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Egyetemi Adjunktus

Az utobbi években egy nieche-piacbol mainstreammé valtak az ESG befektetések. Az
ESG harom pillérre (kornyezeti, tarsadalmi, iranyitadsi) épiilé vallalatokat mindsito
rendszer, ami hasonlo a hitelmindsitok ratingjéhez, csak éppen fenntarthatosagot
meér. Az elmult években egyre tobb kutatasban keresték arra a valaszt, hogy a
tudatosabb portfoliok oésszeallitasa milyen hatassal van a pénziigyileg realizalt
hozamra. Egymasnak ellentmondo kutatasok sziilettek, azonban ugy tiinik, hogy ha
tobblethozamot nem is realizalnak az ESG-befektetok lehet azonos szinten teljesiteni
egy hagyomanyos portfoliohoz viszonyitva. Az ESG a befektetések vilagan tul a
pénziigyi kozvetitorendszert is reformra kényszeriti kiilonos tekintettel a bankokra,

melyre egyre tobb - féleg kornyezeti - szabalyozds lép érvénybe.

1. Bevezetés

Dolgozatom témajaul az ESG, illetve SRI-szempontok bemutatdsat valasztottam,
melyek az utobbi években részpiacbol fo iranyzatta valt a befektetések vilagaban. Gyakran
hangoztatott nézopont, hogy a fenntarthatésag szem elott tartdsa a befektetések vilagaban
pénziigyi hatranyt okoz, ennek szerettem volna munkam soran részletesebben utanajarni.

1.1 4 dolgozat motivacioja

Dolgozatom témavalasztdsdban motivacidoul az szolgalt, hogy nagyon sokszor
taldlkoztam azzal a véleménnyel, hogy a gazdasagi szektorban valé munkavéllalas,
vallalkozas puszta nyerészkedés, a bankok ki akarjdk semmizni iigyfeleiket, valamint, hogy a
cégek pusztan profitmaximalizalasra torekednek, és a CSR, illetve minden tudatos iranyba tett
vallalati dontésbdl fakado 1épés csak latszatintézkedés. Sokan azt allitjadk, hogy az ESG-
szemléletmod, még ha természetesen fenntarthatobba is teszi a gazdasagot, til nagy pénziigyi
aldozatot jelent a vallalatoknak, ami természetesen egy teljesen védhetd allaspont. Célom,
hogy kitekintést adjak, hogy részletesen megvizsgaljam a problémat. A megtériiléshez
kapcsolodéoan mar tanulmany sziiletett mar ezzel kapcsolatban, amelyekbdl néhanyat a
dolgozatom soran ismertetni is fogok, hogy ezaltal latszodjon, hogy az ESG befektetések
terén is valoban tud-e azonos szinten teljesiteni, emiatt érdemes-e benne gondolkodni hosszl
tavu projektként, vagy csak egy divatirdnyzatrdl van sz6.

Szdmomra fontos volt, hogy olyan témat valasszak, ami egy el6remutatd iranyt
domborit ki, és amivel emberileg is azonosulni tudok, azonban gyakorlatban én is szkeptikus
vagyok, nem gondolom, hogy az ESG-szempont oly nagy pénziigyi profitot tudna létrehozni,
amelyet sok befektetési alap a brosturdiban hirdet. Mindazondltal véleményem szerint az
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azonos szinten valo teljesités - tehat ha nem jelentené az ESG-portfoliokba vald befektetés
azt, hogy ezaltal alacsonyabb hozamot ériink el egy hagyomanyos portfoéliohoz képest - is
elég lenne ahhoz, hogy a gazdasagi vildgban a tudatossdg ne pénziigyi rafizetésként és a
tarsadalmi hasznossag érdekében elkdvetett kompromisszumként jelenjen meg. A pénziigyi
fenntarthatosaggal véleményem szerint jobban meg lehetne gy6zni a vallalatokat, hogy ne
utasitsak el a kornyezeti és tarsadalmi fenntarthatosag témakdorét, hanem a lehetdséget és a
modellvaltast lassdk benne, ami nem jelent egyidejlileg nagyobb profitbeli visszaesést.

1.2 A téma népszeriisége, aktualitasa

Az ESG-befektetések az utdbbi évtizedekben lett felkapott a pénziigyi vilagban.
Elmondhat6, hogy az ESG egy nieche-piacbol, mainstreammé valt [Gyura, 2021]. Habar mar
az 1970-es években felmertilt ez a téma, igazan a 90-es években valtak egyre hangsulyosabba
azok a vélemények, mely szerint a befektetésekben egyre nagyobb szerepet kellene jatszani a
hozamokon kiviil a tarsadalmi felelosségvallaldsnak olyan értelemben, hogy kornyezeti,
tarsadalmi, illetve vallalatiranyitdsi szinten jobban megvalogatjak a vallalatokat, hogy
melyekbe fektetnek, ezaltal is motivalva a nagyobb cégeket arra, hogy valtoztassanak a
sokszor bar pénziigyileg jovedelmezd, de etikai szempont alapjan kifogéasolhato
sztenderdjeiken.

Az ESG, illetve SRI-piac tényleges méretét nagyon nehéz megbecsiilni, hiszen nincsen
biztos adatszolgaltatas, ami alapjan teljesen pontosan lehetne becsiilni, de az alabbi
diagramrdl az mindenképpen leszlirhetd, hogy a téma mindenképpen aktudlis, kiilondsen az
egyre gyakrabban tematizalt klimavalsdg miatt. A grafikon alapjan elmondhat6, hogy
egyértelmu felfelé iveld tendencia mutathaté ki abban, hogy a piac hany szézaléka kezdi el az
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1. abra: Fenntarthato befektetések az Egyesiilt Allamokban (Mrd. USD)
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Forras: US SIF Foundation Trend Report, 2020
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Mig latjuk, hogy 1995-ben az 500 milliard USD-t se érte el az ESG-szempontokat
magaba foglalo befektetési stratégiaval kezelt befektetések (grafikonon kék szinnel jelolt)
volumene az USA-ban, addigra 2012-ben ez mar koriilbeliil 2000 Mrd. USD. Az igazi nagy
robbanasszerli ugras azonban 2014 ¢s 2018 kozott figyelhetd meg, mikorra az ESG elveket
beépitd befektetések volumene mar az 10.000 Mrd USD-t éri el. 2016-r6l 2018-ra ez az érték
38%-kal novekedett, ami jelentésnek mindsithetd, majd 2020-ra tovabbi csaknem 50%-kal
nott az el6zo évhez képest, majdnem 15.000 Mrd USD-re.

Aktualitasként kiemelendd az utobbi évek (Parizsi klimaegyezmény ota kialakult)
szabalyoz6i nyomdsa, mely rakényszeriti az allamokat, jegybankokat, pénziigyi és nem
pénziigyi vallalkozasokat, hogy nagyobb figyelmet szenteljenek a fenntarthatosag
keérdéskorének. Az egyik Eurdpai Unidtdl szarmazo, Magyarorszagot érintd rendelkezés az
Europai z61d megallapodas (,,EU Green Deal”), melynek nevébdl is latszodik, hogy az ESG
,kornyezeti” szempontjaval foglalkozik. Ehhez kapcsoldodik az Eurdpai Unio Taxonomia
Rendelete, mely meghatarozza, hogy pontosan milyen gazdasagi tevékenység mindsiil
fenntarthatonak. Erre azért volt (és van) nagy sziikség, mert hidnyzott az egységes definicio,
hogy milyen tevékenyég mindsiilhet fenntarthatonak. Ett6l a z61d tizletag fellendiilését varjak,
mert eddig definicidé hidnyaban sokan 6dzkodtak a teriilettdl. Ezen kiviil a nagyvallalatoknak
€s pénziigyi tevékenységet folytatd vallalkozdsoknak részletes adatszolgaltatasi
kotelezettségiik  keletkezik azért, hogy a szabdlyozd megvizsgalhassa, valoban
fenntarthatonak mindsiilnek-e a lefektetett szempontok alapjan [EU Taxonomia Rendelet,
2020]. Ezen kiviil tobb, bankokat is érintd szabalyzas van jelenleg véleményezésen, melyek
részletezik, hogy pontosan milyen adatszolgaltatasi kotelezettségeik keletkeznek [Gyura,
2021]. Ez az EU hozzajarulasa sajat részér6l a Parizsi Egyezményhez, mely tovabbi
elemeként minden tagallamnak meg kellett alkotnia a sajat klimaterveit Osszefoglalo

crer

Hazéank ezért 2019 elején kiadta a Nemzeti Energia- és Klimatervének tervezetét,
melyben 0Osszefoglalta ezirdnyu vallalasait. Ezek koz¢ tartozik az iiveghazhatasu gazok
emisszidjanak 2030-ig valdé 13%-os csokkentése a 2017-es értékhez viszonyitva, valamint a
megujuld energiaforrasok 20%-os aranya a végsé energiafelhasznalasban [ITM Nemzeti
Energia-és Klimaterv, 2018]. Ez azért fontos, mert Magyarorszagon az iparban nagy
karbonintenzitasu, elavult technologiak vannak talsulyban, igy az elkdvetkezendé években
nagy beruhdzasokat kell a technologidk korszeriisitésre forditani, mely a magyar pénziigyi
kozvetitérendszernek és a vallalatoknak egyforman profitszerzési lehetséget jelent.

Magyarorszadg a témaban azdta mar egy ujabb nagyobb lélegzetvételli dokumentumot
adott kozre egy évvel késdbb, mikor a Nemzeti Tiszta Fejlodési Stratégia c. tervezettel allt eld
2020. januar 9-én. Ezt az Orszaggytilés el is fogadta, és bar ezzel nem kdotelezték el magukat
minden mellett, melyet a tervezetben foglaltak, de megsziiletett egy véglegesebbnek
mindsithetd atfogé stratégia 2050-ig. (Erdekes lehet megjegyezni, hogy a tervezet szerint a
2020-as években még csak mérsékelten csokkenne az iiveghdzhatdsu gazok emisszidja, €s
inkabb a 2030-as évekre helyezddik a klimaterv hangsulyosabb része.) [[TM Nemzeti Tiszta
Fejlodési Stratégia, 2020].
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2. Elméleti 6sszefoglalé

2.1 ESG

Elészor is fontos definidlni, mit értiink a két fogalom (ESG, SRI) alatt. Az ESG betliszo
az environmental, social, governance szavak roviditésébdl all. Ezt a harom teriiletet vizsgalva
értekelik a részvényeket/kotvényeket kibocsaté cégeket. Magyarul ez a kdrnyezeti,
tarsadalmi, iranyitas szempontokat jelenti. Az utobbi évtizedben egyre tobb cikk és tanulmany
sziiletik arrdl, hogy ez a szempontrendszer hogyan szolgalhatja a befektetok érdekeit amellett,
hogy természetesen a tudatossag tarsadalmi szinten kifizet6do, és a cégek szdmara a CSR
tevékenység remek marketingeszkoz. Legtobben az ESG-befektetések mellett azt hozzak fel
érvként, hogy az olyan cégek, akik ezeken a ratingen joO eredményt érnek el, azok
fenntarthatdosdga nem pusztan a kornyezettudatossagban nyilvanul meg, hanem
vallalatiranyitasi fejlettséglikbdl €s tarsadalmi beagyazottsagukbdl fakadoan kisebb eséllyel
mennek tonkre, nyUjtanak rossz pénziigyi eredményeket, ezaltal a befektetések kockazata is
csokken. Sok befektetd kételkedik ebben, és az adatok megbizhatatlansagara fogja az
esetlegesen kimutatott eldnyodket, valamint a Volkswagen botranya 6ta még erdsebbek azok
az egyébként is erds hangok, amelyek azt allitjak, hogy a cégek érdeke jo szinben feltiinni.
Emiatt az adatok valdssdga, a transzparencia nem kelld mértékii volta miatt
megkérddjelezhetd. Az ambivalens megitélés miatt nem meglepd, hogy egy 2019-es felmérés
szerint [Wiliamson C., 2019] az amerikai hedge-fund menedzserek tobb, mint fele nem veszi
figyelembe az ESG-szempontokat a portfoliok kialakitasanal. Ett6]l fliggetleniil a trend
novekszik, évr6l évre magasabb aranyban dontenek az ESG mellett.

2.1.1 A vizsgélt teriiletek, szempontok

Tobb cég is foglalkozik ESG-ratinggel, igy nincs egy konkrét szervezet altal
Osszeallitott és elfogadott egyetemleges szempontrendszer, ami alapjan értékelik a kiilonbozo
cégeket, intézményeket. Természetesen a fobb szempontok azonosak, de kisebb kiilonbségek
fellelhetdek a killonboz6 pénziigyi cégek altali mindsitési rendszerben. En most egyet
kivalasztva szeretném roviden bemutatni, hogy a hiarom f6 teriilethez milyen
alszempontok(témak), illetve kulcskérdések tartoz(hat)nak.

Az MSCI (Morgan Stanley Capital International) ratingjét vélasztottam példanak a
szempontok bemutatasahoz, tobbek kozott azért valasztottam ezt a szervezetet adatforrasnak,
mert mar tobb évtizede foglalkoznak ESG ratinggel, valamint 2015 és 2019 kozott az IRRI
Survey (Independent Research in Responsible Investment Survey) szerint is 6k lettek a
legjobb adatszolgaltatok az ESG-értékelések terén. Tobb kutatdsban, melyeknek eredményeit
az irodalmi Osszefoglaloban ismertetem, az MSCI ESG Indexe szolgalt benchmarkként,
emiatt igy a legkonzekvensebb, ha tovabbiakban az ESG ratingelés soran az MSCI Aaltal
vizsgalt szempontokat és hasznalt modszertant mutatom be roviden.

Eloljaroban fontos megjegyeznem, hogy habar a kornyezeti szempontok igen
hangsulyosak az értékelésben, nem ez az egyetlen fontos szempont az értékelés soran. Sokan
hibasan egyenldségjelet tesznek az ESG-befektetések és a zold pénziigyek kozé, ami hibas,
tekintve, hogy az ESG nem pusztin egy kornyezeti szempontokra fokuszalo
szempontrendszer, hanem a két masik teriilet is hasonloan képviseltetve van benne, igy nem
tanacsos Osszemosni a z0ld pénziigyekkel. Az aldbbiakban emiatt mindharom teriilet f6
témait, kulcskérdéseit ismertetem, hogy lassuk mennyire részletes szempontrendszer alapjan
lesz mindsitve egy cég.

-23-



Tarsadalomtudomanyok

Az els6 teriilet, a sokat emlegetett, felkapott kornyezeti szempont: ide négy téma
tartozik: Klimavaltozas, Természeti Erdforrasok, Kornyezetvédelmi lehetdségek, valamint
Szennyezés ¢és hulladékkezelés. Kuleskérdések tobbek kozott: szén-dioxid kibocsatas,
mérgezd hulladékok, CO2 labnyom, finanszirozas kornyezeti hatésai, zoldépiiletek, megujulo
energia-hasznalat [MSCI, 2019].

A masodik terlilet a tdrsadalmi hatas. Ez négy téma hatasat vizsgalja egy cégre nézve:
Termékfeleldsség (ez igen valtozatos, szektorspecifikus Pl.: pénziigyi termékek biztonsaga,
mindsége, személyiségi jogok, adatok védelme, egészségiigyi, demografiai kockazatok),
Emberi eréforrasok kezelése (pl. munkavallaloi jogok, HR menedzsment), Tarsadalmi
lehetéségek (pl: munkavallalok hozzaférése az egészségiigyhdz), valamint Erdekellentétek
(beszerzeési forrasok megkeérddjelezhetdsége) [MSCI, 2019].

A harmadik teriilethez, az irdnyitdshoz csupan két téma kapcsolédik az MSCI
kritériumai szerint. Az elsé a vallalatirdnyitas, melyhez olyan szempontok tartoznak, mint
tulajdonosok jogai, jutalmazas/osztonzok, a felsOvezetdi dontéshozatal transzparenciija. A
masodik a vallalat ,,viselkedése”: itt kulcskérdésnek mindsiil az iizleti etika, pénziigyi
stabilitdas, korrupcidé. Fontos megjegyezni, hogy ennek a teriiletnek a szempontjai
Osszemosodhatnak az el6zd kettdével, hiszen példaul a tarsadalmi hatasoknal is megjelenik a
munkavallaldé hozzaférése az egészségligyhdoz, ami példaul 06sztonzé is lehet a
vallalatiranyitdsi szempont erdsitése soran. Ugyancsak ilyen Osszemosddast mutat a
beszerzési forrasok megkérddjelezhetdsége, illetve a ,vallalat viselkedése” témakdrok
tekintetében [MSCI, 2019)].

2.1.2 A mindsités modszertana

Az MSCI értékelési skaldja hasonlit a hitelmindsitoknél megszokotthoz: AAA-t6l CCC-
ig terjed. AAA és AA a vezetO kategoéria, ezt koveti az atlagos kategoria (A-BBB-BB), végiil
az elmaradottabbak (B-CCC). Fontos, hogy nem egy altalanos skalat alkalmaznak minden
iparagra, hiszen ez borzasztoan torz eredményeket hozna 1étre, hanem az adott iparagon beliil
viszonyitjak egymashoz a cégeket. Mindsitési modelljiikben az alabbi négy specifikusabb
kulcskérdésre keresik a valaszt a kutatdsok soran.

o Melyek a legszignifikdnsabb ESG kockéazatok és lehetdségek, amelyekkel a
vallalat és az ipardga szembenéz?

. Mennyire van kitéve a vallalat ezeknek a legfdbb kockézatoknak, illetve
lehetdségeknek?

. Mennyire jo1 kezeli a vallalat az emlitett kulcskockdzatokat és -lehetdségeket?
. Milyen az 4tfogd képe errdl a vallalatnak, és hogyan teljesit a vilagviszonylatt
iparagi versenytarsakhoz viszonyitva?

[MSCI, 2019]

Fontos ezek utdn meghatarozni, hogy pontosan hogyan is méri a modszertan a
kockazatokat és lehetdségeket. A kockazatokon beliil két dolgot is vizsgalnak: egyrészt a
kitettséget, mely azt vizsgalja, hogy az ipardgban az adott fOldrajzi és iizleti koriilmények
kozott mekkora a relevancidja az adott kulcskockazatnak (pl: CO2 kibocsétas), valamint a
menedzsmentet, ami azt mutatja meg, hogy az adott kitettséggel hogyan kiizdenek meg,
milyen lépéseket tesznek vallalaton beliil azért, hogy minél kisebb mértékii negativ hatés érje
Oket a kockézat kovetkeztében. Tehat mig a kitettség nagyrészt adottsdg, a menedzsmentre
jardé pontok mar nagyrészt az adott vallalaton mulnak. Mind a kitettséget, mind a
menedzsmentet 0-10-ig tarté skalan értékelik, ahol O pontot kapnak, ha az adott kockazat nem
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relevans, illetve, ha menedzsmentoldalrol semmiféle er6feszitést nem tesznek a kockazat
kezelése érdekében.

Fontos azonban a kettdt egyiitt vizsgalni, hiszen, ha valaminek nagyon kicsi a
kockazata, akkor nem negativan megitélendd, ha a menedzsmentre adott pont is alacsony,
mert nem éri meg tobbet fektetni egy relative kis relevanciaju kockazat kezelésébe. A
lehetdségeket nagyon hasonldé modon pontozzak, csak itt menedzsmentnél azt értékelik,
mennyire jo6l hasznaljdk ki az adott ipardgi, iizleti lehetOséget. A kockazatokra ¢és
lehetdségekre adott pontok sulyozott atlagabol kalkulaljak ki az E, S és a G teriilet 6sszesen
37 kulcsproblémajara adott pontokat, ezt 6sszehasonlitjak az iparaggal, majd ezt az un. Final
Industry Adjusted Company Score-t (Végso, iparaggal korrigalt vallalati pont) valtjak at
mindsitésre az alabbi tablazat alapjan [MSCI, 2019].

2. tablazat - Mindsitési tablazat

Rating | Veégss, iparaggal korrigalt vallalati pont
AAL 8.6-10.0
AA 7.1-3.6
A 5.7-7.1
BBB 4,3-5.7
BB 2.9-473
B 1.4-2.9
CCC 0.0-1.4

Forras: MSCI ESG Ratings Methodology Executive Summary, 2019

Fontos adalék a moddszertant illetéen, hogy az adatszerzés soran nem hasznalnak
kérddiveket, valamint a modern szemlélet abban is megnyilvanul, hogy mesterséges
intelligenciat alkalmaznak az adatfeldolgozasra. Output sem csak pusztan egy nyilvanossagra
hozott pontlista lesz, hanem kiilonféle iparagi, illetve vallalati jelentéseket allitanak dssze.

2.2 SRI

Elébbihez hasonlo, de kicsit mégis mas szempontrendszer az SRI, ami a tarsadalmilag
tudatos befektetés angol forditasat (social responsible investment) jeloli. Fontos elhatarolni
ezt az ESG-tdl, bar sok helyen szinonimaként hasznaljak. Okkal, hiszen nagyon hasonl6 a két
szempontrendszer. A kiillonbség abbol fakad, hogy az SRI tudatosan kizar bizonyos
teriileteket, amiket etikailag kifogasolhatonak tart. Ide tartozhatnak alkohol-, illetve
dohanytermék gyartd/forgalmazd cégek, szerencsejaték, fegyverkereskedelemhez barmi
modon kapcsolodd, gyerekmunkét alkalmazd véllalatok. Ezeket tehdt nem a rating sordn
pontozzak, hanem rogton ki lesznek szlirve tevékenységiik okan.

Sok helyen nem emlitik, azonban fontos megjegyezni, hogy az SRI-nek is két aga van:
az értékek altal vezérelt (ez a hagyomanyos SRI, tulajdonképpen ez az, amit fentebb leirtam),
valamint a profitorientalt SRI, melynek értelmében nem kizarnak bizonyos teriileteket, hanem
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fundamentdlis elemzésekbe épitik bele az ESG-szempontokat, hogy igy alkossanak meg egy
hagyomanyosnal magasabb hozamt portfoliot. Ez az iranyzat abbol épitkezik, hogy a piac
nem tokéletes hatékonysaga miatt aluldrazottnak tartja a kdrnyezettudatos portfoliokat. Olyan
kutatasokra alapoz, melyek azt allitjdk az ESG-portfolioknal magasabb aranyban fordulnak
elé pozitiv meglepetések, vartnal joval magasabb hozamok, emiatt bar kockdzatos, de
racionalis befektetési stratégia lehet ilyen részvényportfoliot kialakitani [Hassel, L.-
Semenova, N., 2013].

3. Az ESG pénziigyi rafizetést jelent?

Roviden szeretném az ESG-befektetések pénziigyi teljesitményét bemutatni néhany
tanulmany alapjan, hogy mi jelenleg a szakma hozzaallasa az ESG pénziigyi megtériilés¢hez.
Hiszen lehet barmilyen divatos a fenntarthatésag manapsag, igenis szempont, hogy az ESG,
fenntarthatosag, SRI -illessiik azt barmely néven is- ne jelentsen nagy pénziigyi visszaesést a
profitban, mert sokkal hatékonyabb az atallas, ha nem csak erdltetik a gazdasagi szereplokre a
dontéshozok, hanem szamadatokkal alatamasztjak, hogy mennyire valtoztat a hozamon az
ESG-szempont beépitése. Szerencsére tobb tanulmany is sziiletett a befektetések
megtériilésérdl, ennek oka, hogy elsésorban az ESG eddig befektetési alapoknal volt
napirenden.

Megoszlanak a vélemények arrdl, hogy nagyobb vagy kisebb hozamot general-e az
ESG-szemlélet beépitése a befektetési stratégidba, esetleg nem valtoztat szignifikdnsan a
hozamon. Latszik, hogy a témardl, hogy hogyan viszonyulnak egymashoz a hagyomanyos,
illetve az ESG, SRI alapon dsszeallitott portfoliok tobb egymasnak részben vagy akar teljesen
ellentmondé tanulmany is sziiletett. Az aldbbiakban azt fogom bemutatni, hogy az utobbi
években milyen eredményekre jutottak a kutatokaz elemzésekben.

Hassel és Semenova [2019] szerint az ESG-rating egyarant értelmezhetd a vallalati
érték, illetve a portfoliok értékelésének a szintjén, ezt fontos megkiilonboztetni. Ha az E, tehat
a kornyezeti szempontot figyeljiik, az altalaban be van arazva a tOkepiacon, tehat egy cég
kornyezetvédelmi teljesitménye, intézkedései igenis hatdssal vannak a részvények aranak
alakulasara. Ez a szempont az utdbbi idében igen nagy népszeriiségnek orvend €s gyakorta
tematizalja a kozvéleményt, igy a befektetdi véleményeket, hangulatot is befolyasolja, ami
tiikroz6dik az arakban. Erdekes megfigyelni tovabbé, hogy a kozvélekedéssel ellentétben nem
a magas kockazata iparagak (pl olaj, illetve gazszektorban tevékenykedd cégek) E-ratingje
alacsony, mert ezek a cégek sokszor nagy profitot termelnek, és ki tudjadk gazdalkodni a
tudatosabb technolégiak magas arat. Hanem a csupan joval kisebb miikodési eredményt
felmutatni tudé kisebb kockazati iparagakban tevékenyked6 vallalatok E-ratingje
alacsonyabb, Ok eréforrdsok hidnydban sokszor nehezebben tudnak a standardeknek
megfelelni. Ett6] fliggetleniil, barmennyire is jol hangzik, egy j6 ESG-rating, nem (pusztan)
ez alapjan dol el a piaci érték. A vallalatértékiik ardnyaiban joval alacsonyabb ezeknek a
magasabb kockézatli cégeknek, mert az iparaghoz fliz6d6 magasabb kockazattal diszkontalni
kell még. Emellett fontos szempont lehet, hogy a nagyobb cégeknek fliggetleniil az iparagtol
jobban megéri figyelni az ESG-sztenderdekre, mert sokkal nagyobb pénziigyi elemzdi
figyelemnek vannak kitéve, ezaltal tobben nyom a latban, mint egy kisebb cégnél, akiknek
pusztan pénziigyi - nem tarsadalmi! - értelemben vett értéket sokkal kisebb mértékben tud
teremteni az ESG-ratingbe fektetett tobblettoke.

Az értekezés szerzdi azon az allasponton vannak, hogy az E és G szempontok alapjan
Osszeallitott portfoliok foleg az 90-es években tudtak magas hozamot elérni, ez a 2000-es
é¢vekben mar egyre kevésbé volt kimutathatd, mignem 2004-2009 kozott a korrelacid
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tulajdonképpen el is tlint. Ezt azzal magyarazzak, hogy a vallalatok tarsadalmi feleldssége,
illetve a tarsadalmilag tudatos szemlélettel Osszeallitott befektetések egyre nagyobb
sajtovisszhanggal birtak, igy egyre tobben kutattdk, melynek soran arra jutottak, hogy megéri
ezekbe fektetni. Emiatt az id6 multan a magasabb hozam radikalisan csdkkent az informacio
ismertté valasaval -a piac hatékonysaga miatt. Ebbol fakadoan azt allitja Hassel és Semenova,
hogy ez a szemlélet ki is kophat, hiszen mar nem tudna egy hosszutavon profitabilis
kereskedési stratégia alapjaul szolgalni. Viszont, ha az ESG masik teriiletét vesziik
figyelembe, a vallalati értékekre gyakorolt hatast, akkor egy magasabb ESG-rating nagyobb
prémiumot jelenthetne, egyre magasabb értéket tudna teremteni a vallalat szamara [Hassel,
L.-Semenova, N., 2013]. Ez ellentétben all a mar emlitett hagyomanyosabb felfogassal,
miszerint a tobblettOkeigény generalddasa tul nagy a pluszhozamhoz képest, és emiatt az
ESG-tudatossag csak ront a vallalatértéken, igy tehat mindenképpen elmondhat6, hogy
modernebb felfogassal €lnek a szerzok.

Hasonlé véleményen van Benjamin R. Auer és Frank Schuhmacher, akik Do socially
irresponsible investments pay? [2016] c. tanulmanyukban tobb szektort figyelembe véve,
kiilonboz6 kontinensek tdzsdéit figyelve kutattdk, hogy miként teljesitenek egymashoz
viszonyitva a passziv, nem-ESG-portfoliock és az ESG-portfoliok. Kutatasukban abbol
indultak ki, hogy nem taldlnak bizonyitékot arra, hogy az ESG-portf6liok tulteljesitik nem
ESG-s tarsaikat. Ez a kutatasuk soran igazolasra is lelt, hiszen valéban nem tudtak tézisiiket
cafolni. S6t, az eurdpai piacot tekintve, még tobb esetben negativan is befolyasolhatja
eredményeik szerint a hozamokat az, ha ESG-szempontokat vesznek figyelembe a befektetok
a portfoliojuk kialakitdsa soran. Ez az amerikai €és &zsiai kontinensen nem érvényes, itt nem
volt szignifikans magyarazdereje a kritériumnak. Fontos azonban megjegyezni, hogy nagyon
nehéz az ESG-szempontokat fliggetleniteni a kulturalis kiilonbségektdl, igy emiatt a
kontinensek &sszehasonlitasa nagy nehézségeket okozott. Emellett 0k is kiemelték, hogy bar
altalanosan nem igazolhatd, vannak olyan iparagak, ahol szamszerlsithetd tobblethozam
érhet6 el ESG-befektetésekkel [Auer, B. - Schuhmacher, F., 2016].

Ugy tiinhet ebbdl, hogy pénziigyileg nem éri meg kiilonsebb figyelmet szentelni ennek
a tudatossagi mérOészamnak, nem olyan egyértelmii ez a hozzaallas, hiszen szérddnak a
szakértoi vélemények. Az egyik leggyakrabban hivatkozott pozitivabb hangvételt megiitd
forras német kutatok 2014-es munkaja, mely tobb addigi tanulmany eredményeit és adatait
foglalja 6ssze, hogy a fragmentalt informaciok, tudasanyag az ESG-befektetések témakorében
egy atfogdbb képet mutathasson. A tanulmany kiemeli, hogy tobb, mint 40 éve nem tudnak
dilére jutni a szakértdk, hogy az ESG-nek negativ pozitiv vagy éppen semleges hatasa van-e
a vallalatok pénziigyi teljesitményére (tovabbiakban CFP- corporate financial performance),
emiatt tobb mint 2000 empirikus kutatds/tanulmany eredményét vetették ald egy ujabb
masodlagos elemzésnek. Kutatasuk soran arra jutottak, hogy az ESG-nek nem csupédn
semleges, de nagyrészt pozitiv hatdsa van a befektetések értékére. Ellenben ki kell emelni,
hogy ez féleg a nem portfoliokon végzett vizsgalatoknal volt igaz, s portfoliokon végzett
elemzéseknél lényegesen alacsonyabb volt a pozitiv hatdas, mint ahogy az az aldbbi
statisztikan is latszik. Erre tobb okot is felsorolnak: egyrészt tul nagy a ,,zaj”, rengeteg piaci és
nempiaci faktor elfedi a lehetségesen pozitiv alfat. Masrészt csak a portfoliokon végzett
kutatasok kalkulaljak bele a hozamba a kiilonféle kereskedési dijakat és teljesitményre
szamolt jutalékokat, mig a cégek értékelésekor végzett elemzésekor ezek kimaradnak, igy
torzulnak az eredmények. EbbOl azt a konkliziot vontdk le, hogy bar a pozitiv hatas nem
valoszinii, egyetértenek a mainstream gondolkodéssal, mely szerint, ha nem is hoz létre az
ESG-portfolid pénziigyi értelemben vett tobbletértéket, nem teljesit rosszabbul, mint egy
hagyomanyos nem-ESG-portfolio [Friede, G.-Busch, T.-Bassen, A., 2015].
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Akik azt allitjak, hogy az ESG-befektetések nem tudjak feliilteljesiteni a hagyomanyos
portfoliokat a hatékony piacok elméletébdl indulnak ki. Ez azt mondja ki, hogy ha egy cég
profitabilisebb a tobbinél, akkor ez az informacid rogton be is épiil az arakba, igy, ha ezt a
példat vizsgaljuk az ESG-ratingbdl fakad6d informacioba vald fektetés nem raciondlis
stratégia, mert nem lehet vele tobblethozamot elérni. Emiatt az optimalis stratégia a
kockazatok lefedezésére, ha egy tobb iparagat magaba foglald teljesen diverzifikalt
portfolioba fektetiink. Azonban akarmennyire a tézsdét tekintjiik a tokéletes piac legkdzelibb
leképezésének, nem mondhato el rola, hogy tokéletesen érvényesiilne a hatékony piacok
elmélete. Tekintsiink rd az idétavra. Valoban elmondhatd, hogy egy tokéletesen diverzifikalt
hagyomanyos portfoliot nem lehet hatékony piacon feliilmulni, de mire bedll ez az allapot és
az informaci6 beépiil az arakba, addig eltelik egy akar hosszabb iddszak is. Ett6] az idétavtol
fliggden nem elképzelhetetlen a tobblethozam, hiszen idére van sziikség, hogy az arakban is
tiikr6z6djon ez az informacié [Pouget S., 2014].

Ez azonban nem azt jelenti, hogy rovid ideig kell részvényeinket tartani, sét, épp
ellenkezdleg, nagyon fontos kiemelni, hogy az ESG-portf6liok hosszu tavu stratégiak, hiszen
egy cégnél mire valoban megtériilnek a kiilonb6z6é tudatossagi intézkedések, az nem
napokban mérhet6 idétav. Emiatt esnek sokan abba a hibaba, hogy tul nagy prémiumot varnak
rovid tavon egy tarsadalmilag tudatos portfoliotdl, igy mire materializalddna a CSR-ba
(corporate social responsibility-vallalati tarsadalmi felelosség) fektetett tobblettoke, addigra
nemteljesités miatt megvalnak részvényeiktdl, befektetéseiktél. Pont emiatt nem lehet eleget
hangsulyozni, hogy ehhez a fajta kereskedési stratégidhoz megfeleld, részletes pénziigyi
elemzések ¢és szaktudas kell, valamint nagyobb idOraforditast igényelhet egy valdban
tobblethozamot eléré ESG-portfolio Osszeallitasa egy hagyomanyoshoz képest. Emellett
némely kutatds igazolja, hogy nem mindegy, hogy melyik részteriileten ér el igazan jo
eredményt egy ESG-portfolio. A legkevesebbet emlegetett, vallalatiranyitasi teriileten elért
magasabb G rating kutatdsok szerint nagyobb tobblethozamot tud biztositani, mint a
felkapottabb kornyezeti, illetve tarsadalmi részteriileten elért magas pontszam [Pouget S.,
2014].

A témaban a Budapesti Corvinus Egyetem kutat6i altal készitett friss hazai kutatas azt
allitja, hogy nem jar nagyobb kockazattal az ESG alapti befektetés, illetve nem teljesit
szignifikdnsabban rosszabbul, mint a hagyomanyos befektetések. A kutatas soran kilenc
megatrendet azonositottak: energiahatékonysdg, élelmiszerbiztonsag, vizhiany (el6bbi harom
kornyezeti szempont), id6sdd6d tarsadalom, millenniumi generaciod, urbanizacid (tarsadalmi
szempontok), cyberbiztonsdg, robotika és diszruptiv technologidk (vallalatiranyitasi
szempontok). Ezek koziill a kornyezeti megatrendek és a diszruptiv technolégiak (olyan
innovacidk, melyek leromboljadk az eddigi ipardgat, a piacokat atformaljak uj technologiakkal)
tulteljesitették a passziv stratégiat, ami ellene megy a hatékony piacok elmélete kdzepesen
erds elvének. Fontos megjegyezni azonban, hogy nem bizonyithaté, hogy a tranzakcios
koltségek levonasa utan tulteljesitik a hagyomanyos portfoliokat, emiatt Ovatosan kell
eljarniuk a befektetdknek. Az mutathat6 ki, hogy minimum semleges kapcsolat van az ESG és
piaci teljesitmény kozott. Emiatt a befektetoknek fel kell ismerniiik, hogy az ESG-befektetés a
hagyomanyos megkozelités felett all, mert hasonld pénziigyi teljesitmény érhetd el vele, és
ezzel egyidejlileg a fenntarthatosagi szempontokat is figyelembe veszi [Fain-Naffa, 2020].
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4. Ertékelés

Habar a negativ vélemények utdn bemutattam ez utobbi pozitivabb hangvételiieket is
tanulmanyok kivonatoldsan, értelmezésén keresztiil, tobbségben vannak forrdsaim kozott
azok, amelyekben azt allitjak, hogy nem teljesitenek szignifikdnsan jobban az ESG portfoliok.
Viszont ami kifejezetten az ESG-szemléletmod mellett szolhat, hogy a legtobb tanulmanyban
az sem deriil ki, hogy ezek a portféliok szignifikdnsan rosszabbul teljesitenének pénziigyileg.
Tehat az alabbi tanulmanyokbol az a konzekvencia vonhatd le, hogy bar pénziigyileg
tobbleteredményt nem hoz magaval az ESG feltételrendszer betartasa, rosszabbul sem
teljesitenek hagyomanyos tarsaiknal. Ha pénziigyileg semleges, de tarsadalmilag pozitiv a
hasznossag, akkor 0sszességében kifizetddo lehet az ESG-szemléletét, konkrét szempontjait
Iépésrol-1épésre  beépiteni a gazdasag kiilonbdzd  szerepldinek tevékenységébe,
dontéshozatalaba.

Az ESG manapsag mar nem csak a befektetési cégek tevékenységében jatszik fontos
szerepet, hanem az utobbi években mar tobb bankrendszerre vonatkozo szabalyozas is
nyilvanossagra keriilt. Magyar viszonylatban az egyik legfontosabb program erre az MNB
7Z6ld Programja, mely bar szinte kizarolagosan a kornyezeti pillérre fokuszal, de az elsd
részletes terv, melyben konkrét elvarasokat tdmaszt a magyar bankok felé. A fokusz az utdbbi
idoben a bankokra helyez6dott, és ebben nem az a ndvum, hogy a bankok sajat vallalati ESG-
ratingjiiket szeretnék javitani €és ezaltal jobb szinben feltlinni. Ami miatt most kiilondsen
érdemes a bankok ESG-tevékenységével foglalkozni az az, hogy a bankok mas vallalatok
tevékenységét befolydsoljak azzal, hogy kiket hiteleznek meg, hiszen a cégeknek a
forrasbevonas létfontossagi az indulasnal, boviilésnél, 1) projekteknél, de sok esetben a
mindennapi tevékenységhez is. Ha a bankok stratégidjukba foglaljak a fenntarthatdsagot, a
pénziigyi kozvetitérendszer nem csupan tokearamlasért, hanem elvek aramléasaért is felelhet.
Ebbdl fakadoan egyre erdteljesebben jelenik meg az az elvaras a jegybankok feldl nemzetkozi
szinten, hogy a bankok épitsék be hitelezési feltételeik kozé vagy arazasukba azt, hogy egy
vallalat, projekt mennyire felel meg ESG-szempontok alapjan.

Az ESG mindazonaltal nagyon vitatott, tobb kérdés is felmeriil a hasznalhatosaggal
kapcsolatosan. A legszembe6tlébb problémaja az ESG-nek, a mindsités modszertananak
definidlatlansaga. Tobb szakértd is kritizalja az ESG-t, akar azt is kétségbe vonva, hogy van-e
értelme a jelenlegi trendnek egy egyezményes rendszer hidnyaban. Hovatovabb van, aki
szerint egy zold buborék is lehet a piacon, mert kevés pénziigyi adat all rendelkezésre a cégek
valodi ESG-teljesitményérdl, nagy az 6nbevallas szerepe a jelenlegi helyzetben [Schrieberg,
E., 2021]. Ehhez a kritikus hozzaallashoz kapcsolodik még, hogy a minésitdi piac a két évvel
ezeldtti helyzethez hasonléan még mindig nagyon rendezetlen. Sok dnkéntes mindsitd jelent
meg, mint annak idején a hitelmindsité cégek. Tobbféle modszerrel dolgoznak: vannak, akik
egy keretrendszer alapjan ratingelnek, vannak, akik adatot vesznek és aggregdlnak, masok
szamitogépekkel, mesterséges intelligencia segitségével kalkuldlnak és ebbdl Uj ratinget
alkotnak, illetve vannak monitoring cégek, melyek egyszeriien masok ratingjét veszik meg és
hasznaljak fel [EBA Discussion Paper, 2020]. Az elkovetkezend6 idében szabalyozni fogja
miikodésiiket a jegybank hasonldan a hitelmindsité cégekhez, hiszen rengeteg érdekkonfliktus
van, ¢és ebbdl fakadoan nagy a mar emlitett greenwashing kockéazata.

Ehhez tartozik az 1is, hogy nehéz az ESG-szempontoknak valé megfelelést
szamszerisiteni. Mig a kornyezeti oldalon vannak probalkozasok, de hogyan mérhetd a
dontéshozatali transzparencia és az {lizleti etika, melyek a vallalatirdnyitasi teriilet
szempontjai? Tul nagy az Onbevalldson alapuld szoveges értékelés szerepe, ezért
mindenképpen ki kell dolgozni, hogy az ellendrzés hogyan valésulhatna meg. Ameddig ez
nem torténik meg, nagyon nagy az ,.ESG-washing” kockazata, azaz, hogy olyan cégek
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mondhatjak magukat ESG-tudatosnak, melyek valojaban csak kiilsdségekkel érik ezt el a
ratingelés soran. Nagy kérdés emellett, hogy hogyan értékelenddk azok a multinacionalis
cégek, melyek alaptevékenysége jellegébdl fakaddan kdrnyezetkarositd, mint példaul fosszilis
energiahordozok piaca. Lehet ezek utdn barmilyen CSR-programot megalkotni, hatranyos
helyzetiicket tdmogatni, az alaptevékenységiik nem fog megvaltozni, emiatt nem lesznek
kevésbé karosak a kornyezetre. Ameddig ezek a kérdések nincsenek eldontve, addig viszont
nem varhato el a pénziigyi kozvetitérendszert6l sem, hogy beépitsék a hitelezési feltételeikbe
az etikai szempontokat.

Zarasképpen elmondhato, hogy az ESG-szabalyozas gyerekcipOben jar, nagyon sok
tisztazatlan ponttal és kérdéssel. Foleg a mindsités atlathatatlansaga ad szkepticizmusra okot.
Amennyiben a véglegesitett szabalyok megsziiletnek nemzetkozi €s hazai szintéren, és azokat
szigoruan be is tartatjadk, €s nem fogadnak el latszolagos megoldasokat, akkor arra lehet
szamitani, hogy a vallalatokon beliil is nagyobb hangsuly tevOdik a fenntarthatdsagi
torekvésekre. Kérdés, hogy a hangzatos elmélet mennyire lesz ténylegesen megvaldsithato a
gyakorlatban.
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