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Fenntarthato befektetések a biztositasi szektorban*

Dedk Viktoria — Térés-Barczel Nikolett — Holczinger Norbert —
Szebelédi Ferenc

A globdlis kérnyezeti és klimamegdllapoddsok eléréséhez a szupranaciondlis szer-
vezetek és dllamok mellett a pénziigyi, igy a biztositdsi szektorra is sziikség van.
A biztositok f6 tevékenysége, a kockdzatvdllalds mellett kiemelt szerepe van befek-
tetéseiknek is. Az utébbi években megnévekedett azon unit linked (a befektetési egy-
séghez kotott) termékek szama, melyek valamilyen fenntarthatdsdgi célhoz kivannak
hozzdjdrulni. A befektetési alapok és a unit linked eszkézalapok fenntarthatdsdgi
megkédzelitései és befektetdi tdjékoztatoi azonban nem voltak egységesek, ezért
a fokozddo “greenwashing” kockdzat miatt a szabdlyozds indokolttd vdlt. Az Uj unids
jogszabdly lehetdséget teremtett tobbek k6z6tt a befektetési alapok, eszkbzalapok
megkiilénbéztetésére fenntarthatdsdgi szempontbdl, illetve a nagyobb dtldthatdsdg
biztositdsdra a befektetbk részére. Bdr a szabdlyozds sziikségességéhez nem fér
kétség, jelenlegi szakaszdban szamos kihivds elé dllitja az intézményeket.
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1. Bevezetés

Napjainkban az élet minden terlletén egyre tobbszor taldlkozunk a fenntarthatésag-
gal. Nincs ez masképp a pénzligyi szektorban sem, ahol a kérdéskor tobb, kiillonb6z6
aspektusban jelenik meg. Egyrészt felmeriil abban a vonatkozdsban, hogy a kilén-
féle pénziigyi intézmények miikodésére milyen kockdzatokat jelent a klimavaltozas
(NGFS 2019, 2020, 2022; BIS-BDF 2020), masrészt hogy maga a pénziigyi rendszer
mennyiben és milyen eszkdzokkel tudja befolydsolni a klimakockazatokat, hogyan
tud részt venni az éghajlatvaltozas és kovetkezményei mérséklésében.
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A pénzligyi szektor zolditésében kulcsszerepet jatszanak a szabalyozdk és a kdzponti
bankok, feltigyeleti hatésagok (UN Environment Inquiry 2018; Dikau — Volz 2019;
Matolcsy 2022), amit jol példaznak az Eurdpai Unid utdbbi években tett 1épései.
Miutdn az Eurdpai Unié 2016-ban ratifikdlta az ENSZ Parizsi Klimaegyezményét,
még abban az évben életre hivott egy magas szint( szakért6i csoportot (High-level
Expert Group, HLEG), hogy el6készitse az atfogd reformokat. A csoport két irdnyt
jelolt ki, miszerint novelni kell a pénzligyi szektor szerepét a fenntarthaté noéve-
kedés és a klimakockazatok kezelése érdekében, masrészt a pénziigyi stabilitast
a koérnyezeti, tarsadalmi és a vallalatiranyitasi szempontok! figyelembevételével kell
er@siteni (HLEG 2017). A 2018-ban kiadott fenntarthaté pénziigyekkel kapcsolatos
akcidterv harom célt fogalmaz meg: a t6kearamlast a fenntarthaté befektetések felé
kell terelni, kezelni kell a klimavaltozashol eredé pénziigyi kockdzatokat, névelni kell
az atlathatdsagot (DG FISMA 2018, Veerle 2020).

A fenntarthatdsagi kihivasok lzleti lehet6séget is jelenthetnek a pénziigyi szerep-
I6k, igy a biztositdi szektor szamara is, hiszen befektetéseik révén képesek a tékét
a magas kibocsatasu gazdasagi tevékenységtél az alacsony kibocsatasu, klimabarat
beruhazdsok felé allokdlni, ezzel is segitve a kit(izott kdrnyezeti célok elérését. A fen-
tiekben is emlitett globalis klimaegyezményben meghatdrozott célok eléréséhez
az IMF egyik friss elemzése szerint 2050-ig globalisan évi 3—6 billié dollarra lenne
szUkség, melyet az dllamhaztartasokbdl szarmazo forrasok nem képesek dGnmaguk-
ban fedezni, igy szlikség van a pénzlgyi szektorra a fenntarthatd beruhdzasok és
gazdasagi tevékenységek finanszirozdsdhoz (Prasad et al. 2022).

A pénzigyi rendszer szerepl8i kozott a biztositdk helyzete specidlisnak tekinthe-
t6 abbdl a szempontbdl is, hogy a fenntarthatdsagi kockdzatokkal tébb irdnybdl,
vallalkozasként, kockazatvallaloként, kockazatkezel6ként és befektetGként is szem-
besiilnek (UNEPFI 2012). Kilonoésen igaz ez a klimakockazatok esetében, melyek
tapasztalataink szerint az utobbi id6ben a kézéppontban alltak e kockazatokon beliil.
A kornyezeti kockazatok kezelése 6nmagaban a biztositasi szektor szamara egyalta-
[dn nem Ujdonsag, a biztositasi kockdzatok jelentds része eleve negativ kbrnyezeti
hatasok ellen kindl védelmet (pl. vihar, arviz, aszaly stb.). A klimavaltozasbdl eredd
pénziigyi kockdzatok kérdésével a biztositasi (illetve a még nagyobb informacids
bazissal rendelkezd viszontbiztositdsi) szektor nemzetkozi szinten mar a 2000-es
évek végén aktivan foglalkozott, igy kés6ébb az elsé klimamodelleket féként biztositdk
adatai segitségével allitottak fel (Pandurics — Szalai 2017).

A Biztositasfelligyeletek Nemzetkozi Szovetsége (IAIS) tobb kiadvanyaban is foglal-
kozott a biztositdk és az ESG-kockazatok (kiemelten a klimakockazatok) kapcsola-
taval (IAIS 2018, 2020). E tanulmanyok, valamint az angol (BoE 2015) és lehetséges
hazai hatasok (Pandurics — Szalai 2017) bemutatdsa alapjan megallapithato, hogy

1 environment, social, governance (ESG)
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a biztositasi szektor mind a fizikai, mind az atallasi (tranzicids) kockazatoknak ki-
tett, rdadasul a felel&sségi kockazatok is megjelennek. A fizikai kockazatok a biz-
tositott eszkozokre és vagyontargyakra kifejtett hatasuk mellett befolyasolhatjak
a halanddsagot és a demografiai folyamatokat is, igy mind az élet-, mind a nem
életbiztositasok esetében felléphetnek. Befektetési kockazat forrasai is lehetnek,
hiszen a megvaltozd éghajlat vagy konkrét természeti események negativan érint-
hetik a biztositoi eszkdzok értékét. Az atallasi kockdzatok elsésorban befektetési
kockazatot jelentenek, mig a felelGsségi kockazatokra jé példa a klimakockazatokat
figyelmen kiviil hagyo Uzleti m(ikodésbdl fakadd potencialis veszteség.

E kockazatokat masik perspektivabdl vizsgalva megallapithatd, hogy a biztositdk koc-
kazatvallalasa (azaz hogy mit biztosit, vagy nem biztosit az intézmény) és befektetési
tevékenysége is nagymértékben kitett a fenntarthatdsagi kockazatoknak. A téma
terjedelmére tekintettel tanulmanyunkban kizarélag a befektetési szempontokat
vizsgaljuk, azon belil is els6sorban a befektetési egységekhez kotott életbiztosita-
sokat. A befektetési tevékenység ugyanis tobb részre bonthatd, megkiilonboztetjiik
azokat az eszkozoket, melyek esetében elsGsorban a biztositd, és azokat, melyek-
nél az tgyfelek vallaljak a befektetési kockazatot. EIGbbi csoportba tartozik tébbek
kozott a hagyomanyos életbiztositasi termékek tartalékanak eszkozfedezete?, mig
utébbi jelenti 1ényegében a befektetési egységhez kotott, mas néven unit linked
életbiztositasokat, ahol a biztosité altal felkinalt eszkézalapok kozll az Ggyfél maga
vdlaszthatja ki, mibe fektesse megtakaritasat a biztositd. A konstrukcio jellegébél fa-
kaddan a dontési folyamat soran meghatarozé az elérheté befektetési opcidk szama
és jellemzéik, azaz hogy milyen lehetéségeket tesz elérhetévé a biztositd, tovabba
a valaszthatd eszkozalapokrdl elérhet6 informaciok mennyisége. Utdbbi nevezhetd
transzparenciakritériumnak is, mely Magyarorszagon mar az etikus életbiztositasi
szabalyozas sordn is kiemelt szerepet jatszott, elsGsorban a koltségek atlathatdsa-
ganak fokozdasa révén (Mdtyds et al. 2017). A befektetések fenntarthatosagi jellem-
z6inek transzparenciajat a kdzelmultban megjelent unids joganyagok szolgdljak.

Tanulmdanyunkban a fenntarthatdsdggal kapcsolatos tajékoztatasra iranyuld eurdpai
szabalyozas hatdsait vizsgdljuk. Ennek érdekében el&szor attekintjik a magyar bizto-
sitok befektetéseinek jellemzdit, majd bemutatjuk a hazai fenntarthaté eszkozalapo-
kat, kiilon kitérve a koltségoldalon jelentkezé esetleges eltérésre a ,,hagyomanyos”
eszkozalapokhoz képest. Az unids szabdlyozas f6bb pontjainak ismertetése utan
a gyakorlati problémakat is megvizsgaljuk, kiemelten a termékiranyitasi rendszert
illet6 feladatokat.

2 A hagyomdnyos megtakaritasi életbiztositasi termékek esetében a tobblethozam-visszajuttatds miatt
a biztositd szolgaltatasa a befektetési hozamtdl is fligg, azaz az tigyfél is fut befektetési kockazatot.

105



Dedk Viktoria — T6rés-Barczel Nikolett — Holczinger Norbert — Szebelédi Ferenc

106

2. Attekintés a hazai biztositok befektetéseirdl

A biztositdk a klimavéltozasra gyakorolt hatdsukat jelentds részben a befekteté-
seiken keresztil tudjak érvényesiteni. Az eszk6zok Osszetételének vizsgalata egy
lehetséges mddszer a biztositasi szektornak a fenntarthatésag melletti elkotele-
z6désének megallapitasara. A biztositdi eszkozoket két nagy csoportra oszthatjuk
aszerint, hogy az tgyfél (unit linked) vagy a biztositd (nem unit linked) az elsGdleges
kockdazatviselS. A nem unit linked eszk6zok magukban foglaljdk a sajat eszkozoket,
a nem-¢élet tartalékok fedezetét és az életbiztositasi tartalékok (kivéve unit linked)
fedezetét. A unit linked eszk6zok pedig a unit linked tartalékok fedezetét olelik fel,
a két csoport kozott az eszkézok mintegy fele-fele ardnyban oszlanak meg (MNB
2022b). Mig utdbbit a késébbi fejezetek bontjak ki részletesen, addig a nem unit
linked eszk6zokrdl a kévetkezd bekezdések adnak képet.

Vallalati
kotvények
4%

Kél.jzpénzk Hagk\écta‘rlréa;] r;yos
és betéte L
9% Allampapir 73,65%
74%
Egyéb
9%

zold
kotvény
0,55%

Befektetési
alapok
4%
Forrds: Az MNB (2022b) adatai alapjdn szerkesztve

A magyar biztositok nem unit linked eszkozeinek kozel haromnegyedét az allam-
kotvények teszik ki (1. dbra), melyek dontéen magyar, kisebb részben egyéb euro-
pai unids kitettséget jelentenek. Erdemes megvizsgélni, hogy ezen beliil mekkora
a z6ld allamkotvények ardnya. A zold dllampapirok a zold projektek finanszirozasat
biztositjak, piacuk dinamikusan fejlédik az egész vildgon (Banga 2018). Nincs ez
masképp Magyarorszagon sem, ahol a 2050-re kit(izott klimasemlegesség egyik
forrasat testesitik meg (AKK 2020). A magyar allampapirok magas aranyaval szem-
ben a hazai zold allamkotvények minddssze 0,55 szazalékot képviselnek az 6sszes
nem unit linked eszkdzbdl. Hasonldé eredményre jutunk, ha csak a hosszu lejaratu
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allamkotvények kozott vizsgaljuk a magyar zoldpapirok részaranyat: a 2032 és 2051
kozott lejard allampapirok csupan 3,57 szazaléka zold. Az alacsony jelenlét indokai
kozil a legfontosabb, hogy az elsé hazai zoldallampapir-kibocsatas 2020 juniusaban
tortént, rdadasul euréban denominalva, mig a forint alapu kibocsatas 2021 aprilisa-
ban zajlott le. Elemzésiink referenciaidépontjaig (2022. junius 30.) szamitva tehat
rovid idészak allt a biztositok rendelkezésére ezen instrumentumok vasarlasara.
Tovabbi ok, hogy a zold allamkotvények csupan harom lejaratra érhetdk el (2032,
2035 és 2051), ami jelentsen szlikiti a befektetési lehet&ségeket.

A z6ld allampapirok mellett a biztositdk zold vallalati kbtvényeket is tartanak port-
folidjukban, 6sszesitett részaranyuk a nem unit linked eszk6zokon belil a 0,1 sza-
zalékot sem éri el, viszont itt érdemes azt is hozzatenni, hogy a vallalati kdtvények
részaranya csak 4 szazalékot tesz ki. Osszességében tehat a nem unit linked eszkdzo-
kon belili zold, illetve fenntarthatd eszkézok jelenléte minimalis még azon biztositdk
esetében is, ahol a unit linkedhez kotott fenntarthaté befektetési eszkozalapok
részaranya magasabb.

3. A fenntarthatoé eszkozalapok megjelenése és a hazai empirikus ada-
tok elemzése

Ahogyan az kordbban is emlitésre kerllt, a biztositdsi szektornak jelent&s szerepe
van a fenntarthatd gazdasdagra vald atdllas tdmogatasaban. Sokat emlegetett tény,
hogy az allamhaztartasbdl szarmazo forrdsok 6nmagukban nem képesek kielégiteni
a kérnyezet- és klimacélok eléréséhez sziikséges beruhazasok finanszirozasi igényét,
ezért a pénziigyi szektor — mint a bankok, biztositok, alapkezel6k, befektetési val-
lalkozadsok és pénztdrak — bevondsa elengedhetetlen a karbonszegény gazdasagra
valé atdllashoz (DG Trésor 2017). A t6ke fenntarthatd beruhazasok felé térténd
atcsatorndzasahoz a biztositasi szektornak is fontos szerepe van a biztositdsi alapu
befektetési termékeken (az un. IBIP-eken) keresztiil. Ezek kozil a unit linked élet-
biztositasokat vizsgaljuk részletesen, amelyek egyesitik az életbiztositasok és a be-
fektetési alapok altal kindlt szolgdltatasokat, igy a biztositasi tartam végén esedékes
lejarati vagy a halaleseti kifizetés mértékét az tgyfél altal kivalasztott befektetési
alapok hozama hatdrozza meg. A biztositasi termékhez kapcsolddé eszkdzalapok
hozamndveld céljaik mellett napjainkban megjelentek a fenntarthatésagi szempon-
tok is. igy a szerz6dé altal a befizetett 6sszeg igény szerint olyan alapba is keriilhet,
mellyel kbzvetetten klimabarat vagy mas fenntarthatdsagi célt szolgald beruhazasok
finanszirozdsa biztosithaté.

Eurdpai viszonylatban a fenntarthatdsaghoz, illetve zold célokhoz hozzdajaruld be-
fektetési alapok mar a 2010-es évek elején is megjelentek. A Morningstar (2020)
jelentésében az eurdpai fenntarthato alapok exponencidlis ndvekedésérdl szamol
be, és megallapitja, hogy 2020-ban a koronavirus-jarvany ellenére rekordnagysagu,
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tobb mint egy billié euro érték(i fenntarthaté befektetési alap allt rendelkezésre az
eurdpai tékepiacon, amely 52 szazalékos eszkozallomany-ndvekedést jelentett az
el6z6 évhez képest. Ennek egyik oka lehet a befekteték ndvekvd fenntarthatdsagi
igénye mellett az is, hogy az ESG-befektetésekre sokan menedékként tekintettek
(Singh 2020). Kozrejatszhatott ugyanakkor az is, hogy ezt az id6szakot pénzbdség
jellemezte, a jarvany okozta kényszertakarékossdg, illetve a megnyild allami jove-
delemtranszferek kovetkeztében. Adatelérhet&ségi problémdak miatt azonban nem
allapithaté meg pontosan, hogy az alapok értékének mekkora része kothetd a be-
fektetési egységekhez kotott életbiztositasokhoz. A felmérés ugyanakkor megjegyzi,
hogy a fenntarthatd befektetési alapok egy igen tag univerzumot fednek le, melyek
kozott a befektetési stratégiak széles skaldja mentén a , fenntarthatdsag” tobb ar-
nyalata jelenik meg. Az egyes megkdzelitésektél fliggben tehat megkiilonboztet-
hetiink tobbek kozott Ugynevezett ESG, SDG?, z6ld, klima, fenntarthato, tematikus,
illetve hatasbefektetéseket (Morningstar 2020). Ezt azért is fontos kiemelni, mert
a kulonféle modszertanok igen eltérd hatast feltételezhetnek a fenntarthatdsagi
célok hozzajarulasaban.

Hazankban azonban mar pontosabb képpel rendelkeziink a Magyarorszagon for-
galmazott unit linked életbiztositasokban kezelt vagyon nagysagardl és helyzetérdl
a hazai biztositasi szektorban.

Befektetési
egységekhez
kotott
életbiztositas
27%

Nem életagi
biztositas
55% Hagyomanyos
életbiztositas
18%

Forrds: Az MNB (2022b) adatai alapjdn szerkesztve

A unit linked biztositasok az életdgi termékek részesedésének tébb mint felét teszik
ki, azaz jelentGs szeletet képviselnek a biztositasi termékek palettdjan. 2021-ben
a biztositéintézetek befektetési egységekhez kotott életbiztositasaibdl szarmazé

3 Sustainable Development Goals = Az ENSZ Fenntarthaté fejlédési céljait jeloli.
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dijbevétele meghaladta a 356 millidrd forintot, amely 27 szazaléka (2. dbra) a biz-
tositok teljes (élet és nem életagi) dijbevételének. A fejlett nemzetkézi piacokon
tapasztaltakhoz hasonléan hazankban — bar joval kés6bb, 2018 kdrnyékén — szin-
tén megjelentek az olyan unit linked biztositasok, amelyek valaszthaté, mogottes
befektetési lehetGségei kozil néhany esetében kdrnyezeti, illetve tarsadalmi célki-
tlizések is megfogalmazddtak. Ezek értéke 2020 végére meghaladta a 22 milliard
forintot, mely igen csekély, minddsszesen 1,7 szazalékot tett ki a hazai befektetési
egységekhez kotott eszkozalapok® teljes vagyondbdl. Raaddasul a fenntarthato jelleg(i
eszkozalapokban kezelt vagyonbdl csupan 1,3 milliard forintnyi t6kedllomany kerilt
a hazai befektetési alapokba (MNB 2021).

A hazai fenntarthaté eszkézalapok azonositasahoz hivatalos besorolds és defini-
Cids szett hidnydban 2021-et megel6z6en az alapok neveiben csupan kulcsszavas
keresésre kerilhetett sor. Rogton felmeril a kérdés, hogy megfelel6 és egységes
szabalyozds hidnyaban az 6nmindgsitésen alapuld ESG, illetve fenntarthaté befekte-
tési termékek mennyiben teljesitik a neveikben, illetve befektetési célkitlizéseikben
el6léptetett fenntarthatdsagi célkitlizéseket, és mennyiben jarulnak ténylegesen
hozza akar a kornyezeti célok elémozditasahoz? Mivel ezek a pénziigyi eszkdzo-
ket kiilsg, figgetlen fél sokdig nem tanusitotta, joggal merilt fel a ,,greenwashing”
kockazata a t6kepiacokon is. A ,,zoldre festés”-ként is ismert fogalom lényegében
azt fejezi ki, amikor egy vallalat kdrnyezetbarat imdzst alakit ki érdemi tevékenység
nélkul® (Cambridge Dictionary 2022).

A szabalyozas szikségességét felismerve 2021 marciusaban lépett hatalyba az
Eurdpai Unid a befektetési szolgdltatokat érint6, fenntarthatésaggal kapcsolatos
kozzétételérdl szold rendelete (SFDR)®, amely amellett, hogy segiti a befektetSket
és a fogyasztdkat a befektetések fenntarthatdsagi jellemzGinek minél nagyobb at-
lathatosagaban, lehetévé teszi a pénzigyi termékek , kategorizélasat”” is a fenntart-
haté célkitlizések mélysége szerint. Ennek keretében tehat megkllonboztethetjik
a befektetési alapok, vagy jelen esetben eszkézalapok harom fajtajat: a) csak az
SFDR 6. cikknek megfelel6 termékek, amelyek nem rendelkeznek fenntarthatdsagi
célkitlizéssel, ezért hagyomanyos befektetéseknek mondhatdk; b) az SFDR 8. cikknek
megfelel6 termékek, melyek célja a kornyezeti, tarsadalmi szempontok el6mozditasa
a helyes vallalatiranyitasi gyakorlatok kovetése mellett (ESG); c) az SFDR 9. cikknek
megfeleld termékek, melyek a fenntarthatd befektetések megvaldsitasat tlizték ki

4 Magyarorszagon a unit linked biztositasok mogotti befektetések lényegében az eszkdzalapokat jelentik,
amelyek Osszetételét tekintve jellemz&en a kapcsolddd intézmények hazai és kulfoldi befektetési alapjai
taldlhatok meg mogottik, egyéni direkt befektetéseket — a nemzetkdzi gyakorlattal szemben — nem
eszkozolnek (MNB 2021).

> Cambridge Dictionary (2022): Meaning of greenwashing in English. https://dictionary.cambridge.org/
dictionary/english/greenwashing. Letoltés ideje: 2022. szeptember 15.

Az Eurdpai Parlament és a Tandcs (EU) 2019/2088 rendelete (2019. november 27.) a pénziigyi szolgdltatdsi
dgazatban a fenntarthatésdggal kapcsolatos kézzétételekrdl

7Bar az SFDR elsGsorban egy kozzétételi rendelet, segit megérteni az egyes termékek kozotti f6bb
kilonbségeket.
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célul. Az egységes besorolds ezzel pontosabb képet teremtett az EU-s és a hazai
befektetések fenntarthatdsagardl, illetve tdmpontot jelenthet ezzel az tigyfeleknek
abban, hogy a fenntarthatdsagi preferencidjuknak megfelel6 eszkézalapot vélasszak
ki az adott repertoarbdl.

A rendelet hatdlyba Iépését kdvetSen az SFDR 8. cikk, illetve 9. cikk szerinti eszkozala-
pokban kezelt vagyon dllomdnya nétt a korabban becsilt 22 millidrd forinthoz képest,
melyek tobbek kozott Uj fenntarthatd témaju eszkdzalapok inditasat és a kordbban
magat ESG, z06ld, illetve fenntarthatd és egyéb hasonld jelz6vel ellatott eszkdzalapok
jelentik (3. dbra). De akadhatnak kozottik olyanok is, amelyek kordbban nem rendel-
keztek fenntarthatdsagi céllal, késébb a befektetési stratégia Ujragondolasaval irdnyt
valtottak, és a rendeletnek megfeleléen dtsoroltdk magukat az SFDR-kategoridk egyike
kozé. Az MNB adatai alapjan 2022 elsé félév végére a unit linked életbiztositasok
mogott 0sszességében mar 56 kornyezeti-tarsadalmi szempontokat figyelembe vevé,
illetve 7 fenntarthato célkitizéshez hozzajaruld eszkozalap allt rendelkezésre az ligy-
felek szdmara. Ezek egyuttes nettd eszkozértéke meghaladta a 130 milliard forintot,
amely a hazai eszkozalap-allomany vagyonanak 9 szazaléka.

3. dbra
A hazai ESG és fenntarthato eszkézalapok kezelt vagyon szerint

Millidrd forint Millidrd forint
I5Q) qoeseeeseessesseacseosacossanseamasossscssasasosacsssssseassosacesaa - 1450

120 A - 1420
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arany

304 ]
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2022.06.30-i
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mmm ESG-eszkozalap (bal tengely)
mmmm Fenntarthato eszkozalap (bal tengely)
@® Hagyomanyos eszkozalap (jobb tengely)

2021.12.31
2022.03.31.
2022.06.30.

Forrds: Az MNB (2022a) adatai alapjdn szerkesztve

Kozel masfél év alatt tehat tobb mint 6tszordsére nétt a hazankban azonositott
ESG vagy fenntarthato jelleggel bird unit linked eszkézalapok vagyona. Ennek okai
lehetnek egyrészt a korabbi becslési korlatok és ezzel egyiitt az SFDR rendelet ha-
talybalépése, mellyel Iathatéva véltak a mar létez6, fenntarthatdsagi politikat kdvets
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befektetési termékek, mdsrészt a megndvekedett befektetbi kereslet, a tarsadalmi
igény, valamint a fenntarthatdsagi kockdzatok felismerése és ennek révén az arra
iranyuld kezelési mddszerek integralasa is a befektetési dontéshozatalba.

Az SFDR szerinti 8. illetve 9. cikknek megfelel6 eszkdzalapok népszerlisége tobb
faktortdl is fligg: egyrészt az tgyfél kockazati preferenciajanak taldlkoznia kell az
alaphoz tartozd kockdzat mértékével, masrészt a hozamelvdrasnak is eleget kell
tennie. Bar jelenleg még nehéz messzemend kovetkeztetéseket levonni a fenntart-
haté befektetések teljesitményérél, mert azokat tobbnyire a piacok befolydsoljak,
ugyanakkor a biztositénak is lehet rdhatdsa a koltségelvondsok altal, vagyis a kolt-
ségmutatd lehetdséget biztosit arra, hogy financidlisan dsszevessiik az ESG-alapokat
a hagyomanyos eszkdzalapokkal.

A biztositdsi tevékenységrél sz616 2014. évi LXXXVIIIL. térvény?® és a teljes koltségmu-
tatd szamitdsarol és kozzétételérél sz6l6 55/2015. (XI1.22.) MNB-rendelet® alapjan
a biztositdk szamara kotelez6 az egyes megtakaritasi életbiztositasokhoz kapcsolédd
teljes koltségmutatd (TKM) megjelenitése. Ez segitséget jelent a fogyasztoknak, akik
szamara atlathatova vélnak a kilonboz6 biztositok altal kindlt biztositasok koltségei.
A TKM megmutatja, hogy a biztositd el6re meghatdrozott paraméterek mellett
megkozelitéleg mekkora hozamot von el az lgyféltél a koltségmentes allapothoz
képest. Els6dleges célja az ligyfelek informaldsa és a biztositdsok 6sszehasonlitha-
tésdganak biztositasa. A TKM tartalmazza az Osszes, a termék kapcsan felmeriilt
koltséget, igy pl. a unit linked biztositasoknal a vagyonkezelési koltséget is. Tehat
azonos unit linked biztositasi termék esetén, de eltér6 eszkozalapok kivalasztasaval
a teljes koltségmutato eltéré értéket adhat a kiilonb6z6 vagyonkezelési dijak miatt.

1. tablazat

Az atlagos teljes koltségmutato SFDR 8., illetve 9. cikknek megfelel6 eszk6zalapoknal
és ugyanazon termékeken beliil az atlagos teljes koltségmutato 20 éves idGtartamra

Atlagos teljes kdltségmutaté az SFDR 8/9 Atlagos teljes kéltségmutaté egyes
szerinti eszkdzalapoknal (%) termékenként (%)
Biztosito A 3,32 3,10
Biztosito B 3,50 3,41
Biztosito C 3,17 3,21
Biztosité D 3,37 3,20
Biztosito E 2,09 1,76
Biztosito F 3,17 3,17
Biztosito G 3,25 2,84

Forrds: Az MNB adatai alapjdn szerkesztve

82014. évi LXXXVIII. térvény a biztositdsi tevékenységrdl [Bit.]
955/2015. (XIl. 22.) MNB rendelet a teljes kbltségmutatd szamitdsdrdl és kézzétételérdl
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A magyar biztositdi piacon megfigyelhet6k az eszkozalapokhoz tartozé, eltéré va-
gyonkezelési koltségek (1. tdbldzat), amelyek a teljes koltségmutatdba beépiilve
csOkkentik az eszkozalapok hozamait, azaz az ligyfelekt6l vonnak el hozamot. A leg-
tobb magyar biztositd atlagosan magasabb vagyonkezelési koltséget szamol fel az
SFDR 8., illetve 9. cikknek megfelel6 eszkdzalapoknal, amit az 1. tdbldzat is szem-
[éltet. Az egyes biztositok kdzott viszont elég nagy eltérések adddnak, van, ahol az
ESG-eszkozalapok TKM-je atlagosan 5-6 szazalékkal magasabb ugyanazon termék
atlagos koltségmutatdjahoz képest, ami 15-25 bazispontos kilonbséget is jelenthet.
Ugyanakkor akad olyan is, ahol akar 14—19 szazalékkal is magasabb a kdltségmutato,
ez mar 30—40 bazispontos kilonbséget is eredményezhet. Az eurdpai unids tren-
dek a unit linked biztositasok esetében ettdl eltéréek, dltaldanosan elfogadott, hogy
a RIY-mutaté® (ami a teljes kdltségmutatdhoz hasonld funkciot 1at el) megegyezik
az ESG-vel rendelkez6 eszkozalapok kéltségmutatéjaval (E/IOPA 2022).

Természetesen ez nem jelenti azt, hogy minden eszkdzalapra érvényesil a fenti
megallapitds, az atlagolas elfedi azokat az eszkdzalapokat, amelyeket valasztva az
Ggyfél a tobbi eszkdzalaphoz képest alacsonyabb teljes kdltségmutatdra tesz szert.

Osszességében az esetek tobbségében az ESG-eszkdzalapok teljes kdltségmutatdja,
azaz a vagyonkezelési koltsége magasabb, mely a kovetkez6 indokokra vezethet6
vissza: Egy ESG-eszkozalap 6sszeallitdsahoz alapvet6en tobb kutatdmunka sziiksé-
ges, hiszen a ,,szokdsos” paraméterek mellett tipikusan megjelennek Ugynevezett
fenntarthatdsdgi stratégiak is, amit figyelembe kell venni az eszk6zok kivalasztasa-
kor. Mindemellett egy Uj eszkdzalapnak id6re van sziiksége ahhoz, hogy népszer(-
vé vdljon, ezaltal megnovekedjen a nettd eszkdzértéke, igy, f6leg az elején ez egy
koltségesebb projekt, és tébb odafigyelést igényel. Erdemes viszont megjegyezni
aztis, hogy ez els6sorban az SFDR 9. cikk szerinti eszkdzalapokat érinti, az enyhébb
feltételeket elird SFDR 8. cikk esetében kisebb eréfeszitést igényel, hogy egy léte-
z6 alapot alakitsanak 4t fenntarthatobbad, ezzel athidalva a kezdeti nehézségeket.
Tovabba a biztositd a termék irdant megemelkedett érdekl&dést is bedrazhatja, azaz
pusztan a nagyobb kereslet is hozzajarulhat a magasabb koltségmutatohoz.

De nemcsak az alapkezel&i oldalrél merilhetnek fel extra kiaddsok, hanem az érté-
kesités koltségvetése is megemelkedhet. Az eszkdzalap ajanlojanak, az értékesitést
végz6 személynek felkésziltnek kell lennie, hiszen sok tigyfél még nem hallott pél-
daul az ESG-rél, nem ismeri az el6nyeit, hatranyait, emiatt akar plusz rekldamkoltség
is felmerilhet, hogy népszerUsitsék azokat.

Az emlitett elemek viszonylag kdnnyen szamszer(sithetk, akadhatnak viszont olyan
tényez6k is, melyek mogott nincs tényleges tevékenység, mint példaul az Ggyfél
elkotelez6dése. Az elhivatottabb vasarldk hajlanddk lehetnek tdbbet is fizetni egy

10 Reduction in Yield
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termékért csak azért, mert a preferencidjuknak jobban megfelel. Tovabba a klima-
valtozas ma mar egy igen jelentGs, sokakat foglalkoztatd téma, igy akar az iranta
megnovekedett érdekl&dés is okozhat egyfajta aremelkedést.

Mindenesetre az tisztan lathatd, hogy ahogyan az alapkezel6k kindlata is egyre
inkdbb kibdviil az SFDR-nek is megfelel ESG-jellegl és fenntarthatd alapokkal, Ggy
a biztositasi szektorban is érzékelhet6, hogy egyre nagyobb teret nyernek a unit
linked biztositas keretein beliil valaszthatd, fenntarthatdbb eszkézalapok.

4. Az SFDR hatalybalépésének jelent6sége és implementalasa az élet-
biztositashoz kéthetd befektetési egységek miikodésébe

Ahogyan az el6z6ekben mar emlitésre kerilt, az utébbi évtizedben szdmos olyan
pénziigyi megoldas szliletett, amely kiilonbo6z6 szint(, fenntarthaté vagy kérnyezeti
célokat képviselt. A befektetési szolgdltatdsi agazatban az ilyen tipusu pénzigyi
eszkozok fenntarthatdsdggal kapcsolatos megkozelitései, de kiilondsen a befek-
tet6knek cimkézett kozzétételei azonban nem voltak standardizaltak, mivel erre
a teriletre kordbban nem vonatkoztak harmonizalt kévetelmények. Az eltéré koz-
zétételi standardok viszont megnehezitik a kiilonb6z6 pénziigyi instrumentumok
0sszehasonlithatdsagat, egyenlétlen versenyt feltételezhetnek, és 6sszezavarhatjak
a befektet6k dontéseit. Mindezek mellett az egyre fokozddd éghajlatvaltozds és
mas kornyezeti, illetve tarsadalmi problémak kedvezStlen hatdsa Ujabb tipusu koc-
kazati elemet jelent nemcsak a gazdasag, hanem a pénzigyi szektor szdmara is. Ezt
nevezziik a kordabbiakban is mar emlitett fenntarthatdsagi kockazatnak, amelynek
figyelmen kivil hagyasa potencidlisan negativ hatdssal lehet a pénzligyi rendszer
szerepl@ire. A kialakult tdjékoztatdsi gyakorlatok jelentds eltérése és a fenntartha-
tésagi kockdzatok befektetési dontéshozatali eljardsba torténd illesztése érdeké-
ben 2021 marciusaban hatdlyba Iéptek a mar emlitett SFDR-rendelet elsé szintd
szabdlyail. A rendelet érinti a befektetési alapokat, a biztositdi eszkézalapokat és
a nyugdijpénztarakat is tobbek kozott. Az SFDR rendelet f6bb célkitlizései, hogy

e a pénzligyi piaci szerepl6k és a pénzligyi tandcsadok integraljak a fenntarthatdsagi
kockdazatokat a befektetési dontéshozatali politikakba,

e a pénziligyi termék altal a fenntarthatdsdg szempontjabdl kdros hatdsok keriljenek
figyelembevételre,

e novelje a pénzligyi termékek fenntarthatdsagi jellemz&ivel kapcsolatban az atlat-
hatdsagot, megfékezve a greenwashing tevékenységek kockdzatat és elésegitve
a felelGs és fenntarthatd befektetések fejlédését.

11 A rendelet két szinten értelmezhet6, az elsé szinten alapvet§ elvarasok régziltek, amelyhez a masodik
szint(i szabalyok nyujtjak a technikai, formai kritériumokat (A Bizottsag (EU) 2022/1288 felhatalmazdson
alapuld rendelete — SFDR RTS). Az SFDR RTS 2023. januar 1-t6l valik alkalmazandova.
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A rendelet tehat segit a szélesebb kor(i tajékoztatas biztositasaban a befektetési
dontések meghozataldhoz, valamint lehet6vé teszi a kiilonbségtételt (4. dbra) azon
befektetések kozott, amelyek kdrnyezeti vagy tarsadalmi jellemz&ket mozditanak
el6 (SFDR 8. cikk szerinti termék) és amelyeknek célkitlizése a kornyezetre és a tar-
sadalomra gyakorolt pozitiv hatas (SFDR 9. cikk szerinti termék).

4. dbra
Az SFDR-rendelet szerinti termékkategdriak

SFDR 6. cikk _ SFDR8. cikk SFDR 9. cikk
Hagyomanyos termék Altalanos ESG termék Fenntarthaté termék

Olyan pénzugyi termékek,

amelyek kérhyezeti vagy Olyan pénziigyi termékek,

amelyek célja a fenntarthato
befektetés megvaldsitasa

LA i | el el s tarsadalmi jellemzéket

mozditanak el6

Forrds: A Morningstar (2022) dbrdja alapjdn szerkesztve

Minél nagyobbak egy befektetési termék fenntarthatdsagi ambicidi, annal rész-
letesebb és pontosabb nyilatkozatok kdzzétételét irja el6 a rendelet a pénzigyi
eszkdzokre mint a befektetési alapokra, illetve eszkdzalapokra. Altaldnossagban
elmondhatd, hogy minden, a rendelet hatdlya ala tartozé befektetési terméknek in-
tegralnia kell a fenntarthatésagi kockazatokat a befektetési dontéshozatalba, amely
tehat olyan minimum, amit a fenntarthatdsagi ambicioktdl fliggetlendl teljesiteni
kell. Az ESG-jellegli és fenntarthatd pénziigyi termékek, jelen esetben eszkozala-
pok tekintetében azonban tovabbi informacidk megaddsat vérja el a rendelet, ami
Iényegében biztositja, hogy ezek a befektetések valdban teljesitik a neveikben és
meghatarozott céljaikban el6léptetett kornyezeti és tarsadalmi célok tdmogatasat.
A gyakorlatban a fenntarthatdsagi jellemz&k elémozditdsara, valamint a fenntart-
hatdsagi tényez6kre gyakorolt karos hatdsok kezelésére is szamos modszer alakult
ki, melyek a tovabbiakban kerllnek kifejtésre.

4.1. Fenntarthatosagi kockazatok integralasa a befektetési dontéshozatalba

A fenntarthatdsagi kockazatok fogalmat az (EU) 2019/2088 rendelete hatarozza
meg, amely szerint ,,olyan kérnyezeti, tdrsadalmi vagy irdnyitdsi esemény vagy
kériilmény, melynek bekévetkezése, illetve fenndlldsa tényleges vagy potencidlis,
lényeges negativ hatdst gyakorolhat a befektetés értékére”. A fenntarthatdsagi koc-
kazatok kordbban nem képezték a kockazatkezelés részét, de az utébbi idék tdobb
kutatasa is arrol gyGzte meg a pénziigyi szektor szereplGit, hogy az ilyen kockazatok,
melyek adédhatnak példaul az alacsony szén-dioxid-kibocsatasu gazdasag iranya-
ba torténd alkalmazkodasi eljarasokbdl, valéban fontosak lehetnek a befektetés
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teljesitményének vonatkozasaban is (BoE 2018). Ez a folyamat addédhat emellett
az Eurdpai Unid szigorodd klimapolitikajabdl (szén-dioxid-add bevezetése), vagy
tarsadalmi elvarasbdl (befektetdi kereslet a kdrnyezetbarat vallalatok irant). A fenn-
tarthatdsagi kockdzatok tehdat veszélyeztetik a t6kepiac stabilitasat, igy azok koc-
kazatkezelési rendszerbe valé implementaldsa nélkildzhetetlen a pénziigy piaci
szerepl6k szdmara, igy mindenképpen érinti a biztositdsi szektort is (Gatzert et al.
2020).

Ahhoz, hogy a biztositdshoz kotott befektetési egységek megfeleljenek a rendelet
fenntarthatdsagi kockdzatok integraldsardl sz616 elvarasainak, kotelesek meghata-
rozni, hogy milyen metddus alapjan veszik figyelembe azokat a befektetési dontések
meghozatala soran. Masrészt a befektetési szolgaltatoknak informaciét kell nyujta-
niuk annak kapcsan, hogy ezen kockazatok milyen hatast gyakorolnak a befektetés
hozamara. A rendelet szerint, amennyiben a fenntarthatdsagi kockazatot a pénzigyi
szerepl6k nem tekintik relevansnak, igy annak indokaira egyértelm(i magyaraza-
tot kell adniuk. A hazai gyakorlatban azonban még nem volt példa olyan esetre,
amikor a fenntarthatdsdagi kockdzatok ne lettek volna relevansak a befektetések
vonatkozasaban, azok integracidjanak viszont tébbféle mddja alakult ki a rendelet
hatdlybalépése o6ta.

Termékkategoriatél fliggetleniil gyakran taldlkozni olyan kockazatkezelési mddszer-
rel, amely a befektetéseibdl kizarja a sulyosan kdérnyezetszennyezé vagy emberi
jogokat sérté vallalatokat a befektetési univerzumbol. Az Alapkezel§ tehat felallit
egy ugynevezett kizarasi szabalyzatot, amelyet figyelembe vesz a befektetések ki-
valasztasakor. A kizdras vagy tiltas alapulhat a tarsadalmi elvardsokon, de nyugod-
hat tudomdnyosan meghatdrozott kritériumokon is. Akadhatnak olyan esetek is,
amikor az Alapkezel6 ESG-szempontok szerint pontozza a befektetési korbe bevont
értékpapirok kibocsatoit, hogy példaul azok milyen hatdssal vannak e tényezékre.
Ezt kdvetSen sorrendet feldllitva mérlegeli az adott véllalat kockazatossagat fenn-
tarthatésagi szempontbdél. Onmagaban azonban ez a fajta mddszer még nem jar
bizonyos befektetések kizarasaval, csupdn a kockazatos befektetések szambavétele,
azonositasa torténik meg. Bar az SFDR a fenntarthatdsagi kockazatok figyelembe-
vételét hatdrozta meg, nem minden esetben parosul intézkedéssel. Ezért fontos
kiemelni, hogy a fenntarthatdsagi kockazatok negativ hatdsanak elkertiléséhez, igy
a pénzigyi termékek stabil mikodéséhez kockazatcsokkenté modszerek alkalma-
zasdra van szlkség.

4.2. A fenntarthatosaggal kapcsolatos informaciok kézzététele

Ahogyan azt mar korabban kifejtettiik, minél nagyobb egy befektetési egység fenn-
tarthatdsagra torekvése, anndl részletesebb informaciokat kell a befektet6k elé tarni
az atldthatdsag és megfelel befektetési dontés meghozatala érdekében. Az SFDR
kiilon fogalmaz meg elvardst azon befektetések vonatkozdsdban, amelyek célja
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a kornyezeti és tarsadalmi jellemz6k el6mozditdsa, és amelyeknek kifejezett célja
valamely fenntarthatdsagi célkitlizéshez valé tényleges hozzajarulas.

Azon unit linked eszkozalapok esetében, amelyek kérnyezeti és/vagy tarsadalmi
jellemzéket kivannak elémozditani és a befektetési célbdl kivalasztott vallalkozasok
helyes vallalatiranyitasi gyakorlatot kovetnek, az SFDR 8. cikkében elvart informdci-
okat kell megosztani a befektet6k szdmara. Ennek maddjat és részleteit 2023. januar
1-t6l az SFDR RTS hatdrozza meg. A rendelet elvarja, hogy keriiljon bemutatasra az
emlitett szempontok megvaldsuldsdanak mddja. A gyakorlatban tehat a pénziigyi
szolgaltatoknak termékszinten meg kell hatdrozniuk egy atlathaté fenntarthaté-
sagi stratégiat, amelyen keresztiil biztosithatdk a kitlizott célok. Az MNB (2022a)
jelentésben bemutatja az addig tapasztaltak alapjan a hazai intézmények kérében
elterjedt leggyakoribb fenntarthatdsagi stratégidkat. Ennek alapjan beszélhetiink
tobbek kozott Ugynevezett negativ és pozitiv szlirésrél, ESG-integraciordl, illetve
ESG-indexkovetésrél is'? melyeket a 2. tdbldzat mutat be részletesebben.

Azon eszkozalapok, amelyek célja a fenntarthaté befektetések megvaldsitdsa, az
SFDR 9. cikkében elvart informacidokat kell megosztaniuk a befektet6k szamara,
melyet 2023 elejétdl szintén az RTS hatdroz meg. A rendelet ebben az esetben is
elvarja, hogy keriiljon bemutatdsra az emlitett célkitlizés megvaldsulasanak mddja,
de ezen tulmendGen tovabbi, specifikusabb és konkrétabb informacidk kozzétételét is
elvarja, igy példdul, amennyiben az alap célja a szén-dioxid-kibocsatas csdkkentése,
ugy meg kell adni annak madjan feliil az elérni kivant csokkentési célkitlizést, 6ssz-
hangban a Parizsi Megéllapodas globalis felmelegedéssel kapcsolatos, hosszu tavu
célkitlzéseinek elérésével. A fenntarthaté befektetéseket megvaldsitd eszkdzalapok
tekintetében szintén elvart a fenntarthatdsagi stratégia megléte, mely alapulhat
a kordbban emlitett megkdzelitéseken, de sokkal nagyobb szigorusagot feltételez,
mivel az ilyen pénziigyi megoldasok kizarélag fenntarthaté befektetéseket valosit-
hatnak meg. A fenntarthatd befektetés az (EU) 2019/2088 rendelete szerint lehet
wvalamely kérnyezeti célkitiizéshez hozzdjdrulé gazdasdgi tevékenységbe térténd
befektetés” (pl.: megujuld energia, vizgazdalkodas, hulladékgazdalkodas, Gveghaz-
hatasugdz-kibocsatasra, vagy a bioldgiai sokféleségre vonatkozd tevékenységek),
vagy ,valamely tdrsadalmi célkitiizéshez hozzdjdrulé gazdasdgi tevékenységbe tér-
ténd befektetés” (pl.: egyenlGtlenség elleni kiizdelemhez hozzajaruld befektetések,
a munkaiigyi kapcsolatokat erdsit6 befektetések, illetve a human t6kébe, a gazda-
sagilag vagy szocidlisan hatranyos helyzet( kozosségekbe torténd befektetések”) is.
Mindemellett a fenntarthaté befektetéseknek teljesitenitk kell tovabbi kritériumo-
kat, azaz a befektetések nem jarhatnak a rendeletben felsorolt célkitlizések egyikére
tekintve sem jelentds kdros hatassal, illetve a befektetést befogadd vallalatoknak
helyes vallalatirdnyitasi gyakorlatokat kell kévetnitik.

12 A lista nem teljeskord.
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2. tablazat

A leggyakrabban alkalmazott fenntarthatdsagi stratégidk az SFDR-nek megfelel6
termékkategoriak szerint

Fenntarthatdsagi

P Rovid leiras 6. cikk | 8. cikk | 9. cikk
stratégiak

Negativ szlirés/ A kornyezetre és a tarsadalomra kdros kibocsatok vagy
Kizdrdsi politika teljes iparagak elkeriilését célozza, els6sorban X X X
normaalapon.

ESG-integrdcio ESG-szempontok beépitése az elemzések, dontéshozatali
eljarasok kozé. Méri a befektetési univerzumban talalhaté X X X
kibocsatok ESG-teljesitményét pontozdsos modszerrel.

Pozitiv sziirés Tarsadalmilag felelGs és kornyezetileg fenntarthatd
vdéllalatokat pozitivan diszkrimindlja a befektetések X X

kivalasztasakor.

ESG-sziirés ESG-pontszamok alapjan rangsorolja a vallalatokat, majd
(Pozitiv/negativ) | a legrosszabb ESG-pontszammal rendelkezé véllalatok
eszkozei kizarasra kertilnek / a legjobban teljesité X X

vallalatok kerulhetnek el6térbe, akar Best-in-Class, azaz
iparagi alapon.

Z6ld/ESG Lényege az index kosardnak részbeni vagy teljes X X
-indexkévetés lekovetése.
Tematikus Olyan vallalatokba térténé befektetés, amelyek
befektetés tevékenysége a fenntarthaté fejl6dés egy teriletére terjed X
ki. (pl.: fenntarthatd vizgazdalkodashoz kotheté kiilonboz6
tevékenységet ellato szervezetek).
Hatdsbefektetés | Olyan vallalatokba torténd befektetés, amelyek
tevékenységik révén pozitiv hatdst gyakorolnak X

a kornyezetre, tarsadalomra (Pl.: megujuld energia,
elektromobilitds, fenntarthaté agrarium).

Megjegyzés: A pontozdskor a pénziigyi szerepld azt értékeli, hogy az adott vdllalat milyen mértékben
érvényesiti vagy milyen hatdssal van egyes kdrnyezeti, tdrsadalmi és vdllalatirdnyitdsi tényezékre
a miikédése soran (MNB 2022a).

Forrds: MNB (2022a) alapjdn szerkesztve

A magyarorszagi alapkezel6k altalaban az emlitett stratégiak kozil egyszerre tob-
bet is alkalmaznak, ami j6 gyakorlatnak tekinthet6 a kit(izott célok elérésének és
a befektetSk fenntarthatdsdagi preferenciainak biztositdsahoz. Minél tobb stratégiat
alkalmaznak a pénzigyi szerepl6k, annal biztosabb, hogy a befektetés el6mozditja
a koérnyezeti vagy tarsadalmi jellemzéket, és elkerili a greenwashing tevékenységet
(MNB 2022a).

Hazankban a befektetési alapok vonatkozdsdban csupdn egy termék sziletett, amely
rendelet szerinti fenntarthato, azaz 9. cikk szerinti kategériaba esik, azonban a unit
linked eszkozalapok esetében mar taldlkozni tobb olyan alappal, amely fenntarthaté
pénzigyi termékként kategorizalhatd, hiszen a mogottes kilfoldi befektetési alapok,
amelyekbe fektetnek, teljesitik az elvarasokat.
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A két kategéria kodzott a legfontosabb kiilonbség tehat, hogy az ESG-alapok a kibo-
csato vallalatok felelés miikodését 6sztonzik (pl.: gyartdsor energiahatékonysaganak
javitasa, munkavallaléi banasmaod) azaltal, hogy 6sszemérik a szervezetek kérnyezet-
re és tarsadalomra gyakorolt hatasat. igy végs6 soron kozvetetten segitik a kornyeze-
ti és tarsadalmi célok elérését, a fenntarthatd alapok pedig fenntarthaté befekteté-
sek révén (pl.: naperému-beruhdazas, kérforgdsos gazdalkodas) kozvetlenebb mddon
jarulnak hozza példaul a klimavaltozds mérsékléséhez. Persze a rendelet lehet6vé
teszi, hogy az SFDR 8. cikknek megfelelé termékek fenntarthaté befektetéseket
is megvaldsitsanak, tovabb szélesitve a pénziigyi termékek differencialtsagat egy
,fenntarthatdsagi skadlan”. Ennek lehet&ségét az SFDR-t kiegészit6, kdrnyezetileg
fenntarthatd gazdasagi tevékenységeket meghatarozd EU Taxondmia rendelet®?
adja meg. Az ezekre vonatkozé pontos informacidknak, aranyoknak a befekteték
tdjékoztatasakor egyértelmden ki kell derdlnie.

4.3. A fenntarthatésagi tényezékre gyakorolt karos hatasok figyelembevétele

Az SFDR egy masik fontos rendelkezése szerint a befektetési céltdl fliggetlenl ar-
ra is 6sztonzi a befektetési szolgaltatasi dgazatot, hogy ne csak a fenntarthatdsagi
kockazatokra legyenek figyelemmel a befektetéseik hozamanak vonatkozasaban,
hanem arra is, hogy egy alap mUkodése kozvetetten mennyire lehet kdros hatdssal
bizonyos kornyezeti és tarsadalmi tényezdékre (pl. biodiverzitas). Bar a rendelet egy
bizonyos foglalkoztatotti |étszam alatt mar nem koételezi a fenntarthatdsagi ténye-
z6kre gyakorolt karos hatasok szem el6tt tartdsat, ettdl fuggetlenil a kdros hatasok
szambavétele esetén szintén meg kell hatarozni a befektetSk részére ezen negativ
hatasok figyelembevételének maddjat. Hasonldan a fenntarthatdsagi kockazatok
kezeléséhez, a kdros hatdsok tekintetbevételekor a kizarasi szabalyzat feldllitasa jo
gyakorlat lehet, hiszen egy kornyezetre karos kibocsatd kizarasa a befektetési korbdl
enyhitheti a kornyezetszennyezést. A két fogalom, bar nem 6sszekeverendd, mégis
Osszefligg, hiszen amennyiben egy vallalat tevékenysége jelents karos hatdssal
bir, akkor az adott szervezet tevékenysége nagyobb mértékben van kitéve példaul
a szigorodd kornyezetpolitikai szabalyozasnak, pénzbirsagoknak, valamint a fogyasz-
ték elforduldsanak, vagyis szamottevé fenntarthatdsagi kockazatnak. A fenntart-
hatdsagi tényez8kre gyakorolt karos hatds szamos indikatoron keresztiil mérhetd,
amelyet a kozeljov6ben a pénzlgyi szerepl6knek szintén alkalmazni kell, illetve
nyilvanossdagra kell hozni, és amely még jobban megyvilagitja majd a befektetések
fenntarthatdsagat.

132020/852 EU rendelet a fenntarthaté befektetések elémozditdsdt célzo keret létrehozdsdrdl, valamint az
(EU) 2019/2088 rendelet médositdsdrdl
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5. Az SFDR kapcsolata a termékfelligyeleti és iranyitasi kovetelményekkel

Az SFDR rendelet kihirdetése mellett egyéb |ényeges valtozasok is torténtek az unids
szabalyozasban, a biztositasi szektor jellemzGire és a bevezetGben emlitett akcioterv
harmas célkit(izésére vonatkozdan. Egyrészt megtortént a biztositok prudencidlis
és t6keszabalyozasat tartalmazoé Szolvencia Il irdnyelvhez kapcsolodo felhatalma-
zason alapuld rendelet felllvizsgalatal4, mely meghatarozza a fenntarthatdsagi
kockdazat, tényez6k, preferencidk fogalmat, illetve a befektetésekkel kapcsolatban
el6irja, hogy azonositani és kezelni kell a fenntarthatésagbdl eredé kockazatokat
is. Ez alapjan tehat a biztositoknak vizsgalniuk kell, hogy a klimakockazatok miként
érintik a befektetéseiket. Masrészt mdédosult a biztositasi termékek értékesitésére
vonatkozé iranyelv (Insurance Distribution Directive, IDD), illetve a hozza kapcsolodd
rendelet?®. E két jogszabaly az Ggyfelek oldalardl kozeliti meg lényegében ugyanazt
a két szempontot: miként hat a fenntarthatdsdgi kockdzat az egyének befekteté-
seire, illetve hogyan érvényesilhetnek a fenntarthatdsaggal kapcsolatos preferen-
cidi. Ezek a kérdések a megtakaritdsi életbiztositasok esetében igazan relevansak.
Az értékesitéssel kapcsolatos szabalyozds a kozzétételi szabdlyozasban talalhaté
meghatarozasokra alapszik. Az értékesités soran kulcselem az igényfelmérés és az
alkalmassagi teszt. Az EU Bizottsag 2018-ban piaci konzultacidt folytatott, amiben
azt mérte fel, hogy a fenntarthatdsag kérdése hogyan jelenik meg az alkalmassagi
teszteken. A tapasztalatok egyértelmden azt mutattdk, hogy az tigyfelek befektetési
céljai altaldban még mindig a pénzlgyi célokhoz kapcsolddnak, mig az olyan nem
pénzigyi szempontok (illetve amelyeknek csak kézvetve, illetve hosszabb tdvon van
pénzligyi hatasa), mint példaul a fenntarthatdsag, nem jelennek meg. Az tGgyfelek
sz(ik csoportja emlitette proaktivan preferenciaként a fenntarthatésagot (Veerle
2020). E tény ellentmondasosnak tlinhet a zold pénziigyi instrumentumok, igy
a zold kotvények felfutdsdval, utébbiak piacdn azonban az intézményi befektetdk
domindlnak, akik a lakossagi befektet6ktdl eltéré szempontrendszer alapjan hozzak
befektetési dontéseiket.

A fenntarthatdsagra vonatkozé informaciok kozzétételével foglalkozd SFDR, illetve
a besorolasi szempontokat rogzit6 Taxondmia rendelet egyiittesen lehet6vé teszik,
hogy az egyes befektetések ESG-szempontoknak valé megfelelése mérhetd és ért-
het6 legyen a befekteték, igy a biztositast vasarldk szamara.

Az Uj szabalyozds ezekre alapitva elGirja, hogy az igényfelmérés, illetve az alkal-
massagi teszt soran azonositani kell az tigyfelek fenntarthatésaggal kapcsolatos
preferenciait, és ezt is figyelembe kell venni a részére kindlt termékek értékesitési
folyamata soran. A hasonldéan szabalyozott t6kepiaci befektetések esetén bonta-
kozott ki az a kérdés, hogy a pénzligyi és a fenntarthatdsagi preferenciak milyen

14 2015/35 EU felhatalmazdson alapuld rendelet, a médositas alkalmazandé 2022. augusztus 2-t6l
152016/97 EU irdnyelv a biztositdsi értékesitésrdl, és 2017/2359 felhatalmazdson alapuld rendelet
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viszonyban vannak egymassal. Egy ESG-, illetve fenntarthatd termék alkalmas lehet
olyan ugyfélnek is, aki egyébként ilyen preferencidval nem rendelkezik, azonban
ez forditva nem igaz. Ha az Ugyfél jelezte, hogy neki az ESG- vagy fenntarthatobb
szempontok Iényegesek, akkor neki nem lesz megfelel§ az a termék, ami ezt nem
veszi figyelembe. Ez viszont nem jelenti azt, hogy az ligyfélnek nincs hozamprefe-
rencidja, azaz hogy hajlandé lemondani a magasabb hozamrél annak érdekében,
hogy fenntarthatdsagi preferencidi maximalisan teljesuljenek.

Az IDD a biztositasi teriileten is meghonositotta a termékfelligyelési és iranyitasi
rendszert. Ennek Iényege roviden annyiban foglalhatd 6ssze, hogy a biztositoknak
a termékeik kifejlesztése folyamdn és azok valamennyi életszakasza alatt szem
el6tt kell tartaniuk az Ggyfelek igényeit és érdekeit. Ennek megfelel6en meg kell
hatarozniuk a termék célcsoportjat, forgatokonyv-elemzésen alapuld, mindségi és
mennyiségi elemet is tartalmazd terméktesztet kell végezni bevezetés el6tt, illetve
megfelelS id6kozonként a gyakorlati teljesitmény alapjan a felllvizsgdlat is szlk-
séges. 2021-ben, igazodva a fentebb hivatkozott folyamathoz, a termékiranyitasi
rendszerekre vonatkozd szabalyozasban is megjelent a fenntarthatdsag kérdésko-
re. Ebbdl kdvetkezGen a fenntarthatd szempontok sem hagyhatok figyelmen kivil
a termékfejlesztés soran, illetve biztositani kell az ehhez sziikséges szakértelem
rendelkezésre allasat. Ugyanakkor nem minden lgyfél rendelkezik fenntarthatdsagi
preferencidval, az ehhez hasonld igények kiszolgdldsat a szabdlyozas nem lehetetle-
niti el. A biztositasi értékesitésben résztvevéknek kotelessége, hogy a tobbi faktorral
azonos modon jelezzék a biztositdnak, ha a termék mar nem felel meg az eredetileg
kitlizott ESG-szempontnak.

6. A biztositasi szektor kihivasai az SFDR alkalmazasa soran

Bar az Eurdpai Unio legfébb célja a fenntarthatdsagi jellemz&kkel kapcsolatos kozzé-
tételi rendelettel az volt, hogy novelje az unids tékepiacon forgalmazott befektetési
termékek atlathatosagat — a ,,zoldre festés” kikliszobolése érdekében — és kiszamit-
hatdsagat, illetve figyelembe vegye a fenntarthatdsagi kockazatokat e befektetések
vonatkozdsaban, a gyakorlatban a rendeletnek szdmos hidnyossaga és nehézsége
mutatkozott.

Alapvetéen haromféle kihivascsoportot kilénboztethetlink meg a szabalyozast
illetéen, melyek lehetnek funkcionalisak, amikor nem teljesiti a szabalyozas a lét-
rehozdsanak céljat, operativ jellegliek, vagyis a haszndlata jelent kihivast, illetve az
értékelési mddszertanbdl fakaddak.

Funkciojat tekintve hianyossag fedezhet6 fel a fenntarthatdsagi stratégiak kialakita-
saban, amit a jogszabdly 6nmagaban nem szab meg. A leggyakrabban alkalmazott
kizardsi politika és ESG-rangsorolas igy sokszor nem képes teljeskérlen kiszlrni
a fenntarthatdsagra gyakorolt karos tevékenységeket és bevalogatni a befektetések
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kozil példaul a kdrnyezetbarat, illetve a tarsadalmilag felel6s eszkozoket, melyekkel
az emlitett jellemz6k el6mozdithatdk. A kizarasi stratégia hatékonysaga szintén attol
fligg, hogy milyen széles és mélységii szegmenseket fed le. igy példaul megkér-
déjelezhetd annak a negativ szlirésnek a kornyezeti jellege, amely csak a szénnel
foglalkozé kibocsatdkat zarja ki a befektetési univerzumbdl, de a kéolajtermelé
vallalatokat nem.

Az egyik legkritikusabb pontot az eszk6zok ESG-besoroldsa jelenti, vagyis a kiforrott
értékelési modszertan hianya, igy a raépil6 szabdlyozas mar eleve ingatag labakon
all. Az ESG-rangsorolas mint fenntarthatdésagi szempontokat el6mozdité modszer
[ényege, hogy 0sztonozze a vallalatokat a jobb kérnyezeti és tarsadalmi teljesitmény
elérésére. A gyakorlatban azonban a mddszer mégis vitathato, hiszen a pénziigyi
eszk6zok ESG-pontszama, azaz annak meghatdrozasa, hogy a vallalatok egy adott
skalan mennyire bizonyulnak fenntarthaténak, adatszolgaltatonként valtozhat.
Ennek magyarazata, hogy az egyes szempontok sulyozdsa nem ismert, illetve egye-
I6re nincs egy egységes ESG rating mddszer, ami egyértelmlen meghatdrozhatnd
egy vallalat fenntarthatdsagi szintjét. EIGallhat ezért az a helyzet, hogy a kilénbo-
26, ESG-minGsitést végzs cégek jelentbsen eltérd értékelést adhatnak ugyanannak
a vallalatnak, ami csokkenti az erre épil6 fenntarthatdsagi stratégia hitelességét.

Az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésdg (ESMA) felmérése vizsgalta az ESG-
adatszolgaltatdk helyzetét az Unidban, és a fentieken tul megallapitotta, hogy a ki-
bocsaté vallalatok majdnem fele az MSCI, az ISS ESG és a Morningstar Sustainalytics
szolgaltatokkal mikodik egyltt. A megkérdezettek azonban felhivtak a figyelmet sza-
mos hianyossdagra is a mindsitések kapcsan, mint az iparag lefedettségének vagy az
adatok részletességének hidnya, mikozben a mingsitések felhasznaldsa alapvetéen
draga, kiilonosen a kisebb cégek szamdra. Etikai szempontbdl pedig megkérddje-
lezhetd, hogy a vallalat kozvetleniil fizet a minGsité cégnek a besoroldsért, tovabba
tobb besorolast végz6 intézménytdl is igényelhet szolgaltatast, ami lehetGséget
biztosit szamara kivalasztani a leginkabb preferalt értékelést (ESMA 2022).

Az ESG-mindsitéskor az is Iényeges, hogy a befektet6k, akik elkotelezettek a kli-
mavaltozas mérséklése mellett, ugyanazt gondoljak fenntarthaténak, mint amit az
adott cég értékelése takar. Itt felmerilhet a kérdés, hogy egy olajtarsasag kaphat-e
jo6 értékelést ESG-szempontbdl, ha a f6 tevékenysége mellett (ami egyértelmien
kérnyezetszennyezd) van olyan melléktevékenysége, ami tarsadalmi szempont-
bdl elényds és fenntarthatd? Masképpen fogalmazva valéban leirhaté-e egyetlen
szammal a fenntarthatésag mértéke, a kdrnyezeti, a tdrsadalmi és a véllalatvezetési
szempontok?

Az ESG ratingnek egyértelm(inek és mindenekel6tt egységesnek kellene lennie,
hogy a befektetdk a befektetési termékeket el tudjak helyezni egy objektiv fenn-
tarthatdsagi skalan. A tevékenység szabdlyozasa tehat egyre siirgetébb, az egyenlé
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verseny biztositasa és a befekteték védelme érdekében kilondsen a greenwashing
kockdzattal szemben. A jovGben — a tervek szerint — transzparens és strukturalt
ESG-adatbazisok lesznek majd elérhet6ek, de a pénzigyi intézményeknek addig is
meg kell kiizdenilk az indulas nehézségeivel.

Tovabbi értékelési nehézségeket okoz az, ha nem egy vdllalat papirjait vasarolja meg
az Ugyfél, hanem egy eszkdzalapba szeretne befektetni, mely lehet SFDR 8. vagy
9. cikk szerinti, illetve hagyomanyos, ha nincs fenntarthatdsagi vonzata, viszont ez
a hdrom kategdria nem egyértelmsiti az eszkdzalap fenntarthatdsagi mértékét.
Egy SFDR 8-as cikk szerinti eszkdzalap tartalmazhat 80 szazalékban kérnyezeti és
tarsadalmi szempontokat el6mozdité értékpapirokat, de az is lehet, hogy ez a szam
minddssze 10 szazalék, a kettd kozott pedig hatalmas Gr tatong, mégis ugyanaz
a megnevezésiik. Célszer(i lenne jel6lni, hogy egy eszkbzalap pontosan milyen
mértékben szolgilja az altalanos ESG-célokat (amelynek kozzététele varhatdan
2023. janudr 1-t6l kotelezévé valik). Ennek azért is van jelent6sége, mert az EU-s
IDD-szabdlyozas kapcsolddd mddosulasa szerint (2022. augusztus éta) mar explicit
modon ra kell kérdezni az ligyfelek fenntarthatdsdagi preferencidira, és ehhez kell
igazitani az ajanlatot is. Az értékesitési folyamat igy arra is médot ad majd, hogy az
Ggyfél megismerkedjen az ESG-hez és a fenntarthatésaghoz kapcsolddo fogalmak-
kal és fogalmak kozotti kiilonbségekkel, ami tovabb segitheti a dontését. Ebben
a formdban tehat a pénzligyi szolgaltatdkra és ezen belll a biztositdkra edukacios
szerep is harul.

Az SFDR egyik legfontosabb célja tehat tovabbra is a fenntarthatdsagi jellemzékkel
kapcsolatos atlathatdsag, a ,,zoldre festés” kizarasa, ami jelenleg a szabalyozas kiala-
kulatlansaga vagy éppen hianya miatt a gyakorlatban latottak alapjan egyre nagyobb
kockdzattal bir. A greenwashing-botranyok nemcsak a véllalat I1étét veszélyeztetik,
hanem akar az iparadgba és a finanszirozdikba vetett bizalmat is visszavethetik.

Operativ jelleg(i kihivasok szempontjabdl a fenntarthatdsagi kockdzatok integrala-
sanak mélysége vet fel szdmos kérdést, hiszen a rendelet 5nmagaban nem fogalmaz
meg minimalis elvarast a kockazatok integralasanak médjardl, igy nem kizart, hogy
bar egy befektetési szolgaltatd figyelembe veszi a fenntarthatdsagi kockazatokat,
a befektetési dontéshozatal soran az alkalmazott politika érdemben nem érvénye-
slil. A hazai befektetések vonatkozdsaban az is megfigyelhets, hogy amennyiben
az adott alap nem rendelkezik ESG-szempontokat el6mozditd, vagy fenntarthaté
befektetéseket megvaldsitd célokkal, a fenntarthatdsagi kockazatok integralasanak
maddja kevésbé részletesen kidolgozott, szemben valamely fenntarthaté célt kitlizé
befektetéssel. Pedig a gyakorlatban éppen azok a befektetések lesznek a fenntart-
hatdsagi kockazattokkal szemben a leginkabb sériilékenyek, amelyek befektetnek
tobbek kozott olyan vallalatok értékpapirjaiba, melyek tevékenysége alapvetéen
kdrnyezetszennyez6, igy példaul a fokozdédd kornyezetpolitikai szabalyozasnak
jobban kitettek. igy logikusan minél inkabb beépiilnek a déntéshozatali politikaba
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a kornyezeti és tarsadalmi célokat el6mozdito stratégidk, anndl kevésbé érinti majd
negativan az eszkdzalap hozamdt a fenntarthatdsagi kockazat.

Az emlitett aggdlyok némiképp mérséklédnek a fenntarthaté finanszirozdssal kap-
csolatos, kidolgozas, illetve modositas alatt allé rendeletek hatélyba lépésével (pl.:
véllalatok fenntarthatdsagi jelentésével kapcsolatos iranyelv (CSRD)*®) és a rendele-
tet kiegészitd szabalyozastechnikai standardok (SFDR RTS) jové évi hatdlyba lépésé-
vel, igy 2023. janudr 1-t6l a pénzligyi szolgaltatok kotelesek lesznek meghatarozni,
hogy példaul a befektetések mekkora hanyadat fektetik tobbek kozott kbrnyezeti,
tarsadalmi szempontokat el6mozditd eszkdzdkbe, illetve adott esetben mekkora
résziik valdsit meg fenntarthato befektetést. Ezzel a befektetSk a jelenlegi katego-
rizalasnal még pontosabb képet kaphatnak egyes alapok fenntarthatdsagi szintjé-
rél. Ugyanakkor kotelesek lesznek fenntarthatdsagi kulcs-teljesitménymutatdk (KPI)
hasznalataval mérni, hogy a kérnyezeti és tarsadalmi jellemz6ket mennyiben képe-
sek évrél évre elémozditani. Amennyiben a fenntarthatdsagi tényez6kre gyakorolt
karos hatdsokat is figyelembe veszi a biztositd, ugy ezen negativ hatdsok mérését is
javarészt el6re meghatarozott KPI-ok alkalmazasaval évente be kell mutatni. llyen
KPI lehet példaul az Uzleti tevékenység karbonlabnyoma, a befektetést befogadd
vallalkozasok lGiveghazhatdsugdaz-intenzitdsa, a megujuldenergia-fogyasztas és -ter-
melés aranya, vagy az energiahatékony ingatlaneszk6zok kitettsége.

Ehhez azonban a legnagyobb kihivas a nyers adatok 0sszegyUjtése, ami, bar a sza-
balyozas kifejezetten jo elemének tekinthets, most még problémat jelent az in-
tézmények szdmara. Ezek az informacidk az esetek nagy tobbségében nem allnak
még teljeskorlden rendelkezésre, igy sokszor csak a becslésekre lehet hagyatkozni,
ami jelent6sen torzithat a tényleges allapoton. Tovabba ezeknek a teljesitménymu-
tatéknak a szamitasi metddusa sem egyértelmd vagy tisztazott, illetve ezen infor-
maciok feldolgozdsdhoz belsd eréforrasok is kellenek. Ugyanakkor nem keriilhet6
meg annak megemlitése sem, hogy a jogszabalyi elvardsok teljesitéséhez sziikséges
informatikai fejlesztések koltségesek és jorészt idGigényesek is.

A biztositdk a jogszabalycsomag jelen stadiumaban ugyanazokkal a kihivasokkal
szembesiilnek, mint a tobbi pénziigyi szolgaltatd, ami a szabalyozas horizontalis
jellegébdl adodik. Egy, a ,,szokdsos” unids szabdlyozasnal is bonyolultabb szerke-
zetl és nyelvezet(i, 6sszetett jogszabalycsomagrol van szé, melynek értelmezése
kihivdsokat jelent a piacok szdmara. Az egyes jogszabdlyelemek pedig nincsenek
egymassal 6sszhangban az id6beli hatdly szempontjabdl sem, de nehézséget okoz
az is, hogy a szabdlyozasi csomag ,szakaszosan” készil el.

16 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs irdnyelve a 2013/34/EU irdnyelvnek, a 2004/109/EK irdnyelvnek,
a 2006/43/EK irdnyelvnek és az 537/2014/EU rendeletnek a fenntarthatdsdggal kapcsolatos vdllalati
beszamolds tekintetében térténé maodositdsarol
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Az emlitett hidnyossagok felbukkanasa természetes abbdl a szempontbdl, hogy
az SFDR hatalyba Iépése szakaszosan épiil fel, jelenleg pedig még korai fazisaban
tart. Elengedhetetlen ugyanakkor, hogy a biztositdk is id6ben felismerjék az ESG-
termékekben rejlé lehet&ségeket, amit remélhetSleg az SFDR mellett a Taxondmia
rendelet részletes definicids rendszere is hatékonyan fog majd tdmogatni a ,,z6ldre
festés” kockazatdval szemben is.

A biztositok varakozasa szerint tendenciajaban néni fog a fenntarthaté termékek
aranya, és hosszabb tavon a fogyasztéi tudatossag is er6sodni fog. Az tgyfelekben
Uj célpiaci igények fogalmazdédhatnak meg, melyekre a biztositéknak uj megolda-
sokat kell kidolgozniuk. A, fenntarthatobb” lizleti megoldasoknak nagyobb lehet az
Ggyfélvonzod képessége, a kornyezeti és tarsadalmi szempontok beépitése a vallalat-
irdnyitdsi gyakorlatba pedig névelheti a biztosité munkavdllaléinak és Ggyfeleinek
az elégedettségét.

7. Osszegzés

A fenntarthatdsag kérdése a biztositasi szektorban mind az intézmények szintjén,
mind pedig az tUgyfelekre vonatkozéan megjelenik a szabalyozasban. Ezzel lehet6vé
valik, hogy a befektetési egységhez kotott (unit linked) életbiztositasok vasarldi
tudjak azonositani, értelmezni és értékelni a fenntarthatdsagi kockazatokat (mas
befektetéshez kapcsolddd kockazattal egyenértékl modon), és ez alapjan tudjak
befektetéseiket kezelni. Mindemellett az Gigyfelek befektetési dontéseik meghoza-
taldnal e szempontokat figyelembe véve ki tudjak fejezni az ESG-preferencidjukat,
és el6 tudjak segiteni a t6kének a fenntarthaté vallalkozasok iranyaba terelését.
Az SFDR-szabalyozas els6dleges célja segitséget nyujtani az Ggyfeleknek abban, hogy
atlathaté és egyértelm( informacidkat kapjanak a befektetések fenntarthatdsagi
jellemzéirdl.

A befektetések kategorizdlasa az elemzések szempontjabdl is kiemelked6 fon-
tossdgu, hiszen lehet6séget ad a fenntarthatd befektetési termékek vizsgalatara.
A Magyarorszagon elérhet6 eszkdzalapok tekintetében az esetek tobbségében az
ESG-eszkozalapok teljes koltségmutatdja, azaz a vagyonkezelési koltsége maga-
sabb, mint a nem ESG-eszkdzalapok hasonlé mutatdja. Ennek tébb oka lehet, igy
a magasabb koltségek mellett az Ggyfelek novekvé érdeklGdése is megjelenhet az
arazasban.

Bar a szabdlyozds alapvet6en id&szerd és sziikséges, alkalmazasa tobb [épcsbs, id6-
ben elhizddé, és ezenkivil a tovabbi unids fenntarthato finanszirozast el&segitd
rendeletek egy része még nem lépett hatalyba, jelen koértilmények kozott az SFDR
nem elegendd a feltart kihivasok megoldasahoz. A szabalyozdk egyik elsédleges fel-
adata ezért az, hogy az d&tmeneti id6szakban minél inkdbb segitsék a pénzigyi piaci
szereplék, jelen esetben a biztositdk alkalmazkodasat és fenntarthatdsdagi fordulatat.
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A jogszabdly jelenlegi dllapotaban tehat nem elégséges, megléte azonban minden-
képp szlikségszer(. A szabdlyozas fejlédésével, illetve az id6 el6rehaladtaval a feltart
aggalyok varhatdan kikliszobolhet6k, végsé soron pedig biztositjak, hogy a tékepiaci
forrasok valéban a fenntarthaté gazdasagi atmenet felé aramoljanak.
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