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ESG-ФИНАНСЫ КАК КАТАЛИЗАТОР ПЕРЕХОДА К «ЗЕЛЕНОЙ» ЭКОНОМИКЕ
Аннотация: В данной статье анализируется взаимосвязь между ESG-финансами и моделью эколого-экономической системы, а также выявляется тенденция интереса инвесторов к этому направлению.
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Переход от управления экономической системой к управлению эколого-экономической системой в концепции устойчивого развития потребовал формирования новых подходов к оценке эффективности. Традиционная парадигма экономики, основанная на ресурсной концепции развития, рассматривает нашу планету в основном как неистощимый источник ресурсов. Целью исследования является подтверждение возрастающей роли ESG-направления в переходе «озеленения» экономики и достижения целей устойчивого развития. На практике производственная деятельность предприятий, как правило, связана с использованием природных ресурсов и выбросами загрязняющих веществ в окружающую среду. Оценка возможных последствий загрязнения окружающей среды оценивается как одна из первоочередных для развития цивилизации: загрязнение воздуха, воды, тепловое загрязнение могут вызвать катастрофические изменения климата Земли вследствие парникового эффекта, что обуславливает актуальность исследования. В то же время рынок ориентируется на получение максимальной прибыли, поэтому производители, выбирая ресурсы для своего производства, ориентируются на возможность нести наименьшие затраты и только неизбежные издержки. Экономическая оценка такой ситуации может быть охарактеризована как перенесение части издержек предприятия на общество в целом в виде значительных побочных издержек, или издержек перелива. Переложив часть своих издержек на другие субъекты, сэкономив на очистных мероприятиях, такие производители получают превосходство над своими конкурентами, несущими затраты на природоохранные мероприятия [4, с. 37]. 
Издержки перелива – это внешние издержки, которые несет общество в результате экономической деятельности, но которые не отражаются в рыночных ценах. Они возникают, когда действия одного экономического агента наносят вред другому, но виновник не несет за это никаких расходов. Вследствие перераспределения ресурсов в пользу организации (предприятия), загрязняющей окружающую среду, кривая предложений таких предприятий будет расположена на графике эффективности значительно правее, так как в ней не учитываются издержки, которые несет общество в целом в виде снижения качества окружающей среды. Также необходимо учитывать, что предприятия, несущие эти расходы, могут оказаться в невыгодном положении по сравнению с предприятиями, которые их не несут. В результате продукция предприятий, придерживающихся принципов социальной ответственности, может иметь более высокую цену, что может привести к сокращению их доли рынка, снижению прибыльности и потере конкурентоспособности.
Нами же рассматривается устойчивое развитие – как развитие, которое удовлетворяет потребностям настоящего времени, сохраняя при этом системы жизнеобеспечения, от состояния которых зависит благосостояние будущих поколений, как цель, к которой в настоящее время стремится направление ESG-политики. Более того, корпоративная социальная ответственность (КСО) описывает концепцию управления бизнесом, содержащую целеполагание и учитывающую взаимосвязи бизнеса (компаний), работников и общества.  КСО – социальная ответственность субъекта бизнеса. 
Социальная ответственность – ответственность организации за воздействие ее решений и деятельности на общество и окружающую среду через прозрачное и этичное поведение, которое: 1) содействует устойчивому развитию, включая здоровье и благосостояние общества; 2) учитывает ожидания заинтересованных сторон; 3) соответствует применяемому законодательству и согласуется с международными нормами поведения; 4) интегрировано в деятельность всей организации и применяется в ее взаимоотношениях [2].
«Зеленое» финансирование. Нами выявлено, что «зеленая» экономика является основой устойчивого финансирования и направлена на улучшение благосостояния людей и сокращение экологических рисков. Соответственно, «зеленое» финансирование – финансирование проектов, которые учитывают экологические факторы и оценивают климатические риски в целях увеличения экологически чистых инвестиций и сокращения объема финансирования «вредных» проектов. Сделаем акцент на то, что устойчивое финансирование (климатическое или ответственное финансирование) – концепция, связанная с приведением финансовой системы в соответствие принципам устойчивости путем включения социальных, экологических и экономических показателей в процессы принятия финансовых решений.
Нами выявлено, что за непродолжительный период на рынке «зеленого» финансирования по данным World Bank [8], PRI [4] значительно расширилась структура «зеленого» финансирования, которая стала включать: такие финансовые учреждения как государственные и общественные организации, государственные банки, «зеленые» банки, «зеленые» венчурные фонды, страховые компании; такие финансовые инструменты как «зеленые» облигации, «зеленое» кредитование, гарантии финансирования «зеленых» проектов, инструменты «зеленого» страхования, финансовые льготы; такие инфраструктурные и сервисные организации как организаторы аукционов, многофункциональные торговые платформы, рейтинговые агентства, сертификационные агентства, научно-исследовательские институты.
Актуальность ответственного инвестирования. Поскольку социально ответственное инвестирование (SRI) – это стратегия инвестирования, при которой учитываются экологические, социальные и управленческие (Environmental, Social, Governance) факторы в процессе принятия решений, а для социально ответственных инвесторов этические и моральные соображения являются приоритетными, то объяснима глобальная смена парадигмы, основополагающими факторами которой являются в том числе рост спроса на инвестирование среди поколения миллениалов, вошедших в «инвестиционный» возраст, а также научно обоснованный антропогенный характер изменения климата и технологические достижения, которые сделали возможной реализацию проектов по снижению углеродоемкости экономики. Для поддержки ESG-вектора доступна программа Евразийского банка развития (ЕАБР), цель которой путем поддержки энергоэффективности представляет собой повышение конкурентоспособности экономик стран-участниц, в числе которых есть Беларусь и Россия. Для реализации были определены такие значимые пути как снижение энергоемкости производства, повышение эффективности потребления ресурсов и внедрение технологий возобновляемых источников энергии [3]. 
Также для развития «зеленой» экономики выделяют принципы, интеграция которых как раз и способствовала бы повышению конкурентоспособности и устойчивому экономическому росту, основанному на инвестициях в экономической сфере, улучшению качества жизни в социальной сфере, снижению нагрузки на окружающую среду и повышению эффективности использования природных ресурсов в экологической сфере. Результатом реализации стало бы обеспечение «зеленого» экономического роста в условиях сохранения природного капитала и повышения капитала, в том числе и за счет создания «зеленых» рабочих мест, и, как следствие, достижение Целей устойчивого развития, содержащихся в резолюции Генеральной Ассамблеи Организации Объединенных Наций от 25 сентября 2015 года №70/1 «Преобразование нашего мира: повестка дня в области устойчивого развития на период до 2030 года» [1].
Принципы ответственного инвестирования ООН (PRI) являются набором из шести принципов, которые представляют собой глобальный стандарт для ответственного инвестирования. По данным PRI [6] уже на 2021 год они были задействованы более чем в 60 странах мира и состояли из более чем 120 трлн. USD активов, в результате чего наблюдался положительный тренд в данной области исследования, что продемонстрировано на рисунке 1:


Рис. 1. Динамика числа подписавших PRI и объема задействованных активов 2006–2021 гг.
Источник: Principles for Responsible Investment. URL: https://www.unpri.org/
Исследована динамика ключевых финансовых инструментов GSS-облигаций, включающих «зеленые» облигации (Green bonds), социальные облигации (Social bonds) и устойчивые облигации (Sustainable bonds). На рисунке 2 показан мировой объем эмиссии GSS-облигаций по данным Climate Bonds Initiative [5]:


Рис. 2. Динамика мирового объема эмиссии GSS-облигаций, млрд USD
Источник: составлено автором на основе данных Climate Bonds Initiative. URL: https://www.climatebonds.net/
Тем не менее, для оценки ESG-показателей компаний и выявления лидеров в области устойчивого развития используются ESG-рейтинги и ESG-индексы. На наш взгляд, эти инструменты предоставляют инвесторам ценную информацию, позволяющую принимать обоснованные решения о том, во что вкладывать средства, а вследствие того, что ESG-финансы – это подход к инвестированию, который учитывает экологические, социальные и управленческие факторы в процессе принятия инвестиционных решений, то ESG-инвесторы оценивают потенциальные инвестиции не только на основе финансовых показателей, но и на основе их ESG-практик. Они считают, что компании с хорошими ESG-показателями более устойчивы в долгосрочной перспективе и, следовательно, представляют более низкий риск и более высокую доходность.
Учитывая факторы ESG, компании-эмитенты могут повысить акционерную стоимость за счет эффективного управления рисками, предвидения действий регулирующих органов и выхода на новые рынки, одновременно способствуя устойчивому развитию общества, в котором они работают. Кроме того, эти факторы оказывают существенное влияние на репутацию и бренд компании, которые становятся все более важными составляющими ее стоимости, что и подтверждается данными SustainAbility, ERM [7], рисунок 3.


Рис. 3. Причины использования инвесторами ESG-рейтингов
Источник: составлено автором на основе данных SustainAbility, ERM. URL: https://www.sustainability.com/
Выявлено, что ESG-индексы демонстрируют корреляцию между качеством интеграции ESG-факторов и финансовой эффективностью компаний. Показательным подтверждением их важности является их количество, которое уже более 400. Крупнейшими международными и российскими провайдерами ESG-индексов являются: S&P ESG Index Family, JP Morgan, FTSE4Good Index, ISS ESG, CDP, Sustainalytics, MSCI, NASDAQ, Индексы Московской Биржи «Ответственность и открытость» (MRRT), «Вектор устойчивого развития» (MRSV).
Таким образом, в условиях перехода к устойчивому развитию новые теоретические подходы оценки экономической эффективности предполагают смену объекта анализа с традиционной экономической системы на более широкую эколого-экономическую систему. В традиционной экономике рынок выступает основным регулятором, а ключевыми критериями оптимизации являются прибыль, доход и темпы роста. Однако в эколого-экономической системе приоритет отдается целям устойчивого развития, таким как сбалансированность между природными и производственными территориями, сохранение окружающей среды. При этом экономические показатели, такие как доход и прибыль, рассматриваются как вторичные по отношению к экологическим целям.
Более того, ESG-финансы, учитывающие экологические, социальные и управленческие факторы, играют основополагающую роль как катализатора в трансформации экономической системы в сторону устойчивости и экологичности, что подтверждается увеличением числа подписавших PRI и объема задействованных активов. В ходе развития этого направления важное значение приобрели GSS-облигации как инструмент для привлечения капитала, а также ESG-рейтинги и ESG-индексы, показывающие заинтересованность инвесторов, касаемо положительной тенденции данного направления, которая имеет при полученном анализе положительную возрастающую тенденцию.
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Объем "зеленых" облагаций	2015	2016	2017	2018	2019	2020	45	80	170	180	280	290.10000000000002	Объем социальных облагаций	2015	2016	2017	2018	2019	2020	3	9	11	13	15	248.6	Объем устойчивых облагаций	2015	2016	2017	2018	2019	2020	12	10	15	45	60	159.9	



%	
Предоставление информации/ данных, существенных для инвестиционной деятельности	Дополняют другие исследования организации по корпоративным показателям/ рискам ESG	Растущий спрос со стороны ключевых заинтересованных сторон на использование рейтингов ESG	Достоверный/ качественный источник информации о корпоративных показателях ESG	Организация обязана интегрировать рейтинги ESG в инвестиционный анализ/ принятие решений	Фирма получает репутационную выгоду от использования ESG-рейтингов	Другое	0.71	0.65	0.35	0.35	0.12	0.06	0.18	


Активы под управлением владельцев (трлн USD)(правая ось)	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	7	11	13	18	21	24	32	34	45	59	62	68.400000000000006	81.7	86.3	103.4	121.1	Количество подписантов PRI (владельцы активов, инвестиционные менеджеры и поставщики услугу)(левая ось)	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	2019	2020	2021	210	280	361	523	734	890	1050	1186	1251	1384	1501	1714	1951	2372	3038	3700	





