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Az ESG-tényezGk és a vallalati hitelkockazat kap-
csolata: kutatasi trendek bibliometriai megko-
zelitésben*

Kiss Bogldrka®™ — Homolya Ddniel ® — Walter Gyérgy

A tanulmdny az ESG-tényezbk és a vdllalati hitelkockdzat kapcsolatdt elemzé szak-
irodalmat kutatja bibliometriai és szisztematikus irodalomfeldolgozds maodszerével,
a 2020-2024 kézétt megjelent tudomdnyos publikdcidkat dolgozva fel. Kéziiliik 61
relevdns tanulmdnyt azonositottunk és vizsgdltunk meg részletesen, elsésorban
a kutatdsi trendekre és az empirikus eredményekre fokuszdlva. A szigorodo szabd-
lyozds és a piaci érdeklédés miatt az ESG és hitelkockdzatra fokuszdlo cikkek szama
nagymeértékben emelkedett. A publikdciok tébbsége szerint a jobb ESG-teljesitmény
csOkkenti a hitelkockdzatot. Elemzésiink tobb kutatdsi rést tart fel: az ESG és a kis- és
kézépvdllalati szektor hitelkockdzattal valo kapcsolatdnak a vizsgdlata, az éghajlati
kockdzatok vdllalati hitelkockdzatra és hitelportféliora gyakorolt hatdsa, régidspe-
cifikus elemzések, valamint az innovativ mesterséges intelligencidn, gépi tanuldson
alapulé mddszertani keretrendszer alkalmazdsa lehetnek olyan irdnyok, amelyek
tovdbbi jelentds hozzdadott értéket teremthetnek mind az akadémiai, mind a piaci
kézegben.
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Kulcsszavak: ESG, hitelkockazat, bank, vallalati pénziigyek, szisztematikus irodalom-
attekintés

1. Bevezetés

Az ESG (Environmental — kérnyezeti, Social — tarsadalmi, Governance — iranyitasi)
tényez6k figyelembevétele a vallalati hitelkockazatok elemzésében az utébbi évek-
ben kerilt el6térbe. Szamos nemzetkozi szabaly és iranyelv 6sztondzte a pénzigyi

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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A tanulmany az ESG-tényez6k és a vallalati hitelkockdzat kapcsolatat vizsgdld doktori kutatas részeként,
a Kooperativ Doktori Program (KDP) tdmogatdsaval készilt. Koszonetiinket fejezziik ki tovabba Lamanda
Gabriellanak szakmai tdmogatasaért és hasznos visszajelzéseiért.
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szektor szereplGit arra, hogy a fenntarthatdsagi szempontokat integraljak hitelkoc-
kazat-kezelési keretrendszeriikbe. Az ENSZ kezdeményezései® is nagy hatassal voltak
arra, hogy a pénzigyi kozvetits intézményeken keresztill erételjesebb nyomast gya-
koroljanak a fenntarthatdsagi célkitlizések megvaldsulasara. Ebben az id6szakban
er6sodott meg tobbek kozott a klimavaltozassal kapcsolatos kozzétételeket tamo-
gatod keretrendszer (Task Force on Climate-related Financial Disclosures? — TCFD)
nemzetkozi elismertsége. Eurdpai kontextusban kiemelhet6 a 2019-es Eurépai Zéld
Megaéllapodas® (European Green Deal), az EU Taxondmia-rendelet* (Regulation (EU)
2020/852) és a fenntarthatdsagi kozzétételekkel kapcsolatos rendelet (Regulation
(EU) 2019/2088, Sustainable Finance Disclosure Regulation®, SFDR) megjelenése.
Kifejezetten a hitelintézetekre és pénziigyi vallalkozdsokra vonatkozé unios és hazai
szabalyozadsok — mint az EBA/GL/2025/01, amely az Eurdpai Bankhatdsag® (European
Banking Authority, EBA) iranyelve az ESG kockdazatok kezelésérél és a Magyar
Nemzeti Bank 7/2025. (VI. 23.) ajanlasa’ — egyértelmden rogzitik, hogy a pénzigyi
intézményeknek a hitelkockazatkezelési folyamataikba integralniuk kell az ESG-té-
nyez6ket. Mindezek kovetkeztében a fenntarthatdsagi (ESG) tényezbk és a hitel-
kockdzati mutatdk kozotti kapcsolat vizsgalata fokozott figyelmet kapott 2020 utan.

Azt is érdemes megjegyezni, hogy nemcsak a bankrendszerre és a hitelezésre, de
altalanosan is igaz, hogy ESG-szempontok iranti befektetSi érdeklédés az elmult
években jelentdsen er6s6dott, amit a fenntarthatd befektetések globdlis térnyerése
és a felelGs t6kepiaci gyakorlatok elterjedése is jelez (PRI5; OECD 2021). Az Eurdpai
Unié fenntarthaté pénzigyi keretrendszere — kiilondsen a Taxondmia-rendelet és
az SFDR — tovdbb 6sztonzi az ESG-tényez6k beépitését a befektetési dontésekbe,
ami befolyasolja a vallalati hitelkockazat megitélését is. Ezenfelll kutatasok (pl.
Amel-Zadeh — Serafeim 2018; Ahmad et al. 2024; Li et al. 2025) is rdmutatnak ar-
ra, hogy az ESG-szempontok egyre meghatarozdbb szerepet toltenek be az tzleti
és befektet6i dontéshozatalban. A fenntarthatdsagi teljesitmény mar nem csupdn
reputdcidés kérdés, hanem kozvetlenil befolydsolja a finanszirozasi feltételeket,
a tékepiaci megitélést és a befektetsi bizalmat.

12006. évi FelelSs befektetési alapelvek (Principles for Responsible Investment) és 2019. évi Felel§s banki
iranyelvek (Principles for Responsible Banking)

2 A TCFD az ENSZ &ltal tdmogatott nemzetkozi szervezet, amely a klimakockazatok pénzugyi kozzétételének
egységesitését célozza (TCFD 2017).

3 Az Eurdpai Unié 2019-ben inditott atfogd programja, amelynek célja a klimasemlegesség elérése 2050-re
(European Commission 2019).

4 Meghatdrozza, mely gazdasagi tevékenységek tekintheték fenntarthatonak (https://eur-lex.europa.eu/eli/
reg/2020/852/oj/eng).

5 A pénzugyi intézményeket kotelezi ESG-kockazatok és hatasok kozzétételére (https://eur-lex.europa.eu/
eli/reg/2019/2088/0j/eng).

© Az EBA az unids hitelintézetek prudens mikodéséhez és ESG-kockdzat kezeléséhez ad ki irdanymutataso-
kat (https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-01/fb22982a-d69d-42cc-9d62-1023497ad58a/
Final%20Guidelines%200n%20the%20management%200f%20ESG%20risks.pdf).

7 https://www.mnb.hu/letoltes/7-2025-esg-kerdoiv-ajanlas.pdf

8 https://www.unpri.org/
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Kutatdsunkkal fel kivanjuk tarni, hogy a névekvé szabdalyozdi elvarasok és a fenn-
tarthatdsdg iranti fokozddd befektetsi érdeklédés hatasara milyen kutatasi trendek
és mintazatok figyelhet6k meg az ESG és a hitelkockazatok kapcsolataval foglalkozd
tudomadnyos publikdciékban. Ehhez kulcsszavak alapjan feldolgozzuk az ESG és hitel-
kockazat kapcsolatat elemz6 publikacidkat, bemutatjuk és rendszerezziik a jelenlegi
kutatasi fokuszokat, tudomanyos eredményeket. Mindezek alapjan azokat a kutatdsi
réseket is azonositjuk, amelyek tovabbi empirikus elemzések alapjaul szolgalhatnak.

Tanulmdanyunkban az ESG és a vallalati hitelkockazat kozotti kapcsolat feltardsa-
ra szisztematikus irodalomfeldolgozast és bibliometriai elemzést alkalmaztunk.
Az elemzéshez az Elsevier Scopus® és Web of Science® (WoS) adatbazisat hasznal-
tuk, az elemzést pedig Python programozasi nyelven végeztik el. A 2020 és 2024
kozott megjelent angol nyelv( publikacidkat vizsgaltuk, és 61 relevans tanulmanyt
azonositottunk. Ezeket elemezve feltartuk a publikacios trendeket és a tovabbi le-
hetséges kutatdsi irdnyokat.

Legjobb tudomasunk szerint eddig nem sziiletett olyan atfogd, strukturalt szakirodal-
mi attekintés, amely kifejezetten az ESG-tényez8k és a vallalati hitelkockazatkezelés
kozotti kapcesolatot vizsgalta volna a szisztematikus irodalomfeldolgozds mdodszer-
tana segitségével. Jelen tanulmany ezt a hianyt kivanja pétolni.

Cikklink felépitése a kovetkezd. E bevezetést kovetben, a 2. fejezetben a kutatas
soran alkalmazott mddszertant mutatjuk be, majd a 3. fejezetben ismertetjik az
eredményeket harom alfejezetre bontva. A 3.1. alfejezet a kutatasi trendekre, id6-
beli valtozasokra, a kutatasok foldrajzi relevancidjara és a folydiratokra koncentral,
valamint azonositja a f6 kutatdsi témakoroket, fékuszterileteket. A 3.2. alfejezet
az ESG és a hitelkockazat kapcsolatat elemzé publikaciokat részletezi, kiilonos te-
kintettel az ESG-komponensek (E, S, G, disclosure) és a hitelkockazati mutatok (pl.
hitelmindsités, CDS-felar, cs6dvaldszinliség) dsszefliggéseire, valamint ismerteti az
alkalmazott mddszertani megkozelitéseket. A 3.3. alfejezetben 6sszegezziik a terilet
legmeghatarozdbb kutatdsainak eredményeit és alkalmazott mddszereit, valamint
a vizsgalt valtozdkat. Végliil, a 4. fejezetben a legfontosabb kdvetkeztetéseinket fo-
galmazzuk meg.

9 https://www.scopus.com
10 https://www.webofscience.com
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2. Mddszertan

A tanulmanyban szisztematikus irodalomfeltarast és bibliometriai elemzést alkal-
maztunk. Adatbazisként az Elsevier Scopus és Web of Science (WoS) adatbazisokban
talalhato publikacidkat hasznaltuk. Az elemzés Python programozasi nyelven tortént.
A keresés a publikaciok cimére, absztraktjara, valamint a kulcsszavakra vonatkozott.
Emellett tovabbi korldtozasokat is alkalmaztunk: kizardlag angol nyelvd, ,article”
tipusu publikacidkat vettiink figyelembe, amelyek 2020 és 2024 kozott jelentek meg.
A vélasztott idGintervallumot az indokolta, hogy 2020-t6l n6tt meg latvanyosan az
ESG és a vallalati hitelkockdzat kdzotti kapcsolatot elemz6 tudomdanyos publikaciok
szama (lasd 3. dbra).

Fontos Iépés volt a megfeleld kulcsszavak kivalasztdsa, amelyeket az elsédleges
kutatdsi kérdésiink és a témdban el6zetesen attekintett szakirodalom alapjan hata-
roztunk meg. Kutatasunk soran két keresési, szlirési ciklusban sz(kitettlk a relevans
publikaciok korét. EIGszor az ,ESG AND Risk” kulcsszavakkal a fenntarthatdsag és
a kockazat kozotti kapcsolatot vizsgald publikacidkra kerestiink. Masodik 1épésként,
az ,,ESG AND Risk” keresést még tovabb sz(kitve, harom célzott lekérdezést is lefut-
tattunk, amelyek mar az ESG + Kockdzat (Risk) + Hitel (Credit, Default, Loan) kdzotti
kapcsolat feltarasara fokuszaltak. A hitel fogalmat ebben a kontextusban vett tag
értelemben, tobb kulcsszo segitségével is értelmeztiik, mivel magdban foglalja mind
a véllalati hitelkockazatot (Credit Risk) és nemteljesitési kockazatot (Default Risk),
mind a hitelezési és finanszirozasi folyamatokat (Loan). Ennek megfelelGen a keresés
a hdrom kulcsszd egyiittes el6forduldsat vizsgalta harom kdérben, ahol a harmadik
kulcsszé harom kiilonb6z6 kifejezést tartalmazott:

e _ESG AND Risk AND Credit” — a ,,Credit” kulcsszéval a hitelmin&sitésekre, altala-
nosan a hitelpiacokra és hitelprémiumokra iranyulé tanulmdnyokat azonositottuk,

¢ ,ESG AND Risk AND Default” — a , Default” kulcsszé azokat a kutatdsokat fedi le,
amelyek nemteljesitési valdszinliséget, cs6dkockazatot vagy PD-mutatdkat vizs-
galnak,

¢ ,ESG AND Risk AND Loan” — a ,,Loan” kulcsszé jellemzGen a hitelezési feltéte-
lekhez, hitelkinalathoz és finanszirozasi dontésekhez kapcsolédd tanulmanyokat
ragadja meg.

A harom kulcsszavas keresés eredményeit végil szisztematikusan attekintettiik és
kategorizaltuk annak érdekében, hogy azonositsuk az ESG és a hitelkockazat kap-
csolataval foglalkozo cikkeket. E 1épéssel kisz(irtlik azokat a publikaciokat, amelyek
ugyan érintették az ,ESG”, a ,Hitel” és a ,Kockdzat” témakaorét, de nem foglalkoztak
kozvetleniil az ESG és a hitelkockazat 6sszefliggéseivel, ami a kutatasunk fokusza.
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Scopus adatbazis WoS adatbazis

ESG + Kockazat
(Risk) + Hitel
(Credit/Default/Loan)
Scopus (n = 166)

+ WoS
(n=151)
Duplikatumok szlirése
(n=126)
Osszesen (n = 191)

ESG és hitelkockazat
(n=61)

Megjegyzés: A , hitel” fogalmdt tagan értelmeztiik, amely magdban foglalja a vdllalati hitelkockdzatot,
a nemteljesitési kockdzatot, valamint a hitelezési és finanszirozdsi déntéseket is. A keresést hdrom
kulcsszé — ESG, Risk és Credit/Default/Loan — egyiittes eléforduldsdra épitettiik. A Credit kulcsszd a hitel-
mindsitésekre, a Default a hitel nemteljesitési kockdzatdra, mig a Loan a hitelezési és finanszirozdsi

folyamatokra vonatkozo tanulmdnyokat azonositotta.

Az 1. dbrdn lathato sz(rési kritériumok alkalmazasaval az ESG + Kockazat + Hitel
(Credit, Default, Loan) kulcsszavak kombinacioi alapjan 191 relevans tanulmanyt
azonositottunk a Scopus és Web of Science adatbazisokbdl.

Kutatdsunk folyamatdban (2. dbra) a cikkeket tébb szempont mentén kategorizaltuk,
és ennek megfelel6en mutatjuk be az eredményeket.

A kutatas felépitése és a vizsgalt alfejezetek tartalmi attekintése

ESG + Kockazat (Risk) + Hitel Az ESG és hitelkockazati indikatorok

(Credit/Default/Loan) (n = 191)

3.1. Bibliometriai elemzés

Kutatasi trendek, id6beli
véltozasok,
a foldrajzi eloszlas,
a folyoiratok,
idézettségi adatok
és tématertletek.

kapcsolatanak vizsgalata (n = 61)

3.2. Szisztematikus attekintés 3.3. Osszegzés
A terlleten
legmeghatarozébb
publikaciok
rendszerezése

ESG-komponensek
(E, S, G, Disclosure)

és hitelkockazati
mutatok (Hitelmindsités,

CDS-spread, PD),
Empirikus médszertanok

100 | Tanulmdny



Az ESG-tényez6k és a vdllalati hitelkockdzat kapcsolata

A teljes talalati halmazt (191 publikacid) el6szor egy bibliometriai elemzés alapjan
id6beli és foldrajzi (affilidcid, valamint kutatasi terilet) szempontok, folydiratok, vala-
mint a f6 kutatasi témateriletek szerint elemeztiik. Ezutan kilon figyelmet forditot-
tunk az ESG-komponensek (E, S, G, illetve ESG-k6zzététel/disclosure), a hitelkockazat,
hitelkockazati mutatok kozotti 6sszefliggésekre (61 publikacid), ezen részterilet f6bb
kutatdsi eredményeire, valamint az alkalmazott modszertanok szerinti besorolasra,
elemzésre is.

Meg kell jegyezniink, hogy tanulmdanyunkban csak az angol nyelvi és a kulcssza-
vaknak megfelel6 publikacidkat gy(jtottik 6ssze, mivel a Scopus és Web of Science
adatbazisok szlirése nem tartalmazza a magyar nyelv(i szakfolydiratokban megjelent
publikdciokat, illetve konyveket, tanulmdanykoteteket, igy azok nem szerepelnek az
elemzésben. Ugyanakkor tobb magyar nyelv( vagy magyar eredet( kutatdst taldl-
tunk, amelyek adott részterileten, példaul a klimakockazat vagy zoldfinanszirozas
témakorében szorosan kapcsolddnak a témahoz, de nem keriiltek bele a sz(irés
eredményébe. Példaul Ritter (2022) a klimakockazatok hatasat elemzi a Magyaror-
szagon m(ikodé bankok és banki fidktelepek hitelkitettségére. Vdrgeds (2022) a ma-
gyar hitelintézetekre lefolytatott atallasi klimakockazati stresszteszt médszertanat
és eredményeit mutatja be. Tamdsné Véneki — Lamanda (2020) atfogdan targyalja,
hogyan jelennek meg az ESG- és klimakockazatok a pénziigyi kozvetitérendszerben.
Hajnal et al. (2022) az energetikai tanusitvanyok és a lakashitelek kockazati dssze-
fliggéseit vizsgdlja. Végul fontos megjegyezni, hogy ismeriink a zold pénziigyek és
a klimakockdazatok kutatdsi trendjeit feldolgozé angol nyelvi szisztematikus iro-
dalomfeldolgozast is (Muchiri et al. 2022), amely kutatasunkkal rokon terileteket
vizsgdl, de mads kulcsszavakkal kerilt publikaldsra, valamint relevans bibliometriai és
tudomanytorténeti kutatast, amely nem folydiratcikk formaban olvashato (Sdrvdri
2024). Erre a vizsgalatunk limitacidinak bemutatasakor még visszatériink.

3. Eredmények

Az eredményeket harom alfejezetre bontva mutatjuk be, parhuzamosan sz(ikitve
a kutatas fokuszat (2. dbra). A 3.1. alfejezetben az ESG + Kockazat (Risk) + Hitel
(Credit, Default, Loan) sz(réssel kapott cikkek alapjan a kutatasi trendek, idGbeli
valtozasok, a foldrajzi eloszlds, a folydiratok elemzésére keril sor, valamint a f6
témateriileteket és a kutatasi fokuszokat is bemutatjuk. A 3.2. alfejezetben az ESG
és komponensei, valamint a hitelkockazati indikatorok kapcsolatat vizsgalo kutata-
sokat targyaljuk, kiegészitve a mddszertani megkozelitések elemzésével is. Végil
a 3.3. alfejezetben az ESG és hitelkockdzat kapcsolatat elemz6 legnagyobb hatasu,
legnagyobb idézettséggel rendelkezé cikkeket foglaltuk dssze.
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3.1. Kutatasi trendek és témateriiletek

A kulcsszdkutatds alapjan az ESG témakdre mar 2011 el6tt is jelen volt a tudomdanyos
diskurzusban. Ugyanakkor 2020-ig évente csak mintegy 20-50 olyan publikacié szii-
letett, amelynek kdzponti témaja a fenntarthatdsag és a kockazat kozotti kapcsolat
volt. 2020 utan — parhuzamosan a szabalyozdi elvarasok er6sddésével — a publika-
cidk szdma ebben a témakorben latvanyosan ndvekedni kezdett, ezért valasztottuk
2020-at szisztematikus elemzésiink kezd6pontjanak (3. dbra).

3. dbra
ESG és kockazat témaju tudomanyos publikaciok szama és novekedési trendje 2015
2024 kozott
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Forrds: A Scopus és a Web of Science alapjdn szerkesztve

Az ESG és kockazat témakdron belll aranydban még mindig viszonylag kevés tanul-
many foglalkozott kifejezetten a hitelkockazat-kezelés kérdéskorével. Ugyanakkor
a 2020-2024 kozotti id6szakban ezen kutatdsok szdma is dinamikusan emelkedett (4.
dbra), ami j6l mutatja, hogy az ESG és a hitelkockazat kapcsolatanak vizsgalata egyre
hangsulyosabb kutatasi irdnnya valik a pénzligyi szakirodalomban. A tudomanyos
érdeklédés novekedése lényegében egybeesik a kordbban bemutatott fenntartha-
tésagi szabalyozdsok életbe 1épésével és a piaci szemléletvaltdssal.

A tovabbiakban csak az ESG + Kockazat + Hitel (Credit, Default, Loan) témaban,
2020-td6l kezdve megjelend tanulmanyokat elemezzik.

A szerzGi affilidcio alapjan megallapithatd, hogy a vizsgdlt id6szakban a publikacidk
85 szazaléka 10 orszaghoz kothetd, azaz a globalis publikacios aktivitas jelent6s ré-
sze néhany nagyobb orszagban koncentralddik. A publikacidok tobb mint fele azsiai
orszagok kutatéitdl szarmazik, kilonodsen Kina emelkedik ki.
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A tanulmanyok foldrajzi fékuszanak eloszlasat vizsgalva azt tapasztaltuk, hogy a ku-
tatdsok nagy része globalis fokuszu (52 cikk). A regionalis elemzések koziil Azsia
(63 cikk) és Eurdpa (37 cikk) a leggyakrabban vizsgalt térségek, emellett még az
Amerikara fokuszalo cikkek szama jelentds (32 cikk). Az orszagokat tekintve Kina (21
cikk) és az Egyesiilt Allamok (27 cikk) emelhet6k ki, de kisebb ardnyban megjelentek
kutatasok Latin-Amerikardl (5 cikk), Indiarél, Malajziarol, Kazahsztanrdl, Thaifoldrdl,
Ukrajnardél, Oroszorszagrél, valamint arab és afrikai orszagokrol is (1-3 cikk). Megal-
lapithatd, hogy a fejlett gazdasagok tovabbra is meghatdrozdak az ESG—hitelkocka-
zati kutatasokban, de a feltérekvé vagy fejlédé piacok iranti tudomanyos érdekl6-
dés mar kozel azonos sulyu. A Kelet-K6zép-Eurdpa (KKE)-régidra, egy-egy orszagra
(Lengyelorszag 4 db, Csehorszag 1 db, Ukrajna 1 db, Romania 1 db) vonatkozdan
Osszesen 7 cikket talaltunk, ami kutatdsi hidnyteruletet jelez. A KKE teljes régidja-
ra, de kifejezetten a magyar vallalati piacra végzett kutatasok jelentés hozzdadott
értéket nyljthatnak az 6sszefliggések mélyebb megértéséhez és a régiospecifikus
sajatossagok, problémak, kockazatok feltarasahoz.

A vizsgalt 191 publikacié tematikusan is elemezhet6. A kutatasi fokuszok alapjan az
alabbi tématerileteket kilonitettiink el: ESG és a hitelkockazat; ESG és kotvények;
ESG és pénziigyi teljesitmény; ESG és szabdlyozas, kdzzététel és zold finanszirozas;
ESG és integracio és mddszertan. A 4. dbrdn lathatjuk ezen témateriletek dinami-
kajat, valamint hogy jelent6sen emelkedett az ESG és a hitelkockdzat dsszefliggéseit
kozvetlendl vizsgdld tanulmanyok aranya.

4. dbra
Az ESG + Kockazat (Risk) + Hitel (Credit, Default, Loan) témaju tudomanyos publikaciok
szamanak alakulasa és a f6 kutatasi témateriiletek aranyanak valtozasa 2020-2024 k6z6tt
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Megjegyzés: n=191
Forrds: A Scopus és a Web of Science alapjdn szerkesztve
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A vizsgalt 6t évet (2020-2024) tekintve a legnagyobb témateriilet 6sszességében
nézve is (61 tanulmdny) az ,,ESG tényezbk és hitelkockdzat” kozvetlen kapcsolatat
vizsgdlta. E cikkek kozponti kérdése, hogy a magas ESG-teljesitmény csokkenti-e
a cs6dvaldszinliséget, illetve javitja-e a hitelmindsitést. Ezeket a tanulmanyokat a ko-
vetkezd 3.2. alfejezetben részletesebben mutatjuk be. A masodik legjelent6sebb
tématerilet az ,ESG-szabdlyozds, kbzzététel és z6ld finanszirozds”, amelyhez 55
tanulmdny tartozik. E kutatdsok a fenntarthatésagi elGirdsok, jelentéstételi kotele-
zettségek és zold pénziigyi eszkdzok szerepét vizsgaltak, kiilonos tekintettel a piaci
integracidra, az un. ,,greenwashing”*! kockazatokra, valamint az ESG-faktorok hitel-
és kotvénypiaci kockdzatokra gyakorolt hatdsara. Az ,ESG és pénziigyi teljesitmény”
kapcsolatat elemz6 43 tanulmany az ESG-teljesitmény és a vallalati jovedelmez&ség,
értékeltség és kockazati profil kapcsolatat targyalta, azt vizsgdlva, hogy a fenntartha-
tdsdgi gyakorlatok pénzigyi elényt vagy koltséget jelentenek-e a vallalatok szamdra.
Az ,ESG és kétvények”, kotvénypiacok kapcsolatat 16 tanulmany elemezte, ame-
lyek a kotvényhozamok, kockazati felarak és finanszirozasi koltségek ESG-faktorok
altali befolydsoldsat mutattak be. Ugyancsak 16 tanulmany foglalkozott az ,ESG
integrdcio és mddszertan” témdjaval. Ezek a kutatdsok Uj modelleket, értékelési
keretrendszereket és kockazatbecslési modszereket dolgoztak ki az ESG-szempontok
rendszerszint(i beépitésére a befektetési és hitelezési dontéshozatalba. E tanulma-
nyok célja az ESG-faktorok mérhetdségének javitasa és azok kvantitativ modellekbe
torténd integralasa volt, ezzel el6segitve az ESG-szempontok objektiv értékelését
a kockazatkezelésben.

Az 5. dbrdn lathato a témdban a legtdbb publikaciéval rendelkezé folydiratok és
a kiadoik altal megjelentetett cikkek témak szerinti megoszlasa. A folydiratokat vizs-
galva a cikkek jelentGs része pénzligyi, kozgazdasagi és fenntarthatdsagi fokuszu
folydiratokban jelent meg, és nem elhanyagolhaté az lzleti etikat, vallalatiranyitasi
kérdéseket kbzéppontba allité folydiratok szerepe sem, ami jol tikrozi az ESG és
a hitelkockazat kapcsolatanak interdiszciplinaris jellegét. A legtébb publikaciét kozlé
folydiratok a kovetkezék: ,,Sustainability” (13 cikk) és a ,,Finance Research Letters”
(11 cikk). EIGbbi inkdbb a fenntarthatdsagi aspektusokat integralja a gazdasagi elem-
zésekbe, utdbbi pedig pénzigyi és befektetési nézépontbdl kozeliti a témat. Jelentds
még az ,,International Review of Economics and Finance” (6 cikk) részesedése, mint
a témakort tobbszor megjelentetd kdzgazdasagtani folydirat. A legtobb publikacidt
kozl6 folydiratok a SCiImago Journal Rank besoroldsa szerint is az ,,Economics”, ,,Eco-
nometrics” és ,Finance” kategdridba tartoznak, ami megerdsiti a téma pénzlgyi és
kozgazdasagi fékuszat.

A greenwashing” olyan megtéveszt6 gyakorlat, amikor a vallalat fenntarthatdsagi teljesitményét a valo-
sagnal jobbnak tiinteti fel marketing vagy kommunikécids célbdl (European Parliament Think Tank 2022).
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5. abra
A top 10 folydirat és a kiilonb6z6 témateriileteken megjelent publikaciok szama
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Forrds: A Scopus és a Web of Science alapjdn szerkesztve

3.2. ESG és a hitelkockazati indikatorok kozotti kapcsolat vizsgalata, médszertanok

A kovetkezd alfejezetben az ESG, a Kockazat és a Hitel témakoréhez kapcsolddd
kutatasokat tovabb sz(kitve, kifejezetten az ESG és a vallalati hitelkockazat kozotti
kapcsolatot elemzd 61 tanulmany keril elemzésre. Els6 Iépésben azt mutatjuk be,
hogy a vizsgalt kutatdsok milyen tipusu hitelkockdzati indikatorokat alkalmaztak
a hitelkockdzat mérésére, illetve hogyan integraltdk az ESG-tényez6ket (aggregalt
mutatoként vagy kilén E, S vagy G komponensenként) a kutatdsba. Ezek alapjan
kutatasi réseket tudtunk azonositani. Az alfejezet végén a publikicidkat az alkalma-
zott mddszertan alapjan csoportositottuk.

A hitelkockazati indikatorok és ESG dimenzidok mentén torténd elemzést az 1. tdb-
ldzat foglalja 6ssze.
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1. tablazat

A publikacidk csoportositasa a vizsgalt hitelkockazati indikatorok és az ESG-tényezék
alapjan (n = 61)

E ESG Osszesen
(1.) Strukturalis / modellezett hitelkockazati mutatok 4 29
(2.) Hitelmindgsitési alapu mutatok 3 13 16
(3.) Piaci alapu kockazati mutatok 2 7 9
(4.) Finanszirozasi / banki alapu kockazati mutaték 1 6 7
Osszesen 10 51 61

Megjegyzés: A szamokat tartalmazé nem 6sszegzé celldk szinezése az elGforduldsi gyakorisagot szemlélte-
ti; a sététebb drnyalat a magasabb elSforduldst, a vildgosabb drnyalat az alacsonyabb eléforduldst jeldli.

Forrds: A Scopus és a Web of Science alapjdn szerkesztve

Az ESG-tényez6ket vizsgdlva a kdrnyezeti tényez6ket (E) vizsgald tanulmanyok jel-
lemz6en a szén-dioxid-kibocsatas, a kdrnyezeti teljesitményindex, illetve a klimaki-
tettség elemzésén keresztil vontak le kdvetkeztetéseket. Ezek kézott tobb kutatds
(pl. Palmieri et al. 2023; Danisman — Tarazi 2024; Wadhwani 2022; Ginglinger —
Moreau 2023; Kim — Kim 2024; Schult et al. 2024, van der Walt et al. 2024) ki-
mutatta, hogy a jobb kdrnyezeti teljesitmény és az alacsonyabb karbonintenzitas
kedvez6en befolyasolta a hitelkockdzati mutatdkat, mig a magas kibocsatds vagy
klimakitettség novelte a kockdzatot. A tanulmanyok kdzil minddssze 6t foglalko-
zott kifejezetten az éghajlati vagy klimapolitikai kockazat hitelkockazatra gyakorolt
hatasaval (Liu et al. 2023; Sun et al. 2024; Kim — Kim 2024; Hrazdil et al. 2024;
Penikas — Vasilyeva 2023).

Leggyakrabban a teljes ESG-hitelkockdzat viszonyanak értékelése kerilt a kutata-
sok kozpontjaba (48 cikk). A tanulmanyok kdz6tt nem volt olyan, amely kizardlag
a tarsadalmi (S) vagy a vallalatiranyitasi (G) pillérre fokuszalt volna. Ugyanakkor
Hua Fan — Michalski (2020), Al Mutairi— Bakar (2023) szerint az er8s ,,governance”
struktura és a magas transzparencia kockazatcsokkenté hatasuak. A tarsadalmi (S)
tényezG6k vizsgalatanal a CSR'2-tevékenységek és az etikai vétségek (Corporate Social
Irresponsibility — CSI) hatasainak elemzése volt a kdzpontban. Fauser — Gruener
(2020), Quang Trinh et al. (2023), Ngamvilaikorn et al. (2024) és Ubeda et al. (2024)
e témakorben egyarant megallapitottak, hogy a felel6sségteljes miikodés alacso-
nyabb, mig a tarsadalmi felel6tlenség magasabb cs6d- és reputacios kockazattal jar.

A masik dimenziét tekintve a vizsgalt hitelkockazati indikatorok négy 6 kategériaba
sorolhatdk. A (1.) strukturdlis vagy modellezett hitelkockdzati mutatdk alkalmazasa
a leggyakoribb (29 cikk). Ezek kozé azok a belsd pénziigyi és szamviteli adatokon
alapuld kockazati mértékek tartoznak, amelyek a vallalatok pénziigyi stabilitasat
és nemteljesitési valdszinliségét vizsgaljdk. Ide sorolhatdk az olyan mutatdk, mint

2 Corporate Social Responsibility
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a csBdvaldszinliség®® (Probability of Default, PD), az Expected Default Frequency
(EDF), valamint az Altman-féle Z-mutatd?® vagy a Merton-modell*, E tanulmanyok
eredményei azt mutattak, hogy a magasabb ESG-teljesitmény jellemzéen alacsonyabb
PD-vel és kedvez6bb Z-mutatdval jart egyiitt, vagyis a vallalatok fenntarthatdsagi szem-
pontbdl vett jobb teljesitménye csokkend hitelkockazattal parosult (1asd példaul Atif

7,

—Ali 2021; Brogi et al. 2022). A masodik leggyakoribb kategériat a (2.) hitelmindsitési
alapu mutatdk alkotjak (16 publikacid). Ezek a kutatdsok a hitelmindsit6 intézetek
(pl. S&P, Moody’s, Fitch) altal meghatarozott besoroldsokra, illetve azok valtozasaira
épultek. A tanulmanyok tobbsége arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a magasabb
ESG-értékelés — kiilonosen a vallalatiranyitasi (G) komponens — pozitiv hatast gyako-
rolt a hitelbesoroldsokra, csokkentve a leminGsités valdszinliségét és a finanszirozasi
koltségeket (Jeon 2021; Chodnicka-Jaworska 2021). A harmadik kategériat a (3.) piaci
alapu kockdzati mutatdk jelentik (9 publikacid). Ide azok az indikatorok tartoznak,
amelyek a befektetGi drazasbodl szarmaznak, igy példaul a kétvényhozam és a Credit
Default Swap'’ (CDS) felarak. Ezek a mutatdk kozvetlenl tiikrozik a piac altal érzékelt
hitelkockazatot, és jol reagdlnak az ESG-teljesitmény valtozasaira. Szdmos empirikus
kutatds kimutatta, hogy a jobb ESG-teljesitmény szignifikdnsan csokkenti a CDS-felarat
és a kotvénypiaci kockdzati prémiumot, ami a befektetSk altal érzékelt alacsonyabb
kockazati szintre utal (Jang et al. 2020; Barth et al. 2022; Lian et al. 2023; Bannier et
al. 2022). A negyedik csoportba végil a (4.) finanszirozdsi és banki alapu kockdzati
mutatdk keriltek (7 publikacid). Ezek a tanulmanyok a vallalatok hitelhez valé hoz-
zaférését, addssagfinanszirozasi koltségeit vagy a nemteljesité hitelek® (Non-Perfor-
ming Loan, NPL) aranyat vizsgdltak, mint a hitelkockazat kozvetett megnyilvanulasait.
Az eredmények szerint a magasabb ESG-értékkel rendelkezé véllalatokat a bankok
kedvezébben itélték meg, ami jobb hitelfeltételekhez és alacsonyabb finanszirozasi
koltségekhez vezetett (Luo et al. 2023; Quang Trinh et al. 2023).

A vizsgalt ESG-tényezdk és hitelkockdzati indikdtorok alapjan kirajzolodik néhany
kutatasi rés is. Az elemzett tanulmanyok tébbségében a nagyvallalati szegmensre f6-
kuszaltak, mikdzben a kis- és kdzépvallalkozasok (KKV) a gazdasagi hozzaadott érték
és a foglalkoztatas szempontjabdl is meghatdrozoé szerepl6k'®. Mivel a fenntartha-

13 A nemteljesités valdszinlisége; annak az esélye, hogy az adds egy adott idGszakon belll nem teljesiti fizetési
kotelezettségét. A banki kockdzatkezelés egyik alapvetd mutatdja, amelyet a Basel-keretrendszer is alkalmaz
(Bessis 2015; Basel Committee on Banking Supervision (BCBS 2006)).

14 A Moody’s KMV-modell dltal becsilt cs6dvaldszinliség, amely a vallalat eszkdzeinek piaci értéke és a kote-
lezettségek ardnya alapjan hatarozza meg a varhaté nemteljesités gyakorisagat (Kealhofer 1995).

= A vallalat pénziigyi aranyszamain alapuld diszkriminancia-elemzés modell, amely el6rejelzi a fizetésképte-
lenség valoszinliségét (Altman 1968).

16 Strukturdlis hitelkockazati megkozelités, amely a vallalat értékét opcioként kezeli, és a cs6d bekovetkezését
akkor jelzi, ha az eszkdzok értéke a kotelezettségek ald csokken (Merton 1974).

7 A hitelkockdzati feldr, amely azt mutatja, mennyibe kerl biztositast vasarolni egy adés nemteljesitése ellen;
a piaci szerepldk altal érzékelt kockazat egyik f6 mutatdja (Hull et al. 2004).

8 Nem teljesitd hitel, amelynél az adés tobb mint 90 napja nem fizet kamatot vagy t6két; az Eurdpai Kdzponti
Bank iranyelve alapjan definialt kategéria (ECB 2017).

19 Az Eurdpai Bizottsag altal kozzétett adatok szerint (European Commission 2022) a kis- és kdzépvdllalkozasok
fontossagét: 2019-ben az EU nem-pénzligyi Uzleti véllalkozds dgazataban az 6sszes véllalkozds 99,8 szézalé-
kat tették ki a mikro- és kisvallalkozdsok (50 fénél kevesebbet foglalkoztatok), a kis- és kozépvallalkozasok
a foglalkoztatottak kozel 64 szazalékat adtak, mikozben a hozzdadott érték mintegy 52 szézalékat produkaltak
a kis- és kozépvallalkozasok (ide értve a mikrovallalkozasokat is).
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tdsagi célok elérése e szektor bevondsa nélkiil nem lehetséges, indokolt és hasznos
lenne a KKV-szektor ESG-tevékenységére és kockazati profiljara irdnyuld kutatasok
bdvitése. Véleményiink szerint az ilyen vizsgalatok el6mozdithatjak a gyakorlatban
is alkalmazhatd irdnyelvek és folyamatok kialakitdsat, amelyek segithetik a kisebb
vallalkozadsokat a fenntarthaté mikodés megvaldsitasdban. Masrészt a tanulma-
nyok donté tobbsége az Gsszesitett ESG-mutatdkat vizsgalta, mig a tarsadalmi (S)
és iranyitasi (G) komponensek 6nallé hatasanak elemzése gyakorlatilag hianyzik,
noha a szakirodalom ezek potencidlis kockazatcsokkentd szerepét is hangsulyozza.
Harmadrészt a finanszirozasi és banki alapu indikatorok vizsgalata is alulreprezentalt,
pedig ezek kulcsfontossdguak az ESG-faktorok pénzigyi stabilitasra gyakorolt hata-
sanak feltdrasaban. Végil a klimakockazat integrdldsa a hitelkockdzati modellekbe
szintén igéretes kutatasi irany lehet.

A 2. tdbldzatban a fenti cikkek mddszertan alapjan torténé besorolasa lathaté.
A panel- és keresztmetszeti 6konometriai elemzések mellett egyre gyakrabban
jelennek meg a gépi tanuldson, természetesnyelv-feldolgozdson és kvazi-kisérleti
elrendezéseken alapuld megkozelitések is.

2. tablazat
Mddszertani megoszlas az ESG és hitelkockazati kutatasok alapjan

Médszertani . Tanulmanyok
L. Leiras / tartalom .,
kategoria szama
Empirikus Egy adott id6pontra vagy rovid idészakra épuld statikus 23
okonometria — regressziok; az ESG és a hitelkockdazat kapcsolatdnak
keresztmetszet pillanatképszeri elemzése.
Empirikus Tobb idGszakot lefedd, fix vagy random hatasos modellek; 16
okonometria — panel | lehet6vé teszik az id6beli dinamika és a vdllalatspecifikus hatasok
elemzését.
Elméleti és Irodalmi attekintések, elméleti kereteket vagy szakpolitikai 16
szintetizalo (SLR / koncepcidkat bemutaté tanulmanyok, amelyek nem végeznek
policy) empirikus elemzést.
Gépi tanulas / Al- és NLP-alapu modszerek, amelyek strukturalatlan adatok (pl. 2
szovegelemzés ESG-jelentések, hirek) feldolgozasaval tarjak fel a nemlinearis
mintdzatokat.
Kérdéives / kvalitativ | Interjukra, kérdGivekre vagy esettanulmanyokra épilé kutatasok, 2
amelyek a menedzsmentgyakorlatok és az ESG-integracio
intézményi oldalat vizsgaljak.
Kvazi-kisérleti / Természetes kisérletek, eseménytanulmanyok vagy kilonbségek 2
eseményalapu kilonbsége elemzések, amelyek oksagi hatasokat vizsgalnak (pl.
valsagok, szabalyozasi sokkok).

Megjegyzés: n=61, Systematic Literature Review: SLR
Forrds: A Scopus és a Web of Science alapjdn szerkesztve

Az empirikus 6konometriai vizsgalatok keresztmetszeti és paneladatokat hasznal-
hatnak fel. A keresztmetszeti kutatdsok (pl. Kanno 2023; Wu — Xie 2024) egy adott
id&szakban vizsgaltdk, hogy a magasabb ESG-teljesitmény javitja-e a vallalatok hitel-
képességét. Ezek jol érzékeltetik a kapcsolatot, de nem mutatjak meg annak id6beli
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alakuldsat. A panelalapu elemzések viszont képesek a dinamikus folyamatok vizsga-
latara és a rejtett vallalati sajatossagok figyelembevételére. Li et al. (2022) példaul
kimutatta, hogy a magasabb ESG-pontszam alacsonyabb csédkockazattal jar, mig Luo
et al. (2023) szerint a jobb ESG-eredmények novelték a kereskedelmi hitelhez jutas
esélyét és mérsékelték az informacids aszimmetriat. Habermann — Fischer (2023)
eredményei arra is ramutattak, hogy a tarsadalmi teljesitmény rovid tavon koltség-
noveld, de hosszabb tavon fenntarthatobb m(ikodést eredményez. Az elméleti és
szintetizdld tanulmanyok (16 db) els6sorban a szakirodalom attekintésére, a fogalmi
keretek és szakpolitikai ajanlasok kialakitasara fékuszaltak, empirikus elemzés nélkdl.
Ezek a munkak az ESG-t mint kockazati dimenzidt helyezték el a pénzligyi stabilitas
és a vallalatfinanszirozds elméleti modelljeiben, hozzajarulva a kutatasi teriilet kon-
ceptualizalasahoz. Az utdbbi években megjelentek a fejlettebb, gépi tanuldson és
szévegbdnydszaton alapuld megkdzelitések is, amelyek strukturdlatlan adatok elem-
zésével Uj mintazatokat tartak fel. Bonacorsi et al. (2024) LASSO és Random Forest
algoritmusokat alkalmaztak a hitelkockdzat el6rejelzésére, mig Hajek et al. (2024)
természetesnyelv-feldolgozassal (NLP) az ESG-jelentések szovegébdl becsilték meg
a vallalati hitelmindsitéseket. E médszerek a nemlinedris dsszefliggések feltardsa-
val j6l kiegészitik a hagyomanyos 6konometriai modelleket, ugyanakkor alkalmazasi
gyakorisdgukban még messze elmaradnak a szokdsosnak szamité 6konometriai mo-
dellektdl. A kvalitativ és kérdédives kutatasok ritkak, de kiegészitd betekintést nyujta-
esettanulmanyon keresztil, bemutatva, hogyan épithet6k be az ESG-szempontok
a kockdazatkezelésbe. Végul a kvdzi-kisérleti és eseményalapu vizsgalatok Uj irdnyt
jelentenek az oksagi hatasok feltarasaban. Tang et al. (2024) a Kiotdi Egyezményt,
Danisman — Tarazi (2024) a pénziigyi valsdgokat hasznaltdk természetes kisérletként,
és eredményeik szerint a magasabb ESG-teljesitmény( vallalatok valsaghelyzetben
ellendllébbak. Chodnicka-Jaworska (2021) szintén pozitiv kapcsolatot talalt az ESG-ja-
vulds és a hitelmindsitések kozott. E mddszerek tehat lehetévé teszik az ESG és a hi-
telkockdzat oksagi 0sszefliggéseinek pontosabb vizsgélatat.

A moddszertani mintdzat alapjan egy Ujabb kutatasi rés is kirajzolédik. A vizsgalt
tanulmanyok tulnyomé tébbsége hagyomanyos 6konometriai megkozelitést alkal-
mazott, mikdzben a gépi tanulds, a szovegelemzés és a kvazi-kisérleti mddszerek
aranya rendkivil alacsony. Ez arra utal, hogy az ESG és a hitelkockazat kapcsolata-
nak feltdrdsa még mindig elsésorban linearis, statikus modellekre épiil, amelyek
korlatozottan alkalmasak a komplex, nemlinearis 0sszefliggések megragadasara.
Kevés kutatds vizsgdlta az ESG-hatdsokat oksagi keretben, hogy az ESG-teljesitmény
javulasa ténylegesen okoz-e kockazatcsokkenést, vagy csupan egyitt jar vele.

3.3. Osszegzés, meghatarozo kutatasok a teriileten

Osszegzésként elemeztiik a 10 legnagyobb hatasuként értékelt tanulmanyt az ESG
és hitelkockdzatok kapcsolatat targyald cikkcsoportbdl, éves atlagos idézettségik
alapjan rangsorolva. Az 6sszefoglalod 3. tdbldzat bemutatja az egyes tanulmanyok
fokuszat, alkalmazott mddszertanat és legfontosabb eredményeit.
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E kutatdsok médszertani sokszinliséget mutatnak, hiszen a panel- és keresztmetszeti
okonometriai modellek tulsulya mellett talalunk elméleti modelleket, szintetizalo
megkozelitéseket is. Az empirikus kutatdsok altaldban szignifikans és jellemzéen
negativ kapcsolatot mutattak ki az ESG-értékek és a hitelkockazat mértéke kozott.
Eredményeik kdvetkezetesen arra utaltak, hogy a magasabb ESG-teljesitmény hoz-
zajarul a vallalatok pénzigyi stabilitasdhoz, alacsonyabb csédkockazatot, kedvezébb
hitelminGsitéseket és kisebb finanszirozasi kdltségeket eredményez.

4. Konkluzio

Elemzésiink azt mutatja, hogy az ESG és a vallalati hitelkockazat 6sszefliggése a vizs-
gdlt id6északban (2020-2024) gyorsan bdviilé kutatasi terlletté valt. A publikaciok
szamanak felfutdsa id6ben egybeesik a fenntarthatdsagi szabalyozasok és felligye-
leti irdnymutatasok megjelenésével, kilonésen az eurdpai kezdeményezések és
bankfelligyeleti elvarasok ergsodésével, ami érdemben 6sztondzte a tématerilet
tudomanyos és gyakorlati napirendre kertlését.

A keresés soran talalt kutatasok tulnyomo része globdlis, Azsia- és USA-fékuszu;
Eurdpéra kevesebb elemzés jut, a kozép- és kelet-eurdpai régid pedig alulrepre-
zentalt, jollehet a fenntarthatdsdgi kovetelmények ezen térségeket is jelent&sen
érintik. A valogatott tanulmanyok mérési alapja jellemz6en nagyvallalati adatba-
zisokra épil; a KKV-k vizsgdlata ritka, és bar itt bizonydra mérési nehézségekkel
szembesiilink, a gazdasagi hozzdadott érték szempontjabdl kiemelt jelent&ségli
lenne ezek elemzése.

Az empirikus munkak tébbsége az ESG aggregalt (6sszesitett) dimenzidjat kapcsolja
besoroldsokkal, illetve piaci alapu indikatorokkal (pl. CDS-felar). A mddszertani esz-
koztar dominansan keresztmetszeti és panel-6konometriai eljarasokbdl all, amelye-
ket kisebb ardnyban egészitenek ki szovegbdanyaszati, gépi tanulasi és kvazi-kisérleti
megkozelitések. A legnagyobb hatasu cikkek 6sszességében szignifikdns asszocidciot
jeleznek: a jobb ESG-teljesitmény altaldban alacsonyabb csédkockazattal, kedve-
z6bb hitelmingsitéssel és mérsékeltebb kockazati felarakkal jar egyiitt, bar az egyes
dimenziék (kilonosen az ,S” és a ,,G”, vagy az ,E”-n belil a klimakockazat) 6nallo
hatdsai kevésbé feltartak.

A feltart kutatdsi rések tobb irdanyt kindlnak: (i) A kozépvallalati szektor és dlta-
l[dban a KKV-k ESG-mérésének és hitelkockazati 6sszefliggéseinek célzott feltara-
sa hianypotld lenne, és a banki gyakorlat szdmara is kdzvetlen inputot adhatna.
(ii) A KKE-régidban — beleértve a helyi nyelv( kutatasok szisztematikus feltarasat
— regionalisan bedgyazott vizsgalatokra van szilikség a szabalyozasi, piaci és adat-
specifikus sajatossagok figyelembevételével. (iii) Kevéssé kutatottak a finanszi-
rozasi és banki alapu indikatorok (pl. NPL-ratak) és az ESG kapcsolatdnak oksagi
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mechanizmusai, noha ezek a kereskedelmi banki hitelkockdzat-mérés gyakorlata-
nak szempontjabdl is kulcsfontossaguak. (iv) igéretes, még kevéssé kutatott irdny
a klimakockazat integralasa a hitelkockazati modellekbe, valamint (v) a nemlinearis
hatdsokat jobban megragadd Al, kvazi-kisérleti és eseménytanulmanyi médszerek
szélesebb kord alkalmazasa is.

Vizsgalatunknak vannak korlatai. Kizarélag az angol nyelv(i, 2020-2024 koz6tt a tu-
domanyos folydiratokban megjelent cikk tipusu publikacidkat elemeztiink, a keresés
pedig két adatbazisra (Scopus, Web of Science) és el6re definialt kulcsszavakra
tdmaszkodott. E szlirések a teljesség igényét sziikségképpen korlatozzak, és hozza-
jarulhatnak bizonyos foldrajzi és tematikus torzitasokhoz.

Osszességében eredményeink megerdsitik, hogy az ESG-tényez6k érdemi infor-
maciot hordoznak a vallalati hitelkockazatrol, és a kockazatkezelési, hitelezési és
arazasi gyakorlatokban — kiilondsen a szabalyozdi elvardsok er6sddése kdzepette
— indokolt az ESG-szempontok szisztematikus integraldsa. A jovébeli kutatdsoknak
érdemes el6térbe helyezni a kozépvallalati szegmensre és a KKE-régidra fokuszalo
elemzéseket, a klimakockazati csatornakat beépité modelleket, az ESG-hitelkocka-
zat kozotti oksagi azonositdsra alkalmas és Ujabb, fejlett adatelemzési technikakra
épllé6 keretrendszereket is.
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