры, чтобы обе-
спечить, чтобы финансовая система более полноценно учитывала запросы устойчи-
вого развития?

¥¥ Что — какие меры уже были приняты или какие из них могут быть расширены, 
чтобы координировать финансовую систему и устойчивое развитие?

¥¥ Как — как можно лучше всего реализовать эти меры?
 
В рамках исследования изучались аспекты финансовых и монетарных политик и финан-
совых норм и стандартов, включая требования к раскрытию информации, кредитные 
рейтинги, требования к акциям на бирже и индексы. В основном исследование было 
направлено на роли разработчиков правил для финансовой системы, включая централь-
ные банки, органы финансового надзора, министерства финансов, прочие государствен-
ные учреждения, стандартизационные органы и разработчиков рыночных стандартов, 
например фондовые биржи и ключевые международные организации и платформы.

В рамках исследования изучался инновационный опыт в плане продвижения устойчи-
вого развития с помощью мероприятий, которые реализовались управляющими орга-
нами финансовой системы, особенно центральными банками и органами финансового 
надзора, государственными учреждениями и разработчиками стандартов. Особенное 
внимание было уделено успехам, которых удалось добиться в Бангладеш, Бразилии, Ки-
тае, Колумбии, Европейском союзе, Франции, Кении, Индии, Индонезии, Нидерландах, 
ЮАР, Швейцарии, Великобритании и США. 

Исследование также потребовало широкого международного сотрудничества и изу-
чения разнообразных вопросов, таких как «зеленые» облигации, банковские услуги на 
основе религиозных ценностей, фидуциарные обязанности, права человека и электрон-
ная торговля (полный список исследовательских публикаций см. в Приложении IV). Кон-
сультативный совет высокого уровня вырабатывал рекомендации для исследования, 
кроме того, учитывались мероприятия ЮНЕП по развитию «зеленой» экономики4 и ее 
Финансовая инициатива (ФИ ЮНЕП).5

Исследование позволило стимулировать растущее количество инициатив, которые 
реализуются на данный момент с целью интеграции устойчивого развития с эволюцией 
финансовых рынков и рынков капитала: например, в Китае была организована Группа 
по зеленому финансированию совместно с Народным банком Китая, кроме того, это 
помогло правительству Швейцарии начать консультации на национальном уровне 
с Инициативой по устойчивому финансированию Швейцарии. Прочие мероприятия 
включают поддержку национального исследования «зеленой» экономики и финансовой 
системы, которое проводилось банковской ассоциацией Бразилии (Federação Brasileira 
das Associações de Bancos).
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которые позволяют реализовать долгосрочные решения 

для этих проблем. Для реализации Целей устойчивого 

развития, включая инфраструктуру, чистую энергию, 

водные ресурсы и улучшение санитарных условий, по 

оценкам, требуется 5–7 трлн долларов США инвестиций 

в год.6 Развивающимся странам ежегодно не хватает 

инвестиций на общую сумму 2,5  трлн долларов США, в 

то время как, если учитывать текущие тенденции, к 2020 

году в ведущих экономиках будет наблюдаться дефицит 

долгосрочных инвестиций в размере 10  трлн долларов 

США в год.7 Кроме того, например, к 2030 году необходи-

мо будет сократить приблизительно на 6 трлн долларов 

США инвестиции, связанные с генерацией электричества 

с высоким уровнем загрязнения окружающей среды.8  

Часть этого капитала будет направлена на реформу цено-

образования на ресурсы, например, чтобы решить про-

блему ежегодных субсидий на энергоресурсы в размере 

5,3 трлн долларов США, как установил Международный 

валютный фонд.9

Чтобы покрыть этот финансовый разрыв, потребуется го-

сударственное участие, однако оценки показывают, что 

это участие будет ограниченным. Для финансирования 

требуется масштабное привлечение частного капитала. 

Только банки управляют финансовыми активами на сум-

му почти 140 трлн долларов США, а институциональные 

инвесторы, особенно пенсионные фонды, управляют 

активами на сумму более чем 100 трлн долларов США, в 

то время как рынки капиталов, включая рынки облигаций 

и акций, охватывают активы на сумму более чем 100 трлн 

долларов США и 73 трлн долларов США соответственно.10

Финансовая система должна эволюционировать, чтобы 

сыграть свою роль в финансировании устойчивого раз-

вития. Миллиарды людей и миллионы малых компаний не 

имеют доступа к финансовым услугам. Реформы, кото-

рые были реализованы в связи с финансовым кризисом, 

повысили финансовую устойчивость, однако «все еще 

не закончены». Стремление к краткосрочной выгоде и 

избыточная опора на кредитное плечо все еще остаются 

важными факторами нестабильности и причинами того, 

почему более долгосрочные риски устойчивости не 

получают должного внимания при принятии финансовых 

решений. Слепое копирование современных наиболее 

развитых финансовых систем — это не ответ. На самом 

деле слишком раздутые и сложные финансовые системы 

могут отрицательно повлиять на экономический рост и 

равенство в распределении доходов.11

Развитие финансовой системы будет влиять на эколо-

гические и социальные факторы. Если следовать схема-

Рис. i    Отсутствие координации финансовой  
        системы с устойчивым развитием

Экономическое Социальное

Окружающая среда

Финансовое 
развитие
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Влияние

Слабое 
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развитие 
ограничивает 

экономический 
рост и 

социальное 
развитие

Финансовое 
развитие 

поддерживает 
рост и социальное 
развитие, однако 

приводит к 
разрушению 
окружающей 

среды в стране

Финансовое 
развитие не 

обеспечивает 
рост и социальное 

благополучие и 
приводит к 

разрушению 
окружающей 

среды по 
всему миру

                                      Развитые страны               Переходная экономика                     Развивающиеся страны                                                                            

тичному подходу МВФ и БМР, можно сформулировать 

следующую рабочую гипотезу: модель поведения «биз-

нес, как обычно» приведет к тому, что отрицательные 

экологические факторы будут быстро увеличиваться в 

числе по мере развития финансовых систем. Подобный 

внешний эффект может уменьшаться на более высоких 

уровнях развития, если речь идет о собственных домаш-

них экономиках, однако ущерб в целом в мире будет 

возрастать, так как более развитые финансовые системы 

обеспечивают все большую интернационализацию фи-

нансирования и конечного влияния. 

Для развития устойчивой финансовой системы имеется 

отличная историческая возможность. Во всем мире 

растут объемы капитала, использующего более ответ-

ственные финансовые практики. Реакция политиков и 

регуляторных органов на кризис демонстрирует волю 

и способность управляющих учреждений действовать 

нетрадиционно, быстро и масштабно в согласованном 

режиме, если они сталкиваются с серьезными и систем-

ными проблемами.12 Растущее влияние развивающихся 

экономик на международные финансовые дела застав-

ляет по-новому посмотреть на связь между развитием 

финансовых рынков и приоритетами национального 

развития в ходе политических дебатов. Технологические 
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МОДЕРНИЗАЦИЯ АРХИТЕКТУРЫ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛЕНИЯ 

Включение критериев устойчивого развития в процесс принятия финансовых решений может 
стать частью обязанностей органов финансового надзора и центральных банков.17,18

�� Центральный банк Бразилии уделяет внимание управлению социально-экологическими 
рисками в рамках своих основных функций в качестве главного банковского регулятора. 

�� Бангладешский банк считает, что поддержка сельскохозяйственных предприятий и эколо-
гическое финансирование обеспечивают финансовую и монетарную стабильность. 

�� Анализ климатических рисков, проведенный Банком Англии в отношении страховой 
отрасли Великобритании, основан на связи между его основными обязанностями органа 
надзора и Законом Великобритании об изменениях климата.

 ПООЩРЕНИЕ КУЛЬТУРНЫХ ПРЕОБРАЗОВАНИЙ 

�� Национальные договоры и дорожные карты. Хартия о финансовых услугах ЮАР, Китай-
ский комитет экологического финансирования19, Швейцарская инициатива по устойчивому 
финансированию.20

�� Финансовые учреждения на основе ценностей. Голландские банкиры обязуются учиты-
вать интересы всех акционеров.21 Инвестиции с учетом конечного воздействия и финанси-
рование социальных инициатив продолжают расти в масштабах.22

�� Мероприятия по совершенствованию навыков финансовых специалистов и регулято-
ров.23 Программа устойчивого финансирования Индонезии направлена на формирование 
навыков по устойчивости у специалистов.24

Новые методы учета целей устойчивого  
развития в финансовой системе

УЛУЧШЕНИЕ РЫНОЧНЫХ МЕТОДОВ РАБОТЫ                                              

�� Отчетность по акциям. Фондовая биржа Йоханнесбурга (JSE) и Фондовая биржа Сан-
Паулу (BOVESPA) в Бразилии стали двумя пионерами в области требований к раскрытию 
информации об устойчивости.14 

�� Сведения об устойчивости в рыночном анализе. Рейтинговое агентство Standard & Poor's 
Ratings Services определило изменения климата как ключевой мегатренд, который влияет 
на стоимость суверенных облигаций.15 

�� Интеграция экологических рисков в финансовые регуляторные требования. В 
требованиях к банкам в Бразилии оговаривается управление социально-экологическими 
рисками.16
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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ ГОСУДАРСТВЕННЫХ ФИНАНСОВ

�� Налоговые стимулы для инвесторов. Широко используются в США: от налоговых льгот по муници-
пальным облигациям, финансирующим местную инфраструктуру, до программ, направленных на 
стимулирование инвестиций в возобновляемые источники энергии. 

�� Смешанное финансирование. Многие государственные финансовые учреждения комбинируют 
государственное и частное финансирование, участвуя в инвестициях по экологическим проектам.25

�� Центральные банки.26 Народный банк Китая вкладывает средства в акции, используя инвестицион-
ные инструменты с учетом ряда политик.27

УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСАМИ С ПОМОЩЬЮ ПОЛИТИК

�� Программы кредитования приоритетных секторов. Требования к кредитованию приоритетных 
секторов в Индии28 и Закон США о повторных инвестициях для общин. 

�� Направленное финансирование часто привязано к стимулирующим программам. Требования к 
кредитованию экологических проектов Бангладешского банка включают выгодные льготы по капи-
талу29. Реализация Хартии о финансовых услугах ЮАР привязана к государственным закупкам.30

�� Режимы обязательств. Система «суперфондов» США позволяет создавать «безопасные гавани» по 
обязательствам кредиторов, опираясь на результаты надлежащей проверки финансовой благона-
дежности. Китай пересматривает свои правила по обязательствам кредиторов.31
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Рис. ii   Разработка финансовой системы XXI века 
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Рис. iii   Набор практических инструментов и варианты политик 
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«

прорывы, которые наблюдаются в финансовой системе, 

позволяют избавиться от старых методов работы в мире 

финансовых посредников и прокладывают дорогу для 

новых способов участия и установления контактов.13 

Наконец, изменения в уровне осведомленности обще-

ства и политиков об устойчивом развитии позволили 

привлечь больше внимания к экологическим и социаль-

ным вопросам при разработке экономических политик. 

2. ТИХАЯ РЕВОЛЮЦИЯ

Основной вывод, сделанный в рамках исследования: 

сейчас происходит «тихая революция», цель которой — 

интегрировать цели устойчивого развития в структуру 

финансовой системы. В ходе исследования были обна-

ружены 100 примеров политических мер в 40 странах, 

направленных на каждый из основных пулов активов 

и игроков, а также на базовые принципы управления 

финансовой системой. В этой революции ведущую роль 

играют развивающиеся экономики, которые стремятся 

осуществить экономические преобразования, добиться 

участия общества и реализовать экологические прио-

ритеты на местах. В развитом мире также появляются 

свои лидеры, однако их основная мотивация — это 

повышение эффективности рынков и проблемы стабиль-

ности, а также реакция на глобальные риски, например 

изменения климата. Международное сотрудничество 

быстро расширяется, стимулируя обучение и совмест-

ные подходы.

Тихая революция реализуется органами, которые управ-

ляют финансовой системой, часто в сотрудничестве 

с представителями рынков. Инновационные меры 

реализуются центральными банками, финансовыми 

регуляторами и разработчиками стандартов, включая 

рейтинговые агентства и фондовые биржи. Эти меры 

могут быть самыми разнообразными:

¥¥ На национальном уровне: лидерство ЮАР в плане 

внедрения принципов устойчивого развития в тре-

бования к акциям компаний, которые котируются 
на бирже, банковские требования в Бразилии, ко-

торые предполагают управление экологическими 

рисками, рефинансирование Бангладешского цен-

трального банка с целью поддержки экологических 

инвестиций, лидерство Китая в продвижении реко-

мендаций по экологическим кредитам и анализ кли-

матических рисков, проведенный Банком Англии.

¥¥ На международном уровне: коалиции, основан-

ные на принципах, например Сеть устойчивых 

банков в рамках Инициативы по регуляторным 

нормам и устойчивым фондовым биржам, суве-

ренные кредитные рейтинги, составляемые S&P  

Rating Services с учетом климатических ри-

сков, и рекомендации Совета по финансовой 

устойчивости в отношении роли центральных 

банков в борьбе с климатическими рисками. 

Интеграция целей устойчивого развития в эволюцию 

финансовых систем обеспечивает краткосрочные и 

долгосрочные потенциальные выгоды. В краткосрочной 

и долгосрочной перспективе:

¥¥ Развивающиеся страны получают возможность 

расширить доступ к финансированию, уменьшить 

загрязнение окружающей среды и одновременно 

улучшить общественное здоровье, а также на-

править финансовые потоки на чистую энергию и 

другие новые источники экономического развития. 

¥¥ Развитые страны получают возможность повы-

сить целостность рынков, развивать финансовый 

сектор в большей привязке к реальной экономике, 

повысить финансовую и монетарную устойчивость, 

а также реализовать политические цели, например 

финансирование перехода на другие источники 

энергии.

 
На кону находится возможность сформировать финан-

совую систему, отвечающую запросам XXI века. Если 

смотреть на ситуацию для развитых и развивающихся 

экономик в более долгосрочной перспективе, то появля-

ется возможность создавать эффективные финансовые 

системы, которые могут более эффективно обслуживать 

потребности инклюзивной, устойчивой экономики и 

общества. Меры, определенные в исследовании, если их 

реализовать по отдельности, вряд ли смогут защитить 

общество от других недостатков финансовой системы, 

которые становятся причиной неправильной оценки 

активов, рентоориентированных подходов и неустой-

чивости. Однако совокупное влияние подобных мер 

может обеспечить впечатляющий кумулятивный эффект. 

В сочетании с амбициозностью и активным участием 

они могут привести к более масштабным изменениям на 

системном уровне. 
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Рис. iv   Потенциальное влияние и практичность реализации

Трудности
(затраты, сложность,
интересы)

Потенциальное 
влияние

Амбиции:
Изменения в политиках, культуре и управлении для 
включения рисков и определения целей

Увеличение масштаба: дополнительные 
государственные финансы для
поддержки частного капитала

Потенциал для 
большего влияния

Большие риски 
непрогнозируемых
последствий

Основы: 
Информация и
ресурсы

3. ПРОГРАММА ДЕЙСТВИЙ

Координация финансовой системы с учетом устойчи-

вого развития требует системного подхода. Развития 

устойчивой финансовой системы можно добиться, 

только если выйти за рамки традиционного биз-

нес-подхода к развитию финансовых рынков. Кроме 

того, необходимо постоянно изобретать что-то новое. 

Программа действий исследования включает систем-

ный подход к разработке практических мер, а также 

содержит готовый набор мероприятий, составленный 

с учетом уже наработанного опыта различных стран. 

Программа описывает пакеты политик по каждому из 

основных пулов активов и соответствующим игрокам: 

банки, облигации, акции, институциональные инвесто-

ры и страховые компании. Кроме того, в программе 

очерчены четыре рекомендации, которые позволяют 

координировать управление финансовой системой и 

устойчивое развитие.

Разработка пакетов политик и схем реализации 

требует баланса между амбициями, практичностью 

и рисками. Относительно простые меры по совершен-

ствованию рыночных методов, например расширен-

ное раскрытие информации, могут быть полезными 

отправными пунктами, однако сами по себе они не 

обеспечат существенных изменений. С другой сторо-

ны, такие меры, как приоритетное кредитование и 

расширение экологических обязательств, со временем 

могут привести к более серьезным переменам, однако 

они требуют тщательного планирования и подготовки 

рынка, так чтобы можно было избежать нежелатель-

ных последствий. Наконец, требуется пакет мер, 

которые позволят вызвать более обширные изменения 

в поведении, культуре и динамике рынка финансовой 

системы.
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«Временной горизонт центральных 
банков относительно короткий  — 
однако реальные угрозы для процве-
тания и экономической устойчивости, 
связанные с изменениями климата, 
проявляют себя в долгосрочной 
перспективе. Таким образом, мы 
становимся свидетелями трагедии 
ограниченного горизонта.» 
Марк Карни, председатель, Банк 
Англии32

4. ДАЛЬНЕЙШИЕ ШАГИ

Результаты исследования — это мощный фундамент для следующих шагов 

по развитию устойчивой финансовой системы на национальном и междуна-

родном уровнях. Очень важно сохранить то же осознание важности, кото-

рое наблюдалось в ходе исследования, на уровне национальных лидеров 

и международного сотрудничества. Результаты позволяют выделить два 

связанных направления для работы:

¥¥ На национальном уровне: отправная точка — это диагностика высокого 

уровня потребностей и возможностей внутри финансовой системы и 

разработка масштабного социального договора между государствен-

ными ведомствами, финансовыми учреждениями и общественными ор-

ганизациями с целью формирования общего подхода к необходимым 

мероприятиям.

¥¥ На международном уровне: сотрудничество, в частности, в рамках 

10 направлений, выделенных в исследовании. Четыре направлены на 

конкретные пулы активов и игроков, пять — на разработку архитекту-

ры управления для стимулирования устойчивого развития. Последнее 

направление — создание международного исследовательского 

консорциума, который будет изучать недостаточно раскрытые темы и 

вопросы.

 
Реализация результатов исследования потребует привлечения множе-

ства игроков. Критический фактор успеха — это активное участие тех, кто 

управляет финансовой системой, включая центральные банки, регуляторов 

и надзорные органы, разработчиков стандартов, государственных учрежде-

ний, включая министерства финансов, и разработчиков рыночных правил, 

включая фондовые биржи и рейтинговые агентства. Кроме того, результаты 

исследования подчеркивают критически важную роль других игроков, осо-

бенно описанных ниже:

¥¥ Участники рынка: от банков до пенсионных фондов и аналитиков, ко-

торые делают свой вклад, демонстрируя личный пример, накапливая 

знания, давая рекомендации, образуя коалиции и отстаивая интересы 

участников рынка.

¥¥ Сообщество устойчивого развития: от министерств экологии до науч-

ных центров, общественных организаций и агентств, таких как ЮНЕП, 

которые привлекают экспертов, образуют коалиции и повышают осве-

домленность общества.

¥¥ Международные организации: те организации, которые участвуют в 

развитии финансовой системы по следующим направлениям: полити-

ческие реформы, накопление знаний, разработка норм и стандартов и 

координация усилий.

¥¥ Физические лица как потребители финансовых услуг, сотрудники финан-

совых институтов и члены гражданского общества. Они привносят свои 

уникальные навыки и видение перспектив того, как соединить финансо-

вые системы с человеческими запросами и устремлениями.

 
Исследование подчеркнуло важность коалиций в деле продвижения            

«Бангладешский банк и ряд других 
центральных банков в развивающих-
ся странах пытаются побороть риски 
неустойчивости и дисбаланса в кор-
не, продвигая социально ответствен-
ный, инклюзивный и экологически 
устойчивый институциональный 
подход к финансированию.» 

Д-р Атиур Рахман *, председатель, 
Бангладешский банк 
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СОТРУДНИЧЕСТВО С ЦЕЛЬЮ ОБМЕНА ЗНАНИЯМИ И УСКОРЕНИЯ ВНЕДРЕНИЯ

МЕЖДУНАРОДНОЕ СОТРУДНИЧЕСТВО

Международные 
банковские 
стандарты

Коалиция по 
направлению 
рынков капитала в 
экологические 
отрасли

Руководство для 
регуляторов 
страховой 
отрасли

Принципы устойчивой 
финансовой 
системы

Объединение 
стандартов раскрытия
 информации

Оптимизация
фискальных мер

Структура показателей
устойчивой 
финансовой системы

Методология
стресс-тестов 
устойчивости
 

НАЦИОНАЛЬНЫЕ ДОГОВОРЫ 
И ПРОГРАММЫ ДЕЙСТВИЙ

ДИАГНОСТИКА
И ОБУЧЕНИЕ

СОЗДАНИЕ
ОБЪЕДИНЕНИЯ

РИСКИ И
ВОЗМОЖНОСТИ

ВЫРАБОТКА
ПУТЕЙ

РЕАЛИЗАЦИЯ 
И ОБУЧЕНИЕ

Своды обязанностей 
инвесторов

СИСТЕМА УЧАСТНИКИ И ПУЛЫ АКТИВОВ

устойчивой финансовой системы. Многие из вышеопи-

санных игроков должны участвовать в таких коалици-

ях, исполняя соответствующие роли на национальном, 

региональном и международном уровне. Результаты 

исследования указывают на продолжающуюся нехват-

ку знаний и ресурсов: во-первых, в отношении финан-

совой системы для групп граждан и сообщества эколо-

Рис. v   Следующие шаги по национальным мероприятиям и международному сотрудничеству

гического и более обширного устойчивого развития; 

во-вторых, для экспертов по финансовым системам, 

когда речь заходит об экологической устойчивости. 

Для устранения этой нехватки знаний и ресурсов осо-

бенно важную роль играют новые коалиции, поэтому 

важно добиваться общего понимания того, как будут 

реализованы эффективные стратегии изменений.
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«Народный банк Китая возглавляет 
работу по составлению проекта 
13-го пятилетнего плана для рефор-
мирования и развития финансового 
сектора Китая; ключевым элементом 
этого плана будет экологическое 
финансирование.»  

Пан Гонгшенг, заместитель предсе-
дателя, Народный банк Китая33

«Программа устойчивого фи-
нансирования не только должна 
расширить финансирование, но 
также повысить устойчивость и 
конкурентоспособность финансовых 
учреждений... устойчивое финан-
сирование — это новый вызов, а 
также возможность для финансовых 
учреждений, которые благодаря 
этой программе смогут расти и 
развиваться более стабильно.»

Мульяман Д. Хадад, председатель 
наблюдательного совета Управ-
ления по финансовым услугам 
Индонезии (OJK) 

5. ПО НАПРАВЛЕНИЮ К УСТОЙЧИВОЙ ФИНАН-
СОВОЙ СИСТЕМЕ

Исследование ЮНЕП раскрыло необходимость и потенциал для координации 

финансовой системы с целями устойчивого развития, что подразумевает 

их финансирование. Современный неупорядоченный практический опыт мо-

жет стать основой для системного подхода к такой координации. Со време-

нем можно выработать практические пути, которые позволят реализовать 

системные изменения. Такие подходы могут разрабатываться коалициями, 

после чего информация о них должна распространяться среди других участ-

ников. Затем они совершенствуются и расширяются благодаря международ-

ному сотрудничеству. Если этого не сделать, будет сложно достичь Целей 

устойчивого развития.

Прогресс на пути к устойчивой финансовой системе способен улучшить про-

изводительность, эффективность и устойчивость самой системы. Меры, 

выделенные в исследовании, если их реализовать по отдельности, вряд ли 

смогут защитить общество от других недостатков финансовой системы, ко-

торые становятся причиной неправильной оценки активов, рентоориентиро-

ванных подходов и неустойчивости. Однако изменения в сложных, адаптив-

ных системах, таких как финансы, можно обеспечить путем разработки 

новых стандартов поведения, которые опираются на обновленный набор 

целей. Совокупное влияние подобных мер может обеспечить впечатляющий 

кумулятивный эффект. В сочетании с амбициозностью, заинтересованно-

стью и активным участием такие меры могут привести к более масштабным 

изменениям на системном уровне. Первоначальная сосредоточенность на 

конкретных целях, таких как финансовое участие, загрязнение воздуха или 

изменения климата, могут помочь открыть новые подходы к реализации 

традиционных целей для системы в новом контексте. 

Реализация этого потенциала требует в принципе воли самого общества. 

Современная финансовая система — это результат множества исторических 

выборов. Конечно, при этом никогда не использовались черновики, однако 

система сформировалась в результате эволюции общественных запросов и 

ожиданий, соответствующих политических решений и динамичной реакции 

на меняющиеся условия со стороны участников рынков. Результаты иссле-

дования указывают на новое поколение таких политических решений, кото-

рые сейчас принимают учреждения, чья задача — сформировать будущую 

финансовую систему. 

На кону находится возможность сформировать финансовую систему, отве-

чающую запросам XXI века, т. е. позволяющую обслуживать потребности в 

устойчивом развитии.
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