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A hazai fenntarthatosagi kozzététel helyzete és fejlodési lehetdségei

A vallalkozasok forrashoz jutisat a jovoben mindenképpen érinteni fogja a miikodésiiket
kérnyezeti hatasainak monitorozadsat és transzparencidajat elésegité ESG (Environment, Social,
Governance) keretrendszer kotelezd érvényesitése Magyarorszagon is. A tanulmany célja, hogy
attekintést nyujtson az ESG keretrendszer fejlodésérdl, a magyarorszagi bankszektor és vallalati
szektor legjelentésebb szerepldinek ESG tevékenységeérol és az ehhez kapcsolodoan megvaldosulo
kozzetételek aktualis megvalosulasarol.
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Status and potential for development of domestic sustainability disclosure

Access to finance for businesses will definitely be affected in the future by the mandatory
implementation of the ESG (Environment, Social, Governance) framework in Hungary, which
promotes the monitoring and transparency of the environmental impacts of their operations. For
both large and small companies, it is of paramount importance to be prepared for the wide
extension of ESG requirements to the whole European market, which will happen in a few years.
The aim of this study is to provide an overview of the development of the ESG framework, the
ESG activities of the most significant players in the Hungarian banking and corporate sector
and the current implementation of related disclosures.
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Bevezetés

A fenntarthato fejlédés fogalmat az ENSZ Kornyezet és Fejlodés Vilagbizottsdga 1987-es
,K0z0s jovonk” cimii kiadvanyaban vezette be, melynek értelmében a jelen sziikségleteit olyan
moddon kell kielégiteni, hogy a folyamat ne veszélyeztesse a jovO generaciok sziikségleteinek
kielégitését (Brundtland, 1987). Mindmaig nem sok olyan fenntarthatosagi, illetve
kdrnyezetpolitikai eszkdzzel éltek a dontéshozok, melyek valoban ebbe az iranyba forditanak az
emberiség fejlédését. Ugyanigy legyinthetnénk arra a harombetiis roviditésre is, melyet egyre
tobbszor talalkozhattunk az elmult iddszakban, mégis, az ESG ¢és a hozza kapcsolodo
keretrendszer napjainkban egyre inkabb eldtérbe keriil.

Az ESG rovidités a keretrendszer harom pillérére utal: kdrnyezet (E — Environment), tarsadalom
(S — Social) és iranyitas (G — Governance). Az elmult években az ESG keretrendszer térnyerését
tovabb erdsitette a dinamikusan valtozé szabalyozoi kornyezet, hiszen szamos 0j jogszabaly és
ajanlds jelent meg az ESG adatok gytjtésére és kozzétételére vonatkozodan, valamint a
demografiai valtozdsoknak koszonhetden a fogyasztdi preferenciak is jelentésen megvaltoztak,
igy egyre inkabb el6térbe keriiltek az ESG megfontolasok a dontések soran.

Az ESG keretrendszer valddi fenntarthatosagi jelent6séggel bir, ezt kiemelten fontos
hangsulyoznunk. Az keretrendszerhez kapcsolodd jelentések és szabalyok deklaralt célja a
vallalatok finanszirozasanak kozvetett ¢és kozvetlen befolyasolasa fenntarthatosagi
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megfontolasok mentén, ezért messze meghaladja a pusztan promocios céllal hasznalhato iizleti
eszkozoket. A tékepiac a fenntarthatosagi atmenet elsddleges jelentdségi teriilete (Dombi et al.,
2022), igy minden beavatkozas, ami a beruhazasok és a miikodés finanszirozasanal avatkozik a
folyamatokba, sokkal hatékonyabb lehet, mint az elmult évtizedek kudarcos fogyasztas-oldali
intervencioi.

A vallalati szektor szerepl6i esetében is elmondhat6é, hogy fokozodik a nyomas az EGS
iranyelveknek megfeleld miikodés biztositasaval kapcsolatban. Egyrészrél a dinamikusan
valtoz6 jogszabalyi és agazati szabalyozési kornyezet szamos elvarast tamaszt a vallalatok
iranyaba is, masrészt a fogyasztok preferenciai egyre inkabb elmozdulnak a fenntarthatd
miikddést vallalatok és fenntarthatd termékek irdnyaba. Mindezek mellet az ESG megfelelés
befektetdi és beszallitoi oldalrdl is fokozott nyomast gyakorol a (t6zsdei) vallalatokra, hiszen a
mar fejlettebb ESG tudatossaggal bird (elsdsorban nyugat-europai) nagyvallalatok megkovetelik
a beszallitoiktdl is a megfelelé ESG mindsitések meglétét, hiszen a nagyvallalati ESG ratingek
figyelembe veszik a beszallitoi halozat mindsitéseit is.

A fenntarthatdé miikodés iranyaba torténd elmozdulas és az ESG keretrendszer jelentdségét
felismerve, jelen tanulmany célja, hogy attekintést nyujtson az ESG keretrendszer fejlédésérol, a
magyarorszagi  bankszektor ¢és vallalati szektor legjelentésebb szerepléinek ESG
tevékenységérdl és az ehhez kapcsolodoan megvalosuld kozzétételek aktualis megvalosulasarol.

ESG - torténeti és szabalyozasi hattér

Fontos azonban megjegyezni, hogy annak ellenére, hogy az ESG iranti érdeklddés az elmult
években jelent6sen fokozodott, nem ujkeletli fogalomrél van sz6. Az ESG mint koncepcid
elészor az ENSZ 2004-es ,,Who Cares Wins” cimil kiadvanyaban jelent meg (ENSZ 2004). A
jelentés 9 orszagbol 18 pénzintézet kozremiikddésével késziilt, azzal a céllal, hogy ajanlasokat és
iranymutatasokat fogalmazzon meg a pénziigyi kozvetitd rendszer szerepléi szamara a
kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi szempontok mélyebb ¢és atfogobb gyakorlati
implementaciojara vonatkozéan. Annak ellenére, hogy a jelentés els6sorban a pénziigyi piaci
szereploket szolitotta meg, a vallalati szektorhoz is fordult és hangsulyozta a vallalatok jelentds
szerepét az ESG irdnyelveknek megfelel, fenntarthatd miikodés felé torténd atfogd
elmozdulasban.

2015-ben a périzsi klimacstcson, a torténelem sordn elészor a vildg Osszes orszaga
megallapodott abban, hogy kozds eréfeszitéseket téve 1épnek fel a klimavaltozas megfékezése
érdekében ¢és a globalis atlaghémérséklet emelkedést joval 2 Celsius fok alatt, lehetdleg 1,5
fokon beliil tartjak. A megallapodas*? a globalis atlaghémérséklet megfékezése mellett kiterjedt
a klimavaltozas kedvezotlen hatasihoz valé alkalmazkodoé -és ellenalloképesség ndvelésére és az
alacsony tliveghazhatasu gazkibocsatassal jaro fejlodés elosegitésére. A Parizsi Megallapodas
célkitlizéseit szem elott tartva az Eurdpai Unio vallalta, hogy 2030-ra 55 szazalékkal csokkenti
karosanyag kibocsatasait és 2050-re eléri a teljes klimasemlegességet. Ezzel 0sszhangban az
Eurépai Zold Megallapodast® (EU Green Deal) és az 55 szazalékos kibocsatds csokkentés
megvaldsitasat tamogatd eszkdzrendszer az Irany az 55! (Fit for 55) csomag lett.

Az elmult években a pénziigyi kozvetité rendszer és vallalati szektor zold atalakulasahoz
kapcsoldéddan szamos 1j jogszabdly, ajanlas és iranyelv jelent meg. Az ESG keretrendszer
kialakuldsanak mérfoldkdveit az 1. szamu abra foglalja 6ssze.

42 https://eur-lex.europa.cu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:22016A1019(01
43 https://eur-lex.europa.cu/resource.html?uri=cellar:b828d165-1c22-11ea-8c1f-
0laa75ed71a1.0012.02/DOC_1&format=PDF
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1987 — 2004

K6z6s jovonk Who Cares Wins

2015 2014
Périzsi megéllapodas, NFRD Rendelet
SDG
2019 2020 T 2022 — 2023
EU Z6ld Megallapodas, EU Taxonémia rendelet, CSRD irényelv, Eurépai Fenntarthatosagi
Klima benchmark rendelet, ~ MNB Z6ld Tékekdvetelmény BET ESG Mentor Jelentési Szabvanyok,
SFRD, kedvezmény Program ESG térvények médositéasard|
MNB Zé6ld Program s20l6 térvénytervezet

4. abra: Az ESG keretrendszer fejlodésének mérfoldkovei
Figure 1: Milestones in the development of the ESG framework
Forras: sajat szerkesztés

A 2014-ben elfogadott, 2018-t6l hatalyos, nem pénziigyi jelentéstételhez, valamint a nem
pénziigyi jellegli adatok kozzétételéhez kapcsoldodo direktiva (NFRD — Non-Financial Reporting
Directive*) elvarasokat fogalmaz meg arra vonatkozoan, hogy a hatélya ald els6 szervezeteknek
iizleti jelentéseikben milyen jellegli nem pénziigyi adatokrol kell rendszeresen beszamolnia. A
nem pénziigyi jellegli kozzétételek magukban foglaljak a kdrnyezetvédelemhez, szocidlis és
foglalkoztatdshoz, emberi jogok tiszteletben tartdsahoz, korrupcid elleni kiizdelemhez, valamint
megvesztegetéshez kapcsolddo kérdések targyalasat is.

A fenntarthatésdggal kapcsolatos kozzétételekrél szoldo EU rendelet (SFDR — Sustainable
Finance Disclosures Regulations*’) régziti a fenntarthatosagi kockazat fogalmat és annak
lehetséges hatasait a befektetések hozamara, valamint a potencialis befektetések lehetséges
karost hatasait a kdrnyezetre vonatkozoan. Az SFDR rendelet 1. cikke alapjan fenntarthatosagi
kockazatnak tekintenddé minden olyan kornyezeti, tarsadalmi, iranyitadsi esemény vagy
koriilmény, melynek bekovetkezése, illetve fennallasa tényleges vagy potencidlisan jelentds
negativ hatast gyakorolhat a befektetés értékére. A rendelet rendkiviil széles hatallyal bir és
szamos kozzétételi elvasart fogalmaz meg a piaci szereplok atlathatosaganak biztositasa
céljabol. Az elvarasok kiterjednek a fenntarthatdsagi kockdzatok, a befektetésekhez kapcsolddd
karos hatdsok, a javadalmazasi politika és a termékszinti kdzzétételekre is. Fontos megjegyezni,
hogy a rendelet eldszor tesz kiilonbséget fenntarthatd és ESG termékek kozott. Az ESG
termékek ismérve, hogy rendelkeznek valamilyen zdld és/vagy szocidlis tulajdonsaggal, mig a
fenntarthaté impact-orientalt termékek esetében fenntarthatésagi célkitiizéseket szolgald
termékekrdl beszélhetiink.

Az Buropai Tanacs (EU) 2019/2089 rendelete*® az (EU) 2016/1011 rendeletnek az unids
éghajlatvaltozasi referenciamutatok, a Parizsi Megallapodashoz igazodoé unios referenciamutatok
¢és a referenciamutatokra vonatkozo, fenntarthatosaggal kapcsolatos kozzétételek tekintetében
torténd modositasardl, az tigynevezett klimabenchmark rendelet két 0j referenciamutatd (Unios
éghajlatvaltozasi referenciamutatd és Parizsi Megallapodashoz igazodo6 unids referenciamutato)
mobdszertanat rogziti.

4 https://eur-lex.europa.cu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L.0095
45 https://eur-lex.europa.cu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019R2088
46 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/T X T/PDF/?uri=CELEX:32019R2089
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Az BEurdpai Uni6 2020-ban elfogadott, Ugynevezett Taxonémia rendelete*’ a fenntarthatd
befektetések elomozditasat célzod keret 1étrehozasarol alapvetd keretdefiniciokat, banki
hitelezéshez kapcsolodo ajanlasokat és 2022. januar 1-t61 hatalyos kozzétételi kotelezettségeket
rogzit. A Taxonomia rendelet elvarasaival és az atlathatdé miikddés biztositasaval dsszhangban a
hatalya ald es6 vallalatoknak rendszeres jelentések keretében nyilatkozniuk kell arrdl, hogy
arbevételiik, miikodési koltségeik és tokeberuhazasaik kornyezeti szempontbol fenntarthatd
termékekbdl és/vagy szolgaltatasokbdl allnak -e.

A vallalati fenntarthatosaggal kapcsolatos beszdmolasrol sz616 elveket a CSRD iranyelv-javaslat
(Corporate Sustainability Reporting Directive®®) fekteti le, mely kiterjed a vaéllalatot érintd
fenntarthatésagi kockéazatok, valamint a vallalatok sajat fenntarthatésagi hatasainak értékelésére.
Fontos kiemelni, hogy mig az NFRD a kozérdekldédésre szamot tartd nagyvallalkozasokra
vonatkozik, addig a CSRD hatalya kiterjed minden nagyvallalatra, minden t6zsdén jegyzett
tarsasagra, valamint a hitelintézetekre és biztositokra is. Az iranyelv rogziti tovabba, hogy az
érintettek altal készitett CSRD jelentések auditalasi kotelezettség ala esnek. Az Europai
Bizottsag 2023. julius 31-én elfogadta az Eurépai Fenntarthatosagi Jelentési Szabvanyok elsé
sorozatat, mely alkalmazas kotelezd a CSRD hatalya ala eso szervezetek szamara.

haszndlatanak szabalyozédsara iranyuld javaslat-tervezetét. A zoldkotvény rendelet javaslat
els6dleges célja, hogy rogzitse, mely termékek tekinthetd z6ld kdtvénynek, igy biztositva, hogy
a befektetdk valoban felismerhessék, hogy a pénziigyi instrumentumokbdl szarmazé kibocsatoi
bevételek valoban dsszhangban vannak-e az unids taxonémiaval.

A Magyar Nemzeti Bank (tovabbiakban: MNB) 2019 januarjadban inditotta Z6ld Programjat. A
program keretében az MNB az Eurdpai Unio tdrekvéseivel 0sszhangban vizsgalja és tdmogatja a
pénziigyek és a fenntarthatosag elémozditasat. Mindezek mellett az MNB 2020-td1 prudencialis
és z06ld szempontok figyelembe vételével zold tékekovetelmény kedvezményt vezetett be,
valamint tAmogatta a zold jelzaloghitelek folyositasat és a zold jelzaloglevelek kibocsatasat. Az
MNB a Z6ld Jelzaloglevél-vasarlasi Program feliilvizsgalata soran, 2022. aprilis 5-én a program
feltételeinek szigoritasardl és a vasarlasok felfliggesztésérol dontott.

A tézsdén jegyzett vallalatok szaméara a Budapesti Ertéktdzsde 2021-ben részletes utmutatot tett
kozz¢ az ESG stratégia kialakitdsara ¢€s a jelentési, valamint nyilvadnossdgra hozatali
kovetelménynek teljesitésére vonatkozoan. A BET javasolta tovabba, hogy 2023-t6l az érintett
vallalkozéasok legalabb éves rendszerességgel nyilvanos tegyék kozzé az EGS jelentéseiket.

A Budapesti Ertéktézsde és a Nemzetgazdasagi Minisztérium 2017 decemberében a GINOP-
1.1.7-2017-00001.  programhoz  kapcsolodoan, vallalatfejlesztésre iranyuld — stratégiai
célkitlizéssel tamogatasi szerzédést kotott. 2019-t61 a program a Pénziigyminisztérium
jovoltabol kiterjesztésre keriilt, majd a Mentor Program 2022-ben z06ld finanszirozasi és ESG
projektelemekkel, igy tanacsadassal és képzési lehetéségekkel boviilt. A program 2022-es
kiterjesztését a fenntarthatosaggal kapcsolatos beszallitoi, finanszirozoi és befektetdi elvarasok
jelentds erésodése eredményezte. A program keretein beliil 6sszes 255 vallalkozas részesiilt
tamogatasban az ESG keretrendszer kialakitasara és fejlesztésére vonatkozoan.

2023 oktoberében Magyarorszdg kormanya benyujtotta a nemzeti ESG-keretrendszerrdl, a
fenntarthatd finanszirozds és az egységes vallalati feleldsségvallalas Osztonzését szolgald
kornyezettudatos, tarsadalmi €s szocialis szempontokat is figyelembe vevd, vallalati tdrsadalmi
felelosségvallalas szabdlyairdl szo6lé torvényjavaslatot. A  torvényjavaslat hatdlya esd
vallalatoknak az ESG keretrendszer szempontjainak részletes figyelembe vételével kell
atvilagitani mitkodésiiket és teljesiteniiik kell a kapcsolddd adatszolgaltatasokat is. A kormany
célja, hogy a Magyarorszagon miikddé vallalatok ESG teljesitményét objektiven értékelhetdvé
tegye €s ezaltal tovabb tamogassa az eurdpai klimavédelmi intézkedések megvalosulasat.

47 https://eur-lex.europa.cu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R 0852
48 https://eur-lex.europa.cu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:320221.2464
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Az ESG és a vallalkozasok iizleti sikere kozotti kapcsolat

A pénziigyi kozvetitérendszer szerepe a zold atalakulasban és a fenntarthato fejlodés iranyaba
torténd elmozdulasban megkérddjelezhetetlen, hiszen az altala nyujtott termékek és
szolgaltatasok, valamint a kozvetitett forrasok nem megfeleld allokacioja az iiveghazhatast
gazkibocsatas szignifikans novelését eredményezheti. Mindemellett az intézmények egyéni
feladata és felelossége az ESG iranyelvek sajat mukodésiikbe vald integrdlasa, hiszen a
szabalyozo6i elvarasokkal Osszhangban a portfolidik kornyezeti teljesitményének értékelés
mellett szdmot kell tudniuk adni a klimavaltozas sajat miikodésiikre gyakorolt kedvezétlen
hatasairol, valamint az altaluk a klimavaltozasra gyakorolt negativ hatasokrol is.

Az ESG koncepcid egy bdvitett dontési elemzési keretrendszert foglal magéban, melyet
implementalva a piaci szereplok a befektetésekben, fenntarthatdo miikddésben, hitelezésben és
vallalatiranyitasban jobb dontések meghozatalara valhatnak képessé. Ehhez természetesen
elengedhetetlen, annak képessége, hogy az érintettek megfeleléen azonositani tudjak a
folyamataikban rejlé kockazatokat és lehetdségeket. Fontos hangsulyozni, hogy az ESG
keretrendszer nem jotékonysagi céllal jott 1étre, mogotte szigora profit ndveld megfontolasok
huzédnak meg, a kozvetett példaul kdrnyezetre gyakorolt jotékony hatasok a jobb dontések
kovetkezményeként értelmezendok.

Az ESG keretrendszer térnyerésével a szakirodalomban is egyre hangsulyosabban jelenik meg
az ESG stratégidk alkalmazasa és a pénziigyi szektor szerepldinek gazdasagi és pénziigyi
teljesitménye kozotti kapcsolat vizsgalata. Szamos kutatas vizsgalja azt, hogy hogyan
befolyasolja az ESG keretrendszer bevezetése a banki részvényértékek alakulasat (Al et al,
2023; Azmi et al, 2021), valamint a szereplok pénziigyi ¢€s gazdasdgi stabilitasat és
profitabilitasat (Chiaramonte et al., 2022; Toth et al., 2021, Zhou et al., 2021; Yuen et al., 2022).
Fontos megemliteni, hogy pénziigyi valsagok esetén az intézmények megfeleld stresszellenalld
képességnek megléte rendkiviili jelentéséggel bir. Citterio és King 2022-as tanulmanyaban arra
a kovetkeztetésre jut, hogy az ESG szempontok pénziigyi modellekbe torténd beépitése
javithatja azok eldrejelz6 képességét és a pénziigyi nehézségekkel kiizdé intézmények
azonositasat. Mindezek mellett az ESG iranyelvnek valé megfelelés hatasai megmutatkozhatnak
a pénziigyi piaci szereplok kockdzatvallalasi attitidjében (lasd pl. Galletta és Mazu, 2022;
Galletta et al, 2023; Tommaso és Thornton, 2020), valamint az aktualis hitelezési
politikajukban is (Abdelsalam et al. 2023, Basu et al., 2022; Danisman és Tarazi, 2023; Kim et
al., 2022). A pénziigyi szektor ESG teljesitményének hatasa tetten érhetd tovabba az egyes
szereplok altal finanszirozott allomanyok mindségében is. Tobb tanulmény ravilagit (1asd pl. Liu
et al, 2023; Boussaada et al., 2023) arra, hogy szignifikans ellentétes iranyt kapcsolat
figyelheté meg az ESG és CSR (Corporate Social Responsibilites) iranyelvek implementalasa és
nemteljesité hitelallomanyok alakulasa kozott.

Tekintettel arra, hogy a pénziigyi rendszer esetében az egyes stressz-iddszakok €s valsagok rovid
id6 alatt fert6zésként terjedhetnek szét a szektor szerepléi kozott, fontos az egyes intézmények
rendszerszinti kockazatainak megfeleld azonositisa és az ESG szempontokat is figyelembe
vevo, megfeleld kalkulacidos modszerek elterjedése €s alkalmazasa kiemelten fontos stratégiai
célkitlizésnek tekinthetd (lasd. pl. Aevoae et al., 2022, Dziwok et al., 2023). Ezzel 6sszhangban
az ESG szabalyzasnak valo atfogd megfelelés a pénziigyi intézmények mitkddési kockazati
kitettségét is csokkentheti, azaltal, hogy példaul Muré et al (2020) eredményei szerint az
megfeleld mitkddéssel az intézmények feliigyeleti birsdgoknak vald Kkitettsége is jelentdsen
csokkenthetd.

A fenntarthatd miikddési iranyaba torténd elmozdulas, valamint a klimavaltozas megfékezése és
az ahhoz val6 adaptacio a vallalati szektor szerepldire is egyre nagyobb nyomast és felelosséget
helyez. Részben ennek is kdszonhetd, hogy napjainkban az ESG keretrendszer is egyre nagyobb
népszertiségnek drvend a vallalati szegmens esetében is.
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A pénziigyi vallalkozasokhoz hasonloan, a vallalati szektor esetében is az ESG szempontok
figyelembe vétele pozitiv hatast gyakorolhat a teljesitményre és a fenntarthato fejlédés iranyaba
torténd elmozdulasra (Alshehhi et al., 2018; Buallay, 2019; Broadstock et al., 2020; Friede et
al., 2015; Oprean-Stan et al. 2020; Weston és Nnadi, 2021). Gao et al. (2023) életciklus
szemléletben vizsgalja, hogy az ESG keretrendszer bevezetése ténylegesen javithatja-e a
vallalatok teljesitményét. Eredményeik azt mutatjak, hogy a vallalatok pénziigyi-gazdasagi és
ESG teljesitménye kozotti pozitiv kapcsolat az életciklus minden szakaszaban megfigyelhetd,
kiilonos tekintettel a ndvekedési szakaszra. A pozitiv iranya kapcsolat még erdsebben
azonosithatd azon véllalatok esetében, amelyek magas mindségben tesznek eleget kozzétételi
kotelezettségeinek.

Gholami és szerzétarsai (2022) arra az eredményre jutnak, hogy az ESG keretrendszer
implementalasabol szarmazé versenyképességi ¢és teljesitménybeli elonyok elsésorban a
nagyvallalatoknal érheték tetten, mig a hosszii tavon érzékelhetd hatasok a kis -és
kozépvallalkozasok esetében kiilonbozé okokbdl (pl. eréforras és ismeret hiany) kifolyolag
ellentmondasosak. Ez az eredmény meger6siti, hogy a KKV szektor ESG atallasa kizarolag a
szabalyozoi szervek és a tanacsadd szervezetek kozremiikodésével, igy az ESG tudatossag és
moédszertan fejlesztésével valhat széleskorben elfogadotta és jovedelmezdévé. Shalhoob és
Hussainey 2023-as tanulmanyéaban megéllapitja, hogy az altaluk vizsgalt szaud-arabiai KK'V-k
ESG felkésziiltsége is alulmarad a varakozasoktol, hiszen a vizsgélt vallalatok ESG tudatossag
hianyaban nem ismerik fel a sajat szerepiik és kozzétételeik jelentdségét a szektor fenntarthato
miikddésre vald atdllasaban. Broadstock et al. (2021) megerdsiti, hogy az ESG elveknek
megfeleld miikddés és befektetési politikai biztositasa kiemelt jelentdséggel bir a pénziigyi
valsagidészakok sordn, hiszen nagymértékben novelheti a piaci szerepldk stressz
ellenalloképességét. Arvidsson és Dumay (2021) arra a kovetkeztetésre jut, hogy a megfeleld
ESG kozzétételek megléte nem elégséges a tényleges fenntarthatosagi célok eléréséhez, sokkal
inkabb sziikséges lenne szabalyozoi oldalrdl a vallalatok valos ESG teljesitményére helyezni a
hangsulyt.

Osszességében elmondhato, hogy az aktudlis kutatasok eredményei is alatamasztjik, hogy mind
a pénziigyi, mind a vallalati szektor eseténen elindult z6ld kezdeményezések jelentds pozitiv
kornyezeti eredményekkel kecsegtetnek, ugyanakkor az atalakuldsi folyamat felgyorsitasa és az
ESG tudatossag tovabbi fejlesztése folyamatos feladatot ré6 a szabalyozoi és tanacsado
szervezetekre. Mindezek alapjan azt feltételeztiik, hogy a jelentds piaci szerepldk uttoréi az ESG
keretrendszernek torténé megfelelésnek, a kovetkezo fejezetben ezt a kérdést jarjuk koriil.

Magyarorszagi és nemzetkozi helyzetkép

A Magyar Nemzeti Bank 2021-t6l éves gyakorisaggal publikalja Z6ld Pénziigyi Jelentés cimii
kiadvanyat. Az MNB adatai alapjan a hazai banki portf6lio zolditése, a klimakockazati
kitettségek csokkentése elsGsorban az MNB zold programjan keresztiil valosul meg. Az el6z6
években tapasztalt trendekkel dsszhangban, 2022-ben is dinamikusan ndvekedett a zold vallalati
hitelallomany nagysaga, amely 2022 év végére mar 328,7 millidrd forintot tett ki. Ezzel
egyidejlileg a zold lakéascélu hitelallomany felfutasa is megkezd6dott, mely 2022. év végére a 98
milliard forintos allomanyt kozelitette. A tékepiaci szegmens esetében az elmult idészakban a
Novekedési Kotvényprogram keretein beliil minddsszesen 20 kibocsatd zoldkotvényei kertiltek
piacra Osszesen 539 millidrd forint névértéken. Ez az dllomany a nem pénziigyi kibocsatoi kor
teljes kotvényallomanyanak mintegy 15%-at tette ki. A kibocsatok korét tekintve elmondhatd,
hogy a legjelentdsebb kibocsatonak az energiahatékony beruhazasokat célzo, kereskedelmi
ingatlanfejlesztok tekinthetok (kdzel 200 milliard forint allomany). (MNB 2022)
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Nemzetkozi szinten a Climate Bonds Initiative adatai*>® (2. 4bra) alapjan, a zoldkotvényekbdl
befolyt bevételek felhasznalasat tekintve elmondhatd, hogy azok leginkabb az energia iparba,
épitdiparba és kozlekedési szektorba aramlanak.
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5. abra: A Kkibocsatott Allomanyok megoszlasa felhasznalas szerint
Figure 2: Distribution of issued stocks by use
Forras: Climate Bonds Initiative adatai alapjan sajat szerkesztés

Fontosan azonban kiemelni, hogy a tékepiac zolditése soran a kibocsatok iparagi besorolasat és
tényleges teljes kornyezetterhelését is figyelembe kell venni, hiszen ahogyan arra Szendrey és
Dombi 2023-as cikkében ravilagit, az épitdipar bar kozvetlen tiveghazhatasu-gaz kibocsatasait
tekintve alacsony kibocsatonak tekinthetd, a teljes kibocsatasok szamitasba vétele mellet mar
jelentds szennyezének szamit.

Az elmult idészak tapasztalatai azt mutatjak, hogy a szuverén szereplok egyre nagyobb szerepet
vallalnak a z6ldkotvény-piac kibocsatoi oldalan. A kibocsatok tipusat tekintve elmondhato, hogy
a legnagyobb dallomanyok a rendre a pénziigyi vallalkozasokhoz és a nem pénziigyi
vallalatokhoz kapcsolddnak az allami hatterti intézményekkel szemben. Elébbiek kibocsatasai
2022-ben 139,9 milliard dollart, utobbiaké 123,2 tettek ki. Osszességében a 2022-es zold
kibocsatasok alig 20%-a szarmazott allamilag timogatott szervezetektdl (1asd. 3. sz. abra).

4 https://www.climatebonds.net/market/data/

0 A diagramok a Climate Bonds Initiative Interactive Data Platform piaci, véllalatok altal riportalt adatai
alapjan késziiltek.
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3.abra: Az allominyok megoszlasa a kibocsaté tipusa szerint
Figure 3: Distribution of stocks by type of issuer
Forrés: Climate Bonds Initiative adatai alapjan sajat szerkesztés

A magyarorszagi adatok tekintetében elmondhato, hogy a 2020 méjusaban inditott Z6ldkotvény
Keretprogram keretében 2022. év végéig 1640 milliard forint zoldkotvényt bocsatottak ki. A
z6ld allamkdotvények allomanya a teljes allampapir-allomany vonatkozasaban 3,8 szazalékot tett
ki 2022 végén. (MNB, 2022)

A fent bemutatott allomanyi adatok is megerdsitik a pénziigyi, vallalti és szuverén szektorok
kiemelked6 szerepét a gazdasagok zold atalakulasahoz kapcsolédo folyamatokban. Fontos tehat
mélyebben megérteni, hogy ezen szereplék mindennapi tevékenysége soran milyen tipusu
fenntarthatésagi ¢és ESG célkitlizéséket fogalmaznak meg ¢és ezaltal ténylegesen milyen
mértékben jarulhatnak hozza a fenntarthaté mukodés eldmozditdsdhoz ¢és a kornyezeti
kockazatok csokkentéséhez.

Tapasztalatok a jelentéstételben

Vizsgalatunk soran a hazai bankszektor és vallalati szektor kiemelt szerepldinek egyedi szintli
fenntarthatosagi és ESG kozzétételeit tekintettiik at és hasonlitottuk dssze. Az elemzés kizarolag
az egyedi szintli kozzétételekre fokuszal, a csoport és anyavallalati szinten megvalosuld
jelentések nem képezték a vizsgalat részét. A hazai bankszertor fenntarthatosagi és ESG
jelentéstételi eredményeinek attekintése soran 8 hazai nagybank egyedi szintli, nyilvanosan
elérhetd kozzétételeit vizsgaltuk. A vizsgalat elsddleges szempontjait és eredményeit az 1.
szdmu tablazat foglalja ssze.
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1.tablazat: Az ESG szempontok a bankszektor kozzétételeiben
Table 1: ESG aspects in banking sector disclosures

Szempont oTP MBH MFB Erste CIB K&H |UniCredit| Raiffeisen
Az atfogd stratégiaja
kiterjed-e
fenntarthatosagi
szempontokra? v v v v v v v v

Fogalmaz-e meg konkrét
fenntarthatosagi / ESG|
célkitiizéseket? v v v v v v v v

Szamszertsiti-e a
célkitlizéseket? v x x x x v v x

Ko6z61-e szamszeriien
nyomon kovethetd
eredményeket a
fenntarthatosagi
celkitiizések
megvaldsulasarol? v x v v v v v x

Készit-e fenntarthat6sagi
jelentést  (kiilonallo/éves

beszamol6 részeként)? 4 v v v v v v v
Az ESG jelentés a GRI
keretrendszer szerint
késziilt? v v v x v v x %
Fel van-¢ tiintetve a zold|
hitelallomany mérete,
arénya? v v v x x x x v

Jelolve vannak-¢ ENSZ|

17 fenntarthatosagi

célkitiizésekhez vald

kapcsolodasi pontok v v v v v v v v
Osszesen 8/8 6/8 7/8 5/8 6/8 7/8 6/8 5/8

Forras: sajat szerkesztés

Tamasné és Lamanda 2020-as cikkében a 2019. évi kozzétételek alapjan vizsgalta a hazai
bankszektor ESG teljesitményét. A szerzok arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az egységes
ESG keretrendszer kialakitasa és a kapcsolddd kockazatkezelési keretrendszer bevezetése
néhany pozitiv példatol eltekintve még nem valésult meg a szektorban, mely részben a
standardizalt szabalyozo6i kovetelményrendszer hianyabol adédhatott. A jo gyakorlatok kozott
kiemelenddk a kiilfoldi anyavallalattal rendelkezd intézmények, kdszonhetden a csoportszintii
iranyelvek €s utmutatasok bevezetésének, ugyanakkor ezen tarsasagok esetében is kérdéses az
elvarasok tényleges gyakorlati megvalosulasa.

A jelenlegi helyzet tekintetében a tablazatban foglalt eredmények alapjan elmondhatd, hogy a
2023-beli  kozzétételek alapjan mar vizsgalt intézmények mindegyike készit kiilonallo
fenntarthatosagi jelentést vagy az éves beszamoloba integraltan publikéalja a fenntarthatosaghoz
kapcsolodd kozzétételeket. A 8 nagybank stratégia alkotdst tekintve elmondhat6, hogy
mindegyikiik a folyamat integralt részeként kezeli a fenntarthatésagi ¢s ESG szempontok
értékelését. Jelentds részilk a nyilvanos kozzétételekben is szamszert célkitlizéseket és
eredményeket kozol, bar az is elmondhatd, hogy a legtobb pénzintézet a szamszersitett
eredmények ¢és ezek nyomon kovetése terén jelez hidnyossagokat. A fenntarthatosagi
célkitlizések az ENSZ fenntarthatésagi céljaihoz kapcsoldddan keriilnek meghatdrozasra és
bemutatasra, legtobb esetben a GRI sztenderdek figyelembe vétele mellett. A banki portfoliok
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tekintetében az intézmények fele k6z6l szamadatokat a z6ld hitelallomanyok volumenérdl is.
Tamasné és Lamanda (2020) megallapitottak, hogy a 2019. évi kozzétételek jellemzden a GRI
szabvany figyelembe vételével késziiltek. Zanocz (2023) eredményei alapjan, a 2021. évi
jelentéseket figyelembe véve az altala vizsgalt 9 bank 75%-a alkalmazta a GRI, 62,5%-a SASB
és 25%-a tozsdei eldirasokat a jelentések elkészitése soran €s 5 intézmény esetében valosult meg
a kozzétételek kiilso fél altal torténd tanusitasa is.
Az altalunk intézmények sajat miikodést vizsgalva, a jelentésekben bemutatott indikatorok
jellemzden az alabbi kategoridkat fedik le:

- energiafelhasznalas

- foldgazfelhasznalas

- tavhoéfelhasznalas

- UHG/CO2 kibocsatas

- papirfelhasznalas

- hulladékkezelés

- Uzemanyagfelhasznalas

- megujulod energia eléallitas és felhasznalas

- vizfogyasztas
A kozolt indikatorokrol elmondhatd, hogy a CO2 kibocsatashoz kapcsoldddan az intézmények
jellemzden kozvetlen (Scope 1) és a sajat tulajdont egységek miikodésébdl szarmazd kozvetett
(Scope 2) adatokat tesznek kozzé, teljes kozvetlen (Scope 3) informacid kizardlag egy
intézmény esetében allt rendelkezésre. FEredményeink aldtdmasztjdk Zanocz (2023)
kovetkeztetéseit, melyek alapjan a magyarorszagi bankszektor fenntarthatésdghoz kapcsolodo
kozzétételi korantsem tekinthet6k egységesnek és dsszehasonlitasra alkalmasnak.
Az eredmények alapjan lathato tovabba, hogy a bankszektorban k6z6lt fenntarthatosagi és ESG
jelentések torekednek arra, hogy atfogoé képet nyujtsanak az intézmények jelenlegi miikddésérdl,
ugyanakkor a célkitiizések mellett érdemes lenne bemutatni az egyes szereplok alapveto,
kornyezeti szempontokra is kiterjedd agazati politikajat is, hiszen a felépiild portfoliok
kdrnyezetterhelését nagymértékben meghatarozza az, hogy a finanszirozasok milyen szektorok
iranyaban dramlanak. Ehhez elengedhetetlen a szektorok kornyezetterhelésének azonositésa és
nyomon kovetése a kozvetlen hatdsok mellett a kozvetett hatdsok figyelembe vételére
kiterjedéen is. Ezen eredmények Osszhangban vannak Tamdsné és Lamanda (2020)
kovetkeztetésivel is, melyek szerint a bankszektor nem tekintheté kiemelked6en
kornyezetterheld agazatnak, ugyanakkor folyamatosan torekszik a sajat mikodésébdl adodo
kornyezetterhelés csokkentésére, de a valos hatasok eléréséhez mindezek mellett elengedhetetlen
a hitelezési politikai megfelel6 atalakitdsa és az alacsonyabb kornyezetterhelésii portfoliok
irdanyaba torténd elmozdulas.
Az atfogd ESG és fenntarthatosagi jelentéstétel keretében a tényleges eredmények elérésé¢hez
tehat elengedhetetlen a szamszer, valos célkitiizések megfogalmazasa, az alacsony
kornyezetterhelési agazatok megfeleld azonositasa és igy kibocsatasok finanszirozason
keresztiil torténd csokkentése, valamint a célok elérésének rendszeres és szakmailag
megalapozott visszamérése és kozzététele.
A vallalati szektor esetében a HVG (HVG, 2023) altal meghatarozott ESG index kornyezeti

crer

vizsgalat szempontrendszerét és eredményeit a 2. szamu tablazat tartalmazza.
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2.tablazat: Az ESG szempontok a vallalati szektor kozzétételeiben
Table 2: ESG aspects in corporate sector disclosures

Magyar | MVM- | Richter | Magyar Yettel E.On Market | Mol-
Szempont Telekom | csoport | Gedeon | Posta | Magyarorszag | Hungdria- | Epité | csoport
csoport

Az atfogd
stratégiaja
kiterjed-e
fenntarthatosagi
szempontokra? v v v v v v v v

Fogalmaz-e meg
konkrét
fenntarthatosagi /
ESG
célkitiizéseket? v v v v v v v v

Szamszertsiti-e a
célkitiizéseket? v v v v v v v v

Kozol-e
szamszaki
eredményeket a
fenntarthatosagi
célkitiizések
megvaldsuldsarol? v v v v x v x v

Készit-e
fenntarthatosagi
jelentést? v v v v v v v v

Az ESG jelentés a
GRI/SASB
keretrendszer
szerint késziilt? v v v v v v v v

Jelolve vannak-e
ENSZ 17
fenntarthatosagi
célkitiizésekhez
valé kapcsolodasi
pontok v v v v x v v x

Osszesen 7/7 7/7 7/7 7/7 5/7 7/7 6/7 6/7

Forras: sajat szerkesztés

A vallalatok fenntarthatésagi és ESG kozzétételei alapjan elmondhatd, hogy minden vizsgalt
szerepld kiemelt stratégiai célkitizései kozott szerepeltet kornyezetei és fenntarthatosagi
megfontolasokat. A vizsgalt vallalatok mindegyike rendelkezik integralt kornyezetiranyitasi
rendszerrel és ISO tanusitdssal (pl. ISO 50001, ISO 14001), valamint GRI/SASB
sztenderdeknek megfeleld jelentéseket készit.

A vizsgalt vallalatok sajat mikodéséhez kapcsolédoan a bankszektorhoz hasonld tartalmu,
azonban jelentésen nagyobb szamossagi indikatorkészlettel rendelkeznek. A kozvetett
kibocsatasok szamszeriisitése ezen szegmens esetében sem jellemzd, egy vallalat kivételével
kizardlag Scope 1 és Scope 2 adatok keriilnek bemutatasra a jelentésekben, holott a teljes
vallalati értéklancban keletkezd kornyezetterhelés szamszerisitése elengedhetetlen a kockazatok
pontos meghatarozasdhoz és kezeléséhez. A kockazatok azonositisa soran a vallalatoknak
mindsiteniiik kell beszallitdo partnereiket, mely értékelésnek ki kell terjedni a koérnyezeti
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szempontok figyelembe vételére is. Ezen folyamathoz kapcsoléddan javasolt a beszallitoi és
partnerekkel szemben tamasztott fenntarthatosagi elvarasok kozzététele is az atlathaté miikodés
biztositasa céljabol.

A nem pénziigyi adatok megbizhatd kozzétételét és jelentdségét erdsiti meg Hegediis és
szerzotarsai 2023-as tanulmanya, melyben a szerzok azt vizsgaltdk, hogy a 2019-2020-as
iddszak vonatkozasaban, a t6zsdén jegyzett cégek esetében hogyan valdsult meg a nem pénziigyi
informacidk nyilvanossdgra hozatala. A szerzék eredményei alapjan, hogy a tézsdén jegyzett
vallalatok mintegy egyharmada lenne kotelezett nem pénziigyi informaciok kdzzétételére, holott
minddsszesen 2 cég felelt meg teljeskoriien az nyilvanossagra hozatali kovetelményeknek. Ezen
eredmények megerdsitik az ESG tudatossag és kozzétételek fejlesztésének sziikségességét. A
vallalati szektor esetében ugyanis kiemelten fontos azon ipardgak kornyezetterhelési
sajatossagainak azonositisa, melyben az érintett szerepld a tevékenységét végzi, hiszen egy
megfeleld fenntarthatosagi stratégia csak ennek teljeskori tudatdban hatarozhatd meg. A
profitabilitési és a kdrnyezeti megfontolasokat tehat a vallalati stratégidba egymassal egyidejiileg
¢és azonos sullyal sziikséges figyelembe venni ahhoz, hogy valds célkitlizések és eredmények
legyenek megvalosithatok.

A fenntarthatésagi kockazatok szamszerlisitését, a kornyezeti stratégiai célkitlizések
meghatarozasat és visszamérést, valamint a vallalati kdzzétételek szamszaki 0sszehasonlitasat és
megbizhatd értékelését ugyanakkor nagymértében neheziti az egységes mutatokészlet és mérési
moddszertan, valamint az dsszegytijtott adatok validacidjanak hidnya. Az megfeleld elemzések
elvégzését tovabb neheziti, hogy a vallalatok altal kozott szamszaki adatok is jellemzden pdf
formatumban ¢és vallalatonként sok esetben eltéri szintli aggregalt értékekben keriilnek
bemutatasra. Ezt a tényt és a jelentések tovabbi fejlesztésének sziikségességét erdsiti meg Hajdu
és Reizingerné (2023) tanulmanya, melyben a szerzok kiemelik, hogy nemcsak a jelentések
tartalmat sziikséges boviteni, hanem azok mindségét is javitani kell mind a mérhetdség, mind az
ellendrizhetdség szempontjaira kiterjedden is.

Osszességében elmondhatd, hogy az iparagi kornyezetterhelés megfeleld azonositasa és
stratégiaba torténd integralasa mindkét vizsgalt szegmens esetében kiemelt jelentdséggel bir. A
kornyezetterhelés megfelelé azonositasnak ugyanakkor magaban kell foglalnia mind a
kozvetlen, mind a kozvetett hatdsok szamszerGsitését is, ahhoz, hogy valds képet ¢és
célkitlizéséket tudjanak az érintett szerepl6k meghatarozni és kdzzétenni a jogszabalyok altal is
elvart jelentésekben.

Osszefoglalas

Jelen tanulmanyban a hazai bank ¢és vallalati szektor legjelentésebb szerepléinek
fenntarthatosagi és ESG kozzétételeit vizsgaltuk. Elmondhat6, hogy mindkét szegmens esetében
a szereplok részletes jelentéseket publikalnak fenntarthatosagi célkitiizéseikrdl és az elért
eredményeikrél, ami a piacok zold atallasanak és az atlathaté mikodésiik biztositasanak
elengedhetetlen feltétele.

A jelentések tartalmanak ugyanakkor tobb, sulyos hidnyossagat is észlelhetjiik, melyek
komolyan akadalyozhatjdk az ESG keretrendszertdl vart hatdsok kialakulasat. A bankszektor
esetében elmondhato, hogy a jelentések a portfoliok kornyezeti szempontt agazati vizsgélatara
nem terjednek ki, igy nem azonosithatd, hogy a finanszirozds milyen kornyezetterhelésti
szektorok iranyaba aramlik. Az aramlasok megfeleld feltérképezését mindenképpen a teljes
karbonlabnyom alapjan lenne sziikséges elvégezni. Ami az intézmények sajat miikodéséhez
kapcsolodoan kozzétett kibocsatasi informaciokat illeti, azok tipikusan a kozvetlen értékekre
fokuszalnak, a kozvetett hatasok szamszerisitése jellemzden elmarad. Ez részben a Scope 3
kibocsatasok szamszerisitésének nehézségébdl és a sziikséges adat hianyabol adodhat.
Osszességében elmondhato, hogy barmely agazatban is tevékenykedjen egy véllalat, az Eurépai
Unio6 fenntarthatosagi elkotelezettségbdl adodoan sajat miikodése soran is tapasztalni fogja az
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ESG kovetelményeknek vald megfelelés sziikségességét. Ez egyrészrél adodhat a ndvekvo
szabalyozoi kovetelményekbdl, a fokozodd befektetéi és beszallitdi nyomasbol vagy a
kiilonbdz6 finanszirozasi és tamogatasi formak elnyeréséhez kapcsolodo elvarasokbol. Az
agazati szabalyozasokkal dsszhangban tehat a nagyobb karbonldabnyomu iparagakban termeld
vallalatok kornyezeti kitettsége is jelentds, ugyanakkor a kitettség meghatarozasa soran javasolt
az iparagat jellemz6 teljes kibocsatasokat figyelembe venni a kockazatossag meghatarozasa
soran. Sziikséges lehet a jelentések soran felhasznalt sztenderdek feliilvizsgalata ebbdl a
szempontbol, hiszen ezek egyike sem tartalmaz a kozvetett kornyezetterhelések
szdmbavételének modszeréhez kapcsolodo ajanlast. Ahhoz, hogy az ESG keretrendszer elérje
kivant céljat, sziikség van a teljes életciklus soran keletkez6 kornyezeti hatasok szambavételének
beépitése az ESG indikatorok kozé, ennek hidnyaban torz informéciokra tamaszkodik a
szabalyozo és a piac.

A kozzétételek vizsgalatanak kovetkezd 1épéseként sziikséges a jelentéstételek tovabbi elemzése
és igy az iparagi sajatossagok és a nyilvanosan kozzétett informaciok mélyebb dsszehasonlitasa,
mely ravilagithat jogszabalyoknak megfelel6, de valos kornyezeti hatasokat csak mérsékelten
figyelembe vev6 miikddésre és az ahhoz kapcsolddod hianyossagok elfedésére.
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