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前言

金融系统为经济增长和发展提供支撑。2008 年，我们见证了全球最复杂的金融系统出
现了过去几十年内最严重的全球金融危机。部分发达国家的市场崩溃，其他发达国家

和发展中国家均不可避免地受到拖累。此次全球金融危机后，各界均认识到，金融系

统不仅必须健全稳定，还必须在向绿色低碳经济转化的过程中保持可持续性。因此，

为实现我们所期待的可持续发展，需要针对可持续发展目标对金融系统进行重新

组合。 

建设可持续性的金融系统并非遥远的概念，且这一状况正在发生。政策制定者和金融

监管者提出，为满足 21 世纪的需要，有必要创建稳健和可持续的金融系统，一场“无
声革命”正在发生。自然资源、绿色循环经济等概念已经从边缘概念转变为各企业和

国家经济战略和政策的核心概念。清洁能源将主导未来的全球能源系统。毫无疑问，

虽然挑战巨大，但却是转化的基本方面之一。 

鉴于此，UNEP 制定了“可持续金融系统设计项目”，旨在寻求将金融系统与可持续发
展相结合的选项，由国际顾问委员会提供指导。

本项目与国内以及国际层面的几十位合作伙伴合作，最终获得的研究结果和行动建议

表明，金融系统可以进行转型，更好地服务于可持续发展需求。此外，此项目还强调

了一条简单的真理，即这一改革在本质上是公众的选择，是越来越多的国家正在做出

的选择，是金融系统各个增长组成部分正在做出的选择。

推进金融系统与可持续发展的结合进程中，涉及了新的参与者、联盟和机构。还有很

多需要做的事情，我们相信 UNEP 的项目已经为实践潜力的实际升值创造了条件，同时
为实现此类潜力做出了相关的政策抉择。 

Achim Steiner 
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顾问委员会  
评析

各界逐渐认识到金融可持续发展不断增长的紧迫挑战，金融可持续发展为引导金融资

本实现生产力、盈利以及更广泛的获益渠道提供了机会。此发展模式需要金融市场和

资本市场与可持续发展成果相结合，即为联合国环境规划署“可持续金融系统设计项

目”的主题。 

作为顾问委员会成员，我们同样也承诺将金融改革和可持续发展议程连接起来。在工

作方式、成果评估和举措影响方面，我们为项目提供了指导。我们共同参与，并鼓励

每位委员会成员提出建议、主动协作。我们多样化的背景和观点使项目的最终报告丰

富充实，还体现了分析和提案一些具体方面的不同观点。本项目已经走过近两年的历

程，为可持续发展争取足够融资的工作，也在这个过程中迎来了一个新舞台。这也是

该项目最重要的意义之一。其具体体现是：

 ¥ 将新兴领导力量记录于其中，包括管理金融系统的政策、法规、标准和规范方面的

可持续性因素。 

 ¥ 建立基准线，政策制定者在这个基础上开展工作，将新涌现的良好实践进行更广泛

应用。 

 ¥ 帮助建立不断壮大的关注此类结合的实践者社区。

 
项目的具体成果和相关提案为即将采取的举措奠定了基础，为发展中国家和地区、发

达国家和地区以及国际合作扩大并系统化高潜力措施、为知识发展之指出更多的发展

领域、开放学习新方法的途径。本报告的关键见解总结出了底线，有可能且事实上也

需要提升金融系统的关键部分，以便其更有效地服务于支持转化到绿色包容性经济的

目标。

顾问委员会未将项目的全球报告视为进程的结束，而是将其视为该领域分析和举措持

续发展的启动平台。对于未来的金融和资本市场，还有更广泛的路线图亟待理解、考

验和提升。我们希望项目基础扎实的合作方式是可以发扬光大的合作方式，以确保在

实践中获得进一步发展。

最后，祝贺 UNEP 成立此“可持续金融系统设计项目”。基于此前的可持续金融和绿色
经济工作，UNEP 践行了其为推进可持续发展寻求新举措领域的承诺。
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可通过金融系统和实体经济范围内的举措实现

可持续发展融资。

来自发展中国家和地区以及发达国
家和地区的政策创新表明了金融系统如何
能与可持续发展更好地相结合。

现在可实施系统性国家举措形成可持续
金融系统，有国际合作提供辅助支持。

项目摘要 



1. 利用金融系统

我们的经济、社会和环境密不可分。一个空间维度中出现的挑

战不可避免地反映在其他维度中。巨大的环境挑战越来越危及

全球范围内的生活和生计。解决方案亦是如此，跨越经济、社

会和环境界限。从来都不遗余力地针对最困难问题的集中响应

提供支持。《可持续发展目标》和《2030 年议程》的国际共
识，强调了针对当前时代的重大挑战问题采取举措的必要性，

同时强调了要针对这些挑战寻找支持长期解决方案的可持续发

展途径。 

需要利用金融系统的全部潜力，实现向可持续发展的转化。随

着 2008 年金融危机继续影响全球经济，各界开始达成前所未有
的以下共识：需要构建一个更稳定、与实体经济联系更紧密的

金融系统。目前，新一代政策创新旨在确保金融系统能满足包

容性发展、环境可持续性发展以及经济发展的需求。金融、货

币政策和法规的此类创新以及更广泛的市场标准，正在为管理

金融系统和可持续发展的规定之间建立重要联系。联合国环境

规划署 (UNEP) 的“可持续金融系统设计项目”就是为了探索此
联系，并制定将金融系统与可持续发展相结合的选项。

 

金融可持续发展

金融可持续发展需要将资本流动重新纳入关键优先事项，并将

资本从消耗自然资源的资产中撤出。1近几十年来，将可持续性

因素与资本配置转移的金融决策相结合的趋势加强，例如将资

本配置至清洁能源。但环境恶化仍在持续。在 140 个国家和地
区中，有 116 个国家和地区的自然资源正在减少，按照当前的
速率，截止 2030 年，会进一步消耗全球自然资源 10% 以上，对
人类产生重大损害、威胁发展模式、形成不可逆转的损毁，在

某些情况下破坏重要的生命支持系统。2

持续发展目标和 2030 年议程的国际共识强调了要针对这些挑战
寻找支持长期解决方案途径的必要性。估计每年需要 5-7 万亿美

元的投资来实现可持续发展目标，包活基础设施、清洁能源、

供水和卫生设施以及农业。6发展中国家面临着每年 2.5 万亿美
元的投资缺口，而就当前趋势而言，到 2020 年前，主要经济体
每年存在 10 万亿美元的长期投资赤字。7与此同时，部分投资的

规模需要相对缩小。例如，截止 2030 年在高污染能源开发和电
力方面估计为 6 万亿美元的投资。8此资本切换的一部分将为资

源定价改革，例如，响应由国际货币基金组织认可的 5.3 万亿
美元的年度能源补贴。9

}从印度开始，所有发展中国家和

地区的工业化，将不得依赖日益增

长的矿物燃料消耗。没有一个国家

和地区曾这样做过。每种金融市场

均需要创新。~

Rathin Roy 
印度国家公共财政与政策研究所主任3

可持续发展需要改变金融资产的

配置和相对价值，以及它们与实

体财富的创造、管理和生产力之

间的关系。 

因此，可持续金融系统是以形成

实体财富的方式创造、评估和处

理金融资产的系统，为包容性、

环境可持续性经济的长期需求提

供服务。

xixi  项目摘要



 
项目的工作

联合国环境规划署 (UNEP) 可持续金融系统设计项目于 2014 年初成立，以在注重环境的

前提下，寻求如何将金融系统与可持续发展相结合。 

项目的 3 个核心问题

¥¥ 原因 － 在何种情况下需要采取措施确保金融系统能更为全面的考虑可持续发展？

¥¥ 内容 － 为更好地将金融系统与可持续发展向结合，哪些措施已经或可以更为广泛

部署？

¥¥ 方法 － 如何可实现此类措施的最佳部署？

 

项目考虑了金融和货币政策以及金融法规和标准的各个方面，包括披露要求、信用评

级、上市要求和指标。项目还强调了金融系统规则制定者的职责，包括央行、金融监管

机构、财政部门、其他政府部门、标准机构和基于市场的标准制定机构（如证券交易

所）和重要国际组织与平台。

项目探索了通过金融系统管理机构（尤其是中央银行和金融监管机构、政府部门和标准

制定机构）的举措推进可持续发展的创新经验。在某种程度上，这些经验已在孟加拉

国、巴西、中国、哥伦比亚、欧盟、法国、肯尼亚、印度、印度尼西亚、荷兰、南非、

瑞士、英国和美国得以检验。 

项目还吸引了广泛的国际参与，对绿色债券、价值型银行业务、诚信责任、人权和电子

交易等多个主题进行了研究（附录 IV 中包含了研究论文的完整名单）。高级别顾问委员

会为项目提供了指导，同时也参考了 UNEP 的绿色经济活动4及其融资计划 (UNEP FI)。5

项目使越来越多的寻求将可持续发展与金融和资本市场改革相结合的实时项目得以推

进，包括与中国人民银行共同召集中国绿色金融工作队组，促进和支持瑞士政府启动瑞

士可持续金融项目的国家咨询。其他活动包括支持巴西银行业协会 Federação Brasileira 

das Associações de Bancos 开展绿色经济和金融系统国家项目。
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公共财政对于缩小资金缺口而言至关重要，但

预算中体现出这部分资金较为有限。需要获取

大规模私人资本，银行业务独立管理着约 140 万
亿美元的金融资产，机构投资者（特别是养老

基金）管理着超过 100 万亿美元，包括债券和
股票在内的资本市场分别管理着 100 万亿美元
和 73 万亿美元。10

金融系统需要发展，以在金融可持续发展中发

挥作用。数以亿计的人口和数以百万计的企业

无法获得金融服务。随着金融危机而来的改革

提高了金融稳定性，但仍为“未完成的事业”。

短期主义和杠杆过度是不稳定的重要原因，也

是金融决策中较为长期的稳定性相关风险被忽

略的原因。复制当前最发达的金融系统并非最

佳解决方案。事实上，规模过大、过于复杂的

金融系统可能为经济增长和收入平衡带来负面

影响。11

金融系统发展将影响环境和社会成果。采用 
IMF 和 BIS 的图解方式，一个合理假设是：随
着金融系统的发展，常见业务场景中的负面环

境结果会快速增多。在其各自的国内主体经济

出现较高水平的发展时，这种外部效应可能会

减少，但在更多发达金融系统逐渐将其金融和

足迹国际化的情况下，这种效应会在全球范围

内继续增加。 

图 I    金融系统与可持续发展结合不一致

经济 社会

环境

金融发展国内 

全球 

影响

低金融发展，
经济增长与
社会发展的
限制因素

支持经济增长
与社会发展，
但破坏本地

环境的金融发展

降低经济增长
与社会福利，
且造成全球
环境破坏的
金融发展 

发展中                                                    新兴                                                      发达 

有发展可持续金融系统的历史机会窗口。在全

球范围内，致力于更负责金融实践的资本价值

正在增加。针对危机的政策和监管的对策，体

现了管理机构在面临严峻的系统性挑战时，迅

速以一致的大规模形式采取非常规方式的意愿

和能力。12新兴经济体在国际金融事务中所产生

的影响逐渐增强，将金融市场发展和国家发展

重点之间的联系置于政策辩论的更中心地位。

整个金融系统的技术颠覆正在挑战全球金融中

介机构的当前实践，为包容和连通打开了新途

径。13最终，可持续发展的公众和政策意识转

变已经逐渐将环境和社会问题置于经济政策制

定的中心。
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升级治理架构 

将可持续发展纳入金融决策中，可与金融监管机构和央行的现有指令保持一致：17,18

 � 作为谨慎的银行监管机构，从核心职能出发，巴西央行重视社会环境风险管理流程。 

 � 孟加拉国银行认为，该银行支持农村企业和绿色金融的发展，此举对金融和货币稳定性 

做出了贡献。 

 � 基于其核心审慎职责与英国气候变化法案之前的关联，英格兰银行对于英国保险业所面临

的气候风险进行了审慎评估。

鼓励文化转型 

 � 国家契约与行动规划：南非的金融契约、中国的绿色金融委员会19、瑞士可持续金融 

计划。20

 � 以价值为基础的金融机构：荷兰银行家许诺平衡各利益相关者的利益。21影响投资， 

以诚信为基础的金融业继续发展。22

 � 改善金融专业人士和监管机构当前技能组合的行动：23印度尼西亚的可持续金融线路图 

强调了专业人士的可持续性技能。24

将可持续发展融入金融系统的新兴实践

加强市场实践                                              

 � 证券报告：约翰内斯堡证券交易所 (JSE) 和巴西 BOVESPA 证券交易所是要求可持续性信息

披露的早期创新者。14 

 � 市场分析中的可持续信息：标准普尔评级服务将气候变化认定为影响国债的重要趋势 

因素。15 

 � 将环境风险纳入金融监管：巴西的银行管理制度要求进行社会环境风险管理。16
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利用公共资产负债表

 � 对投资者的财政激励：广泛应用于美国，从当地基础设施市政债券的税款减免到针对可再生能源投

资的激励措施。 
 � 混合金融：大多数公共金融机构正在将公共金融与私人金融相结合，提高绿色项目投资者的生存 
能力。25

 � 央行：26中国银民银行通过政策导向投资工具制定证券投资。27

政策引导金融

 � 优先部门贷款计划：从印度的优先部门贷款需求和28联合国社区再投资行动。 

 � 导向性金融经常与激励措施关联：孟加拉银行的绿色金融贷款需求进行了有利的资本调整。29 

南非金融章程的执行与政府采购相关。30

 � 责任制度：美国“超级基金”系统为进行了充分尽职调查的放款责任人提供了“安全港”。 

中国正在审视其放款责任人规则。31
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加强市场实践：
披露、分析、风险管理

利用公共资产负债表：
财政激励措施、公共金融机构、

以及中央银行

政策导向的绩效：
要求与禁令，以及责任强化

鼓励文化变革：
能力建设、行为和市场结构

图 II   发展 21 世纪金融系统 

经济

社会

金融发展

影响

集中为
发展创建
赋能型
金融基础 

将金融发展
与社会进步、
绿色行业和
保障相结合

投资国内与
国外可以改善
社会与环境
成果的资产

环境

发展中                                                   新兴                                                       发达 

图 III   实践工具箱和一揽子政策选项 
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}

2. 无声革命

项目的核心发现是：一场寻求将可持续发展融

入金融系统结构的“无声革命”正在进行中。

项目发现，40 个国家和地区制定的 100 多例
政策措施，均以每个主要资产库和参与者为目

标，政策措施还会针对金融系统的潜在管理。

发展中和新兴经济体正在领导这场革命，由聚

焦于经济转型、社会融合和当地环境优先权的

各种因素驱动。发达国家中也涌现出了佼佼

者，更多地由与市场效率和稳定性焦点相关的

因素驱动，并响应气候变化等全球风险。国际

合作正在快速增加，促进学习和分享方式的

发展。

由管理金融系统的主体领导无声革命，通常会

与市场参与者合作。央行、金融监管机构和标

准制定者（包括信用评级机构和证券交易所）

会推进创新措施的实施。采取的措施千差

万别：

¥¥ 就国内而言，南非领导将可持续发展纳入

上市要求的发展趋势，巴西银行管理制度

管治环境风险，孟加拉国央行重新募集资

金支持绿色投资，中国领导推进绿色信贷

指南，英格兰银行审慎评估气候风险。

¥¥ 就国际而言，可持续银行监管网络和可

持续证券交易计划等以原则为基础的联

盟，标准普尔评级服务的气候敏感性主

权信用评级，处理气候相关风险时金

融稳定理事会对于央行职责的考量。 

将可持续发展融入金融系统改革中，提供短期

和长期的潜在获益。就短到中期而言：

¥¥ 发展中国家和地区进入金融市场的机会不

断增多，减少了与改善公共卫生相关的环

境污染，增加了清洁能源和其他经济发展

新能源的资金流入。 

¥¥ 发达国家和地区获得了提高市场完整性的

机会，使金融部门更贴近实体经济，提升

金融和货币弹性，实现为能源转型提供资

金等政策目标。

 

在紧要关头发挥潜力，形成适用于  21 世纪的

金融系统。发达经济体以及发展中经济体较为

长期的机会对有效率的金融系统进行改革，使

金融系统在满足包容性、可持续经济和社会需

求方面更为有效。项目认定的实施措施从单一

各项来看，不可能保护社会免受其他金融系统

劣势（可能造成错误定价、抽租和不稳定）冲

击。然而，此类措施的累积影响可能比其各部

分影响的总和还大。心怀理想并积极参与，便

可驱动更广泛的系统层面的转变。 
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图 IV   潜在影响和具体实施

难度（成本、
复杂性、利益） 

潜在影响 
预期 ：
政策、文化以及治理变革以内部化风险与内嵌目的

拓展：额外公共金融，以平衡私有金融

潜在剧烈影响

计划效果外的 
更大风险

基础：
信息与
能力

3. 行动框架

将金融系统与可持续发展相结合需要系统的

方法。唯有通过超越金融市场发展的常见业

务方式和采纳独特创新理念，方可实现可持

续金融系统的发展。项目行动框架为构建实

践途径提供了系统方法，借鉴了各种基于国

家经验的措施。框架为每个主要资产库和相

关参与者提出了一揽子政策：银行、债券、

股票、机构投资者和保险公司。此外，还为

金融系统管理与可持续发展相结合提出了四

点建议。

设计一揽子政策和实现途径需要在理想、实

用性和风险之间取得平衡。加强信息披露等

提升市场实践的相对简单措施，可成为有用

的起点，但仅单独实施此项措施则无法实现

所需的量子变化。另一方面，优先贷款和强

化环境责任等措施可能随着时间的推移带来

更大的变化，但需要谨慎的设计和市场准备

以避免出现意外结果。最终，我们所需要的

一揽子措施，可以在金融系统的行为、文化

和市场动态方面驱动更广泛变化的各种

措施。
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}央行的投资期比较短 － 但是若

要在气候变化中保持繁荣和经济

复原力，实际上面临的挑战远不

止这些。我们面临着投资期带来

的恶果。~

Mark Carney， 
英格兰银行行长32

4. 后续步骤

项目结果为在国家层面和国际层面发展可持续金融系统所采取

的后续步骤提供了强大支撑。从批判性角度来看，项目所观察

到和支持的势头需要通过国家领导力和国际合作创建。结果显

示了两个相关的行动领域：

¥¥ 就国内而言：起点是金融系统和公共机构、金融机构和民

间团体基础深厚的社会契约发展范围内就需求和机会进行

的高级诊断，以开发所需行动的共享方式。

¥¥ 就国际而言，尤其是调查认定的 10 个区域，4 个专注于特
定资产库和参与者，5 个专注于发展管理架构以更明确的实
施可持续发展，开展合作并最终建立起国际研究协会，就

未充分探索的主题和议题进行深入研究。

 

实现调查结果需要涉及众多因素。成功的关键在于金融系统管

理人员的积极参与，包括央行、监管机构和审慎官方机构、标

准制定者、政府部门（包括财政部）以及基于市场的规则制定

者（包括证券交易所和信用评级机构）。调查结果还强调了其

他参与者的关键性作用，尤其是：

¥¥ 市场参与者：银行、养老基金和分析员 － 通过模范领导力、
知识发展和专家指导、联盟建设和宣传参与。

¥¥ 可持续发展社区：环境部门、智囊团、民间团体和机构（如 
UNEP）－ 带来专业知识、构建联盟、树立公众意识。

¥¥ 国际组织：涉及金融系统发展 － 政策改革、知识发展、标
准设立和标准开发以及协调。

¥¥ 个体：作为金融服务的消费者、金融机构的员工、民间团

体的参与者 － 带来独特技能，以及如何将金融系统与人类
需求和志向相关联的视角。

}孟加拉国银行和一些其他发展中

经济体的央行正试图在金融业建立

一种具有责任感、包容性、环境可

持续性的系统化理念，以从源头解

决不稳定和不平衡的风险。~

Atiur Rahman 博士*， 
孟加拉国银行行长 

xixxix  项目摘要



共享知识与吸收加速的合作 

国际合作

全球银行业标准

绿色债务和
资本市场的
结合

保险监管机构
指引

可持续性金融系统的
原则

披露标准
趋同

财政措施
优化

可持续性
金融系统的
绩效框架

可持续性压力测试 
方法

国家契约与行动规划

诊断与
经验教训

搭建 
联盟 风险与机遇

设计途径

实施与
经验教训

投资责任守则

系统 参与者和资产库

调查强调了在推进可持续金融系统的过程中

构建联盟的重要性。大多数上述参与者需要

加入此类联盟，以在国家、地区和国际层面

上发挥其各自的作用。项目的研究结果指出

了知识和能力方面的持续短缺：首先，市民

组织以及环境和更广泛可持续发展社区对于

金融系统的认识；其次，金融系统专家对

图 V   国家行动和国际合作的后续步骤

于环境可持续性方面的认识。要克服这些短

缺，新联盟尤为重要，由此创建关于如何实

现有效战略变化的共享认识。
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}中国人民银行正在牵头起草金融

改革与发展的‘十三五’计划，计

划将绿色金融作为该计划的重要内

容和组成部分~ 

潘功胜， 
中国人民银行副行长33

}可持续金融项目不仅旨在增加融

资，还在于提高金融体系的恢复力

和竞争力……可持续金融是一项新

的挑战，也是金融体系可能从更稳

定增长和发展中受益的机会~

Muliaman D. Hadad， 
印度尼西亚金融服务管理局委员会

主席 

5. 迈向可持续发展的金融系统

UNEP 调查展现了金融系统与可持续发展相结合（从而为可持续

发展提供融资）的需求和潜力。当前分散的实践经验可形成推

进此结合的系统方法基础。可将实践途径设计为随时间的推移

而驱动系统性改变。此类方法可由联盟负责策划，并通过国际

合作进行传播和扩大。失去这一机会将会难以实现可持续发展

目标。

发展可持续金融系统可以提高系统本身的效率、效益和弹性。

已强调的、逐一实施的个体措施不可能保护社会免受其他金融

系统劣势（可能造成错误定价、抽租和不稳定）冲击。然而，

复杂的适应系统（如金融系统）可由更新目的性固有的新行为

规范予以驱动。此类措施的影响可能比其各部分影响的总和还

大。心怀理想、谨慎实践、积极参与，此类措施便可驱动更广

泛的系统级转移。对金融包容性、空气污染或气候变化等具体

目标的初步关注，可以显示出在新环境中实现系统传统目标的

新途径。 

从本质而言，实现这种潜力是公众选择问题。推进可持续金融

系统可提高系统本身的效率、有效性和恢复力。当然，这个系

统从未有过“蓝图”，而是根据社会需求和期望、相关决策、

市场参与者针对条件变化做出动态响应的演变而建制。项目结

果指出，在全新的时代中，此类公众选择应由以构建未来金融

系统为使命的机构作出。 

在紧要关头发挥潜力，形成适用于 21 世纪的金融系统，满足可
持续发展需求。

xxixxi  项目摘要
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1章节  
我们需要的金融系统

1.1  重塑金融

当前，金融系统在经历了数十年的最严重危机后开始复苏，而

最严重的危机是起源于全球最复杂的金融市场。已引入了政

策、法规、标准和新体系稳定系统。36尚存在金融系统仍不符

合目的的问题。例如，金融系统关键部分的稳定性和有效性仍

然存在短期主义和杠杆过度的风险。在管理、透明度以及激励

机制的结合方面还需要进一步改善，就这一点已达成了广泛共

识。37全球大部分个人和企业仍缺乏融资渠道，在大部分国家

和地区，金融系统引导储蓄满足长期投资需求的能力仍然较

弱。38

尽管成就显著，但改革仍为“尚未完成的事业”。

除此之外，更为传统地理解挑战是最基本需求，以确保金融系

统从当前状态过渡到可持续发展状态。提供全面良好的未来前

景需要进行财富创造，而创造的财富不仅能支持包容性发展，

还能保护和恢复自然资产。近几十年已经取得了长足的进步，

包括减少贫困和清洁能源部署。追求可持续发展目标的公众意

识和政治介入从未如此强烈过。然而，这一进步是环境恶化加

速的结果之一，环境恶化对人类造成了巨大伤害，威胁发展模

式，破坏重要的生命支持系统。39

经济会对环境结果造成显著影响，反之，环境结果由政策选择

形成。全球每年 80 万亿美元的经济规模，每年创造了价值超
过 7 万亿美元的环境外部效应，当前设定的经济增长模式会进
一步消耗全球自然资源，截止 2030 年会消耗超过 10% 的自然资
源。40同样，金融和货币政策及法规会影响金融决策，影响可

持续发展和全球金融系统之间的重要联系。

在过去 30 多年中，金融业界先驱已经开始将社会和环境因素融

入特定的融资工具、资产和体系中。致力于更具责任性的金融

实践的资本价值继续上涨，41如证据所示，可持续性因素为金

融业绩作出了积极贡献。42

}金融系统改革是尚未完成的事业 － 
我们已经使系统得以稳定，但在设

计满足可持续发展需求的金融系统

方面还有很长的路要走。~

 

John Lipsky*，高级研究员， 
约翰斯·霍普金斯大学34

}中国是最后一个通过矿物燃料实现

工业化的国家。从印度开始，所有发

展中国家和地区的工业化，将不得依

赖日益增长的矿物燃料消耗。没有一

个西方国家和地区这样做。尚属首次。

每种金融市场均需要创新。~

印度国家公共财政与政策研究所主任 
Rathin Roy 35
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全球自然体系均出现了严重退化，对人类造成巨大伤害，威胁发展模式的可行性，经常对重要生态系统的

作用造成不可逆转的破坏。九条“环境安全界限”中的四条已被跨越：气候变化、生物完整性减少、土地

系统变化和生物地球化学循环变异。44研究指出挑战的规模巨大，140 个国家和地区中有 116 个国家和地区

的自然资本已经出现下降趋势。45临界压力包括： 

 � 空气污染：每 8 人中有大约 1 人因暴露于空气污染中而死亡 － 即每年 7 百万人。46

 � 气候变化：温室气体排放为地球系统所带来的能量增加的速率相当于每秒钟 4 颗核炸弹爆炸带来的

能量。47

 � 自然灾害：2013 年，至少 119 个国家和地区的 2200 万人口因为自然灾害而被转移。48 
 � 物种灭绝：物种灭绝速率现在已达到本底率的 100 倍以上。49

 � 水：全球 37 个最大含水层中，有 21 个已经跨过了其可持续性临界点。50

但推进可持续金融的早期创新尚未成为惯

例。金融仍然未与可持续发展相联系，有三

个主要原因： 

 ¥ 实体经济中的政策和价格并未完全将环境

和社会成本纳入其中。

 ¥ 财政资源不足以弥补巨大缺口。

 ¥ 金融系统的管理规则无法确保在进行金

融决策时考虑风险和机会的社会和环境

资源。 
 
前两个障碍（如完全成本定价和财政的有效

使用）的解决行动是公认途径，并获得了

完全理解。43当前，在实体经济与可持续发

展结果的结合过程中，公共政策也会发挥作

用，这一点已获得认可然而，金融系统本身

的劣势可能还会对金融决策的环境效应产生

影响，并形成金融系统稳定性和有效性的不

可持续发展的反馈效应。在这种背景下，金

融和货币政策、法规和标准促进金融可持续

发展的潜力至今尚未获得系统发掘。联合国

环境规划署 (UNEP)“可持续金融系统设计项
目”的成立目的，就是为了发掘这一潜力。

本报告 

本报告包含了项目的结果、结论和建议，分

为五部分：

 ¥ 本部分的其余内容概述了项目的范围和

方式。

 ¥ 第二部分设定了背景以及指导项目工作的

分析框架。

 ¥ 第三部分介绍了项目的主要结果。

 ¥ 第四部分设定了行动框架，将所观察到的

经验转化为系统的行动方案。

 ¥ 第五部分针对国家层面和国际层面介绍了

关于后续步骤的建议。
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1.2 项目

要求和范围

制定了 UNEP“可持续金融系统设计项目”推进政策选择，以
提高金融系统调动资金的有效性，实现可持续发展。51项目依据 
UNEP 长期参与金融社区活动的经验而设计，特别是长达 20 余
年的 UNEP 融资计划 (UNEP FI) 经验52以及参与绿色经济活动的

经验。53 

尽管项目的关注可持续发展，但其主要焦点在于可持续发展的

环境维度，检验金融政策和法规可以何种方式帮助减少污染、

提高自然资源管理和改善气候变化相关举措。还会关注社会优

先事务（增加融资渠道）如何与包容性绿色经济相互联系。 

项目重点关注了金融和货币政策、金融法规以及标准的各个方

面，包括信息披露要求、信用评级、上市要求和指标。为此，

项目还关注了金融系统在规则制定方面可发挥的作用，尤

其是：

 ¥ 央行、金融监管机构、财政部和其他政府部门。

 ¥ 标准体系，包括基于市场的标准制定者，如证券交易所和

信用评级机构。

 ¥ 拥有金融市场发展和监管权利的国际组织和平台。

 

项目认可，支持和授权金融系统规则制定者需要众多其他参与

者的加入。例如，环境部门提供技术指导并制定可形成市场的

互补性规则。在制定实际的政策议程和支持其有效实施的过程

中，金融体系具有主导作用。更广泛的公众意识，以及公众作

为市民、企业家和雇员、消费者和投资者的行为非常重要。

因此，通过项目工作探索了如何建立最佳合作关系以开展有

效行动。

由于时间和资源限制，项目集中于涉及五个关键资产库和参与

者的主要资金流：银行、债券和股票市场、机构投资者和保险

公司。尚未考虑其他维度的可持续发展金融，如非法金融、公

共和发展金融、直接投资和非正式金融系统。这些领域和其他

范围外领域确实也非常重要，可在未来工作中进行评估。
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原因 － 在何种情况下需要
采取措施确保金融系统能更

为全面的考虑可持续发展？

内容 － 为更好地将金融系
统与可持续发展向结合，哪

些措施已经或可以更为广泛

部署？

方法 － 如何可实现此类措
施的最佳部署？ 

项目的核心

问题



顾问委员会为项目提供了支持，每位成员均通

过国家和与主旨相关的领导力做出了贡献。

此外，项目与众多高级顾问进行了合作，超过 
40 名国家和国际合作伙伴参与其中，开展对
话和研究（列于附录 III），包括：央行和金融
监管机构、政府部门、金融市场参与者和相关

协会、研究机构和民间团体。 

最后，项目认可了国家级别的创新活动，引

导基层参与设计和开发活动，以下列出了部

分相关内容。

4 我们需要的金融系统：将金融系统与可持续发展相结合

图 1   项目框架

分析框架 行动框架 

资产和参与者

结
合
杠
杆

工具箱

加强市场实践

利用公共资产负债表

利用公共资产负债表

利用公共资产负债表

治理升级

4 个杠杆中
共 38 种工具

一揽子政策

聚焦关键
金融资产和
参与者

支持性结构

原则

政策与法律框架

治理指令

绩效衡量
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孟加拉国银行（孟加拉国央行），由其行长出席项目顾问委员会，与项目开展合作，对其工作

与货币政策和可持续性的关系进行了评估。54

巴西银行业协会，Federação Brasileira das Associações de Bancos (FEBRABAN)，由其总裁出席项

目顾问委员会，利用项目的国际网络和知识推动巴西国内关于可持续金融的对话。55

中国央行，中国人民银行 (PBC) 同项目团队联合召集了绿色金融工作组，数十名官员和市场参与

者加入其中，为绿色金融系统起草提案。56,57

法国，在巴黎组织举行了 2015 UN 气候变化会议 (COP 21)，同样利用项目的国际知识网络推进组

建由总统奥朗德提出的创新气候金融委员会。58

印度工商会联合会 (FICCI) 推动了业界、政府和监管机构之间的高层对话，协商如何让印度发展

中金融系统与国家大规模投资需求保持一致。59

印度尼西亚金融服务监管机构，Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 参与了项目，通过对话及其自身新

建的多方利益相关者专案小组推动并进一步发展可持续金融线路图。60

瑞士联邦环境局，由国务卿出席项目顾问委员会，发布了瑞士可持续金融计划的国家咨询，从

瑞士的角度对项目的初期结果进行响应。61

英国英格兰银行在针对保险行业启动的气候风险审慎评估中发挥了领导作用，促进金融稳定理

事会将气候风险纳入考量。62

项目与大量国际组织建立了合作关系并参与其中，包括全球绿色增长研究所、国际可持续发展

研究所、国际自然保护联盟、经济合作与发展组织、负责任投资原则、联合国贸易与发展会

议、UNEP 融资计划、世界银行集团、世界经济论坛、世界资源协会和世界自然基金会。最后，

项目还与中国人民银行和英格兰银行建立了合作关系，规划在绿色和可持续金融方面可进行国

际合作的潜在区域，部分参与现有的国际平台和流程，如 G20。

Box 2   关于变化的项目合作伙伴
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分析框架 

2.1  分析背景

为过渡融资

金融可持续发展需要将资本流动重新引入关键优先事项，并将

资本导出污染、不可持续、自然资源密集型活动。然而，目前

尚未达成可持续发展融资需求的普遍共识基础。已投入大量人

力物力对具体的融资需求进行评估，最近则以 UN 融资发展会
议为背景。对融资挑战的不同方面进行了一系列评估，尤其是

能源获取、生物多样性、气候变化、食品安全、水源和环境卫

生。63联合国贸易与发展会议 (UNCTAD) 的世界投资报告 2014 
是目前为止最为全面的报告。该报告估计：

 ¥ 每年需要 5-7 万亿美元为可持续发展目标提供资金支持。 

 ¥ 发展中国家每年需要约 3.9 万亿美元；目前仅 1.4 万亿美元
资金到位，还需要由私人和公共资源来填补 2.5 万亿美元的
缺口。64

但上述重量数据中，由于采用的方法和定义存在重叠且无可比

性，加之数据凌乱无序，因此并不准确。 

公共和私人融资之间的平衡是关键问题所在。财政仅会满足总

融资需求的一小部分。65例如在中国，中国人民银行和国务院

发展研究中心的评估显示，每年绿色金融总需求达约 4000 亿
美元，而公共资源仅能满足不超过 15% 的需求。66

 ¥ 国际能源署 (IEA) 预估，到 2035 年，全球每年所需的能源
投资和能源效率需求投资将从 2013 年的 1.7 万亿美元上涨到 
2.5 万亿美元。在大多数国家和地区，能源和电力仍为公有
财产。然而，无论私人公司或国有公司的投资，大部分均

由留存收益、股票和债务提供资金。67

 ¥ 农业方面，估计发展中国家每年 2600 亿美元的投资缺口
中，大部分可获得商业资助，但仍需要公共基金解决农村

贫困和饥饿问题。68
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为可持续发展进行融资，不能将其理解为的

特定边际成本挑战，而是要将其视为整个金

融系统更广泛的改变。当然，一些融资区域

可能出现额外成本。虽然许多情况下不会存

在额外或负边际成本，但可能因短期投资者

的目标和对金融风险更广义的错误定价，导

致盈利机会边缘化。

 ¥ 最大需求来自于基础设施，主要出现于发

展中国家和地区，边际成本巨大但并非难

以克服。69

预估重大资本成本时与可持续发展目标71相关的关键预估：

食品安全（目标 2：零饥饿）－ 联合国粮食农业组织 (FAO) 预估，到 2025 年消除饥饿可能需要每年投资额

外的 439 亿美元：农业基础设施和市场准入（185 亿美元）；开发和保护自然资源（94 亿美元）；公共研发

和推广（63 亿美元）；农村机构（56 亿美元）和农村电气化（41 亿美元）。72

水源和环境卫生（目标 6：干净水源和环境卫生）－ 世界卫生组织估算，其他方面每年需要 270 亿美元

的资金，以确保安全饮用水和适当环境卫生的普及 － 然而，这仅包含最基本的获取方式（如，公共供水

立管）。73

能源普及（目标 7：可负担的清洁能源）－ 国际能源署 (IEA)预估，到 2030 年，要实现普及电力和现代烹饪

解决方案的目标，可能每年需要投入 490 亿美元，其中 440 亿美元用于电力普及，44 亿美元用于普及现代

烹饪解决方案。74

中小型企业（目标 8：尊严劳动和经济增长）－ 麦肯锡和国际金融公司预估，发展中国家和地区的中小型

企业信用贷款的缺口达 2.5 万亿美元，全球缺口大约为 3.5 万亿美元。75

绿色基础设施（目标 9：工业、创新和基础设施）－ 30 国集团 (G30) 表示，根据当前趋势，到 2020 年，每

年的长期投资缺口将高达 10 万亿美元。76新气候经济全球委员会推断，全部的额外 4% 将需要用于绿色基础

设施。77

气候变化（目标 13：气候变化）－ 由政府间气候变化专门委员会审核的预估显示，低碳能源的全球投资在 

2010 年至 2019 年间需要提高至每年 1.1 万亿美元，而 2025 年后，仅发展中国家和地区每年便需要 1500 亿美

元来应对适应气候变化带来的影响。78

生态系统和生物多样性（目标 14：水下生命和目标 15：陆地生命）－ 2011-2020 为实施生物多样性战略计划

的高级别全球资源评估小组预估，生物多样性保护每年所需的资金大约为 1500-4300 亿美元。79

Box 3   可持续发展融资需求的多种预估

 ¥ 从中小型企业融资到教育农业融资，大部

分领域都会存在私人财务回报或更广泛经

济和社会回报的潜力，有时两者均有。70

 ¥ 许多区域均存在前期成本高和长期回报高

的问题，在一些投资中体现为用技术代替

自然资本。80

 ¥ 可持续资产的额外投资可在固定资本和资

源使用方面获得储蓄，从而实际提高了金

融系统的能力。81

 

可持续发展不仅需要在一些领域多投资，还

需要在另一些领域少投资。不存在系统方法
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论或适用数据来综合确定哪些活动妨碍了可持续发展的前景。大

多数工作出现在气候变化领域，IPCC、IEA 和全球经济和气候委
员会均进行了计算，与常见业务增长相比，低碳过渡将显著降

低矿物燃料开采和电力方面的投资。82全球经济和气候委员会预

估，2015 年至 2030 年之间，这些领域的投资将减少 5.7 万亿美
元。必须将投资重新导出污染严重和在环境方面不具备可持续性

的活动，资源密集型部门和对环境带来重大影响的部门需要以提

高效率、消除负面影响的方式进行管理。 

采用私人贴现率预估了变暖 6°C 情况下投资资产的当前风险值，
大约为 13.8 万亿美元。83由此，向低碳经济过渡也可能影响污染

密集型资产的估价，高达 80% 的矿物燃料储备可能“无法燃烧”。 

当前的国家金融系统

因此，金融可持续发展需要系统性方式，更有效地将金融和资本

市场的设计和运作与过渡到包容性绿色经济的需求相结合。我们

需要全面理解金融决策中的社会和环境因素，建立可持续金融系

统的关键，就在于战胜阻碍这种理解的各种障碍。

 ¥ 自金融危机之后，人们对金融系统如何进行资本分配、风险

管理以及如何影响整体经济有了进一步理解。大量文章、可

选方案和各项措施应运而生，旨在促进金融系统的稳定性、

效率和效果。84一些传统观念被推翻，如：各大央行实行

了大规模的量化宽松政策。85其他传统观念则进一步加强，

如：新版巴塞尔协定 Ⅲ 的银行条例中规定了更为严格的资本
拨款要求。

环境风险因素逐渐成为资产

搁置的推动力 － 资产遭到意

外或早于预期的资产减记、

贬值或转为负债。86自然资

本的退化以及向更加可持续

发展模式的转变正在引起这

类风险。最突出的实例是如

果全球气候目标得以实现，

则绝大多数矿物燃料储备无

法获得商业化的风险。87花旗

集团预估，在低碳背景下， 

“无法燃烧”矿物燃料储备

的价值可能于  2050 年超过 

100 万亿美元。88

碳并非搁置资产的唯一驱动

因素。最近一项评估显示，

自然资本的极端减少会导致

投入到全球农业中的资本的

风险值超过  11 万亿美元。89

目前正在开发新工具，帮助

金融体系更好地理解自然资

本退化所造成的搁置资产的

风险。90

Box 4    避免搁置资产
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 ¥ 国际货币基金组织 (IMF) 的研究表明金融
发展和经济增长在实体经济中表现出一

种钟形关系。若金融发展水平较高，则会

导致支持全要素生产率方面的投资效率下

降。过高的金融水平还会导致“繁荣和萧

条”频率加快以及金融业人才流失，从而

造成负面影响。91

 ¥ 经济合作与发展组织  (OECD) 对该分析
进行了扩展，认为金融扩张可以进一步

导致收入的不均衡。为确保金融业能够支

持长期的包容性增长，经济合作与发展组

织 (OECD) 现已推出了一系列避免信用膨
胀的措施，如：消除税收对股本融资的偏

见。92

 ¥ 关于金融系统在中间资本方面的效率现已

产生了新的观点。根据一项评估显示，金

融业的规模经济和技术进步与其他经济成

分的进步有所不同，因为它尚未导致成本

的降低以及社会价值的增加。93

 ¥ 要维持金融稳定，关键是要让金融机构的

管治、奖励措施和风险管理能够影响到金

融系统以及整体经济的稳定性。许多央行

在考虑气候风险时，已将上述问题列入考

虑范围内。金融稳定理事会也在 20 国集
团的呼吁下将上述问题列入气候风险的考

虑范围内。94

 
在蓬勃的发展之下，对短期主义所带来的影

响的担忧与日俱增。尤其是对股权市场的影

响，不仅影响储户收益，还影响经济发展战

略的资本配置。95可持续发展需要战略远景，

这样才能为后辈创造美好未来。短期主义使

现在的人们在做决策时更容易忽略后辈未来

的重要性：鉴于多数环境挑战的不可逆性，

这项挑战将愈加艰巨。可持续发展并不等同

于长远的投资期，因为它还有许多直接的社

会和环境方面的外部性问题待处理。然而，

短期主义却会加剧这些外部性问题，尤其是

当大部分用于可持续发展的投资拥有较高的

前期成本以及较长的回报周期时，这一现象

更加明显。96

在越来越多的研究和先进金融工作者的支持

下，人们对短期主义愈加关注，从而进一步

凸显了公司追求短期收益所带来的破坏性影

响（‘季度资本主义’）。97这种利益脱节现

象的表现之一便是当前大规模的股票回购现

象，这一现象被某位评论家称为“对未来的

掠夺”。98与此紧密相关的便是对偏好债务融

资、避开股本融资这一现象的关注。该现象

在许多辖区内可见，即通过对利息收入的税

务处理而达到减税的目的。股本资金可缓冲

利率和其他冲击对企业的影响，因此有人辩

称股本资金更有利于长期投资和风险分担。99

永恒的时刻

创建可持续金融系统的历史性契机与需求早

已存在。看起来非常成功的系统不仅能吸引

资源和支持，还能阻挡改变带来的压力，而

要修改其设计和操作方式则会显得有些困

难。对于功能紊乱、系统崩溃且不断恶性循

环的系统来说，想要进行上述修改也同样困

难。100如今的金融系统并未满足上述条件 － 
而是恰恰相反。四大具体因素决定了此时此

刻即便不具有历史意义，也是一个不同寻常

的契机，可以让我们对金融系统进行改革，

使其与可持续发展更完美地结合：

1. 后金融危机:针对危机的政策和监管的对

策，体现了管理机构在面临严峻的系统性

挑战时，迅速以一致的大规模形式采取非

常规方式的意愿和能力。101不过，一些“

未完成业务”仍然存在，包括：持续的脆

弱性；低效率、低收益、流动资金过剩；

发展中经济体获得国际资本的渠道越来越

少；可促进长期借贷和投资的金融规制和

筹资工具尚不健全。102
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2. 新兴领导力：新兴经济体在国际金融事件中的重要性和影

响力正逐步加强，这使得金融市场发展和国家发展的重要

事项之间的关联在政策辩论中处于越来越重要的位置。这

一现象既表现在国内也表现在国外，与多数发达国家中的

既定模式相比，能够带来各种各样的机遇。

3. 技术颠覆：拥有创新信息技术的新兴商业模式，正不断挑

战着金融中介机构里普遍存在的现行惯例。此举动可给比

较集中、千篇一律的同质市场带来多样性和竞争力，从而

进一步鼓励公民、建设新的融资渠道以及为监管机构带来

新的机遇（和挑战）。103

4. 公众意识：即大众广泛意识到向自然资源不太密集、污染

小、气候适应性强的经济体过渡的必要性；并逐渐将环境

和社会因素放在制定经济政策制定的位置。

从战略角度而言，金融危机后为发展中国家和发达国家的金融

系统都提供了清晰的途径。对于发展中国家而言，进一步深化

金融改革 － 如扩大本国货币的债券市场，通过担保措施巩固本
国金融市场和银行 － 是一项重要的优先事项。对于发达国家而
言，必须要做的是持续改革，以在实体经济中将金融决策制定

与长期价值创造重新联系起来。对于两者共同而言，新的挑战

是采用何种方式才能将金融系统与可持续发展密切结合。

总而言之，金融系统不是整套系统下的一个独立部分，它既能

促进也能阻碍可持续发展过渡。我们必须在金融系统的超常活

力和巨大创新能力的调动和指引下，引导金融系统，使它一如

既往地成为重要公共利益的保障。在此战略背景下，本调查也

对监管世界金融系统的规章条例中所出现的创新迹象进行了研

究 － 发现了一场“无声革命”。

} 金 融 好 比 我 们 的 血 液 ， 在 与

身 体 分 离 前 发 挥 着 重 要 作 用 。 ~ 

 
Henri de Castries, CEO, AXA104 

}尽管利率较低，但它尚未影响到

实际投资。与之相反，各公司正不断

借债以回购自己的股票 － 2015 年的

回购股值高达一万亿美元。他们之所

以如此，是因为找不到足够吸引他们

的投资动力。~

 

Jean-Pierre Landau*,经济学教授， 
巴黎政治大学公共关系学院院长105



12 我们需要的金融系统：将金融系统与可持续发展相结合

2.2  分析框架

本调查的分析框架包括四个元素 － 概念和定

义、在金融系统内采取行动的理由、措施的

分类及其预期影响、关于证据基础的方法。

基本定义

要了解本调查关注的焦点，需先了解部分术

语的意思。请注意，金融系统的作用是：

 ¥ 执行许多关键职能:促成支付和交换，充

当资金提供者和使用者的中间人，提供风

险保护（尤指通过保险提供保护）。 

 ¥ 包含许多角色: 其中包括金融服务的使用

者和专业的中介机构，中介机构包括银

行、证券市场、退休金和共同基金、保险

公司。此外还包括市场和监管基础设施，

如证券交易所、信用评级机构和标准机

构、中央银行、监督管理局等。107

以国家和地区的政策为
原动力

金融规则重要性的
两大明确中心

金融系统潜在
变化中的技术转移

依据当前全球规则进行的
系统调整 

全球推进

国家兼容性新兴协议

技术前沿

未来全球金融系统的
可持续性道路

将由哪些因素形成？

图 2   方案框架

Box 5   不断变化的金融系统案例

未来的金融系统必须与可持续发展的需求达成一致。 

在经济合作与发展组织 (OECD) 的支持下，本调查中描

述了一系列案例，说明了未来的发展趋势以及可持续金

融系统在该趋势下的发展方向。106 

 � 全球推进 － 在当前基于规章条例的系统内，与政

府和国际机构开展广泛合作。 

 � 新兴协议 － 围绕重大事项建立金融系统发展共同

体，同时反映出当前共识和新兴经济体。

 � 国家兼容性 － 可持续性的推进需要次国家、国家

和地区的共同努力，而不是自上而下的解决方案。 

 � 技术前沿 － 新的技术和商业模式可颠覆现有系

统，形成新的金融架构。 

 ¥ 受规章条例（包括原则和规范）的指引：

这些内容可参见一般规例、政策指南、市

场标准和习惯性规范中的描述。

 

金融资产属于无形资产，其价值往往衍生自

合约式债权，而此合约式债权的价值往往通

过间接方式最终依赖于“实体财富”的生产

力（实体财富包括社会、环境或自然、生产

财富或物质财富）。在金融稳定理事会 (FSB) 
监督的二十大经济体和欧元区内，金融资产

的股票价值已升至 305 万亿美元。108通过金融

系统产生的，以及在家庭、政府和商业活动

中直接产生的年度储蓄和投资金额在 2013 年
已达 16 万亿美元，约占 GDP 的 22%。109

在估算金融资产时，大部分实体财富都未货

币化或被统计在内。110如，据某项估计显示，

森林财富的价值可达 273 万亿美元 － 接近全
球金融资产的总估值。111



}金融监管机构需要引导。宜早不宜

迟，必须处理与其经济体中碳密集型

活动相关的系统风险。~ 

 

Jim Yong Kim，世界银行总裁118
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为何要干预金融系统？

传统观念表示，若某个问题涉及到实体经济的外部性，则解决

方案应为对实体经济进行干预。在许多情况下，这种说法是完

全正确的。112如：国际货币基金组织指出减少能源补助是当务

之急。目前每年的能源补助价值高达 5.3 万亿美元，约占全球 
GDP 的 6.5%，给公众健康、环境和金融业绩均带来了损害。113

若要通过资金调动实现可持续发展，也需要在金融经济方面采

取措施。之前的金融改革议程往往将可持续发展边缘化，反之

亦然。然而，在设计和发展金融系统时，应当将可持续发展考

虑在内，具体有以下四大相互关联的原因：

1. 风险管理：当金融系统的风险管理不足导致环境和社会外

部性问题恶化时，可帮助纠正错误行为。如：该理由被纳

入了秘鲁于 2015 年 4 月引进的新法规中，该法规要求银行
将环境和社会因素纳入尽职调查中。 

2. 推动创新：可帮助采取合理措施，以刺激“缺失市场”，

产生积极的溢出效应，如：执行通用标准以提高胚胎领域

的流动资金。具体表现是，通过设置“绿色”标准来提高

市场完整性和相关投资者的信心，从而刺激绿色债券市场

的形成。

3. 强化复原力：每年花费在自然风险上的成本高达 3 千亿美
元，并呈现非线性增长。114当部分金融系统的稳定性受到了
环境因素或与之相关的政策、技术和社会反应的影响时，
则可采取适当的纠正措施。115目前，英格兰银行正评估气候
变化对英国保险业的安全和稳固带来的影响。116

4. 确保政策一致性：可帮助采取适当措施，以确保监管金融

系统的规章条例与大环境下的政府政策一致，如：中国在

关注绿色经济（包括推行一系列反污染举措）的同时，还

十分注重金融市场发展和绿色经济的统一性。

上述四个原因，应与金融系统行为的潜在负面影响和意外后果

或实体经济后果一起考虑。上述负面后果可能由多个原因引

起，而且每个负面后果都可能导致不当措施的实施。这种不当

措施可能是由系统复杂程度引起的，也可能是由目标冲突或政

治干扰引起的。反之亦然，即：有效的实体经济干预中存在的

技术或政治障碍，可帮助产生有益的金融经济解决方案。

可持续发展需要改变金融资

产的配置和相对价值，以及

它们与实体财富的创造、管

理和生产力之间的关系。 

因此，可持续金融系统能够

塑造实体财富，使其满足具

有包容性、环境上可持续的

经济体的长期发展需求，从

而实现金融资产的创造、估

值和交易。

可持续金融系统的定义

}转移风险（债权）既不公平，也非

长久之计。~ 

 

Tan Sri Andrew Sheng*，经纶国际 
经济研究院杰出研究员117
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如何干预金融系统？

本调查通过五种方式确立了此次实践分析的

框架。每种方式均包含一套可行措施，既可

以单独使用，也可以当成系列政策一起使

用。重要的是，每种方式都与一定的杠杆相

关。这些杠杆可提供公共物品，影响私人风

险调整报酬率，具体参见下文。上述手段很

可能与实体经济中的政策和监管措施、公共

金融、商业和技术创新一起使用。 

即便信息不完整也要经常进行影响评估，尤

其是当干预手段极具创新性且处于初期实施

阶段时。大体上讲，本调查的分析框架参考

了创新循环中的三个阶段：

 ¥ 初期阶段面临的挑战是促进基本创新想法

的生成，之后通过实验证明该想法的实用

性（暂时不考虑其有效性），然后从更为

系统的角度描述该创新想法，并介绍其改

编版本和（仍然例外的）副本。 

 ¥ 随着时间的推移，进入实践发展阶段，此

时的基本想法可能仍然不变，但是其细节

从循环过程的初期阶段发展到晚期阶段

时，可能会发生巨大变化。成本也会在此

过程中有所变化，一般情况下会随着每单

位产出而逐渐降低，同时也会影响提案中

相关行业的经济状况。

 ¥ 在某一时刻，进入实践成熟阶段，将收集

更多的系统数据用于分析，其创新业绩和

基本动力也会愈加清晰，从而形成汇编和

扩大应用的基础。创新想法的有效性可能

会随时间的推移而减弱，或者在多变的政

治和经济环境下获得进一步提升。119

 
本调查中指出以国家为参考的许多经验均处

于早期发展阶段，或者出于其他原因，没有

足够信息可用于对其有效性进行明确评估。

从某种程度上说，这表示我们有必要在经验

增加后再对其进行进一步分析，从而使我们

能通过实践中的收获来进一步完善自己的理

论和业绩评估标准。与此同时，在缺少有影

响力的数据的情况下，本调查将考虑其他类

似方式，同时也会考虑各种措施和观点所产

生的预期或预设影响。 

Box 6   实践中的创新循环：综合报告的崛起

进行金融决策时，若要充分考虑到社会和环境因素，则必须保持其透明度。针对企业在社会和环境方面的

表现作出报告，首次出现于 1980 年 － 在 1992 年的地球峰会上，国际上首次承认提高透明度的必要性。将

环境问题、反腐、人权、企业责任四者结合起来纳入了全球报告倡议组织 (GRI) 标准，之后又被纳入综合报

告标准。对可持续发展的逐渐披露，也有力说明了创新循环的演变方式。120然而，尽管可持续报告越来越

普遍，但其巨大的潜在价值尚未充分发挥。

 

关键的一点是如何突破单纯的自发性尝试限制，同金融系统规章条例（包括证券交易所上市要求、证券规

例和公司法）形成更活跃的互动。目前面临两大挑战：首先，为在报告守则中体现更好的一致性，在 2014 年发

布的公司报告对话中阐述了相关需求。121其次，需要更加系统化地提高金融业内可持续性业绩的透明度。122 
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Ch 2 - Five Approaches to Aligning the Financial System to Sustainable Development
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图 3   将金融系统与可持续发展相结合的五大方式
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章节  3

我们需要的金融系统 à 分析框架 à  无声革命 à  行动框架 à  后续步骤 17

无声革命 

3.1   压力、现状和前景

本调查的主要发现是，目前有一种“无声革命”正在进行，企图

将可持续发展因素的全球化加入到金融决策制定中。本调查在 
40 个国家中发现了 100 多例政策措施，包括新政策、体系、规
例和合作计划。这些政策措施主要针对资产库和参与者以及金

融系统的基本治理。 

考虑到世界金融系统的多样性，该无声革命在发展中经济体和

新兴经济体中尤为明显。它们面临着更加直接的社会和环境挑

战，受到来自主流准则和利益方面的限制比较少。值得注意的

是，负责监管发展中国家金融和资本市场的机构与其在发达国

家的同行相比，显得更能响应政策信号和国家发展优先事项。

一些发展中国家现已明确将可持续发展因素纳入金融和货币政

策、规例和标准之中。123在发达国家中也出现了一些领航者，

他们试图通过风险管理、信息披露和资本市场的政策框架对市

场计划进行补充。124发达国家观察其金融系统的可持续发展后

果时所使用的媒介大体上具有可比性，125但是除了个别媒介，

其他媒介不太能部署明确的政策措施。 

遗憾的是，新兴的革命尚不完整。发达国家的金融系统在某些

方面适应性强且极具创新性，但是却倾向于演变为更严重的 
“金融化”系统，即：越来越多的金融收益来自那些不能在实

体经济中创造长期价值的交易。126尽管金融危机促进了一些重

大监管政策的发展，并且如今的金融和资本市场在一定程度上

因这些发展而对长期基础设施建设的投资越来越少了。相反，

他们继续鼓励高流动性的杠杆式交易，却不从长远角度考虑具

有更大发展、更少流动性、更长期的回报。 127尽管可持续发

展方面的工作有明显的进展，对短期回报的偏好仍是一项

阻碍。 128



 � 引导因素多样性：发展中经济体和新兴经济体的绿色金融计划的增长十分显著，而先进经济体大部

分关注完整性和气候变化问题。

 � 新颖：这些计划中，多数比较新颖，且大部分尚未完全实施。

 � 多层次运作：多数创新想法起源于国家层面，而其最初的努力则与国际监管框架挂钩。

 � 多种机制：当前的实践活动，不仅拥有各种不同的计划，也包括一系列具有相同目标的机制。 

 � 市场、政策和社会力量：这些创新想法在市场创新、社会期望、政策和监管干预之间保持着动态

关系。 

 � 汇聚议程：迄今为止两个独立的改革议程正逐渐融合 － 一个包括以可持续金融为目标的措施，另一

个强调了整体系统的健康问题（如：短期主义）。 

 � 审慎和目的：通过创新，可以揭示传统审慎检查和针对金融系统的目的而进行的广泛检查之间的

关系。

Box 7   无声革命的主要特点
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将可持续金融创新纳入金融系统的改革之

中，可为发达国家和发展中国家同时带来短

期和长期的潜在利益。在短中期，发展中经

济体有机会通过国际实践开拓更多的金融渠

道，从而减少环境污染、提高公众健康，并

且提高清洁能源中的金融流量。同样，发达

国家也有机会在中短期内提高其市场完整

性，取消生产率低的贸易模式、提高金融和

货币稳定性、强调更高的目标，如：减少碳

排放量。

发达经济体以及发展中经济体较为长期的机

会对有效率的金融系统进行改革，使金融系

统在满足包容性、可持续经济和社会需求方

面更为有效。把握住这一共同机会，可为 21 
世纪塑造一套更合适的金融系统。因此在这

期间，所有经济体都应经过深刻调整以过渡

到可持续发展。

3.2  变革的引导因素

尽管在创建可持续金融系统时，采用了不同

的起源、目的和方式，但在不同行业和国家

之间它们仍存在着强有力的联系。许多发展

中国家意识到了将金融系统和国家整体发展

优先事项相关联的必要性，并在这一战略观

点的基础上开发出了一系列计划。央行和监

管机构经常投身于实现整体目标，即：减少

贫穷和迎接环境问题所带来的公共健康挑

战。129相反，发达国家主要将可持续发展作为

媒介，用以提高金融和资本市场的效率，并

且偶尔用以对金融稳定造成潜在影响。

已经有证据表明，本调查中工作力度最大的

两个方面表现在低碳和能源领域。上述领域

的确是关键问题，但并不能完全反应环境的

挑战，如：鱼类资源的可持续发展、水资源

过度利用和物种灭绝，这些问题也必须要解

决，否则无法保证可持续性产业、城市和食

物供给。 



}孟加拉国银行和一些其他发展中

经济体的央行正试图在金融业建立

一种具有责任感、包容性、环境可

持续性的系统化理念，以从源头解

决不稳定和不平衡的风险。~

 

Atiur Rahman 博士*， 
孟加拉国银行行长
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本调查对环境影响投入了极大关注，并且在通过其他方面促

进可持续发展时，学到了很多经验。孟加拉国央行的尝试，

体现了其现任行长所说的“发展性央行”。孟加拉国银行在可

持续发展方面的行动出发点是金融的包容性，即：该银行将其

金融、监管和权威性力量用于促进对弱势群体的金融服务；并

且向为经济贫困地区贷款的商业银行提供低成本的再融资机

会。最近，孟加拉国银行又扩大其尝试，即：规定银行必须将

其贷款的一小部分投入到绿色项目中，如可再生能源和能源效

率。130重要的是，在实现包容性和金融稳定性的同时，也产生

了积极的联系，使得绿色金融被定义为减少长期系统性风险的

工具。131

肯尼亚央行也在尝试提高金融包容性，并且率先将移动手机的

技术应用到银行系统中，从而实现了世界领先水平的移动金融

支付系统。在对新兴商业模式及其风险有所了解后，该央行采

取了一个比较大胆的尝试，即：允许新一代的非银行机构和平

台进入市场。132如今，肯尼亚的金融系统以高科技做支撑，变

得越来越多样化且极具竞争力，在向更多人提供不断扩大的金

融服务方面也颇具创新性。

包容性为广泛关注绿色金融提供了基础。肯尼亚的 M-KOPA 项
目已经证明在服务水平低的贫困社区内实现以太阳能技术为支

持的“边走边付”移动支付系统的可能性，并且指出了尚未开

发的众包和 P2P 融资领域中的机遇。133

较大的新兴经济体也尝试从战略角度改善金融系统、再生自

然资本和移动金融的关系，以图建立新的绿色产业。巴西央行 
(BACEN) 已经意识到自然资本对于国家发展的重要性，因
此颁布了七项具体的措施，以加强对社会环境风险的管理。 
2011 年，巴西央行在世界银行监管机构中率先行动，要求银行
在履行巴塞尔协定 Ⅲ 时，将监督环境风险纳入其中。134鉴于环

境法律法规的实施力度较弱，中国银监会确立了一套“绿色信

贷指引”，要求银行在其主要投资组合以及具体的绿色贷款中

对环境相关的信用风险进行报告。135
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Box 8   聚焦巴西：银行业条例和贷款人责任138 

原因
巴西的经济非常依赖其自然资本，这一事实可以极大地鼓励巴西去研究可持续金融系统中存在的风险和

机遇。 

具体工作
首先是市场创新，主要表现在巴西 BOVESPA 证券交易所于 2005 年启动的企业可持续发展指数 (ISE)。自 

2008 年起，巴西央行 (BACEN) 就通过一系列强化社会环境风险管理的措施完成了这项以市场为驱动的活

动。一项重大因素便是最高法院在 2009 年颁布的一项决策，该决策指出对于由借款人造成的环境破坏，

金融机构可承担无限责任。2011 年，巴西央行 (BACEN) 在世界银行监管机构中率先采取行动，要求银行

在进行巴塞尔协定 Ⅲ 中规定的有关资本充足率的内部审查工作时，将监督环境风险纳入其中。根据银行

业自发式的绿色协议以及 2014 年举行的许多对话，巴西央行 (BACEN) 引入一系列要求，规定所有银行应

根据相关性和相称性原则建立社会环境风险管理系统。与此同时，巴西银行联合会 (FEBRABAN) 也引入了

一系列自行监管框架。139

对于以银行贷款的形式流入绿色经济的金融流动资金，巴西银行联合会 (FEBRABAN) 在对其进行评估后，

指出 2013 年会员银行在企业客户方面的营业盈余有 8.8% 分配到了绿色投资，而 2014 年这一数值达到

了 9.5%。 

经验总结
巴西的经验表明，我们需要就巴塞尔协议框架中的社会环境因素组织一场协调性讨论。此外，还应在后

续措施中开发一套标准化评估方法和数据自动收集系统，以监督绿色经济行业中金融资金的流向。最

后，移除法律中有关环境遭到破坏时贷款人责任表述不明的地方，以便为可持续发展的融资扫清一个巨

大障碍。

发达国家金融系统的规则制定者的出发点往

往是审慎的风险管理，但是也考虑到了政策

因素和更广泛的社会期望。2009 年，美国证
券交易委员会发布了一系列指南，要求公司

向其投资者披露气候变化问题：其焦点是给

股东价值带来的重大风险。136不过，政策一致

性在某些案例中可以作为一股推动力。 

英格兰银行对气候变化和金融的探索主要是

通过审慎媒介实施，但它也同样响应英国政

府《气候变化法案》中的规定。除此之外，

还采取了一系列措施以维护不同利益相关者

的利益，包括客户和受益人。比如：英国早

期曾要求在养老基金中披露其社会和环境政

策；再如：法国最近审批通过了一系列措

施，以加强可持续性因素（尤指气候变化方

面）的信息披露。瑞士的金融界自其监管和

市场环境发生巨大变化后，就一直面临着巨

大挑战。该国现已发起了全国性审查，主要

审查对象是能够提高其国际竞争优势的可持

续金融。137

发展中国家、新兴国家和发达国家的不同

之处，偶尔会有些明显，但实际上可能

没有那么不同。孟加拉国银行认为“发 
展性央行”在维护健全的金融系统的过程

中，能够影响到政策目标和该行的传统角色

之间的关系。它表示金融体制的稳定性不仅



根据彭博社数据显示，在 25,000 家被

评估的上市公司中，有 75% 的公司未

披露任何可持续发展信息。147仅 39% 

的比较大的上市公司（即市价总值超

过 20 亿美元的公司 － 共计 4,609 家公

司）披露了其温室气体排放量。148

}央行的投资期比较短 － 但气候变

化对经济繁荣和经济弹性的真正挑战，

却远远超过这个时间。我们面临着投

资期带来的恶果。~

 

Mark Carney， 
英格兰银行行长146
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是国家发展进程中的一项投入，也是平衡、公平的经济发展的

必然结果。 140继金融危机之后，荷兰央行在将其目标升级至 
“保护荷兰金融稳定、促进荷兰可持续繁荣”时，也强调了

审慎目标和其他政策目标的密切关系。141巴西央行在颁布措施

时，主要通过“以风险为依据”的方法，力图帮助该行完成其

金融和货币稳定使命。142

3.3 加强市场实践

优化市场实践被证明是将可持续发展融入金融决策制定的最受

欢迎的方式。通过引进新规章条款的方式加强对可持续发展方

面的重要信息的披露是许多国家的出发点，主要是通过国家

的证券交易所进行披露。约翰内斯堡证券交易所 (JSE) 和巴西 
BOVESPA 证券交易所是这一实践的革新者。其中 BOVESPA 证
券交易所将报告和实质业绩与融资机会相关联；约翰内斯堡证

券交易所 (JSE) 将类似要求与《治理国王准则》相关联。自此，
全球已有 24 家证券交易所通过其在《可持续证券交易倡议》中
的会员身份，努力加强信息披露。该倡议由联合国环境规划署 
(UNEP)、联合国贸易和发展会议 (UNCTAD) 和联合国全球契约
共同组织。新加坡证券交易所打算对不良报告施加惩罚。143

机构投资者也跟随潮流针对可持续发展业绩进行信息披露。有

时，这些举措受到了法律的驱使，如：2000 年的《英国养老金
法案》和 2015 年的《法国能源过渡法》中规定，投资者必须汇
报其投资决策过程是如何将社会环境和监管标准纳入考虑范围

的，以及实施了何种方式来促进生态能源过渡的融资。144自发

性评估和报告框架也同样重要，如：国际上由联合国支持的责

任投资准则。 

然而，事实证明一般的信息披露方法比较晦涩。在本调查中提

交的一份文件中，气候披露标准委员会 (CDSB) 表示当前有大
约 400 条不同的条例能够直接或间接影响到补充信息的汇报，
如：关于环境和社会方面的要求。145最后，报告指南中可能仍

未包括重大问题，如：自然灾害的影响，或高碳行业资产搁置

的可能性。
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Box 9    聚焦英国：加强透明度和风险管理151

从很大程度上说，这些用于提高金融系统透

明度的措施，与用于提高企业和金融机构内

部管治的措施，是相互关联的。本调查有关

哥伦比亚的工作文件显示，该国用于公司管

治的 Codigo Pais 框架同样为进一步整合环境
和社会问题奠定了基础。养老基金的管治受

到一系列制定法和普通法的约束，并且经常

与中介机构的信托责任相关联。一些国家，

如南非和英国，已明确规定信托责任包括将

重要可持续发展因素纳入投资流程的考虑范

围。通过对八个国家 － 澳大利亚、巴西、加
拿大、德国、日本、南非、美国 － 的详细
审查，得出结论：“若投资时未能从长远角

原因
英国在强化透明度和风险管理方面的投入，在 19 世纪 90 年代末的主要表现是：逐渐意识到金融机构的必

要性；随着时间的推移，如今的表现是：为重要的可持续发展问题作出明智的决策。 

具体工作
越来越多的证据表明，环境和社会因素与投资业绩有着密切的联系，因此英国于 2000 年颁布的《养老金

法案》中规定：在进行基金投资时，必须披露其是否将社会、环境和道德因素纳入了考虑范围。英国法

律委员会于 2014 年进行了信托责任审查，并得出结论：养老基金信托人可将任何与投资业绩相关的金融

因素纳入考虑范围，也应将重大金融风险，包括公司长期可持续发展所面临的风险，纳入考虑范围。152

另一个优先事项是对气候风险进行信息披露。企业对温室气体排放 (GHG) 进行信息披露一开始属于自发

性实践，到 2013 年变成了强制性要求。最近，气候变化对资产估值的影响引起了越来越多的关注，在此

背景下，英格兰银行的审慎监管局展开了一项评估工作，主要评估气候变化对保险公司“安全、稳健”

的运行以及投保人利益的影响。153

经验总结
英国内部产生了明显的动态关系，即：国内社会动态能够左右市场金融创新议程。政策制定倾向于追随

市场经验 - 将好的实践转化成标准实践。投资期问题仍然有待解决。

度考虑投资价值，包括环境、社会和管治问

题，则是未能履行信托责任。”149此外，此次

审查发现，将可持续发展因素纳入考虑范围

后，可以做出更好的投资决策，提高业绩。

资本市场职能的提高归功于政策制定者的战

略性关注（如：欧盟的资本市场联盟）。如

今关注焦点已扩大至如何提高资本市场，使

其能够为绿色经济提供流通资金。在绿色债

券（其收入与可持续融资活动相关联）快速

发行的同时，以市场为基础的原则、标准以

及相关的尽职调查和申报机制也应运而生。

中国人民银行即将为绿色债券发行全球首批

政策支持标准。150



}金融系统应从整体上将气候风

险纳入考虑范围，树立远大目标，

并且将其整合到投资决策中，这

些是非常必要的。~

 

Laurent Fabius，法国外交部长159
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此外，可持续发展信息在市场分析中的作用越来越受到关注，

尤其是在卖方的投资研究和信用评级方面。154为确保其中包含

长期的环境和社会因素，投资者对于提高信用评级流程透明

度的需求逐渐增长。为响应投资者的需求以及越来越重要的可

持续发展因素，评级机构已就重要环境因素出版了一系列研

究。美国的标准普尔评级服务现已出版了很多关于气候变化的

报告，并将气候变化和人口统计定义为两大趋势，认为这些趋

势能够影响主权债券所面临的风险。该机构同时指出“评级最

差、最低的主权将会遭受上述影响所带来的冲击。”155

国际巴塞尔银行监管协议和可持续金融调动之间的关系目前越

来越受到关注。在金融危机之后，资本要求愈加严格，以致人

们担忧该现象会对资本密集型资产（如可再生能源）的融资带

来负面影响。最近的分析表明将环境风险整合入巴塞尔协定支

柱 2：监管审查（如：通过压力测试）和支柱 3：市场规律（通
过加强信息披露）中可产生巨大潜力。156该分析由国家级实践

提供支持，如：在巴西境内。 

3.4  利用公共资产负债表

通过利用公共资产负债表对可持续金融实施奖励机制，是本调

查中被审查的每个国家的特点。美国大概是财政文件最先进的

使用者，设有一系列联邦和州级别的奖励机制，主要目的是鼓

励基础设施方面的投资。市政债券的收入长期以来都享有一定

的税收减免，其目的是鼓励人们借款并用于国内基础设施的投

资。其他措施主要针对的是环境金融，包括对可再生能源的投

资实施税收抵免，以及发行享有税收优惠政策的清洁可再生能

源债券。157中国制定了在国内推行绿色债券市场的方案，该方

案特别针对金融基础设施建设，并且与其他类似方案相同，都

规定了投资者收益可享受部分税收减免。

通过杠杆作用利用公共基金（如：担保措施）以及通过公共资

产负债表对私人资本进行奖励，已经成为许多发展融资机构和

其他政府和国际融资工具的核心战略。158尽管不在本调查的范

围内，但来自国家级别的关注已经表明了其重要性。印度尼西

亚在其 10 年可持续金融规划中已经表明，其希望“通过监管 
支持和奖励机制，以及通过鼓励创新来提高可持续金融的供

给。鼓励创新的手段包括：针对性贷款和担保计划、绿色贷款

模式、绿色债券和绿色指数。”对于杠杆率的估计各有不同。



原因
印度比较希望通过调整金融系统，使其能够提供足够的资金，从而为其 13 亿公民提供干净、实惠、可靠

的水源和能源。为实现其在清洁能源、节能、卫生和其他关键国家优先事项中的目标，印度需要在接下

来的 3-5 年内筹集大约 4000 亿美元的资金。 

 
具体工作
印度的一项核心金融政策是优先行业贷款 (PSL) 政策，该政策要求银行将 40% 的贷款投入到关键行业中，

如：农业、中小型企业等。在 2015 年 4 月，印度储蓄银行 (RBI) 开始向符合优先行业贷款条件的小型可再

生能源项目投入贷款。此外，印度储蓄银行 (RBI) 还打算引入优先行业贷款 (PSL) 义务交易市场，以激励

低成本交割。167

 

2015 年，印度银行协会根据政府发展优先事项推出了《国家责任金融志愿指导方针》，开始强化金融业

中的企业责任。证券监管机构，印度证券交易委员会 (SEBI) 也要求 100 强企业公开年度企业责任报告。

管理国内外债务和股本资金市场已经成为首要任务。印度的绿色债券正处于初期阶段，而接下来的发

展，管理调控是必需的。此外，有针对性的公共金融也是必要的，尤其要在投资能源服务公司 (ESCO) 时

提供信用增强并支持节税汽车。

经验总结
从印度的经验中，我们了解到将可持续因素融入现有政策的方法，以及按照当地情况实施国际惯例的必

要性。

Box 10   聚焦印度：从优先贷款到绿色债券166
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其中世界银行集团推测的保守比率依次是 

1:2-3160，而欧洲委员会新制定的全欧洲基础

设施投资计划中，更大胆地表示希望从 210 亿
欧元的初始公共基金份额中，筹措超过 3000 亿
欧元的资金。161一小部分的主权财富基金正逐

渐将环境目标纳入自身的投资标准中。

在过去，央行资产负债表的管理工作一般不

会受到可持续发展的影响。162央行资产负债表

在过去十年内迅速扩张，这一现象在采取了

量化宽松政策的国家里尤为明显，特别是在

经济合作与发展组织 (OECD) 的部分地区和中
国境内。例如，中国人民银行就使用了资产

负债表在中国的政策性投资工具中进行股本

投资。163尽管仍然颇受争议，这些方式却能

以审慎的态度实现可持续发展。这些方式包

括：抵押资产的选择、央行投资组合的管理

（央行可借此从机构投资实践中学到知识）、

再融资措施和资产购买计划等。164在孟加拉，

向绿色项目提供贷款的银行可享有孟加拉

国银行的再融资协定，并将优惠利率传递给

客户。 165在法国，总统的智囊团 － 战略法
国 (France Stratégie) － 已经对“在财政紧张
的时刻，货币政策如何支持低碳投资”这一

问题进行了探究，其中主要关注的是将气候

因素纳入欧洲央行的量化宽松项目中。168



原因
在美国，金融系统的重点在于：提高融资，通过财政奖励措施来交付公共物品，以及通过市场导向计划

来提高透明度和利用资本市场。 

 
具体工作
从联邦角度讲，促进改变的主要杠杆包括：以税收利益为主导而非直接补贴的财政奖励，以及通过证券

交易委员会 (SEC) 公开的关于气候披露的资本市场指南。该文件由可持续发展会计准则委员会提出，旨在

参考证监会关于重要性概念的定义同时，为企业提供强有力的公开指南。

 

在州县级上，领先的保险业监管机构开始从承保和投资管理两个方面来探索气候风险的影响。一些州也

建立了专门的绿色银行，用以促进清洁能源和能效投资，包括加利福尼亚州、康涅狄格州、夏威夷州和

纽约州。

在为绿色资产开发流动金融工具方面，美国也处于领先地位，包括绿色证券和 Yieldco、拥有产权交易中

列出的可再生能源资产的投资信托。影响力投资（追求环境与社会影响的同时，也要求财务收益）中的

投资者利益也在增加。2013 年，奥巴马政府公布《国家影响计划》(NII)，以扩大影响力投资的用途。 

 
经验总结
美国的经验强调了在次国家层面，如直辖市和州县中，创新的重要性。此外，公民与资本市场的动态交

互能够促进新产品的可持续性。最后，联邦行为对于财政奖励和完善市场行为十分重要，主要是通过对

可持续因素进行更广泛的信息披露。 

Box 11   聚焦美国：次国家创新169

25我们需要的金融系统 à 分析框架 à 无声革命 à 行动框架 à 后续步骤

金融系统是重大公共金融支持的容器和通道，而大部分金融支

持在可持续发展方面的贡献尚未被评估并得到优化。上述金融

支持在金融危机后变得尤为明显，其中政府曾插手帮助具有系

统重要性的金融机构摆脱困境。一系列现金转让、税收减免、

担保措施通过金融系统应运而生，被用于储蓄、投资、借贷和

保险中。然而，对于环境和社会业绩之间的关系的研究则少之

又少。例如：抵押贷款税收减免是许多国家最大的单独补贴来

源，但它从未应用到能源节约型投资中。在法国，一系列储蓄

产品的税收减免值已接近 110 亿欧元。其中 70% 的减免值与帮助
经济融资的官方目标有关，即通过鼓励公益住房、当地基础设

施建设和中小企业来帮助融资。这项数据来自《2 度投资倡议》
中的一项研究，该研究表明奖励机制与可持续金融是可以结合

的。170尽管目前还没有针对这些数据的全球估计，但根据现有
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数据推测，全球数据很可能每年能达到上千

亿美元，甚至达到上万亿美元。171公共支出紧

缩表明了优化财政支持的必要性。只有优化

财政支持后才能实现具体的可持续结果。172

3.5   政策导向业绩

在改变面向金融机构的法律要求以满足政策

目的时，所采取的措施尽管颇具争议性，却

被广泛应用，特别是在发展中国家。一些

发达经济体也在以较隐蔽的方式采用这些措

施。这些方法所涉及到的政策措施已经无法

提高市场实践或提供公共融资；并且这些方

法也引入了一些转变资金分配的要求（有时

甚至是禁令）。上述被采纳的措施将为金融

决策制定引入新的业绩标准，这将减少或增

加风险调整回报率。 

风险定价是资本成本的关键，但同时也能导

致关键经济行业（如中小企业）和关键社会

团体（主要是低收入家庭）因实际和预期风

险而无法获得融资。在为绿色投资进行融资

时，因为需要对创新想法进行测试和演示，

以及将创新想法应用到商业模式、技术和生

活中，因此融资困难现象会进一步加剧。这

些创新都具有固有风险 － 跟踪记录十分有
限，并且在测试不同措施时，初始失败机率

都非常高。 

国家指导的优先行业贷款项目 (PSL) 已被广泛
应用，以提高关键行业（如中小企业）的融

资能力，尤指在金融系统中得不到良好服务

的行业。173优先行业贷款项目 (PSL) 有综合的

跟踪记录，其中有证据显示良好运转的项目

有助于促进关键行业的增长，然而其他一些

国家却在相应行业内遇到了更多的不良贷款

问题。174目前有一些项目已经启动，主要是在

亚洲地区。本调查的重点是了解这些项目如

何缩小绿色资产间的金融缺口。

多年来，印度对银行部门一直有优先行业要

求：目前 40% 的银行贷款都分配给了关键行业
（如农业和中小企业）。在 2015 年初，印度
储备银行修订后的标准将环境卫生、饮用水

设备和可再生能源贷款划入优先范围，并计

划提高优先贷款的灵活性。175此外，自 2002 年
起，印度保险公司被要求按照既定名额扩大

其承保范围，以将保险覆盖至低收入和贫困

地区。 

在政策导向型融资方面，印度可能是表现最

明显的，但它绝不是唯一的。美国的《社区

再投资法案 (CRA)》首次颁布于 1977 年，并被
广泛用于促进迄今为止仍位于“监管红线”

下方的社区贷款工作。事实上，银行有时会

随意拒绝或限制特定人群的金融服务，如穷

困家庭和少数民族居民。176

银行贷款的资本必要条件同样进行了调整，

以体现更多的经济优先事项。世界银行、世

贸组织和国际结算银行间的国际合作促进了

巴塞尔协定 Ⅲ 的调整，以抵销贸易融资中
的潜在消极影响。177例如，在欧盟地区，金融

危机后的银行监管引入了一套中小企业支持

因素，从而降低了资本要求，并将待分配的

监管资本尽量贷款给中小企业。178孟加拉国
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银行对于贫困企业和绿色金融的优先贷款要求，与资本调整和

优先再融资机会相关。截至 2015 年，孟加拉国所有的银行都被
要求将 5% 的贷款额分配给绿色项目，其中包括可再生、能效和
废物处理项目。孟加拉国银行允许向绿色行业进行投资的银行

依照骆驼评级体系（CAMELS，包括资本充足性、资产质量、管
理质量、收入、流动性和市场风险敏感度）将这些投资视为优

质资产。179

针对优先行业的直接融资策略很少只包括监管措施，通常情况

下也包括财政政策和其他奖励机制。南非的《金融服务章程 
(FSC)》注重于通过金融包容性来帮助国内以往处于劣势的多数
群体。该章程设定了一套鼓励模式，要求企业或机构在竞标金

融服务业的公开采购项目时，必须遵守章程内容。180而同时，

还提供了优惠再融资和资本拨款方案以抵消额外的风险。 

原因
法国将加深可持续因素和金融系统的整合视为其生态化策略的一部分，主要表现在能源行业。

具体工作
在生态部和财政部的合作下，于 2013 年 11 月对 2010 年格勒纳勒环境协商会议 Ⅱ (Grenelle II) 中有关企业

可持续发展报告的要求进行了优化，并发布了《生态化融资白皮书》。182有关《白皮书》的跟进工作，在

第 21 届巴黎大会 (COP 21) 气候变化会议中得到了进一步强化。2015 年 5 月达成共识的全新披露要求，规

定投资者必须提交关于管理可持续性因素的年报，包括气候变化风险和投资者为实现控制气候变化国际

目标所做的贡献。

经验总结
在法国转型资助方法的发展中，一个关键要素就是政府策略、市场规划以及独立分析之间的动态变化。

开始公开“碳足迹”并设定低碳化目标的金融机构的数量正在不断增长，由此为普遍披露提供了新的规

则基础。 

Box 12   聚焦法国：国家过渡策略181
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最后，若设计合理，责任机制也能成为防范

环境风险的重要工具。政府可能需要调整法

律机制，以确保金融机构在未能履行应尽谨

慎义务时承担有限法律责任。如果法律机制

太过疲弱，则不能为预防行为提供足够的奖

励机制。然而，不限责任可能在将来造成意

外影响，致使履行责任的行为受到抑制。183目

前，中国正在探索以适当的方式加强银行在

污染破坏方面的责任，以强化银行在信贷过

程中的尽职调查效果。然而责任问题并非只

会影响银行。目前正在热烈讨论的话题是：

不考虑重大可持续因素（如气候变化）的养

老基金信托者是否违反了其信托责任。此

外，由环境影响带来的责任风险一直是保险

业的一大问题。其中，气候变化有可能导致

申请实际影响索赔的诉讼。

3.6   鼓励文化转型

鼓励支持可持续性发展的金融文化是更具体

的政策、条规，也是财政措施的重要补充。

金融危机突出了文化的重要性，它是价值、

能力以及激励性的载体，可以驱动金融专业

人士与客户的行为。挑战依旧存在：一份涉

及  1200 名美国与英国金融从业者的研究发
现，47% 的受访者认为“他们的竞争对手很
可能通过不道德或违法的活动来获得市场优

势”；从业 10 年以下的雇员中有 32% 表示他
们会“使用内线信息获取盈利保障，只要绝

对不会被发现。”184

随着金融危机的到来，决策者们引入了一系列

措施来塑造可以维护系统稳定性的金融文化。

“市场构成”对可持续发展的影响力并未予以充分认识。但就这一问题的发展状态来看，它有可能成为一

个重要的全局性问题。这一概念中的重要因素包括：市场集中度的水平、金融机构的规模、商业模式的差

异化、金融机构本土化的水平（即与借款方之间的贴近度）以及所有权的影响。185 

意见差异较大。比如从规模的角度来看，最近对养老金基金进行的一次全球性调查发现：“养老金基金的

规模大小，就是受益人获得良好回报的重要指标。”该调查还表示：“虽然基金的规模并不保证等于负责

任的投资，但较大规模基金的态度一贯都会更认真。”186另一方面，社会银行协会强调了“小”的作用，

指出在金融机构和借款人或被投资者人之间、乃至更广义的所扎根社会群体之间，其贴近度和相互依赖性

非常重要。 

同理，市场多样性和较低的集中度也会鼓励竞争和创新，更多地关注客户和更广泛利益相关方的利益。举

例来说，移动支付系统可以促进金融包容性，如果获得了监管机构的支持（这些地区通常也存在竞争混乱

的问题），比如在肯尼亚，其领域也会实现最快的发展。 

决策者可以鼓励成立某种类型的金融机构，以来填补重要的市场空白。比如，绿色银行的重要附加值在

于：它们能够孕育机构创新，与其他金融和监管机构进行合作，提升地方金融市场的多样性和深度，强化

本土绿色金融的供给。”187事实上，多样性可被视为整个系统恢复能力的重要特征。188 

Box 13   市场构成和可持续性



}无规则约束时指导行为的隐性规范

有关，即人们对于大是大非以及中间

地带的反应。文化与我“应该”做什

么有关，而非我“能够”做什么。~

 

William Dudley，总裁兼首席执行官，
纽约联储银行191
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其中包括奖金控制、薪酬规范以及收紧金融活动的治理框架。

但目前为止，这些改革并未明确关注可持续发展领域。在这一

点上，以重建信任为目的的市场创新正不断涌现。在荷兰，银

行家现在必须宣誓，承诺他们将平衡所有利益相关者的利益：

雇员、股东、客户以及更宏观的全社会。189有趣的是，这一誓

言与荷兰银行家守则直接挂钩，关系到许可证的签发。此外，

银行业机构还采用了“社会条例”，将他们的职能定义为帮助

社会克服气候变化与医疗保健等难题。190

决策者历来都倾向于以价值为基础的金融系统，最终所构建的

机构和产品有着明确的目标：在社会、道德、环境和金融方面

原因
在种族隔离结束后的那段时期，南非通过建立政府、劳工组织和行业之间的合作，制定了一系列针对黑

人等弱势群体的法律政策，旨在推动经济转型，实现更大的包容度。此外，南非一直都希望占据新兴国

家金融中心的领军地位，因此在推动整个金融领域的可持续性治理方面，南非始终都在努力满足或超越

国际最佳实践。

具体工作
南非采取双轨并行的方式鼓励可持续金融的发展：一是《金融行业章程 (FSC)》，二是一系列治理创新，

主要着重于对金融责任和信息披露方面的改进。

尽管 FSC 政策的范畴是南非的具体优先事项，但却是非常卓越的范例，展示出如何通过公共可见性和公

共采购相关的经济机遇激励盈利性金融服务的发展，构建广泛的社会影响力以实现政策目标。第二条路

线中包含了大量的企业治理工具，以信息和信息披露作为其主要关注点。南非关于企业治理的《国王法

典 (King Code)》以可持续性为核心，对约翰内斯堡股票交易所的报告要求做出了规定，被公认为相关标

准的先例。其他创新规定还包括：要求保险金受托人将可持续性因素纳入考量(《养老金法令 (Pensions 

Act)》第 28 条），以及《南非负责任投资法令 (Code for Responsible Investing in South Africa)(CRISA)》。

经验总结
两个重要经验：

 � 如 FSC 这样的社会契约，可以有效地构建某一领域内的方法，与政策和市场发展保持同步。

 � 治理创新至关重要，但仅靠其自身无法在评估或资本配置方面实现重大改变。

Box 14   聚焦南非：契约和治理创新192,193



原因
环境挑战日益严峻，在实体经济和更长期经济机遇方面存在政策和监管弱势。面对这样的现状，中国认

为可以考虑在金融市场的发展中植入环境考量。

具体工作
始于 2007 年的初期发展，专注于通过中国银行业监督管理委员会的《绿色信贷指引》提高银行借贷的环

境影响力。该政策在 2007 年仅为基本原则性的方法，之后发展为针对所有特许银行的标准化、指标驱动

型绩效评估体系。 

2014 年中期，中国人民银行和本调查联合成立了绿色金融工作组，最终提出的 14 项建议覆盖了四大主

题：信息流、法律框架、财政激励和制度设计。工作组发展为绿色金融委员会，进一步开发了其中部分

建议，包括采取措施实现以下目标：

 � 在中国的证券法律中，将环境信息披露纳为法定要求。 

 � 扩大强制性环境责任保险的范畴。 

 � 以国际市场实践为主要依据，制定政府发行绿色债券的指导方针。 

 � 建立稳固的法律和司法基础，强化贷方的环境责任。

经验总结
 � 绿色金融工作组这种战略性合作项目是有效的。

 � 加强开放度，使用财政、法律、监管和管理等方面的一系列工具，鼓励市场创新和结合。

 � 可以将“绿色金融”和金融市场的整体发展联系起来。 

Box 15   聚焦中国：构建绿色金融系统200,201 
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带来回报。“影响力投资”是一种可以在金

融和非金融领域实现价值的开拓性方法，吸

引了决策者的关注。 194社会银行运动吸引了

全球数千金融机构参与，其影响力波及数百

万人，而荷兰银行的 Triodos 项目就是其中翘
楚。195其中很多都采用了由来已久的方法，比

如合作运动和信任金融，这些方式在天主教

和伊斯兰教地区使用得尤为普遍。

价值型金融自然无需将环境可持续性作为要

务。在印度尼西亚，11 亿美元持续投资资金
中，有 95% 基本上需要符合伊斯兰教法，因
此会进行“否定筛选”以避免不符合教义的

投资，比如酒精相关投资。196伊斯兰金融根基

的核心原则是资金的出资方和使用方分担风

险，这种原则如今也被用于开发“绿色伊斯

兰债券”，作为更广义绿色债券发展趋势的

一部分。197

大量研究中都强调了一点：以价值为基础的

制度文化，与获得商业金融成功之间存在着

关联。198一些领先金融机构也以明确的价值观

作为指导方针。有些机构投资者，比如加州

公务员退休基金 (California Public Employees 
Retirement Scheme (CalPERS)) 正在构建“投
资信仰”。对于金融风险和机遇相关的自然

和人力资本，各机构应该如何看待其管理问

题，就是其中的一项。199其他的机构投资者则

缩小了对特定背景的关注，开始注重文化、

宗教、国家和其他目标。通常会以基本信仰



}《金融服务章程》不但制定了直

接服务于南非历史弱势群体的目标

和承诺，还帮助使金融界融入了国

家更广泛的价值观、理想和目标。~

 

Nicky Newton-King*，首席执行官，
约翰内斯堡证券交易所
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的融合为基础开展行动，对环境因素如何影响投资风险的问

题，获得全新的认识。\200 多家机构，包括大规模高等院校和
重要投资者，比如法国安盛集团和挪威养老基金，都已经承诺

将会降低或彻底终止对煤炭和化石燃料的投资。202

文化无法进行授权，但政策措施有助于推动行为的发展演变，

反过来也会支持可持续发展。第一要素是鼓励采取行动，在长

期可持续性方面，将个体的薪酬和绩效关联起来。203另外一个

焦点是在可持续性方面提升金融专业人士和监管机构现有的组

合技能水平。瑞士向本调查提供的报告强调：为了促进金融系

统与可持续发展的结合，一个不可或缺的横向要求，就是要改

变商业、经济和金融教育的模式。204可以用政策鼓励专业性组

织，将可持续性融入其课程和专业继续教育课程中。为了响应

客户的需求，特许金融分析师 (CFA) 协会正在拓展可持续性议
题的覆盖范围。205印度尼西亚的“可持续金融路线图”，将提

高专业人士和监管人士可持续性技能置于优先地位。206针对金

融领域的政策，历来都是以传统金融结构为主要考量。决策者

也可以采取行动，整顿金融界的竞争环境，改变由法规导致的

价值型金融的劣势地位。 

文化和相关的行为改变，可以通过与其他文化、多样化价值

观、能力和需求的交互，实现发展演变。为了在国家基础工业

和种族隔离后南非的发展目标之间构建联系，该国制定了大量

的章程，《金融行业章程》就是其中之一。尽管这些章程是针

对该国的制度安排和历史背景，但却在更广义社会契约的重要

性和潜力方面，为世界带来了启示和经验。随着调查的进行，

南非银行家协会还进行了一项研究，也得出同样的结论。事实

上，参与本项目的很多其他国家中，也成立了形式不同、但可

以进行广义比较的规定任务工作组和委员会，比如中国绿色金

融委员会207（前身为由中国人民银行和本调查联合成立的绿色

金融工作组）、印度尼西亚金融服务监管局 (OJK) 成立的工作
组，瑞士可持续金融计划208以及由乌德勒支可持续金融实验室

成立的多利益相关方进程。209



部门 要求 与可持续性的联系 实例

央行
专注于货币和 
金融稳定性

金融稳定性 气候的影响可能会大幅提高实体经济和
金融经济的成本，导致市场波动和无序
的市场转型。

英国：英格兰银行的金融政策委员会
负责监督气候风险。

金融监管部门

着重点：

•市场效率

•审慎监管

•商业行为

货币政策 实施货币政策会影响低碳经济的资金 
部署。 

孟加拉国：央行正在采用货币政策工
具（包括优惠再融资）推动实现可持
续性目标。

银行
监管和监督

社会环境和气候因素，会对银行业的 
资产、机构和市场层面的审慎风险产生
影响。

巴西：2014 年，巴西央行要求所有银
行建立环境和社会风险管理体系。

保险
监管和监督

自然灾害和气候变化所产生的实际影
响，对保险/再保险行业带来了日益严重
的影响。保险行业的投资也会受到低碳
转型的影响。

美国：2012 年，各州的监管部门通过
国家保险协会委员会制定了一份问题
指南，旨在了解气候变化对偿还能力
的潜在影响。

养老金
监管和监督 

环境和社会问题会影响到投资绩效。因
此，对这些风险和价值源的理解可能会
成为信托责任的一部分。 

南非：《南非养老金法案》明确指
出，谨慎投资者必须考虑到可能对长
期绩效带来重大影响的环境因素。 

证券监管 如果企业未能恰当披露环境和气候变化
可能产生的风险，市场就无法对其做出
回应，从而引发市场问题。

新加坡：2012 年，新加坡证券交易所
发布了一份旨在推动解决气候问题的
指南，对上市公司的可持续性报告做
出指引。 

标准制定机构

着重于提供制定企业绩
效报告的通用框架 

财务和金融
报告标准

可持续性问题可能会通过多种渠道为商
业价值带来重大的风险和机遇。传统标
准可能难以充分反映出这些问题对企业
的影响。 

全球：气候披露标准委员会 (CDSB)、
可持续性财务标准委员会 (SASB) 以及
其他组织，正在制定可持续性以及气
候会计和披露的全新框架。
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3.7   升级治理架构

治理架构可以推动金融系统的发展，使其在

可持续发展方面更具敏感性。但我们的研究

显示，这种方法目前并未实现长足发展。

金融治理是多面性复杂主题。从国家层面来

看，金融治理关注的是治理制度的自治授权

和水平以及基层制度安排，包括央行和央行

在与政府进行协同行动、实现优先宏观经济

目标的过程中，是否应该保持独立性？金融

危机的出现，让这个问题越来越受到关注。210

图 5     如何在可持续性与央行和金融监管部门政策之间架设联系

各相关治理机构在制定条例、标准和构建能

力时，如何更多地以可持续发展作为核心？

本调查对实现这个目标的相关挑战进行了深

入研究。通常而言，央行、金融监管部门以

及大部分金融标准制定者颁布的法规都着重

于金融和货币的稳定性，同时还涉及市场行

为的多个方面。这一点在发达经济体中尤其

突出。相关部门还会做出更广义的社会目标

陈述，作为这些政策的框架，比如英格兰银

行必须要“维护货币和金融的稳定性，提升

英国人民的福祉。”211孟加拉国银行也有着类

似的目标：管理国家的货币和金融系统，稳

定孟加拉塔卡的国内和国际价值，推动经济

的快速发展。”212



原因
印度尼西亚每年会调动约 3000 - 5300 亿美元的资金，用于支持国家重大优先目标，其中大部分与环境敏

感领域相关，比如农业、林业、能源、矿业和垃圾等。这项工作还与加快国家金融系统发展的目标相结

合，受到了世界的瞩目。

具体工作

该国早从 1998 年起，就开始设法在银行业监管中纳入环境考量，但是收效甚微。2014 年末，OJK 推出了

可持续金融路线图，首次尝试规划在 2019 年前推动可持续金融发展。该路线图囊括了银行、资本市场和

非银行金融服务部门，其措施主要是为了实现以下目标： 

�� 增加可持续金融的供应，方法主要是监管支持和激励措施、定向贷款和担保体系、绿色借贷模

式、绿色债券和绿色指数。

�� 提高对可持续金融产品的需求，方法是提高市场参与者的环境风险、风险管理和缓解规范意识。 

�� 提高对可持续金融设施的监管和协调，方法是要求采纳社会和环境风险管理政策以及相关公开披

露方法。

经验总结
该路线图很可能成为强大的工具，在前瞻性规划的开发和实施过程中调动其中所涉及的公立和私立

部门。

Box 16   聚焦印度尼西亚：全国性的可持续金融路线路215,216,217 

}在印度尼西亚，我们与产业部门

共同编制了《可持续金融路线图》。

我们请产业部门提供通用的目标定

义，让产业部门对政府产生归属感，

制定承诺并共享目标。~

 

Mulya E. Siregar, 印度尼西亚金融 
服务管理局，银行监管副局长214
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巴西央行对所有银行提出的新要求是：所有银行作为审慎银行

监管部门发挥其核心功能时，必须要具备充分的社会－环境风

险管理流程。孟加拉国银行认为，该银行支持农村企业和绿色

金融的发展，此举对金融和货币稳定性做出了贡献。基于其核

心审慎职责与英国气候变化法案之前的关联，英格兰银行对于

英国保险业所面临的气候风险进行了审慎评估。这些实例强调

了一点：只要是以政策为核心的立法，就具有整体的关联性，

即使立法规定央行在这些情况中与政府相独立，关联性仍然存

在。中国人民银行的情况也可以用来进行比较：该银行除了重

点关注金融和货币稳定性以及市场行为外，法律还要求其“发

挥国务院规定的其他功能。”213
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从国际层面来讲，治理架构的实例包括重要国

际组织的治理安排及218其批准和实施国际标准

（比如巴塞尔银行监管委员会219）的程序。国

际清算银行的基本任务是“…支持各国央行

实现货币和金融稳定，促进相关领域的国际

合作，是一个服务于各国央行的银行”。220

同样，国际证监会组织的目标也是为了推

动“…监管、监督和执行，保护投资者、维

护公平、高效和透明的市场，设法解决系统

风险”。221

经验显示出，采用惯例规范、能力和领导力

手段，从更广泛的角度考量可持续发展对金

融决策的影响，这种方法是可行的。

央行、金融监管部门和标准制定部门所采取

的行动会受到同行实践的直接影响，社会关

注问题也会对其产生较为间接的影响。对于

某些机构而言，他们会因此坚决抵制被其视

为“背离政策”的行动，不愿考虑金融决策

Box 17   新涌现的国际行动

国际合作的范例数量日益增加。近期的两个实例尤为突出： 

 » 能源效率：通常而言，这些投资是减少污染最便宜、最快捷的方式。但形形色色的机构壁垒却阻

碍了投资部署，这种情况不仅限于金融系统。2014 年 12 月，G20 成立了能源效率金融工作组。该

小组将向 G20 的能源可持续性工作组提供建议，然后提交至 2015 年 11 月于土耳其召开的 G20 首

脑峰会。重要的问题包括：对通用基准和标准的需求、投资汇总、使用第三方机制、财务规定和

监管要求的结合。223 

 » 金融稳定性：2015 年 4 月，G20 国家的财政部长请求金融稳定委员会 (FSB) 针对气候变化问题对

金融稳定性开展审查。重要问题包括：了解实体和转型问题的规模、市场信息的充分性、金融机

构为了解气候变化长期风险所要做的准备。FSB 正在召集公共和私人参与者，在 COP 21 气候变化

会议之前，对这一挑战进行深入调查。

对市场行为问题之外领域的重要影响，无法

了解中期反馈对稳定性所产生的影响。222

但调查注意到，大多数机构的基础规范和实

践都出现了变化。新加坡金融管理局采用了

新加坡针对跨境雾霾的新政策，该政策规

定，如果印度尼西亚企业所导致的空气污染

飘到新加坡的领空，新加坡将对这些企业做

出惩罚。该部门意识到，可以通过与金融部

门合作的方式，支持此类投资行为。中国正

大张旗鼓地发展更系统的绿色金融体系，此

举也吸引了其他地区的兴趣，香港特区便设

立了类似的绿色金融项目，为中国人民银行

和英格兰银行之间的研究合作打下基础，对

未来可能进行国际合作的领域进行探讨，从

而可能会通过 G20 开展此类合作。

在过去一年中，无论是在范畴还是深度方

面，国际社会所做的努力均有所加强，同时

还设立了更长期的项目，比如可持续银行网

络和可持续股票交易项目。



35我们需要的金融系统 à 分析框架 à 无声革命 à 行动框架 à 后续步骤

图 6   五大方法的潜力比较

}中国人民银行正在牵头起草金融改

革与发展的‘十三五’计划，计划将

绿色金融作为该计划的重要内容和组

成部分~

 

潘功胜，副行长，中国人民银行224

3.8  实践经验

本调查的结论指出，采用新兴的实践方式重塑金融系统，可促

使其更多地将可持续发展纳入考量。为了确保将金融系统与可

持续发展成果相结合，本调查研究找出了五种方法。尽管存在

数据不充分的限制，但本调查将实验研究、更广泛参与和纯理

论性研究相结合，最终对五种方法的潜力得出了以下结论： 

方法 当前实践 潜在影响

加强市场实践 作为一种相对直接、与所有
国家金融系统相关的方法，
予以广泛采用。

旨在通过更佳的风险评估提
高金融回报：回报机遇。

如果不增加其他措施，可
能只会产生缓慢而适中的
影响。

利用资产负债表 广泛采用，但受到成本 
限制。

旨在提高金融收入， 
作为公共物品的回报。

如果能付诸实施，效果会 
非常好。但可能会因为公共
财政的短缺而使效果受到
限制。

政策引导金融 是长期使用的方法，目前正
在采用这种方式实现可持续
性目标。

由于需要提供公共物品， 
因此对金融回报的影响 
各异。

可以获得成功，但是出现 
意外结果的可能性也更大。

鼓励文化转型 并未广泛实践，但具有广泛
应用的潜力，在危机后开始
出现积极信号。

对金融回报的影响各异。 可以非常高效，如果能与 
政策引导和激励措施相结
合、与更广泛的社会预期
相结合，尤其会取得较好
效果。

升级治理架构 实践规模最小的方法。 是上述各项措施的重要促进因素。
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图 7   理想、潜力和难度 

难度（成本、
复杂性、利益） 

潜在影响 
预期 ：
政策、文化以及治理变革以内部化风险与内嵌目的

拓展：额外公共金融，以平衡私有金融

潜在剧烈影响

计划效果外的 
更大风险

基础：
信息与
能力

在影响潜力和易于实施方面，新兴实践存在

较大差异。最初采用一些旨在改善市场实践

的比较单一的措施，可能会是较为有益的起

点，但仅靠一种方式不足以带来所需要的大

幅度变化。另一方面，优先贷款和强化环境

责任等措施可能随着时间的推移带来更大的

变化，但需要谨慎的设计和市场准备以避免

出现意外结果。

最终，我们需要的是一揽子措施，可以随时

间推移更广泛地驱动金融系统在行为、文化

和市场方面的变革动力。

迄今为止，方法主要（但不限于）针对能源

和碳。为了在自然资源管理和保护生物多样

性的其他领域探索和开发出类似的方法，还

需要开展更多的工作。 

若想实现这种平稳变革中显现的潜力，则需

要采用系统化的方法。若想建设可持续金融

系统，除了金融市场发展的常规方法和特别

创新应用，还必须采用上述两者之外的方

式。但是，必须对措施进行谨慎设计。应该

通过调整解除对绿色资产的偏见，同时还要

避免引入新的偏见，防止出现新的不可控风

险源和可能无法持续的动力。如果在激励

投资的同时，未能解决项目供应方面的瓶

颈，则会导致定价错误和资产泡沫。公众

支持度的可持续性也是重要考量之一，可

以避免过度的资产配置以及公众支持下降

时的资本损失。 

我们需要采用系统化方法，确保选择和有

效实施正确的措施组合。为了实现这一目

标，本调查已经制定了行动框架，旨在

帮助决策者和监管机构与其他各方开展合

作、设计和监督适用措施的实施，推动可

持续金融系统的发展。这也是本报告下一

部分的主要内容。 
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}当我们审视当前经验时，看到的

只是单颗星星。我们需要理解的是

整个天体的运转。~

 
张承慧，中国国务院发展研究中心

金融所所长225
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行动框架 

4.1  系统方法

《行动框架》的目标是推动更系统的系统方法。该框架以更系

统的方法，对金融系统创新的评估、规划和实施方法提出建

议，从而获取更有效的结果。这些创新可用于有效快速地判断

成功或失败，决定是否需要进行调整。如果能够搭建恰当的合

作平台，结合必要的反馈循环途径，则这种效力会更为显著。 

除此之外，这些方法可能也会对体系产生影响，在小范围内进

行干预可能会引发整个金融系统更广泛的改变。可以通过多种

途径推动实现这样的效果。开发政策和工具用于环境风险或忧

虑的领域之一，可能会获得可在更广泛领域采用的实践经验。

重点关注环境风险和机遇的评估和定价，可以开发出新技能和

新的商业模式，在从资产到项目所有者的整个价值链上改变各

方的期望值。可能会忽然发生对环境问题的认知改变和对资产

类别态度的转变，通过“羊群行为”席卷金融市场。公众意

识、政策和政治也会是引发体系影响的因素。比如，具有榜样

力量的领导力或可见的自然灾害，会成为更广泛强制性改变的

推动力。

本调查的《行动框架》提供了结构型的系列政策选择，更好地

将金融系统与可持续发展相结合。本部分所述的《行动框架》

包括：

1. 工具箱，根据对实践的观察所设计的工具，可在国家和国

际层面进行部署。

2. 针对政策组合的建议，针对金融领域。

3. 旨在强化金融系统赋能架构的程序

4.2   本调查以实践为基础的工具箱

可持续金融工具箱中包括了四个核心杠杆（治理架构的改善行

动会为工具箱中的各个方面提供支持，因此将在独立章节中进

行阐述）。
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图 8   可持续金融政策工具箱 

主题 工具 应用说明

加强市场实践

金融责任 信托责任 阐明客户职责（包括管理责任）中包含了可持续性方面的因素。

信托能力 包括履行信托责任对可持续性知识和培训的要求。

激励措施 鼓励资产所有人，确保在投资链中更好地与激励政策相结合。

审慎监管 风险管理 将可持续性整合于风险管理和控制的指引和要求。

压力测试 设计情景，检验环境冲击对资产和商业模型的影响。

资本要求 根据企业的环境因素，制定资本要求的标准，支持长期融资。

金融机构的披露和报告 政策 针对可持续性的披露政策方面制定要求。

绩效 针对可持续性绩效和风险前景的年报制定要求。

财务 加强对长期金融和可持续性因素的处理。

非金融企业的披露和报告 标准和要求 制定可持续性报告的要求，包括通过股票交易市场。

财务框架 加强对长期金融和可持续性因素的处理。

金融市场标准 股权分析 鼓励包含可持续性因素的股权分析的更大透明度。

信用评级 鼓励将可持续性风险因素结合到信用分析中。

绿色资产 调整标准和规定，推动集资（比如绿色债券、绿色伊斯兰债券、绿色 IPO 和 Yieldcos)

指标 确保基准和指数可以反映出重要的可持续性因素。

利用公共资产负债表

财政激励 针对性财政激励 针对性的财政支持，以最高效的方式为绿色资产募集私人资金。

审查财政激励措施 审查目前可持续性存款、投资、借贷和保险方面的财政激励是否与可持续性相结合

公共金融机构 可持续性义务 在金融机构和主权财富基金的发展过程中，将可持续性作为其任务和运作的一部分。

成立新的绿色机构 推出全新的绿色投资银行和基金。

混合型金融工具 开发并使用共享风险的金融工具，克服私人投资所面临的障碍（风险承保和以结果为基础的金融）。

央行 再融资运作 拓展再融资运作的范畴，将绿色资产纳入其中。

资产购买计划 将可持续因素结合到资产购买计划中。

公共采购 采购标准 将可持续性发展绩效纳入公众部门购买金融服务的过程中。

改革法律和市场架构

法律责任 贷款机构和其他义务 为贷款机构、受托企业和保险公司制定恰如其分的责任体系，推动针对环境损害进行充分的尽职调查。

资本要求 调整资本要求 确保重要部门（比如中小企业和绿色资产）获取资金的渠道畅通。

定向投资和贷款 优先部门贷款 包括在优先贷款项目中纳入环境和社会因素。

禁止规定 限制社会成本过高的金融交易，比如向非法伐林（巴西）和污染密集型工厂（中国）提供贷款。

定向服务提供 定向提供 要求金融机构提供获取特定金融服务的渠道，比如银行账户和保险，将其作为许可协议的一部分。 

强制性购买要求 探索是否需要强制性购买在环境压力下可以保持系统弹性的重要金融服务（比如保险）。

鼓励金融决策的文化转型

金融能力构建 消费者教育 拓展金融教育项目的范畴，将可持续性纳入其中。

专业教育 构建金融专业人员必备的技术和能力。

监管部门能力构建 提高金融监管部门和决策者的可持续性能力。

金融行为 薪酬监管 包括薪酬监管的可持续性，在长期可持续性方面，让个人的薪酬与绩效挂钩。

行为规范 将环境和可持续性与政策相结合，提高金融市场的诚信度，支持核心价值观。

非金融引导 鼓励金融机构尊重全球的负责任行为标准（比如《商业和人权指导原则》以及《经合组织跨国企业指导原则》226）。

市场架构 价值型金融机构 确保价值型金融机构（包括合作企业和创效投资等）能在平等的条件下进行竞争。

市场多样性 推动金融系统在规模、地域关注度、所有权和商业模式方面的多样性。

规模恰当的金融机构 采取行动让金融机构的规模恰如其分，可以带来可持续性结果（比如合并和拆分）。
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主题 工具 应用说明

加强市场实践

金融责任 信托责任 阐明客户职责（包括管理责任）中包含了可持续性方面的因素。

信托能力 包括履行信托责任对可持续性知识和培训的要求。

激励措施 鼓励资产所有人，确保在投资链中更好地与激励政策相结合。

审慎监管 风险管理 将可持续性整合于风险管理和控制的指引和要求。

压力测试 设计情景，检验环境冲击对资产和商业模型的影响。

资本要求 根据企业的环境因素，制定资本要求的标准，支持长期融资。

金融机构的披露和报告 政策 针对可持续性的披露政策方面制定要求。

绩效 针对可持续性绩效和风险前景的年报制定要求。

财务 加强对长期金融和可持续性因素的处理。

非金融企业的披露和报告 标准和要求 制定可持续性报告的要求，包括通过股票交易市场。

财务框架 加强对长期金融和可持续性因素的处理。

金融市场标准 股权分析 鼓励包含可持续性因素的股权分析的更大透明度。

信用评级 鼓励将可持续性风险因素结合到信用分析中。

绿色资产 调整标准和规定，推动集资（比如绿色债券、绿色伊斯兰债券、绿色 IPO 和 Yieldcos)

指标 确保基准和指数可以反映出重要的可持续性因素。

利用公共资产负债表

财政激励 针对性财政激励 针对性的财政支持，以最高效的方式为绿色资产募集私人资金。

审查财政激励措施 审查目前可持续性存款、投资、借贷和保险方面的财政激励是否与可持续性相结合

公共金融机构 可持续性义务 在金融机构和主权财富基金的发展过程中，将可持续性作为其任务和运作的一部分。

成立新的绿色机构 推出全新的绿色投资银行和基金。

混合型金融工具 开发并使用共享风险的金融工具，克服私人投资所面临的障碍（风险承保和以结果为基础的金融）。

央行 再融资运作 拓展再融资运作的范畴，将绿色资产纳入其中。

资产购买计划 将可持续因素结合到资产购买计划中。

公共采购 采购标准 将可持续性发展绩效纳入公众部门购买金融服务的过程中。

改革法律和市场架构

法律责任 贷款机构和其他义务 为贷款机构、受托企业和保险公司制定恰如其分的责任体系，推动针对环境损害进行充分的尽职调查。

资本要求 调整资本要求 确保重要部门（比如中小企业和绿色资产）获取资金的渠道畅通。

定向投资和贷款 优先部门贷款 包括在优先贷款项目中纳入环境和社会因素。

禁止规定 限制社会成本过高的金融交易，比如向非法伐林（巴西）和污染密集型工厂（中国）提供贷款。

定向服务提供 定向提供 要求金融机构提供获取特定金融服务的渠道，比如银行账户和保险，将其作为许可协议的一部分。 

强制性购买要求 探索是否需要强制性购买在环境压力下可以保持系统弹性的重要金融服务（比如保险）。

鼓励金融决策的文化转型

金融能力构建 消费者教育 拓展金融教育项目的范畴，将可持续性纳入其中。

专业教育 构建金融专业人员必备的技术和能力。

监管部门能力构建 提高金融监管部门和决策者的可持续性能力。

金融行为 薪酬监管 包括薪酬监管的可持续性，在长期可持续性方面，让个人的薪酬与绩效挂钩。

行为规范 将环境和可持续性与政策相结合，提高金融市场的诚信度，支持核心价值观。

非金融引导 鼓励金融机构尊重全球的负责任行为标准（比如《商业和人权指导原则》以及《经合组织跨国企业指导原则》226）。

市场架构 价值型金融机构 确保价值型金融机构（包括合作企业和创效投资等）能在平等的条件下进行竞争。

市场多样性 推动金融系统在规模、地域关注度、所有权和商业模式方面的多样性。

规模恰当的金融机构 采取行动让金融机构的规模恰如其分，可以带来可持续性结果（比如合并和拆分）。
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4.3    将工具箱应用于重要的金
融部门和资产

每个国家都应该根据其自己的背景、优先事

项和现有框架，制定本国的一揽子措施。本

调查在此向您介绍一系列一揽子政策建议，

将不同的工具结合在一起，着重于银行、债

务市场、期权、机构投资和保险，最后还会

针对配套治理的构建问题提出最终建议。

债券

银行 机构投资 

保险 股票

加强市场实践：
披露、分析、风险管理

利用公共资产负债表：
财政激励措施、公共金融机构、

以及中央银行

政策导向的绩效：
要求与禁令，以及责任强化

鼓励文化变革：
能力建设、行为和市场结构
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图 10   一揽子政策和配套治理
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银行

全世界银行的合并资产负债表达到 135 万亿美元，银行持有超
过 45% 的全球金融资产，占据了金融系统中的核心位置，在发
展中国家尤其如此。227无论是向个人和企业分配信贷还是发起

贷款（为长期资产持有者提供产品）银行的作用都至关重要。

可持续性因素不仅会在信贷、市场、运营和声誉方面影响价值

和风险的驱动因素，还会影响银行所采用的基本商业模型。本

调查的结论显示，合作项目（比如赤道原则）和政策措施之间

如果存在着积极的关系，便可能战胜市场在措施的自发采纳和

实施方面的壁垒。纵观该行业的各个方面，未来的政策行动有

三个优先事项。

拓展风险型治理着重于发展中国家。这些国家正面临着最严峻

的环境挑战，通常其环境监管的执行力度也比较薄弱。本调查

确认了孟加拉、巴西、中国、印度尼西亚和秘鲁等国的领导

力。如果某个市场中的动力限制了自发市场行为的范畴（比如

在巴西和秘鲁），则监管部门应要求企业将环境和社会因素结

合到风险管理和尽职调查之中。然后通过绩效评估鼓励企业进

行学习并提高责任意识，同时发表总结果：如中国银行业监督

管理委员会每年会发发布进展年度报告。228第二阶段是开发可

优先事项 一揽子计划建议：重要工具

• 拓展风险型治理 风险管理指南

内部压力测试

监管压力测试

• 强化可持续金融的获取
渠道

优先贷款要求

低成本贷款和担保

资本提供要求的差异性

央行再融资行动

新的金融服务模式

• 改善银行文化和结构 金融能力构建

市场架构和多样性

新绿色金融制度

价值型组织
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优先事项 一揽子计划建议：重要工具

• 绿色债券 产品标准 － 绿色债券标准
和验证

针对性财政激励

信用增强（汇总、证券化
和有资产担保债券）

绿色资产购置项目，主权
财富基金等公共实体的战
略投资。

资本要求的差异性

• 绿色债券市场 信用评级

契约和路线图

持续性的压力测试，研究未来环境和社会情

境对银行组合和商业模式的影响。这些情境

可能包含了多种问题，比如空气污染、环境

变化、不平等、自然灾害、新技术、土壤流

失和水资源压力。迄今为止，在这一领域进

行试验的银行数量虽然较少，但却在不断增

加。在此阶段开展创新层面的协同工作，有

助于构建共享方法和手段。 

除了风险之外，还要继续解决的问题是改善

可持续金融的获取渠道。关键优先事项是强

化金融市场的多样性和深度，增加绿色金融

的供应，尤其是低成本债务。229应该部署一系

列工具，包括优先借贷要求、通过利率补贴

提供低于市场利率的融资、央行进行再融资

操作。有些国家正在升级已制定完毕的优先

部门借贷项目，以便与可持续性优先事项相

结合。快速的技术创新也开始创造出更低成

本的借贷获取渠道，尤其是移动银行和同业

借贷。如果能够进行恰当监管，这些工具在

所有国家均能激发巨大潜力。230最后是风险问

题：可以研究某种类型贷款其他形式的资本

要求，以此解决绿色金融风险回报比不当的

问题。

进行政策改革的第三种渠道是抓住机遇，更

好地促进银行文化和结构的一致性。为了实

现这一目标，政策调整必须跳出风险回报关

系的范畴，关注基本技能、价值观和市场构

成。对于银行业发展较落后的地区，投资于

基本技能是必要的；对于发达经济体而言，

则需要确保在专业培训和相关资历中包含能

够理解可持续金融的重要技能。决策者也可

以通过多样化的银行架构，鼓励企业（尤其

是中小企业）获得可持续融资，比如引进专

门的绿色银行，以及将实现社会和环境影响

作为明确使命的银行。231

债务资本市场

债券市场着重于政府和企业发行的长期债务

工具。也允许借方将非流动性资产转变成以

资产为抵押的可交易证券。债券是金融系统

中最大的单一资产类别，目前的价值大约为 
100 万亿美元。232由于银行放贷要求收紧，债

券市场正在成为长期债务融资的重要渠道，

尤其是风险和回报相对可预知的资产。在此

情况下，有两个相互关联的公共政策优先

事项。

绿色债券的增长速度不断加快。2014 年标明
为绿色债券的发行量达到了 360 亿美元，大

幅高于 2013 年 110 亿美元的发行水平。但截止 
2015 年 6 月，绿色债券的未偿付金额为 660 亿 
美元，仍有很大的发展潜力。233市场之所以

取得如此发展，部分原因是与非绿色债券相

比，绿色债券可以带来经过风险调整的金

融回报，其合格发行方的基础也更广。任何

债券发行实体都可以发行标记绿色债券。标

记的使用要求并不是为了表示发行实体是否

为“绿色”，而是为了显示出债券收益是否
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用于符合条件的指定用途的绿色项目。标记和指定用途的规定

可以让投资者更好地识别绿色投资。投资者对标记绿色债券的

需求之强，其高于非绿色债券的超额认购水平即可见一斑。但

市场扩容还存在着障碍，包括制定可靠、最终可验证的标准。

各国的绿色证券市场发展委员会（包括市场参与方和公共部门

参与方）正在制定国家和省/州层面的定义与标准，比如巴西、
加利福尼亚、加拿大、中国、印度、墨西哥和土耳其。各委员

会之间进行合作，实现国际可比性和一致性，这一点也非常重

要。最终，绿色债券可能需要专门的证券监管，以保护消费者

的利益。但在其发展之初，重要的是对标准进行试验和开发。

国家和国际市场发展战略可以参考本调查与气候债券计划和世

界银行共同制定的 10 个系列行动。234举例而言，中国将会推
出世界上第一份由国家编制的绿色债券指南。这一文件将作

为基础，以减税的形式为企业提供财政优势。如果滥用债券收

益，可能还会受到惩罚。 

1. 市场完整性：支持出台通用的绿色定义、标准、验证和资质，通过证券监管进行执法，保护消费者。 

2. 渠道开发：让发行方和投资者能够进行提前规划，构建专业知识。

3. 战略发行：来自发展银行和市政府等公共机构。

4. 产品开发：方法包括小项目汇总、使用标准化协议、证券化和支持周转性短期贷款机构。

5. 改善风险回报比：采用信用增强方法，比如部分担保、次级债和保险。

6. 改善回报：方法包括免税额度和激励政策（比如美国的清洁可再生能源债券）；税收激励政策也可以

与验证绩效相结合，强化市场完整性。

7. 推动公共基金对绿色证券的投资：通过政策手段要求主权财富基金和养老金基金进行相关投资。 

8. 央行购买债券：包括储量管理和资本购买政策中的绿色证券。

9. 监管调整：在资金要求方面，对绿色债券进行优先倾斜。

10. 国际合作：避免市场细分，通过标准的相互认证加强市场的流动性。 

Box 18   绿色债券行动的 10 点可行计划235
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除了这些定向措施，鼓励发展绿色债券市场

也是更广泛的需求，具有更大潜力。通过这

一举措将环境、社会和治理因素整合到常规

的信贷评级之中。第一步：信贷评级机构如

何将这些因素纳入其分析之中，这一点必须

具有更大的透明度，可以让相关的辩论和方

法制定过程更加稳健。由于存在竞争压力，

可能推动部分领军机构进行转变，比如标普

早已将气候纳入其主权评级，大通证券也将

重要的环境因素整合到企业和市政评级方法

之中。236但还是有空间实施协作方法。本调查

与知名信贷评级机构和投资者携手迈出了第

一步，研究制定所选可持续性主题的“评级

路线图”过程中合作行动所激发的潜力。237

期权资本市场

全球的期权市场中共有 45,000 家企业，总市
值约为 70 万亿美元。这个市场历来都是风险
资金的主要来源。238除了 20 万亿美元的资产
组合，还有 35 万亿美元的私人持有基础设施
资产，4 万亿的私募期权和风险资金。239

在过去的 25 年中，股票交易市场经历了改头
换面的巨变。交易量一直在增长，算法交易

已经成为很多司法辖区中期权交易的重要组

成部分；股票交易的商业化让股票交易不再

只是简单的基础市场平台，而是衍生出了多

样化的服务。但是，在二级市场中交易的证

券并不是新投资资金的直接来源。大型企业

会倾向于采用自融资，使用现金流进行投资

融资。240在过去的十年间，很多成熟市场中

的新证券发行量一直都是负值，比如美国和

英国，因为各大公司一直在通过回购形式，

用现金购买股东的股份。241尽管如此，对于上

市公司的资产配置管理和治理而言，期权市

场仍然发挥着重要作用。四个重要领域为：

优先事项 一揽子计划建议：重要工具

• 市场透明度 可持续性披露的标准和
要求

• 深化可持续性数据
的使用

期权分析和期权指数的透
明度

• 为绿色资产和绿色
初创企业升级融资
功能

实现监管可行性 － 绿色 
IPO

实现监管可行性 － Yieldco

• 为基础设施募集私
人资金

绿色基础设施投资工具的
产品标准

低成本贷款和担保

实现监管可行性 － 基础设
施投资

可持续性披露已有较长的历史，是最普遍的

实践之一。各国法律、股票交易上市要求和

自主项目（见文字框 6 所示）均在这方面做
出了规定。但这一领域也存在着明显问题，

或出现要求重叠，或所涉及问题属空白领

域，比如自然灾害的影响，资产可能滞留在

高碳行业。但我们可以制定出一种更协调、

更被广泛采纳的方法，对重大可持续发展的

影响加以衡量。各证券交易所的报告要求越

来越多地将报告品质作为标准之一，比如圣

保罗证券交易所、新加坡和约翰内斯堡证券

交易所。可持续证券交易计划最近面向证券

公司发表了一份《模型指南》，在可持续信

息方面帮助发行方满足投资者的需求。242但

是，证券公司仍然会担心日益严格的报告要

求是否会影响企业潜在的竞争力。这个问题

也成为国际证券委员会组织的重要切入点，

通过与会员组织合作，制定通用的披露框

架，鼓励各会员采纳框架，从而避免监管套

利。在该组织的 32 个参与监管机构中，约有
三分之一推出了可持续性报告计划。IOSCO 
还与证券交易所和监管部门合作，开发新一



47我们需要的金融系统 à 分析框架 à 无声革命 à 行动框架 à 后续步骤

代的市场品质衡量标准。这些标准中包括关注资本配置、投资

功能和市场透明度。 

如果披露是重要内容之一，则在期权市场运营中纳入可持续性

因素也同样至关重要，特别是投资分析和投资基准，通过这些

方式深化可持续性数据的使用。市场需求的发展开始鼓励进行

卖方投资研究，将环境和社会因素纳入其中，推动出台更多根

据具体条件制定的可持续性基准和指标。但是这些基准和指

标并不规范。决策者可以鼓励在期权指数方面实现更大的透明

度。目前市场中所采用的市值加权指数，也反映出对绿色低碳

资产的倾斜，这会导致资源的不合理分配。243

期权市场的融资功能也可以进行升级。包括降低登记成本或加

快对某些类别新资本融资的行政处理。比如，美国证监会正在

考虑出台中小企业相关措施，而中国则在酝酿出台绿色 IPO。
另外一个蕴含机遇的重要领域是基础设施的创新投资工具，比

如绿色基础设施投资信托，可以通过债券和期权市场对基础 
设施资产进行再融资。这种工具在美国被称为 Yieldcos。这种 
方式可以让投资者以流动方式持有非流动性资产，比如发电

厂。OECD 的数据显示，仅在过去两年中，清洁能源的 Yieldcos 
融资就已经超过了 60 亿美元。244 为了推动市场发展，金融监管
部门可能需要进行改革，取消对机构投资者（比如养老基金和

保险公司）持有此类资产的不必要限制。 

除了股票市场，还需要采取多个步骤为基础设施募集更多的私

有资金。实体经济的重要措施包括：为可持续发展制定基础设

施原则，拓展可以被银行接受的可持续基础设施项目的渠道，

提高公共采购框架的透明度，与可持续性因素相结合。金融系

统需要对金融监管进行审查，取消针对可持续性基础设施投资

的不必要限制，尤其是针对养老基金和保险公司等机构投资者

的限制，打造出转型机制，通过债券和期权市场对基础设施资

产进行再投资。“混合融资”方法，以公共基金提供担保、低

成本贷款以及次级债和期权，在基础设施中发挥着重要作用。

需要对这些方法的效果进行审查，确保公共开支实现了良好的

价值，并以此得出最佳实践和专业知识。245
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机构投资者

机构投资者目前管理者近 100 万亿美元的资
产，包括投资基金、养老基金、保险公司、

捐赠基金和主权财富基金。在所有资产类别

中，机构投资者是仅次于银行的最大资产持

有者。246随着全球经济逐渐走出危机阴影，

机构投资者已经成为政策的关注焦点，并将

其视为长期资本的重要中间机构。机构也是

资产管理中的重要成员，是提高环境和社会

表现的重要力量。投资者自身正在采取越来

越多的措施，将可持续性因素整合到自己的

投资战略中，纳入与决策者进行的对话中，

确保创造出的可持续价值可以带来更积极的

市场信号。247事实上，本调查与世界著名机构

投资者进行合作后发现，若想将机构投资者

的利益与可持续发展结合，就必须进行政策

改革。自主行动并不足以达成目标。248迄今

为止，大部分政策干预主要着重于投资政策

披露，同时还关注法律责任的正式声明。政

策可以支持现有的市场项目，填补无法提供

解决方案的空白问题，重点关注以下两个机

遇领域：

优先事项 一揽子计划建议：重要工具

• 将养老金和其他
投资体系与可持
续性相结合

明晰信托责任

信托能力

专业教育

根据绩效要求制定的原则 － 
以 OECD 指导原则加以指引

可持续性披露要求

• 审查市场和公共
激励措施

为公共金融机构制定长期可
持续性政策

鼓励资本所有人，确保激励
措施在整个链条上更具 
一致性。

审查财政激励措施

关键的第一步是将养老金和其他投资体系的

设计与可持续性相结合。这就意味着可以实

现以下几个目标：为储户带来的恰当而可靠

的回报，公共部门和私立部门出资方的可负

担性，以及可持续发展的连贯性。决策者在

国家层面还可以开展更多工作，支持良好实

践的开发，特别是明晰法律和指导方针，要

求受托人在投资过程中必须考虑到可持续性

问题，关注可以长期推动投资价值的因素。

从整个国际范围来看，对信托责任和可持续

性发展做出声明，将有助于将良好实践纳入

法规，明确受托人对受益人的义务，将可持

续性因素考虑在投资、所有权、政策参与行

动中。实践指导方针作为其中的一环也非常

必要，可以帮助投资者满足“软法律”可持

续性框架的期望，比如《经合组织跨国企业

指导原则》。在审慎规定中可以要求投资机

构具备相关的技术和能力，以在投资策略中

体现可持续性。还可制定相关要求，规定政

府部门的成员必须具具备恰当的知识和训

练，并纳入“适当人选”的定义之中。为了

支持这方面的措施，监管部门可以要求专业

部门在其核心课程和专业继续教育之中加入

可持续性内容。储户和预期受益人面临着越

来越多的选择和风险，需要更多的知识才能

做出正确的决策。监管部门也可以考虑以下

问题：有些养老基金的规模是否太小，治理

程度是否过于薄弱，导致无法有效服务于受

益人（即使与可持续性因素相结合）。此

外，还要考虑是否具备足够的稳固性。 

对于所有基金而言，资产管理报告以及可持

续性绩效是推动问责制和内部能力构建的重

中之重。监管部门代表所有投资者（养老

金、保险、机构投资者和零售方）对资产管

理准则的实施进行监督，从而有可能加强执



}气候变化对保险业造成了严重的金

融威胁，可能会影响到保险产品的可

购性。~

 
Dave Jones，保险专员， 
加利福尼亚州，美国

}若想进行长期投资，其战略就要

能够创造可持续价值、减缓多方面

风险，强化当地和全球经济。这其

中最普遍的一个因素，就是拥有稳

定而具有前瞻性思维的政策基础。~ 

 

Anne Stausboll*, CEO, CalPERS252

}税务改革促进了长期投资，将

会为依靠资本市场的企业带来受

益，数亿存钱养老的人民也同样

受益。~

 

Larry Fink, CEO, BlackRock253
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行的力度。越来越多的国家开始执行针对基金可持续性的披露

要求，最近的实例便是法国。 

决策者可以通过重新制定市场和公共刺激措施架构，帮助推动

市场对结合可持续性投资产品的长期需求。资产所有人是整个

投资过程中最顶端的角色。通过更好的治理对其进行赋能，通

过制定市场规则鼓励整个下游链条，尤其是投资顾问、资产经

理和投资分析师，确保与激励措施相结合。这其中包括公共养

老基金、主权财富基金和其他投资工具（比如全新成立的亚洲

基础设施投资基金)。这些领域的推进既可以单方面进行，也
可作为更广义合作方法的一部分，超越之前的共同努力，比如

《圣地亚哥准则》。此外，税收也可以作为投资行为的强大推

动力，通过广泛使用财政激励措施鼓励存款和投资。但是，这

些方法很少能与长期绩效或可持续性结果相结合。决策者可以

通过检查和有效使用财政激励措施，推动实体经济的长期金融

发展，以具有成本效益的方式鼓励可持续投资。 

保险

保险商业模式的基本原则是风险共化。因此在管理总体的可持

续发展挑战时，保险是一个特别高效的工具。249保险公司作为

承保人，将通过推动良好实体风险管理来提高恢复能力，随后

会从地方和全球的角度承担并转移金融风险，包括在金融市场

中将环境风险证券化。250保险公司作为投资人，其目标是实现

长期稳定的投资回报，履行其义务。改善保险市场、产品和投

保范围，对于经济和人民生活的恢复能力具有决定性影响，可

以通过绿色保险解决方案实现环境可持续性，在整个实体经济

和金融经济中，从多方面带来积极附带结果。重要的是，这些

附带结果意味着对于保险行业而言，政策引导（包括法律规定

和购买）比较常见，而且基本上不存在相关质疑。本调查与保

险行业合作，在全球范围内开展磋商，讨论政策改革的优先问

题；同时在国家层面和两个全球性活动中进行了一系列的讨

论。251我们通过这些工作可以明确一点：监管部门和决策者正

在采用多种创新方法管理保险业，以期达到可持续发展的目

的。在此期间，关于下一步行动的优先性问题，我们得出以下

三点：
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巴西、印度、菲律宾（微保险覆盖率全球最

高）、瑞士（自然灾害保险通过火灾保险强

制捆绑）等多个国家中被证明有效的市场开

发。污染密集型行业的强制性环境责任保险

经证明也符合某些发展中国家的利益，并且

目前正在中国的高污染行业中进行探讨。256总

的来说，绿色保险解决方案可以促进环境可

持续性，例如针对可再生能源、能源效率、

地热勘探和林业的保险，是很大一块未开发

的领域。

与之并肩的是标定审慎治理的需求，从而更

好地反应长期经济和环境现实。在最近一次

金融危机引发的政策发展之后，可能需要

进行监管审查，以评估风险和长期投资的影

响，特别是向发展中经济体基础设施进行的

跨境投资。257资本支出可能会在不经意间助长

短期主义、波动性以及顺周期性，同时抑制

可持续发展所需的长期资产投资。258必须通过

一种可交易的资产类别促使保险公司和其他

投资者轻松地获得可持续性基础设施投资。259

在环境方面，再/保险业曾常年将诸如极端天
气事件等因素纳入其年度评估，利用 200 年
一次的极端恶劣事件组合来测试其韧性。重

要的是，进展并非来自于单一的措施，而是

一系列相互关联的监管指标、金融监管和报

告、信用评级、会计准则以及投资者分析和

问责。这一经验提供了一个平台，明确将长

期风险因素（例如气候变化等）纳入审慎审

核：美国监管人员通过保险公司对气候变化

的准备程度的年度调查来启动此流程，包括

直接的实际影响和更广泛的政策变化。260

终结保护空白是重中之重；确保金融服务普

及的重要因素之一。在最贫穷的 100 个国家
和地区中，只有不到 3% 的人口受到有效的自
然灾害保险保护。254无论在灾难发生之前还是

之后，保险都能带来好处。灾前，风险承销

商会通过要求房地产开发商和城市规划者提

供更好的规划和更高质量的基础设施来限制

曝光。灾后，保险有助于整个经济的快速恢

复。通过分析 1960 至 2011 年间全球 200 多个
国家和地区的 2476 场自然灾害，国际清算银
行的研究人员发现，妥善投保的灾难对经济

增长只有微小的中期影响。相反，若没有保

险，则一场“典型”的灾难就能导致近 2% 的
永久增长率下降。255即使在发达国家，不可予

以保险的资产预计也将随着气候变化的加剧

而迅速增加。显然不能通过单一方法填补这

一空白，而是需要定制的混合财政支持、政

策导向的供应和购买、监管许可，以及已在

优先事项 一揽子计划建议：重要工具

• 终结保护空白 财政支持

政策导向

强制购买

推动法规支持新的 
金融产品

新的金融服务模式

消费者金融知识

• 标定审慎治理，
从而更好地反应
长期经济和环境
现实

移除规制约束

风险指南

内部压力测试

要求监管压力测试

• 为证券包销和投
资桥接可持续性
框架

将环境和可持续性风险纳入保
险核心原则的实施



}在菲律宾，我们已经证明保险可

以更便宜，更容易被低收入人群接

受。但光接受并不够。气候变化和

自然灾害是可持续发展的主要威胁。

保险公司、监管机构、政府、企业以

及民间社会必须共同努力，以减少这

些风险，拓展解决方案。~

 

Emmanuel Dooc, 菲律宾保险长官262
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发展支持性治理结构

为可持续发展敏感的金融系统建立一套治理结构 

方法 说明

• 原则  » 为可持续金融系统制定原则，以指导政策决定。

• 政策与法律框架  » 在制定和审查金融条例时将可持续发展的影响纳入考量。

 » 将可持续发展纳入金融业的发展规划。

 » 确保将金融系统改革的机会纳入可持续发展政策。

 » 引入长期战略和路线图，以协调机制作为支持。

 » 强化法律和司法体系，从而协助执行。

• 监管指令  » 探讨可持续发展因素对现有中央银行和金融监管机构的影响，并在必要时进行调整。

• 绩效衡量  » 制定绩效框架，以评估和引导可持续金融系统开发的进展。

最后，为证券包销和投资桥接可持续性框架的领域中蕴藏着巨

大潜力。到目前为止，管理可持续发展因素的方法一般由审慎

的市场行为规则独自管理。若将可持续发展的挑战视为一个整

体的转移经验，则能获得可观的收益。业内在拓展重要保险产

品方面已经取得了可观的进展，包括通过监管和监督框架进行

的改进。下一步是确保关键的环境和可持续性风险被有效纳入

国际保险核心原则的实施之中。成功的关键在于国家层面的监

督领导小组，他们已开始着手处理气候变化等环境风险，并与 
IAIS 和获得保险计划紧密合作 (A2ii)。261

4.4  发展支持性治理结构

拟议行动框架的最后一部分涉及整个金融系统的支持性治理结

构发展潜力，以支持上述具体行动。 
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图 11   可持续性金融系统的潜在原则

首要原则
1 金融系统的目标 …是通过便利化支付满足社会需求，为最有效用途聚合、维护以

及配置储蓄，并通过支持具有包容性的可持续发展实体经济来管
理风险。

与此目标关联
的核心方法

2 风险与回报的定价 …可以内部化人员、自然和社会资本的价值，从而实现可持续 
发展。

3 获得金融价值的机会 …向所有人开放。

4 系统稳定性 …可以长久支持可持续发展。 

投资者获得
回报

5 行业获得的回报 …通常与其创造的价值相符。 

6 公共金融 …只支持公共利益成果，不得通过私有手段实现。 

市场完整性
7 市场构成 …鼓励健康多样性与创新。 

8 受影响的利益相关者 …被授予权利、信息和能力。 

9 文化、价值和规范 …都与目标保持一致， 
受到相应激励措施的支持。

治理
10 系统治理 …与目标保持一致，在决策制定、绩效以及补偿上拥有适宜的 

透明度。 

指导原则

可以建立可持续金融系统的原则，并用以制

定监管指令、标准以及规范。在全球范围

内，金融系统通过“软法律”原则和标准接

受引导，然后在国家层面上实施这些原则和

标准，并接受多个国际机构的审查。例如 FSB 
已经建立了一套包含 14 个标准的纲要，其中
包含总体原则，例如巴塞尔委员会的有效银

行监管核心原则、国际保险监督官协会 (IAIS)
的保险核心原则以及 OECD 的公司治理原则
参考。263然而，关于如何制定符合可持续发

展的金融政策和法规，目前还没有共同的参

考点。为政策规划制定一套指导原则，可以

有助于汇集实践知识，并拓展新兴方法的应

用。基于我们的研究，此类原则的可能结构

显示如下。

政策与法律框架

此类指导原则可以由更广泛的法律和政策结

构提供支持，以确保金融治理、更广泛的公

共目标以及法律之间的一致性。各国政府可

以通过建立法律和政策结构予以推动，并推

广符合可持续金融的方法。其中可能包括将

金融市场发展与更广泛的可持续发展政策相

关联，例如英国气候变化法中规定，可以邀

请所有公众机构，包括金融监管部门，一同

起草气候变化报告；这为英国央行奠定了执

行保险审慎审查的法律基础。中国决定将“

绿色金融”纳入第 13 个五年计划的金融市场
发展计划中，这也是另一个案例。最后，法

律的发展对支持可持续金融的转型将大有助

益，例如推进针对贷款人和投资者责任的措

施开发等。
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监管指令

中央银行和金融监管机构在应对可持续发展挑战方面的作用可

以通过阐明和加强其相关的指令获得强化。到目前为止，这些

进展已在不扩展现有指令的情况下得以实现，其中大部分都集

中于审慎监管、货币政策和相关目标，例如经济和就业增长。

此类指令的解释可以是狭义的，也可以是更为广义的。阐明

指令应如何考量可持续发展因素将会大有助益，无论是重新

定义还是阐述，尤其是所有原则、政策和法律架构发展相关

的指令。

中央银行是金融和资本市场发展，以及（更宏观来说）可持续经济发展的关键参与者，其工具包括货币政

策以及近期得到增强的金融稳定作用和其他作用。

调查的结果指出，发展中国家和新兴经济体的央行在清楚考量国家政策优先度方面比其他发达国家更为积

极，包括金融包容性、环境问题以及国家的经济和工业战略。一些评论家将这些拓展作用视为过渡阶段现

象，随着其他公共机构的强大而终结。另一些人则指出中央银行定位发展目标的历史，并提出确保将中央

银行的决策制定与更广泛的可持续性目标相结合的需求。 

这些观点都表示中央银行在鼓励可持续发展金融方面具备一系列潜在作用。 

 � 货币政策的影响在于：

 » 代际与代内收入和财富分配。

 » 贴现率，未来收入和成本的附加价值，以及融资时间范围。 

 � 中央银行作为审慎机构和监管机构，它可以：

 » 推行可持续发展相关的风险管理和报告要求。

 » 将自然灾害和气候变化的考量纳入金融机构压力测试中。

 » 要求可持续发展相关的主管和受托人的能力，以及认证金融专业人士的技能要求。

 » 调整资本配置以考量价格风险，以及某些情况下的政策目标。

 » 审慎审查可持续发展因素对金融稳定性的影响。

 � 在货币政策运行的背景下，央行可以：

 » 提供低于市场利率的再融资，以鼓励有针对性的贷款或补充现有的优先贷款目标，例如英国央行

的“贷款基金”计划。 

 » 通过资产购买激励特定资产市场，例如绿色债券。

 » 对追求可持续发展目标的公共机构债权（例如丝绸之路基金）和公共机构股票进行投资。

央行通过其中的一个或多个途径来实现可持续发展目标时，需要考虑其能力、管理以及与其他公共机构的

进行协调的质量。 

Box 19   央行：推进可持续金融系统的关键参与者



图 12   整合的可持续性金融系统绩效框架

领域 描述 评价

要求 资助可持续发展所需的资本 涵盖 (a) 资助增量资产或活动的资本部署；(b) 消除资本曾
经资助的“不可持续”资产和活动；以及 (c) 保留资金应
对可能影响可持续性的状况，包括风险变现后果的保险。

资金流 针对这些要求的金融资金流 提供测量实际资金流的通用方法，以现有方法为基础进行

搭建，例如围绕气候金融、绿色债券以及巴西 FEBRABAN 
开发的系统。266 
该资金流分析并没有阐明确保这些资金流的有效性或效

率，例如公众激励措施的水平和其他动员成本。

有效性 市场将可持续性因素定义为金融资产 
价值的程度

是评估市场失败程度的核心，虽然需要依据实际或金融经

济市场和/或政策的弱点来区分失败。 

效率 运行根据要求实现现金流的金融系统的

成本

包括交易专用和综合金融系统成本。

弹性 系统对于不可持续发展相关干扰的 
易感性

涵盖环境压力的直接影响，以及转型效应的影响。这本质

上是面向未来的，且需要 (a) 在一定的时间跨度上进行分
析；和 (b) 通过可持续因素的外部化和国际化实现明显较
高的弹性水准。
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绩效指标和方法

必须制定绩效框架，以评估和引导可持续金

融系统的开发进展。评估金融市场发展的现

有框架，例如世界银行的金融发展报告中所

使用的框架，聚焦于深度、效率、稳定性以

及可获得性的传统措施。264同时，用来描述

可持续金融发展的措施更倾向于继续关注可

持续和不可持续金融的资金缺口和资金流。

然而，缺少一个可通过分析该系统的绩效来

连接可持续发展相关的需求和资金流的全面

框架。 

调查已经启动了开发绩效框架的初始工作，

可以用以评估开发可持续发展金融系统的进

展，也就是调查定义的“通过创造真实财富

为包容的、环境可持续的经济的长期需求服

务，以这种方式创造、评价和处理金融资

产”。调查已经确定了绩效框架的五个主要

分析领域。

每个领域都提供分析窗口，但如果单独使

用，窗口还是有限的。举例来说，由于系统

不断将环境因素外部化，弹性可能会导致时

间跨度延长，该诱因可通过有效性评估发

现。资金流也一样，其规模可能很可观，但

需要大量的公共激励措施，或伴随极低的系

统效率水准（即高成本）。因此，虽然每个

领域都可以提供有用分析，但都需要妥善部

署，以获得更完整的全貌。265
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后续步骤 

5.1  采取后续步骤

本最后章节概述了建立在调查定义的创新和机会上的后续

步骤。

发起调查的背景是动员金融业可持续发展的迫切需求，以及金

融系统内部作为全新互补变化途径的行动潜力。调查的核心任

务是确定这样的潜力是否存在，且如果存在，则制定出可能的

后续步骤。耗费近两年的时间，调查已经确定这种潜力的确存

在，来自于需求的紧迫性和寻求将环境与社会因素内部化到金

融决策中的中央银行、金融决策者和监管者以及标准制定者等

的实践经验。 

此外，调查已确定各种背景下的模式和趋势，开始推动经验教

训的学习、更有效步骤的复制和规模化以及合作方法的开发。

调查的行动框架将巩固这些教训，推动决策者采用系统方法进

行分析、参与以及政策制定和行动。领导力是塑造新途径的必

需品，这一点随着调查的深入越发明朗，因为这些途径可能与

传统智慧相反。事实上，即使在调查持续时期内，计划的预期

数量、范围以及规模也在迅速增长。 

还有许多工作要完成。对调查中强调的工具绩效的分析必须进

一步深化。金融系统与可持续发展之间许多方面的联系仍然没

有得到发掘。不同的国家背景和优先事项必须通过独特的途

径，借助协作、分析和行动进行发展，而国际合作则必须抓住

调查中指出的机遇和需求进行重塑。 

5.2  实现目标

使用行动框架落实调查的结果将需要许多参与者的参与。核心

是金融系统人员积极参与，包括中央银行、监管和审慎机构、

标准制定者、政府机构（包括财政部）以及市场规则制定者

（包括证券交易所、信用评级机构）。调查发现中还强调了其

他参与者的重要作用，尤其是：
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图 13   后续步骤总结

系统 参与者和资产库

共享知识与吸收加速的合作 

国际合作

全球银行业标准

绿色债务和
资本市场的
结合

保险监管机构
指引

可持续性金融系统的
原则

披露标准
趋同

财政措施
优化

可持续性
金融系统的
绩效框架

国家契约与行动规划

投资责任守则

可持续性压力测试 
方法

诊断与
经验教训

搭建 
联盟 风险与机遇

设计途径

实施与
经验教训

• 市场机构：从银行到养老基金和分析
师，通过示范性领导力、知识发展

和专家指导、同盟建设和宣传作出

贡献。

• 可持续发展共同体：从环境部门到智
库、民间团体以及国际组织，例如 
UNEP － 提供专家知识、同盟以及公
众意识建设。

• 国际组织：直接参与金融系统发展，
但更宏观来说，是管理可持续发展、

知识发展和学习、规范建设、标准制

定以及重要协调各个方面的组织。

• 个体：作为金融服务的消费者、金融
机构的员工、民间团体的参与者 － 带
来独特技能，以及如何将金融系统与

人类需求和志向相关联的视角。

调查已经强调了社会契约在推进金融市场与

可持续发展协调一致过程中的重要性，上述

大量参与者均必须加入其各自职能、国家、

地区以及国际范围内的此类联盟。也就是

说，调查结果指明了金融系统中的主要知识

缺陷，尤其针对公民群体及环境和更广泛

可持续发展共同体，对于金融系统专家亦

是如此，有时甚至涉及环境的基础知识。

虽然专业化是制度成熟的特征，但如果要

使契约及相关措施生效，这些缺陷依旧必

须予以克服。

因为必须理解、规划和管理不同政策选项在

缓解、影响和风险之间的协调，扩大重塑金

融系统的参与者范围尤其重要。不同联盟将

更有效地建立路线图，将预期需求、实施成

本和失败风险或意外负面后果纳入考量。 
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5.3  全国行动

一般来说，国家层级的行动都可以直接落实，有时地区或次国家

层级也可以。调查确定的许多创新均已出现。每个政府都与公

共和监管机构开展合作，例如中央银行、证券交易所、会计机构

等，也与金融机构本身合作，例如银行、养老基金等。政府有能

力按照支持针对性国家优先事项和可持续发展的成果来塑造国内

金融系统。

调查的行动框架提供了一种系统考虑行动的选项，其基础是实践

以及国家的前瞻性思考与计划。行动框架中的组件对于不同国家

来说重要性也不同。 

每个国家都应仔细评估可能性、相关利益、成本以及风险。最

终，每个国家都有自己无法替代的诊断，并在此基础上构建其行

动选项和实施方法。没有哪个单一参与方必须领导此举措，因为

证据表明这一职责有时由中央银行承担，有时则由监管机构和政

府部门承担。在其他情况下，私人参与者在展示企业层面、集体

创新，某些情况下展示公民行为时，承担的角色各有不同，可以

是养老基金持有人、工人协会抑或是环保活动家。无论哪种情况

下，如果定义广泛，则似乎有一系列具备可比性的步骤：

1. 需求、资金流、漏洞和自觉障碍的初始诊断通常由非常小型

的领导小组领导。

2. 通过国际经验评估机会，并需要一个更大范围的联盟。

3. 构建结构化联盟或契约，以提升知识、改善选择并进行缓解

协调。

4. 设计一条途径，将缓解和优先事项、能力、成本以及风险纳

入考量。

5. 落实强大、快速的反馈机制，以及持续性的国际经验流入。

开始准备 － 诊断

对于推进可持续金融系统中取得的进展的诊断，可以使用拟议绩

效框架中五个领域的一个或多个领域进行创建。对金融系统与可

持续发展相结合的初步诊断将有助于突出需要重点考虑采取行动

的区域。 
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图 14   诊断框架

资本流 

系统特点 

需求 实际

资助可持续性资产与活动的资本

消除不可持续性的资产与活动

为可持续性风险恢复力保留的资本

有效性 － 市场将可持续性因素定义为金融资产价值的程度 

效率 － 运行根据要求实现流动的金融系统的成本 

恢复力 － 系统对于不可持续发展相关干扰的易感性 

图 15   诊断框架详情

领域 描述 潜在问题

要求 资助可持续发展所需的资本  � 实现可持续发展国家优先事项的财政需求是什么？ 

 � 公共融资的潜力是什么？ 

资金流 针对这些要求的金融资金流  � 目前金融与需求相比水平如何？ 

 � 什么是资源、污染密集型资产以及投资？ 

有效性 市场将可持续性因素定义为金融资产价
值的程度

 � “可持续性扩散”最大的地方是哪里（例如资产市场定价
和外部性全成本结算的差异性）？ 

 � 可持续性因素融入金融决策的程度如何？

效率 运行根据要求实现现金流的金融系统的
成本

 � 成本效益为何在可持续发展资金筹措时是系统的不同部分
（例如 IPO、证券发行）？

 � 金融活动的公共激励措施与可持续发展的结合程度如何 
（如储蓄与投资的税收减免）？

弹性 系统对于不可持续发展相关干扰的 
易感性

 � 现在和未来时期内，环境冲击对金融系统的影响是什么？

 � 可能导致资产搁置的环境压力的关键来源是什么？ 
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尤其是下列评估：

 ¥ 要求和资金流将带来需要填充的间隙。

 ¥ 有效性、效率和弹性将指明需要通过金融系统和实体经济

层面行动填补的间隙。

 

明显的间隙可能与能够定价环境风险的有效金融体系相关，说

明实体经济更需要采取行动。实现可持续金融的低效率水平，

或增加此类风险错误定价的短期主义都可能表明金融经济需要

采取相对更大的行动。

初步诊断也将评估治理金融系统的规范和规则。诊断从工具箱

和行动框架两方入手，会考虑到五种方法所采取的政策措施的

平衡性：市场实践、公共融资、政策定向融资、文化变革以及

治理安排。聚焦这些措施将使诊断成为现有评估工具的有益补

充，例如 IMF/世界银行的金融部门评估计划 (FSAP)。

然后，这些分析可以链接回行动框架中设置的选项。正如诊断

提供了与可持续发展融资相关的金融系统状态全局一样，行动

框架也提供将此分析连接到潜在政策措施的基础，依赖于各

个主要资产库和多个启用金融系统基础设施领域的潜在组合

汇总。 

调查推荐利用契约来支持高潜力的协同设计，以设计精良的措

施使金融系统与可持续发展相结合。市场参与者、管理机构以

及宏观上的规则制定者的行动之间会产生传统区别，忽视更广

泛社会流程的潜力，即提高认知度、增加信任感、调整预期、

形成可衡量承诺的基础，无论自愿建立或遵循法律条款。国内

与国际层级上曾考虑过的一些最有野心和潜在影响力的发展，

由市场主体和监管机构之间的大量咨询提供支持，往往涉及商

定措施的共同设计，以及“大棒和胡萝卜”与公开披露。

初始行动如果成功，将为更有影响力的措施奠定基础。金融系

统将可持续发展内部化到金融决策中的方式并非通过流程初始

阶段设置的“蓝图”方式实现。金融系统的复杂性和动态性使

这种方法毫无用处，并有可能导致问题出现。通过诊断、契约

形成以及较简单举措的早期阶段实行开始，可以提升信任感，

催生早期赢家，并为更有野心的计划和行动奠定基础。因此，

即使不采取潜在高风险的早期困难行动也可以实现系统层面的

效应。 
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5.4   国际合作

国际合作可以支持国家行动。国家金融系统

的日益国际化使国际合作成为将可持续发展

嵌入金融决策中的重要支撑。幸运的是，已

经有很多的场地正进行着这种合作和计划。

国际组织和正式的政府间以及机构间的平台

也越来越关注这一领域的调查和行动，例如 
G20 和 FSB、IMF 和世界银行以及 OECD。联
合国通过发展筹资会议和可持续发展目标作

出了贡献。除此以外，非正式的平台也越来

越多，例如可持续股票交易计划、可持续银

行业网络以及融资渠道计划。调查根据迄今

为止的工作，已在三个主要领域找出了十个

加强国际合作的机会。 

调查已经确定了推进可持续金融系统的生产

性国际合作机会。每个领域都可以借鉴国家

图 16   在具体资产池和参与者中进行广泛国际合作 

领域 描述

将系统的环境风险

纳入全球银行业

标准

以不断增长的国家实践为基础，关于系统的环境风险如何影响国际银行业标准，特别是通过巴塞尔

协议造成影响，现在已有了一个明确案例。这可以通过国家银行机构的领导，配合商业银行与国际

清算银行 (BIS) 和其他重要机构的合作，以评估关键的联系和政策影响。

制定国际投资者职

责和可持续发展

准则

越来越多的国家正在采取行动，鼓励和引导机构投资者，例如养老基金，将重要可持续性因素纳

入其投资活动中。国际准则将有助于良好实践的具体化，并为更高标准的广泛采用提供平台。这

可以通过领先的机构投资者和养老金监管机构的联合工作小组进行开发，并与国际养老金监管组

织、OECD 以及世界银行密切合作。

建立投资者和政府

联盟的绿色资本

市场

利用债务和股权资本市场进行绿色投资的工作速度正在急速加快。然而，市面上没有共同平台用以

确保标准趋同，或推动基本的跨境合作，以使全球债券和股票市场可以最高效地筹集资金，为可持

续发展服务。这可以通过捕捉完整生态系统的领导小组启动，包括发行人、信用评级、发展银行、

机构投资者以及独立机构，例如气候债券计划。

为监管和监督机构

引入可持续保险市

场的指导

目前，在扩大重要保险产品获得途径上已取得相当大的进展。下一步是继续建设这一实践经验，以

确保关键的环境和可持续性风险被有效地纳入国际保险核心原则的实施中。成功的关键在于国家层

面的监督领导小组，他们已开始着手处理气候变化等环境风险，并与 IAIS 和 A2ii 紧密合作。

经验，还可以通过提高认知度、提升跨国家

学习、协调方法以及建立共同标准来有效推

进这一领域。最终，为确保主要参与者的一

致性，形成全金融界惯用的规范，国际合作

必不可少。所确定的机会分为 2 个主要群体，
即特定资产库和金融市场参与者的特定机

会，以及强化基础金融系统架构的机会。

国际合作的最后一个领域是建立可持续金融

系统的合作研究联盟。在更可持续的金融系

统的发展中，关键的后续步骤便是研究和分

析富生态系统的开发。这超出了特定工具

（如可持续发展压力测试）或统计（绩效框

架）的设计能力，包括了挑战的多学科和多

维度属性，深化了行动的理论和实证基础。

时代已经成熟，可以为中央银行和金融监管

机构研究部门联盟提供领先的大学和优秀的

中心，以确定中期研究计划。 
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5.5  迈向可持续金融系统

调查工作指出了如何在迈向可持续金融系统过程中推动进展，

但在理解金融市场发展和可持续发展之间的关系方面，依旧留

有许多必须完成的工作。可持续发展与金融系统发展之间关系

的最佳模式化方法仍然是一个悬而未决的问题。调查提出的绩

效框架为这种分析提供了潜在基础，但目前实施该方法所需的

国家层面数据极度缺乏，更不用说用于比较的国际层面数据。

图 17   推进治理结构的国际合作 

领域 描述

可持续性金融系统的原则 在全球范围内，金融系统通过软法律的原则和标准接受治理，但对于可持续发展的推动却并不

存在这样的法规。制定这样的原则可以提供广泛的金融系统规则制定和发展方向，更可以将金

融系统的管理作用告知国家和国际机构的治理指令。此原则可以在 20 国集团的主持下，或通
过领先专家和从业者团体进行开发。

可持续性披露标准的趋同 机构、市场和部门都必须加强透明度。虽然目前已取得进展，但现在正是国际专门小组加速趋

同和更广泛采用的契机，从 20 国集团相关的计划（例如增强披露专门小组）中学习经验。虽
然所有资产库都需要进行披露，但专注于跨交易所的协调可以和第二个关注点 － 机构投资者
配合，在初期带来最大幅度的进展。 

可持续发展压力测试方法 将未来的冲击纳入到当前决策中，这是通过将可持续发展纳入金融决策来克服“投资期悲剧”

的重要关键。现在正是汇集资源，并开始在不同计划和方法之间建立连接的契机。这种专门小

组的做法可能包括国际清算银行、金融稳定委员会、其他主要标准机构以及金融机构本身和选

定的报告计划。

金融系统中的财政措施

优化

公共金融的可持续发展影响并没有理解基准，实际上，金融机构会得到补贴，否则会影响到金

融决策。为进行比较，矿物燃料，或更广义地说，能源补贴的趋势已越来越明显，并被视作主

流的政策问题，这并非近期才发生的现象。建立金融业公共财政可持续性影响的审查流程，可

能更好地揭示通过一些公共资金流改组来加强此类影响的重要契机。 

可持续金融系统绩效框架 调查绩效框架的搭建需要更多投入，这与可持续金融系统的发展息息相关。为将环境层面纳入

国际同行审查和评估流程，例如 IMF/世界银行的金融部门评估计划 (FSAP) 等，首先要将其编
入一些国际标准，而实施方法所需的国家层面数据则极度缺乏，需要进一步开发。 
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IMF 和国际清算银行最近的研究已经通过经济
增长和金融系统发展之间关系的深入量化分

析促进了该领域的发展。这项工作展示了一

种钟形关系，以及金融业对其本土（国内）

全面经济生产力的影响，267增长首先会有所上

升，然后随着金融部门继续相对于经济规模

进行的发展或增长而下降。268

关于金融系统发展和环境变化，269以及更广

泛的可持续发展成果之间关系的对比假设可

以进一步深化。事实上，OECD 和其他组织最
近的研究表明，金融系统发展和收入不平等

之间的存在模式关系。这里提出两种可检验

的假设：其一反映了金融系统和可持续发展

之间的“常见业务”关系，而另一个假设则

依据可持续金融系统转化流程是否有进展来

观察这种关系。这些假设如下列方框所示。

依据  IMF 以及金融部门和金融市场发展采
用的相同措施，如金融发展指数所示，可以

利用二轴模型表明金融市场与日俱增的重要

性，并关注经济效应、社会影响和自然资本

的影响措施，从而具现化并最终测试此类假

设。和 BIS 研究一样，假设检验还可以利用相
应规模的金融部门替代或与发展结合。

5.6  金融可持续发展

调查揭示了将金融系统与可持续发展协调发

展，从而实现可持续发展的潜力。当前分散

的实践经验可形成推进此结合的系统方法基

础。可以设计出平衡期望、缓解和风险的途

径，并且可以随时间的推移而引发系统性变

化。此类方法可由联盟负责策划，并通过国

际合作进行传播和扩大。错失这一机会将使

最近建立的可持续发展目标难以实现，特别

是依赖经济发展、建立在健全包容性自然和

社会财富管理基础上的目标。

发展可持续金融系统可以提高系统本身的效

率、效益和弹性。逐步采取协调金融系统

与环境风险和价值来源的措施，似乎无法保

护社会免受其他可能引发错误定价、租金流

失以及不稳定性的金融系统弱点的影响。然

而，复杂的自适应系统中的变化，例如金融

变化，可以通过由全新目的支撑的新行为规

范的发展予以推动。此类措施的影响可能比

其各部分影响的总和还大。心怀理想、谨慎

实践、积极参与，此类措施便可驱动更广泛

的系统级转移。对金融包容性、空气污染或

气候变化等具体目标的初步关注，可以显示

出在新环境中实现系统传统目标的新途径。 

实现认可潜力在本质上是公众选择问题。推

进可持续金融系统可提高系统本身的效率、

有效性和恢复力。虽然没有蓝图，但系统的

形成来源于不断变化的社会需求和期望、相

关决策以及市场参与者对显现机会的动态响

应。项目结果指出，在全新的时代中，此类

公众选择应由以构建未来金融系统为使命的

机构作出。 

正陷入危机的是塑造适合 21 世纪，旨在服务

可持续发展需求的金融系统的潜力。
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经济 社会

环境

金融发展国内 

全球 

影响

低金融发展，
经济增长与
社会发展的
限制因素

支持经济增长
与社会发展，
但破坏本地
环境的金融发展

降低经济增长
与社会福利，
且造成全球
环境破坏的
金融发展 

发展中                                                    新兴                                                      发达 

经济

社会

金融发展

影响

集中为
发展创建
赋能型
金融基础 

将金融发展
与社会进步、
绿色行业和
保障相结合

投资国内与
国外可以改善
社会与环境
成果的资产

环境

发展中                                                   新兴                                                       发达 

图 19   具现化设想的金融系统与可持续发展之间的关系

常见业务 可持续发展

金融系统成长与发展的阶段
系统假设

常见业务 可持续性

相对较小且发展不完全的金融体系 
（一般存在于面积较小且较为贫穷的发

展中国家，以银行为主）

对可持续发展的成果、经济、社会以

及环境造成积极或消极的温和影响。

同样适度的影响，兼具一些更积极的

成果，例如通过措施促进金融包容

性、绿色信贷指导以及改良的金融文

化和能力。

成长和发展中的金融系统 
（一般存在于新兴经济体中，例如肯尼

亚、秘鲁和中国）

对本土国家造成不成比例的强烈而积

极的经济影响（如 IMF 调查结果）。
主要通过经济增长效应对本土国家带

来相对较大的积极社会影响，尽管不

平等影响也与日俱增。

作为贷款和投资的主要部分，对本国

极为负面的环境效应为自然资本带来

了负面影响。

更好的风险管理和责任措施、集中的

公共激励措施以及通过产品创新（如

绿色债券）和强化披露和治理要求为

绿色资本市场作出的努力可以带来极

为积极的经济和社会效益，并改善环

境影响。

相对较大和发达的金融系统 
（主要存在于 OECD，但也包括某些新兴
经济体中非常先进的金融系统）

减少对经济生产力与增长的积极或潜

在负面影响（即 IMF 和 BIS 结果），
伴随社会资本积极效应的下降以及分

叉的环境影响，产生较低的本国负面

影响和较高的全球负面环境影响。 

积极经济影响伴随着整体增长放缓，

借助有效的金融机构披露和压力测试

持续提供社会福利并改善本国和全球

环境成果，连同充分规模化的资本市

场机制。

图 18   金融系统发展可能如何影响到可持续发展的成果？
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Davivienda

荷兰中央银行

德勤

Demos.

英国国际发展部

环境事务部，南非

德国银行

Development Alternatives

南非发展银行

国务院发展研究中心，中国

东非风险资本协会

东非和中非社会安全协会

Eco Forum Global

Ecos

Eko Asset Management Partners

Établissement de Retraite Additionnelle 
de la Fonction Publique

Ethical Markets Media

Ethos

欧洲重建和发展银行

欧洲气候基金

欧盟委员会

欧洲投资银行

欧盟

印度尼西亚总统执行办公室

Fasecolda

FCP Nexus

Federação Brasileira de Bancos

联邦总统府，可持续发展部，德国

联邦财政部，瑞士

联邦金融管理局，瑞士

德国联邦经济合作和发展部(BMZ)

联邦环境办公室，瑞士

Fédération Française des Sociétés 
d’Assurance

印度工商联合会

Fiduciaria Bancolombia

Fiduciaria La Previsora

Fidupopular S.A

Finagro

金融创新实验室

金融市场监管局，瑞士

金融服务监管局，印度尼西亚

Findeter

财政政策局，印度尼西亚

惠誉国际

Fondo Acción

Fondo Inversor

Fonds de réserve pour les retraites

外国和英联邦办公室，英国

France Stratégie.

法兰克福金融和管理学校

Fridtjof Nansen Institute

Futerra

意大利忠利集团

Genesis Kenya Investment Management 

感谢一下机构参与本项目的研究和参与计划，包括参加项目活动。
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Getulio Vargas Foundation

德国国际合作机构

全球环境组织

全球绿色发展协会

全球基础设施巴塞尔协会

哥伦比亚全球报告项目

Globalance Bank

Goldman Sachs

绿色气候基金

绿色发展知识平台

三十国集团

Grupo Argos S.A.

非洲湾银行

HDFC 银行

HELIO International

爱马仕

汇丰银行

IFMR Holdings

印度银行协会

印度尼西亚基础设施金融

INNpulsa Colombia

Inrate

巴黎政治科学协会

气候经济协会

人权和商业协会

新经济思维协会

公共政策研究协会

社会银行协会

可持续发展和国际关系协会

国际金融协会

气候变化投资集团协会

欧洲保险

完整金融合作

国际会计标准委员会

国际保险监督机构协会

国际金融公司

国际可持续发展研究所

国际劳工组织

国际货币基金组织

国际自然保护联盟

Inverlink

投资者责任研究中心协会

Jackson Globus and Co.

约翰内斯堡股票交易所

战略能源分析联合协会，国家可再生能
源研究所

摩根大通银行

肯尼亚银行业协会

肯尼亚商业银行

Kepos Capital

Khazanah Research Berhad

Kiran Energy Solar Power

Laptrust Pension Fund

伦敦经济和政治科学学院

McKinsey & Company, Inc.

美国大都会集团

Mind the Gap Research and Training

Ministerio de Ambiente y Desarrollo 
Sostenible (哥伦比亚)

Ministerio de Hacienda (哥伦比亚)

经济和金融部，法国

环境部，阿联酋

环境、水和自然资源部，肯尼亚

金融和公共信贷部，中国

财政部，印度尼西亚

财政部，荷兰

财政部，规划和经济发展，瑞士

财政部，南非

财政部，乌干达

外交部，挪威

新加坡货币局

Moody’s

摩根斯坦利 

Munich Re

内罗毕证券交易所

国家公共财政与政策研究所，印度 

莱利银行

NEPAD Business Foundation

可持续金融市场网络

新气候经济

新经济基金会

观察家研究基金会

人权高级专员办公室

英国耆卫保险公司 

经济合作与发展组织

保尔森基金会

PensionDanmark

中国人民银行

Politico

Porvenir

Pricewaterhouse Coopers

负责任投资原则

Prudential plc

PUBLICA

Re-Define

21世纪可再生能源政策网络

人民大学

金融研究院，发展研究委员会，中国

退休福利机构

RobecoSAM

Rock Creek Global Advisors

洛克菲勒兄弟基金

洛克菲勒基金会

落基山协会

Rothschild

高级国际研究学院，约翰霍普金斯大学

SCOR SE

Seguros Bolivar

Shakti Sustainable Energy

新加坡管理大学

SIX Group

印度小型工业发展银行

史密斯企业和环境学院，牛津大学

Société Générale

南非国际事务协会

Staff Planète 

标准普尔 

渣打银行 

经济事务国务卿，瑞士

国际金融事务国务卿，瑞士

SulAmerica

SunEdison

Superintendencia de Bancos y Seguros 
de Peru

Superintendencia Financiera, 哥伦比亚

可持续发展网络

Sustainalytics Colombia

瑞典国家养老金基金

瑞士银行业协会

Swiss Re

瑞士可持续金融

Swisscanto

Tellus Institute

The Cooperators

能源和资源协会

日内瓦协会

The Shift Project

世界银行组织

图卢兹经济学院

Trapeza

Tribeca Asset Management

TRUST

TV2 丹麦

英国财政部

联合国经济和社会事务部

联合国非洲经济委员会

联合国亚洲经济委员会

联合国欧洲经济委员会

联合国全球契约

联合国秘书长办公室

联合国可持续保险原则

联合国妇女署

联合国环境规划署金融项目

联合利华养老基金

联合国贸易和发展会议

联合国开发计划署
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联合国环境规划署

联合国气候变化框架公约

卡查马达大学

印度尼西亚大学

Universitas Surya

Universitas Trisakti

爱丁堡大学

日内瓦大学

哥德堡大学

莱比锡大学

新南威尔士大学

比勒陀利亚大学

萨里大学

华盛顿大学

苏黎世大学

美国财政部

Utrech Sustainable Finance Lab

Vittoria Assicurazioni

VoxEU

Walden Green Energy

Welspun Energy

Willis Research Network, Willis Group

世界可持续发展商业委员会

世界经济论坛

世界资源协会

世界自然基金会

Yes Bank

约克大学

苏黎世保险集团
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附件 IV：项目报告与文稿的完整列表

项目更新报告

UNEP Inquiry (2014).Invitation.Update Report 1: 2014 年 1 月。日内瓦：UNEP。

UNEP Inquiry (2015).Insight from Practice.Update Report 2: 2014 年 10 月。日内瓦：UNEP。

UNEP Inquiry (2015).Pathways to Scale.Update Report 3: 2015 年 1 月。日内瓦：UNEP。

UNEP Inquiry (2015).The Coming Financial Climate.Update Report 4: April 2015. 日内瓦：UNEP。

UNEP Inquiry (2015).Aligning Africa's Financial System with Sustainable Development. 日内瓦：UNEP。

UNEP Inquiry (2015).Aligning the Financial Systems in the Asia Pacific Region to Sustainable Development. April 2015. 日内瓦：UNEP

 
国家聚焦文稿 

2 Degrees Investing Initiative (2015).Europe Framework Paper.UNEP Inquiry Working Paper/2 Degrees Investing Initiative.

Barkawi, A. 和 Monnin, P. (2015)。Monetary Policy and Sustainability - the Case of Bangladesh.UNEP Inquiry Working Paper/CEP.

Bourdon, J., McDaniels, J. 和 Robins, N. (2015)。Aligning finance to sustainable development in the UK.UNEP Inquiry Working Paper

CDC Climat（即将发表）。Aligning Finance to Sustainable Development in France.UNEP Inquiry Working Paper

Center for Sustainability Studies at Getulio Vargas Foundation (GVces/FGV-EAESP) (2015).The Brazilian Financial System and the Green 

Economy:Alignment with Sustainable Development.UNEP Inquiry/Center for Sustainability Studies at Getulio Vargas Foundation 

中国绿色金融工作组 (2015)。构建绿色金融系统。UNEP 项目/中国人民银行。参见子文稿：

•	 背景文稿 A：Theoretical Framework Of Green Finance

•	 背景文稿 B：International Experience Of Green Finance

•	 详细建议 1：Create A Green Banking System

•	 详细建议 2：Develop Green Funds

•	 详细建议 3：Green The Development Banks

•	 详细建议 4：Strengthen Discounted Green Loans

•	 详细建议 5：Promote The Issuance Of Green Bonds

•	 详细建议 6：Create A Green IPO Channel

•	 详细建议 7：Promote Development Of Emissions Trading Markets

•	 详细建议 8：Establish A Green Rating System

•	 详细建议 9：Create A Green Stock Index

•	 详细建议 10：Develop Environmental Cost Analysis

•	 详细建议 11：Create Green Investor Networks

•	 详细建议 12：Create A Compulsory Green Insurance System
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•	 详细建议 13：Establish The Legal Liability Of Financial Institutions

•	 详细建议 14：Make Environmental Information Disclosure Mandatory

Federal Office for the Environment (2015).Design of a Sustainable Financial System:Swiss Team Input into the UNEP Inquiry

FICCI (2014). 为印度设计可持续金融系统：中期报告。UNEP Inquiry/Federation of Indian Chambers of Commerce and Industry.

FICCI（即将发表）。Building a sustainable financial system to serve India's development needs.UNEP Inquiry/ Federation of Indian 

Chambers of Commerce and Industry.

Krosinsky, C.（即将发表）。US Green Investment.UNEP Inquiry Working Paper.

Murai, C. (2015).A step-change towards Long-term Sustainable Financial and Capital Markets in Kenya.UNEP Inquiry/IFC.

Naidoo, S. 和 A. Goldstuck (2015)。South Africa Financial Governance Innovations.Global Green Growth Institute/ UNEP Inquiry. 

Naidoo, S. 和 Goldstuck, A. (2015)。South Africa Scoping Paper.Global Green Growth Institute/UNEP Inquiry. 

Turbeville, W.（即将发表）。Aligning the Financial System with Sustainable Development in the USA.UNEP Inquiry Working Paper.

DEMOS/UNEP Inquiry. 

UNEP Inquiry/IFC (2015).Aligning Africa’s Financial System with Sustainable Development.UNEP Inquiry/IFC. 

Volz, U. 和 Zadek, S. (2015)。Indonesia - Towards a Sustainable Financial System.UNEP Inquiry/IFC/ASrIA. 

Zhang, C., Zadek, S., Chen, N. 和 Halle, M. (2015)。Greening China’s Financial System.合成报告。发展研究中心/IISD。参见中国

专家子文稿：

•	 Zhuo, X.和 Zhang, L.（2015）。绿色金融框架文件。绿化中国金融系统 (Zhang, C., Zadek, S., Chen, N. and Halle, M. (Eds.)).
DRC/IISD with UNEP Inquiry.

•	 Zheng, Z. (2015).Demand for Green Finance.绿化中国金融系统 (Zhang, C., Zadek, S., Chen, N. and Halle, M. (Eds.)).DRC/IISD 
with UNEP Inquiry.

•	 Zhong, M. 和 Lan, H.（2015）。中国绿色金融发展的环境与产业政策环境（2015）。绿化中国金融系统 (Zhang, C., Zadek, 
S., Chen, N. and Halle, M. (Eds.)).DRC/IISD with UNEP Inquiry.

•	 Tian, H.（2015）。中国绿色金融发展经验借鉴。绿化中国金融系统 (Zhang, C., Zadek, S., Chen, N. and Halle, M. (Eds.)).
DRC/IISD with UNEP Inquiry.

•	 Wang, G.（2015）。中国绿色金融系统发展中的问题与困境。绿化中国金融系统 (Zhang, C., Zadek, S., Chen, N. and Halle, 

M. (Eds.)).DRC/IISD with UNEP Inquiry.

专题文稿

ASrIA/IFC/UNEP Inquiry（即将发表）。Exploring Financial Policy and Regulatory Barriers to Private Climate Finance in South-East 

Asia.ASrIA.

Bacani, B., McDaniels, J. 和 Robins, N. (2015)。Insurance 2030:Harnessing Insurance for Sustainable Development.UNEP Inquiry 

Working Paper.UNEP Inquiry/PSI.

Bacani, B. (2015).保险业、制度以及可持续发展的系统观：中国的国际发展和政策建议。绿化中国金融系统 (Zhang, C., Zadek, S., 

Chen, N. and Halle, M. (Eds.)).DRC/IISD with UNEP Inquiry.

Caldecott, B. 和 Robins, N. (2015)。Greening China's Financial Markets:搁置资产的风险与机会。绿化中国金融系统 (Zhang, C., 

Zadek, S., Chen, N. and Halle, M. (Eds.)).DRC/IISD with UNEP Inquiry.
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Caldecott, B. 和 McDaniels, J. (2014)。Financial Dynamics of the Environment:Risks, Impacts, and Barriers to Resilience.UNEP Inquiry 

Working Paper.UNEP Inquiry/Smith School, Oxford University.

Chenet, H. (2015).Financial Risk and the Transition to a Low-Carbon Economy:Towards a Carbon Stress Testing Framework.UNEP 

Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry/2 Degrees Investing Initiative.

Clarke, T. 和 M. Boersma（即将发表）。A Critical Analysis of The Regulation, Policies, Strategies Implementation and Reporting on 

Sustainability in International Finance.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry. 

Cleary, S.（即将发表）。The role of Stock Exchanges in Sustainable Development.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry.

Dupré, S. 和 Thomä, J. (2015)。Alignment of Investment Strategies with Climate Scenarios:Perspectives for Financial Institutions.  

绿化中国金融系统 (Zhang, C., Zadek, S., Chen, N. and Halle, M. (Eds.)).DRC/IISD with UNEP Inquiry.

Eccles, R. G. 和 Youmans, T.（即将发表）。Materiality in Financial Services.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry.

Glemarec, Y., Bardoux, P. 和 Roy, T. (2015)。The Role of Policy-Driven Institutions in Developing National Financial Systems for 

Long-Term Growth.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry.

Greenham, T., McCann, D. 和 Ryan-Collins, J. (2014)。Financial System Impact of Disruptive Innovation.UNEP Inquiry Working Paper.

UNEP Inquiry/new economics foundation

Hawkins, P. (2015).Design Options for a Sustainable Financial Sector:Lessons from Inclusive Banking Experiments.UNEP Inquiry 

Working Paper.UNEP Inquiry.

Henderson, H.（即将发表）。Reforming Electronic Markets and Trading.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry/Ethical Markets 

Media

Jackson, T. 和 Victor, P. (2015)。Towards a Stock-Flow Consistent Ecological Macroeconomics.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP 

Inquiry.

Kapoor, S. (2015).Internalising Climate Mitigation for Financial Policymakers.绿化中国金融系统 (Zhang, C., Zadek, S., Chen, N. and 

Halle, M. (Eds.)).DRC/IISD with UNEP Inquiry.

Kidney, S. 和 Harwood, A. (2015)。Policies for Green Bonds.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry/WB/CBI, OECD

Kidney, S., Oliver, P. 和 Sonerud, B. (2015)。绿化中国债券市场：促进绿色投资，提高金融市场的透明度和稳定性。绿化中国金

融系统 (Zhang, C., Zadek, S., Chen, N. and Halle, M. (Eds.)).DRC/IISD with UNEP Inquiry.

Kreibiehl, S. 和 Patel, S. (2014)。Delivering the green economy through financial policy.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry/

Frankfurt School of Finance and Management

Lake, R. 和 Robins, N. (2015)。Financial Reform, Institutional Investors and Sustainable Development.UNEP Inquiry Working Paper.

UNEP Inquiry/CalPERS/Rob Lake Advisors Ltd. 

Mackintosh, S.（即将发表）。发展：危机如何影响政策共识，如何驱动模式转移。UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry.

McDaniels, J. and Robins, N.（即将发表）。Aligning Financial Cultures to Sustainable Development.UNEP Inquiry Working Paper.

UNEP Inquiry.
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Monnin, P. 和 Barkawi, A. (2015)。《货币政策和绿色金融——探索二者关系》(Monetary Policy and Green FinanceMonetary Policy 

and Green Finance – Exploring the Links. – Exploring the Links)。绿化中国金融系统（Zhang, Zadek, Chen 和 Halle(Eds)）。DRC/

IISD with UNEP Inquiry.

Sampaio, R.S., Diniz, E., Maristrello Porto, A.J. 和 Martins Lopes, L.D.（即将发表）。Lender’s and Investor’s Environmental 

Liability:How Much is Too Much?UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry/FGV.

Schoenmaker, D., van Tilburg, R. 和 Wijffels, H.（即将发表）。If Saving the World is Not Profitable:The Missing Ecological Dimension 

of Macroprudential Supervision.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry.

Scholtens, B. 和 Veldhuisa, R.（即将发表）。How Does the Development of the Financial Industry Advance Renewable Energy?UNEP 

Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry.

Thimann, C. 和 Zadek, S. (2015)。New Rules for New Horizons:Report of the High Level Symposium on Reshaping Finance for 

Sustainability.UNEP Inquiry/AXA.

Thomä, J., Strauss, D., Lutz, V. 和 Kulle, A.C.（即将发表）。Green SMEs and Access to Finance: the Role of Banking Diversity.UNEP 

Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry/2 Degrees Investing Initiative

UNEP Inquiry（即将发表）。Designing for Disruption – Scenarios of a Sustainable Financial System

PRI/UNEP FI/UNGC/UNEP Inquiry (2014).Policy Frameworks for Long-Term Responsible Investment:The Case for Investor Engagement 

in Public Policy

PRI/UNEP FI/UNGC/UNEP Inquiry (2015).Fiduciary Duty in the 21st Century.UNEP FI.

PRI/UNEP Inquiry（即将发表）。Roadmap for Credit Ratings.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry.

UNEP FI/Cambridge Institute for Sustainability Leadership/UNEP Inquiry (2015).Banking & Sustainability:Time for Convergence - A 

Policy Briefing on the links between Financial Stability与Environmental Sustainability.

van Liebergen, B. (2015).The Role of Ministries of Finance.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry.

Vienna Group of Citizens (2015).Values based banking.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry/Institute for Social Banking/Finance 

Innovation Lab

Volz, U.（即将发表）。The Role of Central Banks in Enhancing Green Finance.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry.

Volz, U.（即将发表）。Effects of Financial System Size and Structure on the Real Economy:What Do We Know与What Don’t We 

Know?Working Paper for UNEP Inquiry.

Wachenfeld.M., Aizawa, M. 和 Dowell-Jones, M. (2015)。Human Rights and the Financial System.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP 

Inquiry/Institute for Human Rights and Business.

Weber, O. 和 Acheta, E.（即将发表）。The Equator Principles:Do they make banks more sustainable?UNEP Inquiry Working Paper.

UNEP Inquiry.

Yavrom, D. 和 Bernatkova, L.（即将发表）。Subsidies to the Financial System - A Review of the Literature.UNEP Inquiry Working 

Paper.UNEP Inquiry/SAIS Johns Hopkins.

Zadek, S. 和 Robins, N. (2015)。Imagining a Sustainable Financial System.UNEP Inquiry Working Paper.UNEP Inquiry
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