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2023. augusztus 23-25. kozott az egyesult allamokbeli Yale Egyetem rendezte meg a Fenn-
tarthatésagi Pénzigyek és Befeketések Globdlis Kutatdi Szovetsége (Global Alliance for
Sustainable Finance and Investment, GRASFI) éves konferencidjat. A konferencian mintegy
150 kutatd és gyakorlati szakember vett részt a vildg minden tajarol.

A GRASFI 2017-ben alakult néhany, a fenntarthatésag pén zigyi kérdéseivel foglalkozd kuta-
toegyetem kezdeményezésére, elsGsorban azzal a céllal, hogy el@segitse a kutatok kozotti egyttt-
mUkodeést, ezzel tamogatva a fiatal kutatok fejl6dését is. FS célként szerepelt tovabba a fenntart-
hatésagi pénziigyek témakorében egy jelentds, éves konferencia megrendezése, amelyre az idén
hatodik alkalommal kerdilt sor.

A konferencia megnyitd plendris Ulése a ,net-zero” terv globalis kilatdsait targyalta, amely
kérdéskor sokszinlségét jol kiemelte a beszélgetés résztvevbinek eltéré perspektivdja.
Egy csendes-Oceani szigetcsoport nagykdvete a fejlett vilagbdl finanszirozott, a kornyezet védel-
mét célzé projektek szamos ellentmonddsara hivta fel a figyelmet. Véleménye szerint nélkiloz-
hetetlen az driasi 6sszegl felajanlasok ,evidence based” tudomanyos tamogatasa, a befektetési
alapok piaci alapon torténd részvétele, ehhez kapcsolddoan pedig a beruhdzasok kockazatainak
csokkentése, amit a biztositasi iparag hangsulyosabb részvétele segithetne el6. A résztvevék
egyetértettek abban, hogy a narrativak tulsulyat fel kellene, hogy valtsa a kdzgazdasagi gon-
dolkodds. Az atlathatdsag, a tiszta, egyértelmd szabalyok, szabvanyok, a mérhet6ség, egyfajta
globalis intézményi feltételek és a szamon kérhetdség hidnya, a vallalasok nem-teljesitésének
kovetkezménynélkilisége felveti annak a kérdését, hogy valdjaban ebben a nemzetkdzi kontex-
tusban mit is jelent a ,transition”, a ,zold atmenet” a nemzeti politikdk szamara. Mik ezeknek
az altaldnos jelenségeknek a geopolitikai kovetkezményei, implikaciéi?

Az els6 nap szekcidlléseinek fokuszaban a befektet8i szemlélet egy-egy aspektusa allt.
Egy bemutatott globdlis kutatas a kérnyezetpolitikak hatékonysaganak empirikus vizsgalatat cé-
lozta, vagyis, hogy a szakpolitikak mennyiben segitik el6 a befektetdi forrasok ,,zold” beruhazasok
iranyaba torténd iranyitasat. A vizsgalat eredménye alapjan a szerz6k azt szorgalmaztak, hogy
a ,low-carbon” és a fosszilis energia t6kepiacok kilon, specifikus szabalyozast igényelnek. Meg-
er@sitették tovabba, hogy a globalis klimapolitikak eredményeképpen a szegény, sértlékeny gaz-
dasagok lényegében évtizedekre a fosszilis energidk ,,rabsagaba” kertlhetnek. Ez ravilagit példaul
az Eurdpai Unid dltal tervezett Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM), azaz az import
termékek hatdron torténd karbon addztatasanak lehetséges nem kivant hatasaira is.
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A London School of Economics kutatdcsoportja egy 115 klimavaltozassal kapcsolatos per
adatait tartalmazo¢ adatbazis vizsgalataval arra az eredményre jutott, hogy a tékepiacok a perek
bejelentésekor jelentds publicitas esetén, f6leg, ha az az ismert globdlis olajvallalatokat érinti,
reagalnak, de csak kismértékben. Mas esetekben a piacok részérél lényegében nem torténik
visszajelzés. Ezen tulmenden azonban azt is megallapitottdk, hogy a piaci reakciok évrél-évre
fokozodo erdsodése figyelhet6 meg, tehat a perek kockazata az, ami a klimavaltozassal kapcso-
latos kockazatok részévé valik.

A konferencia szamos el6addsa foglalkozott a klima-atmenet jelentette kockazatokkal, vagy-
is, hogy a kormanyzatok klima-politikdja hogyan érinti a vallalatok értékét, a t6kepiacokat,
ezen keres latos kockazatokat meg kell kilonboztetni a klimavaltozas fizikai kockazataitdl, vagy-
is a klimavaltozas egyes vallalatok lzletmenetére gyakorolt hatasatél. Egy, az intézményi be-
fektetdk viselkedését vizsgald empirikus kutatds azt taldlta, hogy a klima-atmenet kockazatai
az intézményi befektetdi politikdkra tobb irdanyban hatnak: a szigorodd szakpolitikdk és a nem-
zetkdzi egyezmények, mint a Parizsi Egyezmény hatdsara az intézményi befektet6k csokkentik
a portfolioik ,karbon-intenzitasat”, ami azonban egyUtt jar a ,karbon-szivargds” erésodésével,
vagyis a kevésbé szigoru kdrnyezetpolitikat folytatd orszagok vallalataiban torténd tékebefek-
tetések aranyanak novekedésével.

......

tési alapokra, a befektet8i politikdkra vonatkozé hatadsaival foglalkozott. Vitat valtott ki, hogy
az er6sodd ESG-ellenes hangulat, ami mogott a tékepiacok ellentmondasos reflexiodi lelhet6k
fel, milyen mértékben akadalyozhatjdk a pénziigyek fenntarthatdsagi szerepének erBsddését.
Az ESG kérdéssel foglalkozd szekcidllésen egy nemzetkozi kutatdcsoport azt javasolta, hogy
a befektetési alapok mindsitése sordn az egyes portfolid vallalatok ESG mindsitésének vizsgala-
tan tulmenden egy a teljes portfoliot jellemz& ESG index hasznalata lehetne célszer(. Ennek
kapcsan pozitiv oksagi Osszefliggésre vilagitottak ra egy altaluk javasolt ESG portfolid index és
a portfolidk jovébeli teljesitménye kozott. Erdekességként érdemes megemliteni, hogy a szer-
z6k véleménye szerint a tobbféle, egymastdl jelentésen kilonb6z6 ESG mindsitéssel rendelke-
z6 vallalatok teljesitménye jelent6s bizonytalansagot és kockazatokat is hordoz, ami igazolhatja
a befektet6k fokozott ESG aktivitasat, illetve a befektetdi ESG stratégiak lehetséges sokszinliségét.

Az ,Impact investment” [1] és az ,SRI” (Socially Responsible Investment, Tarsadalmilag
Felel6s Befektetd) témakdrokkel foglalkozd szekciok el6adasai azt a kérdést jartak korul, hogy
mennyiben érvényesilnek az ENSZ felel6s befektetdi iranyelvei (United Nation’s Principles for
Responsible Investment, UN PRI) és a befektetési portféliok hozamait tekintve mennyire kdvet-
het§ empirikusan a befektetdi preferenciak valtozasa. Vagyis, egyrészt a vallalatok téke és hi-
tel finanszirozasanak lehet&ségei szempontjabdl érvényesil-e a climatetransition iranyultsagy,
vagy a Parizsi Egyezmény vallalasait figyelembe vevd befektetdi (intézményi befektetdi) elvaras,
illetve a t6kepiacok mennyiben fejezik ki az ilyen befektet8i szandékokat.

A kodzponti bankok szerepét targyald szekcid elsé el6adasa az Eurdpai Kbézponti Bank (ECB)
klimavaltozassal kapcsolatos kommunikdcidjat, illetve annak tékepiaci hatasat vizsgalta. A szer-
z6k megallapitottak, hogy kilondsen az elmult 5 évben az ECB ilyen irdnyd kommunikacioja,
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a megnyilvanulasok gyakorisdga exponencidlisan nétt, amelynek tékepiaci hatdsa a kockazati
felarak novekedésében volt érzékelhetd. Ezek tekintetében megfigyelhetd volt, hogy a piacok
a klima-atmenet kapcsan megkilonboztették a kilonboz8 kitettségl iparagakat, vagyis, hogy
melyek az elényos helyzetl iparagak a ,low-carbon” gazdasagba valé dtmenet vonatkozasaban.
Egy masik tanulmanyban kozolt elemzés arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a jol megtervezett
kornyezetpolitika a klima-atmenetet a pénzigyi rendszert ,kimél6” modon képes végrehajtani,
tehat az optimalisan kialakitott klima-politikdk csokkenthetik a pénzlgyi rendszer kockazatait és
a fluktudciok joléti koltségeit. Egy harmadik tanulmany a kdzponti bankok inflaciés mandatumat
érintéen azt vizsgalta, hogy a megujuld energia kapacitasok terjedése mennyiben befolydsolja
a fosszilis energiaforrasok arvaltozasanak inflacids hatdsait. Az intuitiv varakozas ellenére a szerzék
empirikusan nem er@sitették meg, hogy a kdzelmultban bekbvetkezett olaj és gazar sokkok idején
a megujuld energiaforrasok csokkentették volna az energia arak volatilitdsat, illetve az inflaciét.
Az eredménnyel kapcsolatban a szerzék szamos lehetséges okot mérlegeltek, és egyben felhivtak
a figyelmet arra, hogy a klima-politikak inflacids hatdsai tovabbi vizsgalatokat igényelnek.

A Biodiverzitas Pénzligyek cimmel meghirdetett szekcié el6adasai a kbrnyezet és a pénziigyek
kozotti Osszeflggéseket tdbb szempontbdl jarta kordl. Az egyik kérdéskor a vallalatok kornyezeti
menedzsment gyakorlata, valamint a kdrnyezeti események értékpapir arfolyamokra gyakorolt
hatasaival foglalkozott. Az el6adasokban bemutatott kutatdasok megerd@sitették, hogy a piacok
kockazatként értékelik a vallalatok tzletvitelének kérnyezeti vonatkozasu ellendrzését, mégpedig
abbdl a szempontbdl, hogy a vizsgalatok potencidlisan negativ informacidkat szolgaltathatnak.
Megfigyelték tovabba, hogy a befektetdi viselkedés egyre tudatosabb a biodiverzitas csokke-
nésével 0sszefliggésbe hozhatd kdrnyezeti események, illetve azok kockazata vonatkozasaban.
Ez érzékelhetd abban is, hogy az egyes iparagak, illetve vallalatok biodiverzitas kitettségét vissza-
tUkrozik a kotvény arfolyamok, amelyek szintén 6sszefliggésbe hozhatdk a biodiverzitas, valamint
a tarsadalmi-gazdasagi rendszer és az élelmiszer lancok mikodése kdzotti 6sszefliggésekkel.

Akornyezet és a tarsadalmi-gazdasagi rendszer kozotti kapcsolat menedzsmentjéhez kapcso-
l6ddan meghatdrozd jelentéségl az Un. természeti téke elszamoldsa (Natural Capital Accoun-
ting, NCA) [2], ami az elmult évtizedben az ENSZ statisztikai szabvanyanak (System of Environ-
mental Economic Accounting, SEEA) globalis elterjedésével |ényegében megalapozta a politika,
a szakpolitikdk természeti rendszereket, 6koszisztémakat érinté dontéseinek monetaris szem-
léletl el6készitését. Az NCA olyan mddszereket alkalmaz a természeti eréforrasok monetaris
értékének meghatarozasara, illetve annak monitorozasara, amelyeket a hagyomanyos mutatok,
mint példaul a GDP, nem tikroznek. A szekcidllésen egy nemzetkozi kutatécsoport az NCA
dontéshozatali rendszerekbe torténd integraciojaval kapcsolatos kutatasi eredményeit mutatta
be. A kutatds ravilagitott, hogy ez az integracio jelenleg még igen korlatozott és a szakpolitikak
a légkori széndioxid, CO2 koncentracidjan kivil mas bioszféra korlatra (planetary boundary)
jellemzéen nem iranyulnak. A szerz6k szerint ezen a helyzeten egy megfelel6en kezdeményez§
kormanyzati adatpolitika, a természet-helyreallitd kdzpontu vallalati tervezés és a pénzlgyek
fokozott fenntarthatdsagi szemlélete valtoztathatna. A szerz8k tobbszaz f6s globalis kérdbives
vizsgalata megerG@sitette, hogy a pénziigyi rendszer szerepl8i szamara vilagos a természet sze-
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repe a pénzlgyi rendszer hosszu tavu stabilitdsanak szempontjabdl, ugyanakkor aggaszto, hogy
nagyon lassan halad a gazdasagi tevékenység természeti dsszefliggéseinek pénzlgyi dontések-
be torténd integracioja. Ebbdl kovetkez8en a politika még nem értékeli kell6képpen azt a lehe-
t6séget, amelyet az NCA nyujthat a kornyezetmeg6rzési célok megfogalmazasa és a valtozdsok
megfeleld mutatokkal torténd nyomkovetése szempontjabal.

A konferencia tematikus felépitése és az elhangzott el6addasok jél tikrozték a fenntartha-
tosag, a kornyezet- és klimavaltozas, valamint a pénziigyi rendszer nexusaban a tudomanyos
diskurzus, ill. a nemzetkozi kutatasok f6 irdnyultsagat, ami a magyarorszagi kutatasok szamara
is fontos irdnymutato lehet. Hatdrozottan szorgalmaztak példaul a tudomanyos és a gyakorlati
szakemberek egylttgondolkodasat a kutatasi kérdések kdlcsondsen relevans megfogalmazasa
érdekében. A Magyar Nemzeti Bank, Zo6ld Programjahoz kapcsoldddan részt vesz a kdzponti
bankok és pénzigyi fellgyeletek halézatanak munkajaban, ami a pénzlgyi rendszer “zoldité-
sét” célozza (Central Banks and Supervisors Network for Greening the Financial System, NGFS).
Az NGFS a GRASFI nemzetk6zi kutatasi haldzat partnere, igy ebben a nemzetkozi egylttm(iko-
désben a magyar részvétel is indokolt lehet.

Jegyzetek

[1] Az impact investing megnevezésnek nincs magyar forditasa, alapvetéen két eleme van,
az egyik, hogy olyan tarsasagba torténjen a befektetés, melynek szandékaban all mérheté
tarsadalmi vagy kornyezeti hasznot is termelnie a pénzlgyi nyereségen tul. Masrészt

a tarsadalmi, kornyezeti tényez6k figyelembe vétele egy jobb tarsasagot eredményez és
ez meglatszik a befektetés hozaman.

[2] NCA, a természeti téke elszamoldsa olyan eszkdz, amely a természeti téke
(azaz okoszisztémak) dllomanyaban és dllapotaban bekovetkezett valtozasok szamviteli
és a beszamolasi rendszerekbe torténé mérésére alkalmas.

https://elemzeskozpont.hu/mit-jelent-az-impact-investing-melyek-buktatoi

Szerz8: Kovacs Antal Ferenc Neumann Janos Egyetem
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