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ESG és pénzügyi piacok: evidenciák, mérési zaj 
és tévutak*

Gasteiger Károly  

Az esszé az ESG-minősítések pénzügyi értelmezésének mérési korlátait vizsgálja. 
Amellett érvel, hogy a kompozit ESG-pontszámok nem stabil kockázati faktorok, 
hanem szolgáltatói módszertantól, adatforrástól, közzétételi gyakorlattól és aggre-
gációs döntésektől függő információk. Bemutatja a közzététel és a tényleges kime-
net szétválását, a minősítői eltérésekből fakadó modellkockázatot, valamint a zöld 
prémium és ESG-teljesítmény gyakori félreértését. Banki nézőpontból a tanulság 
nem az ESG elvetése, hanem a külső ESG-adatok fegyelmezett használata: pénzügyi 
lényegesség, adatminőség, kitettségalapú értékelés és belső kontroll nélkül az ESG 
nem védhető döntési input. 
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1. Bevezetés: miért zavaros az ESG a pénzügyekben?

Az ESG1 a vállalatok környezeti hatásaira, társadalmi működésére és irányítási gya-
korlatára vonatkozó szempontok összességét jelöli, amelyeket a befektetők és hite-
lezők kockázati és döntési megfontolásaikban egyre gyakrabban figyelembe vesznek. 
Az „ESG-vállalat” kifejezés a gyakorlatban jellemzően olyan vállalatot jelöl, amely va-
lamely ESG-minősítési rendszerben kedvező besorolást kap, illetve fenntarthatósági 
szempontok mentén értékelhető teljesítményt mutat. Az ESG-szempontok az elmúlt 
évtizedben a pénzügyi döntéshozatal szerves részévé váltak. Vállalati értékelések, 
portfólió-allokációk és banki kockázatkezelési és felügyeleti keretekben is egyre 
nagyobb szerepet kapnak az ESG-adatok és ESG-kockázati információk, gyakran úgy 
kezelve azokat, mint jól definiált és stabil információs jeleket. Ez a gyakorlat azonban 
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egy alapvető pénzügyi kérdést vet fel: milyen minőségű információt hordoznak 
valójában az ESG-mérések, valamint hogyan épülnek be az árakba és a kockázati 
döntésekbe. A hazai szakirodalomban is megjelent az ESG-integráció intézményi 
és szabályozási dimenzióinak vizsgálata, ugyanakkor a jelminőség és az árazási me-
chanizmusok összekapcsolása kevésbé került fókuszba. Ez különösen fontos akkor, 
amikor a különböző ESG- és klímametrikák pénzügyi vagy kockázatkezelési alkal-
mazására kerül sor.

A pénzügyi közgazdaságtan klasszikus felismerése szerint a nyilvánosan elérhető 
információk önmagukban nem garantálnak tartós többlethozamot, mivel azok be-
épülnek az árakba (Fama 1970; Grossman – Stiglitz 1980). Ez az elv azonban csak 
akkor érvényesül, ha az információk jól definiáltak, konzisztensen értelmezhetők és 
egységesen feldolgozhatók. Az ESG esetében éppen ezek a feltételek sérülnek: az 
azonos vállalatokra vonatkozó ESG-értékelések jelentősen eltérhetnek, miközben 
a mutatók mögötti mérési döntések gyakran rejtettek maradnak (Berg et al. 2022; 
Christensen et al. 2022). A mérési döntések közül különösen kritikus a hatókör meg-
választása: a közvetett kibocsátások (Scope 32) elhagyása érdemben torzíthatja az 
ágazati rangsorokat és a kitettségértékelést (Szendrey – Dombi 2023).

A hazai szakirodalomban a mérhetőség és összehasonlíthatóság dilemmája már 
megjelent az ESG-jelentések számszerű minősítése és az eszköz- és keretrend-
szer-túlkínálat kritikája kapcsán (Hajdu et al. 2023), valamint az ESG-minősítések 
pénzügyi mutatókra és számviteli értékelésre gyakorolt közvetlen hatásának hiányát 
jelző empirikus eredményekben (Reizingerné Ducsai – Hajdu 2024). Hazai empiri-
kus vizsgálatok sem támasztják alá robusztusan, hogy az ESG-szűrés alkalmazása 
önmagában tartós többlethozamot vagy válságokkal szembeni ellenállóképességet 
(rezilienciát) biztosítana, és több eredmény kifejezetten a specifikáció-érzékenységet 
emeli ki (Szepesi 2020). Ezt egészítik ki a hazai jegybanki klímakockázati mérési ta-
pasztalatok: az adathiány, az adatforrások heterogenitása, az egységes módszertan 
hiánya és a minősítések korlátai nehezítik a pénzügyi eszközök klímakitettségének 
összehasonlítható értékelését (Kolozsi et al. 2022). 

Ez az esszé a vitát kifejezetten a jelminőség oldaláról próbálja rendezni: az ESG-
mérések belső heterogenitását, a minősítési eltéréseket és a specifikációs kitett-
séget3 tekinti elsődleges magyarázó tényezőként. A belső heterogenitás azt jelenti, 
hogy az „ESG” címke mögött eltérő indikátorválasztás, hatókör és súlyozás állhat, 
így azonos elnevezés mellett sem feltétlenül azonos tartalmat mérünk. A minősítői 

2 �A Scope 1 a vállalat saját működéséből származó közvetlen üvegházhatásúgáz-kibocsátásokat jelöli. A Scope 
2 a vásárolt energia, például villamos energia, hő vagy gőz előállításához kapcsolódó közvetett kibocsátásokat 
foglalja magában. A Scope 3 a vállalat értékláncában keletkező egyéb közvetett kibocsátásokat jelenti, például 
a beszállítói kibocsátásokat, a szállítást, az üzleti utazást, a termékek használatát és életciklusát. A Scope 3 
mérése különösen adat- és módszertanigényes, ezért gyakran hiányos vagy becsléseken alapul.

3 �Az esszében a „minősítői eltérés” kifejezést a nemzetközi irodalomban használt rating disagreement 
megfelelőjeként, a „specifikációs kitettséget” pedig a specification sensitivity megfelelőjeként használjuk.
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eltérés ezen különbségek mérhető következménye: azonos vállalat esetén a szol-
gáltatók érdemben eltérő minősítést adhatnak. A specifikációs kitettség pedig arra 
utal, hogy az empirikus következtetések érzékenyek az ESG-dimenzió, -adatforrás, 
-időhorizont és -kontrollok megválasztására. A cél nem új elméleti keret beveze-
tése, hanem annak megmutatása, hogy a mérési bizonytalanság hogyan fordul át 
pénzügyi és prudenciális következménnyé.

Az esszé alapfeltevése szerint az ESG nem egységes pénzügyi faktor, hanem zajos 
információs jel (Black 1986), amely eltérő értelmezések és feldolgozási módok ré-
vén kerül be a pénzügyi döntéshozatalba. A zaj ebben az értelemben nem pusztán 
statisztikai mérési hiba, hanem strukturális bizonytalanság, amely a pénzügyi rend-
szer különböző szintjein eltérő reakciókat válthat ki. Az ESG-jel így nemcsak egyedi 
befektetői döntéseket torzíthat, hanem aggregált szinten is instabilitást eredmé-
nyezhet. A zaj strukturális természetére utal, hogy a kitettségmérés eredménye 
érzékeny a hatókör és az indikátorválasztás döntéseire, ami a gyakorlatban instabil 
besorolásokat és eltérő következtetéseket eredményezhet (Szendrey – Dombi 2023).

A pénzügyi hatások megértéséhez ezért nem elegendő az ESG-t egységes minőségi 
mutatóként kezelni. Az ESG-hez kapcsolódó piaci reakciók mögött eltérő árazási 
mechanizmusok húzódhatnak meg, ideértve a befektetői preferenciákból fakadó 
keresleti eltolódásokat, a kockázati megítélés változásait, valamint az információk-
hoz kapcsolódó átmeneti átárazásokat (Pástor et al. 2021; Pedersen et al. 2021). 
A fenntarthatósági preferenciák a befektetői döntésekben is megjelenhetnek. Hazai 
kérdőíves evidencia szerint egyes befektetők hajlandók hozamuk egy részéről lemon-
dani fenntartható befektetések érdekében, ez azonban nem stabil ESG-prémiumot, 
hanem preferenciaalapú keresleti csatornát jelez (Nagy – Steiner 2025).

Az esszé célja annak bemutatása, hogy a mérési heterogenitás és az információs 
zaj miként válik pénzügyi és banki kockázatkezelési problémává. A fókusz az ESG-
mérések belső szerkezetén, a minősítések közötti eltéréseken, valamint arra a fo-
lyamatra irányul, amelyben a zajos ESG-jel piaci reakciókon, átárazási epizódokon 
és kockázati újraértelmezéseken keresztül pénzügyi következményekhez vezethet. 
Az 1. ábra ezt az értelmezési keretet foglalja össze.
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2. Mit mérünk, amikor ESG-t mérünk?

Az ESG-mérések egyik alapvető sajátossága, hogy nem egyetlen, jól körülhatárolható 
pénzügyi tulajdonságot ragadnak meg, hanem eltérő koncepciókat és célokat ös�-
szegeznek egy közös címke alatt. Ennek következtében az ESG-mutatók információs 
tartalma már a mérés szintjén fragmentálódik. A 2015–2025 közötti ESG-pénzügyi 
empirikus irodalom strukturális mintázatai is arra utalnak, hogy az eredmények 
jelentős része mérési konstrukciótól, azonosítási stratégiától és vizsgált kimenet-
től függ; ezért az ESG-t célszerű zajos információs jelként, nem stabil faktorként 
kezelni (Gasteiger 2026). A pénzügyi félreértelmezések jelentős része ezért nem 
a piac irracionalitásából, hanem a mérési törésvonalak figyelmen kívül hagyásából 
fakad. A mérési probléma négy fő törésvonal mentén válik pénzügyileg relevánssá: 
a közzététel és a tényleges kimenet szétválása, az aggregációból fakadó információ-
vesztés, az időbeli módszertani instabilitás, valamint a pénzügyi hatásmechanizmus 
félreértelmezése. Ezeket tárgyalja a következő négy alfejezet.

1. ábra
Az ESG mint zajos pénzügyi jel: mérés, piaci reakció és újrarendeződés

ESG-mérés
(heterogén, szolgáltatófüggő)

Információs zaj és minősítői eltérés
(rating divergencia, bizonytalanság)

Piaci reakciók és átárazási epizódok
(volatilitás, anomáliák, transzakciós költségek)

Sokkok
(szabályozás, botrány,

standardváltás)

Újrarendeződés
(módszertan, disclosure, tanulás)

Visszacsatolás
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2.1. Közzététel és tényleges kimenet: kommunikáció versus teljesítmény
Az első és legfontosabb törésvonal a közzététel és a tényleges kimenet között hú-
zódik.4 A közzététel-alapú megközelítések elsősorban a vállalati kommunikációt, 
szabályzatokat és vállalásokat mérik, míg a kimenetalapú megközelítések a tényleges 
környezeti és társadalmi teljesítményre, illetve annak pénzügyi jelentőségére fóku-
szálnak. A két dimenzió között nincs automatikus átjárás: a kiterjedtebb közzététel 
nem szükségszerűen jár együtt jobb kimenetekkel, ugyanakkor képes érdemben 
befolyásolni a külső értékelők ítéletét és ezáltal az ESG-minősítéseket is (Khan et 
al. 2016; Christensen et al. 2022). Pénzügyi szempontból ez azt jelenti, hogy a mért 
jel gyakran inkább reputációs és narratív elemeket hordoz, mint tényleges kockázati 
információt. A hazai közzétételek tartalomelemzése alapján a vállalatok szelektív 
adatközlése is hozzájárulhat ahhoz, hogy a közzététel-alapú ESG-mérés eltávolodjon 
a tényleges teljesítménytől (Lippai-Makra et al. 2024). A közzététel és a tényleges 
kimenet közötti eltérés problémája nemcsak a semleges mérési hiba miatt fontos. 
A vállalatoknak ösztönzőjük lehet arra, hogy fenntarthatósági teljesítményüket ked-
vezőbb narratívában jelenítsék meg, mint amit a tényleges környezeti vagy társa-
dalmi teljesítmény indokolna. Ebben az esetben a mérési probléma nem pusztán 
szimmetrikus zaj, hanem szisztematikus torzítás. A közzététel-alapú ESG-mutatók 
ilyenkor a reputációs kommunikációt felül, a tényleges kockázati és környezeti ki-
meneteket pedig alulmérhetik. A greenwashing ezért nem csupán kommunikációs 
vagy etikai kérdés, hanem adatminőségi és modellkockázati probléma is.

2.2. Aggregáció: információsűrítés vagy információvesztés
A második törésvonal az aggregáció kérdéséhez kapcsolódik. A  kompozit ESG-
pontszámok kényelmesek, mert egyetlen számba sűrítik a környezeti, társadalmi 
és irányítási dimenziókat, ezzel azonban szükségszerűen információvesztéssel járnak. 
Az ESG-minősítést nyújtó szolgáltatók eltérő hatókörrel dolgoznak, különböző mérési 
eljárásokat alkalmaznak, majd eltérő súlyokat rendelnek az egyes dimenziókhoz. 
Ennek eredményeként az „ESG” sok esetben inkább szolgáltató-azonosítóvá válik, 
mintsem stabil vállalati jellemzővé. Az empirikus eredmények szerint a minősítések 
közötti eltérés elsődleges forrása a mérés és hatókör heterogenitása, nem pedig 
a súlyozási különbségek (Berg et al. 2022), ami az ESG-t inkább mérési konstrukci-
óvá, semmint stabil vállalati attribútummá teszi. A hatókör fogalma itt külön pon-
tosítást igényel. Az ESG-minősítések esetében azt jelenti, hogy a minősítő milyen 
tématerületeket, indikátorokat és adatforrásokat vesz figyelembe. Ettől elkülönül 
a kibocsátási elszámolás Scope 1, Scope 2 és Scope 3 kategóriarendszere. A közvetett 
kibocsátások, különösen a Scope 3 beemelése jelentősen átrendezheti az ágazati 
kitettségi rangsorokat, ami jól mutatja, hogy az aggregált ESG-pontszám gyakran 
módszertani döntések eredménye (Szendrey – Dombi 2023).

4 �Az esszé a közzététel (disclosure) és a tényleges kimenet (outcome) terminusokat a nemzetközi irodalomban 
bevett értelemben használja.
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2.3. Időbeliség és módszertani instabilitás
A harmadik törésvonal az időbeli instabilitás. Az ESG-pontszámok nem kizárólag 
a vállalat viselkedésének változását tükrözik, hanem a mérési módszertan módosu-
lásait is. Amennyiben egy szolgáltató definíciót, adatforrást vagy súlyozást vált, az 
idősor törik, és a látszólagos javulás vagy romlás részben újradefiniálás eredménye 
lehet. Kutatási szinten ez reprodukciós problémát okoz, gyakorlati szinten pedig 
modellkockázatot teremt: ugyanaz a döntési szabály eltérő input mellett eltérő 
kockázati képet adhat (Christensen et al. 2022; Gibson Brandon et al. 2021).

2.4. A pénzügyi hatásmechanizmus félreértelmezése
A negyedik törésvonal a pénzügyi hatásmechanizmus értelmezéséhez kapcsolódik. 
A fenntarthatóság pénzügyi relevanciája tipikusan a kockázaton és a tőkeköltsé-
gen keresztül jelenik meg, nem közvetlen hozamígéretként. Léteznek empirikus 
eredmények a tőkeköltség csatornára, ugyanakkor ezek erősen kontextusfüggők és 
modellérzékenyek (El Ghoul et al. 2011). Hasonlóan, a kockázati csatornára vonat-
kozó elméleti és empirikus érvek esetében is kulcskérdés, hogy mely ESG-dimenziót 
mérjük, és milyen szélsőséges állapotokra vagyunk érzékenyek (Albuquerque et al. 
2019). A pénzügyi félreértelmezések jelentős része abból fakad, hogy e csatornák 
nincsenek világosan elválasztva.

1. táblázat
Az ESG-mérés fő törésvonalai és pénzügyi implikációik

Dimenzió Mit mér? Tipikus mérési hiba Pénzügyi implikáció

Közzététel Kommunikáció, 
szabályzatok, vállalások

Szelektív adatközlés és 
„zöldre festés”

Reputációs csatorna 
felülreprezentálása, torz 
kockázati jel

Tényleges kimenet Valós környezeti és 
társadalmi teljesítmény

Hiányos, becsült, nem 
összehasonlítható 
adatok

Késleltetett beárazódás, 
bizonytalan kockázati 
hatás (tőkeköltség, 
kockázati hatás)

Aggregáció Kompozit pontszám 
egyetlen számban

Információsűrítés miatti 
információvesztés, 
önkényes súlyok

Modellkockázat, eltérő 
portfóliók ugyanazon 
„ESG” címke mellett

Időbeliség Idősoros változás Definíció- és 
módszertan- váltás, 
töréspontok

Hamis trendek, instabil 
visszatesztelés és 
stresszteszt-eredmények
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2.5. Összegezhetőség és heterogenitás
Az ESG-irodalom egyik visszatérő kérdése az empirikus eredmények összegezhető-
sége. Bár a metaanalízisek5 nagy számú tanulmányt foglalnak össze, egyik legfonto-
sabb tanulságuk éppen az, hogy a megfigyelt kapcsolatok robusztussága alapvetően 
módszertani fegyelem kérdése. Heterogén mérés mellett az átlagolt „ESG-hatás” 
könnyen félrevezető lehet, mivel a heterogenitás nem zaj, hanem információ a kü-
lönböző csatornák és mechanizmusok keveredéséről (Friede et al. 2015; Busch 
– Friede 2018).

Végül, az ESG gyakran az immateriális vállalati tényezők narratívájába illeszkedik, 
amelyeket a piac nem feltétlenül áraz be azonnal. Az alkalmazotti elégedettség és 
a részvényárak kapcsolatára vonatkozó evidencia például arra utal, hogy egyes nem 
pénzügyi tényezők hatása időben késleltetve jelenhet meg (Edmans 2011). Ezért 
a közzététel-központú ESG-mérés könnyen összekeverheti a reputációs narratívát 
és a tényleges kockázati csatornákat. Az 1. táblázat az ESG-mérés fő törésvonalait 
és pénzügyi implikációit foglalja össze.

3. Minősítői eltérés, információs zaj és újrarendeződés

A minősítői eltérés az azonos vállalatra adott ESG-minősítések szolgáltatók közöt-
ti különbségét jelenti és önálló pénzügyi bizonytalansági dimenzió. Amennyiben 
ugyanazon vállalatról különböző ESG-minősítők érdemben eltérő értékelést adnak, 
a befektetői döntések információs alapja fragmentálódik. Ez a bizonytalanság nem 
semleges: az eltérő ESG-jelek azonos fundamentumok mellett is eltérő kockázati 
értelmezésekhez és döntési szabályokhoz vezethetnek.

A minősítői eltérés pénzügyi jelentősége kettős. Egyrészt információs instabilitást 
jelent, mivel ugyanarról a vállalatról eltérő jel jelenik meg különböző befektetők és 
intézmények számára. Másrészt modellkockázatot teremt: azonos befektetési vagy 
kockázatkezelési szabályrendszer eltérő szolgáltatói inputok mellett eltérő portfó-
lió-összetételt és eltérő kitettséget eredményezhet. Ez különösen problémás akkor, 
ha az ESG-mutatók kizárási szabályokhoz, limitekhez, portfóliószűréshez vagy belső 
döntési szabályokhoz kapcsolódnak. Banki és felügyeleti környezetben ebből nem 
az következik, hogy az aggregált ESG-pontszám önálló döntési alap lehet, hanem 
éppen az ellenkezője: a külső ESG-adatok és ESG-minősítések csak dokumentált 
forrás-, módszertani, adatminőségi és modellkockázati kontroll mellett használhatók. 
A minősítői eltérés pénzügyi következményeit a 2. ábra szemlélteti, bemutatva, hogy 
az eltérő ESG-szolgáltatói értékelések azonos vállalati fundamentumok mellett is 
eltérő portfóliódöntésekhez és kockázati értelmezésekhez vezethetnek. 

5 �Metaanalízis alatt olyan kvantitatív szintézist értünk, amely több, egymástól független empirikus vizsgálat 
eredményeit egységes statisztikai keretben összegzi, figyelembe véve a heterogenitást és a publikációs 
torzítás lehetőségét.
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A hibás mérés, zaj, sokkok és végül újrarendeződés ebben a pontban válik kézzel-
foghatóvá. Hibás vagy heterogén mérés mellett a piac részben zajra reagál. Sokknak 
tekinthetők a szabályozói jelzések, ágazati botrányok, peres kockázatok, kibocsátási 
incidensek vagy jelentési standardok változásai, amelyek az ESG-jel értelmezését 
hirtelen módosíthatják. Az ezt követő újrarendeződés során a szolgáltatók módszer-
tant válthatnak, a vállalatok közzétételi gyakorlatukat módosíthatják, a befektetők 
pedig kockázati értelmezésükhöz igazíthatják kitettségeiket. Ez a dinamika közelebb 
áll a zajos kereskedés logikájához, mint egy stabil, faktorjellegű árazási mechaniz-
mushoz (Black 1986; Barberis et al. 1998).

A pénzügyi elmélet ebben az összefüggésben nem az ESG-alkalmazás elvi cáfolatát 
adja, hanem annak korlátait és értelmezési feltételeit jelöli ki. A hatékony piacok 
elmélete arra emlékeztet, hogy az átlagos, nyilvános jelből nem következik automa-
tikusan stabil pénzügyi előny (Fama 1970). Az információs piacok elmélete pedig 
hangsúlyozza, hogy ha az információ költséges és a jel zajos, az árak sem lesznek 
tökéletesek, ez azonban nem piaci kudarc, hanem egyensúlyi jelenség (Grossman – 
Stiglitz 1980). Következésképpen az ESG alkalmazásának első szabálya az, hogy a jel 
bizonytalanságát ugyanúgy mérni és kontrollálni kell, mint bármely más kockázati 
proxy esetében; a kockázati kontrollok nem helyettesíthetők narratív elvárásokkal 
(Sharpe 1964; Fama – French 1993).

 

2. ábra
Szolgáltató minősítési eltérések, mint pénzügyi bizonytalanság

ESG-szolgáltató B
Közepes ESG

ESG-szolgáltató A
Magas ESG

ESG-szolgáltató C
Alacsony ESG

Vállalat X

Eltérő ESG-jel → eltérő portfóliódöntés → eltérő kockázat
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4. Mi a nemzetközi evidencia, túlértelmezés nélkül?

Az ESG pénzügyi hatásairól szóló nemzetközi irodalom kiterjedt, de értelmezése 
nehéz, mivel maga a vizsgált jel instabil. Rendelkezésre állnak empirikus eredmé-
nyek, ugyanakkor erősen kontextusfüggők, és érzékenyek a mérési konstrukciók-
ra, a mintaválasztásra és az alkalmazott kontrollokra. A látszólag ellentmondásos 
eredmények jelentős része nem adatgyengeségből, hanem a különböző pénzügyi 
hatásmechanizmusok összetettségéből és átfedéséből fakad.

Számos tanulmány talál összefüggést egyes környezeti és társadalmi dimenziók, 
valamint az alacsonyabb kockázat között, különösen szélsőséges piaci körülmények 
között. Ezek az eredmények arra utalnak, hogy bizonyos ESG-jellemzők védelmi sze-
repet tölthetnek be stresszhelyzetekben, azonban a hatás nem univerzális, és erősen 
függ attól, hogy milyen dimenziót és milyen időhorizonton mérünk (Albuquerque et 
al. 2019). Hasonlóképpen, létezik egy empirikus evidencia a tőkeköltség csatornára 
vonatkozóan, de az eredmények érzékenyek a mérési definíciókra és a modell-spe-
cifikációkra, ami óvatosságot indokol az általános következtetések levonásakor (El 
Ghoul et al. 2011).

A vállalati közzététel és a vállalati érték kapcsolatát vizsgáló irodalom ugyancsak 
empirikus összefüggésekre mutat rá, ugyanakkor ez nem jelenti azt, hogy a kom-
pozit ESG-pontszám önmagában testesítené meg a pénzügyi hatásmechanizmust. 
A környezeti, társadalmi és irányítási közzététel hatása tipikusan feltételes, iparág- 
és vállalatspecifikus, és könnyen narratív dominanciába fordulhat át, amennyiben 
a mérés gyenge vagy nem a pénzügyileg lényeges dimenziókra épül (Brooks és 
Oikonomou 2018; Christensen et al. 2022).

A tulajdonosi és vállalati viselkedési hatásmechanizmus szintén releváns, de hatása 
erősen kontextusfüggő. Intézményi befektetők és aktív tulajdonosi eszközök képe-
sek vállalati döntéseket befolyásolni, ugyanakkor az eredmények nagymértékben 
függenek attól, hogy ki, mikor és milyen ösztönzőkkel lép fel. A tulajdonosi nyomás 
pénzügyi hatásai ezért nem mechanikusak, hanem kontextusfüggők, és gyakran az 
átmeneti átárazás csatornáján keresztül jelennek meg (Dyck et al. 2019; Heinkel et 
al. 2001; Pástor et al. 2021).

Az eszközosztályok és befektetési termékek szintjén a zöldkötvények és a zöld pré-
mium6 kérdése jól illusztrálja a preferencia-alapú kereslet szerepét. Az empirikus 
eredmények arra utalnak, hogy a befektetői preferenciák képesek árkülönbségeket 
létrehozni, ugyanakkor ezek mértéke és stabilitása nem univerzális, és időben is vál-
tozhat (Baker et al. 2018; Zerbib 2019). A fenntartható befektetési alapok esetében 

6 �A zöld prémium (greenium) azt jelenti, hogy a zöld minősítésű kötvények azonos kockázati jellemzők mellett 
alacsonyabb hozammal (magasabb árral) foroghatnak, mint a hasonló, nem zöldkötvények. Ez preferencia-
alapú keresleti hatást tükröz, nem automatikusan kockázati prémiumot vagy teljesítményelőnyt.
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a teljesítmény alakulása erősen függ az alkalmazott stílustényezőktől, a költségektől 
és a kiválasztási szabályoktól, így a fenntarthatósági címke és a múltbeli teljesítmény 
kapcsolata gyakran inkább benchmark-, és szelekciós kérdés, mintsem önálló „ESG-
hatás” (Bauer et al. 2005; Renneboog et al. 2008).

Az ESG címkével ellátott befektetési termékek térnyerése a tőkepiac szerkezetét 
is befolyásolja, ugyanakkor itt is fontos különbséget tenni a  keresleti árazás és 
a teljesítményígéret között. A tőkeáramlások és a termékdesign képesek rövid és 
középtávú árhatásokat létrehozni, miközben a kockázati kiigazítás hiányában a nar- 
ratíva könnyen túlfuthat. Az ESG-hez kötött alapok például koncentrálhatják a be-
fektetői keresletet, ami megváltoztatja a likviditási és kockázati környezetet, de ez 
önmagában nem jelent automatikus pénzügyi előnyt (Geczy et al. 2021; Barber et 
al. 2021). A minősítői eltérés tehát nem pusztán adatminőségi probléma, hanem 
önálló, árazási következményekkel járó bizonytalansági dimenzió, amely zajos jel-
ként működve instabil újrarendeződéseket válthat ki a portfóliókban és a kockázati 
értelmezésekben.

Végül, az ESG nem csupán környezeti kérdés, hanem társadalmi normákhoz és 
preferenciákhoz is kapcsolódik. Bizonyos normák és befektetői elvárások tartósan 
kizárhatnak iparágakat, ami árazási és likviditási következményekkel járhat (Hong 
– Kacperczyk 2009). Az intézményi befektetők klímakockázati megközelítései tipiku-
san kockázati és reputációs narratívákra épülnek, nem pedig expliciten modellezett 
hozamprémium ígéretekre (Krueger et al. 2020; Pedersen et al. 2021). E szakasz 
célja nem az ESG-hatás létezésének megítélése, hanem annak bemutatása, hogy 
az eltérő eredmények jelentős része a mérési módszertanok és a pénzügyi hatás-
mechanizmusok különbségeire vezethető vissza.

5. Három tévút az ESG pénzügyi értelmezésében

Az ESG pénzügyi alkalmazása körül rendszeresen felmerülnek olyan értelmezési 
hibák, amelyek nem az adatok hiányából, hanem a fogalmi és módszertani fegye-
lem hiányából fakadnak. E tévutak közös jellemzője, hogy az ESG-t olyan pénzügyi 
objektumként kezelik, amelynek jelentése stabilnak és minden helyzetben azonos-
nak tekinthető, miközben a mögöttes jel heterogén és időben is instabil. Fontos 
ugyanakkor hangsúlyozni, hogy a kritika elsősorban az aggregált ESG-minősítések 
és ESG-pontszámok mechanikus pénzügyi használatára vonatkozik, nem pedig az 
ESG-tényezők gazdasági relevanciájának általános tagadására.

5.1. Első tévút: az ESG faktorként való kezelése
Az első és talán leggyakoribb tévút az ESG faktorként való kezelése. Ebben az értel-
mezésben az ESG stabil kockázati kitettségként jelenik meg, holott a mérés valójá-
ban vegyes preferencia-, információs és narratív elemeket tartalmaz. Az egyensúlyi 
modellek azt mutatják, hogy a  fenntartható preferenciák árazási hatása időben 
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változó és erősen függ a befektetői összetételtől. Következésképpen az ESG-hez 
kötött állítások pénzügyi tartalma nem tekinthető stabilnak, különösen akkor, ha 
a standard kockázati faktorok és portfólió-stílusok kontrollja hiányzik (Sharpe 1964; 
Fama – French 1993; Pástor et al. 2021; Pedersen et al. 2021).

5.2. Második tévút: az ESG-pontszám igazságként való kezelése
A második tévút abból fakad, hogy a kompozit ESG-pontszámot objektív igazságként 
kezeljük, majd meglepődünk azon, hogy az empirikus eredmények nem reprodu-
kálhatók. A különböző értékelők közötti eltérés, valamint a közzététel által hajtott 
különbségek önmagukban elegendők ahhoz, hogy azonos kutatási kérdésekre eltérő 
válaszok szülessenek. Ebben az értelemben a minősítői eltérés nem pusztán zaj, 
hanem mérhető bizonytalanság, amely a pénzügyi döntések szempontjából modell-
kockázatot jelent (Berg et al. 2022; Christensen et al. 2022). A reprodukálhatósági 
problémák jelentős része ezért nem empirikus kudarc, hanem mérési következmény. 

5.3. Harmadik tévút: árkülönbségek automatikus teljesítményértelmezése
A harmadik tévút a befektetési termékek világában megfigyelhető árkülönbségek 
félreértelmezéséhez kapcsolódik. A zöldkötvényekhez vagy fenntartható befekte-
tési alapokhoz kapcsolódó kereslet képes árkülönbségeket létrehozni, ugyanakkor 
ezek nem értelmezhetők automatikusan pénzügyi teljesítményígéretként. Az ilyen 
különbségek mögött gyakran preferencia-alapú kereslet, intézményi korlátok, vala-
mint mintavételi és mérési sajátosságok állnak. Amennyiben mindehhez szentiment 
ciklusok társulnak, a túlzott narratív várakozások és az azt követő korrekciók szinte 
törvényszerűvé válnak (Baker et al. 2018; Zerbib 2019; Barberis et al. 1998; Black 
1986). A hazai befektetői döntésekben mérhető hozamfeláldozási hajlandóság szin-
tén azt jelzi, hogy az árkülönbségek mögött gyakran preferenciaalapú kereslet áll, 
nem pedig stabil kockázati prémium (Nagy – Steiner 2025).

Amennyiben rendet kívánunk teremteni az ESG-hez kapcsolódó pénzügyi állítások 
között, három fegyelmezett kérdést szükséges minden elemzés elé helyezni. Először: 
pontosan milyen ESG-dimenziót mérünk, közzétételt vagy tényleges kimenetet, és 
milyen lényegességi elv mentén (Khan et al. 2016). Másodszor: mekkora a minősí-
tői eltérés és miként változik időben, különös tekintettel a módszertani törésekre 
(Berg et al. 2022; Christensen et al. 2022). Harmadszor: milyen kockázati bench-
mark mellett értelmezzük az eredményeket, és kontrolláljuk-e a standard kockázati 
faktorokat (Sharpe 1964; Fama–French 1993). E kérdések megválaszolása nélkül az 
ESG-hez kötött állítások pénzügyi evidenciaként csak korlátozottan értelmezhetők, 
és könnyen narratív állításokká válnak. A fejezetben nevesített tévutakat a 2. táb-
lázat foglalja össze.
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2. táblázat
Gyakori ESG-tévutak és azok pénzügyi félreolvasása

Tévút Mi történik valójában Miért félrevezető

ESG mint faktor Vegyes csatornák Nem stabil kitettség

ESG-pontszám mint igazság Mérésfüggő jel Modellkockázat

Zöld prémium = teljesítmény Preferencia-alapú árkülönbség Nem automatikus pénzügyi előny

6. ESG a banki kockázatkezelésben: a minősítési zajtól a kitettségalapú 
prudenciális keretig

A banki ESG-kockázatkezelés nem aggregált ESG-pontszámok mechanikus haszná-
lata. A banki és felügyeleti logika kiindulópontja nem az, hogy egy vállalat milyen 
kompozit ESG-minősítést kap valamely külső szolgáltatótól, hanem az, hogy az ESG-
tényezők milyen pénzügyileg lényeges kockázati csatornákon keresztül hatnak az 
ügyfelekre, kitettségekre, fedezetekre, portfóliókra, üzleti modellre és a tőkehely-
zetre. A kompozit ESG-minősítések mérési problémái ezért banki környezetben nem 
önálló kockázatkezelési modellt adnak, hanem arra figyelmeztetnek, hogy a külső 
ESG-adatok, ügyfélközlések, szolgáltatói inputok és becslések csak adatminőségi, 
módszertani és belső kontroll mellett használhatók felelősen.

Ez az irány összhangban áll a friss nemzetközi, európai és hazai prudenciális keret-
tel. A Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság (Basel Committee on Banking Supervision, 
BCBS) klímakockázati alapelvei a klímakockázatok banki kezeléséhez és felügye-
letéhez adnak nemzetközi prudenciális referenciapontot (BCBS 2022). Az Európai 
Bankhatóság (European Banking Authority, EBA) 2025-ös iránymutatása az ESG-
kockázatok azonosítására, mérésére, kezelésére és nyomon követésére vonatko-
zó minimumszabályokat és referenciamódszereket határoz meg, továbbá a rövid, 
közép- és hosszú távú hatások értékelését is előírja (EBA 2025). A Magyar Nemzeti 
Bank (MNB) 2/2026. ajánlása ezt a keretet hazai hitelintézeti környezetbe illeszti, és 
a korábbi zöld banki ajánláshoz képest már nemcsak környezeti, hanem társadalmi 
és irányítási kockázatokat is bevon a banki kockázatkezelésbe (MNB 2026). Az MNB 
7/2025. ajánlása pedig a hitelkockázat vállalása, mérése, kezelése és kontrollja során 
alkalmazandó ESG-információs minimumkérdéssort határozza meg, amelynek célja 
az ESG-információk egységes gyűjtése (MNB 2025). A hazai felügyeleti zöld pénzügyi 
háttér tágabb intézményi kontextusát Gyura et al. (2023) mutatja be.

A prudenciális szempontból megalapozott banki gyakorlat első feltétele a pénz-
ügyi lényegesség értékelése. Nem minden ESG-adat és nem minden ESG-tényező 
hordoz azonos pénzügyi relevanciát. A bank számára az a döntő kérdés, hogy az 
adott környezeti, társadalmi vagy irányítási tényező milyen csatornán keresztül hat 
a hitel-, piaci, likviditási, működési vagy reputációs, üzleti modell- és koncentrációs 
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kockázatokra vagy a fedezetek értékére. Ez a logika élesen eltér attól a leegyszerűsítő 
gyakorlattól, amely egy aggregált ESG-pontszámból próbál közvetlen banki kockázati 
következtetést levonni (EBA 2025; MNB 2026).

A második feltétel az adatminőség és a  kitettségalapú értékelés. A  banki ESG-
kockázatkezelés csak akkor lehet döntésképes, ha az intézmény tudja, milyen adatot 
használ, honnan származik az adat, milyen módszertannal készült, milyen hiányos-
ságokat hordoz és milyen becsléseket tartalmaz. A releváns egység nem az abszt-
rakt ESG-címke, hanem a konkrét adós, eszköz, fedezet, ágazat, ügylet és portfólió. 
A külső ESG-adatok ezért nem semleges tények, hanem módszertani döntések, 
lefedettségi korlátok, becslések és szolgáltatói eljárások eredményei (EBA 2025; 
MNB 2025).

A harmadik feltétel az előretekintő, portfólió- és forgatókönyv-érzékeny kocká-
zatkezelés. Az ESG-kockázatok időhorizontja eltérhet a hagyományos rövid távú 
pénzügyi kockázatokétól. Az átállási kockázatok szabályozási, technológiai és piaci 
változásokon keresztül jelentkezhetnek, míg a fizikai kockázatok földrajzi, eszköz- 
és fedezetszinten okozhatnak sérülékenységet. Hazai bankrendszeri példa is jelzi, 
hogy egy karbonár-sokk hatása ágazatonként és banki portfóliónként eltérő lehet, 
ezért az átállási kockázatok értékelése szektorális és kitettségalapú megközelítést 
igényel (Várgedő 2022). Ennek banki üzenete egyértelmű: az ESG-kockázatkezelés 
nem pontszámok mechanikus alkalmazása, hanem adat-, folyamat- és kontrollkérdés 
(BCBS 2022; EBA 2025).

A minősítői eltérés banki jelentősége ezért másodlagos, de nem irreleváns. Nem 
azért fontos, mert a banki ESG-kockázatkezelés aggregált minősítésekre épülne, 
hanem azért, mert láthatóvá teszi a külső ESG-információk mérési bizonytalanságát. 
Banki környezetben ebből nem az következik, hogy több minősítés átlagát kell auto-
matikusan használni, hanem az, hogy a külső ESG-inputok forrását, módszertanát, 
korlátait és döntési szerepét dokumentálni kell. Ugyanez igaz a greenwashing prob-
lémájára is: ha a vállalati kommunikáció kedvezőbb fenntarthatósági képet mutat, 
mint amit a tényleges teljesítmény indokolna, akkor a mérési hiba szisztematikus 
torzítássá válik.

A prudenciális szempontból megalapozott banki ESG-integráció ezért nem egyetlen 
mutató keresésén alapul. Az ilyen gyakorlat több kérdést kapcsol össze: pénzügyileg 
lényeges-e az adott ESG-tényező; milyen kockázati kategóriába tevődik át; milyen 
ügyfél-, eszköz-, fedezet- vagy portfóliószintű adat támasztja alá; milyen időhorizon-
ton jelentkezhet; milyen módszertani bizonytalanság kapcsolódik hozzá; és milyen 
belső kontroll biztosítja, hogy a külső adat ne váljon auditálatlan fekete dobozzá. 
A 3. táblázat ezt a logikát foglalja össze.
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3. táblázat
A banki ESG-kockázatkezelés prudenciális logikája és a mérési kockázat szerepe

Banki elem Prudenciális logika Kapcsolat a mérési problémával

Lényegességi értékelés ESG-kockázatok pénzügyi 
relevanciájának azonosítása

Nem minden ESG-jel lényeges

ESG-adatgyűjtés Ügyfél-, eszköz- és portfóliószintű 
információk gyűjtése

Az adatminőség és adathiány 
explicit kezelendő

Kitettségalapú értékelés Ügyfél, fedezet, ágazat és üzleti 
modell vizsgálata

A kompozit pontszám nem 
helyettesíti a kockázati csatornát

Ágazati és portfólióelemzés Koncentrációk, átállási és fizikai 
kitettségek feltárása

A mérési hatókör torzíthatja 
a rangsorokat

Forgatókönyv-elemzés Rövid, közép- és hosszú távú 
sérülékenység vizsgálata

A modellfeltevések dokumentálása 
szükséges

Belső kontroll Első, második és harmadik védelmi 
vonal szerepe

A külső ESG-input nem lehet 
auditálatlan fekete doboz

A banki és felügyeleti következtetés ezért kettős. Az ESG-minősítések mérési zaja 
nem jelenti azt, hogy az ESG-kockázatok irrelevánsak lennének. Éppen ellenkezőleg: 
a mérési bizonytalanság miatt az ESG-adatok csak pénzügyi lényegességi vizsgálattal, 
kitettségalapú értékeléssel, adatminőségi kontrollal és dokumentált belső felelős-
ségi renddel használhatók. A prudenciális tanulság nem az ESG elvetése, hanem az 
ESG-adatok fegyelmezett használata.

7. Következtetések 

Az ESG pénzügyi relevanciája nem mítosz, de nem is automatikus teljesítményígéret. 
Az esszé központi állítása szerint a kompozit ESG-pontszám nem stabil kockázati 
faktor, hanem zajos, konstrukciófüggő információs jel. Ez nem az ESG-kockázatok 
jelentőségének tagadását jelenti, hanem azt, hogy az ESG-adatok pénzügyi hasz-
nálata csak mérési fegyelem mellett védhető. 

A kézirat három fő félreértelmezést azonosít. Először, az ESG-t gyakran stabil fak-
torként kezelik, miközben a mögöttes ESG-jel preferenciaalapú, információs és koc-
kázati elemeket ötvöz. Másodszor, a kompozit ESG-pontszámot sokszor objektív 
igazságként használják, noha a minősítői eltérés és a módszertani instabilitás mo-
dellkockázatot teremt. Harmadszor, a zöld prémiumot és az ESG-címkéhez kötött 
árkülönbségeket gyakran teljesítményelőnyként értelmezik, holott ezek sok esetben 
preferenciaalapú keresletet vagy átmeneti átárazást tükröznek.

Banki nézőpontból a  tanulság nem az, hogy az ESG-minősítések közvetlen pru-
denciális döntési alapot adnának. Éppen ellenkezőleg: a külső ESG-adatok, ügyfél-
közlések, becslések és szolgáltatói inputok csak pénzügyi lényegességi vizsgálattal, 
kitettségalapú értékeléssel, adatminőségi kontrollal és dokumentált belső felelősségi 
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renddel használhatók. Az aktuális európai és hazai szabályozás is ebbe az irányba 
mutat: az ESG-kockázatkezelés nem pontszámhasználat, hanem adat-, folyamat- és 
kontrollkérdés.

A fentiekből kifolyólag az ESG-vel kapcsolatos pénzügyi állítások előtt néhány alapve-
tő kérdést mindig tisztázni kell: mit mérünk, milyen adatforrásból, milyen pénzügyi 
csatornán keresztül, milyen időhorizonton, milyen benchmark mellett és mekkora 
mérési bizonytalansággal. E kérdések nélkül az ESG könnyen narratív címkévé válik. 
Ezekkel együtt viszont hasznos, de csak korlátozottan és fegyelmezetten értelmez-
hető pénzügyi információs jel.
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