OTDK-dolgozat

2023



PANNON EGYETEM

GAZDALKODASI KAR ZALAEGERSZEG

ZOLDULO PORTFOLIOK: FELELOS BEFEKTETOK NYOMABAN

GREENING PORTFOLIO: FINDING RESPONSIBLE INVESTORS

Toth Maté

Konzulens: Balazsné Dr. Lendvai Marietta

Kézirat lezarasanak datuma: 2022. 06. 14.



Tartalom

L BOVEZEEES ...ttt h bR r e b bt he e e e b r e e nn e e ne e anes 1
L.1. A t8ma aKtUAITEASA ..ooveiiiiiiiie ettt ee e 1
1.2, A KIOZOtE CELOK ...ttt bbb 1

2. Kornyezeti problémak globalizalodasanak kovetkezményei ..........cocevveiiiiiniiiiiiciicienn 2

3. ZOIAULO PENZUZYCK ....veeivvieiiiiie ettt ettt st e st e s bt e e e nbb e e e bn e e ennes 6
3. 1. Fenntarthat6 pénziigyi gyakorlatok legfontosabb mérfoldkovei........coovvvvviiiiiiiiiiniinnns 6
3.2. A bankok mint a fenntarthatosag finanszirozoi..........cccvvveeiiiiiiiiii i 7
3.3. Z061d pénziigyi teTMEKEK ........ciueiiiiiiiiiiieiie e 14

4. FelelOs befektetések a METIeZen.........coviiiiiiiiiiiiiie s 16
4.1. EIMEleti MEZKOZEIIEES ......veiieeiiiiiieeie et 16

4.1.1. ESG-befektetések fogalma €s tipusai......ccocvveiveiiiiiieiii e 16
4.1.2. ESG-befektetések lehetdségei és kockazatai..........covvveiiveiiiiiiiciiieeeen 18
4.2. Felel6s befektetések a gyakorlatban...........ccoovviiiiiiiiiiiiiic e 21

5. Felelds befektetések a piaci trendek tUKrében..........cooviviiiiiiiiciiiie e 23
5. 1. NemzetkOzi KItEKINTES ......vveeiiiiiiiiiieiie e 23
5. 2. HAzaAl trENUEK........oviiiiiec e 26
5. 3. Felel6s befektetések €s @ COVIA -VAISAZ ........vvveiiiiiiiiiiiiieiieieee e 27

6. A felelOs befektetOk NyOmMADAN ...........ccoiiiiiiiiiice e 28
6.1. NEMZETKOZI ES HAZAI KUTATASI EREDMENYEK TAPASZTALATAL........c.coovvvininennnnn. 28
6.2. PRIMER KUTATASI EREDMENYEIM BEMUTATASA ........cccviiiiiiiiiiiieiie s 30

6.2.1. AKULAAS CELJA ....ueiiiiiiiiii e 30
6.2.2. A kutatds 10@IKal VAZA .......ccciiiiiiiiiiiic 31
6.2.3. A kérddives megkérdezés modszerének bemutatdsa.........cccooverieiiiiiiciiiiieennens 31
6.2.4. A kutatas eredményeinek bemutatdsa ..........coccovvieiiiiiiiiiii s 33

7. O55zef0glalds, KOVETKEZIEIESEK .....ouvuvereeerecececeeececcececessssess e s eseneees 51



Abrajegyzék
1. abra: A World Economic Forum globalis felmérésében legfontosabbnak értékelt

KOCKAZATOK .....oeooiieeii ettt et ettt e ettt et e et e e e s e e eenn e e e easneerennnrerennnns 3

2. abra: A globalis felszini homérséklet valtozasai az elmult 170 évben (emberi és

természeti, valamint kizarolag természeti tényezok figyelembevételével) .......................... 4
3. abra Tulfogyasztas vilagnapja 1970-2021 ...........cccccoviiiiiiiiiii e 5
4. abra: A klimavaltozas és a bankrendszer kapcsolatrendszere ...................ccccoovennnn. 10

5. abra: Az EU-s és brit épiiletallomany energetikai besorolas szerinti eloszlasa
(lakasallomany SZAZal€KADAN)..............ccoiiiiiiiiii 11

6. abra: A lakéépiiletek korszeriisitésébdl fakadoé egy fore juté kibocsatascsokkentési

potencial az EU-ban és Nagy-Britanniaban (tonna CO2 /f6)...............ccccooiiiiiiiiieninnnn 12
7. abra: A teljesitdo energiahatékony (,,A” mindsitésii) és nem energiahatékony
jelzaloghitelek aranyanak alakulasa a folyositastol eltelt idé fiiggvényében.................... 13
8. abra: Zold allampapirkibocsatasok (2016-2020)..........cccccceveeiieieiieneeie e 15
9. abra: Visa Zold bankKartya ... 16
10. abra: OTP Klimavaltozas 130/30 Alap arfolyamanak alakulasa (Ft) 2008. 01. 09. —
2021, 10. 29, ..ot 22
11. abra: ESG-szempontokkal kapcsolatos vallalati ,,botlasok” és azok kozvetlen
Arfolyamhatasai ... 24
12. abra: A globalisan kezelt felelos befektetések megoszlasa 2019-ben ................ccoco.e. 25
13. abra: A magyar alapkezelok ESG tematikaju alapjaiban kezelt vagyon 2020.06.15.
adatok alapJan ... 27
14. abra: A Refinitiv index dsszehasonlitasa az ESG pontszamok fiiggvényében............ 28
15. abra: Zold pénziigyi lehetéségek ismertsége és igénybevétele ..................occceereennn. 29
16. abra: A Kkitoltok nemek szerinti megoszlasa ...................ccccoviiiiiiii 33
17. abra: A kitoltok korosztalyok szerinti megoszlasa..................cccocoeviiiiiiiniiicin, 34
18. abra: A kitolték betoltott pozicidja munkahelyiikon.................ccooooiiii 35
19. abra: A kitoltok meghatarozo bankja (adatok foben megadva).................cccooeeenn. 35
20. abra: A KitoltoK GgYTEIKOTe ............cooviiiiiii 36
21. abra: Befektetéskotések gyakorisaga évente (alkalom/fo)................cccoooiiiiiiiiiinnnn, 37
22. abra: Felelds befektetok informacios forrasa...................ccoooiii, 38
23. abra: Felel6s befektetések részaranya a portfoliokon beliil ..., 39

24. abra: Osztonzé gondolatok iigyféloldalrol a felelés befektetésekkel kapcsolatban ... 41



25. abra: Generacios kiilonbségek a befektetések fobb tulajdonsagainak megitélésében4?2

26. abra: Nemek osszevetése a kiilonboz6 szempontok osztalyozasanal .......................... 43
27. abra: Generacios 0sszemérés a kiilonbozo elégedettségi szempontok szerint ............ 44
28. abra: Bankokkal szembeni elégedettség férfi-n6 megosztasban...................cc.cooveene. 45
29. abra: Fenntarthatosagi tematikak rangsora................cccccocveviiiiiiie e 46
Tablazatjegyzék
1. tablazat: Refinitiv ESG-besorolasa betiifokozat alapjan ...................ccocociiiiiiicen, 18
2. tablazat: Az értékelési csatorna és a befekteto bazis kapcesolata ..........................oe 19
3. tablazat: A greenwashing ,,0rdogi KOre” ..............ccccooiiiiiiiiiiiii e 20

4. tablazat: A Kitoltok iskolai vEgzettsége ................ocooeiiiiiiiiiiic 34



A gazdasag mechanizmusa szoros Osszefiiggésben all az utobbi években tapasztalt drasztikus
kornyezeti valtozasokkal, klimavészhelyzettel. Mig az ENSZ a vilag vezet6hatalmai, orszagai
szamara tizott ki feladatokat (Fenntarthato fejlédési célok — SDGS) nemzetkozi szinten, addig
az egyén dimenzidjanak aktivizalodasa, valamint a vallalati tarsadalmi felelésségvallalas (CSR)
nélkilozhetetlen a kornyezeti karok helyrehozasanak, illetve helyzetikk romlasanak
megallitasahoz.

A pénziigyi szolgaltatd szektor, ezen beliil is a bankrendszer stratégiai kihivasai k6z¢ tartozik a
fenntarthat6 és felelds szemlélet jegyében mikodtetett iizleti modell, amelynél fontosak a
profiton tali tarsadalmi és kornyezeti kihatasok is. A zold finanszirozas gondolatisiga a
pénziigyi szolgaltatdsokat egyre jobban athatja, a nemzetkdzi trendek is abba az iranyba
mutatnak, hogy mind a tékepiac, mind a banki és biztositoi termékportfoliok ,,kizoldiilnek™. Az
elmult években a magyar lakossagi ligyfelek szamara a bankok felelds befektetési hozamok
realizalasanak lehetdségét kinaltak olyan befektetésekkel, melyek a pénziigyi kritériumokon tul
erds kornyezeti, tarsadalmi és igazgatasi elkotelezettséggel rendelkeznek (ESG).

A fenntarthato fejlédést tamogatod projektek banki finanszirozasa szamos lehetdséget rejt a
pénziigyi intézmények szdmara — hirnév, 1) tigyfélbazis, kockazatcsokkentés, jovedelmezdseg
novelése —, amennyiben a bankok a fenntarthatosag alappilléreit megfelel6 modon integraljak
miikodési stratégiajukba. Ugyanakkor kihivast is jelent a banki szereplok szamara az olyan
innovativ termékek és szolgaltatasok fejlesztése révén, amelyek konkrét kdrnyezetvédelmi,
tarsadalmi célokat szolgalnak.

A bankok a tagabb értelemben vett gazdasag szerves részét képezik, a haztartasoktol az allami
szintig, igy a fenntarthatosagi elvek iranti elkotelezettségiikkel a kornyezettudatos tigyfelekhez
és befektetokhoz igazodhatnak.

Napjaink globalis trendje, a fenntarthatdsag, tehat hatast gyakorol a bankokra az értéklancuk
mentén mind stratégia, mind pedig miikodési oldalrdl, 0 lehetdségeket €s kihivasokat teremtve

szamukra.

Dolgozatomban részletesen bemutatom az ESG befektetéseket, és kitekintést teszek a hazai és
nemzetkdzi felelds befektetési trendekre. Kutatasom legfontosabb célja, hogy megvizsgaljam a
magyar lakossagi bankok — kiilonds tekintettel gyakorlati munkahelyem, az OTP Bank -
vonatkozasaban, hogy az ESG befektetések mennyire elterjedtek, mekkora népszeriiséggel
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birnak, valamint igénybevételiik soran milyen tapasztalatokat észleltek az tigyfelek. Ezenkiviil
felmérem, hogy az ligyfelek milyen szempontokat, tényezdket mérlegelnek portfolijuk
,ZOlditése” soran, illetve azt is, hogy generdciés bontasban mely korcsoport befektetési
hajlanddsaga a legmagasabb a feleldsség jegyében.

Mindezek felderitéséhez kvantitativ modszerrel online kérddives megkérdezést tervezek
végezni célzott mintavételezési technika segitségével Zala megyei bankok tigyfelei korében.
Dolgozatom eredményeképpen azt varom, hogy sikeriil azonositani a bankok 4ltal kinalt felelds
befektetésekkel kapcsolatban az ligyfelek ismereteit, tapasztalatait, tovabba azt, hogy a zold
pénziigyi trendek mennyire felelnek meg az ligyfelek elvarasainak. Felderitem, hogy miképpen
viszonyulnak az tigyfelek ezen innovativ befektetéshez. A kutatas jol hasznosithatova valhat
mind a gyakorlati szakemberek mind a vezetOk szamara, s segitséget nyjthatna a lakossagi

bankok felelds befektetdi korének noveléséhez.

A klimavaltozas olyan komplex folyamat, amely kozvetett és kozvetlen modon az emberiséget
IS negativ kovetkezményekkel érinti. A sz€lsOséges idOjarasi eseményektdl az
¢lelmiszerhidnyon ¢€s a betegségeken at a tdmeges migracidig a valtozdsok szdmtalan mdédon
hatést gyakorolnak az emberre.

A klimavéltozas hatasara bekovetkezd Okologiai eredetli gazdasagi, tdrsadalmi problémak
hatalmast kihivast jelentenek a 21. szazadban. A World Economic Forum (WEF) legfrissebb
globalis kockazati felmérése alapjan a gazdasagi és politikai kérdésekben jartas szakemberek a
legnagyobb potencialis hatast kockazatok kozott a kornyezeti jelleglieket emelték ki leginkéabb.
Az is sokatmondo, hogy ugyanezen megkérdezettek aggodalmukat fejezték ki a klimavaltozas
megfékezésére iranyuld torekvések kudarcba fulladasat illetéen is. (Marsh McLennan -SK

Group -Zurich Insurance Group, 2021, p. 14. - sajat forditas)



1. abra: A World Economic Forum globalis felmérésében legfontosabbnak értékelt

kockazatok
Legnagyobb valdszintiséggel Legnagyobb potencialis hatast
bekovetkezd kockazatok kockézatok

* Extrém iddjarasi események * Fert6z6 betegségek
» Klimavédelmi torekvések bukasa * Munkanélkiiliség és megélhetési
» Természeti katasztrofak valsag
« Digitalis egyenl6tlenség » Extrém 1d6jarasi események
« Kibertamadasok * Vizellatéasi valsag

» Tarsadalmi kohézi6 gyengiilése

Forras: sajat szerkesztés Marsh McLennan -SK Group -Zurich Insurance Group, 2021, p. 14.
alapjan — sajat forditas
Az ENSZ Eghajlat-valtozasi Kormanykozi Testiiletének (IPCC) 2021-es jelentése elérevetiti,
hogy a kdvetkezo évtizedekben az éghajlatvaltozas minden régidban fokozodni fog. 1,5°C-0s
globalis felmelegedés esetén novekvo hohullamok, hosszabb meleg évszakok és rovidebb hideg
évszakok lesznek jellemzOk. A kutatok szerint 2°C-os globalis felmelegedés mellett a
sz€lsOséges hdség gyakrabban érné el a kritikus tlirési kiiszobot a mezdgazdasdg ¢s az
egészségligy szempontjabol.
Az éghajlatvaltozas, azon belill is a felmelegedés szamos kovetkezménnyel jar a kiillonb6z6
foldrészeken, igy példaul: (IPCC'’s Sixth Assessment Report: Press Release, 2021, p. 2. - sajat
Sforditds)
©7 Az éghajlatvaltozas felersiti a viz korforgasat. Ez intenzivebb csapadékot és
kapcsolodo aradasokat, valamint intenzivebb aszalyt hoz sok régioban.
©7 Az éghajlatvaltozas befolyasolja a csapadékmintdkat. A magasabb szélességi korokon
a csapadékmennyiség valdszintlileg novekedni fog, mig a szubtropusok nagy részén
csokken.
©7 A tengerparti teriileteken a tengerszint folyamatosan emelkedik a 21. szazad soran, ami
hozz4jarul a gyakoribb és sulyosabb parti araddsokhoz az alacsonyan fekvd teriileteken
€s a part menti erdzidhoz.
“7 A tovabbi felmelegedés felerSsiti a permafroszt olvadasat, a szezonalis hotakard
elvesztését, a gleccserek €s jégtakarok olvadasat, valamint a nyari sarkvidéki tengeri jég
elvesztését.
“# Az oceanok esetén a gyakoribb tengeri h6hulldmokat, az 6cednok elsavasodasat és az
oxigénszint csokkenését idézi eld. Ezek a valtozasok mind az 6ceani 6koszisztémakat,

mind a rajuk tdmaszkoddé embereket érintik.



“» A nagyvarosokban az éghajlatvaltozas egyes aspektusai feler6sddhetnek, beleértve a
héséget (mivel a varosi teriiletek altalaban melegebbek, mint a kornyezetiik), a heves
csapadékbol eredd aradasokat és a tengerparti varosok tengerszint-emelkedését.

2. abra: A globalis felszini homérséklet valtozasai az elmult 170 évben (emberi és

természeti, valamint kizarolag természeti tényezok figyelembevételével)

&
2.0

Viltozas
1.0 Emberi és
természeti
tényezok

Csak
természeti
tényezék

[ 1
1850 1900 1950 2000 2020

Forrés: IPCC’s Sixth Assessment Report 2021, p. 7.

A tudosok szdmara évtizedek oOta vitathatatlan tény, hogy az emberi tevékenység hatasara
melegszik a 1égkdr, az 6cean és a szarazfold. Az IPCC tudomanyos 0Osszefoglaldjabol
kideriil, hogy elkeriilhet6 lehet a klimakatasztrofa, de ehhez gyors és hatékony kibocsatas-
csokkentés sziikséges. Ha a karosanyag-kibocsatas nem csokken minél el6bb, akkor a
jelenlegi szint mellett 2030-ig az emberiség feléli azt a maximalis CO2 mennyiséget, aminek
kibocsatasaval még tarthatdé a maximum 1,5 °C-os hémérséklet-emelkedéssel jard
célkitiizés. Az IPCC-jelentés fontos iizenet a 2021 novemberében iilésezé glasgow-i
klimacsucs (COP26) résztvevéinek érdemi dontések és 1épések meghozatalahoz. (IPCC'’s
Sixth Assessment Report: Press Release, 2021, p. 3. - sajdt forditas)

Az emberiségnek fel kell hagynia a természet kizsdkmanyolasaval, valamint meg kell
védenie ¢€s helyre kell allitania az Okoszisztémakat, hiszen jelenleg visszafordithatatlan
karokat okozunk kornyezetinkben. A Global Footprint Network nemzetkézi
kutatoszervezet 2021-es jelentése ramutat, hogy az emberiség eréforras-felhasznalasa idén

alig tobb, mint fél év alatt meghaladta a Fold kapacitasait. Ez azt jelenti, hogy 2021-ben az



emberiség 210 nap alatt hasznalta fel azt az éves mennyiséget, amit a Fold 1 év alatt képes
lenne regenerdlni. Mashogy megfogalmazva, kimeritjiik természeti tdkénket,
veszélyeztetve a bolygo jovébeli regeneracios képességét. Ugy éliink, mintha 1,7 Fold allna
rendelkezésiinkre, noha csak egy van. Az ilyen mértékli tulfogyasztas pedig
er6forrashidanyokhoz vezet, ami egyarant sllyosan érinti a gazdasidgot, valamint a
tarsadalmat. (Ho, 2021 - sajat forditas)

3. abra Tulfogyasztas vilignapja
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Forras: Sally Ho, 2021

A diagramrol jol leolvashatd, hogy 2020 elsd felében a globalis lezarasoknak koszonhetden
visszaesett a karosanyag-kibocsatas, azonban megfigyelhetd, hogy a kibocsatas konnyen vissza
tud térni a korabbi magasabb szintre. Ez a jelenség aggodalomra ad okot, - visszautalva a WEF
tanulmanyara - a klimavédelmi célok elbukasa az egyik legnagyobb hatassal bir6 és egyben a
masodik legval6sziniibb hosszu tava kockazat a vilagra nézve. (Marsh McLennan -SK Group -
Zurich Insurance Group, 2021, p. 14. — sajat forditds)

A Glasgow-i klimacsucson a klimahelyzet kritikus mivoltara tekintettel hangzottak el dramai
hangvételtt mondatok is. Tobbek k6zott Antonio Guterres, az ENSZ f6titkaranak f6 tizenete az
volt, hogy ,.a szakadék szélére sodorja az emberiséget a fiiggés a fosszilis tizemanyagoktol.”

David Attenborough koérnyezetvédelmi természetfilmes ugy vélekedett, hogy ,, az elmult tizezer



evben a homérseklet, illetve a szén-dioxid koncentracioja jelentésen nem ingadozott, ma viszont
mar bajban vagyunk, mert az a stabilitds, amitél mindannyian fiiggiink, megtorik.” (MTI /
hvg.hu, 2021)

A szavakon tul azonban tettekre is szlikség van, hiszen nem hozta el a kivant eredményeket
példaul a 2015-ben megkotott Parizsi éghajlatvédelmi egyezmény (Paris Agreement) sem. Sét,
az egyezmény megkotése utani hat év a valaha feljegyzett hat legforrobb évnek felelt meg.
Ezenkiviil az 6cednok vizszintje ma kétszer olyan gyorsan emelkedik, mint a 20. szdzad utolsé
évtizedében, a tengerviz hémérséklete sosem volt ilyen magas, tovabba az Amazonas es6erddi
ma mar tobb szén-dioxidot bocsathatnak a 1égkorbe, mint amennyit képesek elnyelni. Az
ENSZ-fétitkar kiemelte, a legnagyobb fejlett ipari és feltorekvo gazdasagok csoportja (G20)
kiemelkedéen magas feleldsséggel tartozik az SDG célok teljesithetéségéért, mivel jelen
orszagcsoporthoz kothetd a globalis szennyezOanyag-kibocsatas kozel 80 %-a. Az egyén
felelossége is oriasi, hiszen a lokalis fenntarthatdsagi feladatok elvégzésén tal, a tarsadalom
képes hatast gyakorolni a végrehajté hatalomra a klimavaltozds megfékezése érdekében.
Attenborough pedig felvazolta, hogy csak egy Uj ipari forradalom bekdvetkezésével érhet6 el a
fent emlitett tobb milli6 tonna szén-dioxid kivonasa a kornyezeti korforgasabol. Azonban
ahhoz, hogy a fenntarthato energiafelhasznalas megteremtésére tett eréfeszitések hatékonyak,
sikerre vihetok legyenek, komoly tékének kell rendelkezésre allni. Az egyéni, vallalati és
kormanyzati szinten tul, igy felértékelodik a pénziigyi szféra szerepe, feladatkore is a

fenntarthatosag vonatkozasaban. (MTI / ecolounge.hu, 2021)

Az ENSZ 1972-ben Stockholmban Iétrehozta a kornyezetvédelmi programjat, az UNEP-et. A
szervezet 20 évvel késobb hirdette meg az Uin. Pénziigyi Kezdeményezést, azaz az UNEP FI-t,
ami a fenntarthatosag iranti bankszektori elkételezettség kezdetének is tekinthetd. Ezt kovetden
a Global Reporting Initiative (GRI) nemzetk6zi szervezet 1997-ben megalkotta az elsd
fenntarthatosagi jelentés standardokat, amelyek keretrendszereket és utmutatasokat nyujtottak
a befektetok szamara. 2006-t6l az UNEP FI-bdl kivalt PRI (Principles For Responsible
Investment) valt a felelés befektetések vezetd szabalyozdjava. 2009-ben tutjanak indult a
Fenntarthaté Ertéktézsde (Sustainability Stock Exchange - SSE), amely egy olyan platform a
tozsdék szamara, ahol a befektetokkel, a szabalyozokkal és a vallalatokkal egyiitt képesek

fokozni a vallalati atlathatosagot. (unepfi.org - sajdt forditas)



Az Europai Unid Tanécsa 2020 tavaszan elfogadta az egységes unios osztalyozasi rendszert,
amelynek segitségével a vallalkozasok és a befektetok egyértelmil iranymutatast kapnak, hogy
mely gazdasagi tevékenységek mindsiilnek kornyezeti szempontbdl fenntarthatonak. Az EU
Taxonomia Rendelet egy eszkdoz a befektetoknek, vallalatoknak, tézsdei kibocsatoknak,
szakértoi segitséggel, hogy az EU-t sikeresen tamogassa a klimavédelmi harcban, egy alacsony
karbonkibocsatasu €s erdforrashatékony gazdasagi unié kialakitdsdval. Az EU Taxonomia
gyakorlatilag egy osztalyozasi rendszer, amely a kornyezetileg fenntarthaté gazdasagi
tevékenységek listajat tartalmazza, beleértve az éghajlatvaltozashoz vald alkalmazkodast is.
Akadémikusok, kornyezetvédelmi szakértok, befektetési szakemberek, iparagi szereplok és
civil szervezetek képviseldi is kozremiikodtek a 600 oldalt is meghaladd rendelet
megalkotasaban. Ez fontos szerepet jatszhat abban, hogy elésegitse az EU-t a fenntarthato
beruhdzasok novelésében ¢és az eurdpai zold megallapodas végrehajtasaban. Az EU
Taxonomidja megfeleld meghatarozasokat ad a vallalatoknak, a befektetéknek és a
dontéshozoknak: a kiillonbozd befektetési termékeket (befektetési alapok, befektetéssel
kombindlt biztositasi- és nyugdijtermékek, kotvények stb.) és a portfoliokezelést szabalyozza,

ezeken at hat az egész gazdasagra. (EB, 2020, p. 2. — sajdt forditas)

Mark Carney, a Bank of England egykori kormanyzdja Ggy latja ,,...kénnyen lehet, hogy
amikorra a klimavaltozas vilagos és jelenlegi veszéllyé valik a pénziigyi stabilitasra nézve, mar
tul késd lesz, hogy stabilizaljuk a két fokos hémérséklet-emelkedést." (Az MNB Zéld programja,
2019, p. 3.)

A pandémia raerdsitett a fenntarthatosag, a ,,z06ld gondolkodas” létjogosultsagara, mind a
nemzetk6zi szervezetek, mind az egyén szintjén. Az emberi tevékenységek hatasara
bekovetkezett globalis kihivasokra adott valaszok tekintetében a kdrnyezettudatos gazdalkodas
szerepének erGsitése elengedhetetlen. Az éghajlatvaltozas azzal fenyeget, hogy felboritja a
globalis tarsadalmi és gazdasagi egyensulyt, és ezzel egyidejiileg a gazdasag és a pénziigyi
rendszer minden aspektusara hatassal lehet. A bankoknak el kell kezdeni komolyan venni
ezeket a fenyegetéseket, cselekvd lizemmodba valtva, biztositva a bankrendszer egészének
rugalmassagat és stabilitasat. A bankszektor specidlis helyzetet tudhat be maganak, a pénziigyi
dontések ugyanis a klimavaltozéas elleni kiizdelemben meghatirozoak és az egész vilagot
befolyasoljak. A banki szektor rendkiviil Osszetett feladatot lat el, nagyon sok érintettel
(stakeholderrel) kertil kapcsolatba, igy az elvarasok és kiils6 hatasok, kockazatok is 6sszetettek.

A pénziigyi intézmények részvétele a fenntarthato fejlodés elérésében jelentds, kiilsé és belsd



tevékenységi koriik révén gyakorolnak hatast a kornyezetre. A bankszektor szamara két
alapvetd funkcié 4all rendelkezésre, amivel befolydsolhatja a gazdasdg szerepldinek
tevékenységét a fenntarthatdosag oldalarol megkozelitve.

“7» A bankok a haztartasoktdl, vallalatoktdl begyiijtott megtakaritasokat hitelkihelyezési
tevékenységekre, tovabbi beruhazasokra hasznaljédk fel. Egy bank igy a befektetések
specialis piacaként miikodik, kozvetit a kereslet €s a kinalat kozott.

©7» Masrészt a felelés bankmenedzsment célja pedig a banki miikodéssel kapcsolatos
kockazatok minimalizalasa. (Pintér -Deutsch, 2012, p. 2.)

A vallalatok esetén mar megfigyelhetd, hogy tarsadalmi felelésségvallalasi (CSR) torekvéseik
kiszélesedtek az elmult évtizedben. A vallalati tarsadalmi felelésségvallalas egyrészt vallalati
jotékonykodas, adomanyozas, mas megkozelitésben pedig versenyképességet fejlesztd
stratégiai eszkdz. Az ISO, a Nemzetkozi Szabvanyligyi Szervezet meghatarozasa szerint a CSR
,,egy szervezetnek a tarsadalmat és a kornyezetet befolydsolo dontéseiért és tevékenységeiért
tett felelosségvallalasa olyan atlathato és etikus viselkedés réven, mely hozzdajarul a
fenntarthato fejlédéshez — beleértve a tarsadalmi jolétet és egészséget is -, figyelembe veszi az
erintettek elvardsait;, megfelel az alkalmazando jogszabalyoknak és a nemzetkozi viselkedési
normaknak; az a szervezet valamennyi teriiletén integraltan megjelenik és azt a vdallalat
kapcsolatain keresztiil érvényesiti.” (Braun, 2013, p. 18.) A CSR tevékenységek a tarsadalmi
(kozosseégi) érdekeken keresztiil kozvetve, a versenyképességre gyakorolt pozitiv hatasa révén
pedig kozvetleniil is képes hasznot biztositani.

A 2000-es évek kezdetétdl szamos kiilsd koriilmény formalta a bankok felelds tlizleti modelljét.
Ezek koziil egyértelmiien kiemelhetd

©» a2008-as pénziigyi és gazdasagi valsag,

“» azipar 4.0

©7 és az 0j tipust koronavirus-jarvany.

mar 6nmagaban is csokkenti a pénzintézetek 6kologiai ldbnyomat. A 2008-as gazdasagi valsag
utohatasa pedig, hogy kiemelt figyelmet kap a pénzintézeti rendszer stabilitdsa mind nemzeti,
mind nemzetgazdasagi szinten. A stabil pénzintézeti rendszer a stratégiai és a banki kontrolling
magas szintli kihasznalasaval érhetd el. A pénziigyi intézményrendszerbe vetett bizalom
kulcsfontossagi. A bizalmi pillér megerdsitéséhez pedig elengedhetetlen, hogy miikodésiik,
biztonsagi szintjiik transzparens legyen a gazdasagi szereplok szamara, egy hiteles, fenntarthato

lizleti stratégiat képviselve. Ezért nagyobb hangsulyt kap e tekintetben is a banki tarsadalmi



felelosségvallalas, amely hatast gyakorol a piacgazdasagok stabilitasara is. (Kerekes, 2016, p.
35.)

Az utobbi években a bankoknak fel kellett ismernitik, hogy a klimavaltozas karos hatassal lehet
a bankszektor egészére. Példaként hozom fel az Eurdpai Parlament egy 2020-as jelentését,
miszerint ,,a nem fenntarthaté gazdasdagi tevékenységekbe torténd beruhdzasok hitelezése az
eszkozok elértéktelenedéséhez vagy a befektetések meg nem tériiléséhez vezethetnek”. (EP,
2020) A befektetések teriiletén tehat a fenntarthatosag iizleti prioritassa valik, amelyhez
igazodni kell az 6sszes pénziigyi szolgaltatas esetén.

A kihivasokra a megoldas a szakértok egybehangzo véleménye szerint nem mas, mint egy olyan
fenntarthato és zold bankrendszer kialakitasa, ahol 0j kornyezeti és fenntarthatosagi célokhoz
kotott tevékenységi teriiletek nyilnak meg. A pénziigyi szféraban ezt a jelenséget ,, green
banking” -nek nevezziik. A fenntarthatdé fejlodést szem el6tt tartva elmondhatd, hogy a
pénziigyi szektor kiilonleges szereppel bir. Sajatos finansziroz6 jellegiiknél fogva
multiplikatorként mitkddnek, hiszen a haztartasok energiatakarékossagi fejlesztéseitol kezdve
egészen a legjelentdsebb iizleti szférat érintd zoldberuhdzasokon keresztiill egészen a
kormanyzati szegmens tamogatasaihoz is a banki finanszirozasi eszk6zok a folyamatok aktiv,
alland6 és tdmogatd feltételrendszerét adjak. A bankoknak torekedniiik kell az altaluk
kozvetleniil vagy kozvetetten okozott 6kologiai labnyom minimalizalasara, alapvetd szerepet
jatszva a fenntarthatod €s kornyezetbarat fejlddés biztositasaban. A beruhdzasok fenntarthato
iranyba valo atformalasa jelentds feladatokat r6 a banki szolgaltatasokra, amelyeket a
késobbiekben részletezni fogok. A zold bankolas tehat 1ényegében egy olyan tipust lzleti
modell, amibdl a bank ugy ér el profitot, hogy az iizletfeleit, befektetdit kdrnyezettudatos
viselkedésre 0sztonzi zold pénziigyi termékek értékesitése altal. A klimavaltozas a pénziigyi
stabilitasra szamos csatornan és Osszefiiggésen keresztiil képes hatni, kialakul egy dominohatas,

amelyb0l a gazdasagi élet minden szerepl6je profitalhat. (Becsei és mtsai, 2021, p. 9.)



4, abra: A klimavaltozas és a bankrendszer kapcsolatrendszere

Klimavaltozas

Kozvetlen Karbonsemleges

fizikai hatasok gazdasagi célok

Szuverén Hatas a
kockazat redlgazdasagra
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intézmények

Forras: sajat szerkesztés, Kandracs, 2020, p. 9. alapjan

Mark Carney, aki napjainkban az ENSZ klimaiigyi kiilonmegbizottja, a Glasgow-ban
bemutatott elemzésében megallapitotta, ha el akarjuk érni a parizsi klimaegyezményben
meghatarozott célokat, az alaird6 orszagoknak nettdé nulla széndioxid-kibocsatast kell
produkalni. Ahhoz, hogy mindez megvalosuljon, olyan pénziigyi rendszert kell 1étrehozni,
amely teljes mértékben a nettd6 karbonsemleges energiafelhasznélds finanszirozasara
osszpontosit. Ez azt jelenti, hogy a vallalatok és pénzintézetek szamara bevalt gyakorlati,
tudomanyos alapt atallasi terveket kell meghatarozni. Ez a pénzintézetek portfolidinak alapos
atértékelését is jelenti egyben. A Glasgow Netté Nullaért Pénziigyi Szovetség (Glasgow
Financial Alliance for Net Zero, GFANZ) radikalisan uj megkdzelitést javasol a magantoke-
befektetések mozgodsitasara a feltorekvd piacokon és a fejlddé gazdasagokban egyarant. A
privat szektor mellett a kormanyoknak vildgos, hiteles és konkrét politikakkal kell timogatniuk
a ,nettdé nullaért” vallalt kotelezettségeiket. A valdodi fenntarthatosag eléréséhez, a
dekarbonizécié eldsegitéséhez a kovetkezd harminc évben legalabb szazezermilliard dollar
kiils6 finanszirozasra lesz sziikség, mely csillagaszati dsszegnek felel meg. (Carney, 2021 -
sajat forditas)

A banki szakember megallapitdsaibol az kovetkezik, hogy a klimavaltozasra iizleti
lehetdségként is tekinteni kell. Példa gyanant emliteném, hogy a fenntarthatosdg az olyan

klasszikus banki teriileteket is érinti, mint példaul a jelzaloghitelezés. Az Eurdpai Unio teljes
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energiafogyasztasanak 40 szazaléka épiiletekkel kapcsolatos, az energiabol szarmazo
iiveghazhatasu gazkibocsatdsnak pedig 36 szazalékaért az épiiletek felelések az Eurdpai
Bizottsag 2020-ban kozzétett, az épililetkorszeriisitési programra vonatkozo stratégiai
megallapitasa alapjan. Az ingatlanportf6lié koriilbeliil kétharmadat teszik ki az eloregedett és
egyben korszeriitlen, energiapazarld ingatlanok. Atlagosan ezen ingatlanok minddssze 1%-t
korszertsitik, ami a mar taglalt, a klimacélok gyorsabb megvalositasat kitliz6 stratégianak igy
nem képes megfelelni. Az alabbi abrabol jol kivehetd, hogy Magyarorszagon az egyik
legalacsonyabb az energiahatékony épiiletek aranya az EU-ban, a lakoépiiletek négyotode 1990
elétt épiilt, ezaltal kedvezotlen energiahatékonysagi mutatokkal rendelkeznek. (EB, 2020)

5. abra: Az EU-s és brit épiiletallomany energetikai besorolas szerinti eloszlasa

(lakasallomany szazalékaban)
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Forras: IMF, 2020, p. 74.
A dokumentumban szerepel, hogy ,,az EU-nak siirgésen arra kell osszpontositania, hogy
miként lehetne épiileteinket teljes életciklusuk soran energiahatékonyabbd, alacsonyabb szén-
dioxid-kibocsatdsuva és fenntarthatobba tenni” (EB, 2020). Az épiiletallomany korszerisitése
Osztonzi a zO0ld jelzaloghitelezést, amely jelentésen hozzajarulhat a klimavaltozas elleni
kezdeményezések sikeréhez. Az Energiahatékony Jelzalog Kezdeményezés (Energy Efficient
Mortgages Initiative - EEMI) programjaban az energiahatékony lakasallomany kiépiilését
tamogatd jelzadloghitelezés, illetve a zold jelzdloglevél kibocsatas feltételeinek kialakitdsa a
legfobb feladat, amelyben jelentés CO2 csokkentési potencidl rejlik a lakdépliletek
korszeriisitése révén. Hazank esetében az energiahatékonysag nagy fokll javulasat
prognosztizdlja az IMF az éghajlatvaltozas mérsékléséhez Osszegylijtott dgazati politikakat

tartalmazo 6sszefoglald tanulmanyaban. (IMF, 2020. p. 79. — sajdt forditds)
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6. abra: A lakdépiiletek korszeritisitésébol fakado egy fore juté kibocsatascsokkentési

potencial az EU-ban és Nagy-Britanniaban (tonna CO2 /{0)
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Forras: IMF, 2020, p. 79.

A lakoépiiletek korszerisitése egyértelmiien kitorési pont a zdld finanszirozasnak, a
jelzéloghitelezés teriiletén az els6k kozott lehet érdemi mértékben hozzdjarulni a
fenntarthat6sagi célok tdmogatasahoz.
Vizsgalva a bankok és az adosok kapcsolatrendszerét, a hitelnyujtd bank jelent6s és hosszl
futamidejii  beruhdzasok finanszirozasakor (pl. ingatlanok Kkorszeriisitése esetén)
hitelkockazattal, a hitelbiztositék elértéktelenedésének kockazataval szembesiilhet. Fellelhetok
olyan kutatasi eredmények, amelyek statisztikai felmérésekkel probaljak alatamasztani a
kiilonb6z6 zold tényezOk pozitiv hatdsat a hitelmindségre. Szamos kozelmultban végzett
kutatomunka kulcsfontossagii célja az energiahatékonysag ¢és a hitelkockazat kozotti
Osszefliggeés vizsgalata, illetve a ,,z61d” jelzdlogportfolio teljesitményének mérése. A témaban
végzett kezdetleges kutatasok tehat azt feltételezik, hogy a kibocsatok utan a befektetk koziil
is egyre tobben jutnak arra a kovetkeztetésre, miszerint a zoldfedezetli kotvények kisebb
hitelkockazatot hordoznak a ,,nem z6ld” alternativakkal szemben. Az elemzések alapvetéen
arra tamaszkodnak, hogy energiahatékony hitelek esetében alacsonyabb a csédkockazat, tehat
a fedezetbe vont zoldingatlan-biztositék hosszatdvon értékalobb. gy megsziiletett a ,,zold
hipotézis”, miszerint, az energiahatékony hiteleknek alacsonyabb a hitelkockazata. Azonban
ez nem tudomanyosan bizonyitott tény, az egyes kibocsatoknak ezt sajat belsd kockézati
modelljeikkel is ald kell majd tdmasztaniuk a jovoben. Az EeDaPP regresszios vizsgalatban
példaul az ,,EE” (energiahatékony jelzaloghitel jeloldje) valdsziniileg un. proxy szerepet
jatszik, vagyis csak azt mutatja, hogy a kisebb kockdzati adosok inkabb vesznek
energiahatékony épiileteket, azaz ok-okozati kapcsolat nem feltétleniil all fenn. Az elvégzett

kutatasok igy még kevésnek bizonyultak a teljes korrelacid igazoldsdhoz, a piac és a
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hitelmindsitok ezt a feltételezést nem latjak bizonyitottnak, tovabbi elemzések sziikségesek, €s
varhatoak is a kdzeljovében. (Billio és mtsai, 2020, p. 27. — sajat forditds)
7. abra: A teljesito energiahatékony (,,A” mindsitésii) és nem energiahatékony

jelzaloghitelek aranyanak alakulasa a folyositastol eltelt ido6 fiiggvényében
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Forras: Billio és mtsai, 2020, p. 27.

A fenti példakbol egyértelmiien kitlinik, hogy a gazdasag fenntarthatova tétele tizleti lehetdség
a piaci szereploknek, hiszen a fenntarthatosagot komplex folyamatként értelmez6 vallalat
szempontok integralasaval alakitja ki, és megvalositasahoz biztositja is a sziikséges
er6forrasokat. Dale A. Martin a Siemens Zrt. egykori vezérigazgatdja ugy latja, hogy ,,a
fenntarthatosag az iizleti stratégia alapja kell legyen. Egy vallalkozas csak akkor lehet hosszu
tavon sikeres - akdar tobb mint 160 év utan is, mint a Siemens — ha mind gazdasdgi, mind pedig
tarsadalmi és kornyezeti szempontbol is fenntarthatoan miikodik. A kutatdsfejlesztés, az
tizletfejlesztés is ezek mentén kell haladjon. A Siemens un. Kornyezeti portfolioja szektorainkon
ativelo, iizletileg is sikeres fejlesztési irany, mely jelenleg mar 42%-at adja a cég globalis
bevételeinek, ezzel egyiitt a portfolio dltal megtakaritott CO; kibocsdtas pedig megfelel 8
vilagvaros éves dsszkibocsatasanak.” (Salgo, 2013, p. 11.)

A fentebb részletezett kutatasok, jelentések is rdmutatnak a mar megfogalmazott tényre, hogy
a klimavaltozas kartékony gazdasagi hatisainak elkeriiléséhez a kulcs a bankok, befektetési
szolgéltatok €s pénziigyi szervezetek mobilizalasa, a zoldfinanszirozasi aktivitas erdsitése, azaz

a z01d pénziigyek elétérbe helyezése.
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A kornyezeti fenntarthatosagot szolgald beruhdzasok finanszirozasat megcélzd pénziigyi
termékeket, szolgaltatasokat nevezziik zold pénziigyi termékeknek. A banki oldal elhivatott,
érzékelik 6k is a potencialt a zold beruhazasokban, hatalmas lehetdségek rejlenek a zold
megoldasokat tdmogatd pénziigyi konstrukciokban. A zold pénziigyi megoldasokat forras és
eszkoz oldal szerint csoportosithatjuk. (Jackson, 2021 - sajdt forditas)

A zoldhitelek kornyezetbarat, tervezett felhasznalasu hitelezést jelentenek. A zdld kolcson
felhasznalasanak rengeteg modja van, altaldnossagban igaz rajuk, hogy felhasznalasuk megtelel
valamely z06ld taxonomianak. Ezen kolcsondk mindegyikére igaz, hogy a hitelezd atlathato
adatszolgaltatassal alatdmasztja, hogy a finanszirozas valdéban valamely kornyezeti cél (pl.:
napelemek, viztakarékos rendszerek, LED-vilagitas kiépitése) elérését szolgalja. A zo6ldhitel
elénye, hogy allamilag biztositott hitelprogram révén érheti el a zold finanszirozast az ados,
rekordalacsony kamatteher mellett, ami igy kedvezd koriilményeket teremt a hitel
visszafizetésére. (privatbankar.hu, 2021)

Idehaza az MNB Z61d Otthon Programja jegybanki refinanszirozas keretében magas 0sszegl
hitelt (200 milliard forintos, bévithetd hitelkeret) tesz elérhetévé 2021. oktober 4-ével, nagyon
alacsony, akar 25 évig fix, 2,5 %-0s kamat mellett. A hitel legfobb feltétele az, hogy az elkésziilt
ingatlan energiabesorolasa el kell, hogy érje a BB szintet, ami magas mindsitésnek szamit az
energiaszint vonatkozasaban. Igy az ilyen hiteleknek is van hatranya: a korlatozott felhasznalasi
lehet6ség. Plusz opcid ezen hitelkonstrukcioval kapcsolatban, hogy a CSOK-ot igénybe vevék
szamara kamattamogatas is igényelhet6 (,,z61d CSOK-hitel”). (MNB, 2021)

Tovabba a Monetaris Tanacs 2020-as, a z0ld beruhazasok finanszirozasi kornyezetének
megsegitését célzo intézkedése egy jelzaloglevél-vasarlasi program, melynek keretében
energiahatékonysag-novelési célu finanszirozast eldtérbe helyezd, zold jelzaloglevelek
vasarlasat helyezte kilatasba. Ez a dontésiik a bevezetd fejezetben ismertetett, a lakoépiiletek
korszertisitésébdl fakadod egy fore jutdo CO2 -kibocsatascsokkentési potencialra reagal. (MNB,
2020)

A beruhazasi és jelzaloghitelek mellett nem szabad elfeledkezni az Gin. z61d kotvényekrdl sem.
A z0ld kotvények olyan értékpapirok, amelyek értékesitésébol a bevételt céliranyosan olyan
beruhdzasokra forditjak, amelyek kornyezetvédelmi, kdrnyezeti fenntarthatosagi céllal birnak.
Ehhez a kategoriahoz kothetd tobbek kozott a megujuld energia, energiahatékonysag,
vizgazdalkodas, fenntarthatd6 mezdgazdasag, erdégazdalkodds, haldszat, biodiverzitas
megorzése, hulladékkezelés, az ipar gyartasi folyamatainak vagy éppen a kozlekedésnek a

,zOlditése”. Zold kotvényeket kibocsathat barmely allam, kormanyzati hatterli szervezet,
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pénziigyi intézmény (igy bankok) és vallalatok is. A zold kotvénypiac 2007-ben indult el az
Europai Beruhazadsi Bank és a Vilagbank kibocsatasanak koszonhetden. Azdta dsszességében
globalisan tobb szaz milliard USD értékben bocsatottak ki zold kdtvényeket vildgszerte. A
kozponti bankok gyakorlataban is egyre inkabb felismerhetd a felelds szemlélet, a tarsadalmi
szintli problémak kezelésére az egyes orszagok kormanyai zold kotvények (allampapirok)
kibocsatasaval jarulhatnak hozza. A kibocsatok kozt mar megtalalhaté hazank is. Az ilyen
tipusu allampapirok jellemzden hossz (akar 30 éves) lejarati id6vel rendelkeznek. A zold
kotvények a globalis kotvénypiac egyik leggyorsabban novekvo szegmensét képezik, és ezzel
a klimavédelem egyik legigéretesebb lehetéségévé néhetik ki magukat. (Jokuthy, 2020, p. 2.)
8. abra: Zold allampapirkibocsatasok (2016-2020)

Szuverén zold . L. .. . Osszesitve

kéitvény I-(lbucs-at‘as Devizanem Ds.sz_e'g Futa'mldu millid EUR- | Részesedés

Kibocsatok idGpontja (millig) [év) ban*

Lengyelorszag |2016. december EUR 750 5
Franciaorszag 2017. janudr EUR 26 B84 22 26884 43%
Fidzsi-szigetek | 2017. oktdber FID 80 13
Fidzsi-szigetek | 2017. oktdber FID 20 5 40 0,1%
Nigéria 2017. december NGN 10 690 5 24 0,0%
Indonézia 2018. januar usD 1250 5
Lengyelorszag 2018. janudr EUR 1000 9
Belgium 2018. februar EUR 7 481 15 7481 12%
Litvdnia 2018. aprilis EUR 68 10 68 0,1%
irorszag 2018. oktober EUR 5 000 12 5 000 8%
Indonézia 2019. februdr usD 750 6
Lengyelorszag 2019. februar EUR 500 30
Lengyelorszdg | 2019. februar EUR 1500 10 3750 6%
Hollandia 2019. aprilis EUR B 779 21 B779 14%
Hong Kong 2019. majus UsD 1 000 5 844 1%
Chile 2019. junius uUsD 2 318 31
Chile 2019. junius EUR 1 555 12
Chile 2020. janudr EUR 1269 20
Chile 2020. janudr usD 750 12 5414 9%
Magyaroszag 2020. junius EUR 1500 15 1 500 2%
Indonézia 2020. junius uUsD 750 5 2322 4%
Osszesen 62 106

Forras: Jokuthy, 2020, p. 2.
Diverzifikaltabb zold befektetési alapokba (részvények, kotvények) is helyezhetok a
megtakaritasok. A fenntarthatésagi tematikaja befektetési alapok Osszeallitasakor Kifejezetten
olyan szektorokba torténik az invesztalds, amelyek fenntarthatésagi célokat szolgalnak,
segitségiikkel a megtakaritok tehat gy novelhetik a vagyonukat, hogy kozben a kdrnyezetre és
az élhet6bb tarsadalom szempontjaira is figyelnek (impact investing). A biztositasi szektorban
els6sorban a unit-linked eszkézalapok a legmegfelelobbek a z6ld szempontok és zo6ld
kockazatosabb eszk6zok

igyfélpreferenciak megjelenitésére

(privatbankar.hu, 2021)

forgalmazasaval.
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Az MNB ezenkiviil a készpénzmentes fizetési formak hasznalatara igyekszik 0sztondzni a
lakossagot. Eszkozrendszerével a bankkartyas fizetés, azonnali atutalas, vagy egyéb QR-kod
alapt fizetési technikak elterjedését kivanja segiteni. Erre reflektdldo példa, hogy 2021.
januarjatoél minden, online pénztargépet lizemeltetd kereskeddnek biztositania kell az utobb
felsorolt elektronikus fizetés lehetoségeket vasarloi szamara. (MNB, 2020)

A kereskedelmi bankok is kiveszik résziiket a fenntarthatobb fizetési lehetdségek kiterjesztése
kapcsan. Kedvezobb dijazassal honoraljak az online ligyintézések kapcsan felmeriild banki
koltségeket, valamint stratégidjukban, kinadlatukban is fellelhetok a zold elemek. A
Takarékbanknal példaul elérheté olyan bankszamlacsomag (Takarék Fenntarthaté Lakossdgi
Bankszamla), amit a bank kifejezetten a bankkartyas vasarlast preferalo iigyfeleinek ajanlja,
tamogatva az Okoldgiai egyensuly fenntartasaban kulcsszerepet jatszo méhek megmentését.
(takarekbank.hu, 2021)

9. abra: Visa Zold bankkartya

VALID THRU
MONTH / YEAR

AR

Forras: takarekbank.hu
A z6ld pénziigyi termékek koziil palyamunkamban a felelds befektetési alapok iigyféloldali
megitélését, tapasztalatait veszem gorcsd ald. Eldtte azonban feltirom jelen befektetések

legfontosabb elméleti vonatkozasait.

4. FELELOS BEFEKTETESEK A MERLEGEN

4.1. ELMELETI MEGKOZELITES

4.1.1. ESG-befektetések fogalma és tipusai

A felelos befektetés gyakorlatanak koszonhetéen mindenkinek lehetdsége nyilik arra, hogy
pénziigyi befektetésén keresztiil hozzajaruljon a fenntarthatd fejlodéshez. A fenntarthatd és
felelés befektetések pénziigyi jellemzoéi kornyezeti, tarsadalmi és vallalatkormanyzasi

megfontolasokkal (Environment, Social, Governance — ESG) tarsithatok. Felsorolasomban a
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harom tényezd részletesebb lebontdsa jelenik meg a teljesség igénye nélkiil:
(elemzeskozpont.hu, 2021)
Environmental (kornyezeti) tényezok:

«» karbonkibocsatas

©7 légszennyezés

©7 vizszennyezés

©7 biodiverzitds megdvasa

«» hulladékgazdalkodas

«» energiafelhasznalas
Social (tarsadalmi) tényezok:

«» emberi jogok

«» munkavallaloi jogok

«» GDPR: személyes adatok védelme

©r ligyfélelégedettség
Governance (iranyitasi) tényezok:

©7 lzleti etikussag

¥» transzparencia

©» versenyellenes tevékenység visszaszoritasa

«7 felelés CEO dontések
Az ESG-befektetések mozgatorugdja a tulajdonosi megtériilés, a részvényesi érték
maximalizalasa és a fenntarthatosagi szempontok egyidejii kombinalasa. A gazdalkodo
szervezeteket az ESG tényezOk szerint pontozzak, melyek Osszege adja meg a végso értéket, €s
az értékpapir besorolasat. Igy jar el kvantitativ és kvalitativ technikat Gtvozve a Refinitiv
rendszere is. A Refinitiv altal elvégzett értékelések lehetdvé teszik a felhasznalok szamara,
hogy ezeket felhasznalva ellenérizzék, valasztasuk megfelel-e a kovetelményeiknek,
befektetési kritériumaiknak. A harom 6 kategoriat tiz tovabbi alkategériara bontva érhet6 el a
végsd ESG-pontszam, amely tlikrozi a vallalat ESG teljesitményét, elkotelezettségét és
eredményességét a transzparens informaciok alapjan. A Refinitiv pontrendszerében egy cég
ESG-aspektusai kozé tartozik példaul a kibocsatas-csokkentési pontszdm a kornyezeti pilléren
beliil, ami a vallalat elkotelezettségét és hatékonysagat hivatott felmérni, a karosanyag-
kibocsatas minimalizalasanak fliggvényében, a termelés és az tlizemeltetési folyamatok
elemzése soran. Kitérve a tarsadalmi pillérre is, a munkaer6-pontszam a vallalat hatékonysagat
tiikr6zi a munkaval val6 elégedettség, az egészséges és biztonsdgos munkahely, a sokszinliség,

az esélyegyenléség és a fejlesztési lehetdségek fenntartasa szempontjabol. Ami az iranyitasi
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szegmenst illeti, a CSR-stratégia pontszama visszajelzést ad a vallalat kommunikacios
gyakorlatarol, mekkora hatasfokkal integralja a gazdasagi, tarsadalmi és kornyezeti
dimenziokat a napi dontéshozatali folyamataiba. Az osztalyozés soran minél tobb kockazatot
hordoz egy kritérium, annal nagyobb sulyt kap, az adott cég profiljahoz igazitottan. (Refinitiv,
2021, p. 6. — sajat forditas)

A Refinitiv mindsitési strukturaja percentilis pontszamok (szazalékosztalyok) alapjan
betlifokozatot ad egy-egy vallalkozas szamara befektetési szempontbdl (itt 12 mindsitési

kategoridba keriilnek besorolasra a tézsdei vallalatok) az aldbbi tablazatban Osszefoglaltak

szerint:
1. tablazat: Refinitiv ESG-besorolasa betiifokozat alapjan
Fokozat/mindség Leiras
ESG
D- A ,,D” mind6sités az ESG relativ gyenge
Lemaradok
D teljesitményét és az atlathatosag elégtelen
5 mértékét jelzi az ESG lényeges adatainak
+
nyilvanos kozlésében.
C-
5 A ,,C” pontszam kielégité ESG teljesitményt
¢s mérsekelt mértékii atlathatosagot jelent.
C+
B-
5 A ,,B” pontszam relativ j6 ESG teljesitményt
jelez az atlathatosag atlagos mérteke mellett.
B+
A-
A Az ,,A” pont kitling relativ ESG-teljesitményt ESG
jelez kimagaslo atlathatosag parositasaval. Vezetok
A+

Forras: sajat szerkesztés, Refinitiv, 2020, p. 7. alapjan — sajat forditas

Az ESG-mindsitések mogott megbtijo vélt és valos banki, befektetési elonyok, kockazatok,
kihivasok a kdvetkezd alfejezetben keriilnek bemutatasra.
4.1.2. ESG-befektetések lehetdségei és kockazatai
A mar eddig részletezett fejezetekbdl kijelenthetd, hogy a bankok atfogd teljesitményéhez
kiilonféle modokon jarulnak hozza a fenntarthatdsaggal kapcsolatos innovativ megkozelitések,
gyakorlatok: (IFC, 2016, p. 3. - sajat forditas)

©7 tobb és fenntarthatobb projekt hossza tava megtériilést hozé finanszirozasa,

v7 csokkentett kockazat,
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“» 1j termékeken és szolgaltatasokon keresztiil az iizlet fejlesztése,

©» a fenntarthatosag-vezérelt szektorokban novekvd piaci részesedés,

©7 ndvekvo hirnév és jobb markaérték,

©» anemzetkdzi szervezetekhez valo konnyebb hozzaférés,

©7 megnovelt részvényesi érték.
A csokkentett kockazatra helyezve a hangsulyt, az erés ESG-profilu vallalatok kevésbé
kiszolgaltatottak a szisztematikus piaci sokkoknak, ezért jelen befektetések kapcsan
alacsonyabb a rendszerkockazat. A rendszerkockazat pedig hat a t6kedrképzési modell (CAPM)
beruhazasi B-ra, ami alacsonyabb értéket vesz fel, igy a befektetok alacsonyabb megtériilést
igényelnek. Ez alacsonyabb tOkekoltséget jelent a vallalat szamara, csokken a kockazat
mértéke. A kockazatkeriilé befekteté ezaltal elonyben részesiti a magas ESG-besorolasu
vallalatokat, amelyek atlathatobbak, kiilondsen a kockazati Kkitettségeik, valamint a
kockazatkezelési és iranyitasi normaik tekintetében. (Nagy és mtsai, 2019, p. 6. — Sajat forditds)

2. tablazat: Az értékelési csatorna és a befektetd bazis kapcsolata

Alacsony
tokekoltség

vyol)b befektetdi M

Forras: sajat szerkesztés, Nagy és mtsai, 2019, p. 9. alapjan

Erés ESG profil

Azonban az ESG-vel szemben meglévé két — egymassal osszefliggd — f6 kockazati tényezo
egyrészt az elemzésnek alavetett adatok mindsége €s megbizhatdsaga, masrészt az értékelések,
azon beliil is a modszertanok vegyes mindsége, de még inkabb ezek transzparenciajanak hianya.
Parhuzamosan til sok ESG elemzési és mindsitési modszer fejlodott, valt elérhetéve. A
vallalatoknak  egyre nehezebb eligazodni a novekvé szamu  jelentéskeészitési
keretrendszerekben, hiszen az ESG-értékeld cégek modszertanaiban jelentds eltérések
észlelhetdk a figyelembe vett mutatokban, illetve a sulyozasokban is. Egy svdjci tanulmany
ramutat, hogy a vallalati ESG-értékelésekben akar tobb, mint 50%-0S szords is tapasztalhato,
ami jocskan meghaladja a statisztikai hibahatart. (Gyura, 2020, p. 5.)

A piaci szereplok, a befektetOk szdmara ez a jelenség hiteltelenné teheti az ESG-értékeléseket,
s6t az un. greenwashingnak is teret engedhet. A greenwashing a gazdasagi szereplok,
elsésorban a fogyasztok, esetiinkben a befektetok megtévesztését jelenti a vallalat kornyezetre
gyakorolt hatasaval, kornyezetvédelmi teljesitményével Osszefiiggben. Az ESG-

teljesitménymutatokkal visszaélé vallalatok a trendek népszertiségével visszaélve, valotlan, a
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kozolt szinthez képest nem valos mértékii hozzaadott értékkel novelhetik markaértékiiket a
magasabb profit reményében. (Sdvoly-Hatta -Kocsis, 2021)

Egy, az Egyesiilt Kirdlysagban publikalt jelentésben szerepld felmérésbol vilagosan latszik
jelen mogottes, az ESG-befektetéseket negativ szinben feltiinteté gyakorlat. A tanulmany
harom olyan alapra (HSBC, Lyxor és Ossiam dltal kibocsatott) is felhivja a figyelmet, amelyek
egy vagy tobb olaj- és gazipari cég részvényét is birtokoltak, koztiik ExxonMobil részvényeket
is, holott utoébbi cég tevékenysége révén a vildg legnagyobb egyszer hasznalatos mianyag
hulladék szennyez6jének szamit. (Riding, 2020- sajdt forditas)

3. tablazat: A greenwashing ,,0rdogi kore”

hamis kornyezeti .speC|f|!<u.s,
illitasok  informdci6
megfogalmazésa szandékos elrejtése
nem z61d szinben
igazolhat6 tiintetni fel egy
kornyezeti kornyezetre karos
tény allitasa terméket

félrevezeto
zold
kampényok

Forrés: sajat szerkesztés, Noyes, 2021 alapjan

A szabalyozasi egyenldtlenségek tigyféloldali kockazatokhoz vezetnek, ezért sziikség van a
véllalatok ESG-kritériumokrdl torténd beszamoldsi modjanak egységesitésére a befektetdk
jobb tajékoztatasa érdekében, beleértve annak meghatarozasat, hogy mely ESG-kérdéseket kell
a vallalatoknak kiemelten kezelnilik az adott agazat alapjan. Maskiilonben a befektetésekbe,
igy tehat a bankokba vetett bizalom is visszaesik, mely rendkiviil sulyos problémat okoz a
gazdasagi életben, és elakasztja a fenntarthatosagot megvaldsitd projektek finanszirozasat,
ezaltal a klimavaltozas negativ hatasai teljes mértékben visszafordithatatlanna valnak.

Osszességében megéllapithatd, hogy a felelds befektetések megkeriilhetetlen tényezdi a
klimavaltozas elleni harcnak, feléjik mutatkozik kereslet, a kovetkezd fejezetekben
bemutatasra keriilnek jelen befektetések nemzetkdzi és hazai trendjei, valamint ismertetem,

milyen megallapitasokra jutottak a kdzelmult kutatasai a felelos befektetokkel kapcsolatban.

20



A magyar lakossagi bankokon beliil, gyakorlati munkahelyem, az OTP Bank vonatkozasaban
vizsgadlom meg részletesebben az tigyfelek szdmara elérheté ESG-alapok palettdjat. Tovabba
ezen befektetési alternativak filozofigjat, multbeli teljesitményét, kockazati szintjét allitom a
kozéppontba.
Az OTP Klimavaltozas Alap nyiltvégl, nyilvanos, részvényalap, 2008-as induldsa 6ta hosszu
tava, legalabb 5 évre rendelkezésre allo pénzeszkdzOk szaméra rugalmas, barmikor
hozzaférhetd, a nemzetkozi zold agazatok nagyvallalatainak teljesitményébdl részesedd
befektetési lehetdséget biztosit a magyar ligyfeleknek. Az alap egyetlen gazdasagi szektor
globalis képviseldinek részvényeire fokuszal, ezért a kockazat jelentds. Az alap eszkozei
nagyobb részt a fejlett részvénypiacokon jegyzett, a klimavédelemhez, fenntarthato6 fejlodéshez
kapcsolodd — megljuld energia, energiahatékonysag, széndioxid kibocsatds csokkentése,
hulladékgazdalkodas — nagyvallalatok részvényeibdl allnak. (OTP Alapkezels, 2021, p. 42.)
Ot legnagyobb befektetése a portfolidjelentések szerint: (Herman, 2020)
“» a Siemens Gamesa, mely egy spanyol-német szélmérndki vallalat, szélturbinakat
gyartva,
“» a mérémiiszereket gyartd Eurofins Scientific, tesztelési és timogatasi szolgaltatasokat
nyujtva a kdrnyezetvédelemnek,
“» a Danaher Corporation professzionalis gyogyszerészeti, ipari és kereskedelmi
termékeket és szolgaltatasokat eldallitd nagyvallalat,
“¥ az alternativ flitési rendszerekben utazd Nibe Industrier svéd vallalat,
«» valamint a Bloom Energy, amely cég kornyezetkiméld modon (hidrogénbdl) allit elé
iizemanyagcellakat.
2016 oOta Otszor is elnyerte a legjobb globalis részvényalap dijat a Privatbankéar Klasszis
szavazasan. Indulastdl mért, évesitett hozama 6,728 %. Az elmult évek kiemelkedo
teljesitményét nyujtd6 OTP-s Klimavaltozas Alap az idei évben az elsé hat honap utan 5,77
szdzalékos minusszal szamolt. Aki hosszitava befektetésként vasarolta ezt az alapot, az a
visszaesés ellenére is 20%-0s hozamot érhetett el ezidaig, mig azok, akik minddssze egy éve
rendelkeznek jelen befektetéssel 43,6 %-0s pluszban vannak., s6t az alap arfolyama ismét

emelked6 tendenciat mutat fel. (Herman, 2021)
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10. abra: OTP Klimavaltozas 130/30 Alap arfolyamanak alakulasa (Ft)
2008. 01. 09. — 2021. 10. 29.

2,61

224

1.0 4

0,64

02 T r "
2008. 2011 2014, 2017 2020.
01.09 01.09 01.09 01.09 01.09

Forras: OTP Alapkezeld, 2021, p. 42.

Emellett az OTP Bank tobb kiilf6ldi alapkezel6 partnerének (pl.: Fidelity Funds, BlackRock)
hivatalos ESG-alapja is elérhet6 a privatbanki tigyfelek szamara. Kozottiik vannak kifejezetten
a kornyezetvédelemre fokuszald tematikus lehet6ségek (Fidelity: Sustainable Water & Waste
Fund A-ACC-HUF), de altalanosabb befektetési fokuszi, ESG-szempontokat megvaldsitd
stratégiak is (Fidelity: Sustainable Global Equity Fund A-ACC-EURO). (Privat Portfolio, 2021,
p. 13.)

Az OTP-nél azt érzékelik a befektetési tanacsadok, hogy egyre tobb potencialis befektetonél
mertil fel, hogy elhelyezett megtakaritasaik dsszhangban legyenek a tarsadalmi és kornyezeti
elvarasokkal, illetve pénziiket ne fektessék olyan tarsasagok alapjaiba, amelyek karos hatassal
vannak a kornyezetre. A befektet6i oldalrdl tapasztalt szemléletmddnak is kdszonhet6en, tobb,
mint 42 milliard forint az OTP Klimavaltozas Alap nettd eszkozértéke, a befektetési
penetracioban egyértelmt novekedés figyelheté meg. (OTP Alapkezeld, 2021, p. 42.)

A magyar kereskedelmi bankok weblapjan talalhatdo informaciok, valamint a bamosz.hu
szlirjét hasznalva, az alabbi felelds befektetési alapokat taldltam, amelyek elérhetdek a magyar

banki tigyfelek szdmara:
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Bank Z.61d befektetési alap neve

Aegon Magyarorszag o '
) Aegon Feltorekvd Piaci ESG Részvény Befektetési Alap
Befektetési Alapkezelé

Budapest NEXT Fenntarthaté Kornyezet Befektetési Alap (HUF, EUR,
UsD)
CIB Eur¢ Felel6s Befektetések Alapja

Budapest Bank

CIB Bank
CIB Eur¢ Felels Befektetések Alapja
Erste Responsible Stock Global

Erste Responsible Stock Dividend
Erste Bank ) ]

Erste Responsible Stock America

Erste Stock Environment
MKB Bank MKB Elhet6 J6v6 Befektetési Alap
OTP Bank OTP Klimavaltozas Alap
Raiffeisen Bank Raiffeisen Fenntarthato Befektetések Vegyes Alap
Takarékbank Ditdfa JovOkép ESG Részvény Befektetési Alap

Amundi Klimatudatos ESG Vegyes Alap
CPR Climate Action
Multi Sasét Sustainable Future
Amundi Funds Global Ecology ESG

UniCredit Bank

A befektetési szempontok a mar jol ismert karosanyag-kibocsatas, az alternativ
energiahordozok felhasznaldsa, a viz- ¢s hulladékgazdalkodas, a nyersanyagforrasok
fenntarthato kezelése. A z6ld alapokat jelentds kockazatunak (7-es skdaldn minimum 5-0s szintii
kockazati faktor) mindsitik, és hosszutavl befektetoknek ajanljak. A bankok és a pénziigyi
szektor egyéb szerepldinek termékkindlataban visszatiikr6z6dnek az MNB altal megéallapitott
jellemzdk: tilnyomorészt kiilfoldi értékpapirok vasarlasa vagy az anyacégek termékének
atcsomagolésa torténik, sok a szdrmaztatott alap. Ezenkiviil az ESG szempontoknak megfeleld
hazai befektetési termékek csupan toredékét tették ki a hazai befektetési alap piac
vagyontomegébdl. Kutatdsom kiértékelése sordn egyéb informaciokat is kozlok a magyar

felelos befektetési termékekrol.

5. FELELOS BEFEKTETESEK A PIACI TRENDEK TUKREBEN

5. 1. NEMZETKOZI KITEKINTES
Tobb, mint 30 évvel ezeldtt az ExxonMobil amerikai olaj — és gazvallalat tézsdén jegyzett
részvényeinek arfolyama nem esett vissza, amikor az Exxon Valdez tartalyaibol 30 millio

gallon, (kb. 113 millio liter) olaj 6mlott az alaszkai partvidékre. Napjainkban ez a ,.k6zony” a
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tézsdén elképzelhetetlen lenne, mivel az ¢l6z6 fejezetekben ismertetett, a klimavészhelyzettel
Osszefiiggésbe hozhat6 szabalyozdi aktivitas, szabalyozoi nyomas a befektetések teriiletén is
dramaian emelkedett. J6 példa erre a Volkswagen 2015-6s botranya, amikor is az autdvallalat
botranyba keveredett, a cég 11 millid6 jarmivére hibas eszkozoket telepitett, hogy
meghamisitsak a karosanyag-kibocsatasi teszteket. Ez a botlas egyenesen Martin Winterkom
vezérigazgatd lemondéasahoz vezetett. A Volkswagen a tiszta levegdrol szo16 kornyezetvédelmi
torekvések figyelmen kiviil hagyasaval a vallalatiranyitdsi gyakorlatanak jelent0s romlasat
vonta maga utan, mely az ESG pontrendszerekben megitélt min6ségét is érintette. A 2015.
majusi Index Review-ban a VW mar nem szerepelt az MSCI ACWI ESG Indexében, ami az
MSCI minésitésében a legkockazatmentesebb befektetési kategoérianak szamit. 2015-ben a
német vallalat részvényei 30%-kal estek vissza. A Volkswagen részvények ara persze nemcsak
azért esett vissza, mert a felelds befektetok nem vették dket, hanem a szigorodo szabdlyozoi
bilintetések ¢és a dizelautok vasarlasdnak visszaesése miatt varhatdé nagymértékii pénziigyi
veszteségek is hatassal voltak ra. (Www.msci.com - sajdt forditas)

Egy masik példa, amely erdsiti, hogy valds arfolyamhatasa van az ESG-aspektusoknak: a
hitelkozvetitéssel foglalkozo Equifax 143 millié felhasznalojanak adatait loptak el hackerek,
egy adatvédelmi hiba soran. A pénziigyekhez kothetd adatok, talan a személyes adatoknal is
érzékenyebbnek szamitanak, a hiba itt sem maradt kovetkezmények nélkiil: az online tdmadast
a cég részvényei is megsinylették, méghozza 25%-os visszaeséssel. (Hegyeshalmi, 2017)

11. abra: ESG-szempontokkal kapcsolatos vallalati ,,botlasok” és azok kozvetlen

arfolyamhatasai
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Forras: Nagy, 2020, p. 5. alapjan
A fenti példakkal megerdsitést nyer, hogy a gyenge gazdasagi novekedés mellett egyre kevésbé

megbocsathatoak a lathatd veszteséget okozd vallalati botranyok €s botlasok. A befektetési
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trendekb6l pedig megallapithatd, hogy ndvekvé igény van ESG szempontok
figyelembevételére a befektetések kezelése soran. A tovabbiakban bemutatom, hogy valik
megatrenddé a nemzetkdzi befektetok korében a fenntarthatosag.

A fenntarthato befektetési alapokban kezelt vagyon rekordszintet ért el idén, a harmadik
negyedév végén. A Morningstar adatai alapjan a kornyezetvédelmi, tarsadalmi és kormanyzasi
kérdésekre Osszpontositd alapok egyiittes vagyona 3,9 billié dollarra nétt szeptember végén,
bar az adatokbol az is latszik, hogy az el6z6 negyedévhez képest lassult a pénzaram az ESG-
alapokba. A novekedés elsésorban annak koszonhetd, hogy a fenntarthatdo befektetés
kritériumait teljesitdé alapok szdma jelentdsen megnétt Eurdpaban a Fenntarthato pénziigyi
nyilvanossagra hozatali rendelet (SFDR) marcius 10-i bevezetését koveten: a felelds
befektetok szeptember végén mar 7486 alap koziil valaszthattak. Az eurdpai fenntarthat6 alapok
a nettd pénzaram oroszlanrészét teszik ki a vilag fenntarthatd alapjain beliil. Erre magyarézat,
hogy az Eurdpia Unidban iranymutatés is 0sztonzi a befektetdket, hogy tudatosabban dontsenek
a befektetéseikrol. Ezenkiviil a novekedést természetesen eldsegitette a termékek palettajanak
novekedése is. A fenntarthatosagi befektetések novekedési palyajat vizsgalva Eurdpa és az
USA ma még a legfontosabb piacok, azonban Japan példaja is kiemelendd: a szigetorszag
néhany év alatt tobb, mint kétszazszoros novekedést ért el az ESG alapokban kezelt vagyon
nagysagrendjében. Kijelenthetd, hogy a befektetok rekord Osszegben lapatoljak a tokéjiiket
fenntarthat6 alapokba nemzetkdzi szinten. (Stankiewicz, 2021 — sajdt forditas)

A Global Sustainable Investment Alliance (GSIA), a fenntarthaté befektetési lehetéségeket
népszerlisitd nemzetkdzi szervezet jelentése alapjan a zold, fenntarthato modon befektetett
Osszvagyon aranya a tavalyi évben mar kozel 36%-t is Kitett. (GSIA, 2020, p. 9. - sajat forditds)

12. abra: A globalisan kezelt felelos befektetések megoszlasa 2019-ben

KANADA EUROPA

1,7 billi6 € ‘ 014‘1 .t.:nhoﬁ ,
42% novekedés @ 11% noévekedés

2 év alatt , 2 év alatt

JAPAN
2,2 billic €
(vs 474 millic $
2016-ban)

USA
12,0 billio €

38% novekedés
2 ey alatt

Forras: GSIA, 2018, p. 11. — sajat forditas
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A nemzetkozi befektetési gyakorlat kozelmultbeli tapasztalatait elemezve egyértelmiivé valt,
hogy az ESG kritériumok figyelembevétele meghatarozé trenddé nétte ki magat az intézményi

¢s lakossagi befektetok korében egyarant.

A jegybankoknak, és igy a Magyar Nemzeti Banknak (MNB) — mint integralt, feliigyeleti
funkcidt is ellaté kozponti banknak — is fontos, hogy egyre inkdbb stratégiai prioritasként
kezelje a klimavaltozast, valamint az altalanossdgban vett kornyezeti fenntarthatdsag tigyét.
Feladatkoriiket kKiemelve, a jegybankok szamos teriileten 1ényeges rahatassal lehetnek a globalis
z01d és fenntarthat6 atalakulasra. Fobb feladatuk a kdzponti bankok altal kezelt portfoliokban
a zold és ESG aspektusok fokozatos érvényesitése. Magyarorszagon 2025-ig sz616 felligyeleti
stratégiat hirdetett meg az MNB a 2019-es év soran, melyben megfogalmazzak kiildetésiiket:
... pénziigyi rendszer stabilitdsanak tamogatasa és mélyitése, kiemelt fokusszal a
fogyasztovédelemre, digitalizdaciora és fenntarthatésdagra.” (Kandrdcs, 2020, p. 2.)

Az MNB 2019 februarjaban inditotta el Zold Programjat. A programban két {6 célkitlizést
talalhatunk:

©» Kornyezeti eredetli pénziigyi kockazatok kezelése: az éghajlatvaltozas tobb évtizedes
jelenség, amely meghaladja a pénziigyi szektor feladatainak (hitelezés, befektetési
tanacsadas) 1dohorizontjat. Masrészt bizonytalansdg kiséri a kornyezetpolitikai
intézkedéseket is nemzetkozi szinten. Sziikséges, hogy a pénziigyi elemzések
kiterjedjenek a klimavaltozas fizikai (példaul mezdégazdasag, turizmus) és atallasi
(energiatermelés, hagyomanyos autdipar stb.) hatdsainak kitett szektorok mélyebb
analizisére.

“7 A tOkedramlas ,zoOlditése”, a  beruhdzdsokon  keresztil ~ Magyarorszag
sériilékenységének csokkentése: az MNB batoritani, 6sztondzni fogja a zold pénziigyi
termékkel kapcsolatos jo gyakorlatokat (nemzetkozi szinten pl. az Gn. Egyenlito Elvek
- Equator Principles alkalmazoi), mig hianyossagok észlelésekor, korrekciot helyez
majd kilatasba. (4z MNB Zold programja, MNB — 2019, p. 8.)

Hazankban a legutols6 adatok alapjan alacsony az ESG-alapok ardnya, ebben kdzrejatszhat,
hogy nincs jol kovethetd, az tigyfelek altal is ismert ESG benchmark, a mar meglévd alapok
sincsenek a friss EU jogszabalyi kovetelményekhez igazitva. Gyakorlatilag nincs hazai
kapacitas az ESG elemzésre az esetek tobbségében kiilfoldi értékpapirok vasarldsa torténik.
(Gyura, 2019, p. 2.)
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13. abra: A magyar alapkezel6k ESG tematikaju alapjaiban kezelt vagyon 2020.06.15.

adatok alapjan

m ESG, zold,
fenntarthato
témaju
alapok

B Egyéb alapokban
kezelt vagyon

99,46% 0sszesen

Forras: Kandracs, 2020, p. 15

Ami az ESG aspektusok erdsitését illeti a BAMOSZ dontése alapjan a hazai alapok az eddigi
besorolasi kategoridk (részvény, kotvény, abszolut hozamu stb.) mellett ezentil az ESG
mindsitést is feltiintethetik. A BAMOSZ honlapjan 2021. januar 1-t6l érheték el az egyes
alapok ESG-szempontok szerinti besorolasai is. A BET pedig kozremiikodik az EU-s és hazai
jogszabdlyi keretrendszer kialakitdsaban a felelds befektetésekkel kapcsolatban, és segiti az
ujonnan kialakult jogszabalyi kornyezet értelmezését, mert a befektetdi tudatossdg novelése
prioritassa kell, hogy valjon hazankban. (Horvath, 2021)

A jegybank gyakorlati megoldasai jelzik, hogy a Nemzeti Bank elindult egy zold uton,
megoldasok szélesebb korii felhasznalasaban. A kovetendd gyakorlati példak kijelolése
sziikségszerl, hiszen jelenleg elenyészo a zold pénziigyi termékek allomanya és éves volumene,

a nemzetkozi trendekhez képest.

5. 3. FELELOS BEFEKTETESEK ES A COVID -VALSAG

A koronavirus-jarvany okozta valsag az ESG mindsitéssel rendelkezd befektetéseket sem
kertilte el, arfolyamukban nagy esés volt tapasztalhato. A Refinitiv az S&P Global 1200 Energy
indexét vizsgalta meg aszerint, hogy a topkategorias ESG részvények és az ESG lemarado
részvények arfolyama hogyan reagalt a véalsagra. A két részvénycsomag ESG pontszama kozott

43,62 pont eltérés volt, és a top részvények teljes hozama 11,67 %-kal jobb teljesitményt

mutatott fel. (4cs, 2020, p. 6.)
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14. abra: A Refinitiv index osszehasonlitiasa az ESG pontszamok fiiggvényében

Cumulative Performance - Time Period: 2 Years (2Y) - As of 5/12/2020
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Summary Report - Time Period: 2 Years (2Y) - As of 5/12/2020
S&P 1200 Energy Top Quintile S&P 1200 Energy Bottom Quintile Difference
Total Return -42.91 -54.58 11.67

ESG Score 8211 38.50 43.62

Forras: Acs, 2020, p. 6.
Az abran a részvényindexek arfolyammozgasan az latszik, hogy a magasabb ESG értékii
befektetések, amik altalaban defenzivebb jellegliek, relative jobban teljesitettek a virus altal
kivaltott valsaghelyzetben. Ennek harom f6 okat tudom felsorolni a téma atfogd elemzését
kdvetden:
«» A koronavirus okozta bizonytalansag igazolta, hogy kiemelten fontosak a fenntarthato
és rugalmas tizleti modellek, a rendszerkockazatot képesek csokkenteni.
©7 A virus el6tti iddszakban a nemzetkozi trendek azt mutattak, hogy a zold befektetési
alapokban 1évo termékek szama és népszeriisége folyamatosan ndvekedett, a bedramlo
vagyon folfelé hajtotta az arfolyamokat, ami igy szintén pozitivan hatott a gyors
fellendiilésre.
©7 Az eddigi kutatasok és pénziigyi elemzések alapjan nem lehet még azt a kovetkeztetést
levonni, hogy valsaghelyzetben (vagy szimplan normal koriillmények meglétekor) is
megéri ESG-be fektetni, lehet, hogy egyszeriien arrél van szd, hogy a COVID némileg
jobban sujtotta azokat az iparagakat, amik kornyezetszennyezdbbek (gondoljunk

példaul a légikozlekedésre).

6. A FELELOS BEFEKTETOK NYOMABAN

6.1. NEMZETKOZI ES HAZAI KUTATASI EREDMENYEK TAPASZTALATAI
A Morgan Stanley 2019-ben késziilt felmérése kimutatja, hogy az amerikai befektetok mintegy

85% -a érdekeltté teheté a fenntarthatd pénziigyi megoldasokban. A fiatalabb generaciok
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korében népszeriibb a jelen zold termékcsoport, a felmérésben megkérdezett Y-generaciod
tagjainak 95% -a fejezte ki az érdeklodését. Ez tiikrozi a befektetdk novekvo bizalmat, hogy a
pénziigyi megtériilés mellett pozitiv hatassal lehetnek a kdrnyezetre és a tarsadalomra. A
kozvélemény-kutatasban 10 valaszadobol majdnem 9 egyetértett abban, hogy a pénziigyi
nyereséget ki lehet egyensulyozni a tdrsadalmi és kornyezeti hatasokra dsszpontositva. Szinte
ugyanannyian (86%) vélekedtek tgy, hogy az ESG-gyakorlatot alkalmazé vallalatok
potencialisan jovedelmezdbbek, ¢és jobb hosszii tavi befektetések lehetnek. Héarom {6
befektetési csoport - a nék, az Y-generdcio tagjai, illetve a prémiumbanki és privatbanki
vagyonosabb tigyfélkor — egyre aktivabb érdeklédést mutat az ESG-faktor irant.
(morganstanley.com, 2019 - sajat forditas)

Ezzel szemben a magyar haztartdsok egy elkotelezett kornyezettudatos csoporton kiviil a
fenntarthat6sagot tdmogatd megoldasok koziil a legtobb esetben azokat vélasztjak, amelyek
anyagilag kedvezéek, tehat mar rovid tavon is megtakaritasi potencialt hordoznak. A
komolyabb anyagi beruhazassal jar6 kornyezettudatos dontéseknek is a legfébb motivatora a
hosszutavi anyagi megtériilés. (Hergdr —Szolnokiné, 2021, p. 2.)

A megkérdezettek tobb, mint 80%-a ismer legalabb egyet az utobbi években elérhetd egyes
z0ld pénziigyi megoldasok koziil, &m mindossze a valaszadok otode élt ilyen termék
igénybevételével. (Hergdr —Szolnokiné, 2021, p. 4.)

15. abra: Zold pénziigyi lehetéségek ismertsége és igénybevétele
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Forras: sajat szerkesztés, Hergar —Szolnokiné, p. 5. alapjan
Felhivnam a figyelmet dolgozatom gerincét alkoto ESG-alapok alacsony ismertségére és
igénybevételi szintjére. A kutatasbol az a kép alakul ki a potencialis magyar befektetokrdl, hogy
nagyobb pénziigyi kiaddsok sordn a kornyezetvédelem csak masodlagos cél, mig a

megélhetéssel, csaladi pénziigyekkel kapcsolatos faktorok — mint a sporolas, pl.: egy
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alacsonyabb energia fogyasztasu termék esetén — nagyobb prioritast élveznek. Azért, hogy ez

az eredmény megvaltozzon, a z6ld pénziigyi termékek kindlatanak 6sztonzése elengedhetetlen

a potencialis kereslet ¢élénkitése mellett. Pozitivum, hogy a megkérdezettek tobbsége (57%)

nyitott tovabbi informaciokra a z6ld pénziigyi megoldasok kapcsan. (Hergdr — Szolnokiné,
2021, p.5.)

Sajat kutatasom kozéppontjaban is a hazai felelds befektetok attitlidjének megismerése all. A

felmérés eredményeit, fontosabb megallapitasait a kovetkez6 alfejezetek tartalmazzak.

6.2.1. A kutatas célja

Az online megkérdezésem legfobb célkitiizései:

A\ T4

felmérni a lakossagi bankok iigyfeleinek tdjékozottsdgat, fobb informacios forrasat a

z6ld befektetési lehetdségekkel kapcsolatban;

# afelel6s befektetések részaranyanak feltarasa a portfolidkon beliil;

¥ az egyéni motivaciok megismerése;

©» ligyféloldali tapasztalatok, visszajelzések gy(ijtése az ESG-befektetések kapcsan;
7 egy felelds befektetd attitlidjének bemutatésa;

«7 észlelhet6-e generacios kiilonbség a befektetdi hajlandosagban, ha a fenntarthatosagrol

van szo;

©» jovébeni kihivasok, kockazatok, illetve lehet6ségek a zold befektetésekkel

kapcsolatban.
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6.2.2. A kutatés logikai vaza

Y‘/{/ Plﬁ\erk atas P\

j s ;-
~ —~_ -
| Kvantitativ
B technika |~
- N Online kérdoives
S— felmérés
N

Célesoport:felelds Celteriilet: Mintavétel médja:
befektetésekkel rendelkezd Zalaegerszeg célzott és rétegzett
banki tigyfelek N
77N\ Minfavétel ideje:
Minta nagysaga:
104 o 2021. oktéber 20. -
N noyvember 20.

Kutatas célja: befektetok porfolio ,,zolditéesének” tényezoi, felelos befektetoi csoport

megismerése
befektetdi tapasztalatok, észrevételek feltarasa, vélemények ismertetése;
felelds befektetési attitidok (pl.: generacios megoszlas) kiismerése
jovobeni kihivasok, kockazatok felvazolasa

Forrés: sajat szerkesztés online kutatdsom alapjan
6.2.3. A kérddives megkérdezés mddszerének bemutatdsa
A kutatast kvantitativ technikaval, ezen beliil is online kérddives felmérés keretei kozt
valositottam meg. A kvantitativ kutatds az empirikus vizsgélat egyik fajtaja. A kvantitativ
megkozelités alapja a szamszer(sités, tehat az adatok alkalmasak a statisztikai elemzések
elvégzésére. A modszer szerint tehat az emberi tulajdonsagok egyes megnyilvanulasai pontos
¢s mérhetd adatokkal tdmaszthatok ala. A kvantitativ kutatas igy nem korlatozodik le csupan a
statisztikara, allaspontok, vélemények is kiolvashatok az adatokbol. Jelen kutatasi modszertan
alkalmazdsa sordn a jol megvalasztott minta alapjan kovetkeztethetiink az alapsokasag
attitiidjére, amibdl szélesebb rétegekre is jellemz6 eredmények sziilethetnek.

A Kkutatas célteriilete: Zalaegerszeg
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A Kkutatas célcsoportja: lakossagi/prémium/privat banki iigyfelek, akik rendelkeznek ESG-
aspektusokat felmutato befektetési termékekkel.

Mintavétel modja: A magyar trendek alapjan nagyon alacsony a lakossagi iligyfelek ESG
alapokban kezelt vagyona, igy nehéz feladat volt olyan befektetdt talalni, aki informaciokat
adott volna befektetéi oldalrél a kutatasomhoz. Masrészt a banktitoknak megfeleléen az
igyfelek elérhetdsége Sem hozzaférhetd. Ezen akadaly elhdritdsdra célzott mintavétel
keretében a banki tanacsadok segitségével értem el a célcsoportomat jelentd befektetdket.
Kiemelt tamogatast nyujtottak a szakmai gyakorlatos munkahelyemen a banki lakossagi és
privat banki tanacsadok, akik més bankok tandcsadoit is probaltdk bevonni a kérddiv
terjesztésébe.

A minta nagysaga: 104 {6

A mintavétel ideje: a mintavételi eljaras eldkésziiletei 2021. oktober elején elkezdddtek, de a
kérdoiv kikiildésére, a fentebb emlitett egyeztetések miatt 2021. oktéber 20- 2021. november
10. kozott keriilt sor. A mintavételbe minden zalaegerszegi fiokkal rendelkezé nagybankot
sikeriilt bevonni.

Adatgyiijtés lebonyolitasa: Az Osszeallitott kérd6iv kérdéseit a kerdoivem.hu oldalan
rogzitettem. Az online kitolték az 6nkitdltds kérddiv formajaban vélaszoltak a kérdésekre.

A kérdbivbe zart és nyitott kérdéseket is felsorakoztattam, igy a megkérdezettek
valaszalternativak koziil valaszthattak ki a szamukra legmegfelel6bbet, vagy hatfokozata
skalan jelolhették gondolataikat, benyomasaikat, érzéseiket. Egyes kérdéseknél pedig
személyes véleményliket, meglatasaikat kellett kifejtenilik. A teljes kérddiv adatrogzitéshez
hasznalt sablonja elérhet6 az /1. szamu mellékletben, illetve az alabbi linkeken:

©7 Kérddiv: www.kerdoivem.hu/kerdoiv/1124637699/

A felelds befektetdk attitlidjének megismerését szolgald online kérddiv az alabbi f6 részekre
tagozodik:

«» Alapadatok (demografiai jellemzOk, a kutatds szempontjabol relevans szegmentacios
ismérvek): nem, életkor (generaciés megoszlas), legmagasabb iskolai végzettség,
jelenlegi munkahelyi beosztds, pénziigyi ismeretek, legmeghatarozobb bank, banki
tigyféltipus, kockazatvallalasi hajlanddsag, befektetési ligyletek kotésének gyakorisadga

©» Témaspecifikus vizsgalati teriilet, azaz a felelds befektetdi attitiid feltardasa:

motivaciok,
aggalyok, kockazatok a felelds befektetésekkel kapcsolatban,
befektetdi tapasztalatok, visszajelzések ismertetése

% z0ld befektetések portfolion beliili megoszlasa (%),
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v ¢észlelt generacios kiilonbség jelen befektetések megitélésében.
Elemzési technika: a kérdésekre adott valaszok szamszerlsitett elemzése statisztikai
modszerekkel, ardnyok, megoszlasok és moduszok vizsgalataval tortént az Excel program
segitségével. Az eredmények atlathato, szemléletes bemutatdsahoz a Microsoft Excel program

segitségével grafikonokat és diagramokat készitettem.

6.2.4. A kutatas eredményeinek bemutatasa

El6szor a kitoltok fobb demografiai jellemzéit részletezem.

1. A kitolték neme:

A kérdoivet Osszesen 104 {6 toltotte ki, ebbdl 50 6 volt férfi és 54 a nd. A szazalékos
megoszlasokat tekintve 52 %, illetve 48 % nemekre lebontva. Kozel azonos mértékben
toltotték ki az ivem a két nem képviseloi.

16. abra: A Kkitoltok nemek szerinti megoszlasa

férfi mno

Forras: sajat szerkesztés online kutatdsom alapjan

2. A kitolték generaciok szerinti megoszlasa:

Szemlélve a korosztalyokat, minden generacios csoportbol sikeriilt elérni kitoltt, azonban a
veterdnok esetében elenyész6 szamban toltotték ki a kérddivet (2 £6), mig a baby boomerek és
a Z generdcio kitoltdinek szama alacsonynak mondhaté (12-12 f6). Ez magyarazhat6 azzal,
hogy az idésebb korcsoportot a legnehezebb elérni online, internetes megkérdezéssel. Valamint
a Z generacid tagjai még a legtobb esetben nem érdekeltek a befektetési teriileten, hiszen nincs
kelld megtakaritasuk, az ¢ esetilkben a financialis hattér még nem alakult ki. A legtobb
kitoltém az X, illetve az Y generaciobol gyiilt 6ssze (52 és 26 f6), ami nem meglepd, hiszen

e két korosztaly felel meg az utobb emlitett feltételeknek, azaz jellemzden rendelkeznek
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tokével, és az online feliileteken is aktiv jelenlétet tantisitanak. Az X generacio tagjai koziil
keriilt ki a talnyomo tobbség, a kitoltok fele.

17. abra: A Kkitoltok korosztalyok szerinti megoszlasa

1946 eldtt m1946-1964 kozott ®1965-1979 kozott m1980-1994 kozott ® 1994 utan

Forras: sajat szerkesztés online kutatdsom alapjan

3. A kitoltok iskolai végzettség szerinti jellemzoi:

4, tablazat: A kitoltok iskolai végzettsége

Rangsor Iskolai végzettség Kitoltok szama (f6)
1. Féiskola/Egyetem 78
2 Erettségi/szakérettségi 24
3 Egyéb: PhD 2
4, Szakmunkasképzo/Szakiskola -
5 Maximum 8 4ltalanos =

Forras: sajat szerkesztés online kutatdsom alapjan
Ahogy a tablazat is mutatja, a legtobb kitolto legmagasabb iskolai végzettsége foiskola vagy
egyetem, plusz 2 f6 PhD fokozatat is kiemelte. Ezek utan a leggyakoribb végzettségtipus az
érettségi volt. A mintdmban a tobbi végzettségtipusbol nem keriilt ki felelés befektetési
termékkel rendelkezd kitoltd. A tarsadalmi és kornyezeti hasznossagu befektetések irant

van mar Keresletet, de ez f6ként a legedukaltabb banki iigyfélkorbél érkezik.
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4. A kitolték pozicidja munkahelyiikon:

18. abra: A Kitoltok betdltott pozicioja munkahelyiikon

42%
8%
alkalmazott/beosztott felsdvezetd foiskolai/egyetemi hallgato
H kdzépvezetd B munkanélkiili H nyugdijas

H tanulo m vallalkozo

Forras: sajat szerkesztés online kutatdsom alapjan
A diagrambdl latszik, hogy a felelés befektetok tobbsége alkalmazotti poziciot tolt be a
munkahelyén. Oket kovetik feleannyian a vallalkozok, majd viszonylag egyforma szamokat
felmutatva a kozép -és felsGvezetdk, illetve a felsfoktatdsban résztvevok. Hozzéajuk

kapaszkodnak fel a nyugdijasok, mig a tanulok és a munkanélkiiliek aranya elenyészo.

5. A kitolték meghatarozo bankja:

Ahogy az 4bra is mutatja a valaszadok tobbsége az OTP Bank zold termékpalettaja altal
kinalt felel6s alapokba fekteti be megtakaritésait.
19. abra: A Kkitolték meghatarozoé bankja (adatok foben megadva)
G
_..- otpbank
Raiffeisen K&H ¢ 32

. @BANK 4 [——
£ TAKAREKBANK g 14 -
“ BUDAPEST BANK — I 12 .
.
CIB BANKA r

ERSTE 5 UniCredit Bank‘

Bank

e £

Forras: sajat szerkesztés online kutatdsom alapjan
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Ez azzal is magyardzhato, hogy a szakmai gyakorlatos munkahelyemen 50 fonek kiildték ki a
kérdoivet, akik koziill magas aranyban Ki is toltotték azt (32 f6). A t6bbi kereskedelmi bank
kevesebb iigyfélhez juttatta el a kérdéssorom, azonban a kordbban mar emlitett nehézségek
(banktitok, kevés ESG-befektets) ellenére is sikeriilt mind a kilenc nagybank felelos
befektet6i koziil elérni Kitoltoket eltéré mértékekben. E-mail-es megkeresésemre két

tovabbi bank — Granit Bank, MagNet Bank - is biztositott minimalis szamu kito1t6t (2-2 £6).

6. A kitoltok tigyféltipus szerinti megoszlasa:

Az aldbbi 4bra jol szemlélteti, hogy a kitoltok tobbsége lakossagi iigyfél a legmeghatarozobb
bankjuknal. Emellett a kitolték valamivel tobb, mint negyede prémium iigyfél, mig a
fennmarado 15 % privat banki tigyfélnek jelolte meg magat.

20. abra: A Kkitoltok iigyfélkore

15%

48%

29%

lakossagi iigyfél ~ ®prémium iigyfél  ®privat banki tigyfél

Forras: sajat szerkesztés online kutatasom alapjan
A lakossagi tligyfelek szamara kevesebb felelds befektetési alap all rendelkezésre a
kereskedelmi bankok palettdjan beliil, ezzel szemben a privat banki tigyfelek tobb zold

befektetési alternativa koziil valaszthatnak céljuknak megfelelot.

7. A kitoltok pénziigyi ismeretei

A valaszadok 1 és 6 kozott értékelhették, milyen szintli pénziigyi tudéassal rendelkeznek, sajat
bevallasuk alapjan. Az atlag a maga 4,84-es értékével kozelit a 5-6s kategoriahoz, utdbbi az
adathalmaz modusza is. Igy azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a felelds befekteték
pénziigyi ismeretei az atlagosndl magasabbak, van ralatasuk egy-egy befektetési lehetdség

mogott rejlo lehetdségre, kockédzatra. A diplomaval rendelkezOk tobb, mint 75%-a atlag
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felettinek itélte meg pénziigyi tudasat, amelybdl akar azt is feltételezhetem, hogy kozgazdasz

végzettségli emberek is nagy szdmban jarultak hozza kérdéivem kitoltéséhez.

8. A kitoltok kockazatvallalasi hajlandosaga:

Osszességében a kitoltok kockazatvallalasi hajlandésaga kozepesnek mondhaté, a 3,6-0s
Osszesitett atlagot tekintve. 44 f0 3-as, vagy ennél alacsonyabb értéket valasztott, ami azért
érdekes, mert egy ESG-befektetés a magasabb kockézati szintli befektetések korébe tartozik,
alapvetéen hosszutava lehetdségként kell ra tekinteni. A férfiak magasabb kockazati

szinteket adtak meg, mint a nék, azonban a nék koziil érkezett egyediil maximalis, 6-os érték.

9. Befektetési ligyletek gyakorisaga:

Kitoltdimnél rakérdeztem arra is, hdnyszor kotnek befektetési ligyletet egy €v alatt. A valaszok
vegyesen alakultak, bar a valaszadék harmada egy évben nem kot 3-nal tobb iigyletet, nem
elhanyagolhat6 hanyad, a valaszadok tobb, mint 30 %-a, legalabb 10-szer helyez el pénzt
kiilonb6z6 befektetési lehetdségekbe.

21. abra: Befektetéskotések gyakorisaga évente (alkalom/f6)

20-nal tobb alkalom 17%

11-20 alkalom 13%

7-10 alkalom 13%

4-6 alkalom 23%

1-3 alkalom 33%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Forras: sajat szerkesztés online kutatasom alapjan
A vezetdi pozicidban 1évo ligyfelekhez kothetd a legtobb befektetési iigylet, valamint az
alkalmazottak 36%-a is legalabb tizszer helyez el pénzt befektetésekben egy év leforgasa alatt.

A kovetkezOkben a témaspecifikus kérdésekre adott valaszokat elemzem mélyrehatoan.

10. A megkérdezettek tajékozottsaga a felelds és fenntarthato befektetésekkel kapcsolatban:

Visszatekintve dolgozatom elméleti részére, az ESG mindsitok célja, hogy tajékoztassak az
érdekl6do partnereket, és ezaltal tamogassak a pénziigyi dontéshozatalt. A valaszadok hatos

skalan 4,31-es atlagban érzik magukat tijékozottnak a felelds befektetések kapcsan. A
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legtobben (42 befektetd) 5-0s értéket jeloltek meg, a pénziigyi tudatossaggal egyenesen
aranyos a tajékozottsag mértéke is. Az ilyen tipusu alapok kezelése soran a tajékozottsag, a
tapasztalat és a befektetéi fegyelem mind fontos szerepet jatszik. A legmagasabb
tajékozottsagrol a CIB Bank, az UniCredit Bank, valamint az MKB Bank iigyfelei
szamoltak be. A kitoltok kozel 6tode viszont kevesebb informacid birtokaban van, ennek
szdmos oka lehet, példaul az is, hogy milyen csatornakon keresztiil értesiil egy-egy felelds

befektetési lehetdségrol.

11. A kérdoiv kitoltdinek értesulése a felel0s befektetésekrol:

A kutatomunkamban kézremiikddd kisltSk donté tobbsége sajat bankjan keresztiil értesiilt a
felelds befektetésekrdl. A Kitolt6k 37 %-t kozvetleniil a sajat tanacsadéjuk értesitett, mig
35 %-k banki tajékoztaté anyagokbdl, a bank online feliiletérol tajékozodott. Volt, aki
sajat ismertségi korébol (baratok, kollégak stb.) hallott elészor az ESG-befektetésekrol. A
fennmarado hanyadhoz egyéb uton jutott el az informéci6. Akadt olyan, aki a munkdja soran,
mig masok tanulmanyaik alatt értesiiltek jelen alapokrol. A szakcikken feliil a zold alapok
tajékoztaté dokumentuma is jelentés informacios forras.

22. abra: Felelos befektetok informacios forrasa

40% 37%
35%
30% 27%
25%
e 1% 13%
15%
10% 8%
0,
0%
> > > > : S
R
S 3 & Sl © &
& & o =N @&'
¢ o & S X
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e ,«8&9 “O‘I’Q \Q\
& B o
N » =
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Forras: sajat szerkesztés online kutatasom alapjan
A fenntarthatdsagi jelentések €s a kozép- és hosszutavia ESG-témakban valo tajékozottsag, azaz
az informdcio birtoklasa kifizetddd haszonnal is jarhat, lehetdvé téve az tigyfelek szamara, hogy
gyorsabban reagaljanak bizonyos z6ld iizleti lehetdségekre. Szembetlind, hogy a televizidbol

egy kit6ltém sem értesiilt a felelds befektetésekrdl, ezért a médiaban valo hangsilyosabb
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megjelenéssel is szamolni kell, mert egy-egy reklam, bejatszas is képes lehet az emberek
befektetési logikajat zold, fenntarthatd iranyba terelni.

Ki kell hangstlyoznom, hogy a t4jékozottsag magasabb foka mellett, a fenntarthat6sag iranti
magas szintii elkotelezettségre, hosszu tavu stratégiai gondolkodasra és megbizhatosagra

is sziiksége van annak, aki ESG-alapba fektet.

crer

Kitolt6im felének (46 %) portfoli6jaban 10 % alatti részaranyt képviselnek a felelés és
fenntarthat6 iranyt megjelolé befektetési termékek. A valaszadok valamivel tobb, mint
negyede mar jelentdsebb, minimum 25 %-os ardnyban valasztotta jelen befektetést. Sét, a
valaszadok 13 %-nak portfoliojaban 70 % feletti aranyban lelhetok fel az ESG
szempontokat magukba épito alapok.

23. abra: Felel6s befektetések részaranya a portfoliokon beliil

70% felett _ 13%
50-70 % kozott . 4%
25-50% kozott - 10%
wss i [T -

10% alatt 46%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Forras: sajat szerkesztés online kutatasom alapjan
A vagyonosabb, befektetésekben jartasabb, prémiumbanki és privatbanki iigyfelek
%-o0s aranyban tartalmaz felel6s befektetéseket. A lakossagi ligyfelek fektetnek tehat be -
sajat lehetéségiikhoz mérten - magasabb arianyban zold alapokba a Kkutatasom
eredményei alapjan. Arra kovetkeztetek ezen adatokbol, hogy az alacsonyabb Gsszeggel
befektetdk a magas hozampotencial miatt akar kisebb 0sszeggel is beszallnak az ilyen tipust
befektetésekbe, mig a tehetésebb privatbanki és prémiumbanki itigyfelek els6sorban
diverzifikaljak befektetendd pénziiket az ilyen termékekbe vald befektetéssel. Tovabbi

meglatasom, hogy a Z-generacié tagjai koziil Keriiltek ki a 70 % feletti részaranyok. Ez
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nem meglepd, hiszen ez a generacio a fenntarthaté szemlélet jegyében nétt fel, s érzik ennek
a jovobeli erejét, akar befektetési lehetdségként is. Mas szempontokat is mérlegelve jelen
generacids csoport nem gazdalkodik tudatosan: fogyasztas-orientalt, konnyen elcsabul egy-egy
kockazatosabb befektetés esetén, azonban nem szabad elfeledkezniink arrol, hogy naluk kisebb

befektethetd 6sszegekrdl lehet szo.

13. Felel6s befektetési dontések f6bb motivatorai:

A befektetSk a trendiségen” tal szimpatizalnak a zold alapok befektetési politikajaval, igy
torekednek kozvetetten a kornyezet védelmét, a kornyezeti hatdsok javitasat, a fenntarthato
vallalati mukodés tdmogatasat eldsegiteni. Sok olyan véleménnyel taldlkoztam, amelyek
megjegyzik, hogy az allamadodssag finanszirozasa (allampapir) mellett egy sokkal vonzobb
befektetési teriiletet szerettek volna kiprobalni. Az'Y és Z generacios kitoltok koziil kivétel
nélkiil szivesen fektetnek be olyan cégekbe, amelyek felelésen vallalkoznak és akar
tarsadalmilag, akar kornyezetileg pozitiv hatast szeretnének Kkifejteni. Az eszmei
azonosulas, a kornyezettudatossag mellett az ESG-aspektusok felértékelddnek a jovoben,
ezaltal tobben is érdeklddni fognak a befektetési teriilet irant, aminek arfelhajto szerepe lehet.
Ezzel egyiitt hosszutavli befektetésként magasabb hozam lehet6ségére (inflacio feletti
hozam) adhat okot. A felelGs részvények eldretekinté hozampotencialja igen attraktiv. Az
altalam elért befektetok biznak a felelés és fenntarthatod részvények piaci kapitalizaciojanak
novekedésében, amely altal a piaci atlagot meghaladé hozamot realizalhatnak jelen
befektetésekkel. Ez utobbi visszajelzés reflektal az MNB altal publikalt eredményre, ahol
lathattuk, hogy Magyarorszagon a kdrnyezettudatossagot feliilirhatja az anyagi elony prioritasa.
Kitoltdim kozt tudhatom azonban a mdar emlitett kutatds egy masik csoportjat is, a
kornyezettudatos életmodot éloket, akik torekszenek arra, hogy minél kisebb o6kologiai
vagyonosabb kitoltdk koziil is keriiltek ki. Tobben megemlitik még a biztonsagot, a
transzparenciat, valamint a szakmai cikkek, tanulmanyok iizenetét is mint motivalo
tényezot. Nem elhanyagolhatd szempont a tanacsadas milyensége sem a motivaciok
figyelembevételénél: el6fordult, hogy valakit a banki tanacsado tett kivancsiva.

Erdekes, elgondolkodtaté visszajelzések is érkeztek. Felvetették paran, hogy érdemi timogatast
jelentene, ha egy ESG alapndl eltekintenének a kamatadotél vagy SZJA-kedvezményt
adnanak ezekre a befektetésekre, azaz az tigyfelek egy bizonyos értékhatarig leirhatnak a
felelds befektetéseket az adojukbol. A pénziigyi 6sztonzék halmazanak béviilésével egyre

tobben fektetnének be ESG alapokba a valaszadoim szerint.
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Végiil a f6bb motivald gondolatokat foglalom 6ssze egy sz6felhd keretei kozt:

24. abra: Osztonzé gondolatok iigyféloldalrol a felelés befektetésekkel kapcesolatban

"Csokkentem Q *Magas
portféliom hozampotencial"
"Fenntarthatosag: a

. okologiai
';Zkoldb_e lzibnyonglzit!"
ektetni n Q
: () w
trendi!""
- "Kisebb a
‘ rendszerkockazat!" .
tiszta megatrend"
"Etikussag,
transzparencia™ e “

Forras: sajat szerkesztés online kutatdsom alapjan

14. Felelds befektetések értékelése — pénziigyi szempontok

Kérdéivemben arra kértem a kitoltoket, hogy hitelesség, kockazat, arfolyamingadozas,

hozamelvaras és biztonsag szempontjabol értékeljék a felelds befektetéseket egy 1 és 6

kozotti matrix értékelési skalan. Eldszor az atlagokat, illetve a moduszokat néztem m
allitasonként, azonban a megkérdezettek majdnem azonos szamokkal értékelték

egyes kérdéseket, tehat egyezett a véleményiik.

€g

az

Demografiai oldalrol a minta és a kapott eredmények alapjan csak a nemek és a generaciok

osszehasonlitasanak Kkiértékelését végeztem el, mivel ezen alapadatokban mutatkoztak

kisebb eltérések, mig, ha visszaemléksziink, a tobbi alapadatban kifejezetten egysiku

valaszok érkeztek a demografia szempontok vonatkoziasaban. Ami a generacios

osszehasonlitast illeti, a baby boomer és a veterdn generdciot jelen elemzésnél nem vettem

figyelembe (2 és 12 f6rdl van sz6). Az X generacio alkotta az egyik vizsgalt felet, mig a

Y és a Z generaciot osszevontam, fiatalabb generacidok elnevezés alatt. A generacios

Osszehasonlitast az alabbi abran lathatjuk abrazolva:
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25. abra: Generacios kiilonbségek a befektetések fobb tulajdonsagainak megitélésében

Biztonsag | i
Hozamelvaras 110 | 4,84
Kockézat 3!7§
Befektetés arfolyama 3,|53]79
Megbizhatosag | 4,23:3’77
0 1 2 3 4 5 6

mY-Z @Xx

Forras: sajat szerkesztés online kutatdsom alapjan
A séavdiagramroél leolvashatjuk, hogy a felel6és befektetéseket biztonsag szempontjabol
egyforman értékelte mindkét generacié. A hozamelvarast tekintve majdnem 7 tizedes
eltérést fedezhetiink fel, méghozza a fiatalabb generacio szeretne nagyobb profitot
elkonyvelni felelos befektetései utan. Ebben szerepet jatszhat példaul az is, hogy a Z
generacid egy kisebb megtakaritas befektetésével jovedelemkiegészitést igyekszik elérni,
ezért is biznak egy nagyobb hozam elérésében. Nem elhanyagolhaté szempont az sem,
hogy az Osszevont generdciok érzékelik a fenntarthatésag felértékelodését a
mindennapjainkban, igy ezen megatrendben magas hozampotencialt 1atnak. Ezt a logikat
kovetve érthetd, hogy miért értékelték az Y és a Z generacid tagjai minimalisan
kockazatosabbnak ¢és az arfolyam szempontjabdl pedig ingadozdbbnak a felelds
befektetéseket. Megbizhatdésag tekintetében kozel azonos értékelést adott a két csoport,

igy az ESG-befektetések filozofiajat alapvetden hitelesnek gondoljak a valaszadok.
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26. abra: Nemek osszevetése a Kiilonb6zo szempontok osztalyozasanal

4,14

Biztonsag 3.92

4,64

H Ivara
Ozamelvaras 4.29

Kockazat 3.55

3,62

¢ 4rfol
Befektetés arfolyama 384

4,78

Megbizhatosa
egbizhatdsag 4,56

o
=

2 3 4 5 6

ENG mFerfi

Forras: sajat szerkesztés online kutatdsom alapjan
Ami a nemek szerinti Osszevetést illeti, ahogy a fenti savdiagram is jol mutatja, szamos
kijelentésnél egyeznek a vélemények, igy csak egy nagyobb eltérésre szeretném felhivni a
figyelmet. Lathato az abran egy tobb, mint 6 tizedes eltérés a kockazat megitélésben,
ugyanis a férfiak magasabb kockazatinak itélik meg a felelés befektetéseket, mint a
nok. A nék hozamelviarasa pedig minimalisan nagyobb szintet iit meg. A
megbizhatosagnal 5-6s kozeli osztalyzat rajzolodik ki, tehat mindkét nem képvisel6i

hitelesnek tartjak a felelds befektetések filozofiajat.

15. Felelds befektetések értékelése — banki vonal:

Ennél a kérdéskornél szintén az atlagokat és a moduszokat vizsgaltam (1-6 terjed6 Likert-
skala), azonban nem volt jelentOs eltérés kozottiik, igy itt is a generacidés megoszlasokat,
valamint a n6é-férfi dsszehasonlitast vetettem Gssze az el6z0 vizsgalatnal is alkalmazott

madszerrel. A generacids Osszehasonlitasbol kinyert értékeket az alabbi abra tartalmazza:
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27. abra: Generacios 6sszemérés a Kiilonb6zo elégedettségi szempontok szerint

i ckontatis banki oldalrc) R .21
Téjékoztatas banki oldalrol 419

ayintésd D 47
Ugyintézés folyamat 4.85

Banki tanacsadas milyensége ——— 437

4,54

A termékhez kothetd tranzakcios koltségek _— 3‘180 4

- icsads svakérteime T 21
Banki tanacsad6 szakértelme 4.38

n51d" termekkindlata R .78
Bankok "zo6ld" termékkinalata 3,92

0 1 2 3 4 5 6

mY-Z mX

Forras: sajat szerkesztés online kutatdsom alapjan
Eltérést szinte nem taldlunk. Az iigyintézés folyamatat mintegy 4 tizeddel jobbnak
értékelték a X generacio tagjai, az osszes tobbi szemponttal is 6k voltak elégedettebbek,
kivéve a banki oldal tajékoztatasat, itt koriilbeliil azonos atlag jott ki. Az 'Y és Z generacio
tagjai kevesebb figyelmet forditanak a banki oldalra, a tandcsadok véleményére, fobb
tajékozodasi szempontjuk az internet. A banki tanacsadas milyenségét, a banki tanicsado
szakértelmét is alacsonyabb pontszamokkal értékelték a fiatalabb generacié képviseléi. A
bankok felelds befektetési palettajaval kapcsolatban sziilettek a legalacsonyabb pontok,

itt az atlag nem éri el a 4-et sem.
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Az elégedettséget nemek szerint vizsgalva jol kivehetd eltérésekre lehetiink figyelmesek, amit
a kovetkezd pékhaléabraban foglalok Ossze:

28. abra: Bankokkal szembeni elégedettség férfi-n6 megosztasban

Bankok "zold"

e FErf] e N termékkinalata
6

5

Banki tanacsado

Tajékoztatas banki oldalrol .
szakértelme

A termékhez kothetd

Ugyintézés folyamat tranzakcios koltségek

Banki tandcsadés
milyensége
Forras: sajat szerkesztés online kutatdsom alapjan

A férfiak elégedetlenebbek a bankok szerepkorével, tobb, rovidebb iddtavra is
befektetheté alapot szeretnémek: 6 tizeddel értékelték alacsonyabbra a bankok felelds
termékkindlatat a ndknél (3,68 és 4,26). Ezenkiviil a banki tanacsadok szakértelmével sem
voltak kifejezetten megelégedve a férfiak, szemben a nokkel, akiknél ez a szempont, a mar
magasnak szamito 5-os értékeléshez kozelit. A ,,z6ld” banki termékekhez kapcsolhato
tranzakcids koltségeket kozel azonosan értékelte mindkét nem, igy a férfiak és a nék korében
is a 4-es atlagot kozeliti ez a szempont. Arra lehet ebbdl kovetkeztetni, hogy a felelds
befektetések banki koltségeit atlagosnak tartjak, egyéb befektetési koltségekhez kozelit a
mértékiik. A tanacsadas milyenségét firtatva szintén a nok voltak jobban megelégedve
(4,7), kozel 6 tizeddel pozitivabban itélték meg a tanidcsadok munkajat a férfiak
értékelésénél (4,12). Az iigyintézés folyamatat viszonylag magas és egyben azonos
értékeléssel illette mindkét nem képviseldje. A bankok tdjékoztatd szerepével az atlagnal
jobban meg voltak elégedve a férfiak is, azonban a modusz itt 4 lett, minimalis a magasabb
értekelés az utolsd szempontra adott pontozasok alapjan.

Az Osszesitett eredmények azonban arra engednek kovetkeztetni, hogy a banki oldalnak is

fejlédnie kell, hiszen kiemelkedé pontszamokat csak elvétve kaptak, az 5-0s atlagot egyediil
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az ugyintézés folyamatanal kozeliti meg elégedettség. A valaszadok leszdgezik, hogy
szélesiteni kell azon alapok korét, melyek potencialis zold befektetési lehetéséget

biztositanak, a felel6s termékpalettaval voltak ugyanis a legkevésbé megelégedve.

16. Felelds befektetési rangsor:

Ezen kérdésre kapott valaszokbol rangsort Aallitottam fel annak érdekében, hogy
szemléltethessem, hogy mi a legfontosabb fenntarthatésagi témavilag, ami a legtobb
befektet6t képes bevonzani.

29. abra: Fenntarthatésagi tematikak rangsora

2. Epészség 1. Kornyezetvédelem

és biztonsag

3. Felelgs, etikus L 4
vallalatiranyitas N/
4. Helyi \/
gazdasagok
tamogatasa
W
5. Kozosség,
jotékonykodas
®

Forras: sajat szerkesztés online kutatasom alapjan
A kornyezetvédelmet osszesen 42 Kkitoltd tette az elsé helyre, ezaltal a rangsor ¢élén a
kornyezetvédelmet célz6 megoldasok Kkeriiltek. Szorosan mogotte 40 kitoltovel, az
egeészségligyet €s a biztonsagot erdsitd fenntarthatd tematikaval rendelkez6 alapok végeztek a
masodik helyen. Harmadik helyen zart a felelds, etikus vallalatirdnyitdsi, kormanyzasi
megoldasokat priorizald6 ESG-alap, és mogé keriiltek a helyi gazdasagok, valamint a kzosségi
kapcsolatok és a jotékonykodas. A rangsor f0 {lizenete, hogy nemtél, kortdl, végzettségtol
fiiggetleniil vilagos, hogy a fenntarthatéosagot nem elég a kornyezetvédelem mentén

menedzselni, torekedniink kell a gazdasagi, tarsadalmi dimenzi6 felzarkoztatasara is.
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17. Hozammal val6 elégedettség, tovabb ajanlas mértéke

6-0s Likert-skalan 4,27-es atlagszintet ért el a felelGs befektetések hozamat érintd elégedettség.
A legtobben — 40 % — a vartnal valamelyest tobbet profitaltak, 36 % mar sokkal tébb

hozamrol szamolt be, illetve a befektetok mintegy 8 %-a maximalisan meg volt elégedve

az elért hozammal.

Utobbi eredménnyel parhuzamosan a tobbség ajanlotta mar ismertségi korében a felelos

befektetések gyakorlatat.

Az X és Y generacio tagjai kozt a 70 %-ot is meghaladja az ajanlas mértéke. A kis szamu

korosztalyokat vizsgalva az iddsebb korosztalyok kevésbé elégedettek a hozammal, valamint a

Z generacio korében kevéssel ugyan, de elmarad az ajanlés foka.

18. Eszlelt kockazatok a felelds befektetések kapcsan

%

Tobben ugy latjak, hogy uj tipusu befektetés révén még nincs elég referencidja

ezeknek a befektetéseknek, nem nyjt garanciat a muiltbeli teljesitmény.

# Az el6zd fejezetben lathato volt, hogy magas az arfolyamingadozas mértéke is, igy

hozamaldozattal jarhat egy hagyoményos alappal szemben.

# A nagy volatilitas mellett az inkumbens szektor térnyerése a fenntarthatdsagi

iparagakban komoly versenyt fog teremteni a jelenleg prosperalo vallalatok szamaéra,

igy hozam tekintetében versenyben kell maradnia a tobbi kategoriaval.

# A befektetdk csak hosszu lejarati lehetségek koziil valaszthatnak, sokan szeretnének

rovidebb tava konstrukciokba fektetni. Itt is szembetiing, hogy a Kitolték

szélesitenék a zold termékpalettat.

7 Legfébb kockazatnak jelolték meg a Kitoltok, hogy zold, etikus befektetési

lehetéségek jelszava alatt biiniizok, csalok is megprobalnak pénzt szerezni.
Tisztdban vannak azzal, hogy a kornyezetbarat és fenntarthato mitkdésre vonatkozo
jeligék nem minden esetben képviselnek valddi értéket. A greenwashing jelensége

miatt az ESG-alapok hitelessége kérddjelezheté meg Kitoltéim szamara is.

# Aggaly lehet még tehat, hogy a cégek valos adatokat kozolnek-e az ESG besorolasukrol,

mert vannak, akik a z6ldbefektetés-szlogennel visszaélnek.
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©7 Az idBsebb generacio tagjai koziil volt, aki felvetette, hogy az ,, ESG titulus humbug”,
az ugyfelek egy része igy a befektetés megléte ellenére is szkeptikus jelen alapok

irant.
Kutatasom fobb tanulsagait, a kérddivbdl kinyert legfontosabb megallapitasokat szeretném

végiil 6sszefoglalni a vizsgalt dimenziok mentén:

1. Befektetdi tajékozottsag mértéke

A pénziigyi tudatossaggal ardnyos a tajékozottsag szintje is a felelds befektetések kapcsan,
azonban ez a tajékozottsdg még nem kiemelkedd. Bar a bankok nyujtotta informaciokbol
taplalkozik a kitoltok tobbsége, mégsem kaptam magas (5-0s vagy 6-0s) értékelést az ezen
banki szemponttal valé elégedettség tekintetében. A bankoknak kommunikacié terén
erdsiteniiik kell, az ¢ feladatuk tovabba a zold pénziigyi termékek megismertetése az tigyfelek
szélesebb koreivel. Az interneten kivill mas médiumokban (TV, nyomtatott sajtd) is
hangsulyosabb jelenlétre van sziiksége az ESG-befektetéseknek. Egyrészt azért, hogy a mar
meglévo felelds tligyfélkor tobb informacidval rendelkezzen befektetéseirdl, masrészt, hogy

boviiljon az ESG-alapokba fektetok kore.

Befektetok
tajékozottsaga:

« atlag feletti, am mégsem
kiemelkedd

* a tobbség sajat bankjatol
szerzi az informaciot

* banki kommunikécio
hatékonyabba tétele

* nagyobb médiavisszhang
sziikségessége

2. Felel6s befektetések aranya a portfolioban

A legtobb kitoltém befektetési portfoliojanak tizedét sem alkotjak az ESG szempontokat

crer

jelentdsebb, minimum 25 %-os ardnyban fellelhetdk a felelds alapok. Ezen csoporton beliil a

valaszadok 13 % mondhatja el magarol, hogy az elsdsorban kisebb 6sszértékii portfolidjaban a
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kornyezeti, tarsadalmi és vallalatirdnyitasi szempontokat magukba épitd alapok 70 %-nal is

nagyobb részaranyt képviselnek.

Z.0ldulo portfolio:

* a kitoltok 75 %-a maximum
megtakaritasaik negyedét

fektetik ESG-alapokba

* a magasabb részarany kisebb
befektetett 6sszeget rejthet

3. Felelds befektetok motivaltsaga

crer

kozvetetten a kornyezet védelmét, a kornyezeti hatasok javitasat, a fenntarthato vallalati
miikodés tdmogatasat eldsegiteni. Az allamaddssag finanszirozasanal, tehat az allampapirnal
vonzobb befektetési teriiletnek tartjak az ESG-befektetéseket. A magasabb hozampotencial sem
utolsé szempont szamukra. A Kkitoltok egy része kornyezettudatos életmodot €I, amit
befektetései soran is képvisel. A pénziigyi szakemberek meggy6zd ereje ezen alapok

biztonsaga, atlathatosaga kapcsan jabb pozitivumként érhet fel egy befektetonek.

Fobb motivatorok:

+ z0ld alapok politikaja

* magas hozamlehetdség
* kornyezettudatossag

* erds szakmai érvek
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4. Eszlelt kockazatok, aggalyok

Tobben a kell referencia hidnyat, masok az arfolyamingadozas magas mértékét jelolték meg
befektetési kockdzatnak. Sok befektetd rovidebb tavra tervez, ezért aggalyosnak tartjak, hogy
csupan hosszatava lehetdségek koziil lehet vélasztani, ha felelds befektetésekrdl van szo.
Mindent Gsszevetve a legfobb kockdzat, nem mads, mint az Gn. greenwashing, mely sordn az
ESG-szempontokra vonatkozo jeligék, értékelések nem a valdsagot fedik, ezaltal az ESG-

alapok hitelessége kérddjelezhetd meg kito1tdéim visszajelzéseit felidézve.

Fobb kockazatok:

* ingadozo arfolyam

* greenwashing
* hosszltavl tervezés
* hitelességi problémak

5. Egy felelds befektetd

A palyamunka elsédleges célja egy felelds befektetd attitlidjének megismerése volt. A
demografiai adatokbol mar lathatdva valt, hogy a legmagasabb iskolai végzettségli embereket
tigyfélkorhoz kothetd, valamint gyakorta prémiumbanki vagy privatbanki tigyfél. Az X, illetve
az Y generacio tagjai kozt talalkozhatunk veliik a leggyakrabban. Az atlagosnal magasabb
pénziigyi ismeretekkel rendelkezik, figyelemmel koveti a gazdasagi élet torténéseit. A felelOs
befektetésekre jellemzd kecsegtetd hozam lehetdségén tul a kornyezettudatossagot, az
egészségligyet és a biztonsagot, valamint az atlathatd, tiszta vallalatiranyitasi szempontokat is
nagyra értékeli. Hidnyolja a rovidebb tavra sz616 konstrukcidkat, azonban hosszutavra is tervez,
Osszességében elégedett a z0ld befektetésekkel. A magas szintli kockazatot nem preferalja,
azonban hisz a fenntarthatosagi szemlélet megerdsodésében, igy ismertségi korében batran
ajanlja a felelds befektetéseket masnak is. Egyediil meghatdrozé bankjatol varna tobbet, ugy

érzi a tajékoztatds, a tanacsadas milyensége magasabb szintre is fejléddhetne. Az allam felé is
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kritikus személy, aki a monetaris politikdval kapcsolatosan is reformokat siirget: gy gondolja,
hogy a jegybanknak fizetendd feliigyeleti dij 6sszegét az ilyen befektetések esetén minimalisra
csOkkenthetnék, ezaltal kevesebb lenne az alapkezeld koltsége, igy 0 is magasabb hozamot

érhetne el.

Egy felelos
befekteto:

* kdrnyezettudatossag irant
elkdtelezett vagyonosabb

X-Y generacids lakossagi

v' l befektetd

* prémiumbanki vagy
privatbanki ligyfél

* kozepes kockazatq,
kozéptavu befektetésben
gondolkodo

* legmagasabb iskolai
végzettségli személy

7. OSSZEFOGLALAS, KOVETKEZTETESEK

Dolgozatom bevezetésében a klimavaltozas okozta problémak globalizalodasat jartam kortiil. E
megkozelités szerint a gazdasag mechanizmusa - a termelés és a fogyasztas - valamint a
természeti eréforrasok novekvd felhasznalasa, az éghajlatvaltozés, valamint a szennyezd
anyagok természetbeni felhalmozddasa kozott szoros Osszefiiggés all fent. Visszafordithatatlan
karokat okozunk kornyezetiinkben, veszélyeztetjik bolygonk életét. Ugy hasznaljuk fel a
rendelkezésiinkre allo erdforrdsokat és ugy pusztitjuk a Foldiinket, mintha 1,7 Fold allna
rendelkezésiinkre, pedig abbdl, mint tudjuk csak egy van.

Ezt kovetéen részletesen ismertettem a bankok kozvetett, am annal fontosabb szerepét a
gazdasag, tarsadalom és kornyezet harmasanak egyenstlyanak elérésében. Gyakorlati példan
(energiahatékonysagot noveld jelzaloghitelezés) keresztiil mutattam be, hogy a klimavaltozas
kartékony gazdasagi hatdsainak elkeriiléséhez a kulcs a bankok, befektetési szolgaltatok és
pénziigyi szervezetek mobilizaldsa, azaz a zdld pénziigyek eldtérbe helyezése. Tovabba
Osszegyljtottem azon globalis fenntarthatosagi torekvéseket, amelyek eldmozditottak a
tarsadalmilag felelds befektetések térnyerését vilagszerte. Ezenkiviil roviden ismertettem a

banki tigyfelek szdmara elérhetd zold pénziigyi termékek legfontosabb jellemzdit.
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Az utolso elméleti fejezetben pedig foglalkoztam a pénziigyi termékek kornyezeti, tarsadalmi,
illetve véllalatvezetési szempontok (ESG) alapjan torténd besorolasi technikajaval.
Megvizsgaltam a potencidlis lehetdségeit, kockazatait ezen alapoknak. Szakmai gyakorlati
munkahelyem vonatkozasdban pedig kitértem a konkrét kinalati oldalra, az OTP Bankban
elérheté ESG-aspektusokat magéba foglalo befektetési lehetdségeket vettem gorcso ala.

Ezen elméleti megkozelitésekre alapozva azonositottam a témahoz kapcsolddo piaci trendeket,
illetve kutatdsi eredményeket. Ezen kutatdsok rdmutatnak arra, hogy a fenntarthatosagi
befektetések novekedését vizsgalva Europa €s az USA ma még a legfontosabb piacok, de Japan
is néhany év alatt kiemelkedd eredményeket ért el. A felelds befektetok szamara tovabba a
profiton tul fontos a fenntarthatd jovedelmezdség, azaz szamukra a kornyezeti, tdrsadalmi
tényezok legalabb olyan fontosak, mint a pénziigyi adatok. A nem pénziigyi tényez6k halmaza
felértékelddott, mely jelenség mogott jelentds vallalati szinti, illetve egyéni elkotelezettség
tapasztalhato.

Hazankban a legutols6 adatok alapjan alacsony az ESG-alapok ardnya, az esetek tobbségében
kiilfoldi értékpapirok vasarlasa torténik. Ezenkiviil a befektetéi tudatossag novelése is
szlikséges. Az MNB megfogalmazta Z6ld Programjat, a kdzelmultban intézkedéseivel (pl. zold
jelzaloglevelek vasarlasa) katalizatorként probal hatni a kereskedelmi banki gyakorlatok
kizolditésére, hogy minél nagyobb aranyban szerepeljen ESG-alap egy-egy befektetd
csupan egy szik rétegének fontosak igazan az ESG-kovetelményrendszerek egy-egy
befektetési lehetdség mérlegelése soran, mert a tobbségnek masodlagos a kornyezettudatossag,
inkabb a hozampotencial és az azzal megszerezhetd pénziigyi haszon miatt fektet be ma valaki
Magyarorszagon ,,z0ldbe”.

A piaci trendeket kdvetden sajat, online kérd6éives megkérdezés alapjan lebonyolitott kutatasom
eredményeit szemléltettem, melynek f6bb eredményei a kovetkezok voltak:

©7 a kérdbivet Osszesen 104 f6 toltotte ki, tulnyoméd tobbségiik a zalaegerszegi
kereskedelmi bankok felelds befektetdi koziil keriilt ki;

“7 a korosztalyokat tekintve minden generacioscsoportbol sikeriilt elérni Kitoltét,
azonban a veteranokat elenyész6é szamban, mig a baby boomer és a Z generacio tagjait
csak kis szamban sikeriilt megszolitani. A kutatasi eredmények értékelésében igy az
X és az Y generacié adatai a legmérvadobbak;

©7 a legtobb kitoltd legmagasabb iskolai végzettsége foiskola vagy egyetem, a
legedukaltabb befektetok érdeklédnek leginkabb a felelos befeketések irant;
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“» a kérddivemet Kitoltok kore elsésorban alkalmazott sajat munkahelyén, de

megosztottak véleményliiket vallalkozok kozép, -¢és felsdvezetdk, valamint egyetemi

hallgatok is.

7 alegtobb kérddivet az OTP Bank iigyfelei kiildték vissza, 6ket kovette a K&H Bank,

illetve a Raiffeisen Bank. Ha eltéré mértékben is, de sikeriilt mind a Kilenc nagybank

felelos befektetoi koziil elérni kitoltoket;

‘7 a Kitolt6k tobb, mint fele lakossagi iigyfél a legmeghatarozébb bankjanal. Emellett

30 prémiumbanki és 16 privatbanki tigyfél is megosztotta tapasztalatait, véleményét a

kutatasomban;

7 6-os skalan 4,5 feletti atlagrél tantiskodnak a felelds befektetok pénziigyi ismeretei,

van ralatasuk egy-egy befektetési lehetdség mogott rejld lehetdségekre, kockéazatokra;

7 akitoltdk kockazatvallalasi hajlandosaga azonban kozepesnek mondhaté, a 3,6-0s

osszesitett atlagot tekintve. A férfiak korében tapasztalhatd magasabb

kockazatvallalasi hajlandosag;

‘7 a tobbség egy évben nem kot 6-nal tobb iigyletet, egy nem elhanyagolhat6 hanyad,

a valaszadok kozel harmada, legalabb 10-szer helyez el pénzt kiilonb6z6 befektetési

lehetdségekbe;

7 a pénziigyi tudatossaggal egyenesen aranyos a tijékozottsag mértéke is, 74 kitoltém

kozvetleniil a sajat bankjanal hallott a felelds befektetési alternativakrol. Ezen termékek
megismertetését segiteni kell a szolgaltatoknak. A mindennapi emberek szdmara is
érthetébbé kell tenni ezek miikodését és bemutatni a lehetdségeit. Mindezt pénziigyi
tudatossagot erGsité edukaciés programok, banki kampanyok, aktivitasok
segitségével érhetd el. Kiilondsen a Z generacio tagjainak korében érdemes felhivni a
figyelmet ezen termékekkel kapcsolatban, hiszen naluk lelhetd fel leginkabb a
kornyezettudatos magatartas a piaci trendek alapjan. Kérddivem terjesztése soran
ismertem meg a Tdarsadalmi Hasznossagu Befektetok Egyesiiletét (THBE). Az Egyesiilet
torekszik ra, hogy a lehetd legtobb befektetés két, egyiittesen megvaldsuld céllal j6jj6n
létre, azaz a befektetett toke hozamot termeljen, mikozben maga a befektetés
mérheté tarsadalmi haszonnal is jarjon. Mindezt tudasmegosztassal, szakmai és
kapcsolatépité események szervezésével végzik, példaul konferenciakat szerveznek,
ahova eldszeretettel hivnak meg egyetemistakat is, hogy az 1j generaciora is hassanak
gondolkodasmodjukkal. J6 gyakorlati példat képvisel a MagNet Bank is, mely pénziigyi

intézmény tligyfeleivel kdzosen aktiv tarsadalmi felel6sségvallalast tiizott ki céljaul.
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A hagyomanyos banki modellt tovabbfejlesztve kivanjak megvalositani a k6zosségi
bankolast;

Kitoltéim kozel felének (48 f6) portféliojaban 10 % alatti részaranyt képviselnek
a felelds és fenntarthato iranyt megjelolé befektetési termékek. Az ennél magasabb
részarany inkabb a prémiumbanki és privatbanki tigyfelek portfoligjaban lelhet6 fel,
illetve a Z generaci6 tagjai kisebb 0sszegekkel probalkoznak jovedelemkiegészitésre

szert tenni;

“» a zold alapok filoz6fiaja, a potencidlis magasabb hozam elérhetésége, a

transzparencia, a biztonsagi, tanacsadasi tényezok mindsége, valamint a szakmai
vélemények vonzéva teszik a felelés befektetok szamara a kutatdsi témam
kézéppontjadban allé alapokat. Azonban sziikség lehet még mas motivatorra,

kiilondsképpen a pénziigyi 0sztonzok terén;

7 a kitoltdk hitelesség, kockazat, arfolyamingadozas, hozamelvaras és biztonsag

szempontjabol értékeljék a felelos befektetéseket, a megkérdezettek szinte
egyhangian értékelték az egyes Kkérdéseket, véleményiik megegyezett.
Kimutathaté kiilonbség egyediil a kockazat megitélésében van jelen, ugyanis a

férfiak magasabb kockazatinak itélik meg a felel6s befektetéseket, mint a nék;

7 banki tényezOkkel valo elégedettséget is felmértem, ahol a bankok ,,zold”

termékpalettajat, a banki tanacsadas milyenségét, a tajékoztatas hatékonysagat, a
tranzakcios koltségeket, valamint az iigyintézés folyamatat is értékelhették a
véalaszadok. A keresleti oldal a kevés valasztékra reflektalt, a generacios bontasbol pedig
az derllt ki, hogy 6sszeségében az X generacio tagjai jobban meg voltak elégedve ezen

banki faktorokkal, a tobbi generaciohoz képest;

©7 Kkornyezetvédelmet megcélzé tematikaju ESG-alapokat preferal a Kitolt6im

tobbsége, azonban kozel azonos pontszamot értek el az egészséggel és biztonsaggal

osszeegyeztetheto alapok is a fenntarthatosagi tematikak rangsoraban.

7 az elért hozam tekintetében a legtdbben pozitiv visszajelzést adtak, ezenfeliil a tobbség

ajanlotta mar ismertségi korében a felelos befektetések gyakorlatat, az X és Y

generacio tagjai kozt a 70 %-ot is meghaladja az ajanlas mértéke;

7 az arfolyamingadozds magas szintje, illetve az ESG-szempontokkal szemben

tamasztott szkeptikussag is komoly aggalyokat vetett fel a kitoltéim kozt. A zold
alapok hitelességébe vetett bizalmuk toérékeny, a greenwashing jelenségétdl tartanak.
Kockazatként jelolték meg tovabba a befektetések hosszitavi mivoltat, szeretnének

rovidebb tavu befektetéseket is elérni a felelos befektetésekbol;
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“» a felelds befektetések megitélésében, igénybevételilk kapcsan enyhe generacios
kiilonbség észlelhetd, az X és Y generacio tagjai elkotelezettebbek ezen befektetések
irant. Az iddsebb korosztaly egyértelmilien szkeptikusabb, profitorientdlt, mig a Z
generacio tagjai még nem rendelkeznek kelld tékével, azonban az 6 attitiidjiiket nem
sikeriilt teljes mértékben felmérni az alacsony kitoltéi szam miatt. A piaci trendek
viszont azt mutatjak, hogy esetleges befektetési dontéseikben még inkabb fellelheték
a zo0ld osszetevok;

«» dolgozatom tovabbfejlesztése, pl. régios osszevetés Budapesttel, a Kkitolt6k korének
boviilése, alighanem pontosabb képet adhat a felelds befektetokrol. Nagyobb
varosokban a prémiumbanki és privatbanki iigyfelek koziil érhetnék el tobb
kitoltét. A banktitok és a hazai trendek azonban komoly kihivast jelentenek
szamomra, ami a felelos befektetok megtalalasat illeti.

Osszességében nem szabad elfelejteniink, hogy Fold nincs még egy, ezért ugy kell

vigyaznunk ra, mint a legértékesebb kincsiikre, ehhez pedig a pénziigyi szektor felelds tizleti

modell keretei kdzt hozott intézkedéseivel jelentésen hozzajarulhat. Ahogy Antal Alexa, a

WWEF Magyarorszdg kommunikdcios igazgatoja fogalmazott: ,,...ha a tokénk egy bankban

kamatozik, és a kamatokbol éliink, akkor a toke még unokaink szamara is elegendé anyagi

forrast biztosit majd. Ha ezzel szemben mindig tovabb nyujtozunk, mint ameddig a takaronk
ér, és a kamaton tul az alaptokéhez is hozzanyulunk, az elkezd fogyni, és végiil teljesen
kimeriil a szamlank. Valahogy igy kell elképzelni az otthonunkat, a Foldet, és mindazt, amit

nyujt nekiink...” (ecolounge.hu, 2019)

Meggy6zddésem, hogy a fenntarthatobb jovokép eléréséhez elengedhetetlenek az olyan

gazdasagpolitikai, monetaris politikai dontések, pénziigyi konstrukcidk, amik kiemelt

figyelmet szentelnek a felelds és fenntarthatd befektetési lehetdségeknek. A kutatdsom
koézéppontjaban allo felelds befektetok pedig elengedhetetlen részei a fenntarthatosagnak.

Azonban a pénziigyi szektornak, koztiik a bankoknak tobb feladatot is menedzselniiik kell

parhuzamosan a témaval osszefliggésben. Mig nemzetkozi szinten a szabalyozdi kdrnyezet,

az ESG-aspektusok egységesitésével, szigor transzparenciajaval, valamint a megujulas

lehetdségével kell fenntartani a mai, biztat6 trendet, addig hazdnkban 6sztondzni kell a

lakossagot, a potencialis befektetdket, hogy minél tobben fektessenek a fenntarthatdsagba,

noveljék az eddig nem tul acélos ESG-alapokban elhelyezett vagyon részaranyat.
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Alapinformaciok
1.) Az On neme:

o férfi

o nd
2.) Az On sziiletési éve:
o 1946 elott
o 1946-1964 kozott
o 1965-1979 kozott
o 1980-1994 kozott
o 1995 utan
3.) Az On legmagasabb iskolai végzettsége:
o maximum 8 altalanos
o szakmunkasképzo, szakiskola
o érettségi, szakérettségi
o f6iskola /egyetem
o fdiskola/egyetem
o egyéb
4.) Milyen pozicioban dolgozik jelenleg?
o alkalmazott/beosztott
o kozépvezetd
o felsOvezetd
o tanuld
o f6iskolai/egyetemi hallgatd
o vallalkoz6
o munkanélkiili
o nyugdijas
o egyéb
5.) Melyik a legmeghatarozobb bankja?
o Budapest Bank



o CIB Bank
o Erste Bank
o K&H Bank
o MKB Bank
o OTP Bank
o Raiffeisen Bank
o Takarék Bank
o UniCredit Bank
o egyéb
6.) Melyik iigyfélkorhodz tartozik On?
o lakossagi ligyfél
o prémium lgyfél
o privat banki tigyfél
7.) Ertékelje 1-6-os skalan a pénziigyi ismereteit! (1=alacsony; 6=kiemelten magas)
1 2 3 4 5 6
8.) Milyen szintli kockazatvéllalasi hajland6saggal rendelkezik? Kérem értékelje 1-6-os skalan!
(1=alacsony; 6=kiemelten magas)
1 2 3 4 5 6

Témaspecifikus kérdések

1.) Evente milyen rendszerességgel kot befektetési tigyletet?
o 0-5alkalom
o 6-10 alkalom
o 11-20 alkalom
O 20-nal tobb alkalom
2.) Befektetésein beliill mekkora részt képviselnek a felelds és fenntarthatd befektetésnek
mindsiilé pénziigyi termékek? (portfolio megoszlasa)
o 0%
o 10% alatt
o 10-25 % kozott
o 25-50% kozott
o 50-70 % kozott
o 70% felett
3.) Az alabbi, a fenntarthatosagi befektetések témakorébe tartozo teriiletek koziil milyen

fontossagi sorrendet preferalna? Kérem alakitson ki rangsort! (1-5.)



O

O

Ko6zo6sségi kapcsolatok/jotékonykodas

Egészség és biztonsag

Kornyezetvédelmet célz6 megoldasok

felelds, etikus vallalatiranyitasi megoldasok (pl.: atlathatosag, korrupcidellenesség)

helyi gazdasagok tamogatasa

4.) Kérem roviden irja le, miért dontott a felelds befektetések mellett? Mi motivalta dontése

meghozataldban? (nyitott, kifejtds kérdés)

5.) Az alabbi szempontok figyelembevételével, kérem, értékelje a felelds befektetéseket! (Matrix)

O

megbizhatosag, hitelesség (1=egyaltalan nem megbizhato, csak marketingfogas; 6=hiteles, a
befektetés valoban j6 ligyet szolgal)

1 2 3 4 5 6

kockazat (1=alacsony kockazatt; 6=kiemelt kockazatu)

1 2 3 4 5 6

hozammal kapcsolatos varakozas (1=erdsen ingadozo; 6=kiszamithato, tisztességes)
1 2 3 4 5 6

biztonsag (1=kiszamithatatlan, bizonytalan befektetési alapok; 6=szigortan ellenérzott,
attekinthetd befektetési alapok

1 2 3 4 5 6

6.) Mennyire érzi tajékozottnak magat a felelds és fenntarthatd befektetésekkel kapcsolatban? (1-6)

1 2 3 4 5 6

7.) Mennyire elégedett a felelds és fenntarthatd befektetéseivel az alabbi tényezdket szem eldtt

tartva: (Matrix; 1-6; egyaltalan nem elégedett, teljesen elégedett)

o

bankok ,,z61d” termékkinalata

1 2 3 4 5 6
banki tanacsado szakértelme

1 2 3 4 5 6
banki tandcsadéas milyensége

1 2 3 4 5 6
ligyintézés folyamata

1 2 3 4 5 6
informacidaramlas, tajékoztatas banki oldalrol

1 2 3 4 5 6



8.) Eszlelt-e barmilyen kockézatot jelen befektetések kapcsan? Milyen aggalyok, fenntartasok
meriiltek fel Onben ezen termékekkel kapcsolatban? (Nyitott, kifejtds kérdés)



