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A kornyezeti, tarsadalmi fenntarthatdsagi és felelds vallalatiranyitasi (6sszefog-
laléan: ESG) faktorokra épiilé adatok és ezek alapjan a vallalatok, illetve az ezek-
be valé befektetések értékelése mindeddig egy tulajdonképpen teljesen evolutiv
moddon fejl6do, piaci alapa értékelési keretrendszer volt. Az ESG azonban oly-
annyira felértékel6dott az elmult években a tékepiacon, hogy egyre hangosabba
valtak azok a hangok, amelyek szerint bizonyos aspektusait mégiscsak szaba-
lyozni kellene.

Kiiléndsen igy van ez a bankszektorban, ahol - ellentétben a vagyonkezeléssel
- az ESG eddig kevésbé keriilt reflektorfénybe. Erre reagalva az uniés bankszaba-
lyozasban a kovetkez6 években fokozatosan megjelenik majd az ESG-szemlélet,
igy elsésorban a kockazatkezelési elvarasokban és a kozzétételi eldirasokban, va-
lamint a bankfeliigyeletben is. Az 1 szabalyok a kevésbé fejlett piacokon, igy a
hazai bankok szdmara is jelent6s kihivast jelenthetnek, elsdsorban adatgyujtés
terén. Azonban a megfelelés pozitiv hozadéka lesz, hogy a hitelintézetek ponto-
sabban lathatjak majd, tigyfeleik milyen mértékben mutkodnek fenntarthatéan,
mennyire ellenalldéak a klimavaltozéssal és egyéb megatrendekkel, valamint a
kapcsolodo, atfogd és mély gazdasagi, tarsadalmi és szabdlyozasi valtozasokkal
szemben.
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1. BEVEZETES: AZ ESG SZABALYOZOI SZEMMEL

1.1. Az ESG felértékelodése

Az ESG, azaz a kornyezeti (,,Environmental”), tarsadalmi (,,Social”) és vallalat-
iranyitasi (,Governance”) faktorok figyelembevételét a befektetési vagy finan-
szirozasi dontésekben a 2000-es évek elején kezdték az elemzések hangsilyozni,
de az igazi piaci attorésre az elmult években keriilt sor.> 2018 és 2020 kozott 100
milliard dollar 4j forras aramlott az ESG-megkozelitéssel kezelt alapokba. Euro-
paban az elmult 6t év mindegyikében gyorsabban gyarapodtak az ESG-szempont
szerint kezelt befektetési alapok, mint az egyéb alapok, raadasul a névekedési kii-
l6nbség egyre né: tavaly kozel 20 szazalékos nettd bearamlast lattunk az ESG-
alapok esetében, és csak 4 szazalék alattit a tobbi alapnal. Idén a Covid-valsag
mellett a masodik negyedévben mar minden harmadik EUR-bedramlas az ESG-
alapokat ,hizlalta” (1. dbra). Ma még az eurdpai befektetési alapok 6sszvagyo-
nanak csak mintegy 15 szdzalékat kezelik ESG-politikdval, de a jelenlegi trendek
szerint 2025-re mar 50 szazalék koriil lesz ez az arany (PWC, 2020).

1. abra
Eves nett6 vagyonbearamlas az ESG- és a nem ESG-alapon kezelt
eurdpai befektetési alapoknal (a kezelt vagyon szazalékaban)
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Forrds: PWC (2020)

2 Természetesen ennél mar joval korabban, a mult szazad hatvanas éveiben megjelent a tarsadal-
milag felel6s befektetési politika, amikor egyes ipardgakat vagy orszagokat etikai alapon kizartak
a befektetések koziil.
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Ertelemszertien az ESG térnyerése nem csak a befektetési alapok esetében érhe-
t6 tetten. Hasonlo felértékel6dést lathatunk a nyugdijpénztarak, nyugdijalapok
(magan vagy allami), alapitvanyok, sét még a kockazati tékealapok esetében is.
A befekteték ma mar tobb mint 1000 ESG-indexre is szamithatnak, amelyek a
tradicionalis indexekhez képest ESG-faktorok szerint is valogatjdk az értékpapi-
rokat, igy az ESG-megkozelités a passziv befektetési stratégiat kovetd piaci sze-
replék kozott is latvanyosan béviil (US SIF, 2020). Sokatmondé adat az is, hogy
immar t6bb mint 2400 nagy nemzetkozi befektetd csatlakozott az ENSZ Felelés
Befektetési Elveihez (PRI), amellyel vallaltak, hogy a vagyon legalabb felét vala-
milyen felel6s befektetési politika mellett kezelik (Barclays, 2020).

Az ESG novekedésében szamos tényezd jatszik szerepet. Egyrészt és elsdsorban
nagyon fontos vezérlét jelent a gyors és nagy volumentt kornyezeti és tarsadalmi
valtozasok, illetve ezek erfteljes hatasanak mélyebb, pontosabb, tudomanyosan
is egyre megalapozottabb megértése. A klimavaltozas mar nem egy kérddjelek-
kel ovezett és mindenképpen a tavoli jovére vonatkozé hipotézis, hanem olyan
megatrend, amely az aszalyokban vagy éppen aradasokban, villimarvizekben,
hé- vagy éppen hideghullamokban méar ma is szdmszertisithet6en hat a gazdasagi
teljesitményre. Az egyre szigorodd kornyezetpolitika mdr szintén iparagformald
tényez0, legyen sz6 akdr a gépjarmivektdl elvart emisszids elGirasokrdl vagy a
mianyagtermékekre vonatkozo korlatozasokrol, tiltdsokrdl. A kornyezeti elira-
soknak valé megfelelés vagy meg nem felelés a jovedelmezdséget érdemben befo-
lydsolo, és ezért az elemzésekben egyre kevésbé mell6zhet6 faktor.

Az ESG térnyerésének masodik fontos inditéka, hogy az el6bbi felismerések miatt
a tisztan pénziigyi (hozammaximalizalo) befektetdi dontéshozatal figyelme is az
ESG-tényezékre iranyul. Nem a befektetések pozitiv kdrnyezeti vagy tarsadalmi
hatdsat keresve, hanem pusztdn kockdzatkezelési, és ezen keresztiil a befektetések
teljesitményét javité modszerként. Ehhez viszont parosul a lakossagi attittidfel-
mérések altal egyre er@sebben visszaigazolt trend a milleniumi generacio felel6-
sebb befektetdi preferenciairol; 6k igenis keresik, hogy befektetésiik minél kevésbé
artson a kornyezetnek, vagy még inkabb elGsegitse a kdrnyezeti vagy tarsadalmi
fenntarthatosagot. Egyes orszagokban (példaul az Egyesiilt Kirdlysagban) ezt a
fajta tudatos befektetési politikat a szabdlyozas is elvarja a nyugdijpénztaraktdl.

Az ESG felfutasat tovabba - egyfajta harmadik pillérként - a vallalati adatok
terén vald fejlédés is elésegiti. Egyre tobb cég mér és riportal egyre tobb ESG-
szempontbol relevans adatot, amelyek értékelésére professzionalis ESG-mindsit6
cégek szakosodtak, hasznalva az innovativ adatelemzési megoldasokat is. Osszes-
ségében tehat mind a megatrendek, mind a befektetdi attitlidok és megkozelité-
sek, mind pedig az ,adatoldal” egyszerre, egymast is erésité tényezéként az ESG-t
értékeli fel (2. dbra).
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2. abra
Az ESG felértékelddésében szerepet jatszo tényezdk attekintése

« A klimaviéltozas egyre
érezhetébb hatdsai

« Demogrifiai kihivasok
(6regedé tarsadalmak,
migracio stb.)

« Technoldgiai fejlodés

« Adatvédelem, adatbiztonsag

« Globalizacio

« A kornyezeti és tarsadalmi
faktorok jovedelmezGséget
befolydsolo erésebb hatasanak
felismerése

« A milleneumi generécio
nagyobb érzékenysége

« Viltozésok az adatokban
és elemzésekben

« A riportal6 vallalatok kore
szélesedik

« A villalatok altal riportalt
adatok kore szélesedik

« Big data, gépi tanulds és egyéb
elemzési modszerek fejlédése

« A szabdlyozds dltal elvart

felelds bofektetések « ESG-elemzé cégek evolucidja

Forrds: Barclays (2020) és MSCI (s. a.) alapjan a szerz6 sajat szerkesztése

A fentiek alapjan nyilvanvald az ESG jelentésége a nyilvanos tarsasagok szamad-
ra, hiszen akar részvény-, akar kotvénykibocsatasrol van szo, az ESG jelentheti a
kulcsot a tékebevondashoz. Joval kevésbé evidens, de a zartkortien miikodo val-
lalkozédsok szamara is n6 a relevancija. Az egyik legfontosabb vezérl6 tényez6t a
beszallitoi kapcsolatok jelentik: az ellatasi lancban egyre gyakrabban megjelend
szempont, hogy csak a makulatlan (vagy legalabbis jo ESG-teljesitményti) val-
lalatok maradhatnak a beszallitéi a nagy (jellemzdéen nyilvanos) vallalatoknak,
hiszen ez utébbiak ESG-értékelésében a teljes ellatasi lanc megjelenik.

1.2. A szabalyozas sziikségessége

Az ESG jelentdségének novekedésével nétt a rairanyuld figyelem is, ennek koé-
vetkeztében egyre tobb kritikai hang is megszolalt. Az ESG-vel szembeni két —
egymassal 0sszefiiggd — f6 kritika egyrészt a mogottes adatok mindsége és meg-
bizhatdsaga, masrészt az értékelések inkonzisztencidja, a médszertanok vegyes
mindsége, de még inkabb az 4tlathatésag hidnya kapcsan meriilt fel.

A vallalatok (vagy akar bankok) altal kozzétett ESG-adatok jelentds része 6n-
kéntes alapon riportalt, nem, vagy nem feltétleniil auditalt informacié. Azonban
még ha maguk az adatok megbizhatdak is, ugyanazon jellemzore a kiilonb6z6
vallalatok akar tobbtucatnyi, teljesen mas, vagy mashogy szamolt adatpontot je-
lentenek. Jellemz6 példat mutat be példaul Kotsantonis-Serafeim (2019) elemzése,
amely szerint 50 Fortune 500-as nagyvéllalat 24-féle mérészamot hasznal a dolgo-
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z0i egészség és biztonsdg kategdridban, és még az egyazon mérdszamot hasznald
cégek sem feltétleniil ugyanugy definidljak a nevében azonos mérészamot.

Az adatok alapjan készitett értékelések, 6sszehasonlitdsok tjabb problémaforra-
sok. Az ESG-értékelések egy része példaul relativ: adott ipardgbeli véllalatok tel-
jesitményét hasonlitjak dssze. A viszonyitasi csoport (peer group) megvalasztasa
azonban mar 6nmagéban jelentésen mddosithatja a rangsorban valé elhelyezést.
Tobbek kozt ezért is fordulhat eld, hogy egy-egy cég mindig talalhat olyan vi-
szonyitasi alapot, amelyik csoporthoz képest a jobban (vagy akar a legjobban)
teljesit6k kozé szamit, és ez az informdcié rendre kiemelt helyen is szerepel az
ESG-kozzétételekben.

Azonban 6sszehasonlitas nélkiil is sok kérdés meriil fel. Az ESG-értékel6 cégek
modszertanai példaul jelentGsen eltérnek a figyelembe vett mutatdkban, illetve a
sulyozasokban is. Az MIT és a Ziirichi Egyetem altal készitett, a kdzelmultban
publikalt tanulmany arra mutatott ra: a vallalati ESG-értékelésekben megjele-
nd széras tobb mint 50 szazalékat onmagukban a mérési eltérések magyarazzak
(Berg et al., 2019). Ugyanazen elemzés azt talalta: a nagy ESG-mindsit6k értékelé-
seinek korreldcids egyiitthatdja csak 0,61, mikdzben a hitelmindsit6knél ugyan-
ezen érték 0,99 — azaz a piaci szerepl6k, dontéshozok meglehetésen ,,zajos” infor-
mdcidkat kapnak az ESG-értékelésekbdl, ami megkérddjelezi azok hasznossagat.
(Megjegyezhetjiik persze: a 2008-as valsag idején kereszttlizbe keriilt hitelmin6-
sitékkel szemben is felmertilt olyan kritika, hogy egyfajta ny4jhatas indittatésa-
ra egyszerre mindsitik fel vagy le a kibocsatokat, szerény kozottiik a verseny, a
modszertani innovacié — mas szdval, nem biztos, hogy az értékeléseknél a szinte
tokéletes korrelacio az iidvos.)

Anélkiil, hogy megkisérelnénk az ESG-vel kapcsolatos, a kutatok, illetve elem-
z6k altal megfogalmazott kritikakat sszesiteni, elegendé megjegyezni, hogy az
emlitett kritikak megjelenése tulajdonképpen természetes velejardja egy gyorsan
felértékel6dé tertilet evolucidjanak. Az ESG-re iranyuld kritikai ossztiz egyben
az ESG fontossagat, hasznait is mutatja. Nem kérdés, hogy az ESG jelentésége
tovabb fog néni, de az sem, hogy megbizhatdsagat erésiteni kell. Ez utobbi pedig
nehezen képzelhetd el tovabbi sztenderdizacié nélkiil, amelynek egyik - de nem
egyediili - utja a szabalyozas.

Az értékpapirpiaci szabalyozok nemzetkozi szervezete, az IOSCO az elmult évek-
ben egyre intenzivebben foglalkozott az ESG-problematikaval. A szervezet egy-
el6re nem javasolta az altala is heterogénnek tartott nemzeti szabalyozasok, illetve
nemzetkozi, de 6nkéntes (példaul Carbon Disclosure Project, Global Reporting
Initiative, Integrated Reporting etc.) sztenderdek egységesitését, de kozleményei-
ben jelezte, hogy a fenntarthatdsagi kozzétételek terén elérelépésekre lenne sziik-
ség (IOSCO, 2019; 2020). Tébben szolaltak fel az ESG-mindsité cégek szabalyoza-
sa mellett is. Steven Maijoor, az Eurépai Ertékpapirpiaci Hat6ség elndke példaul
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explicit médon szorgalmazta, hogy az ESG-mindsitéket hatosagi feliigyelet ala
kellene vonni (Reuters, 2020).

Ez utébbi értelemszertien a mai, lényegében laissez-faire helyzethez képest ra-
dikalis valtoztatas lenne. Még nem tudhatd, eljutunk-e ide, de a szabdlyozas
els6 hullama mar elérkezett. Az Eurépai Unidban mar dontés sziiletett az ESG-
relevans adatok kozzétételének fejlesztésérdl a nem pénziigyi jelentésekrol szold
irdnyelv feliilvizsgalata kapcsan. A Green Dealrél sz616 kozleményében az Euré-
pai Bizottsag leszogezte: mind a vallalatoknak, mind a pénziigyi intézményeknek
nagyobb mértékben kell majd nyilvanossagra hozniuk az éghajlattal és a kornye-
zettel kapcsolatos adataikat, hogy a befektet6k teljesebb kort tdjékoztatast kap-
hassanak beruhdzésaik fenntarthatésagardl (Eurépai Bizottsag, 2019b).

Szintén az ESG-hez kapcsolddik, hogy a befektetési alapok és egyéb befektetési
termékek (nyugdijcéli termékek, befektetéssel kombinalt biztositasok stb.) kap-
csan tobb fenntarthatd pénziigyi szabalyozast fogadtak el. A taxondmiarendelet?
a fenntarthatdsagot szolgald gazdasagi tevékenységek definicidjara ad kereteket, a
fenntarthat6sagi kozzétételekrol szolo rendelet* a mar emlitett befektetési termé-
kekkel kapcsolatos, kozlend6 informaciok korét boviti jelentésen, a benchmark-
rendelet mddositasavalP a klimavéltozassal kapcsolatos indexeket terelte szaba-
lyozott keretbe a jogalkoto, és folyamatban van a MIFID-szabalyozas médositédsa
is®, amely tobbek kozt a befekteték fenntarthatdsagi preferencidinak felmérést
fogja kotelez6vé tenni a tandcsadas soran.

A banki miikodéssel kapcsolatos ESG-szabalyokat azonban csak az el6ttiink 4116
idészakban fogjak kialakitani.

3 EU 2020/852 rendelet a fenntarthato befektetések elémozditasat célzo keret 1étrehozasarol.

4 EU 2019/2088 rendelet a pénziigyi szolgaltatasi agazatban a fenntarthatdsdggal kapcsolatos koz-
zétételekrol.

5 EU 2019/2089 rendelet az unios éghajlatvaltozasi referenciamutatékrol.

6 COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) ...,.. of XXX amending Delegated
Regulation (EU) 2017/565 as regards the integration of sustainability factors, risks and preferences
into certain organisational requirements and operating conditions for investment firms.
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2. AZESGES A HITELINTEZETEK

2.1. Az ESG banki relevancidja

Amint az el6bbi attekintés is jelezte: az ESG-faktorok elsésorban a nyilvanos
értékpapir-kibocsaté vallalatokkal, illetve a vagyonkezeléssel, befektetési politi-
kakkal osszefliggésben jelennek meg a kozgondolkodasban. A bankok esetében
mindeddig a fogalom lényegében - legalabbis explicit médon — meg sem jelent az
amugy rendkiviil szerteagazé és részletes prudencialis szabalyozasban.

Ettél fiiggetleniil a bankok ESG-teljesitménye eddig is létezd ,fogalom” volt, a
nagy nemzetkdzi bankcsoportok maguk is rendelkeznek ESG-ratinggel. Az eh-
hez sziikséges adatokat a bankok persze azért publikaljak, mert jelentds résziik
maga is nyilvanos értékpapir-kibocsato, vagy ettdl fliggetleniil akar a lakossagi
ugyfelek szdmara a CSR-, marketingérték miatt.

Befektet6i szemmel a banki ESG-elemzés jelentdségét a hitelintézeti mikodés bi-
zalomra épiilése adja. Lényegében egyetlen mas ipardg sem épiil annyira az iigy-
felek (els6sorban a betétesek) bizalméra, mint a bankolas. Eppen ezért nem nehéz
belatni, mennyire fontos a bankok jé megitélése, és ehhez a j6 ESG-teljesitmény.

A vilag egyik legnagyobb vagyonkezel6je, a PIMCO példaul a bankokat mint be-
fektetési célpontokat 11 ESG-faktor alapjan értékeli, ezt a pontozast kiillonb6z6
stlyokkal latjak el fontossag szerint. A kornyezeti faktorok 15, a tdrsadalmi 25,
mig a vallalatiranyitdsi faktorok 6o szazalékos sulyt kapnak. A kornyezeti fak-
toron beliil harom mutaté szerepel: a fenntarthaté hitelezés kategoria azt ragad-
ja meg, hogy mennyire hitelezi az adott bank az alapvetden negativ kornyezeti
hatasu agazatokat (kdolaj-, foldgazkitermelés, fosszilis alapt energiatermelés,
banyaszat stb.), illetve csdkkenti-e az ilyen finanszirozast, noveli-e a megujuld
energiatermelés hitelezését. A kornyezeti hatds és fenntarthatosdgi terv a klima-
valtozasbol fakado hitelkockazatot vizsgdlja arra fokuszalva, vannak-e az adott
banknak fenntarthat6sagi céljai, a portfdlié iiveghazhatasu gazkibocsatasanak
csokkentésére vallaldsa, esetleg az SDG-knek (sustainable development goals, az
ENSZ fenntarthato fejlédési céljainak) meg vannak-e feleltetve a bevételi forrasok
vagy legalabb egy résziik. A PIMCO ESG-értékelésében a harmadik kornyezeti
mutat6 a zoldkotvényekre épiil — akar kibocsatéd a bank, akdr szervez6i szerepet
tolt be, a zoldk6tvénypiaci aktivitds noveli az ESG-pontszamot (PIMCO, 2019).

A banki értékelések soran a hitelminésiték maguk is egyre intenzivebben veszik
figyelembe az ESG-faktorokat, illetve az ESG-faktorok egyre gyakrabban moz-
gatjak a hitelmindsitéseket. Az S&P példaul nemrég arrdl kozolt elemzést, hogy
az ESG-faktorok altal vezérelt banki mindsitési lépések 93 szdzalékban negativ
irdnytak voltak. Az S&P idézett elemzése a banki értékelésekben a ,G”, azaz a
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vallalatiranyitasi faktort taldlta a legfontosabbnak (pl. szamviteli szabalytalan-
sagok, menedzsmentfluktuacio). A tarsadalom (,,S”) esetében f6ként a félreérté-
kesités volt jellemz6 hitelmindsitést ronto tényezd, mig a kornyezeti (,,E”) faktor
esetében jellemz6 példa az agrarium kitettsége az egyre kedvezétlenebb id6jarasi
tényezéknek, valamint az olajipari kitettségek koncentracidja. Az S&P elemzése
kiemeli, hogy az ESG nemcsak ronthatja a banki hitelmindsitéseket, de lehets-
séget is jelent a javitasra, amennyiben egy bank e tényez6kben demonstrédlja a
hosszu tava kockazattudatos szemléletet (S&P Global Ratings, 2018).

El6bbi példak is jelzik: mig a bankok sajat ESG-értékelésében alapvetSen els6-
sorban a ,,G” (vallalatiranyitdsi) faktor a legfontosabb, hitelezési tevékenységiik-
ben az ,E” tényezé a legrelevansabb, és egyre inkabb a klimavéltozashoz kap-
csoldédodan.

A bankok ESG-teljesitménye nem annyira sajat operaciéjukrol sz6l, mint egy nor-
mal vallalat esetében. Az ,,E” faktor esetében lényegesen nagyobb a finanszirozott
tigyletek kornyezeti hatasa, mint a bankok sajat mtikodésébol fakadod okoldgiai
labnyoma (iveghazhatast gazkibocsatas, hulladéktermelés, vizfogyasztas stb.).
Az ESG-tényezdket ennek megfeleléen a bankok sajat tigyfeleikkel kapcsolatos
elemzéseikben, hitelezési stratégiaikban is egyre inkabb érvényesitik.

2.2. ESG-kockazatkezelés a bankszektorban

Az ESG-faktorok erételjesebb érvényesitését a részvényesek és altalaban a tar-
sadalom is egyre inkabb elvarja, st esetenként ki is kényszeriti. Hires példa a
Commonwealth Bank of Australia esete: az intézményt néhany éve sajat részvé-
nyesei perelték arra hivatkozva, hogy éves jelentésében nem szamolt be megfele-
16en a klimakockazatrdl, amely egy szénbanyanak nyujtott finanszirozas kapcsan
meriilt fel. A bank végiil kovetkez6 évi jelentésében sokkal részletesebben besza-
molt a klimakockazatairédl, egyben visszalépett az emlitett banya hitelezésétél
(Stevens, 2017).

Egy masik kozismert, tanulsagos eset, amikor az ING-t timadtak meg kérnyezet-
védo csoportok 2017-ben az OECD multinacionalis véllalkozasok szamara szd-
16 iranyelvei alapjan, arra hivatkozva, hogy a holland bank a fosszilis cégeknek
nydjtott finanszirozasa kapcsan nem hozta megfeleléen nyilvanossagra a poten-
cialis kornyezeti karokat, nem jelentette a kozvetett termékemissziokat, és terve
sem volt a hitelezéséhez kapcsolodé liveghazhatasa gazkibocsatas csokkentésére.
Az OECD Nemzeti Kapcsolattarté Pontja befogadta a panaszt, részben helyt is
adott annak. Az eljaras végiil megegyezéssel jarult 2019-ben, miutan az ING val-
lalta, hogy hitelezését fokozatosan 6sszhangba hozza a Parizsi Megallapodassal
(Lexology, 2019).
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Az ilyen és ehhez hasonld kitettségek miatt a Fitch egy kozelmultbeli felmérése
alapjan a bankok fele alkalmaz is mar ESG-megkdzelitést. Ennek jegyében szii-
letnek a kizardsi politikak (példaul szénbanyaknak, széner6miiveknek szant 1j
projekthitelezés ledllitasa), illetve az ESG screening tetten érhetd abban is, hogy
sokkal alaposabb elemzés ald vetik a banydszatot, a kohdszatot, a vegyipart és kii-
lonésen a miitragyagyartast (kornyezeti faktor), illetve példaul a (szerencse)jaték
agazatot (tarsadalmi faktor), eléretekintve pedig egyre nehezebben, dragabban is

7

jutnak majd hitelhez a rossz ESG-értékelésti vallalatok (Fitch 2019, 3. dbra).

3. dbra
A vallalati iigyfeleknél alkalmazott negativ sziirések
a banki gyakorlatban (%)
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Forrds: Fitch (2019)

Altaldnossagban elmondhato, hogy a nagy nemzetkozi bankok az elmult évek-
ben fejlesztették az ESG-kockazatokkal kapcsolatos folyamataikat, médszereiket,
ugyanakkor ez sok esetben megreked olyan egyszert megkozelitéseknél, mint az
idézett Fitch-jelentésben megjelend kizdrasok vagy éppen szigoritasok.

A ,z6ld” jegybankokat és feliigyeleteket tomoritd szervezet, az NGFS (Central
Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System) felmérése
alapjan is az latszik, hogy a kornyezeti eredetti pénziigyi kockdzatok kezelésének
fontossagat egyre tobb pénziigyi intézmény ismeri fel, de a konkrét, atfogé koc-
kazatkezelési megolddsok alkalmazasa mindmaig korlatozott maradt. Az NGFS
(nem feltétleniil reprezentativ) interjui alapjan az OECD és Kina nagybankjainak
csak toredéke hasznal ERA (environmental risk assessment) eszkdzoket, és ezek
alkalmazasa is inkdbb kisérleti fazisban van. A fejl6dé orszagokban miiksds,
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illetve altalaban a kisebb bankok még inkabb le vannak maradva (Network for
Greening the Financial System, 2020).

Az NGFS jelentése tobbek kozt az alabbi akadalyokat emelte ki a szofisztikalt kor-
nyezeti kockazatkezelési megoldasok fejlesztésében és terjedésében:

a) A kornyezeti kockdzatok fontossdgdanak nem elégséges felismerése: elssorban a
kevésbé fejlett piacokon még mindig sok olyan piaci szereplé miikodik, ame-
lyik még nem realizalta a téma jelent8ségét, vagy tovabbra is id6ben tavolinak
érzékeli azt.

b) Egyértelmii szabdlyozéi irdnymutatds hidnya: bar az Eurépai Unidban vagy
éppen Kindban mar formalddik a szabélyozas ajanlasok és jogszabalyok for-
majaban, szamos mas orszagban (koztiik fejlett piacokon is, mint példaul az
Egyesiilt Allamok) még nem ismertek a szabélyoz6i kovetelmények.

o) Adathidnyossdgok: igen kevés hitelintézet rendelkezik adattal a finanszirozott
vallalatok kornyezeti jellemzdirdl, és még inkabb hidnycikket jelentenek a
kornyezeti eredett historikus veszteségadatok.

d) Erdforrasbeli korldtok: szamos hitelintézetnél hidanyzik a sziikséges speciali-
z4lt szakértelem, illetve nem allnak rendelkezésre a modellezésben, elemzé-
sekben felhasznalhat6 kornyezeti és kornyezeti szabalyozasi szcenariok. Mind
a sziikséges szakemberek felvétele (vagy tanacsadok megbizdsa), mind a belsé
vagy kiils6 modszertani fejlesztés draganak tlinhet Ugy, hogy a ,beruhazas”
hasznai nehezen becsiilhet6k.

2.3. Banki ESG-kozzétételek

Hasonléan a nem pénziigyi véllalatokhoz, a hitelintézetek is szamos onkéntes
nemzetkozi sztenderdet hasznalhatnak ESG-kozzétételeikhez azon tul, hogy az
Eurépai Uniéban az el6z fejezetben mar emlitett, nem pénziigyi jelentésekrél
sz0l6 iranyelv (hazankban a szamviteli torvényben implementalva) is el6ir bizo-
nyos ESG-relevans kozzétételeket szamukra.

Az onkéntes sztenderdek kozill leginkabb hitelintézetekre szabott keretrend-
szer az elsGsorban klimavéltozas-fokuszu, 2016-ben lefektetett TCFD-ajanlasok,
amely a Financial Stability Board altal életrehivott Task Force for Climate Related
Financial Disclosures elnevezésli bizottsagrol kapta a nevét. A TCFD a klima-
kockdzatokkal kapcsolatos vallalatiranyitdsi, stratégiai, kockdzatkezelési (foként
kvalitativ) kérdésekben, valamint a méré- és célszamok teriiletén var el kozzété-
teleket.
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A TCFD alkalmazdsa gyorsan terjed, egy 2019-ben kiadott, 104 elem{i nemzetkozi
mintavétellel késziilt jelentés alapjan évrol évre né (bar nem tul gyors mértékben)
az e sztenderd szerinti kozzétételeket vallalo bankok aranya (4. dbra).

4. abra
A TCFD szerinti kozzétételeket alkalmazé intézmények aranya
a nagy nemzetkozi bankcsoportok kozott

Klimaval kapcsolatos célszamok

Scope 1-2-3 tiveghazhatast
gazkibocsatasi adatok

Klimaval kapcsolatos mérészamok

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

2018 2017 2016

Forrds: TCFD (2019)

3. AZESG MEGJELENESE A BANKSZABALYOZASBAN

Az ESG a bankszabalyozas varhaté Uj elemeiben is alapvetSen a hitelezett tigy-
felek kezelésére fokuszalva jelenik majd meg. Egy 2019-ben elfogadott médosi-
tas’ alapjan az ESG-tényezG6k tobb szalon is bekeriilnek majd a banki tékekove-
telmény-iranyelvbe, a CRD-be. Ehhez az Eurdpai Bankhatosag (EBA) jelenleg
is dolgozik a jogalkotok szamara megfogalmazott szakmai javaslatokon, ez a
munka egy 2021 juniusdra elkésziil6 jelentésben 61t majd testet. Melyek is azok a
tertiletek, amelyek tehat varhatdan bekeriilnek az unids jogszabalyokba, és ezen
keresztiil a hazai szabalyozasba, gyakorlatba is?

7 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2019/878 irdanyelve a 2013/36/EU iranyelvnek a mente-
sitett szervezetek, a pénziigyi holding térsasagok, a vegyes pénziigyi holding tarsasagok, a ja-
vadalmazas, a feliigyeleti intézkedések és hataskorok, valamint a t6kefenntartdsi intézkedések
tekintetében torténé modositasarol.
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3.1. Kockazatkezelési elvarasok

Amint a bevezetében utaltunk rd, az ESG ma egy igen széles korben hasznalt, de 1é-
nyegében jogszabalyok altal nem definialt fogalom, fogalomcsoport. Az EBA mun-
kaja alapjan egy EU-s szinten egységes definicié sziiletik, amely jelent6sen meg-
koénnyitheti a bankokkal kapcsolatos elemzdi, feliigyeleti munkat. A latszélag sokak
altal jol ismert ESG-fogalmat egységesiteni azonban korantsem egyszerfi feladat.

A bonyodalmak mar ott kezdddnek, hogy a CRD ,,ESG-kockazatokat” nevesit,
ami azt sejteti, hogy a hitel-, mikodési, piaci stb. kockazati kategériakhoz ha-
sonlé 4j kategdridk jonnének létre. Ezzel szemben a kozkeletl vélekedés inkabb
az, hogy az ESG esetében tényez6krol, faktorokrol van sz9, amelyek az emlitett
hagyomadnyos pénziigyi kockazatokat (hitel-, miikodési stb.) vezérlik, mozgatjak.
Amennyiben egy vallalat példaul nem fordit kell$ figyelmet tiveghdzhatdsu gaz-
kibocsatasara, akkor ezen kornyezetre gyakorolt hatésa, azaz az E faktor az illeté
vallalat szamara mikodési (szabalyozdi, illetve reputacids) kockazatot novel, ami
pedig a hitelezé bank szempontjabdl tobbek kozt a hitelkockazatot novelheti.

Az ESG és a hagyomanyos kockazatok kozotti viszony tisztazasan tul a leendd
definici6 mindenképp kiemelten foglalkozik majd az Ggynevezett fizikai és az at-
allasi kockdzatokkal, amelyek a klimavaltozasbdl eredd pénziigyi kockdzatok két
legfontosabb kategériajat testesitik meg.

Az atallasi kockazatok a vallalkozast érint6 olyan kockdazatok, amelyek a karbon-
szegény és az éghajlatvaltozas hatasaival szemben ellendlloképes gazdasagra valo
atallasbol erednek.

1. tablazat
Az atallasi kockazat lehetséges formai

Atallasi kockazat altipusa Példa

Energiahatékonysagi kovetelmények, a fosszilis tiizel6anyagok

Politikai kockdzatok arat emel6 szén-dioxid-arazasi mechanizmusok (pl. karbonado).
Az éghajlatra gyakorolt kdros hatasok elkeriilésének
Jogi kockdzatok vagy minimalizaldsanak elmulasztasa miatt, vagy az

éghajlatvaltozashoz val6 alkalmazkodas elmulasztdsa miatt
felmeriil jogvitakbol fakadd kartalanitasi kotelezettség.

Egy, az éghajlatra kevésbé karos hatdssal 1év6 technoldgia egy,
Technolo6giai kockdzatok az éghajlatra kdrosabb technoldgia helyébe 1ép, drasztikusan
rontva a ,,régi” technoldgiat alkalmazdk jovedelmezdségét.

A fogyasztok és vallalati igyfelek valasztasi lehetSségei
Piaci jellegti kockazatok az éghajlatot kevésbé karositd termékek és szolgaltatasok
felé tolédnak el.

Ugyfelek, munkavallalék, iizleti partnerek és befekteték

Reputdciés kockdzatok elfordulnak a kérnyezetszennyez6 vallalkozastol.

Forrds: Az Eur6pai Bizottsag (2019a) alapjan sajat szerkesztés
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A fizikai kockazatok ezzel szemben a vallalkozast érint6 olyan kockazatok, ame-
lyek az éghajlatvaltozas fizikai hatdsaibol erednek.

2. tablazat
A fizikai kockazat lehetséges formai

Fizikai kockazat

, Példa
altipusa

Konkrét eseményekbdl erednek, kiilonosen idéjarashoz kapcsolodd
Akut olyan szélsdséges eseményekbdl, mint a viharok, aradasok, tiizek vagy
. héhulldmok, amelyek karosithatjék a termel6létesitményeket

és megszakithatjak az értéklancokat.

Az éghajlat hosszabb tavu valtozasaibdl erednek, mint példaul
a hémérséklet-valtozasok, az emelked6 tengerszintek, a csokkend
vizkészletek, a biologiai sokféleség csokkenése, valamint a f6ld
és a talaj term&képességének valtozasa.

Kronikus

Forrds: Eurdpai Bizottsag (2019b) alapjan sajat szerkesztés

Az atéllasi kockazatokkal szemben fontos kiilonbség, hogy egy vallalat fizikai
kockazatoknak valo kitettsége nem fiigg kozvetlentil attdl, hogy az negativ hatas-
sal van-e az éghajlatra.

Az EBA emlitett jelentése ki fog majd térni az ESG-kockazatok azonositdsa,
értékelése és kezelése céljabol alkalmazandé rendszerekre, eljarasokra, mecha-
nizmusokra és stratégidkra. Ennek nyoman az ESG-kockazatokkal kapcsolatos
minimalis kovetelmények, alapelvek varhatéan megjelennek majd az unids sza-
bélyozasban is. Az ezzel kapcsolatos elképzeléseket az EBA a jelen tanulmany ira-
sakor még nem publikalta.

3.2. ESG-kozzétételek

A banki t6kekovetelmény-rendelet, a CRR egy 2019-ben elfogadott rendelkezé-
se alapjan 2021-t6l a nyilvanos értékpapir-kibocsaté nagybankoknak az ESG-
kockézatokkal, és azon beliil a fizikai és atallasi kockazatokkal kapcsolatban koz-
zétételeket kell publikalniuk.

A részletes szabalyokat e téren is az EBA fogja kidolgozni®, ehhez els6 1épésként
2020 szeptemberében egy felmérést inditott a jelenlegi, illetve a tervezett banki
kozzétételi gyakorlatok megismerése érdekében (EBA, 2020). A felmérés tobbek
kozt az alabbi tényezdékre kérdez rd, azt firtatva, hogy a kapcsolédé adatokat a
bankok gytijtik-e, vagy ha nem, mennyire lenne koltséges a riportalas:

8 A 575/2013/EU Capital Requirement Regulation (CRR) 434a cikk.
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a) kornyezeti kockazatok az EU Taxonomia alapjan,

b) 4tallasi klimakockazatok,

¢) fizikai klimakockazatok,

d) zo6ldeszkozok aranya,

e) barna (kornyezetileg kdros tevékenységet finanszirozo) eszk6zok aranya,
f) tarsadalmi fenntarthatdsagi kockazatok,

g) véllalatirdnyitasi kockazatok (ideértve a pénzmosasi, illetve izletviteli
[conduct] kockazatokat is).

Amint a fenti listdbdl is lathato, a leendé kozzétételek tobb ,forrasbdl” taplalkoz-
nak. Logikus lenne, hogy a klimakockazatokat egyrészt az Eurdpai Bizottsag mar
emlitett 2019-es ajanldsara, illetve a Financial Stability Board TCFD-ajanlasai
alapjan kelljen jelenteni, de szintén igény, hogy az EU 4j fenntarthatdsagi taxo-
némidjanak gyakorlati alkalmazasardl is informaljanak a jelentések. Ez utébbi
viszont nem a kockazatokra, hanem inkabb ,,pozitiv el6jellel” a fenntarthatdsagi
célokhoz valé hozzédjarulasokra fokuszdl. Szintén lehetséges 1j irdnyt jelentene
a z6ld-, illetve barnaeszkozok ardnyat kifejezé6 mutatdészam. Mindezek mellett a
tarsadalmi fenntarthatésagi kozzétételi elvarasok még a kornyezeti fenntarthaté-
sagban élen jard bankok szamdra is jelentds kihivast hozhatnak.

3.3. Az ESG a bankfeliigyeletben

A CRD mdr emlitett Gj rendelkezése értelmében az EBA-nak meg kell vizsgalnia
annak a lehet&ségét, hogy a bankfeliigyeletbe formalisan is kérnyezeti, tarsadal-
mi és iranyitasi kockazatokat (ESG-kockazatokat) épitsenek be.

Ennek egyik alkotbelemeként az EBA az ESG-kockazatok dltal rovid, kozép- és
hossza tavon az intézmények pénziigyi stabilitasara gyakorolt hatdsrol is elemzést
készit majd, tovabba kidolgozza a hatasok értékelésére szolgald, megfelel6 miné-
ségi és mennyiségi kritériumokat. E kritériumoknak magukban kell foglalniuk
olyan stressztesztelési eljarasokat és forgatokonyv-elemzéseket, amelyek kiilon-
boz6 stlyossagi fokozatu forgatokonyvek esetén az ESG-kockazatok hatasanak az
értékelésére szolgalnak. Tipikusan ilyen megoldas az egyre tobb feliigyelet, illetve
bank altal alkalmazott klimastresszteszt.

Az el6bbieken tal az EBA-nak az ESG-kockazatok altal az intézmények hitelki-
helyezésre és pénziigyi kozvetitéi tevékenységeire gyakorolt hatasok értékelésére
szolgdlo elemzési mddszereket és eszkdzoket is ki kell dolgoznia.
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3.4. A kedvezmények lehetsége

A tékekovetelményekrol sz616 unids rendelet, a CRR? 2019 nyaran elfogadott, 501c.
cikke a kornyezeti és/vagy tdarsadalmi célokhoz fliz6d6 kitettségek prudencidlis ke-
zelése alcimmel egy fontos, potencialisan forradalmi lehet6séget nyit ki, vagy leg-
alabbis helyez kilatasba. Az j rendelkezés értelmében az EBA az Eurdpai Rend-
szerkockazati Tanaccsal (ESRB) folytatott konzultaciét kovetden a rendelkezésre
allo adatok és az Eurdpai Bizottsag korabbi megallapitasai alapjan értékeli majd,
hogy ,.indokolt lenne-e a kornyezeti és/vagy tarsadalmi célokhoz fliz6d6 eszkozok-
hoz vagy tevékenységekhez kapcsolodo kitettségek kiilon prudencidlis kezelése”.

E kissé nehézkesen megfogalmazott, 4j rendelkezés mas szdval azt jelzi, hogy a
kornyezeti vagy a tarsadalmi fenntarthatésagot tdmogat6 hitelezés (vagy példaul
ilyen kotvénykitettség) eshetne-e egy specialis, kedvezdbb szabalyozdi megité-
1és ala. Ez els6sorban alacsonyabb t6kekovetelményekben valosulhatna meg. Az
Eurdpai Parlamentben mar kordbban is sziiletett mddosit6 inditvany a CRR-hez
az un. green supporting factor, azaz a z6ldhitelezést taimogatd tékekovetelmény-
kedvezmény bevezetésére, és az Eurdpai Bizottsdg egyes képviseldi is igéretes le-
hetdségként nyilatkoztak errél.

A z81d- (vagy éppen tarsadalmi fenntarthatésagi) kedvezmény indokoltsaga, legi-
timitasa ugyanakkor korantsem konszenzusos. A bankfeliigyeleti, bankszabalyo-
z6i korben tobben ugyanis azon a véleményen vannak, hogy nem szabad az alap-
vetGen tisztan az eszkozok pénziigyi kockazatossagara alapuld bazeli szabalyokat
»higitani” ideoldgiai alapon, még ha a fenntarthatdsag mint cél fontossagat talan
senki sem vitatja. A szkeptikusok egyik fontos érve, hogy a zoldtéke-kedvezmény
nemcsak a t8keszabdlyozas megbizhatésagat ronthatja, de a zoldberuhazasok
6sztonzésére nem is feltétleniil tul hatékony: ado- vagy egyéb fiskalis 6sztonzok
talan joval alkalmasabbak lennének a ,,zolditésre”. Megint masok szerint sokkal
logikusabb lenne a kdrnyezetileg kdros tevékenységek hitelezését emelt tékekove-
telménnyel biintetni.

Az érvek és ellenérvek kozott az EBA-nak kellene majd valamilyen konkluziv ja-
vaslatra jutnia. A CRR azt is elirja, hogy ehhez az EBA elemzésének mit kell
figyelembe vennie, illetve mit kell tartalmaznia:

a) azalapvet6en kornyezeti és/vagy tarsadalmi célokhoz fliz6d6 eszkozokhoz és
tevékenységekhez kapcsolodo kitettségek mas kitettségek kockazatossagahoz
viszonyitott tényleges kockdzatanak értékelésére szolgdlé modszertanokat;

9 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete a hitelintézetekre és befektetési vallalko-

zéasokra vonatkozé prudencialis kévetelményekrol és a 648/2012/EU rendelet modositasarol.
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b) afizikaikockazatok és dtmeneti kockdzatok — koztiitk az eszkozoknek a szaba-
lyozas valtozasabdl ered6 értékcsokkenésével kapcsolatos kockazatok — érté-
kelésére szolgald megfelel6 kritériumok kidolgozasat;

¢) az alapvetéen kornyezeti és/vagy tdrsadalmi célokhoz fiz6dé eszkozokhoz
és tevékenységekhez kapcsolodo kitettségek kiilon prudencidlis kezelésébdl
ered6en az unién beliili pénziigyi stabilitdsra és banki hitelezésre esetlegesen
gyakorolt hatasokat.

Az EBA-nak 2025. junius végéig jelentést kell benyujtania megallapitasairdl az

Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak és a Bizottsagnak. A Bizottsag e jelentés

alapjan adott esetben jogalkotasi javaslatot nyujt be az Eurdpai Parlamentnek és

a Tandcsnak.

A 2025-6s hataridé 6nmagédban sok vitat valtott ki: egyszertien tul stirget6 a kor-
nyezeti fenntarthatésag problémdja ahhoz, hogy sok év alatt sziilessen meg az
EBA jelentése — amely még mindig nem maga a jogszabaly —, annak szintén évek-
ben mérhetd elfogaddsi procedurdjaval. Mdsrészt viszont jogos szakmai igény,
hogy ha a fenntarthatdsagi jellemz6 (példaul egy hitellel finanszirozott beruhazas
vagy a hitelt felvevé véllalat z6ld vagy éppen kornyezetterhel mivolta) eltérithe-
ti a prudencialis szabalyozast, akkor ez lehet6leg adatokkal, empirikusan alatd-
masztott modon torténjen. Az unids bankfeliigyeleti korben, illetve maguknal a
hitelintézeteknél azonban nem allnak rendelkezésre adatok a zold- vagy éppen
barnaeszkozok teljesitményérél, plane kelléen hossza idGsorral. Az EBA min-
denesetre nyilvanos kommunikacidéjaban maga is a miel6bbi 1épések fontossagat
hangstlyozta a fenntarthat6 pénziigyek terén (EBA, 2019).

4. HAZAIKITEKINTES

Magyarorszagon az MNB 2019 februarjaban elfogadott Zo6ld Programjaban
(MNB, 2019a) célul tiizte ki a kornyezeti eredetli pénziigyi kockazatok kezelésé-
nek fejlesztését és a kornyezeti fenntarthatésagot szolgalé beruhazasok finanszi-
rozasi kornyezetének javitasat.

Az MNB sajat 1épéseihez folyamatosan figyelemmel kiséri, hogy a hazai hitelin-
tézetek mennyire felkésziiltek a klima- és egyéb kornyezeti kockazatokkal kap-
csolatban. Egy 2019-ben végzett, a bankszektort mérlegf66sszeg-aranyosan tobb
mint 8o szdzalékban lefed$ banki felmérése ezért arra iranyult, hogy képet kap-
junk: a magyar bankok mekkora figyelmet forditanak tizleti tervezési tevékeny-
ségiik soran a klimavaltozassal osszefiiggd kockazatok értékelésére. A felmérés
egyik kulcskérdése azt vizsgalta, hogy az intézmények azonositottak-e a klima-
valtozashoz kothet6 kockazatokat az tizleti tervezési id6horizontjukon beliil, és
amennyiben nem, annak mi lehet az oka.
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A valaszad6 bankoknak csupdn 13 szazaléka nyilatkozott igennel az el6bbi kér-
désre (azaz hogy azonositott klimakockazatokat), am azt is fontos kiemelni, hogy
a bankok csupan g szazaléka vélte ugy, hogy az éghajlatvaltozas egyaltalan nem
relevans bankjuk mikodése szempontjabol. Az intézmények szamottevd arany-
ban (39%) nyilatkoztak gy, hogy az éghajlatvaltozas csak az {izleti tervezési id6-
horizonton tul jelent kockazatot bankjuk szdmara. A cikk masodik fejezetében
idézett globalis NGFS-felmérés tanulsdgai visszakoszontek az MNB-felmérésben
is: a hazai bankok is jelezték, hogy a klimavéltozas kockazatainak felmérése gyak-
ran iitkdzik médszertani korlatokba, az ehhez kapcsol6do gyakorlatok még nem
eléggé elterjedtek hazankban.

5. abra
A hazai bankok klimakockazatokkal kapcsolatos megkozelitése

Q@0

SEPA Igen (relevans kockdzatnak tekinti az éghajlatvéltozast).

Relevans kockdzatnak tartja az éghajlatvaltozast, de modellezési nehézségek és
bizonytalansagok miatt nem tartja felmérhet6nek az ebbél fakadé kockazatokat.

31%

Csak tizleti tervezési id6horizontjan tul tartja miikodése szempontjabol relevans

280 kockazatnak az éghajlatvéltozast.

Egyaltalan nem tartja a miikodése szempontjabdl relevans kockdzatnak

9% Qs éghajlatvéltozast.

Relevansnak és felmérhet6nek tartja az éghajlatvaltozassal kapcsolatos

8l kockazatokat, de er6forrashiany miatt eddig figyelmen kiviil hagyta.

LU Nem tudja, nem viélaszolt.

Forrds: MNB-felmérés

A kérdéiv tovabbi kérdéseire adott valaszok alapjan a magyarorszagi bankok el-
s6sorban a fizikai kockdzatot tartjak relevansnak az éghajlatvaltozas vonatkoza-
sdban (extrém iddjarasi események, nem biztositott karesemények, fedezetként
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haszndlt eszk6zok értékének romldsa stb). A bankok 4altal leginkabb kockézatos-
nak tartott dgazatok azok, amelyek a legnagyobb kitettséggel rendelkeznek az
emlitett koriilmények tekintetében (agrarium), illetve amely leginkabb 4talakulas
alatt 4ll a klimakiizdelem miatt (energetikai szektor, autéipar). Tobb intézmény
emlitette még a reputdcios kockazatot is, mint ami egyre tobb tigyfél esetén erd-
s6dik a kiilfoldi partnerek vagy akar a hazai tarsadalmi elvarasok kévetkeztében.

Az ESG-kockazatokkal kapcsolatos tudatossagot, az annak tulajdonitott jelentd-
séget tiikrozheti az is, hogy a felsdvezetés foglalkozik-e vele. Egy 2020 oktdbe-
ri, szintén az MNB altal készitett felmérésre valaszolva a magyar bankok csu-
pan egyharmada nyilatkozott ugy, hogy a vezetd testiilet valamilyen mértékben
megvitatja a fenntarthatésaggal és az éghajlatvaltozassal kapcsolatos kockaza-
tokat (MNB, 2020). Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban ez nagyon alacsony arany.
A kockazatkezelSk egyik globdlis szervezete, a GARP 2020-as felmérése, amely 71
pénziigyi szervezetet vett figyelembe globalisan, arra jutott, hogy a megkérdezett
intézmények 75%-a esetében a vezetd testiilet mar megvitatja ezeket a kockazato-
kat (GARP, 2020).

Az MNB az EBA ,tagjaként” maga is részt vesz az ESG-tényezdkkel kapcsolatos
unios bankszabalyozas kialakitasaban, formalasaban. Emellett, e fejlemények fi-
gyelembevételével az MNB tobb intézkedéssel nemzeti szinten is torekszik arra,
hogyaz ,E”, azaz a kérnyezeti fenntarthatdsagi faktor erételjesebben jelenjen meg
a hazai bankrendszerben. Ennek szellemében vezetett be a SREP mésodik pillé-
rében tékekovetelmény-kedvezményt a z6ld (energiahatékony) lakdscélu hitele-
zésre, dolgozik egy atfogd klimastresszteszten, a kornyezeti eredetii kockdzatok
kezelésével kapcsolatos elvardsait pedig egy kiilon ajanlasban tervezi lefektetni
(MNB, 2019b).

A hazai bankoknak - hasonléan a legtobb eurdpai hitelintézethez — jocskan lesz
tehat teenddje az ESG-faktorok integraldsa terén. E fejlesztésekre ugyanakkor
nem csupan egy szabdlyozasbol fakadd kényszerként érdemes tekinteni. A kovet-
kez években kikristalyosodd bankszabalyozas ugyanis maga is inkdbb csak ,,le-
koveti” a vagyonkezelésben kissé hamarabb sziiletett felismerést: a klimavaltozas
és a tobbi fenntarthatdsagi kihivas olyan mértékben formadlja at a gazdasagot és
a tarsadalmat, hogy azt adatvezérelt, tudatos és atfogd stratégiaval kell a hitel-
intézeteknek is kezelniiik a prudens, a tarsadalom bizalmat is élvezé mikodés
érdekében.
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