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Значительная нагрузка на природные экосистемы приводит к деградации активов природного 
капитала и сокращению потоков экосистемных услуг. Стремительная деградация природных 
экосистем приводит к формированию новых типов экосистемных рисков, которые в настоящее 
время не учитываются должным образом. Промышленному и финансовому сектору не хватает 
методологий оценки рисков деградации природного капитала, поскольку эта тема выходит за рамки 
его стратегии оценки рисков. Поскольку финансовые учреждения следуют простому соотношению 
«риск/доходность» лучшее понимание реального воздействия экологических рисков может привести 
к изменению системы оценки рисков и структуры инвестиционного портфеля. Финансовые учреждения 
могут сыграть ключевую роль в устранении экономических рисков природного капитала, если они 
поймут эти риски и интегрируют их в свою систему оценки рисков. Долгосрочное игнорирование 
экологических рисков может привести к созданию системных рисков, которые вызывают общую 
экономическую нестабильность внутри и за пределами финансового сектора. Автор подчеркивает 
значимость оценки экосистемных рисков и описывает общую концепцию понимания финансовых 
рисков, связанных с природой, и модели оценки рисков на основе эколого-экономического подхода. 
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Significant pressures on natural ecosystems lead to the degradation of natural capital assets and reduced 
flows of ecosystem services. The rapid degradation of natural ecosystems is creating new types of ecosystem 
risks that are currently not adequately addressed. The industrial and financial sector lacks methodologies for 
assessing the risks of natural capital degradation because it is a topic that goes beyond its risk assessment 
strategy. As financial institutions follow a simple risk/return ratio, a better understanding of the real impact of 
environmental risks could lead to a change in the risk assessment system and the structure of the investment 
portfolio. Financial institutions can play a key role in addressing the economic risks of natural capital if 
they understand these risks and integrate them into their risk assessment system. Long-term neglect of 
environmental risks can lead to the creation of systemic risks that cause general economic instability within 
and outside the financial sector. The author emphasizes the importance of ecosystem risk assessment and 
describes the general concept of understanding the financial risks associated with nature and the assessment 
and risk models based on the ecological-economic approach. 

Экологические изменения как в ло-
кальном, так и в глобальном масштабе 
непредсказуемы и оказывают значитель-
ное влияние на многие секторы экономи-
ки во многих регионах. Такая ситуация 
ведет к возникновению непредвиденных 
экономических рисков. Большинству фи-
нансовых учреждений сложно правильно 
идентифицировать, оценивать, смягчать 
такие незнакомые риски. Как и в случае 
с любым другим существенным риском, 

финансовые учреждения должны инте-
грировать управление рисками природ-
ного капитала в свои более широкие си-
стемы управления рисками предприятия 
на уровне активов, клиентов и портфелей. 
Это позволит финансовым учерждениям 
улучшить свое прогнозирование и опе-
ративно распознавать риски природного 
капитала по мере их возникновения.

Факторы изменения окружающей сре-
ды важны, поскольку они влияют на при-
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родный капитал и на предоставление 
экосистемных услуг, обеспечиваемых та-
кими активами. В основе концепции при-
родного капитал лежит способ мышления 
о природе как о запасе, который обеспе-
чивает поток выгод людям и экономике. 
Он состоит из природных активов, таких 
как вода, леса и чистый воздух, которые 
обеспечивают экономическую деятель-
ность, обеспечивая предприятия мате-
риалами, ресурсами для производства, 
защитой от стихийных бедствий. Любое 
неблагоприятное изменение природного 
капитала может иметь негативные по-
следствия для бизнеса, который от него 
зависит; появляется возможность обе-
сценивания обычных активов бизнеса. 
Портфели финансовых учреждений под-
вержены этим рискам природного капи-
тала, которые влияют на предприятия, 
которые они кредитуют, страхуют или 
инвестируют. Анализ рисков природного 
капитала позволяет финансовым учреж-
дениям увидеть риски, которым они под-
вергаются, в новом свете.

Природный капитал и финансовый 
сектор

Финансовые и коммерческие учреж-
дения подвергаются рискам природного 
капитала в результате своей инвестици-
онной и кредитной деятельности. Живые 
и неживые элементы природы объединя-
ются в экосистемы, которые приносят по-
ток выгод, описываемых как экосистем-
ные услуги [1]. Чтобы объяснить, почему 
компаниям и банкам следует включать 
зависимость или влияние экосистемных 
услуг в свою оценку рисков, важно по-
нимать, что такое экосистемные услуги 
и с какими рисками сталкиваются пред-
приятия и через них банки. Экосистемные 
услуги обеспечивают общество матери-
альными благами (например, древесиной 
или продуктами питания); обеспечивают 
регулирование природных процессов (на-
пример, связывание углерода, охлаждение 
поверхности, защита водоразделов и борь-
ба с эрозией); включают в себя вспомога-
тельные услуги (например, круговорот пи-
тательных веществ и почвообразование); 
и культурные услуги (например, отдых 
и туризм). Человеческое общество и гло-
бальная экономика не могут существовать 
без экосистемных услуг. Тем не менее, де-
ятельность человека привела к беспреце-

дентной деградации природы и ее биораз-
нообразия, что ставит под угрозу дальней-
шее предоставление экосистемных услуг, 
от которых зависят люди. 

Экосистемные услуги часто опреде-
ляются как выгоды, которые люди полу-
чают от экосистем [2] и сгруппированы 
в четыре группы: обеспечивающие, регу-
лирующие, культурные и поддерживаю-
щие экосистемные услуги. Термин «эко-
системные услуги» возник из взаимосвя-
зи экологии и экономики, он получил бо-
лее широкое распространение и описание 
за последние годы. Большинство исследо-
вателей рассматривают экосистемные ус-
луги как выгоды, которые люди получают 
от экосистем, причем выгоды означают 
положительное влияние на наше благо-
состояние [3]. Здесь важно отметить, что 
экосистемные услуги всегда оказывают 
влияние на благосостояние человека, их 
нельзя описать без связи с людьми. Эко-
системная работа, не связанная с чело-
веком, описывается как экосистемные 
процессы или экосистемные функции. 
Хотя ценность экосистемных услуг труд-
но определить количественно [4], в ряде 
исследований были разбиты финансовые 
ценности, предоставляемые экосистем-
ными услугами для различных продуктов 
или отраслей промышленности. 

Банки являются важной частью функ-
ционирующей экономики, поскольку они 
являются посредниками между экономи-
ческими агентами. Банки могут транс-
формировать финансовые ресурсы, по-
ступающие от одного экономического 
агента, в источники кредитования для 
стимулирования других экономических 
агентов [5]. Для этого банки инвестиру-
ют в бизнес с помощью различных фи-
нансовых инструментов. Основными 
из них являются кредиты, работа с цен-
ными бумагами, в т.ч. акциями и обли-
гациями. Банки являются очень важным 
источником внешнего финансирования 
для бизнеса. Таким образом, финансовая 
устойчивость банков зависит от финан-
совой устойчивости предприятий, в кото-
рые банки инвестируют. И поскольку эти 
предприятия зависят от природного ка-
питала, подвергаются риску деградации 
экосистем, банки также могут пострадать 
от деградации природного капитала.

Фундаментальная ценность оценки 
риска природного капитала заключается 
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в ее способности выявить существенные 
риски, о которых банк ранее мог не по-
дозревать. Таким образом, оценка рисков 
природного капитала может быть ценным 
дополнением к процессам деятельности 
любой кредитной организации. Банки, 
чьи процессы оценки кредитного риска 
учитывают конкретные факторы, свя-
занные с природным капиталом, также 
выиграют от систематического и дально-
видного подхода к оценке. Добавив эту 
форму оценки в свои процессы, финан-
совые учреждения смогут выявлять ри-
ски, о которых они ранее не подозревали, 
и лучше понимать, как риск естествен-
ного капитала связан с эффективностью 
их портфелей.

Существующие в финансовых учреж-
дениях процессы оценки экологических 
рисков обычно ориентированы на воздей-
ствие заемщиков на окружающую среду. 
Напротив, быстрая оценка риска природ-
ного капитала исследует, как заемщики 
зависят от природного капитала в своей 
деятельности. Характеристики рисков, 
связанных с зависимостью от природного 
капитала, отличаются от рисков, связан-
ных с воздействием на окружающую сре-
ду, поэтому банкам могут потребоваться 
дифференцированные меры по управле-
нию рисками, включая привлечение ко-
манд, ранее занимавшихся управлением 
экологическими рисками. Понимая, как 
нарушение естественного капитала мо-
жет повлиять на операции заемщиков и, 
следовательно, на их финансовые показа-
тели, финансовые учреждения могут так-
же более четко связать риск природного 
капитала со своим кредитным риском.

Финансовые учреждения должны 
лучше понимать связь своих инвестиций 
с природным капиталом. Сбор данных 
по этому вопросу можно использовать 
в инвестиционном процессе, чтобы либо 
избегать конкретного сектора промыш-
ленности (например, нефтегазовой от-
расли), либо сосредоточиться на пред-
приятиях в отраслях промышленности, 
которые смягчают воздействие или зави-
симости от экосистемных услуг лучше, 
чем другие (например, лесохозяйствен-
ные компании, которые используют раз-
личные леса вместо монокультур). Пред-
приятиям банковского сектора также 
следует более тесно сотрудничать друг 
с другом, чтобы делиться существующи-

ми знаниями об оценках рисков связан-
ных с деградацией экосистем, разрабаты-
вать аналогичные методологии, которые 
можно было бы широко использовать 
в своей работе.

Экосистемные риски
Точная оценка рисков важна, посколь-

ку экологические риски могут привести 
к потенциально большим финансовым 
потерям и могут создать системные ри-
ски работы финансового предприятия [6]. 
В тоже время, исследования масштабов 
воздействия и зависимости финансово-
го сектора в результате деградации при-
родного капитала довольно ограничены. 
Систематический обзор литературы, про-
веденный Гамбургским университетом 
совместно с WWF Швейцарии, пришел 
к выводу, что до сих пор ни одно эмпири-
ческое исследование не было сосредоточе-
но на влиянии потерь BES на финансовую 
отрасль [7]. WWF и PwC сравнили дей-
ствия финансового сектора по изменению 
климата с биоразнообразием и пришли 
к выводу: «Дебаты только начинаются. 
Однако отсутствует ясность относительно 
того, насколько высоки связанные с этим 
финансовые риски, какой класс активов 
они затрагивают в первую очередь, являет-
ся ли утрата биоразнообразия системным 
риском и какие методологии лучше всего 
подходят для измерения финансовых ри-
сков, связанных с экосистемами». 

Чтобы понять, почему банки сталки-
ваются с рисками, связанными с деграда-
цией природного капитала, важно понять, 
как предприятия сталкиваются с рисками, 
связанными с деградацией экосистем. На-
учные и практические взгляды по этому 
вопросу противоречивы. Исследования 
в основном сосредоточены на шести раз-
личных типах рисков: операционном, от-
ветственности, нормативном, репутаци-
онном, рыночном и финансовом рисках. 

Основными рисками в области экоси-
стемных услуг, с которыми сталкиваются 
финансовые учреждения, являются физи-
ческие риски и риски перехода. Эти два 
экологических риска могут затем привести 
к следующим финансовым рискам: кре-
дитный риск (дефолт по кредиту), рыноч-
ный риск (снижение стоимости активов), 
риск андеррайтинга (увеличение страхо-
вого разрыва и увеличение убытков стра-
ховщиков), операционный риск (перебои 
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в цепочке поставок или других операциях) 
риск ликвидности (растущий спрос на ка-
питал) [8]. Стоит отметить, что в академи-
ческой литературе описаны и другие типы 
экосистемных рисков. 

Также риски могут быть классифици-
рованы по пяти группам:

	– операционный риск
	– юридический и нормативный риск,
	– репутационный и маркетинговый 

риск
	– финансовый риск 
	– социальный риск [11]. 

Операционные риски – риски, возни-
кающие в результате обычной деятельно-
сти по ведению процессов организации. 
Операционный риск возникает, когда 
бизнес зависит от сырья, такого как дре-
весина или пресная вода. Деградация 
экосистем может привести к увеличению 
затрат на это сырье или, в худшем случае, 
к прекращению первоначальной коммер-
ческой деятельности.

Правовой и нормативный риск вклю-
чает в себя факторы принятия и содер-
жания законов, государственной поли-
тики и нормативных актов, влияющих 
на эффективность бизнеса. Если испол-
нительная власть наложит юридические 
санкции на бизнес из-за новых правил 
сохранения экосистем. Здесь же стоит от-
метить и регуляторный риск. Он может 
включать ограничения на доступ к земле 
и ресурсам, расходы на очистку и ком-
пенсацию ущерба экологии, стандарты 
закупок, а также процедуры лицензи-
рования и разрешений или моратории 
на новые виды работ. Риск ответствен-
ности возникает из-за возможности того, 
что предприятиям будет предъявлен иск 
за уничтожение активов природного ка-
питала со стороны других предприятий, 
которые пострадают от убытков, связан-
ных с потерей или сокращением потоков 
экосистемных услуг. 

Репутационный и маркетинговый 
риск включает в себя отношения бизнеса 
с его непосредственными заинтересован-
ными сторонами, такими как клиенты, 
поставщики или сотрудники. Репутаци-
онный риск возникает из-за снижения 
интереса потребителей к конкретным 
брендам, связанным с нанесением ущер-
ба экосистемам.

Риск финансирования связан с досту-
пом и стоимостью всех видов капитала, 

таких как заемный и собственный. Он со-
стоит в том, что бизнес может потерять до-
ступ к рынку капитала, если финансовые 
учреждения ужесточат критерии. В этом 
случае банки или другие инвесторы боль-
ше не будут вкладывать средства в компа-
нии, ведущие небезопасную экологиче-
скую политику.

Социальный риск включает в себя от-
ношения с другими заинтересованными 
сторонами общества (НКО, местное само-
управление, физические лица) [9].

С целью оценки рисков, связанных 
с утратой биоразнообразия, WWF и PwC 
создали таблицу, объединяющие четыре 
группы риска биоразнообразия с тремя ос-
новными текущими группами риска в бан-
ковском секторе [10].

Последствия деградации природы 
напрямую связаны с рисками финансо-
вых структур. Взаимосвязь представлена 
в таблице 2.

Анализ подверженности зависимости 
от природы и/или воздействия экономиче-
ской деятельности на природу может стать 
первым шагом к выявлению рассматривае-
мых рисков. Необходимо определить клю-
чевые виды экономической деятельности 
или сектора, которые с большей вероятно-
стью подвергнутся риску. Также необхо-
димо определить ключевые экосистемные 
услуги, от которых зависит экономическая 
деятельность, принимая во внимание эко-
системы, из которых они происходят, и уяз-
вимость этих экосистем с учетом негатив-
ного воздействия на них.

Стоит учитывать, что деградация од-
ной экосистемы или экосистемной ус-
луги может спровоцировать деградацию 
или коллапс других. В частности, утрата 
некоторых экосистем может спровоциро-
вать ответные меры политики на мест-
ном, региональном или глобальном уров-
не, которые приведут к риску перехода. 
Физические риски и риски перехода мо-
гут каскадно распространяться и усили-
ваться через соответствующие цепочки. 
При выборе отраслевого подхода к рас-
становке приоритетов следует учитывать 
этот системный аспект, чтобы избежать 
недооценки риска. Деградация экосистем 
и действия, направленные на ее сохране-
ние и восстановление, могут иметь суще-
ственные макроэкономические и микро-
экономические последствия (данные от-
ражены в таблице 3). 
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Таблица 1
Взаимосвязь рисков, в основе которых лежит утрата биоразнообразия, и рисков 

банковского сектора

Кредитный риск налогов 
в  результате негативного воз-
действия на биоразнообразие

Рыночный риск Операционный риск

Риск перехода
Объект инвестиций несет 

значительные убытки из-за 
санкций, ущерба или повы-

шения

Долгосрочный рост 
цен в результате 

изменения биораз-
нообразия

Потеря имиджа в ре-
зультате невозможности 

перехода к

Физический риск
Переоценка возможностей 
обслуживания долга и обе-

спечения

Понижение рей-
тингов и падение 
цен на акции из-

за  утраты  
биоразнообразия

Утрата биоразнообразия 
влияет на баланс управ-

лению  
биоразнообразием

Судебный риск

1.	Судебные разбирательства, касающиеся утраты биоразнообразия и наруше-
ния основополагающих правовых рамок.

2.	Новые нормативные правила налагают ограничения на инвестирование в 
деятельность, оказывающую воздействие на биоразнообразие.

3.	Ущерб из-за ложного сообщения о рисках для биоразнообразия.
4.	Ущерб от гринвошинга

Системный риск Экономику больше нельзя за-
страховать по разумной цене

Угрожающие 
рынку последствия 
утраты биоразно-
образия во всем 

регионе

Репутационные потери 
для целых отраслей/це-

лых рынков

Таблица 2
Взаимосвязь финансовых рисков и состояния экосистемы

Категории риска Примеры потенциальных природных факторов, влияющих риски

Стратегический риск и риск 
бизнес-модели

Утрата экосистем влияет на способность фармацевтических 
компаний полагаться на определенные природные ресурсы для 

разработки или производства лекарств

Кредитные риски
Деградация почв влияет на продуктивность сельского хозяйства, 

влияя на залоговую стоимость сельскохозяйственных активов или 
на способность агропроизводителей обслуживать кредиты или 

облигации

Рыночный риск

На рыночную стоимость компании влияют активы, стоимость 
которых снизилась из-за недостаточности пресной воды для про-
изводственного процесса, или стоимость производственного про-
цесса бизнеса снижается из-за появления новых технологий, для 

работы которых требуется меньше воды

Андеррайтинговый риск
Пандемия вызывает больше претензий по страхованию, чем обыч-
но, а эрозия почвы приводит к более разрушительным последстви-

ям наводнений

Операционный риск
Пандемия вызывает больше претензий по страхованию, чем обыч-
но, а эрозия почвы приводит к более разрушительным последстви-

ям наводнений

Риск ликвидности
Может возникнуть необходимость в ликвидации активов из-за бы-
строй деградации природы в результате пересечения переломного 
момента или новых правил, затрагивающих конкретные активы, 

которые влияют на денежные потоки и стоимость залога
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Таблица 3
Эффекты воздействия, связанные с деградацией экосистем

Эффекты микроуровня

Утрата актива Ущерб активам в результате физических потрясений и опасностей, 
таких как наводнение или оползни

Списание актива
Новые правила или изменение потребительских предпочтений, 
приводящие к преждевременному списанию активов, например, 
потому что фабрика расположена на территории, которая стано-

вится охраняемой
Неустойчивость цен  

на  сырье
Повышение уровня волатильности цен на товарно-сырьевых рын-

ках, вызванная климатическими явлениями
Нарушения производствен-
ных процессов и цепочек 

создания стоимости

Увеличение затрат в результате временного нарушения работы 
предприятий и приостановки оказания услуг из-за природных 

и  климатических явлений
Переезд и корректировка 
экономической деятель-

ности

Перемещение или изменение экономической деятельности в целях 
минимизации антропогенного воздействия на экосистемы или 

утраты востребованных экосистемных услуг

Установление цен на внеш-
ние эффекты

Издержки растут в результате установления цен на негативное 
(или положительное) воздействие на природу, например, налог 

на  определенные загрязняющие вещества
Эффекты макроуровня

Цены Изменения цен на сырьевые товары, энергию или воду могут соз-
дать инфляционное давление

Производительность

Влияние на ВВП от отвлечения инвестиций или снижения склон-
ности к риску в отношении инноваций, снижения производи-

тельности труда (например, в результате жары или загрязнения), 
потери производительности снабжения или регулирования услуг 
(например, влияющих на сельское хозяйство) или ущерба и сбоев 

в работе активов

Капитал
Более высокие потребности в инвестициях для смягчения послед-

ствий или адаптации для предотвращения деградации природы 
и потенциально ускоренного износа существующей капитальной 

базы
Социально-экономические 

изменения
Последствия изменения социальных предпочтений, возникающего 

неравенства, миграции или конфликтов

Торговля и потоки капитала
Изменения в торговле и потоках капитала могут быть вызваны 

потрясениями в предоставлении экосистемных услуг, которые по-
тенциально усиливаются через цепочки создания стоимости, что 

влияет на обменные курсы и суверенные кредитные рейтинги

Фискальный баланс
Отсутствие доступа к экосистемным услугам может привести 
к  необходимости увеличения расходов на социальную защиту, 

например, на воду или продукты питания. Потери в производстве 
и занятости также могут сократить доходы бюджета

Финансовый сектор не только несет 
ответственность за экономическую де-
ятельность, оказывающую негативное 
воздействие на природу, но и играет 
роль стимулятора экономической де-
ятельности. В этом контексте следует 
отметить, что экономические субъекты 
также могут оказывать положительное 
влияние на природу посредством своей 
работы, например, путем финансирова-

ния деятельности, которая способствует 
восстановлению природы и, тем самым, 
снижает экологические риски.

Выводы
Ускорение экологических изменений 

оказывает влияние на доходы многих 
финансовых учреждений. Хотя банки 
находятся на разных стадиях внедрения 
системы оценки экологических рисков, 
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нередко их они в своей деятельности 
упускают из виду то, как нарушение 
природного капитала может поставить 
под угрозу бизнес их заемщиков. Под-
ход быстрой оценки заполняет этот про-
бел; он определяет способы, которыми 
бизнес зависит от окружающей среды, 
и угрозы, с которыми сталкивается эта 
зависимость. Такое переосмысление по-
зволяет выявить ранее невидимые риски 
в кредитном портфеле банков. Окружа-
ющая среда по самой своей природе на-
ходится в постоянном изменении, а вза-
имодействие человека с природой исто-
щает природный капитал ускоряющими-
ся темпами. Банкам не нужно инвести-
ровать значительные ресурсы и усилия 
для интеграции системы оценки риска 
природного капитала в свои процессы. 
Простых корректировок существующих 
процессов может быть достаточно, что-
бы добиться гораздо более систематиче-
ского и всестороннего понимания риска 
природного капитала. Оценка риска при-
родного капитала является процессом, 
позволяющим финансовым учрежде-
ниям быстро определить ключевые об-
ласти риска природного капитала, свя-
занные с предприятиями, которые они 
кредитуют. 

Финансовые учреждения могут 
многое сделать, чтобы снизить риски, 
связанные с природным капиталом, 
и воспользоваться растущим рыноч-
ным спросом на более устойчивые то-
вары и услуги. Экологические факторы 
могут оказывать влияние на банки че-
рез финансовые, репутационные, юри-
дические и иные виды рисков. В то же 
время при грамотном управлении эко-
логическими рисками у финансового 
сектора существует возможность из-
влечь дополнительную выгоду. Этого 
можно добиться путем инвестирования 
в компании, которые лучше управляют 
своим воздействием на окружающую 
среду, а также путем диверсификации 
своих портфелей в сектора, которые 
должны извлечь выгоду из изменения 
потребительского спроса и экологиче-
ского законодательства. Чтобы лучше 
оценить зависимость и влияние ри-
сков природного капитала на финан-
совую сферу проводимый анализ дол-
жен быть сосредоточен на получении 
и систематизации только качественной 
и обоснованной информации как фи-
нансовых учреждений, так и экологи-
ческих структур. 
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