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  ESG Πώς τα κριτήρια ESG αλλάζουν τον τρόπο που
λειτουργούν οι αγορές
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Πώς τα κριτήρια ESG 
αλλάζουν τον τρόπο που 
λειτουργούν οι αγορές

Ε
ν μέσω ms πανδημίαβ κυκλοφό­
ρησε ένα βιβλίο που δεν πήρε iocos 
την προσοχή που του άξιζε, μάλλον 
λόγω του κακού timing ms έκδοσηβ. 
Το «Κεφάλαιο και Ιδεολογία» (εκδ. ΓΙατάκηκ, 
960 σελ.) του Thomas Piketty είναι μία ιστο­

ρία ms έννοια5 ms ιδιοκτησίες και περιγρά­
φει πόσο ρευστή έχει υπάρξει, στηριζόμενη 
σε εναλλασσόμενεε πολιτικέ5 και κοινωνικέε 
ιδεολογικέβ πλατφόρμε5.

Κάπου στα τελευταία κεφάλαια ψηλα- 
φίζει κάποιε5 προτάσες για συμμετοχικό 
σοσιαλισμό (participatory socialism), που 
βασικά είναι καπιταλιομό5 όπας τον ξέρουμε 
αλλά με τρομακτικά υψηλή φορολογία για 
nous δισεκατομμυριούχουβ, χρηματοδότηση 
των κομμάτων απευθείαε από nous πολίτεε 
με μαξιμουμ 200 ευρώ ανά άτομο, συνταγ­
ματική αναθεώρηση για την αναγνώριση 
επιπλέον δικαιωμάτων, και πολλά ακόμη. 
Σε κάποιο σημείο μιλάει και για εντονότερη 
συμμετοχή των εργαζομένων στη διοίκηση 
των μεγάλων εταιρειών αλλά και στα media.

Σε κάθε περίπτωση, την τελευταία 
δεκαετία και ιδιαίτερα μετά το τέλθ5 ms 
μεγάλα Kpions του 2008 που ανέδειξε τα 
αδύναμα σημεία του μεταπολεμικού οικονο­
μικού συστήματοε, έχει αναζωπυρωθεί μία 
συζήτηση σχετικά με την εντονότερη συμ­
μετοχή των πολιτών στον καπιταλισμό cos

tvas nponos τιθάσευα ns των ακραίων απο­
τελεσμάτων που ορισμένε5 ipop0s παράγει.

Η βασική ιδέα είναι ότι υπάρχει μία κρί­
σιμη και ογκώδη μάζα πολιτών που ζητούν 
μεγαλύτερη «συμμετοχή» στην οικονομία 
και σε κάθε περίπτωση να μπει τέλθ-S στη 
μονόπλευρη αξιολόγηση pias επιχείρησηε 
από ms λογιστικέ5 ττΰ καταστάσες. Αυ­
τή είναι μια γραμμή λογική5 με την οποία 
δύσκολα διαφωνεί κανείε. Η εύρεση opais 
πρακτικών τρόπων διευθέτησή5 ms απο­
τελεί πρόκληση.

Είναι γνωστό άλλωστε το ζήτημα των 
εξωτερικοτήτων (externalities), που εξηγούν 
την ευκολία με την οποία οριομένε5 εταιρεί- 
zs μολύνουν το περιβάλλον σε βάρο5 όλων 
pas, xoopis να αναλαμβάνουν αντίστοιχο οι­
κονομικό kootos. Σύμφωνα μάλιστα με το 
πολυσυζητημένο The Carbon Majors Report 
(2017), μόλς 100 emipeies ευθύνονται για 
το 70% των εκπομπών αερίων του θερμο­
κηπίου (greenhouse gas emissions) από το 
1988 μέχρι σήμερα. Τρομακτικό.

Evas από mus μηχανιομού5 που κατά
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την άποψή μου πληροί ορισμένε5 σημαντι- 
K0s προδιαγραφέ5 είναι και τα κριτήρια ESG, 
τα οποία αφορούν μ η-χρη ματοοικονομ ικέ-S 
πληροφορίεε και περιγράφουν τη σχέση pias 
επιχείρησή με το περιβάλλον (Ε), την κοι­
νωνία (S), ενώ συμπεριλαμβάνουν και την 
ποιότητα nris εταιρική5 διακυβέρνησή (G).

Μέσω ms αξιολόγησή των κριτηρίων 
αυτών οι οργανισμοί κρίνονται όχι μόνο για 
τα κέρδη nous αλλά και για ms άμεσε5 και έμ- 
μεσε5 εκπομπέ5 ρύπων που προκαλούν, την 
επαρκή συμμετοχή γυναικών σε Θέσεΐ5 λή- 
ijms αποφάσεων, την κατάρτιση των εργαζο­
μένων και την επιχειρηματική δεοντολογία 
nournus διέπει. Είναι δηλαδή ένα μοντέλο 
«stakeholder capitalism», εν αντιθέσει του 
«shareholder», δόγματο5 Friedman, κατά το 
οποίο «the social responsibility of business 
is to increase its profits». Θα μπορούσε κά- 
noios να πει ότι ενσωματώνει δημοκρατικά 
στοιχεία στον καπιταλισμό. Δεν αρκεί να 
ωφελούνται μόνο οι μέτοχοι.

Ερώτηση που ανακύπτει συχνά: και 
ποιο λοιπόν το όφελοε για την επιχείρηση 
από συμμόρφωση σε αυτούε mus περιορι­
σμού.s, αφού μπορεί κάλλιστα να υπάρχει 
σημαντική κερδοφορία και δίχα» καλή επί­
δοση σε όλα τα παραπάνω;

Η απάντηση έρχεται μέσω δύο πόλων:
α. Σύμφωνα με εκτίμηση nns McKinsey 

το Ά των επιχειρηματικών κερδών απειλεί­
ται από ms μελλοντικέ5 ρυθμιστικέε παρεμ- 
βάσες του κράτος (Henisz et al., 2019). Qs 
εκ τούτου, οι επιχειρήσει που συμμορφώ­
νονται a priori αποφεύγουν αυτό το kootos.

β. Υπάρχει απτό οικονομικό όφελθ5 από 
ms καλέ5 επιδόσεΐ5 otous δείκτε5 οτου5 ESG. 
Αυτό είναι ένα ζήτημα στο οποίο δώσαμε 
ιδιαίτερη έμφαση στο αφιέρωμα που δημο­
σιεύσαμε cos ΔΙΚΤΥΟ για τη Μεταρρύθμιση

στην Ελλάδα και την Ευρώπη με θέμα τα 
κριτήρια ESG και την Τεχνητή Νοημοσύνη. 
Ενδεικτικά αναφέρω ότι:
• Οι εταιρείεβ με καλέε αποδόσες otous 

ουσιοστικούε (material) ESG δείκτε5 έχουν 
σημαντικά καλύτερα αποτελέσματα από 
αυτέε με χειρότερεε επιδόσειε otous 
i6ious δείκτε5 (Khan et al., 2016).

• Ο πιο άμεσο.s μηχανιομόε διάδρασηβ με­
ταξύ ESG βαθμολογίες και οικονομικού 
οφέλου5 έχει να κάνει με την καλύτερη 
πρόσβαση σε κεφάλαια, καθας επενδυ­
τικοί οργανισμοί, ανταποκρινόμενοι στη 
ζήτηση του κοινού, προσφέρουν πλέον 
επενδυτικά χαρτοφυλάκια, η συμμετοχή 
στα οποία περιλαμβάνει κάποιου είδουβ 
κριτήρια με βάση ms επιδόσεΐ5 ESG.

• Οι επιχειρήσει που θα αποτΰχουν να 
συμμορφωθούν με ms επιταγέβ των καιρών 
θα ανταγωνίζονται για ένα συνεχείς συρρι- 
κνούμενο μερίδιο ms αγορά5 κεφαλαίων.

Ο δημόσιοδ διάλογο5 για τη βελτίωση ms 
μη-χρηματοοικονομική5 αξιολόγησες των 
επενδύσεων είναι ζωντανόδ, και είναι βέβαιο 
ότι οι όποιεδ ατέλειεδ (π.χ. greenwashing) 
θα αντιμετωπιστούν εν καιρώ.

Η βιωσιμότητα πέρα από κοινωνικό αί­
τημα παράγει και οικονομική αξία, και αυτό 
είναι το κλειδί που εξασφαλίζει τη μακροη­
μέρευσή ms. Επιστρέφοντα5 στο παράδειγ­
μα που αναφέρθηκε παραπάνω, αν είχαμε 
τα κριτήρια ESG από τη δεκαετία του '80, 
iocos να είχαμε ελαττώσει μερικέδ από ms 
διαβρωτικέ5 συνέπειε5 του καπιταλισμού 
στο περιβάλλον. Ποτέ δεν είναι αργά όμας.

Ο κ. Δημοσθένης Κάλλιας είναι 
οικονομολόγος, ερευνητής στο ΔΙΚΤΥΟ 
για τη Μεταρρύθμιση στην Ελλάδα 
και την Ευρώπη.
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