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ESG és pénziigyi piacok: evidenciak, mérési zaj
és tévutak*®

Gasteiger Kdroly

Az esszé az ESG-mindsitések pénziigyi értelmezésének mérési korldtait vizsgdlja.
Amellett érvel, hogy a kompozit ESG-pontszamok nem stabil kockdzati faktorok,
hanem szolgdltatdi mdodszertantdl, adatforrdstol, kbzzétételi gyakorlattol és aggre-
gdcids déntésektdl fliggs informdcidk. Bemutatja a kbzzététel és a tényleges kime-
net szétvdldsdt, a minGsitéi eltérésekbdl fakadd modellkockdzatot, valamint a zéld
prémium és ESG-teljesitmény gyakori félreértését. Banki néz6pontbdl a tanulsdg
nem az ESG elvetése, hanem a kiilsé ESG-adatok fegyelmezett haszndlata: pénziigyi
lényegesség, adatmindség, kitettségalapu értékelés és belsé kontroll nélkiil az ESG
nem védhetd déntési input.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: G12, G14, G21, Q56

Kulcsszavak: ESG-mindsités, pénzligyi piacok, mérési hiba, minGsitGi eltérés, infor-
macids zaj, banki kockazatkezelés

1. Bevezetés: miért zavaros az ESG a pénziigyekben?

Az ESG? a véllalatok kornyezeti hatasaira, tarsadalmi miikodésére és iranyitasi gya-
korlatara vonatkozd szempontok 6sszességét jel6li, amelyeket a befektet6k és hite-
lez6k kockazati és dontési megfontoldsaikban egyre gyakrabban figyelembe vesznek.
Az ,,ESG-vallalat” kifejezés a gyakorlatban jellemz&en olyan vallalatot jel6l, amely va-
lamely ESG-minésitési rendszerben kedvez6 besorolast kap, illetve fenntarthatdsagi
szempontok mentén értékelhet6 teljesitményt mutat. Az ESG-szempontok az elmult
évtizedben a pénziligyi dontéshozatal szerves részévé valtak. Vallalati értékelések,
portfolid-allokaciok és banki kockazatkezelési és fellgyeleti keretekben is egyre
nagyobb szerepet kapnak az ESG-adatok és ESG-kockazati informaciok, gyakran ugy
kezelve azokat, mint jol definialt és stabil informacids jeleket. Ez a gyakorlat azonban
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1 Az ESG (Environmental, Social and Governance) kifejezést az esszében nem normativ keretrendszerként,
hanem a piaci gyakorlatban hasznilt, heterogén mérészamok és minGsitések gy(ijt6neveként hasznalom
(ESG-mindsitések, pontszamok, valamint kozzététel-alapu mutatdk). Amennyiben a fogalom tartalma ettdl
eltér (példaul tényleges teljesitmény vagy elkotelezettség), az kiilon fel van tiintetve.
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egy alapvet6 pénzigyi kérdést vet fel: milyen min6ségli informaciét hordoznak
valéjaban az ESG-mérések, valamint hogyan éplilnek be az arakba és a kockazati
dontésekbe. A hazai szakirodalomban is megjelent az ESG-integracié intézményi
és szabdlyozasi dimenzidinak vizsgdlata, ugyanakkor a jelmin&ség és az drazasi me-
chanizmusok 6sszekapcsoldsa kevéshé kerilt fékuszba. Ez kiilénosen fontos akkor,
amikor a kiilonb6z6 ESG- és klimametrikdk pénzlgyi vagy kockazatkezelési alkal-
mazasara kerul sor.

A pénzigyi kdzgazdasagtan klasszikus felismerése szerint a nyilvanosan elérhetd
informacidk 6nmagukban nem garantalnak tartds tobblethozamot, mivel azok be-
épllnek az arakba (Fama 1970; Grossman — Stiglitz 1980). Ez az elv azonban csak
akkor érvényesil, ha az informdciok jol definidltak, konzisztensen értelmezhetdk és
egységesen feldolgozhatdk. Az ESG esetében éppen ezek a feltételek sérilnek: az
azonos vallalatokra vonatkozo ESG-értékelések jelentGsen eltérhetnek, mikdzben
a mutatok mogotti mérési dontések gyakran rejtettek maradnak (Berg et al. 2022;
Christensen et al. 2022). A mérési dontések kozul kilonosen kritikus a hatokor meg-
vélasztasa: a kozvetett kibocsatasok (Scope 32) elhagyasa érdemben torzithatja az
agazati rangsorokat és a kitettségértékelést (Szendrey — Dombi 2023).

A hazai szakirodalomban a mérhet&ség és 6sszehasonlithatésag dilemmaja mar
megjelent az ESG-jelentések szdmszerl mindsitése és az eszkdz- és keretrend-
szer-tulkinalat kritikdja kapcsan (Hajdu et al. 2023), valamint az ESG-mindGsitések
pénzigyi mutatokra és szamviteli értékelésre gyakorolt kbzvetlen hatdsanak hianyat
jelz6 empirikus eredményekben (Reizingerné Ducsai — Hajdu 2024). Hazai empiri-
kus vizsgdlatok sem tdmasztjak ald robusztusan, hogy az ESG-szlirés alkalmazasa
6nmagdaban tartds tobblethozamot vagy valsagokkal szembeni ellendlloképességet
(rezilienciat) biztositana, és tobb eredmény kifejezetten a specifikdcio-érzékenységet
emeli ki (Szepesi 2020). Ezt egészitik ki a hazai jegybanki klimakockazati mérési ta-
pasztalatok: az adathidny, az adatforrasok heterogenitasa, az egységes mddszertan
hidnya és a minGsitések korlatai nehezitik a pénziigyi eszk6zok klimakitettségének
Osszehasonlithato értékelését (Kolozsi et al. 2022).

Ez az esszé a vitat kifejezetten a jelmindség oldalardl prébalja rendezni: az ESG-
mérések belsé heterogenitasat, a mindsitési eltéréseket és a specifikacids kitett-
séget? tekinti els6dleges magyarazo tényez6ként. A belsé heterogenitas azt jelenti,
hogy az ,,ESG” cimke mogott eltérd indikatorvalasztas, hatokor és sulyozas allhat,
igy azonos elnevezés mellett sem feltétleniil azonos tartalmat mériink. A minGsit6i

2 A Scope 1 a véllalat sajat m(ikddésébdl szarmazo kozvetlen Gveghazhatasugéz-kibocsatasokat jeldli. A Scope
2 a vasarolt energia, példaul villamos energia, h6 vagy g6z elGallitdsdhoz kapcsolddd kozvetett kibocsatasokat
foglalja magaban. A Scope 3 a véllalat értéklancaban keletkezé egyéb kozvetett kibocsatasokat jelenti, példaul
a beszallitoi kibocsatasokat, a széllitast, az Uzleti utazast, a termékek hasznalatat és életciklusat. A Scope 3
mérése kulonbdsen adat- és modszertanigényes, ezért gyakran hidnyos vagy becsléseken alapul.

3 Az esszében a ,mindsit6i eltérés” kifejezést a nemzetkozi irodalomban hasznalt rating disagreement
megfelelGjeként, a ,specifikacios kitettséget” pedig a specification sensitivity megfelel6jeként hasznaljuk.
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eltérés ezen kilonbségek mérhet6 kévetkezménye: azonos véllalat esetén a szol-
gdltatok érdemben eltéré minGsitést adhatnak. A specifikacios kitettség pedig arra
utal, hogy az empirikus kdvetkeztetések érzékenyek az ESG-dimenzid, -adatforras,
-id6horizont és -kontrollok megvalasztdsara. A cél nem Uj elméleti keret beveze-
tése, hanem annak megmutatasa, hogy a mérési bizonytalansag hogyan fordul at
pénziigyi és prudencidlis kovetkezménnyé.

Az esszé alapfeltevése szerint az ESG nem egységes pénziigyi faktor, hanem zajos
informdcios jel (Black 1986), amely eltérd értelmezések és feldolgozasi mddok ré-
vén keriil be a pénzligyi dontéshozatalba. A zaj ebben az értelemben nem pusztan
statisztikai mérési hiba, hanem strukturalis bizonytalansag, amely a pénzligyi rend-
szer kiilonb6z6 szintjein eltérd reakcidkat valthat ki. Az ESG-jel igy nemcsak egyedi
befektet6i dontéseket torzithat, hanem aggregalt szinten is instabilitast eredmé-
nyezhet. A zaj strukturdlis természetére utal, hogy a kitettségmérés eredménye
érzékeny a hatokor és az indikatorvalasztas dontéseire, ami a gyakorlatban instabil
besorolasokat és eltérg kovetkeztetéseket eredményezhet (Szendrey — Dombi 2023).

A pénzigyi hatasok megértéséhez ezért nem elegendé az ESG-t egységes mindségi
mutatdként kezelni. Az ESG-hez kapcsolddé piaci reakciok mogott eltérd drazdsi
mechanizmusok hizédhatnak meg, ideértve a befektetSi preferencidkbdl fakadé
keresleti eltolddasokat, a kockdzati megitélés valtozasait, valamint az informacidk-
hoz kapcsolédod atmeneti dtdrazdsokat (Pdstor et al. 2021; Pedersen et al. 2021).
A fenntarthatdsagi preferencidk a befektet6i dontésekben is megjelenhetnek. Hazai
kérdGives evidencia szerint egyes befektet6k hajlanddk hozamuk egy részérél lemon-
dani fenntarthato befektetések érdekében, ez azonban nem stabil ESG-prémiumot,
hanem preferenciaalapu keresleti csatornat jelez (Nagy — Steiner 2025).

Az esszé célja annak bemutatasa, hogy a mérési heterogenitds és az informacios
zaj miként valik pénzigyi és banki kockazatkezelési problémava. A fokusz az ESG-
mérések belsé szerkezetén, a minGsitések kozotti eltéréseken, valamint arra a fo-
lyamatra irdnyul, amelyben a zajos ESG-jel piaci reakcidkon, atarazasi epizdédokon
és kockdzati ujraértelmezéseken keresztil pénziigyi kovetkezményekhez vezethet.
Az 1. dbra ezt az értelmezési keretet foglalja 6ssze.
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2. Mit mériink, amikor ESG-t mériink?

Az ESG-mérések egyik alapveté sajatossaga, hogy nem egyetlen, jol koriilhatarolhaté
pénziigyi tulajdonsagot ragadnak meg, hanem eltéré koncepcidkat és célokat 6sz-
szegeznek egy kozos cimke alatt. Ennek kévetkeztében az ESG-mutatdk informacios
tartalma mar a mérés szintjén fragmentalddik. A 20152025 kozotti ESG-pénzigyi
empirikus irodalom strukturalis mintdzatai is arra utalnak, hogy az eredmények
jelent@s része mérési konstrukcidtdl, azonositdsi stratégiatdl és vizsgalt kimenet-
tél flgg; ezért az ESG-t célszer(l zajos informacids jelként, nem stabil faktorként
kezelni (Gasteiger 2026). A pénziigyi félreértelmezések jelentds része ezért nem
a piac irracionalitdsabdl, hanem a mérési térésvonalak figyelmen kivil hagyasabdl
fakad. A mérési probléma négy f6 torésvonal mentén valik pénzigyileg relevanssa:
a kozzététel és a tényleges kimenet szétvalasa, az aggregaciobol fakado informacio-
vesztés, az id6beli mddszertani instabilitds, valamint a pénziligyi hatdsmechanizmus
félreértelmezése. Ezeket targyalja a kovetkezd négy alfejezet.
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2.1. K6zzététel és tényleges kimenet: kommunikacid versus teljesitmény

Az elsG és legfontosabb torésvonal a kdzzététel és a tényleges kimenet kdzott ha-
z6dik.* A kozzététel-alapu megkozelitések elsGsorban a vallalati kommunikaciot,
szabalyzatokat és véllaldasokat mérik, mig a kimenetalapu megkozelitések a tényleges
kdrnyezeti és tarsadalmi teljesitményre, illetve annak pénzigyi jelent6ségére foku-
szalnak. A két dimenzid kozott nincs automatikus atjards: a kiterjedtebb kdzzététel
nem sziikségszer(ien jar egyitt jobb kimenetekkel, ugyanakkor képes érdemben
befolydsolni a kiilsé értékeldSk itéletét és ezaltal az ESG-mindGsitéseket is (Khan et
al. 2016; Christensen et al. 2022). Pénzligyi szempontbdl ez azt jelenti, hogy a mért
jel gyakran inkabb reputdcids és narrativ elemeket hordoz, mint tényleges kockazati
informacidt. A hazai kdzzétételek tartalomelemzése alapjan a vallalatok szelektiv
adatkozlése is hozzajarulhat ahhoz, hogy a kdzzététel-alapu ESG-mérés eltdvolodjon
a tényleges teljesitménytdl (Lippai-Makra et al. 2024). A kozzététel és a tényleges
kimenet kozotti eltérés problémaja nemcsak a semleges mérési hiba miatt fontos.
A villalatoknak 6sztonzéjik lehet arra, hogy fenntarthatésagi teljesitményiket ked-
vez6bb narrativaban jelenitsék meg, mint amit a tényleges kérnyezeti vagy tarsa-
dalmi teljesitmény indokolna. Ebben az esetben a mérési probléma nem pusztan
szimmetrikus zaj, hanem szisztematikus torzitas. A kdzzététel-alapu ESG-mutaték
ilyenkor a reputdciés kommunikaciét felll, a tényleges kockazati és kornyezeti ki-
meneteket pedig alulmérhetik. A greenwashing ezért nem csupan kommunikacids
vagy etikai kérdés, hanem adatmindségi és modellkockazati probléma is.

r s

2.2. Aggregacio: informacidslirités vagy informacidvesztés

A masodik torésvonal az aggregacid kérdéséhez kapcsolddik. A kompozit ESG-
pontszamok kényelmesek, mert egyetlen szamba s(ritik a kornyezeti, tarsadalmi
és iranyitasi dimenziokat, ezzel azonban sziikségszerlen informacidvesztéssel jarnak.
Az ESG-mindgsitést nyujto szolgaltatok eltérd hatdkorrel dolgoznak, kiilonb6z6 mérési
eljardsokat alkalmaznak, majd eltéré sulyokat rendelnek az egyes dimenzidkhoz.
Ennek eredményeként az ,,ESG” sok esetben inkdbb szolgaltatd-azonositéva valik,
mintsem stabil vallalati jellemzévé. Az empirikus eredmények szerint a minésitések
kozotti eltérés elsGdleges forrasa a mérés és hatokor heterogenitasa, nem pedig
a sulyozasi kilonbségek (Berg et al. 2022), ami az ESG-t inkdbb mérési konstrukci-
6va, semmint stabil vallalati attribUtumma teszi. A hatékor fogalma itt kilon pon-
tositast igényel. Az ESG-minGsitések esetében azt jelenti, hogy a mingsité milyen
témateriileteket, indikatorokat és adatforrasokat vesz figyelembe. Ett6l elkilondl
a kibocsatasi elszdmolas Scope 1, Scope 2 és Scope 3 kategoriarendszere. A kdzvetett
kibocsatasok, kiilondsen a Scope 3 beemelése jelentdsen atrendezheti az dgazati
kitettségi rangsorokat, ami jol mutatja, hogy az aggregalt ESG-pontszam gyakran
modszertani dontések eredménye (Szendrey — Dombi 2023).

4 Az esszé a kozzététel (disclosure) és a tényleges kimenet (outcome) terminusokat a nemzetkézi irodalomban
bevett értelemben hasznalja.
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2.3. Id6beliség és modszertani instabilitas

A harmadik torésvonal az id6beli instabilitds. Az ESG-pontszdmok nem kizardlag
a véllalat viselkedésének véltozasat tiikrozik, hanem a mérési modszertan médosu-
lasait is. Amennyiben egy szolgdltaté definiciét, adatforrast vagy sulyozast valt, az
iddsor torik, és a latszolagos javulas vagy romlas részben Ujradefinidlas eredménye
lehet. Kutatasi szinten ez reprodukcids problémat okoz, gyakorlati szinten pedig
modellkockazatot teremt: ugyanaz a dontési szabaly eltér6 input mellett eltérd
kockazati képet adhat (Christensen et al. 2022; Gibson Brandon et al. 2021).

2.4. A pénziigyi hatdsmechanizmus félreértelmezése

A negyedik torésvonal a pénziigyi hatasmechanizmus értelmezéséhez kapcsolodik.
A fenntarthatdsag pénzigyi relevancidja tipikusan a kockdzaton és a t6kekoltsé-
gen keresztil jelenik meg, nem kdzvetlen hozamigéretként. Léteznek empirikus
eredmények a t6kekoltség csatornara, ugyanakkor ezek erésen kontextusfiiggék és
modellérzékenyek (E/ Ghoul et al. 2011). Hasonldan, a kockazati csatornara vonat-
kozé elméleti és empirikus érvek esetében is kulcskérdés, hogy mely ESG-dimenziot
mérjik, és milyen szélsGséges allapotokra vagyunk érzékenyek (Albuquerque et al.
2019). A pénzigyi félreértelmezések jelentds része abbdl fakad, hogy e csatornak
nincsenek vilagosan elvélasztva.

1. tablazat
Az ESG-mérés f6 torésvonalai és pénziigyi implikacidik

Dimenzid

Mit mér?

Tipikus mérési hiba

Pénziuigyi implikacio

Kozzététel

Kommunikacid,
szabdlyzatok, vallalasok

Szelektiv adatkozlés és
,z0ldre festés”

Reputacids csatorna
felllreprezentaldsa, torz
kockazati jel

Tényleges kimenet

Valés kérnyezeti és
tarsadalmi teljesitmény

Hianyos, becsilt, nem
osszehasonlithato
adatok

Késleltetett bearazodas,
bizonytalan kockazati
hatas (t6kekoltség,
kockazati hatas)

Aggregacio Kompozit pontszam Informdcidslirités miatti | Modellkockazat, eltéré
egyetlen szamban informdcidvesztés, portfélidk ugyanazon
onkényes sulyok ,ESG” cimke mellett
Id6beliség IdGsoros valtozas Definicio- és Hamis trendek, instabil
maodszertan- valtas, visszatesztelés és
toréspontok stresszteszt-eredmények
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2.5. Osszegezhetdség és heterogenitas

Az ESG-irodalom egyik visszatérd kérdése az empirikus eredmények 6sszegezhetd-
sége. Bar a metaanalizisek® nagy szamu tanulmanyt foglalnak dssze, egyik legfonto-
sabb tanulsaguk éppen az, hogy a megfigyelt kapcsolatok robusztussaga alapvetéen
maddszertani fegyelem kérdése. Heterogén mérés mellett az atlagolt ,ESG-hatas”
kdnnyen félrevezet§ lehet, mivel a heterogenitas nem zaj, hanem informacié a k-
[6nb6z6 csatorndk és mechanizmusok keveredésérdl (Friede et al. 2015; Busch
— Friede 2018).

Végiil, az ESG gyakran az immateridlis vallalati tényez6k narrativdjdba illeszkedik,
amelyeket a piac nem feltétlenil araz be azonnal. Az alkalmazotti elégedettség és
a részvényarak kapcsolatara vonatkozo evidencia példaul arra utal, hogy egyes nem
pénziigyi tényez6k hatdsa id6ben késleltetve jelenhet meg (Edmans 2011). Ezért
a kozzététel-kdzpontu ESG-mérés kénnyen Osszekeverheti a reputdcids narrativat
és a tényleges kockazati csatornakat. Az 1. tdbldzat az ESG-mérés 6 torésvonalait
és pénzigyi implikacioit foglalja 6ssze.

3. MinGsitGi eltérés, informacios zaj és Ujrarendezédés

A mingsit6i eltérés az azonos vallalatra adott ESG-minGsitések szolgaltatok kozot-
ti kilonbségét jelenti és 6ndlld pénzigyi bizonytalansagi dimenzid. Amennyiben
ugyanazon vallalatrél kiilonb6z6 ESG-mindsiték érdemben eltéré értékelést adnak,
a befektet6i dontések informaciods alapja fragmentalddik. Ez a bizonytalansag nem
semleges: az eltér6é ESG-jelek azonos fundamentumok mellett is eltéré kockazati
értelmezésekhez és dontési szabalyokhoz vezethetnek.

A minGsit6i eltérés pénziigyi jelentGsége kett6s. Egyrészt informacids instabilitast
jelent, mivel ugyanarrdl a vallalatrél eltérd jel jelenik meg kiilénb6z6 befektetSk és
intézmények szdmara. Masrészt modellkockazatot teremt: azonos befektetési vagy
kockazatkezelési szabalyrendszer eltéré szolgaltatdi inputok mellett eltérd portfo-
lio-Osszetételt és eltérd kitettséget eredményezhet. Ez kiiléndsen problémas akkor,
ha az ESG-mutatdk kizarasi szabalyokhoz, limitekhez, portfélidszliréshez vagy belsé
dontési szabalyokhoz kapcsolddnak. Banki és felligyeleti kornyezetben ebbdl nem
az kovetkezik, hogy az aggregalt ESG-pontszam 6nallé dontési alap lehet, hanem
éppen az ellenkezdje: a kiils6 ESG-adatok és ESG-minGsitések csak dokumentalt
forras-, mddszertani, adatminéségi és modellkockazati kontroll mellett hasznalhatok.
A mindsitéi eltérés pénziigyi kovetkezményeit a 2. dbra szemlélteti, bemutatva, hogy
az eltérd ESG-szolgaltatoi értékelések azonos vallalati fundamentumok mellett is
eltéré portfoliddontésekhez és kockazati értelmezésekhez vezethetnek.

> Metaanalizis alatt olyan kvantitativ szintézist értiink, amely tébb, egymastdl fliggetlen empirikus vizsgélat
eredményeit egységes statisztikai keretben 0sszegzi, figyelembe véve a heterogenitast és a publikacids
torzitas lehetGségét.
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A hibas mérés, zaj, sokkok és végiil Ujrarendez6dés ebben a pontban valik kézzel-
foghatdva. Hibds vagy heterogén mérés mellett a piac részben zajra reagal. Sokknak
tekinthetGk a szabalyozdi jelzések, agazati botranyok, peres kockazatok, kibocsatasi
incidensek vagy jelentési standardok valtozasai, amelyek az ESG-jel értelmezését
hirtelen mddosithatjak. Az ezt kovet6 Ujrarendezédés soran a szolgaltaték modszer-
tant valthatnak, a vallalatok kozzétételi gyakorlatukat moédosithatjak, a befektet6k
pedig kockazati értelmezésiikhoz igazithatjak kitettségeiket. Ez a dinamika kozelebb
all a zajos kereskedés logikdjahoz, mint egy stabil, faktorjellegli drazasi mechaniz-
mushoz (Black 1986; Barberis et al. 1998).

A pénziigyi elmélet ebben az 6sszefliggésben nem az ESG-alkalmazds elvi cafolatat
adja, hanem annak korlatait és értelmezési feltételeit jeloli ki. A hatékony piacok
elmélete arra emlékeztet, hogy az atlagos, nyilvanos jelb&l nem kévetkezik automa-
tikusan stabil pénzlgyi elény (Fama 1970). Az informacids piacok elmélete pedig
hangsulyozza, hogy ha az informacio koltséges és a jel zajos, az drak sem lesznek
tokéletesek, ez azonban nem piaci kudarc, hanem egyensulyi jelenség (Grossman —
Stiglitz 1980). Kovetkezésképpen az ESG alkalmazasanak elsd szabalya az, hogy a jel
bizonytalansagat ugyanugy mérni és kontrolldIni kell, mint barmely mas kockdazati
proxy esetében; a kockazati kontrollok nem helyettesithet6k narrativ elvarasokkal
(Sharpe 1964; Fama — French 1993).

ESG-szolgaltaté A ESG-szolgaltato B ESG-szolgaltat6 C
Magas ESG Kézepes ESG Alacsony ESG

Vallalat X

Eltér6 ESG-jel > eltérd portféliodontés - eltérd kockazat

175



Gasteiger Kdroly

176

4. Mi a nemzetkozi evidencia, tulértelmezés nélkil?

Az ESG pénziigyi hatdsairdl sz616 nemzetkozi irodalom kiterjedt, de értelmezése
nehéz, mivel maga a vizsgdlt jel instabil. Rendelkezésre alinak empirikus eredmé-
nyek, ugyanakkor erdsen kontextusfliggdk, és érzékenyek a mérési konstrukciok-
ra, a mintavalasztasra és az alkalmazott kontrollokra. A latszélag ellentmondasos
eredmények jelentds része nem adatgyengeséghbdl, hanem a kilonb6z6 pénzigyi
hatasmechanizmusok 6sszetettségébdl és atfedésébdl fakad.

Szamos tanulmany talal 6sszefliggést egyes kornyezeti és tarsadalmi dimenzidk,
valamint az alacsonyabb kockazat kozott, kilondsen szélsGséges piaci korilmények
kozott. Ezek az eredmények arra utalnak, hogy bizonyos ESG-jellemz6k védelmi sze-
repet tolthetnek be stresszhelyzetekben, azonban a hatds nem univerzalis, és er6sen
fligg attdl, hogy milyen dimenzidt és milyen id6horizonton mériink (Albuquerque et
al. 2019). Hasonldképpen, létezik egy empirikus evidencia a t6kekdltség csatornara
vonatkozdan, de az eredmények érzékenyek a mérési definicidkra és a modell-spe-
cifikacidkra, ami dvatossagot indokol az altalanos kovetkeztetések levonasakor (E/
Ghoul et al. 2011).

A villalati kozzététel és a vallalati érték kapcsolatat vizsgald irodalom ugyancsak
empirikus 0sszefliggésekre mutat ra, ugyanakkor ez nem jelenti azt, hogy a kom-
pozit ESG-pontszam 6nmagaban testesitené meg a pénzlgyi hatdsmechanizmust.
A kornyezeti, tdrsadalmi és irdnyitasi kdzzététel hatasa tipikusan feltételes, iparag-
és vallalatspecifikus, és kdnnyen narrativ dominancidba fordulhat at, amennyiben
a mérés gyenge vagy nem a pénzigyileg lényeges dimenzidkra épil (Brooks és
Oikonomou 2018; Christensen et al. 2022).

A tulajdonosi és vdllalati viselkedési hatdsmechanizmus szintén relevans, de hatdsa
erdsen kontextusfliggs. Intézményi befektetSk és aktiv tulajdonosi eszkdzok képe-
sek vallalati dontéseket befolydsolni, ugyanakkor az eredmények nagymértékben
fliggenek attdl, hogy ki, mikor és milyen 6sztonz6kkel Iép fel. A tulajdonosi nyomas
pénzlgyi hatasai ezért nem mechanikusak, hanem kontextusfiiggdk, és gyakran az
atmeneti 4dtarazas csatornajan keresztil jelennek meg (Dyck et al. 2019; Heinkel et
al. 2001; Pdstor et al. 2021).

Az eszkozosztalyok és befektetési termékek szintjén a zoldkotvények és a zold pré-
mium® kérdése jol illusztralja a preferencia-alapu kereslet szerepét. Az empirikus
eredmények arra utalnak, hogy a befektetGi preferenciak képesek arkiilonbségeket
[étrehozni, ugyanakkor ezek mértéke és stabilitdsa nem univerzalis, és id6ben is val-
tozhat (Baker et al. 2018; Zerbib 2019). A fenntarthatd befektetési alapok esetében

& A zold prémium (greenium) azt jelenti, hogy a z6ld mingsitési kotvények azonos kockdzati jellemzék mellett
alacsonyabb hozammal (magasabb arral) foroghatnak, mint a hasonld, nem zéldkotvények. Ez preferencia-
alapu keresleti hatdst tiikroz, nem automatikusan kockazati prémiumot vagy teljesitményelSnyt.
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a teljesitmény alakuldsa erésen fligg az alkalmazott stilustényez6ktdl, a kdltségektdl
és a kivalasztasi szabalyoktdl, igy a fenntarthatdsagi cimke és a multbeli teljesitmény
kapcsolata gyakran inkabb benchmark-, és szelekcids kérdés, mintsem 6nallé ,,ESG-
hatas” (Bauer et al. 2005; Renneboog et al. 2008).

Az ESG cimkével elladtott befektetési termékek térnyerése a t6kepiac szerkezetét
is befolyadsolja, ugyanakkor itt is fontos kiilonbséget tenni a keresleti arazds és
a teljesitményigéret kozott. A t6kearamlasok és a termékdesign képesek rovid és
kdzéptdvu drhatdsokat |étrehozni, mikozben a kockazati kiigazitds hianydban a nar-
rativa konnyen tulfuthat. Az ESG-hez kotott alapok példdul koncentralhatjak a be-
fektet6i keresletet, ami megvaltoztatja a likviditasi és kockdzati kdrnyezetet, de ez
6nmagaban nem jelent automatikus pénzigyi elényt (Geczy et al. 2021; Barber et
al. 2021). A minGsitéi eltérés tehat nem pusztan adatminéségi probléma, hanem
0nallo, arazasi kovetkezményekkel jard bizonytalansagi dimenzid, amely zajos jel-
ként m(ikodve instabil Ujrarendez6déseket valthat ki a portfélidkban és a kockazati
értelmezésekben.

Végil, az ESG nem csupan kornyezeti kérdés, hanem tarsadalmi normakhoz és
preferencidkhoz is kapcsolddik. Bizonyos normak és befektet8i elvarasok tartdsan
kizarhatnak iparagakat, ami arazasi és likviditasi kovetkezményekkel jarhat (Hong
— Kacperczyk 2009). Az intézményi befektetSk klimakockdzati megkozelitései tipiku-
san kockazati és reputaciés narrativakra épilnek, nem pedig expliciten modellezett
hozamprémium igéretekre (Krueger et al. 2020; Pedersen et al. 2021). E szakasz
célja nem az ESG-hatas létezésének megitélése, hanem annak bemutatasa, hogy
az eltér6 eredmények jelent6s része a mérési modszertanok és a pénziigyi hatas-
mechanizmusok kildnbségeire vezethet§ vissza.

5. Harom tévut az ESG pénziigyi értelmezésében

Az ESG pénzligyi alkalmazasa koril rendszeresen felmerilnek olyan értelmezési
hibdk, amelyek nem az adatok hianyabdl, hanem a fogalmi és médszertani fegye-
lem hidnyabdl fakadnak. E tévutak kozos jellemzGje, hogy az ESG-t olyan pénzigyi
objektumként kezelik, amelynek jelentése stabilnak és minden helyzetben azonos-
nak tekinthet6, mikozben a mogottes jel heterogén és idében is instabil. Fontos
ugyanakkor hangsulyozni, hogy a kritika elssorban az aggregalt ESG-mindsitések
és ESG-pontszdmok mechanikus pénzlgyi hasznalatdra vonatkozik, nem pedig az
ESG-tényez6k gazdasagi relevancidjanak altaldnos tagaddasara.

5.1. ElsG tévut: az ESG faktorként valo kezelése

Az elsé és talan leggyakoribb tévit az ESG faktorként valé kezelése. Ebben az értel-
mezésben az ESG stabil kockazati kitettségként jelenik meg, holott a mérés valoja-
ban vegyes preferencia-, informacios és narrativ elemeket tartalmaz. Az egyensulyi
modellek azt mutatjik, hogy a fenntarthatd preferencidk drazasi hatdsa idében
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valtozd és erbsen fligg a befektetbi 6sszetételtdl. Kovetkezésképpen az ESG-hez
kotott allitasok pénziigyi tartalma nem tekinthetd stabilnak, kiilénésen akkor, ha
a standard kockazati faktorok és portfélid-stilusok kontrollja hianyzik (Sharpe 1964;
Fama — French 1993, Pdstor et al. 2021; Pedersen et al. 2021).

5.2. Masodik tévut: az ESG-pontszam igazsagként valo kezelése

A masodik tévut abbdl fakad, hogy a kompozit ESG-pontszamot objektiv igazsagként
kezeljik, majd meglep&diink azon, hogy az empirikus eredmények nem reprodu-
kalhatok. A kilonboz6 értékelSk kdzotti eltérés, valamint a kdzzététel altal hajtott
kilonbségek 6nmagukban elegenddk ahhoz, hogy azonos kutatdsi kérdésekre eltérd
valaszok sziilessenek. Ebben az értelemben a mingsit6i eltérés nem pusztan zaj,
hanem mérhet6 bizonytalansag, amely a pénziigyi dontések szempontjabol modell-
kockazatot jelent (Berg et al. 2022; Christensen et al. 2022). A reprodukalhatdsagi
problémak jelentds része ezért nem empirikus kudarc, hanem mérési kdvetkezmény.

5.3. Harmadik tévut: arkiilonbségek automatikus teljesitményértelmezése

A harmadik tévut a befektetési termékek vilagdban megfigyelhetd arkilonbségek
félreértelmezéséhez kapcsolddik. A zoldkotvényekhez vagy fenntarthatd befekte-
tési alapokhoz kapcsolédé kereslet képes arkiilonbségeket 1étrehozni, ugyanakkor
ezek nem értelmezhet6k automatikusan pénziigyi teljesitményigéretként. Az ilyen
kilonbségek mogott gyakran preferencia-alapu kereslet, intézményi korlatok, vala-
mint mintavételi és mérési sajatossagok allnak. Amennyiben mindehhez szentiment
ciklusok tarsulnak, a tulzott narrativ varakozasok és az azt kbvetd korrekciok szinte
torvényszer(ivé valnak (Baker et al. 2018; Zerbib 2019; Barberis et al. 1998; Black
1986). A hazai befektetSi dontésekben mérhet6 hozamfeldldozasi hajlanddsag szin-
tén azt jelzi, hogy az arkilonbségek mogott gyakran preferenciaalapu kereslet all,
nem pedig stabil kockazati prémium (Nagy — Steiner 2025).

Amennyiben rendet kivanunk teremteni az ESG-hez kapcsolddo pénziigyi allitasok
kozott, hdrom fegyelmezett kérdést sziikséges minden elemzés elé helyezni. ElGszor:
pontosan milyen ESG-dimenziot mériink, kozzétételt vagy tényleges kimenetet, és
milyen lényegességi elv mentén (Khan et al. 2016). Masodszor: mekkora a mindgsi-
t6i eltérés és miként valtozik id6ben, kilonos tekintettel a mddszertani torésekre
(Berg et al. 2022; Christensen et al. 2022). Harmadszor: milyen kockazati bench-
mark mellett értelmezziik az eredményeket, és kontrolldljuk-e a standard kockazati
faktorokat (Sharpe 1964, Fama—French 1993). E kérdések megvalaszolasa nélkil az
ESG-hez kotott allitdsok pénziigyi evidenciaként csak korlatozottan értelmezhetdék,
és konnyen narrativ allitasokka valnak. A fejezetben nevesitett tévutakat a 2. tdb-
ldzat foglalja dssze.
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2. tablazat
Gyakori ESG-tévutak és azok pénziigyi félreolvasasa

Tévut Mi torténik valéjaban Miért félrevezetd
ESG mint faktor Vegyes csatorndk Nem stabil kitettség
ESG-pontszdm mint igazsag Mérésfligg6 jel Modellkockazat
Z6ld prémium = teljesitmény Preferencia-alapu arkilonbség Nem automatikus pénzigyi elény

77 _ 7,

6. ESG a banki kockazatkezelésben: a mindgsitési zajtdl a kitettségalapu
prudencialis keretig

A banki ESG-kockazatkezelés nem aggregalt ESG-pontszamok mechanikus haszna-
lata. A banki és felligyeleti logika kiindulépontja nem az, hogy egy vallalat milyen
kompozit ESG-mingsitést kap valamely kiilsé szolgaltatétdl, hanem az, hogy az ESG-
tényez6k milyen pénzigyileg Iényeges kockazati csatorndkon keresztil hatnak az
Ggyfelekre, kitettségekre, fedezetekre, portfélidkra, lizleti modellre és a t6kehely-
zetre. A kompozit ESG-mindsitések mérési problémai ezért banki kornyezetben nem
0nallé kockazatkezelési modellt adnak, hanem arra figyelmeztetnek, hogy a kilsé
ESG-adatok, tgyfélkozlések, szolgaltatdi inputok és becslések csak adatminéségi,
maodszertani és bels6 kontroll mellett hasznalhatok felel6sen.

Ez az irdny 6sszhangban all a friss nemzetkézi, eurdpai és hazai prudencialis keret-
tel. A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision,
BCBS) klimakockazati alapelvei a klimakockazatok banki kezeléséhez és felligye-
letéhez adnak nemzetkozi prudencialis referenciapontot (BCBS 2022). Az Eurépai
Bankhatdsdg (European Banking Authority, EBA) 2025-0s irdnymutatadsa az ESG-
kockazatok azonositasara, mérésére, kezelésére és nyomon kovetésére vonatko-
z6 minimumszabdalyokat és referenciamédszereket hataroz meg, tovabba a rovid,
kozép- és hosszu tava hatdsok értékelését is elGirja (EBA 2025). A Magyar Nemzeti
Bank (MNB) 2/2026. ajanlasa ezt a keretet hazai hitelintézeti kbrnyezetbe illeszti, és
a kordbbi zold banki ajdnlashoz képest mar nemcsak kérnyezeti, hanem tarsadalmi
és iranyitasi kockazatokat is bevon a banki kockazatkezelésbe (MNB 2026). Az MNB
7/2025. ajanlasa pedig a hitelkockazat vallalasa, mérése, kezelése és kontrollja soran
alkalmazandé ESG-informacids minimumkérdéssort hatdrozza meg, amelynek célja
az ESG-informacidk egységes gy(jtése (MNB 2025). A hazai fellgyeleti zld pénziigyi
hattér tdgabb intézményi kontextusat Gyura et al. (2023) mutatja be.

A prudencialis szempontbdl megalapozott banki gyakorlat elsé feltétele a pénz-
Ugyi lényegesség értékelése. Nem minden ESG-adat és nem minden ESG-tényezd
hordoz azonos pénzligyi relevanciat. A bank szdmdara az a dontd kérdés, hogy az
adott kdrnyezeti, tarsadalmi vagy irdnyitasi tényezé milyen csatornan keresztil hat
a hitel-, piaci, likviditasi, mikodési vagy reputdcids, Gzleti modell- és koncentracids
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kockazatokra vagy a fedezetek értékére. Ez a logika élesen eltér attdl a leegyszerUsitd
gyakorlattdl, amely egy aggregélt ESG-pontszambdl probal kdzvetlen banki kockazati
kovetkeztetést levonni (EBA 2025; MINB 2026).

A madsodik feltétel az adatmindség és a kitettségalapu értékelés. A banki ESG-
kockazatkezelés csak akkor lehet déntésképes, ha az intézmény tudja, milyen adatot
hasznal, honnan szarmazik az adat, milyen mdédszertannal késziilt, milyen hidanyos-
sagokat hordoz és milyen becsléseket tartalmaz. A relevans egység nem az abszt-
rakt ESG-cimke, hanem a konkrét adds, eszkoz, fedezet, dgazat, ligylet és portfélio.
A kils6 ESG-adatok ezért nem semleges tények, hanem mddszertani dontések,
lefedettségi korldtok, becslések és szolgaltatoi eljardsok eredményei (EBA 2025;
MNB 2025).

A harmadik feltétel az el6retekint8, portfélio- és forgatédkonyv-érzékeny kocka-
zatkezelés. Az ESG-kockazatok id6horizontja eltérhet a hagyomanyos rovid tavu
pénzigyi kockdzatokétdl. Az atdllasi kockdzatok szabalyozasi, technoldgiai és piaci
valtozasokon keresztiil jelentkezhetnek, mig a fizikai kockdzatok foldrajzi, eszkdz-
és fedezetszinten okozhatnak sériilékenységet. Hazai bankrendszeri példa is jelzi,
hogy egy karbonar-sokk hatdsa dgazatonként és banki portfélidnként eltéré lehet,
ezért az atdllasi kockazatok értékelése szektoralis és kitettségalapu megkozelitést
igényel (Vdrged6 2022). Ennek banki Gzenete egyértelm(i: az ESG-kockazatkezelés
nem pontszdmok mechanikus alkalmazdsa, hanem adat-, folyamat- és kontrollkérdés
(BCBS 2022; EBA 2025).

A mindsitbi eltérés banki jelent6sége ezért masodlagos, de nem irrelevans. Nem
azért fontos, mert a banki ESG-kockazatkezelés aggregdlt mindsitésekre épiilne,
hanem azért, mert lathatdva teszi a kiilsé ESG-informaciok mérési bizonytalansagat.
Banki kornyezetben ebbdl nem az kdvetkezik, hogy tobb minésités atlagat kell auto-
matikusan hasznalni, hanem az, hogy a kils6 ESG-inputok forrasat, médszertanat,
korlatait és dontési szerepét dokumentalni kell. Ugyanez igaz a greenwashing prob-
[émajdra is: ha a vallalati kommunikacié kedvez6bb fenntarthatdsagi képet mutat,
mint amit a tényleges teljesitmény indokolna, akkor a mérési hiba szisztematikus
torzitdssa valik.

A prudencidlis szempontbdl megalapozott banki ESG-integracid ezért nem egyetlen
mutato keresésén alapul. Az ilyen gyakorlat tobb kérdést kapcsol 6ssze: pénziigyileg
[ényeges-e az adott ESG-tényezd; milyen kockazati kategdriaba tevédik at; milyen
Ggyfél-, eszkoz-, fedezet- vagy portfélidszintli adat tamasztja ald; milyen id6horizon-
ton jelentkezhet; milyen mddszertani bizonytalansag kapcsoldodik hozza; és milyen
bels6 kontroll biztositja, hogy a kiils6 adat ne valjon auditalatlan fekete dobozza.
A 3. tdbldzat ezt a logikat foglalja 0ssze.
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3. tablazat
A banki ESG-kockazatkezelés prudencialis logikaja és a mérési kockazat szerepe

Banki elem Prudencialis logika Kapcsolat a mérési problémaval

Lényegességi értékelés ESG-kockazatok pénzligyi Nem minden ESG-jel Iényeges
relevancidjanak azonositdsa

ESG-adatgydjtés Ugyfél-, eszkdz- és portfélidszint(i Az adatmindség és adathiany
informaciok gy(jtése explicit kezelend6

Kitettségalapu értékelés Ugyfél, fedezet, 4gazat és lizleti A kompozit pontszam nem
modell vizsgalata helyettesiti a kockazati csatornat

Agazati és portfdlidelemzés | Koncentraciok, atallasi és fizikai A mérési hatdkor torzithatja
kitettségek feltdrasa a rangsorokat

Forgatokonyv-elemzés Révid, kozép- és hosszu tavu A modellfeltevések dokumentaldsa
sériilékenység vizsgdlata szlikséges

Belsé kontroll Els6, masodik és harmadik védelmi | A kiilsé ESG-input nem lehet
vonal szerepe auditalatlan fekete doboz

A banki és felUgyeleti kovetkeztetés ezért kettés. Az ESG-minGsitések mérési zaja
nem jelenti azt, hogy az ESG-kockazatok irrelevansak lennének. Eppen ellenkezéleg:
a mérési bizonytalansdg miatt az ESG-adatok csak pénziigyi lényegességi vizsgélattal,
kitettségalapu értékeléssel, adatmin&ségi kontrollal és dokumentalt belsé felels-
ségi renddel hasznalhatok. A prudencialis tanulsag nem az ESG elvetése, hanem az
ESG-adatok fegyelmezett hasznalata.

7. Kovetkeztetések

Az ESG pénziigyi relevancidja nem mitosz, de nem is automatikus teljesitményigéret.
Az esszé kozponti allitasa szerint a kompozit ESG-pontszam nem stabil kockazati
faktor, hanem zajos, konstrukciéfliggs informacios jel. Ez nem az ESG-kockazatok
jelentéségének tagaddsat jelenti, hanem azt, hogy az ESG-adatok pénziigyi hasz-
nalata csak mérési fegyelem mellett védhetd.

A kézirat harom {6 félreértelmezést azonosit. ElGszor, az ESG-t gyakran stabil fak-
torként kezelik, mikdzben a mogottes ESG-jel preferenciaalapu, informacios és koc-
kazati elemeket 6tvoz. Mdsodszor, a kompozit ESG-pontszdmot sokszor objektiv
igazsagként hasznaljak, noha a mingsitéi eltérés és a mddszertani instabilitds mo-
dellkockazatot teremt. Harmadszor, a zold prémiumot és az ESG-cimkéhez kotott
arkllonbségeket gyakran teljesitményel&nyként értelmezik, holott ezek sok esetben

preferenciaalapu keresletet vagy atmeneti atarazast tiikroznek.

o

Banki néz6pontbdl a tanulsdg nem az, hogy az ESG-mindsitések kdzvetlen pru-
dencidlis déntési alapot adnanak. Eppen ellenkezéleg: a kiilsé ESG-adatok, tigyfél-
kozlések, becslések és szolgaltatdi inputok csak pénziigyi [ényegességi vizsgalattal,
kitettségalapu értékeléssel, adatminéségi kontrollal és dokumentalt belsé felelGsségi
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renddel hasznalhatdk. Az aktudlis eurdpai és hazai szabalyozas is ebbe az iranyba
mutat: az ESG-kockazatkezelés nem pontszamhaszndlat, hanem adat-, folyamat- és
kontrollkérdés.

A fentiekbdl kifolydlag az ESG-vel kapcsolatos pénziigyi allitdsok el6tt néhany alapve-
t6 kérdést mindig tisztazni kell: mit mértink, milyen adatforrasbdl, milyen pénziigyi
csatornan keresztiil, milyen id6horizonton, milyen benchmark mellett és mekkora
mérési bizonytalansaggal. E kérdések nélkil az ESG konnyen narrativ cimkévé valik.
Ezekkel egyltt viszont hasznos, de csak korlatozottan és fegyelmezetten értelmez-
het6 pénziigyi informacids jel.
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