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Kutt Monika

A fenntarthatosag
és a pénziigyek integralhatosaganak kihivasai'

A tradicionalis vallalati pénziigyek modszertana és értékrendszere gyakran figyel-
men kiviil hagyja a beruhazasi és finanszirozasi dontések tarsadalmi és kornyezeti
hatasait. Problémat okoz a finanszirozék szamara a pénziigyileg nem vagy nehezen
szamszerisithetd externaliak kérdéskore. A kornyezeti és tarsadalmi felelgsségvalla-
las szempontrendszere megjelenik vallalati szinten a vallalati pénziigyi dontésekben,
szektorszinten felelés befektetési alapokban, fenntarthaté bankok miikodésében és
fenntarthaté kockazati téke formajaban is. A tanulmany ravilagit, hogy a pénziigyi
szektoron beliil a fenntarthatosag kérdéskore jelentds teret nyert, a teljesitménymérés-
sel kapcsolatban azonban sok kihivas marad.

1. A FENNTARTHATOSAG SZEMPONTJAI A VALLALATI PENZUGYEKBEN

Ma a vallalatok nagyfoku bizonytalansag kozepette miikodnek, krizisallésagukat nemcsak
a pénzligyi valsagok tesztelik, hanem az extrém id6jarasi és természeti események is, ame-
lyek hatassal vannak az iizleti tervezésre, a napi operativ tevékenységre, az ellatasi lan-
cukra, 0sszességében az értékteremtési folyamataikra. Egyre inkabb igény van arra, hogy
a fenntarthatd fejlédés szempontjai a vallalati gazdalkodas folyamataiban, dontési rend-
szereiben is megjelenjenek. Ezzel 6sszhangban fontos a kornyezeti, tarsadalmi és valla-
latkormanyzasi (environmental, social and governance — ESG) szempontok integralasa a
menedzseri és tulajdonosi szemléletbe, a beruhazasi és finanszirozasi dontésekbe, altalaban
a vallalati gazdalkodasba.

Azon cégeket, amelyek a kornyezeti és gazdasagi célokat egyiittesen veszik figyelembe,
un. dupla-E (environmental and economic, azaz kdrnyezeti és gazdasagi) vallalkozasoknak
nevezziik. Azokat, amelyek még a tarsadalmi méltanyossagot is beemelik a vallalati célok
kozé, tripla-E (environment, equity? and economics — kornyezeti, tarsadalmi méltanyossagi
¢és gazdasagi) vallalkozasoknak hivjuk. Ezek a vallalkozasok szembe mennek a széleskorii-
en elterjedt és alkalmazott szemlélettel, amely szerint a cégek az iizleti tevékenységeikben a
rovid tavot preferaljak az azonnali pénziigyi teljesitmény érdekében, mikdzben a tevékeny-
ség soran felmeriilé externaliakat a kdrnyezetre és a tarsadalomra haritjak.

Megjelent mar a fenntarthatosagi vallalkozas fogalma is, amelyre jellemz6 a reflektiv
gazdasagi novekedés, a szociohatékonysag, az 6kohatékonysag és az intergeneracios egyen-
suly; ezek megmutatkoznak a vallalkozoi lehet6ségek fejlesztésében, az {izleti 6tletekben,

1 Jelen tanulmany a TAMOP-4.1.1.C-12/1/KONV-2012-0012 ,,Z51d Energia Felséoktatasi Egyiittmiikodés” kere-
tében kidolgozas alatt all6 tankonyv része.
2 Ebben az értelemben az equity sz6 méltanyossagot jelent.
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akciokban és piaci interakciokban is (Munoz [2012]). A fenntarthatosagi kérdések a vallala-
tok szamara részben kockazatokat jelentenek — a torvényszegési birsagok, a pereskedések,
a hulladékgazdalkodas, a miikddési engedély elvesztése, a hirnévkockazatok, a névekvd
energiaarak, a szlikos erdforrdsokért folyo, novekvd verseny és ezek emelkedd koltségei,
valamint a mind ersebb szabalyozas miatt. Masrészrol viszont lehetdségeket is nyitnak mii-
kodési hatékonysagjavulas, ligyfélvonzas és -megtartds, nagyobb piaci részesedés, felelds
termékekbdl/szolgaltatasokbol szarmazod nagyobb bevétel, jobb kockéazatkezelés, a tokéhez
vald konnyebb hozzaférés, ndvekvo részvényesi érték és munkavallalok megtartdsa forma-
jaban (PwC [2012]).

A fenntarthat6 vallalati pénziigyek rendszere olyan soktényezds vallalatfinanszirozasi
megkdzelités, amelyben a pénziigyi, tarsadalmi és kdrnyezeti tényezdk egymashoz kapcso-
lodnak ¢és a vallalati folyamatokba integraldédnak, masképp fogalmazva: a fenntarthatéan fi-
nanszirozott cégben tobbtényezds célok optimalizaldja valosul meg (Soppe [2004]). A fenn-
tarthato vallalatfinanszirozas hidat képez a vallalati tarsadalmi feleldsségvallalas (corporate
social responsibility — CSR) ¢és a tarsadalmilag felelds befektetések (socially responsible
investment — SRI) kozott (Soppe [2009]).

A fenntarthatdsadg eszmerendszerének figyelembe vétele a vallalati pénziigyeken be-
lil tobbfajta kihivas elé allitja a beruhazasi és finanszirozasi dontéseket meghozé vallalati
szakembereket. Fenntarthatosagi elemeket tartalmazo beruhdzasi projektek elemzése, érté-
kelése és jovahagydsa soran a tradicionalis toke-koltségvetési eljarasok paramétereit — mint
a pénzaram-kalkulaciot, a projektélettartamot, a tokekoltségbecslést — modositani kell, illet-
ve szamot kell vetni a pénziligyileg nehezen szamszertsithetd tarsadalmi és kdrnyezeti hata-
sokkal is. Pénziigyi szempontbdl problémat jelent, hogy a biodiverzitas ¢s a klimaintegritas
példéaul nem ragadhaté meg konvencionalis pénziigyi szamviteli rendszerekkel, leszamitva,
ha bizonyos koltségekhez vagy bevételekhez kothetdk ezen tényezok az adott szervezetnél
(Goodman—Little [2003]).

Moédszertanilag és szemléletmod tekintetében a fenntarthatosag és a vallalati finanszi-
rozasi dontések Osszeegyeztetése problémakat vet fel, amelyeket Shaefer [2012] az alabbi
csomopontok mentén fogalmaz meg:

o Cash flow. Az etikai értékmentes cash flow-generalas nincs tekintettel a vallalat ter-

melési folyamatainak és outputjanak negativ kiilsd hatdsaira.

o Tokekoltség. A magasabb ESG-kockazatok tipikusan vallalatspecifikusak, ezért ma-
gasabb hitelkockazati felarhoz ¢s kolcsontokekoltséghez vezethetnek (Goss [2009]).
Az atlag feletti fenntarthat6sagi teljesitmény viszont alacsonyabb kockazati felarat
eredményezhet (Bassen et al. [2006], Di Giulio et al. [2007], Bauer—Hann [2010]).
A banki hitelezési folyamat azonban nem integralta magéba az ESG-t ¢s az azzal
kapcsolatos kockazatokat.

o Ugyndiki probléma. A részvényesek és kitvényesek iigyndkeként tevékenykedd me-
nedzserek figyelmen kiviil hagyhatjdk a tarsadalmi és kornyezeti koltségeket. Az
iigyndkelmélet elhanyagolt olyan érdekelti kordoket, mint a vevék, a munkavallalok
vagy a nem kormanyzati szervezetek (NGO).

o Standard értékelési modellek. A tarsadalmilag felelds befektetési termékeket, ame-
lyeknek egyszerre vannak pénziigyi és nem pénziigyi attributumai, nehéz kezelni
olyan standard értékelési modellekkel, mint a tékepiaci arazas (capital asset pricing
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model — CAPM) vagy az arbitrazsarazasi elmélet (arbitrage pricing theory — APT). A
racionalis befekteté kozombos az ESG-kritériumok ¢€s etikai értékek irant (Statman
[2009]). Egyes befektet6k azonban figyelhetik az ESG-t, amennyiben tobbletmegté-
riilés vagy addicionalis kockazatcsokkentés érhetd el altala.

o ESG-mingsités. Az ESG nem pénziigyi adatként kihivas a pénziigyi kozvetitok sza-
mara. Elméletben a gyenge ESG-teljesitményt nyujté menedzserek azt valtjak ki az
ESG-befektetokbdl, hogy ezek eladjak a részvényeiket; a gyakorlatban azonban a tu-
lajdonosok korlatozott mértékben képesek a menedzsmentet a fenntarthatdsag felé
hajtani. Az ESG-mindsités hathat a vallalati pénziigyi teljesitményre (CFP) és a val-
lalati tdrsadalmi teljesitményre (CSP), amelyek egymassal dsszefiiggnek.

Cragg és Richardson [2009] ramutat arra, hogy egyrészt a tOkepiacok nem képesek min-
den tarsadalmi €s kornyezeti externalia megragaddsara, masrészt — még ha a befektetok
szdmara fontos is az ESG —, nincs mindig mdd ezek pénziigyi jelentéségének befektetési
célu kvantifikalasara, harmadrészt, ha mégis kvantifikdlhatok, a hosszt tava koltségek és
hatasok miatt a diszkontélds miatt elhanyagolhatova valnak.

2. A CSR £S A VALLALATI PENZUGY KAPCSOLATA

A véllalati tarsadalmi feleldsségvallalas az Eurdpai Bizottsag [2001] szerint az a koncepcio,
amely mentén a vallalatok a tarsadalmi és kornyezeti kérdéseket az iizleti tevékenységiikbe
¢s az érdekelti korrel valo interakciokba integraljak. A CSR és a vallalati pénziigyek kozott
szerteagazo Osszefiiggéseket tartak fel kutatasok.

A CSR terén elért magas teljesitmény jobb hozzaférést jelent a finanszirozasi forrasok-
hoz, mivel az erésebb érdekelti elkotelezodés révén csdkkenti az ligynoki koltségeket, és a
nagyobb atlathatosag miatt alacsonyabb lesz az informacids aszimmetria szintje, kovetke-
zésképpen a tékekorlat is lejjebb keriil (Cheng et al. [2011]). Minél nagyobb a vallalati tar-
sadalmi teljesitmény, annal alacsonyabb a pénziigyi kockazat (Orlitzky—Benjamin [2001]).
A tarsadalmi és kornyezeti kérdések pénziigyi materializalhatosagat jelzi, ha kézzelfoghato
kockazatokat vagy lehetdségeket jelentenek. Az alacsony lathatosagu cégek kozel sincsenek
annyira kitéve a hirnévkockazatnak, mint a magas lathatésaguak, ami sokszor meghataroz-
za a CSR-nek a vallalaton beliili jelentdségét.

A CSR é¢s a vallalati pénziigyi teljesitmény (CFP) kozotti kapcsolatot tobben is vizs-
galtak. Az iparagon beliil az egyes érdekelti koroktdl valo fiiggdség, a végfogyasztohoz
viszonyitott kozelségiik, a tarsadalmi és kornyezeti kar lehetdsége és a termés/szolgaltatas
megkiilonboztetés szintjei mozgatjak a CSR értékét, igy a CSR nemcsak vallalati, hanem
érdekelti, kormanyzati és befektetoi perspektivabol is relevans (Hoepner et al. [2010]).

Kiilonbség van a tarsadalmilag felelds (SR) és tarsadalmilag nem felelés (NSR) valla-
latok pénziigyi teljesitménye kozott (Bikir [2008]). A kutatas a pénziigyi €s a pénziigyeken
kiviili mindsitd cégektdl® szarmazo informaciok kozotti kapesolatot vizsgalta. Arra a kovet-
keztetésre jutott, hogy az EPS, a nett6 profithanyad, az egy részvényre juté ROE-, a ROE-,

3 Pénziigyeken kivilli (extra-financial) mindsité cégek koziil az USA-bol a KLD, Eurépabdl a Vigeo adataira
tamaszkodtak. Egyedi befekteté szamara ezek a mindsitések nem elérhetok.
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a ROIC-, a ROA-mutatok és az arfolyam per konyv szerinti (P/B) érték alapjan a tarsadalmi-
lag felelds vallalatok teljesitménye szignifikdnsan meghaladja a tarsadalmilag nem felelds
vallalatokét. Alacsonyabb osztalékot fizetnek az osztalékhozam alapjan, ami azonban mar
nem igaz az osztalékkifizetési rata és az egy részvényre esé osztalék alapjan. A tarsadal-
milag felelés vallalatoknal az eladdsodottsagi mutatéd (6sszkotelezettség per dsszes eszkoz),
a D/E (kolcsontoke per részvénytdke) hanyados, valamint a kdlesontdkesuly alacsonyabb,
tehat az SR-vallalkozasok sokkal kevesebb hitelt vesznek fel. Tulajdoni hanyadok alapjan
pedig tobb intézményi befektetd van az SR-, mint az NSR-vallalatoknal.

A CSR-nek hatasa van a pénziigyi teljesitményre: az iparagon beliil mas cégekhez ha-
sonlitva kimutathato, hogy a tarsadalmi és kornyezeti tevékenységet folytatod vallalatokat
értékelik a piacok mind az USA-ban, mind Europaban (Von Arx—Ziegler [2008]).

Egy metatanulmany (Fulton et al. [2012]) tanulséga szerint, amely tobb mint 100 tudo-
manyos cikket dolgozott fel, a kovetkezd dsszefiiggések mutathatok ki:

1) A kutatasok 100%-ban alatdmasztjak, hogy a magas CSR- vagy ESG-mindsitéssel
rendelkez6 vallalatok alacsonyabb tékekdltséggel rendelkeznek: alacsonyabb a hitel-
kamat és a kdtvényhozam-elvaras, illetve a tulajdonosi megtériilési kdvetelmény is.

2) A tanulmanyok 89%-a szerint ezek a vallalatok piaci alapon, 85%-a szerint szamviteli
alapon teljesitenek tul.

3) Az ESG-faktorok koziil a piac a legmagasabbra a vallalatkormanyzast értékeli, utana
a kornyezetit, és végiil a tarsadalmi tényezoket.

Ezzel ellentétben az eurdpai vallalati kotvénypiacokat vizsgalva, vannak olyan kutatési

eredmények is, amelyek szerint a CSR nem jelenik meg a kdtvényarazasban, a fenntarthato
vallalatok esetén nem tudtak kimutatni az alacsonyabb kockazati prémiumot (Menz [2009]).

2.1. A fenntarthatosag fontosabb elvei a pénziigyi szektorban

A fenntarthatdsag kérdéskorének globalis jelenlétére utal a pénziigyi piacokon, hogy a fi-
nanszirozo6i kdzosségek kifejlesztettek tarsadalmilag felelds befektetési standardokat. Ezek
koziil a legfontosabbak a Globalis Beszamolasi Kezdeményezés (Global Reporting Initiative
[2011]), a Fenntarthaté Finanszirozas Londoni Elvei (London Principles of Sustainable
Finance [2002]), az Egyenlit6i Elvek (Equator Principles [2003]), az Egyesiilt Nemzetek
Felelos Befektetési Elvei (United Nations Principles for Responsible Investment — UNPRI
[2006] és az Europai SRI Transzparencia Kodex (European SRI Transparency Code [2008]).
Az elvekkel kapcsolatban az egyik probléma az, hogy az aldir6 tagok nem feltétleniil alkal-
mazzak azokat a gyakorlatban is.

2.2. A fenntarthato és felelos befektetések (SRI)

A fenntarthatd és felelds befektetok pénziigyi céljaikat kdrnyezeti, tarsadalmi és vallalat-
kormanyzasi megfontolasokkal kotik 0ssze. A tulajdonosi megtériilés, a részvényesi érték-
alapu megkdzelitések és a fenntarthatdsagi aspektusok kombinalasardl van szo, hiszen az
utobbival kapcsolatos kockdzatoknak hosszu tava kimenetei lehetnek, amelyek a fenntart-
hato fejlodéstdl a hosszu tavu vallalati teljesitményig terjednek.
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A Globalis Fenntarthato Befektetések Szovetsége (GSIA) 2012-ben kiadott beszamoloja
az alabbi modon kategorizalja a fenntarthato befektetéseket:

1. Negativ, azaz kizardo jellegii sziirés: ESG-alapon bizonyos szektorok, vallalatok, gya-

korlatok kizarasa befektetési alapokbol, portfoliokbol.

2. Pozitiv, azaz az osztdalyon beliil a legjobb sziirése: iparagi tarsakhoz mérten ESG-
teljesitmény alapjan pozitiv szektorok, vallalatok, gyakorlatok tertiletére torténd be-
fektetések 0sztonzése.

3. ESG-integracio: az ESG-faktoroknak a befektetési menedzserek altali szisztemati-
kus beemelése a tradicionalis pénziigyi elemzésbe.

4. Fenntarthatosagi témaju befektetések: olyan témakba és eszkozokbe torténd befek-
tetések, amelyek a fenntarthatésaghoz kotédnek (tiszta energia, zo6ld technoldgiak,
fenntarthaté mezogazdasag).

5. Hatas- vagy kozosségi befektetések: a hatasbefektetések olyan kdzosségi befektetése-
ket foglalnak magukban, ahol a t6két tradiciondlis elhanyagolt egyének, kdzosségek
felé iranyitjak tisztan tarsadalmi vagy kdrnyezeti céllal.

6. Vallalati elkotelezettség és részvényesi akciok ESG-iranyelvek mentén.

Az SRI-befektetd hajlando6 felaldozni a pénziigyi megtériilés egy részét a magasabb tar-
sadalmi és kornyezeti teljesitményért; ez az atvaltasi (trade-off) kapcsolat vezet el a ,,fenn-
tarthatosagi hasznossagi gorbéig” (Butz—Pictet [2008]). Az SRI olyan befektetés, amely a
kockazattal korrigalt, lehetd legmagasabb megtériilést éri el, mikdzben a tarsadalmi, etikai
¢és kornyezeti szempontokat is figyelembe veszi (Derwall et al. [2011]; Sandberg et al. [2009]).

A tarsadalmilag felelds befektetési alapok megtériilése és teljesitménye valtozatos képet
mutat. Egy metatanulmany (Margolis—Walsh [2003]) szerint 127 cikkbdl 54 pozitiv kapcso-
latot mutat ki a pénziigyi és a tarsadalmi teljesitmény kozott, 48 nem 1étezd vagy vegyes
kapcsolatot, mig néhany negativ relaciot. Ter Horst és szerzotarsai [2006] kimutattak, hogy
az SRI-alapok befektetdit a befektetési dontéseik meghozatalakor jobban érdeklik a tarsa-
dalmi és etikai kérdések, mint a befektetési alap teljesitménye. Kutatasaik soran azt talaltak,
hogy a SRI-befektetd multbeli megtériiléseket keres, és kevésbé érdeklddik a befektetési
alap kockdzata és dijai irant.

A 2008 és 2010 kozott publikalt 21 tudomanyos cikket vizsgalé metatanulmany szerint
a kockazattal korrigalt megtériilés alapjan 7 cikk szerint az SRI-befektetési alapok hasonlo
teljesitményt nyujtanak, mint a konvencionalis alapok, 5 szerint tulteljesitik azokat, 3 sze-
rint alulmaradnak, 6 pedig kevert eredményeket kapott (Sjostrom [2011]). Egy 145 befekte-
tdre kiterjedd minta alapjan egy ausztral tanulmany azt allitja, hogy a tarsadalmilag felel6s
befektetd (SRI) a nem pénziigyi hasznok mellett pénziligyi megtériilést is keres, tovabba a
tarsadalmi lelkiismeret és szocialis egészség relevans szamdra a kornyezetvédelmi kérdé-
sekkel szemben; tovabbi érdekes 0sszefiiggés, hogy az SRI-befektetd inkabb kdzépkoru,
kozepes jovedelemmel és felséfoku végzettséggel rendelkezik (Perez—Gladish et al. [2012]).

Az SRI-alapok teljesitményének vizsgalatakor sajatos kutatasi irany a kiilonféle szi-
rok alkalmazasanak hatdsa. Az SRI-k a befektetési portfolio kialakitasa soran a pénziigyi
megtériilés figyelembe vétele mellett olyan sziiréket hasznalnak, amelyekkel elhagyhatoak
(negativ sztirés) vagy eldnyben részesithetéek (pozitiv sziirés) bizonyos befektetések, to-
vabba a tulajdonosi aktivitas sordn a tulajdonosi szavazati jogokat arra hasznaljak fel, hogy
kozvetleniil eldsegitsék a CSR megjelenését a portfolidvallalatokban (Crifo—Forget [2012]).
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., A tarsadalmilag felel6s befektetési alapok talan leggyakrabban eléfordulo kritikaja, hogy
a nem pénziigyi sziirés bevezetése korlatozza a befektetési lehetoségeket, csokkenti a di-
verzifikacio hatékonysagat és igy ellentétes modon hat a teljesitményre” (Lee et al. [2010],
p- 351.)). Az SRI-alapok kevésbé diverzifikaltak a hagyomanyos atlag-variancia analizisek
soran éppen a sziirések miatt korlatozott vallalati korbe torténd befektetés miatt, igy alul-
teljesitettek a krizis alatt (Guenster [2012]). Ennek ellentmond egy masik tanulmany, amely
szerint a konvencionalis befektetési alapokat az SRI-alapok piaci krizis periodusai alatt
talteljesitik, nem krizisperiodusok alatt viszont alulteljesitik (Varma—Nofsinger [2012]).

A gyenge diverzifikacido miatt az SRI-befektetési alapok altal elszenvedett pénziigyi
veszteség ellentételezhetd olyan modon, ha a tarsadalmi szlirés erésddik, mert jobban me-
nedzselt és stabilabb cégeket szelektalnak a portfolioba (Barnett—Salomon [2006, 2]). A
szerzOk azt talaltak, hogy a pénziigyi-tarsadalmi teljesitmény ko6zotti kapocs gorbe vonalu,
sOt a tarsadalmi sziirés fajtajatol fiigg: a kozosségi relaciok sziirése ndveli, mig a kdrnyezeti-
és munkaerd-relaciok sziirése csokkenti a pénziigyi teljesitményt.

Sok kritika éri az SRI-befektetéseket. 600 lakossagi befektetési alapot attekintve kide-
riilt, hogy a Fortune 500 vallalat tobb mint 90%-at vontak be SRI-befektetési alap portfoliok-
ba, ami az SRI nagyon szélesen és lazan vett értelmezésére utal; azaz az SRI marketingstra-
tégiaként jelenik meg anélkiil, hogy a filozéfiat is magukéva tennék a portféliomenedzserek
(Hawken [2004]). Mivel nincs altalanosan elfogadott definicidja az SRI-nek, ezért az értel-
mezése attol fligg, hogy az egyén, a vallalat vagy az intézményi befektetd nézépontjabol fo-
galmazodik-e meg a torekvés (Chieffe—Lahey [2009]). Osszességében nem lehet egyértelmii
kovetkeztetést levonni arra nnézve, hogy az etikus befektetési alapok tulteljesitenék a nem
etikusakat (Hellsten—Mallin [2006]).

3. FENNTARTHATOSAG A BANKOKNAL

A fenntarthat6é bank a kornyezeti és tarsadalmi iranyelvekkel 6sszhangban hosszu tavon
teremt részvényesi értéket. A fenntarthatdésdg a kompetitiv elény fontos elemévé valt a
bankszektorban is: egyrészt a tarsadalmi és kornyezeti kockazatok kezelése révén, masrészt
a fenntarthatésaghoz kotddo teriileteken innovativ termékfejlesztéssel kell lehetdségeket
teremtenilik. A tarsadalmi és kornyezeti hasznot is hozé termékfejlesztés és tevékenység
tobb tertileten nyujt fejlodési lehetdségeket, ezek kozé tartoznak a megujuld energia, ener-
giahatékonysag, tisztabb termelési és technologiai folyamatok, a biodiverzitdas megérzése,
mikrofinanszirozas, a néket megcélzo finanszirozas és az alacsony jovedelmuek lakasfinan-
szirozéasa. A banki atfogo teljesitményhez kiilonféle modokon jarulnak hozza a fenntartha-
tosaggal kapcsolatos innovativ megkozelitések, amelyek a kdvetkezok (IFC [2007]):

e tObb ¢s fenntarthatobb projekt hossza tdvi megtériilést hozo finanszirozasa,
csOkkentett kockazat,
Uj termékeken és szolgaltatasokon keresztiil az tizlet fejlesztése,
a fenntarthatosag-vezérelt szektorokban ndvekvo piaci részesedés,
névekvo hirnév és jobb markaérték,
a nemzetkozi szervezetekhez val6d kdnnyebb hozzaférés,
megndvelt részvényesi érték.
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Az Ertékorientalt Bankolas Globalis Szovetsége (Global Alliance for Banking on Values
— GABYV) altal készitett 2013-as tanulmany szerint a Globalis Rendszerszinten Fontos Pénz-
iigyi Intézményekhez (Global Systemically Important Financial Institutions — GSIFIs) vi-
szonyitva, a fenntarthatd bankok kozel kétszer annyi hitelt nyujtanak, sokkal tobb iigy-
félbetétre tamaszkodhatnak, részvénytdke-aranyos és 0sszeseszkoz-aranyos megtériilésiik
krizisallobb és kisebb szorast mutat (1. tablazat).

1. tablazat
Krizis utani, krizis el6tti és cikluson atnyilé mutaték
Fenntarthaté bankok GSIFI-bankok
Periédusok 2008- | 2003- | 2003- | 2008- | 2003- 2003-
2012 2007 2012 2012 2007 2012
Hitel/6sszes eszkoz 77,4% 74,5% 75,9% 39,3% 41,0% 40,1%
Betét/osszes eszkoz 75,3% 74,5% 73,1% 42.8% 43,0% 42.9%
ROA 0,53% 0,59% 0,56% 0,37% 0,78% 0,57%
ROA szorasa 0,16% 0,17% 0,21% 0,37% 0,29% 0,36%
ROE 7,5% 8,8% 8,2% 5,2% 17,7% 11,5%
ROE szérasa 2,1% 1,9% 2,7% 10,0% 10,6% 10,2%

Forras: GABV [2013], 3-5.0.

Konvencionalis bankok is kezdenek fenntarthat6 és tarsadalmilag felelds termékeket és
szolgaltatasokat nyujtani. Hangstlyozni kell, hogy a tarsadalmi bankok a konvencionalis
bankok arnyékaban niche-t képeznek. A szigoru etikai misszi6 és a hitelesség kulcstényezo
a sikeriikben; egyik gyenge pontjuk a tevékenységiik korlatozott skalja.

4. FENNTARTHATO KOCKAZATI TOKE

Europaban a fenntarthatosagi kérdésekhez kothetd kockazati toke (Venture Capital for
Sustainability — VC4S) viragzik, mivel a befekteték egyre inkabb tapasztaljak, hogy a
pénziigyi megtériilés tarsadalmi hasznokkal is jarhat. A VC4S-alapok nem pénziigyi cél-
jai kozott talaljuk a magas tarsadalmi hatast, amit a tripla eredmény (triple-bottom-line)
kritériumokkal mérnek; a vezetdség ¢s a menedzsment altal meghatarozott tarsadalmi és
kornyezeti itmutatokat; az érintettek (beszallitok, kozosség, munkavallalok) iranti elkote-
lezédést; és a felelds vallalkozas célja alatt egyéb sajatos kritériumokat. A kockazatitke-
alapok misszioja harom teriiletre iranyulhat az Eurosif [2007] szerint:

e a portfoliotarsasag termékeire, amelyek a fenntarthatosag novelése altal iparagak ter-
mészetét alakithatjak at (példak erre a start-up vallalkozasok tiszta technologiai, de
ide tartoznak a megujuloenergia-technologiak is),

e a portfoliotarsasag altal kifejtett, megcélzott gazdasdagi hatasra, példaul gazdasagilag
lecsuszott teriileteken vagy nem privilegizalt kozosségekben, amelyeket a tradiciona-
lis finanszirozasi csatornak kirekesztenek,
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e a fenntarthat6 fejlodéssel kapcsolatos folyamatokra és belsé tevékenységekre, bele-
értve a jo HR-t, az egyértelmi vallalatkormanyzasi standardokat vagy a jo kdrnyezeti
er6forras-gazdalkodast.

A tanulmany szerint a legnagyobb korlat, amellyel kiizdenek, a VC4S-alapok alultéké-

sitettsége. Kiillondsen kevés toke érkezik az intézményi befektetoktdl ezekbe az alapokba.

5. KOVETKEZTETESEK

A fenntarthatosaggal kapcsolatos elemzések, beszamolok, értékelési modszerek kifejlesztése,
termékek és szolgaltatasok piacanak feltarasa komolyan eldre tort az elmult évtizedekben. A
pénziigyi szektor tobb szegmensében a fenntarthatosagi elvek megfogalmazasa €s figyelembe
vétele beruhdzasi €s finanszirozasi dontések szempontrendszerébe agyazodo attitiid lett.

A tarsadalmilag felelds befektetések megtériilésével kapcsolatos vizsgalati eredmények
iranya a szakirodalomban is megosztott, a tudomanyos kutatasok is konfliktusokkal teli
véleményeket, eredményeket és nézeteket kozvetitenek és iitkoztetnek. A kutatasok 6sz-
szehasonlithatosagat a mintavétel nagysaga, helye, ESG-karakterisztikai, ideje és az SRI-

ey
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