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在阿根廷担任二十国集团（G20）主席期间，G20成员扩展了绿色金融研究小组
（GFSG）的工作内容并将其名称修改为可持续金融研究小组（SFSG），以涵盖
面更广的可持续金融概念。可持续金融可泛指为对可持续发展目标（SDG）框
架提供直接和间接支持的金融服务及相关机制和市场安排，其最终目的是推动
实现强劲、可持续、均衡和包容性增长。适当的可持续金融发展框架也会有助
于应对风险和外部性等问题，进而提高金融市场的稳定性和效率。

2018年，研究小组致力于探索如何通过扩大可持续领域的私人投资，以实现
环境改善和社会、经济等方面的协同效应(例如，创造就业、促进增长、发展
技术、减少贫困和社会包容)。

私人资本往往是可持续融资的一个重要来源。随着全球经济持续增长，对资
源和生态系统造成越来越大的负担，单靠公共财政难以满足可持续投融资需
求。出于这些原因，G20成员一直在探寻引导和激励私人资本投资于可持续发
展项目的方法。

在过去几年中，许多国家推出了各种新的举措和金融产品来发展可持续金
融。尽管其发展势头令人鼓舞，但由于各种机制和市场性障碍，投资于可持
续领域的私人资本仍然有限。这些障碍包括缺少适当的投资工具和渠道，以
及关于可持续投资回报的信息缺失或不对称等。通过鼓励更加有效地运用私
人资本，G20可以为成员国及其他国家创造更加良好的环境与福祉。

在阿根廷担任主席期间，G20财政部长和央行行长们要求SFSG在以下几个方面
提出和评估推动可持续金融发展的可选措施，供各成员自愿采纳，包括为资
本市场创造可持续资产，发展可持续股权和风险投资(PE/VC)，以及探索数字
科技在可持续金融中的运用，同时考虑各国的实际情况、发展重点和需求。

为应对可持续发展在以下三个领域中的具体挑战，SFSG通过经验梳理和分析
研究，提出了相关可选措施。主要研究结果如下：

a)为资本市场创造可持续资产。目前，私营部门的可持续项目融资主要由银
行提供，并以贷款的形式存在于其资产负债表上。虽然银行可能有理由将这
些资产保留在资产负债表上，但通过发展债券资本市场上的许多产品和工
具，可以让广大机构投资者参与到可持续资产的融资或再融资之中。这些产
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品包括：可持续（绿色）债券、绿色担保债券、资产支持证券(ABS)、房地
产抵押支持证券（MBS）和担保贷款凭证(CLO)。发展可持续债权类产品的其
他路径还包括机构投资者自己承销可持续债权产品，或投资于可持续资产基
金，以及通过数字平台投资于可持续资产。所有这些路径和产品都应符合约
定的国际监管标准。

SFSG认为，可持续债权类产品的发展面临着若干挑战，其中包括：市场对可
持续投资的意义认识不足；缺乏承销能力；缺乏对可持续资产的明确定义和
识别方法；对相关资产的可持续影响的评估和披露不足。

为应对上述部分挑战，SFSG提出以下可选措施：

1. 通过宣传和推广，提高市场对发展可持续债权类产品的积极意义的认识。

2.在考虑各国家和地区实际情况、发展重点和需求的情况下，通过强化交
流，提高有关可持续资产定义的质量和透明度。

3.推动技术培训，改善业界对可持续投资分析的能力；提高机构投资者承销
可持续债券类产品的能力；强化基金经理管理可持续资产组合的能力建设。

4.鼓励开发数字平台，开拓可持续资产与投资者之间的通道。

5.努力识别可持续资产可能带来的不确定因素，包括对金融稳定和经风险调
整后收益率的影响。

b)发展可持续股权（PE）和风险投资（VC）。虽然很多处于早期发展阶段的
企业和中小企业（SME）具有积极的环境、社会和经济影响，对于推动可持续
发展至关重要，但这些企业一般很难获得足够的投资。致力于可持续投资的
PE/VC近年来不断增长，为发展环境可持续技术和商业模式提供了融资机会，
但这些PE/VC的发展仍然面临着一些障碍。

SFSG认为，可持续PE/VC的发展面临以下挑战：一些对可持续技术和商业模式
的投资项目经风险调整后收益率较低，或被市场误认为较低；一些可持续技
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术和商业模式仍不成熟；资金与项目回报之间存在期限错配；对可持续技术
的界定、标准化和认证存在困难；市场规模和成熟度有限；对外部性进行量
化和定价存在困难，且缺乏激励机制；以及国家间PE/VC市场发展不平衡。

为应对这些挑战，SFSG提出以下自愿可选措施：

1.推动设立可持续企业孵化器/加速器，并在现有的科技企业孵化器中引入可
持续投资要素；

2.通过促进多方对话，在资产所有人与资产管理者的投资目标中纳入的可持
续性要素；

3.支持启动可持续示范项目，传播相关实务经验；

4.鼓励PE/VC在管理投资时明确其所使用的与国情相符的可持续标准；

5.鼓励开发适合于各类PE投资者的多元化产品和基金结构。

c)探索数字技术在可持续金融中的应用。G20成员提供的证据表明，数字技术
在可持续金融中的运用刚刚起步，但有广阔的前景。将数字技术用于可持续
金融的意义包括：以更廉价、快捷的方式，提供更多、更准确和更有用的数
据，以改善对环境风险和机会的定价，降低搜索成本，完善对于可持续指标
的测度、记录和验证；以更具创意和普惠性的方式提供可持续融资，包括增
加公众的参与度；扩大可持续发展的资金来源；促进发展新的投资产品和业
务模式。要实现这些潜力，需要克服若干挑战，其中包括：金融数字化可能
带来的风险和意外后果；对数字技术及其与可持续金融的作用认识不足；可
持续性投资的数据可得性、质量等方面的缺陷；商业模式仍不成熟。



应对这些挑战的可选选择包括：

1.提升对数字技术应用于可持续金融的机会和风险的认知；

2.探索在可持续金融领域运用数字技术的监管措施。

3.鼓励投资于推进可持续金融发展的数字技术，例如改进与持续金融相关的
数据分析和可得性的技术。

上述成果可为各国在自愿基础上采纳，用于推动发展可持续金融。具体地说，
这些选项有助于机构投资者将大量长期资金用于可持续银行贷款的再融资，也
有助于解决开发可持续技术与商业模式的中小企业所面临的融资难问题。 




