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Ключевые драйверы и барьеры для мобилизации 
институциональных инвестиций в проекты, связанные  
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Исследование посвящено проблеме расширения участия институциональных инвесторов в клима-
тическом финансировании.

Цель. Определить ключевые драйверы и барьеры для расширения участия институциональных 
инвесторов в климатическом финансировании.

Задачи. Рассмотреть процесс трансформации понятия фидуциарного долга институциональных 
инвесторов. Изучить предпринимаемые на международном уровне усилия, способствующие учету 
климатических рисков и мобилизации институциональных инвестиций в низкоуглеродные проекты. 
Проанализировать факторы, препятствующие более широкому вовлечению институциональных 
инвесторов в климатическое финансирование.

Методология. При выполнении исследования использовались общие методы научного познания, 
такие как синтез и анализ.

Результаты. Описан процесс трансформации понятия фидуциарного долга институциональных 
инвесторов и дана его современная трактовка. Определены факторы, способствующие учету кли-
матических рисков и повышению роли институциональных инвесторов в климатическом финанси-
ровании. Выделены основные барьеры для включения институциональными инвесторами вопросов 
изменения климата в процесс принятия инвестиционных решений.

Выводы. В настоящее время на международном уровне идет активный процесс разработки общих 
подходов к мерам финансовой политики и регулирования, способствующих мобилизации институ-
циональных инвестиций в проекты по борьбе с изменением климата. Существенное влияние на учет 
инвесторами связанных с климатом рисков и возможностей при принятии решений оказывают ав-
торитетные международные структуры в области ответственного инвестирования, такие как PRI. 
Наряду с драйверами для институциональных инвестиций сохраняются и многочисленные барьеры.

Ключевые слова: Парижское соглашение, изменение климата, институциональные инвесторы, климатическое 
финансирование, фидуциарные обязанности инвесторов, климатические риски, низкоуглеродная экономика.
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The presented study focuses on the problem of increasing the participation of institutional investors 
in climate finance.

Aim. The study aims to identify key drivers and barriers for increasing the participation of institu-
tional investors in climate finance.

Tasks. The author considers the transformation of the concept of the fiduciary debt of institutional 
investors; examines international efforts to address climate risks and mobilize institutional investment 
in low-carbon projects; analyzes factors preventing wider engagement of institutional investors in 
climate finance.

Methods. This study used general scientific methods of cognition, such as synthesis and analysis.

Results. The transformation of the concept of the fiduciary debt of institutional investors is described 
and its modern interpretation is provided. Factors facilitating the consideration of climate risks and 
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increasing the role of institutional investors in climate finance are identified. The main barriers to 
considering climate change issues in the investment decisions made by institutional investors are 
identified.

Conclusions. Common approaches to financial policies and regulations are being actively developed at 
the international level to help mobilize institutional investment in climate change projects. Credible 
international structures in the field of responsible investment, such as PRI, have a significant influ-
ence on the way investors address climate-related risks and opportunities when making decisions. 
Along with the drivers for institutional investment, numerous barriers still remain.

Keywords: Paris Agreement, climate change, institutional investors, climate finance, fiduciary responsibilities of 
investors, climate risks, low-carbon economy.
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Введение

Для выполнения международных договорен-
ностей, таких как Парижское соглашение, 
а  также Повестка дня в области устойчивого 
развития на период до 2030 г. в части борьбы 
с изменением климата, требуются значитель-
ные финансовые ресурсы. В 2017 г. глобаль-
ные потоки климатического финансирования 
превысили 500 млрд долл. Однако, согласно 
последнему отчету Межправительственной 
группы экспертов по изменению климата 
(Intergovernmental Panel on Climate Change), 
объем инвестиций, необходимый для удержа-
ния роста температуры на уровне от 1,5 до 2 
градусов по Цельсию, должен составлять от 
1,6 до 3,8 трлн долл. в год [1].

Институциональные инвесторы обладают 
мощным потенциалом для восполнения суще-
ствующего недостатка инвестиций, посколь-
ку под их управлением находятся активы на 
сумму примерно 93 трлн долл., и они стре-
мятся к получению долгосрочной стабильной 
доходности, которую могут принести инве-
стиции в  связанные с климатом проекты [2]. 
Институциональные инвесторы могут также 
способствовать продвижению климатической 
повестки в корпоративном секторе посредством 
поддержки компаний, чьи бизнес-модели и 
стратегии отвечают Целям устойчивого раз-
вития (ЦУР) ООН и вносят вклад в реализа-
цию Парижского соглашения. Несмотря на 
имеющийся потенциал, их вклад в климати-
ческое финансирование невелик: в 2016 г. на 
институциональных инвесторов приходилось 
всего 0,2  % общего объема климатических 
финансов  [3].

Проблема интеграции экологических, со-
циальных и управленческих (environmental, 
social and corporate governance, ESG) факто-
ров, включая вопросы изменения климата, 
в  процесс принятия инвестиционных реше-
ний вызывает научный интерес и поднимает-
ся в целом ряде зарубежных и отечественных 
исследований. Например, Бретт Кристоферс 

(Brett Christophers) на основе опросов пред-
ставителей двадцати одной инвестиционной 
организации в мире, проведенных в 2017 — 
начале 2018 г., пришел к выводу о том, что 
институциональные инвесторы будут продол-
жать вкладывать в нефтегазовые компании до 
тех пор, пока они считают это прибыльным 
для себя и клиентов. Инвесторы могут вывести 
свои инвестиции из таких компаний в массо-
вом порядке только, если другие источники 
энергии станут более экономически привлека-
тельными и в них можно будет инвестировать 
в  достаточном масштабе или если существен-
ные климатические риски (биофизические, по-
литические или регулятивные) для инвестиций 
затрагивают соответствующий инвестицион-
ный горизонт [4, p. 772]. Е. О.  Вострикова и 
А. П.  Мешкова в статье, посвященной иссле-
дованию роли ESG-критериев в зарубежной и 
российской инвестиционной практике, в каче-
стве существенных барьеров для их внедрения 
в принятие инвестиционных решений в России 
отмечают отсутствие сильной базы институци-
ональных инвесторов в лице пенсионных фон-
дов и страховых компаний, которые в других 
странах мира формируют основной спрос на 
развитие рынка ответственного инвестирова-
ния, и непонимание или неточное понимание 
российскими инвесторами специфики ESG-
инвестирования [5, с. 126].

Настоящая статья вносит вклад в понимание 
процесса трансформации понятия фидуциар-
ного долга (fiduciary duty) институциональных 
инвесторов и включает в себя три основные 
части. В первой части рассмотрен процесс раз-
вития понятия фидуциарного долга институци-
ональных инвесторов и его современная трак-
товка. Вторая часть концентрируется на ана-
лизе международных усилий, способствующих 
учету климатических рисков и мобилизации 
институциональных инвестиций в  проекты, 
связанные с климатом. В третьей части из-
учены препятствия для включения институци-
ональными инвесторами вопросов изменения 
климата в процесс принятия инвестиционных 
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решений. Заключение содержит основные вы-
воды по результатам анализа, проведенного 
в  основной части.

Трансформация понятия фидуциарного долга 
институциональных инвесторов  
и его современная трактовка

С начала 2000-х гг. особое внимание на между-
народном уровне уделяется понятию фидуци-
арного долга институциональных инвесторов. 
Рабочая группа по вопросам управления ак-
тивами Финансовой инициативы Программы 
ООН по окружающей среде (United Nations 
Environment Programme, UNEP) поручила од-
ной из крупнейших в мире международных 
юридических фирм Freshfields Bruckhaus De-
ringer изучить вопрос о том, существуют ли 
законодательные барьеры для учета институ-
циональными инвесторами ESG-факторов при 
принятии инвестиционных решений. В 2005 г. 
Freshfields Bruckhaus Deringer опубликовала 
доклад, в котором представила результаты 
исследования, охватившего девять развитых 
стран (Австралию, Канаду, Францию, Герма-
нию, Италию, Японию, Испанию, Великобри-
танию и США). Его авторы пришли к выводу 
о том, что «интеграция ESG-факторов в инве-
стиционный анализ с целью более надежного 
прогнозирования финансовых результатов, 
несомненно, законодательно допускается». 
Кроме того, в докладе обращалось внимание 
на тот факт, что в большинстве рассмотрен-
ных стран институциональные инвесторы, осо-
бенно пенсионные фонды, по закону обязаны 
раскрывать информацию о том, в какой мере 
они учитывают ESG-факторы [6], что является 
свидетельством возрастающего значения от-
ветственного подхода к инвестированию.

Рабочая группа по вопросам управления ак-
тивами продолжила активную работу в данном 
направлении. Ее итогом стал доклад [7]. В до-
кументе подчеркивалось, что в прошлом про-
фессиональные инвестиционные консультанты 
могли игнорировать ESG-факторы, в настоя-
щее же время инвестиционный консультант 
или управляющий активами, не учитываю-
щий ESG-факторы, рискует быть привлечен-
ным к  судебной ответственности на основании 
того, что он ненадлежащим образом выполнил 
профессиональные обязанности, связанные 
с предусмотрительностью (duty of care), из-за 
того что не поднял ESG-вопросы и не принял 
их во внимание [7, с. 16].

Например, в августе 2017 г. два акционера 
крупнейшего банка Австралии Commonwealth 
Bank of Australia (CBA) подали иск в Феде-
ральный суд Австралии, утверждая, что, не 
включив климатические риски в отчет перед 
акционерами за 2016 г., банк ввел их в за-

блуждение относительно своего финансового 
положения. Истцы заявляли, что изменение 
климата создает существенные финансовые 
риски для бизнеса банка, и он не выполнил 
обязанность раскрыть эти риски инвесторам 
[8]. В частности, CBA знал или должен был 
знать, что любая форма финансовой поддержки 
скандального проекта строительства угольной 
шахты и железной дороги индийской компа-
нии Adani Enterprises Ltd. в штате Квинсленд 
представляет значительные репутационные 
риски для его бизнеса. Однако впоследствии 
акционеры отозвали иск после того, как банк 
опубликовал отчет за 2017 г., в котором он 
признал риски, связанные с изменением кли-
мата, и обязался провести сценарный анализ 
для их оценки [9]. Позднее CBA объявил о пол-
ном выходе из инвестиций в угольные проекты 
к 2030 г. [10].

После принятия Парижского соглашения по 
итогам 21-й конференции стран — участниц 
Рамочной конвенции ООН по вопросам изме-
нения климата в 2016 г. PRI и Финансовая 
инициатива ЮНЕП при поддержке Generation 
Foundation инициировали масштабный проект 
«Фидуциарный долг в XXI веке». В финаль-
ном отчете, опубликованном по итогам его 
реализации, отмечается, что «фидуциарный 
долг — это не статичное понятие» [11]. Оно 
развивается и изменяется в ответ на транс-
формацию рыночных практик, регулирования 
и политики, а также социальных норм. Авторы 
делают вывод о том, что современные фидуци-
арные обязанности требуют от инвесторов [11]:

•• включения ESG-факторов в процесс приня-
тия инвестиционных решений;

•• понимания и включения в процесс принятия 
решений предпочтений своих бенефициаров/
клиентов, связанных с факторами устойчи-
вого развития;

•• позиции активного собственника, поддержи-
вающего высокие стандарты деятельности 
инвестируемых компаний, связанной с уче-
том ESG-вопросов;

•• поддержания стабильности финансовой си-
стемы;

•• ясного раскрытия информации о своем под-
ходе к инвестированию.
В отчете обращается внимание на тренд, 

связанный с закреплением обязанностей ин-
весторов в отношении ESG-факторов на зако-
нодательном уровне (внесением поправок в су-
ществующее законодательство и ужесточением 
требований к учету ESG-факторов с течением 
времени), что способствует устранению право-
вой неопределенности и установлению ESG-
стандартов на национальных рынках.

На трансформацию понятия фидуциарных 
обязанностей инвесторов повлияло не только 
активное развитие правового регулирования на 
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национальном уровне, но и оказали воздействие 
усилия международных организаций. В  каче-
стве примеров можно привести следующие:

•• заявление Международной организации ко-
миссий по ценным бумагам (International 
Organization of Securities Commissions, IOS-
CO) о важности учета эмитентами влияния 
ESG-факторов на их бизнес и раскрытия со-
ответствующей информации [12];

•• Руководство для надзорных органов по ин-
теграции ESG-факторов в инвестиционный 
процесс и систему управления рисками пен-
сионных фондов, разработанное Междуна-
родной организацией органов пенсионного 
надзора (International Organisation of Pen
sion Supervisors, IOPS) [13].

Международные усилия, способствующие 
учету климатических рисков и мобилизации 
институциональных инвестиций  
в низкоуглеродные проекты

Финансовые регуляторы и надзорные органы 
крупнейших экономик мира объединяются для 
обмена опытом и выработки общих подходов 
к  мониторингу, регулированию и учету кли-
матических рисков в деятельности институци-
ональных инвесторов. Так, на саммите «Од-
на планета», прошедшем в Париже в декабре 
2017  г., создана сеть центральных банков и 
надзорных органов по озеленению финансо-
вой системы (Network of Central Banks and 
Supervisors for Greening the Financial System, 
NGFS). По состоянию на 23 ноября 2020 г. 
сеть включает в себя 77 членов, в том числе 
Банк России, и 13 наблюдателей. В апреле 
2019 г. NGFS опубликовала отчет «Призыв 
к действиям» [14], в котором представила 
шесть рекомендаций для центральных бан-
ков, надзорных органов, высокопоставленных 
политиков и финансовых институтов в целях 
повышения их роли в климатическом финанси-
ровании и эффективного управления рисками, 
связанными с изменением климата. Эти реко-
мендации не носят обязывающего характера и 
отражают наилучшие практики, определенные 
членами NGFS.

Форум по устойчивому страхованию (Sus
tainable Insurance Forum, SIF) — еще одна 
совместная инициатива надзорных и регули-
рующих органов. Она охватывает страховую 
отрасль. Значимым достижением SIF стала 
совместная с Международной ассоциацией 
органов страхового надзора (International 
Association of Insurance Supervisors, IAIS) пу-
бликация в 2018 г. тематического доклада [15] 
о рисках изменения климата для страхового 
сектора, представляющего собой руководство 
для надзорных органов по оценке подвержен-
ности страховых компаний климатическим ри-

скам. В документе подчеркивается важность 
внедрения страховщиками рекомендаций Рабо-
чей группы по вопросам раскрытия финансо-
вой информации, связанной с изменением кли-
мата при Совете по финансовой стабильности 
(FSB Task Force on Climate-related Financial 
Disclosures, TCFD) в отношении раскрытия ин-
формации о климатических рисках. В докладе 
также представлен обзор подходов членов SIF 
к климатическим рискам.

При поддержке Всемирного банка министры 
финансов из более чем 20 стран в 2019 г. соз-
дали коалицию для продвижения действий по 
борьбе с изменением климата посредством фи-
нансовой политики (The Coalition of Finance 
Ministers for Climate Action). Она представ-
ляет собой площадку для разработки общих 
принципов и содействия обмену опытом и 
информацией о мерах фискальной и эконо-
мической политики, связанных с изменением 
климата. Коалиция охватывает как развитые, 
так и развивающиеся страны. Российская Фе-
дерация в ней не участвует. Члены Коалиции 
приняли так называемые Хельсинкские прин-
ципы, в  которых отразили ее общие цели и 
возможные меры для их достижения. Один 
из принципов предусматривает мобилизацию 
климатического финансирования из частных 
источников, т. е. привлечение институциональ-
ных инвесторов, а также формирование финан-
сового сектора, учитывающего климатические 
риски и возможности при принятии решений 
и содействующего увеличению потоков клима-
тического финансирования.

Значительное влияние на изменение инве-
стиционных стратегий оказывают междуна-
родные структуры в области ответственного 
инвестирования. Например, в 2018 г. PRI 
ввела минимальные требования к членству 
для собственников активов и управляющих 
инвестиционных компаний [16]:

•• инвестиционная политика, включающая 
в себя в качестве неотъемлемого элемента 
подход инвестора к ответственному инве-
стированию, который должен охватывать 
более 50  % активов, находящихся под его 
управлением;

•• персонал, отвечающий за выполнение по-
литики ответственного инвестирования;

•• механизмы подотчетности о реализации по-
литики ответственного инвестирования на 
уровне руководителей высшего звена.
В случае несоответствия какому-либо из 

требований PRI в конфиденциальном порядке 
уведомляет подписанта, отводя ему двухлет-
ний период на выполнение всех требований и 
оказывая активную поддержку в течение этого 
периода. Если требования остаются невыпол-
ненными, данная организация удаляется из 
списка подписантов.
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Рис. 1. Препятствия для институциональных инвестиций в «зеленые» проекты, включая проекты,  
связанные с климатом

Источник: составлено автором на основе [19].

Кроме того, безусловный приоритет PRI  — 
стимулирование организаций-подписантов 
к  раскрытию информации в соответствии 
с рекомендациями TCFD. В 2018 г. она вклю-
чила показатели, отвечающие рекомендаци-
ям TCFD, в структуру отчетности для своих 
подписантов. В указанный период они были 
добровольными. Вместе с тем свыше 480 ин-
весторов, располагающих совокупными денеж-
ными средствами в размере 42 трлн долл., 
отчитались по ним [17]. Однако с 2020 г. ряд 
связанных с климатом показателей (SG 01 CC: 
общий подход к климатическим рискам; SG 07 
СС: распределение функций и ответственности 
за связанные с климатом вопросы; SG 13 CC: 
анализ стратегических рисков и возможностей) 
становятся обязательными для представления 
в отчетности, но добровольными для разме-
щения в свободном доступе [18]. Остальные 
показатели пока останутся добровольными. 
Но в будущем PRI намерена сделать их обя-
зательными.

Барьеры для расширения участия 
институциональных инвесторов  
в климатическом финансировании

Финансовой инициативой ЮНЕП и PRI в ис-
следовании [19], подготовленном для Рабо-

чей группы по «зеленому» финансированию 
«Группы двадцати», предпринята попытка 
обобщить препятствия, как видно на рисунке 
1, для институциональных инвестиций в «зеле-
ные» проекты, в том числе проекты в области 
изменения климата, на основе многолетнего 
диалога по ESG-вопросам с представителями 
институциональных инвесторов (пенсионных 
фондов, управляющих компаний, других ин-
вестиционных организаций). В исследовании 
подчеркивается, что усилия политиков носят 
разрозненный и фрагментированный харак-
тер. Однако при условии их приверженности 
устранению выявленных барьеров возможно 
увеличить масштаб «зеленого» финансирова-
ния, в частности климатического.

В другом исследовании в рамках между-
народного междисциплинарного проекта 
GREEN-WIN [2] отмечается, что правовое 
регулирование институциональных инвесто-
ров в некоторых странах ограничивает долю 
инвестиционного портфеля, которая может 
быть вложена в определенный класс активов. 
В качестве примера приводится Германия, где 
пенсионные кассы (Pensionkasse) не могут ин-
вестировать более 15 % своего инвестиционно-
го портфеля в акции непубличных компаний 
(private equity). Кроме того, авторы исследо-
вания обращают внимание на тот факт, что 
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многие инвесторы сосредоточивают инвестици-
онные стратегии на относительно ликвидных 
и краткосрочных активах [2, с. 5].

Эта тема также не осталась без внимания 
ОЭСР. В 2015 г. организация опубликовала 
доклад [20], в котором определила основные 
барьеры для институциональных инвестиций 
в устойчивую энергетику (sustainable energy).

Выделенные в докладе барьеры в основном 
связаны с регулированием и политикой, дефи-
цитом объективной информации и данных для 
принятия инвестиционных решений, а также 
нехваткой у инвесторов практического опыта 
для оценки трансакций и лежащих в их основе 
рисков. Противоречивые политические сиг-
налы, такие как продолжающаяся поддержка 
использования и производства ископаемого 
топлива, отсутствие либо низкий уровень цен 
на выбросы парниковых газов и непредсказуе-
мые изменения в мерах поддержки устойчивой 
энергетики — всё это вызывает у инвесторов 
сомнения в отношении инвестиций в устойчи-
вую энергетику.

В статье для обсуждения, опубликованной 
Институтом экономических исследований 
АСЕАН и Восточной Азии [21], как и в ряде 
предыдущих исследований, внимание обраще-
но на то, что качество и доступность финан-
совой информации, связанной с изменением 
климата, — один из ключевых барьеров для 
включения институциональными инвесторами 
вопросов изменения климата в процесс при-
нятия инвестиционных решений. Информа-
ционную асимметрию усугубляет разделенное 
управление данными между различными уч-
реждениями [22, с. 45]. Кроме того, во многих 
случаях институциональным инвесторам при-
ходится вкладывать средства на длительный 
срок, чтобы финансировать обязательства, ко-
торые по своей сути связаны с несколькими 
поколениями. Они сталкиваются c нехваткой 
финансовых инструментов и фондов, обладаю-
щих привлекательными для них характеристи-
ками. Лишь немногие доступные финансовые 
инструменты и фонды имеют рейтинг инве-
стиционного уровня, низкие трансакционные 
издержки и ликвидность. Авторы статьи также 
отмечают дефицит «зеленых» банкуемых про-
ектов [21, p. 27].

Выводы, полученные в рамках рассмотрен-
ных выше исследований, во многом подтверж-
даются результатами опросов институцио-
нальных инвесторов на эту тему. Например, 
в 2018  г. Группа инвесторов в области изме-
нения климата (IGCC) провела опрос среди 
австралийских и новозеландских инвесторов 
(включая пенсионные фонды, управляющих 
активами и суверенные фонды благосостоя-
ния), под управлением которых находятся ак-
тивы на сумму свыше 1,3 трлн австралийских 

долларов. Цель опроса — выяснить точку зре-
ния инвесторов относительно возможностей и 
препятствий для увеличения объемов инвести-
ций в развитие низкоуглеродной экономики.

Недостаток инвестиционных возможностей 
с приемлемым соотношением рисков и доход-
ности — основной барьер для участников опро-
са. Его указали большинство респондентов. 
На втором месте находится неопределенность 
политики и регулирования. Далее следуют 
нехватка соответствующих рекомендаций со 
стороны консультантов, незначительная под-
держка «зеленых» инвестиций со стороны ру-
ководителей высшего звена и ограничения по 
ликвидности [23, p. 14].

Вызывает интерес еще один опрос [24]. Он 
проведен в 2020 г. одной из ведущих в ми-
ре аудиторских и консалтинговых компаний 
Ernst  &  Young среди почти 300 институцио
нальных инвесторов. Опрос направлен на вы-
явление значения ESG-факторов в принятии 
инвестиционных решений и управлении долго-
срочными инвестициями. Полученные резуль-
таты показали важный тренд: практически 
все респонденты (свыше 90  %) оценивают не-
финансовые показатели компаний на основе 
раскрываемой ими информации и признают 
важную роль этих результатов, в особенно-
сти связанных с климатическими рисками 
(как физическими, так и переходными), при 
принятии инвестиционных решений. Однако 
неудовлетворенность инвесторов сведениями 
о  ESG-рисках возросла. Участники опроса 
считают, что корпорации должны прилагать 
больше усилий, чтобы дать четкое представ-
ление о том, как они определяют, оценивают 
и управляют ключевыми климатическими и 
другими ESG-рисками. Использование кор-
поративным сектором различных стандартов 
нефинансовой отчетности также представляет 
проблему для институциональных инвесторов.

Заключение

Понятие фидуциарного долга институцио-
нальных инвесторов трансформировалось под 
влиянием изменений рыночных практик, ре-
гулирования и политики, социальных норм. 
На протяжении последних двух десятилетий 
значимость ESG-вопросов, включая измене-
ние климата, существенно возросла благодаря 
целому ряду международных договоренностей, 
в частности принятию Целей устойчивого 
развития (цель 13 предусматривает срочные 
меры по борьбе с изменением климата и его 
последствиями) и Парижского соглашения. 
О  возросшем значении ответственного под-
хода к инвестированию свидетельствует вве-
дение в развитых странах законодательных 
требований к раскрытию информации об учете 
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ESG-факторов институциональными инвесто-
рами. Современные фидуциарные обязанности 
требуют от инвесторов не только действовать 
добросовестно в интересах своих бенефици-
аров и клиентов, с должной осторожностью 
и на должном профессиональном уровне, но 
и учитывать ESG-вопросы в инвестиционном 
процессе и при взаимодействии с компаниями 
и эмитентами, в которые они инвестируют.

На международном уровне институциональ-
ные инвесторы рассматриваются как один из 
важных источников климатического финан-
сирования. В настоящее время наблюдается 
процесс выработки общих подходов к мерам 
финансовой политики и регулирования, спо-
собствующих мобилизации институциональ-
ных инвестиций в низкоуглеродные проекты. 
В рамках крупных международных инициатив, 
таких как Сеть центральных банков и над-
зорных органов по озеленению финансовой 
системы (NGFS) и Форум по устойчивому стра-
хованию (SIF), финансовые регуляторы и над-
зорные органы крупнейших экономик мира 
обмениваются лучшими практиками мобили-
зации финансирования для ЦУР, в том числе 
в отношении борьбы с изменением климата, 
и развития механизмов управления экологи-
ческими и климатическими рисками в финан-
совом секторе, разрабатывая на этой основе 
практические руководства для своих членов. 
Банк России включился в этот процесс, при-
соединившись к NGFS.

Активные действия финансовых регулято-
ров и центральных банков, направленные на 
выстраивание регуляторной политики с уче-
том климатических рисков и продвижение 
ответственного подхода к инвестированию, 

развитие правового регулирования на нацио-
нальном уровне с использованием передового 
международного опыта (например, рекомен-
даций TCFD), в том числе законодательное 
уточнение обязанностей институциональных 
инвесторов в отношении ESG-вопросов, — фак-
торы, способствующие учету климатических 
рисков и повышению роли институциональных 
инвесторов в климатическом финансировании. 
Значительное влияние на учет инвесторами 
связанных с климатом рисков и возможностей 
при принятии решений оказывают авторитет-
ные международные структуры в области от-
ветственного инвестирования, такие как PRI.

Наряду с драйверами для институциональ-
ных инвестиций в настоящее время сохра-
няются многочисленные барьеры. В первую 
очередь, по мнению инвесторов, речь идет 
о  недостатке инвестиционных возможностей 
с приемлемым соотношением рисков и доход-
ности. Они делают акцент на фрагментации и 
непредсказуемости политики, противоречиво-
сти политических сигналов (например, сохра-
нение субсидий на ископаемое топливо). Кроме 
того, острой является проблема информаци-
онной асимметрии. Качество и доступность 
финансовой информации, связанной с изме-
нением климата, оставляют желать лучшего, 
а использование корпоративным сектором раз-
личных стандартов нефинансовой отчетности 
не позволяет инвесторам провести сравнение и 
опираться на такие данные при принятии ре-
шений. Отдельный блок барьеров связан с от-
сутствием у инвесторов необходимых знаний, 
практического опыта и внутренних ресурсов 
для развития компетенций в области клима-
тического финансирования.
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