Dedk Viktoria*
ESG: a harom bet(i, ami 6nmagaban nem menti meg a Foldet

Biztosan sokan hallottak mdr kiilénb6z6 csatorndkon, podcastokban, iizleti magazinokban vagy
a sajat bankjuktdl olyan vilagmegmenté befektetésekrél, melyek amellett, hogy a kérnyezetvé-
delem szolgdlataba dllithatok, szocidlis értékek megdérzésére is energiat forditanak, mikézben az
tizleti etikussag mintaképei. Valoban érvényesiilhet-e hdrom szempont egyszerre?

A kornyezeti (E-nvironmental), tarsadalmi (S-ocial) és vallalatiranyitdsi (G-overnance) szempontok
figyelembevétele a pénzligyi szektorban az elmult egy évtizedben értékel6dott fel. A harom blivos
betl a véllalatok pénzigyi teljesitményének mérése mellett egy afféle fenntarthatdsagi mérészam-
ként keriilt be a pénzligyi elemzésekbe.

Miért j6 ez a pénzintézeteknek? Ha abbdl indulunk ki, hogy a klimavaltozds és mas kérnyezeti prob-
lémak hosszu tavon sérilékennyé teszik azokat a gazdasagi szerepl6ket, akik nem hajlandék a z6ld
gazdasdagra vald atdllassal haladni, akkor ez egy kockazati megfontolas is lehet. Masfeldl a fenntart-
hatdnak titulalt vallalatok finanszirozasa segitheti a klimacélokhoz valé hozzajarulast, igy az elko-
telez6dés egy jo kampany is lehet a magat egyre kérnyezettudatosabbnak itél6 tarsadalom felé.
Na de mi a helyzet az S és a G faktorral?

ESG = z6ld?!
Az Eurépai Unié 2019-ben hirdette meg programjat a Green Deal-t, melynek célja, hogy a vilag els6

klimasemleges kontinense legyen a miénk, azzal a feltétellel, hogy ,leave no person and no place
behind”, vagyis, hogy az atdllasnak egyetlen ember vagy térség sem lehet a vesztese.

A nettd zérd célkitlizés finanszirozdsahoz kialakitott EU Taxondmia rendelet hatdrozza meg, hogy

egy gazdasagi tevékenység miként tekinthet6 kornyezetileg fenntarthaténak. A muszaki paramé-
tereken alapuld kritériumok mellett elvaras az is, hogy érvényesiiljenek a minimalis tarsadalmi biz-
tositékok. Ebben a szigoru, de tudomanyosan megalapozott rendszerben a kérnyezeti szempontok
kapnak kiemelkedd szerepet. Fenntarthaté azonban csak akkor lehet egy, a kritériumokat teljesit6
(példaul napenergia-termeléssel foglalkozd) cég, ha tiszteletben tartja a munkavallaléi jogokat és
példaul megfelel6en vezeti a konyvelését, ami nem annyira tlinik 6rdogtél valénak. Az ilyen irdnyu
beruhdzdsokba torténé befektetést batran hivhatjuk zold, vagy kdrnyezetileg fenntarthaté befek-
tetésnek.

Az ESG koncepcid ranézésre hasonldnak tliinhet, mégis teljesen mas, igy gyakran el6fordul, hogy a
fenntarthatd, z6ld és ESG fogalmak Osszekeverednek. Ebben a megkozelitésben ugyanis nem az E
egészil ki az S és a G szempontokkal, hanem egyenlé a 3 elem. Az elért hatasok is igen eltéréek
lehetnek, mivel egy kérnyezetileg fenntarthatd befektetés magdra a gazdasagi tevékenység kor-
nyezeti hatasara fékuszal, mig az ESG inkdbb méri egy vallalat operativ m(ikodésének a hatdsait
(mint Gveghdzhatdsu gazkibocsatas, hulladékképzidés, balesetek aranya, az igazgatdsag nemi osz-
szetétele...stb.), fliggetlenil attdl, hogy a tevékenysége mennyire zold. Ez a megkozelités eredmé-
nyezi, hogy az MISCI — a vilag egyik leghiresebb pénziigyi indexeit, listait kozzétevé — ESG mindsité
cég hazank, évente mintegy 63 millié tonna kézvetlen vagy kdzvetett UHG kibocsatasaért felel8s
Oridsat, a MOL Nyrt-t dgazatvezet6nek értékeli az 6sszesitett ESG teljesitménye alapjan.



https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal_en
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex:32020R0852
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings-climate-search-tool/issuer/mol-magyar-olaj-es-gazipari-nyilvanosan-mukodo-reszvenytarsasag/IID000000002174446

Az interneten szamos szolgaltatast taldlunk még, amelyek ESG szempontok szerint értékelik a val-
lalatokat és egy tobbelem( skalan helyezik el 6ket, bemutatva a tdrsasag fenntarthatdsagat. Az
alkalmazott mddszertan alapjan feldllitott értékelés pedig a pénzligyi intézmények és befektetdk
szamara nyujt informdaciét a vallalat nem pénziigyi mikodésérdl egyetlen, harom tényez6t 0ssze-
sit6 pontszamként, amit az ESG értékel6 cégtdl egészen egyszerlien meg lehet vasarolni.

E két megkozelités kozil nem nehéz kitaldlni, melyik terjedt el villamgyorsan az eurépai tékepiaco-
kon. Manapsdg mar nehezen lehet a fenntarthatdsagot célzé befektetési termékek koziil olyat ta-
laIni, amelyik ne nyulna ESG értékelésekhez a portfdlié kialakitasahoz.

A haromfejli sarkany

Az értékelésekkel kapcsolatban azonban szdmos aggaly és ,,zoldre festést” pedzeget6 kérdés me-
riilt fel az elmult idészakban, amelyekre még az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésédg is rémutatott.

Csak néhany megallapitas a teljesség igénye nélkiil:
e Lényegében annyiféle ESG értékelési mdodszer létezik, ahany ESG adatszolgaltato, ez kiilo-

nosen akkor problémas, amikor egy vallalat tobbféle értékelése merében eltér egymastol.
Ez ronthatja a vallalat hitelességét és az 6sszehasonlithatdsagot.

e Az ESG pontszamitas modszere altalaban Uzleti titok, igy a publikum nem, vagy nem teljesen
latja at, hogy egy adott tarsasdgot milyen szempontok szerint értékelnek.

e Az atlathatdsdgi korlatok miatt az sem mindig vildgos, hogy milyen konkrét kdrnyezeti, tar-
sadalmi és vallalatiranyitdsi szempontok kerilnek a képletbe.

e Jellemz6, hogy a vallalatok is fizetnek az ESG értékelésért, amely megkérdéjelezheti az ér-
tékelések objektivitasat.

o Kérdéses a magas ESG mindsités hozzdadott értéke, hiszen a célok szédit6 sokasagat mar-
kolja meg, ezaltal nem tdmogatja a kiemelked6en kérnyezettudatossagra torekvé vallalko-
zasokat.

Bar készil mar az ESG mindsitések nagyobb atlathatdsagat szolgdld EU rendelet, nemrég napvila-

got latott a Guardian és médiapartnerei altal végzett vizsgdlat is, amely szerint a legnagyobb 200
szennyez§ cég eszkozei is bekeriltek az EU altal mar szabalyozott ESG befektetési alapok portfdli-

6jaba. Mint emlitettiik, az ESG megkozelités nem feltétleniil egy véllalat Gzleti tevékenységét cé-
lozza, hanem hogy példaul mennyire energiahatékony az a gyartésor, amivel rendelkezik. igy ebben
a kontextusban az ESG inkabb segitheti az atmenetre vald 6sztoénzést — amely ettél flggetlenl
szintén egy fontos aspektus - mintsem, hogy egy fenntarthaté cimkét aggathasson a cégekre.

A vizsgalat azonban kitér arra is, hogy az EU altal szintén szabalyozott fenntarthaté befektetéseket
megvaldsitd alapok fast fashionnel, fosszilis energiaval foglalkozé vallalatok és SUV gyartdk papir-
jait tartottdk a portfélidjukban 2 millidrd dollar értékben (dtszamitva 725 millidrd forint). Bar a
fenntarthatd befektetési alapok tulmutatnak az ESG mindsitések figyelembevételén, de a portféli-
Ojukban — az EU koérnyezeti Taxondmia rendeletének megfelel§ eszk6zok alacsony aranya miatt —
még kevés a kornyezeti szempontbdl valéban fenntarthatd befektetés. Rogton fel is merilhet a
kérdés, hogy akkor mégis milyen papirokat tartanak ezek az alapok?

Szabalyozasi labirintus
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma80-416-347_letter_on_esg_ratings_call_for_evidence_june_2022.pdf
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/02/05/environmental-social-and-governance-esg-ratings-council-and-parliament-reach-agreement/
https://www.theguardian.com/world/article/2024/jun/25/eu-regulated-sustainable-funds-invest-14bn-in-biggest-polluters

A Taxondmia rendelet mellett az EU elfogadott korabban egy fenntarthatd finanszirozassal kapcso-

latos kozzétételi rendeletet, melyben definidlta a fenntarthaté befektetés fogalmat, ami hozzaja-

rulhat nemcsak kérnyezeti, hanem tarsadalmi célkit(izésekhez is.

A jogszabaly zanzdasitva megkiilonbozteti az ESG, a Taxondmia rendelet szerinti kornyezetileg fenn-
tarthato és a fenntarthatd befektetéseket, melyek koziil utdbbi sokkal inkdbb elvi alapud, mintsem
tudomanyos. A lazabb elvdrasok éppen ezért ndvelhetik a greenwashing kockazatat, amit az EU
jogalkotdi folyamatosan igyekeznek kezelni a jelenlegi jogi hézagok betomésével, vagy Gjabb sza-
balyozoéi dokumentumok bevezetésével (2024 majusaban az EU publikdlta a_befektetési alapok

névhaszndlatara vonatkozo iranymutatdsat is). Az elvasarok sokasaga és az egységes cimkézési

rendszer hidnya azonban mégis nehezen emészthet6vé teszik magat a szabalyozast.
MNB Z6ld Pénziigyi Termékkereso

Mit tehetnek azok a lakossagi befektet6k, akik a megfelel6 hozamok mellett figyelni szeretnének a
befektetéseik kornyezeti vagy akar tarsadalmi hatdsara is ebben a zajban? Elsé |épésben érdemes
tisztazni a sajat fenntarthatdsagi preferenciankat, vagyis azt, hogy szeretnénk-e, hogy a befekteté-
seink a legzoldebb eszk6zokbdl alljanak, vagy megelégsziink az dtmenetet 6szténdzhetd ESG be-
fektetésekkel is. Minden esetben javasolt attanulmanyozni a magukat zéldnek, ESG-snek nevez6
befektetési alapok fenntarthatdsagi politikajat, melyek 2023 6ta kitérnek a tervezett z6ld eszkdzok
aranydra, a Taxonémia rendeletnek megfelel6 eszk6zok aranyara, valamint a konkrét kit(izott cé-
lokra és a célok teljesiilését méré indikatorokra. Az alapok éves jelentéseiben informaciot kapha-
tunk mar arrdl is, hogy féként mely vdllalatokba torténtek a befektetések, ezzel is ellenGrizve a
befektetési alap elkdtelez6dését.

Ezen feliil felfedezhetlink olyan befektetéseket is, amelyek az ESG minGsitések mellett vagy helyett
kizdrnak bizonyos vallalatokat vagy akar teljes iparagakat kornyezetvédelmi vagy etikai normak
alapjan a befektetési portfélidbdl. Bar gyakran nehezen taldlhatdk meg az emlitett informaciok a
pénzligyiintézmények honapjain a Magyar Nemzeti Bank 2023 tavaszan elinditotta a Zold Pénzigyi

Termékkeresd néven futd internetes platformot, amelyen egy helyen gydijti 6ssze és teszi 6sszeha-

sonlithatéva a hazankban elérhet6 ESG, illetve z6ld jellegl befektetési termékeket.

* A szerz6 az MNB Fenntarthatd Pénziigyek Féosztdlydnak elemzéje

»Szerkesztett formdban megjelent 2024. julius 22-én a telex.hu oldalon.”
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02019R2088-20200712
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02019R2088-20200712
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-05/ESMA34-472-440_Final_Report_Guidelines_on_funds_names.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-05/ESMA34-472-440_Final_Report_Guidelines_on_funds_names.pdf
https://zoldpenzugyitermek.mnb.hu/fooldal/zold-termekek
https://zoldpenzugyitermek.mnb.hu/fooldal/zold-termekek

