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OSSZEFOGLALO

Napjainkban egyre tobb gazdasdgi szerepld tesz kozzé informdcidkat a fenntarthatésdghoz valé hoz-
zdjaruldsdrol, kornyezeti (E), tdrsadalmi (S) és véllalatirdnyitdsi (G) teljesitményérél. A bankok viszo-
nyuldsa ezekhez a tényez8khdz azért fontos, mert a befektetési és hitelezési stratégidjukon keresztiil
hatnak a t8bbi ipardgra is. Jelen kutatdsunk sordn — panel regresszios eljdrdsokkal — azt vizsgdljuk, hogy
milyen a kapcsolat a pénziigyi stabilitds és az ESG-teljesitmény kozott. Az Eurépai Unié (EU) és az
Eurépai Szabadkereskedelmi Térsulds (EFTA) orszdgaiban t6zsdén jegyzett hitelintézetek (243 bank)
vizsgdlata nyomdn megéllapithattuk, hogy az ESG-teljesitmény szignifikdnsan csokkentette a nem
fizetd hitelek mértékét. Tovabbd a szavatolétSke kedvezd hatdsdt is aldtdmasztotta modelliink. A vizs-
gdlat alapjdn kijelenthetjiik, hogy a kdrnyezeti, tdrsadalmi véllalatirdnyitdsi teljesitmények pénziigyi
stabilitdsra gyakorolt hatdsai pozitivak, tehdt ezen szempontok figyelembevétele fontos a befektet8k-

nek, a bankoknak és a szabdlyozdknak is.
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Napjaink egyik feltorekvd tendencidja a fenn-
tarthatdsdgi szempontok érvényesitése a gaz-
dasdgban. A kiilonboz8 villalati fenntartha-
tosdgi mozgalmak [példdul triple-bottom-line,
CSR — Corporate Social Responsibility, z6ldgaz-
dasdg stb. (Téth, 2019)] eszméi a pénziigyi
szféraban is megjelentek. Bdr a mozgalmak
megnevezéseikben kiilonboznek, mégis ugyan-
az a céljuk, a kérnyezeti, tdrsadalmi etika, vél-
lalatirdnyitdsi és egyéb szempontok (amelyeket
osszefoglaléan nem pénziigyi teljesitmények-
nek neveziink) beemelése a gazdasigi szereplék
gondolkoddsmédjiba. Ez nem maradt nyom
nélkiil a finanszirozdsi lehet8ségek vonatkozd-
saban sem, ugyanis a kdrnyezet- vagy éghajlat-
véd8 beruhdzdsokhoz kapesolédd zoldkoevé-
nyek is egyre jelent8sebb szerepre tettek szert
(Mihélovits, Tapaszti, 2018). A 2000-es évek
elején a green banking kifejezéssel éltek, amikor
a bankok mikodése és a kérnyezeti tényezdk
kapcsolatdt vizsgaltdk (Pintér, Deutsch, 2011).
Mira inkdbb a green finance kifejezés domi-
nancidjét ldthagjuk A magyar szaknyelvben a
zoldpénziigyek és fenntarthaté pénziigyek ki-
fejezéssel is taldlkozhatunk, a fenntarthaté jel-
z8 haszndlata hangsilyozza, hogy nemcsak a
kérnyezeti tényezdk figyelembevételérdl van
sz6, hanem a tdrsadalmi és véllalatirdnyitdsi té-
nyezdket is magiba foglalé tdgabb értelmezés-
r6l. Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a fenn-
tarthaté pénziigyek kifejezés nem keverendd
ossze a pénziigyi fenntarthatdsdggal. Jelen ta-
nulmdnyban a zoldpénziigyek kifejezés alact
azt érijiik, hogy az egyes pénziigyi intézmé-
nyek stratégidjuk kialakitdsakor és mikodésiik
sordn nemcsak a gazdasgi hatékonysdgot tart-
jék szem el8tt, hanem a fenntarthaté fejlédést
is (Pintér, Deutsch, 2012).

Léthat6, hogy a nem pénziigyi teljesitmény
definidldsa kihivdsokkal teli teriilet. Azonban
még ennél is nehezebb az ilyen irdny teljesit-
mény mérése, valamint szdmszerdsitése. A val-
lalatok nem pénziigyi teljesitményiikrdl kii-
16nb6z8 jelentéseikben szdmolnak be (példdul
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integralt éves jelentés, fenntarthatdsigi jelen-
tés stb.), amelyek értékelése (példdul tartalom-
elemzéssel) erbforrds és iddigényes feladat. Ez
a probléma hivta életre — a pénziigyi piacon
mér j6l ismert hitelmindsité intézetek mintd-
jdra — a fenttarthatdsgi éreékeld tigynoksége-
ket (sustainability rating agencies, ESG rating
agencies). Tobb értékeld tigynokség alkalmaz
ESG (Environmental Social and Governance —
kornyezeti, tdrsadalmi és vallalatiranyitdsi) tel-
jesitményéreékelési médszereket abbél a célbél,
hogy az egyes véllalatok nem pénziigyi telje-
sitményét mérhet6vé, osszehasonlithatévd te-
gyék. Ezek az tigynokségek ipardgi rangsorokat
és egyedi mindsitéseket adnak ki a cégek dltal
kozzérett ESG-informécidkra alapozva. Ahogy
Matolesy (2020) is rdmutat: a fenntarthatdsdg,
valamint a kiilénbozd gazdasigi, tdrsadalmi és
kornyezeti szempontok elétérbe helyezése nagy-
mértékben hozzdjérulhat a versenyképesség ja-
vitdsdhoz. Emiatt a pénziigyi termékek zolde-
sitése elengedhetetlen, hiszen ezek eldsegitik a
t8ke kornyezetbardt beruhdzdsokba csatornd-
zésdt. Ebben a folyamatban a Magyar Nemzeti
Bank is aktiv szerepet véllal. Egyrészt a deviza-
tartalékban mdr elkiilonitett z6ldkotvény-port-
folidt, mdsrészt a pénziigyi intézmények 6kols-
giai ldbnyomdnak csokkentését is osztonzi.

ESG-
teljesitmények pénziigyi stabilitdsdhoz valé

Vizsgdlatunk keretein  belill az

hozzdjaruldsdt vizsgdljuk az eurdpai bankok
korében. Kutatdsunkhoz a Refinitiv Eikon
adatbdzisban taldlhaté ESG értékelését hasz-
naltuk (ESG score). Ez az ériékelés egy dtfogd
véllalati pontszdmot jelent, amelyben a kor-
nyezeti, tdrsadalmi és vallalatirdnyitdsi pillére-
ket kiilonbozd stllyal veszik szdmitdsba.

IRODALMI ATTEKINTES

Miért is tesznek kozzé a vallalatok ESG-
informdcidkat? A vallalati kozzétéeellel kap-
csolatban tébb elmélet is sziiletett (Lakatos,
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2013), amelyek koziil az ESG-informéciok
publikdldsahoz leginkdbb a kdvetkezd elmé-
letek kothet6k (Dumitru et al., 2017; Ortas,
Gallego-Alvarez, Exxeberria, 2015).

Az érdekhordozdi elmélet a gazddlkodok-
kal kapcsolatban 4llé tdrsadalmi szereplékkel
foglalkozik. Az elmélet szerint a kozzétételre
szdnt informdcidk korének meghatdrozdsakor
a tarsasigok torekszenek a stakeholderek infor-
micidigényének kiszolgdldsdra (An, Davey és
Eggleton, 2011). A stakeholderek informdacids
igénye direkt és indirekt médon is hat a vélla-
latok ESG-kézzétételi gyakorlatdra. A munka-
vallalék és befektet8k akdr kozvetleniil (e-mail,
telefon stb.) is kérnek kiilonb6z6 fenntartha-
t6sdggal kapcsolatos informdcid, indirekt mé-
don, akdr a befektetbk az értékeld tigynoksége-
ken keresztiil hatnak a kozzétételi gyakorlatra.

A legtobb szerzd a legitimitdselméletet hoz-
za Osszefliggésbe az ESG-informdcidk kozzé-
tételével (Ortas, Gallego-Alvarez, Etxeberria,
2015). A szervezetilegitimitds-elmélet szerint
egy szervezet csak a tdrsadalom tagjai 4lal 1ét-
rehozott keretrendszerben miikodhet (Pereira
Eugénio, Costa Lourenco, Morais, 2013) Az
elmélet tehdt a tdrsadalom prekoncepcibjin
alapul, ezért a vezet6knek olyan informdci6-
kat kell kozolniiik, amelyek hatnak a felhasz-
naldk adott szervezetrdl kialakitott véleményé-
re (Cormier, Gordon, 2001).

A jelzéselmélet alapjdn, az informécids
aszimmetria kikiiszobolése érdekében a vil-
lalkozdsok olyan informdcidkat kozolnek a
stakeholderekkel, amelyek jelzik, hogy &k
jobbak tdrsaikndl, igy prébéljak véllalkozdsu-
kat attraktivvd tenni (An, Davey, Eggleton,
2011; Campbell, Shrives, Bohmbach-Saager,
2001; Shehata, 2014). Szdmos eszkoz 1étezik
arra, hogy pozitiv képet mutasson magirdl a
véllalkozds, ebbdl az egyik leghatékonyabb az,
ha kedvez8 pénziigyi és nem pénziigyi infor-
mdcidkat tesz kozzé a stakeholderek szdmdra
(An, Davey, Eggleton, 2011; Watson, Shrives,
Marston, 2002). Természetesen a vallalkoz4s-
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nak az eléz8 gyakorlatot csak tgy éri meg ko-
vetni, ha a jelzésre forditott kiaddsok alacso-
nyabbak, mint az igy elnyert bevételnévekedés
(Sz4nté, 2009).

A megbizé-tigyndk-elmélet szerint az el-
téré célok és az informdcids aszimmetria kol-
csonds bizalmatlansigot eredményez a megbi-
z6 és tigyndke kozott (Kaliczka, Naffa, 2010).
Ilyen kapcsolat 4ll fenn a vezetdk és a tulajdo-
nosok kozote, a hitelezd és részvényes kozote,
valamint a menedzsment és az alkalmazottak
kozote (Jensen, Meckling, 1976). A jelenté-
sek Osszedllitdsit a vezet8k végzik (iigynokok),
amely alapjén a tulajdonosok (megbizdk) ér-
tékelik az adott évi teljesitményiiket (Jensen,
Meckling 1976; Lakatos 2009; Mohl 2013).
Ebben a kapcsolatban a villalkozds vezetdi in-
forméciétobblettel, elénydkkel rendelkeznek,
ezért a tulajdonosok nem tudjik pontosan ér-
tékelni a meghozott déntéseket. Az tigynok,
azaz a vezet$ kihaszndlhatja azt, hogy cselek-
vései nem megfigyelhet8k, igy sajdt személyes
érdekeit helyezi el8térbe (Barako, 2007). A két
fél kozoree fellépd ellentétes érdekek generdl-
jak az tigynoki koleségeket, valamint tovabbi
maradvanyveszteség alakulhat ki, ha a tulajdo-
nosok dontéseivel ellentétesen a vezetdk a sa-
jat jolétiiket kivdnjédk maximalizdlni (Jensen,
Meckling, 1976; Shehata, 2014)

Az elméletekbd] ldthatd, hogy az ESG-
informécidk kozzététele hathat a jovedelmezs-
ségre, akdr az tigynoki kéltségek csokkentése
révén, akdr azzal, hogy kedvez8bb befektetési
lehet8séget jelentenek, ezéltal a véllalatok 8-
kekolesége is csokken. Ezek kovetkezménye-
képpen a befektet6k korében is nagy érdekls-
désre tettek szert az ESG-fékuszti befektetések.
Ezek egyik elénye, hogy csokkentheti a port-
folié kockdzatdt, ezdltal valsdgillobb portfélié
kialakitdsit teszi lehetévé (Broadstock et al.,
2021; Kanamura, 2020). Tovdbb4 a fogyasztoi
megitélésen is javithat, ami tobbletbevételt ge-
nerdlhat, de véllalati hatékonysdgra és a mun-
kaerd-toborzdsa terén is pozitiv hatdsok jelen-



hetnek meg. Raihan, Bakar é Islam (2015)
tanulmdnya megerdsitette, hogy a bankok 4l-
tal CSR-tevékenységre forditott dsszegek és a
produktivitds kozott pozitiv kapcesolat 4ll fenn.

Mindezekkel sszhangban a bankok CSR-
hoz kapcsolédd hozzddlldsa megvéltozott,
ugyanis tisztdban vannak a reputdciéjukhoz
sziikséges jelent8ségével. A hirnév hatdssal le-
het a stakeholderekkel kapcsolatos tigyleteikre,
illetve kdzvetetten mds cégekkel valé kapcso-
latukra, valamint a forrdsallokdlé képességiik-
re (Carnevale, Mazzuca, 2014). A vélsdg sordn
a bankoknak az tigyfelek bizalmatlansdgira is
reagdlni kellett, igy ki kellett hangsdlyozniuk,
hogy a betétesek biztonsdgdt szem eldtt tartva
figyelembe vesznek tdrsadalmi szempontokat
is. A CSR-tevékenységek a bankok hirnevéc
is javitja, amely pozitivan hat a mikodésiikre
(Deutsch, Pintér, 2018).

Az ESG-informicidk tekintetében a ban-
kok szerepe kettds: egyrészt mint jelentést te-
vk, mdsrészt mint a jelentést felhaszndlék is
jelen vannak a nem pénziigyi informdcidk ,,pi-
acdn”. Mint hitelez8k vagy befektet8k a po-
tencidlis tigyfeleik, illetve érdekeltségeik ESG-
informdcidit arra haszniljak, hogy felmérjék
azok teljes kockdzati profiljét (Gyura, 2020).
A finanszirozdi jellegitk miacc multiplikdtor
szereppel birhatnak, ugyanis 4razdsi, hitelezé-
si, befektetési politikdjukban, stratégidjukban
érvényesithetik az ESG-szempontokat, mely-
nek pozitiv tovagy(ir(iz6 hatésa lehet (Elekes,
2018). Mindemellett stakeholdereik felé pub-
likdljdk sajét nem pénziigyi informdcidjukat.
Azaz, a bankok ESG-stratégidja nemcsak sajdc
operdci6jukrél sz6l — mint mds ipardgakban —,
hanem sajdt tgyfeleikkel kapcsolatos elemzé-
seikben, hitelezési stratégidikban is egyre in-
kabb érvényesitik azt (Gyura, 2020). Az ESG-
szempontok nemcsak a kereskedelmi bankok
esetében tekintheték fontosnak, hanem a koz-
ponti bankok szintjén is. Lentner, Szegedi és
Tatay (2015) a kdzponti bankok tédrsadalmi fe-
lel8sségvallaldsahoz kapcsolddé stratégia kiala-
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kitdsinak sziikségességét hangsilyozza, amely
eldsegitheti a hatékonyabb miikédést és kom-
munikdciét, erésitve az orszdgok pénziigyi
stabilitdsdt. Tovdbba, Mihdlovits és Tapaszti
(2018) kiemelik, hogy a klimavaltozds hosszi
tdvon komoly kockdzatot jelent a globdlis no-
vekedésre és pénziigyi stabilitdsra.

A bankok ESG-kézzétételi gyakorlatd-
ra azonban ma mdr nemcsak az érinttetek in-
formdcié igénye hat, hanem a rdjuk vonatko-
z6 kiilonbozd szabdlyok is. A fenntarthatdsigi
szempontok nemcsak a piac érdekl8désér kel-
tették fel, hanem a szabdlyozéi oldal is igyek-
szik 1épést tartani veliik. Dobrdnszky-Bartus és
Krenchel (2020) az Eurépai Unié taxonédmiai
rendeletét szemlézi, amely meghatdrozza, hogy
milyen feltételek mellett mindsithetd egy t6zs-
dén jegyzett véllalat tevékenysége ,zoldnek”.
A rendelet a pénziigyi szolgdltatdsokat szabd-
lyozza, de kozvetetten a tobbi piaci szereplét
is arra 9sztdnzi, hogy fenntarthatébbd tegye
miikodését. A 2014/95/EU irdnyelv a 2017-
es lzleti évedl kezdédBen eldirja bizonyos kdz-
érdeklédésre szdmot tarté véllalatoknak, hogy
tegyenek kozzé nem pénziigyi jelentést. Ebben
be kell szdmolniuk a kérnyezeti, tdrsadalmi, és
etikai tényez8ikrdl, hatdsaikrél (Eurépai Parla-
ment és Tandcs, 2014). A 2013/34/EU irdny-
elv pedig kifejezetten kozérdeklédésre szdmot
tarténak definidlja a bankokat és hitelintézete-
ket (Eurdpai Parlament és Tandcs, 2013). Va-
lamint 2019-ben az Eurépai Unié egy kiilon
rendeletben szabélyozta a fenntarthatésdggal
kapcsolatos kozzétéeelt a pénziigyi szolgiltatdsi
dgazatban. Ennek célja, hogy biztositsa az 4ddc-
hatdsdgot az dgazat szerepl8ivel és az azok 4ltal
eszkozolt fenntarthatd befektetésekkel kapcso-
latban. Ahogy Gyura (2020) is kiemeli, az el§-
irdsoknak valé megfelelés vagy meg nem felelés
a jovedelmezdséget érdemben befolydsold té-
nyezd. Az eléirdsoknak valé megfelelés egyik j
cleme a hitelezett tigyfelek kezelésére f6kuszél,
az ESG-tényez0k is bekeriilnek a banki t8kekd-
vetelmény-irdnyelvbe, a CRD-be.

Pénziigyi Szemle m2021/3



—  =mTANULMANYOK m

Korabbi kutatasi eredmények

Az ESG-kozzététellel foglalkozd vizsgalatok
jellemz8en az ESG-kozzétételt befolydsold té-
nyez8k korét vagy az ESG-kozzététel eredmé-
nyességre gyakorolt hatdsdt igyekeznek feltdr-
ni. Ebben az alfejezetben a szakirodalomban
korédbban megjelend és vizsgdlt valtozékat mu-
tatjuk be, els8sorban a pénziigyi teljesitményre
haté tényezdk szempontjdbol.

A pénziigyi teljesitmény ércékelésére tdbb-
féle véltozdt is igénybe vehetnek, mint példdul
kiilonb6z8 piaci mérészdimok (Tobin-Q, rész-
vényérfolyam) vagy a tényleges teljesitményt
titkroz8 szdmviteli (példdul ROA-, ROE-,
EPS-) mutaték. Kontrollvdltozdként jellemz8-
en a véllalati méret, az ipardg és annak specidlis
jellemzdi, a tulajdonosi szerkezet, a t8kestruk-
tara-tékedttéeel, a kockdzat, a K+F-intenzitas
vagy éppen a rekldmkoltségek nagysiga keriil
alkalmazisra. A nemzetkodzi 6sszehasonlitds-
sal is foglalkozd tanulmdnyok kiilsé kornye-
zeti, makrogazdasigi szempontokat is titkrozd
kontrollvédltozdkat (ilyen lehet a GDP noveke-
dési titeme, az inflécié alakuldsa, vagy a népes-
ségszdm) is figyelembe vesznek (Deutsch, Pin-
tér 2018).

Buallay (2019) tanulmédnya egy 235 bank-
bél 4ll6 mintdn vizsgdlta az ESG-kozzérérel
hatdsit. A ta-
nulmdny kovetkeztetései szerint az ESG-

eredményességre  gyakorolt
kozzétételek pozitivan befolydsoljak az ered-
ményességet (ROA, ROE, Tobin-Q). Az egyes
ESG-komponenseket kiilon-kiilén vizsgalva
eltéré eredményeket kaptak: a kdrnyezeti té-
nyez6kkel kapcsolatos kozzététel pozitivan be-
folydsolta a ROA-t és a Tobin-Q-t, a CSR-al
kapcsolatos koézzététel negativ kapesolatban
4llc a hdrom emlitett véltozdval. A véllalati ve-
zetéssel kapesolatos kozzéréel negativan befo-
lydsolta a ROA-t és a ROE-t, viszont pozitiv
hatdst gyakorolt a Tobin-Q-ra. Birindelli et al.
(2018) tanulmdnya arra a kovetkeztetésre ju-
tott, hogy a bankok mérete és a ROE alaku-
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ldsa pozitiv irdnyd kapcsolatban van a bankok
ESG-kozzétételével.

Tommaso és Thonrton (2020) vizsgdlatd-
ban az ESG-tényez8k banki eredményes-
ségre gyakorolt hatdsdt elemezte, a hdrom
ESG-komponenst  killon-kilon  vizsgdlva.
A bankok részvénydrfolyamdra negativan ha-
tott mind a kérnyezeti, mind a vezetési, mind
a szocidlis dimenzié. Ugyanez figyelhetd meg
a Tobin-Q esetében is. A kutatds rdvildgitott a
szavatoldtbke és a banki eredményesség kozoe-
ti negativ irdnyu kapcsolatra is.

Deutsch és Pintér (2018) a bankok jovedel-
mezdségére hatd tényezbket vizsgiltdk, CSR-
szempontokat is beemelve. Eredményeik alap-
jan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
t6kemegfelelés pozitiv, mig a likviditdsfede-
zettség negativ irdnyba befolydsolja a vizsgilt
bankok netté jovedelmée (ROE, ROA), va-
lamint a banki tdrsadalmi teljesitménymuta-
t6 eszkdzmegtériilést ronté hatdsa is igazoldst
nyert. Fain (2020) bankokat is vizsgilva ele-
mezte az ESG-teljesitmény és a pénziigyi tel-
jesitmény kozotti kapcesolatot, viszont ez nem
keriilt megerdsitésre. Ortas, Gallego-Alvarez
és Etxeberria (2015) tanulmdnyukban véllala-
ti kornyezeti fenntarthatésdgi kozzétéeelt be-
folydsolé tényez8k korér vizsgaledk. Tanul-
mdanyuk kiemeli, hogy a véllalati méret és a
kozzététel kozote, valamint a ROA és a koz-
zététel kozote pozitiv kapesolat igazolhatd.
Brammer, Brooks és Pavelin (2006) a villalatok
tirsadalmi teljesitménye (corporate social per-
Jformance) és a részvények hozamai kozotti ne-
gativ kapcsolatot erésitette meg. DellAtti et al.
(2017) 75 nagy nemzetkézi bankbdl 4116 min-
tdjukon igazolta a CSR pénziigyi eredmény-
re gyakorolt pozitiv hatdsdt, mig a tdrsadalmi,
kornyezeti és vezetési rendszerek esetében for-
ditott irdnyt kapcsolat keriilt bizonyitdsra. Az
ESG pénziigyi mutatdkra gyakorolt negativ
hatdst azzal is lehet magyardzni, hogy a befek-
tet8k gy vélik, hogy az ESG-teljesitmény el-

érése érdekében felhasznalt forrasokat mas be-



ruhdzésok el8l vonjdk el (Tommaso, Thorntron
2020).

Mint lathactuk, az ESG-kozzétérel jovedel-
mez8ségre gyakorolt hatdsa nem {télhetd meg
egyértelmiien, ugyanis a feldolgozott szakiro-
dalmakban ennek pozitiv és negativ hatdsait
is sikeriilt igazolni. Viszont a kézzététel pénz-
tigyi stabilitdsra gyakorolt hatdsdnak vizsgdla-
tara kevesebb kutatds tett kisérletet.

Elméleti modell

Bar a vizsgilatok t6bbsége az ESG jovedel-
mez8ségre gyakorolt hatdsit vizsgdlja, a pénz-
ligyi stabilitdsra val6 hatdsait sem tekinthetjitk
mellékesnek. Cihdk és Schaeck (2010), Creel,
Hubert és Labondance (2015), Mérs (2021) és
Sdnchez Serrano (2021) vizsgélatai nyomdn a
nem teljesitd hitelek ardnya a rendszerszinti
bankvalsdgok 6 indikdtoraként értelmezhetd,
igy a bankok pénziigyi stabilitdsinak vizsgdla-
ta sordn ezt a véltozot vizsgdljuk majd. Miutdn
a stabil banki mikodés alapveté médon hatd-
rozza meg azok pénziigyi kdzvetitésben betdl-
tott eredményességét, a pénziigyi stabilitdst
befolydsolé tovabbi tényezék beazonositdsa
kulesfontossdgtinak tekinthetd. A bankrend-
szer veszélyes lizem, miutdn a m{kodés alap-
jat a betéegylijtés és a nemzetgazdasdgi szem-
pontbdl fontos hitelkihelyezés jelenti (Botos,
2016). A bank hitelezésiveszteség-elnyeld ké-
pessége pedig nagyban fiigg a rendelkezésre
4llé szavatolét8kéedl, amelyet a Bdzeli bank-
szabdlyozds keretei kozott erbsitettek meg fo-
kozatosan az elmult évtizedek sordn. A 2008-
as globdlis pénziigyi vilsigot kovetd Bdzel
[I-as szabélyozdsban jelentek meg a likvidi-
tdsra vonatkozd szabdlyok is. Ezeknek a likvi-
ditdsi- és tkepuffercknek a fenntartdsi kolesé-
gét kell biztositania a bank nyereségességének
(méskiilonben a tulajdonosok szdmdra nem
lenne raciondlis a bank mikédtetése), mikoz-
ben a banki mtkédés logikdja miact a méret-
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gazdasdgossdg komoly szerephez jut (valamint
rendszerszinten ez hatdrozza meg a bank fel-
ligyeleti besoroldsit is a Bankunié orszdgai-
ban). Az eszkdzoldalon végrehajrott hitelkihe-
lyezések mindségében szerepet kapnak még a
menedzsment belsd szabdlyozdi kvalitdsai is.
Mindekozben a t8ke védltozdsit olyan kiilsd
sokkok befolydsolhatjak, mint a szabdlyozéi
és az intézményi vagy a konjunkrturdlis kor-
nyezet valtozdsa. Mindezek alapjdn a pénziigyi
stabilitdst a bankrendszer szempontjdbdl a k-
vetkezd (1) fogalmak segitségével irhatjuk le.

peénziigyi stabilitas = f (nyereségesség, likviditas,

méret, szavatolotéke, menedzsment, sokkok) (1)

A modellvaltozékkal torténé feltoleésée (2)
ebben a bekezdésben mutatjuk be. Az adatok
forrdsa a Refinitiv Eikon pénziigyi adatbdzis.
A Refinitiv Eikon ESG-pontszdma hidrom pil-
1érbél tevédik ossze, amelyeket bankok ese-
tében a kovetkezd stlyokkal vesznek szdmi-
tdsba. A kornyezeti pillér pontszdma (14,4
szazalék) a véllalat él6 és élettelen természe-
ti rendszerekre gyakorolt hatdsit méri, ide-
éreve a levegdt, a foldet és a vizet, valamint
a teljes Okoszisztémdkat. A tdrsadalmi pil-
lér pontszdménak (49,6 szdzalék) meghatdro-
zdsa sordn azt ériékelik, hogy a véllalat a leg-
jobb menedzsmentgyakorlatok alkalmazdsdval
mennyire képes bizalmat és lojalitdst kelteni
a munkatdrsai, az tgyfelek és a tdrsadalom
korében. A harmadik komponens, az irdnyi-
tasi pillér (36,0 szdzalék) pontszdma a vélla-
lat azon rendszereit és folyamatait méri, ame-
lyek biztositjdk, hogy az igazgatdtandcs tagjai
és vezet8i a hossza tdvi részvényesek érdeké-
ben cselekedjenek. Modelliinkben a hdrom
pillérbdl a felsorolt stlyokkal képzett ESG-
pontszdm szerepel (ESG). A pénziigyi stabi-
litdst a nem fizetd hitelek ardnydval (NPL)
becsiiltitk meg. A t8kemegfelelés esetében a
Bazeli t6kemegfelelési (CA) mutatéra (szabi-
lyozbi t8ke a kockdzattal stlyozott eszkozdl-
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lomény értékéhez viszonyitva) és a likviditds
(L) mértékére (pénzeszkozok és mds bankok-
nak nyujtote rovid lejdracd kolesonok dssze-
ge és a mérlegfdosszeg ardnya) tdmaszkodunk.
A nyereségesség mérése sordn alkalmazott esz-
kozardnyos nyereség (ROA) a méretgazdasi-
gossagot, a sajdttGke-arinyos nyereség (ROE)
a tulajdonosi t8kebefektetés hatékonysigit, az
drfolyam-nyereség-ardny (P/E) pedig a t6ke-
piac vdrakozdsait jeleniti meg. A méretet (7A4)
az eur6ban mért eszk6zok az adott orszdg eu-
réban mért éves GDP-jéhez viszonyitott hé-
nyadosa hatdrozta meg.

A szabélyoz6i kornyezet valtozdsdt a Bézel 2
bevezetését reprezentdlé dummy, , viltozé, az
Eurdpai Unids tagsdgot a dummy  és az eurd
bevezetést a dummygz, mig a konjunkturdlis

kornyezetet az eurézéna (dummy,, ) recesz-

recession
szids éveit jelzd valtozdk tartalmazzdk. A vdl-
tozék modelliinkben t6rténd alkalmazisit az

1. tdblizat timasztja ald.

[In(NPL)]=w + B, [In(NPL, )]+, [In(ROA,)]+
+4,[In(ROE)]+f, [In(P/E)] + B, [In(L)] +
+8,[In(T4,/GDP)]+ B, [In(CA)] + B, [In(ESG,)] +

+ B, dummypsen+ B, dummy .+, dummy,.+

B dummye, .0, ¢, @

Az eléz8ek nyomdn a kévetkezd intuicié-
kat fogalmazhatjuk meg a modellel kapcsolat-
ban: alacsony nemfizetési ardnnyal tdrsul, ha
magas a bank nyereségessége (4, By B, < 0),
ha kell mértékben likvid (8, < 0) és magas
t6kepufferrel rendelkezik (ﬁ7 < 0), valamint
méretébdl fakaddan kelléen robusztus az egye-
di veszteségekre (8, < 0). A belsé miikodését
dtfogd belsd standardok és folyamatok kiilsg
kornyezettel szembeni kidolgozottsdgdr és 4t
gondolesdgit kozelitd ESG-mutaté (valamint
azok alkomponensei) esetében szintén fordi-
tott kapcsolatot vérunk (8, < 0), azaz a magas
ESG-pontszimokhoz alacsony nemuteljesitési
ardny tartozik.

1. tabldzat

A MODELLBEN SZEREPLO VALTOZOK SZAKIRODALMI MEGALAPOZOTTSAGA

-m Szakirodalmi forrasok

Nyereségesség  ROE Buallay (2019) Birindelli et al. Deutsch, Pintér
(2018) (2018)
ROA Buallay (2019) Ortas etal. (2015)  Deutsch, Pintér
(2018)
P/E Tommaso, Thonrton  Brammer et al. Dell’Atti et al. Dell’Atti et al.
(2020) (2006) (2017) (2017)
Méret MFO/GDP  Ortasetal. (2015)  Birindelli et al. Deutsch, Pintér
(2018) (2018)
Mérlegszerkezet  likviditas Deutsch, Pintér
(2018)
szavatolGtéke Tommaso, Thonrton
(2020)
Menedzsment  ESG Tommaso, Thonrton  Birindelli et al. Fain (2020) Buallay (2019)
(2020) (2018)

Forrds: sajat szerkesztés
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ADATOK ES MODSZERTAN
Adatok

Munkdnk sordn a Refinitiv Eikon adatbizisd-
ban szerepld eurépai bankok 2002 és 2018
kozotti idésorait vizsgdltuk. Mintdnkba az
Eurépai Unié (EU) és az Eurépai Szabadke-
reskedelmi Tdrsulds (EFTA) orszdgaiban t8zs-
dén jegyzett hitelintézetek keriiltek, osszesen
243 bank adatait elemeztiik. Az 2. tdblizat
alapjdn megdllapithatjuk, hogy a vizsgdlt idé-
sorok logaritmizdlt értékei megfelelnek a reg-
ressziés bemeneti véltozoktdl elvirt gyenge
stacionaritds feltételeinek.
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Amennyiben minden beszdmoléévre meg-
vizsgdljuk az ESG-mutat6 éreékét, akkor meg-
dllapithatjuk, hogy a teljes, 243 bankbdl 4llé
eurdpai mintdn az adott évben mutatdval ren-
delkezd bankok értékei a 2002-re jellemzé 40
szdzalékos 4tlagos szintr8l 2018-ra fokozatosan
60 szdzalékra emelkedtek — mikdzben az 5 és
95 szdzalékos kvantiliesek értékei nem valtoztak
érdemben (tehdt nem beszélhetiink rendszer-
szintl javuldsrél). Amennyiben a visegrddi né-
gyek (V4: Csehorszdg 2, Magyarorszdg 2, Len-
gyelorszdg 11 és Szlovdkia 3 bankkal) értékeit
vizsgaljuk kiilon, akkor ldthatjuk, hogy a kézép-
és szélsééreékeik a teljes mintdéhoz hasonléak,
azaz sem jobbak sem rosszabbak anndl. (1. 4bra)

2. tdbldzat

A VIZSGALATBAN SZEREPLO LOGARITMIZALT IDOSOROK LEiRO STATISZTIKAI

| e e o e | e e ] o

Atlag 3,8070 -3,8588 —1,9014
Median 3,9631 -3,8370 —1,9126
Maximum 4,5541 2,9181 1,7351
Minimum 04311 17,9867 —4,7105
Sz0rés 0,6291 2,4344  0,3310
Aszimmetria —1,9645 —0,3550 2,2894
Cslicsossag 8,2331 3,8439 25,8840
Normalis elo.: 1806 171 59775
Jarque-Bera-

statisztika

p 0,0000 0,0000  0,0000
Megfigyelések 1012 3370 2634
Stacionaritas: Im, —7,0377 —-1,4880 —29,2441
Pesaran és Shin

W-stat

p 0,0000 0,0684  0,0000

Forrds: Eviews 11 segitségével sajat szdmitas

—4,4701 2,297 2,4225 —2,7439  —3,6933
-4,8019 23643 24526 —-2,5837 3,721
0,0000 24424 81147  -0,1609  0,6628
-146010 -7,9763 -5,8901 11,0603 —7,8180
1,7565 11160  0,9860 1,1669 14547
11625 -0,1630 —1,0518 -1,2564  0,0923
53526 49278 15,4832 71143 2,7015
1496 521 17 648 3151 6
0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0436
3283 32 2643 3254 1221
-23,5828 27,9410 14,3567 -9,0000 -19,1915
0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000

Pénziigyi Szemle m2021/3



—  =mTANULMANYOK m

1. dbra

AZ ESG-PONTSZAMOK ALAKULASA A VIZSGALT IDOSZAKBAN

ESG-pontszam
100
-
80 —_—‘—--———- -———-__'----'-—
- -y ”
So-
60
40

20| eeesen.,

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

= = = Telies 95% kvantilis
e TP Bank Nyrt.
V4 95% kvantilis

Forrds: Eviews 11 segitségével sajdt szamitas

A magyar bankok ESG informicidinak
vizsgdlata sordn az Eikon Refinitiv adatbd-
zisban 2 bankrél szerepelnek adatok (OTP
és FHB/Takarék csoport), amelyeknél egye-
diil az OTP Bank Nyrt. rendelkezett a teljes
mintdhoz kezdetben hasonld, majd azt meg-
haladé értékekkel. A t5bbi, Crefoport adat-
bazisdban szerepld 10 — magyar piacon jelen
1év8 és nem pénziigyi jelentés tételére kotele-
zett — bank nem keriilt be a mintdba, miutin
vagy a foglalkoztatottak szdma nem érte el az
500 f&t (igy a szabdlyozds értelmében nem kell
ilyen jelentést tenniiik), vagy kiilfsldi bank le-
dnyvéllalatai voltak (ez 7 bankot érintett), azaz
az 8 ESG-informdciéik dsszevontan a csoport-
jelentésekben szerepelnek. A fennmaradé 4
bank (OTP Bank Nyrt., MKB Nyrt., Takarék
Jelzélogbank Nyrt., Budapest Hitel és Fejlesz-
tési Bank Zrt.) koziil azonban csupén kettd je-
lenik meg Eikon Refinitiv adatbdziséban, igy
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— Teljes 50% kvantilis

eeeeees Teljes 5% kvantilis

= = = Takarék Jelzdloghank Nyrt.
V4 50% kvantilis

V4 5% kvantilis

pusztén az OTP Bank Nyrt. eurdpai dtlagot el-
ér6, majd azt meghaladé értékeirdl tudunk be-
szdmolni a hazai bankpiac esetében.

Moédszertan

A paneladatbdzisok keresztmetszeti (V) és id8-
soros (7) dimenziéval is rendelkeznek, ezil-
tal tobbletinformdciét nydjtanak a pusztdn
keresztmetszeti vagy csak idésoros adatbdzi-
sokhoz képest. A paneladatok elemzésekor a
fuggd valtozo (y) értékét olyan magyardzé val-
tozdkkal (x) becsiiljiik meg, amelyekrdl tehdt
keresztmetszeti és id6soros adatok is elérhetdk.
Ennél a modelltipusndl is léteznek nem megfi-
gyelt valtozék, amelyeket a hibatag () foglal
magdba (Wooldridge, 2010).

A vizsgilatba bevont valtozok kozotti kap-
csolatok kdzotti, éven beliili, egyidejii hatdsok



feltirdsdra egy Pooled OLS panelregresszi6t il-
lesztiink. Ezt kévetden a mélyebb, kordbbi iiz-
leti éveket is bevond, endogén interakeidk le-
irdsdra alkalmas panel-vektorautoregresszids
(panel VAR-) modell segitségével irjuk fel az
egyes véltoz6kbdl szdrmazé sokkok tobb éven
4t tart hatdsdt a nem fizet§ hitelek ardnyd-
ra impulzusvélasz fuggvények segitségével,
valamint ugyanennek a valtozénak a széré-
sdt vizsgdljuk meg a tbbi véltozé tiikrében
variancia-dekompoziciok segitségével. A ko-
vetkezd bekezdésekben ezeket az eljdrdsokat
mutatjuk be.

A panelregresszié hibatagja kapcsolédhat
csoporthoz (idétdl figgeten—u), de vonat-
kozhat a teljes regresszi6ra is (id8tél fiiggd—¢).
A Pooled OLS (3) a panelregresszidk legegy-
szerlibb formdja, hiszen ekkor az egyéni ke-
resztmetszeti vagy id8t8l fiiggd hatdsok hid-
nyoznak (,=0):

yi,t:CO+'BX'x,z+gi,z' (3)

A Pooled OLS esetén azt feltételezziik, hogy
a meredekség ugyanaz minden csoportra min-
den id8szakban. Ez az egyszer( felirds csupdn
elézetes feltdrd jelleggel bir és csupdn az ESG-
mutaté modellbe t0reénd beemelhetdségét
teszteli. Diagnosztikai szempontbdl ez esetben
csupdn a hibatagok autokorreldlatlansdgéra 5-
rekedtiink.

A vektor autoregressziv (VAR-) modellek-
nél minden viltozd esetében nincs jelen a ha-
gyomdnyos (példdul OLS-) regresszidk eseté-
ben meghatdrozé oksdgi elvdrds a magyardzo
és az eredményvidltozdk kozote, sokkal inkabb
priori endogenitdst vdrunk el, tehdt az endogén
véltozék rendre a sajét és a t6bbi vdltozdk
késleltetett éreékeinek linedris figgvényei lesz-
nek. Ez az eljirds az IV szdmt id8soros vélto-
z6k halmazdnak dinamikus interakcidira épit
a kovetkez6 médon: y,=(y,, ..., y,)". A VAR-
modellt a kovetkezd redukalt (4) formdban ir-
hatjuk fel Litkepohl és Kratzig (2004) nyomdn:
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y=Ay t..t4y +e, (4)

Ebben a képletben az y, a modellvéltozdkat
tartalmazé (VX 1)-es vektor, az A, egy (NXIV)-
es autoregresszids koeflicienseket tartalmazé
matrix és az & = (u,, ..., #,,)" a nem megfigyelt
hibatag, amely (/NxI)-es normadlis eloszldst,
diszkrét reprezentdci6ji fehérzajfolyamatot
tartalmazé vekror, valamint &~[0,E(u, «')]
egy pozitiv definit kovarianciamdtrix. Egy sta-
bil VAR-modell bemend viltozéinak eseté-
ben elvdrds a gyenge stacionaritds (Liitkephol,
2005), mig a modell késleltetésszdmdt az
Akaike és Schwarz informicids kritériumok 4l-
tal, a kiilonb6z6 késleltetésti modellek eseté-
ben felvett minimumérték mentén hatdrozzuk
meg. Ezdltal biztositjuk az adatok konziszten-
cidjdt és az aszimptotikus normalitdsdt, mikoz-
ben a VAR-folyamat sajitértékeinek és modu-
lusainak egynél alacsonyabb értéke segiti el6 a
stabilitdsdt (Brooks, 2014; Liitkephol, 2005).
A panel VAR-modellek felirdsa sordn napja-
inkban széleskortien alkalmazzdk a modell-
diagnosztikdnak ezt a megkozelitésér (példa-
ul: Akbar et al., 2020; Gabriel és de Santana
Ribeiro, 2019; Jouida, 2018).

A VAR-modell paramétereinek egyardnt fel-
irhatok rovid és hosszd téva restrikcidi. Mig a
Cholesky-féle révid tava restrikcidval a sokkok
egymdsutdnisigit, addig a Blanchard-Quah-
féle hosszi téva restrikciéval a sokk megjelené-
sét mutatjuk be. Ehhez el8szor be kell vezetni
a redukdlt VAR-forma strukturdlis (5) valtoza-
tat (p késleltetés és hdrom véltozé mellete az
A és A* strukturdlis koefficinesekkel):

A=Ay, *..t4y,_ Bu, )

ahol: ¢ =A™ Bu és
S=A"'B.

A munkdnk sorin hasznilt Blanchard—
Quah (1989) -féle hosszt tdva restrikciéval (6)
a sokkot csak az F-mdtrix azon sordban keresi
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meg, ahol a véltozé megjelenik, és a sokk ku-
muldlt hosszt téva hatdsa nulla és ¥ a hossza
tava multiplikdtor (F=P9):

(-4, —,..—AP)"at:‘I"g[:Fu[ és

Sy 00 S S S (6)
F=fy fp O [,migS=|s, s, 5,
S S Sy Sy S Sy

A hosszd tdvt hatdsokat leiré F-mdtrix fel-
épitése a VAR-modellbe betdleder véltozdk
sorrendiségén alapul® — tekintettel arra, hogy
lesz egy olyan sokk, amely mindegyik véltozé-
ra hatni fog, tovdbb4 a sorrend végén szerepld
véltozd lesz az, amelyik csak sajit magdra hat.
Esetiinkben a bank 4ltaldnos miikddésée leird
ESG-viltozé (3, f,.,0=0)> a bank nemzet-
gazdasigban betsltote stlya (y,,,.» fo550=0)s
a szavatolétSke-ellitottsig (y,., f;,5,=0), a kii-
16nbo26 nyereségességi mutatok (v, f5.,0= 05
Yrow Js50= 0 Vo Jorgo=0) ¢és a likviditds
O, ][78_.79:0) egyértelm(l hierarchikus hatds-
sal bir a nem fizetd hitelek ardnydra (y
f89= 0).

A VAR-paraméterek dnmagukban nem sok
informdciét tartalmaznak, a valtozék kozot-
ti idében dinamikus kapcsolatok feltdrdsdra
VAR-modellek esetén az impulzusvélasz-fiigg-
vényeket (/RF) haszndljuk. Ezek a véltozok
kozotti reakcidkat mutatjdk be a jelenbeli és
jovébeli értékeknek a strukeurdlis sokkok egy-
ségnyi novekedésének tiikrében, feltéve, hogy
a sokk a kovetkezd id8szakokban a nulldhoz

NPL

tér vissza, és az Osszes tobbi sokk zérus érté-
kii. Az IRF alapvet8en tdmaszkodik a hiba-
tag mdtrixdnak mdr kordbban bemutatott ro-
vid és hosszi tavi strukturdlis korldtozdsaira.
Az eredmények bemutatdsira szintén hasz-
ndle varianciadekompozicié bemutatja egyes
sokkok sulydt a valtozék rovid és hossza téva
alakuldsdban, azaz i vdltozd bizonytalansdgs-
nak mekkora hdnyada tulajdonithaté a j-edik
sokknak 4 periédus utdn.
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EREDMENYEK

Az id8sorokra illesztett hagyomdnyos pa-
nel Pooled OLS-regresszié eredményei alap-
jan megéllapithaté (3. tdbldzat), hogy az ESG
szignifikdns negativ hatdst gyakorolt a nem fi-
zet§ hitelek méreékére. Mindez megerdsi-
ti ama el8zetes vdrakozdsainkat, amelyekben
azt vartuk, hogy a pénziigyileg stabilabb ban-
kok magasabb ESG-mutat6kkal birnak. Az in-
tuiciénak megfeleld eredményeket kaptunk a
szavatol6tbke és a sajitt6ke-ardnyos eredmény
kapcsdn, mig az eszkdzardnyos eredmény ese-
tében meglepdének (dmde robusztusnak) sza-
mitott a pozitiv el8jelt koefficiens. A kiilon-
bo6z8 kiilsd, intézményi és szabalyozéi sokkok
a nem fizetd hitelek nagyobb ércékével tdrsul-
tak.

Tekintettel az egyes véltozok kozotr fel-
tételezhetd endogén hatdsokra, az eredmé-
nyek inkdbb indikativnak tekinthetdk, igy a
tovabbiakban a panel VAR-modellel kapott
eredményeinket mutatjuk be. Az optimdlis
késleltetésszdm meghatdrozdsdhoz az Akaike
(AIC) és Schwarz (SIC) informiciés kritériu-
mokat vessziik figyelembe, amelyek minimdlis
értékei segitenek meghatdrozni a legjobban il-
leszkedd modellt (4. tdblizaz). Lithatd, hogy a
panel VAR-modellt ez esetben 0 és 1 év késlel-
tetés mellett kell majd becsiilni.

A modell stabilitdsdt az inverz gyoksk egy-
ségkoron belili elhelyezkedése és a modulusok
egynél kisebb ércéke jelzi (5. rdblizat).

A hosszt tdva restrikcidk haszndlatdval ka-
pott
esetében egyardnt 4brdzoljuk az 1 standard
hiba mellett kaphaté 68 szdzalékos és a 2 stan-
dard hiba mellett becsiilhetd 95 szdzalékos
konfidencia-intervallumokat is (1. 4bra). Az

aggregdle  impulzus-vélasz-fiiggvények

aggregdle impulzus-vélasz-figgvények tanul-
mdnyozdsa sordn is megerSsitést nyert az a
megdllapitdsunk, miszerint az ESG hatdsa ne-
gativ, szignifikdns — valamint hosszu tdva. Ha-
sonldan negativ és hosszabb tdvon szignifikdns
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3. tabldzat

KAPOTT EREDMENYEK A MODELLRE ILLESZTETT PANEL POOLED OLS ESETEBEN,
AZ ESG-INDEX ESETEBEN

e e

C -0,6332 0,1856
NPL(-1) 0,7709 0,0000
ROE -0,2517 0,0067
ROA 0,1944 0,0135
P/E -0,0114 0,8612
Likviditas 0,0308 0,2956
MFO/GDP 0,0050 0,7895
CA -0,2351 0,0756
ESG -0,2041 0,0025
DUMMY_BASEL2 0,4521 0,0000
DUMMY_EU 0,1529 0,0996
DUMMY_EZ 0,2416 0,0003
DUMMY_EZ_RECESSION 0,1571 0,0228
Durbin-Watson stat 1,8022

Breusch-Pagan 0,6131 -0,4336
R-négyzet 0,8622

Korrigdlt R-négyzet 0,8575

Forrds: Eviews 11 segitségével sajat szamitas

4. tabldzat
A VAR-MODELL KESLELTETESE Az INFOHMAGIOS KRITERIUMOK
FUGGVENYEBEN
T
—633,85 0,0000 10,4473 11,3341 10,8077
1 207,72 1513,54* 0,0000* —1,608133** 0,6975* —0,6713*
2 255,05 79,25 0,0000 —1,3497 2,3747 0,1636
3 300,92 71,10 0,0000 —1,0685 40748 1,0213
4 353,98 75,69 0,0000 —0,8990 5,6631 1,7673

Forrds: Eviews 11 segitségével sajat szamitas
Megjegyzés: ***: p<0,01; **: p<0,05; *: p<0,1
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5. tdbldzat

A VAR-MODELL KESLELTETESE AZ INFORMACIOS KRITERIUMOK FUGGVENYEBEN

0,9807
0,9037
0,8252
0,7986
0,7986
0,6312
0,6312
0,3536

o N OO O BB oW NN =

Forrds: Eviews 11 segitségével sajat szamitas

hatdst csak a kordbban mér emlitett ROE, a
szavatolotbke-ardny és a P/E esetében tapasz-
taltunk. A nagyobb GDP-ardnyos méret (4
évet kovetden, 68 szdzalék szignifikanciaszint
mellett) és eszkdzardnyos nyereség azonban
kénnyen tdrsulhat magasabb nemfizetési rdtd-
val (rdmutatva a ,,too-big-to-fail” mordlis koc-
kazatdnak jelenlétére). Mindekozben a likvi-
ditds helyzete csak rovidebb id8tdvon (2 évig
95 szdzalék és 4 év 68 szdzalék konfidencia in-
tervallum mellett) eredményezett szignifikdns
eredményt.

A variancia-dekompozicié sordn kapott
eredményeink azt mutatjék (2. dbra), hogy az
ESG-mutaté az els6 hirom legfontosabb mé-
r8szém kozote helyezkedik el, ha a nemfizeté-
si rdta szordsdt vizsgdljuk, a ROE (5 éves id6-
tdvon mdr az NLP-rdta kozel 40 szdzalékde
magyardzva) és a ROA mellett (105 szdzalék),
hosszt tdvon 5 szdzalékot meghaladé sulyt
mutatva fel. (Ldsd 3. dbra)

Léthatd, hogy a pénziigyi stabilitds szem-
pontjabdl kulcsfontossigtinak tekinthetd in-
dikdtor, a nem teljesitd hitelek ardnydnak ala-
kuldsa szempontjidbsl a hagyomdnyosnak

Pénziigyi Szemle m2021/3

0,9807

0,9037

0,8252

0,0155 0,7987
0,1554 0,7987
-0,0559 0,6337
0,0559 0,6337
0,3536

tekinthet6 pénziigyi mutaték mellett a m(iks-
dés finomabb, nem pénziigyi jellemz8inek le-
irdsdra haszndlt ESG-mutat6 is alkalmas lehet.
Munkdnk sordn ezt az impulzusvilasz-fiiggvé-
nyek esetében mért eredményeink tdmasztot-
tak ald elsésorban, illetve kisebb mértékben a
variancia-dekompozicié vizsgalata sordn is erre
a megdllapitdsra jutottunk.

0SSZEFOGLALAS

Az ESG-informdciék banki mikodésben be-
toledee szerepének jelentdsége megkérddjelez-
hetetlen. Elméleti sikon kdrnyezeti, tdrsadalmi
és vallalatirdnyitdsi teljesitmények tobb csa-
torndn keresztill javithatjdk a bankok megité-
lését, miksdését és eredményességét. Kutatd-
sunk célja az volt, hogy megvizsgiljuk, hogy
az EU és az EFTA orszdgaiban t8zsdén jegy-
zett hitelintézetek korében pozitiv-e a kap-
csolat a nemfizet§ hitelek ardnya és az ESG-
teljesitmény kozot.

Eredményeink alapjén megdllapithatjuk,
hogy az ESG-teljesitmény szignifikdns negativ
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2. dbra

A HOSSZU TAVU RESTRIKCIO AGGREGALT IMPULZUS-VALASZ-FUGGVENYEI
AZ ESG-INDEXET VIZSGALO MODELL ESETEBEN

NPL AKKUMULALT VALASZA AZ ESG SOKKJARA

—mESG  eeeceee’_{SE' mmm"2SE "+1S.E. "9S.E."

NPL AKKUMULALT VALASZA AZ MFO/GDP SOKKJARA

e9000000000000 60000000000000000eana

v, 3 4 5 6 7 8 9 10

_0,1 ---__-----—__-—--—

e IFO/GDP~ eo0000e’ {SE" mm = m "-2S.E" +1S.E" "2S.E."

Forrds: Eviews 11 segitségével sajat szamitas
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2. dbra folytatdsa

A HOSSZU TAVU RESTRIKCIO AGGREGALT IMPULZUS-VALASZ-FUGGVENYEI
AZ ESG-INDEXET VIZSGALO MODELL ESETEBEN

NPL AKKUMULALT VALASZA A CA SOKKJARA

1;.--0...2
—y
N~

——CA  eeeeeee’ {SE' m = ="2SE’ "+1S.E" S E"

NPL AKKUMULALT VALASZA A ROA SOKKJARA
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Forrds: Eviews 11 segitségével sajat szamitas
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2. dbra folytatdsa

A HOSSZU TAVU RESTRIKCIO AGGREGALT IMPULZUS-VALASZ-FUGGVENYEI
AZ ESG-INDEXET VIZSGALO MODELL ESETEBEN

NPL AKKUMULALT VALASZA A ROE SOKKJARA

02
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-1,0
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-14
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NPL AKKUMULALT VALASZA A P/E SOKKJARA
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Forrds: Eviews 11 segitségével sajat szdmitas
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2. dbra folytatdsa

A HOSSZU TAVU RESTRIKCIO AGGREGALT IMPULZUS-VALASZ-FUGGVENYEI
AZ ESG-INDEXET VIZSGALO MODELL ESETEBEN

NPL AKKUMULALT VALASZA A LIKVIDITAS SOKKJARA
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Forrds: Eviews 11 segitségével sajdt szdmitas
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3. dbra

A HOSSZU TAVU RESTRIKCIO MELLETT KAPOTT VARIANCIA-DEKOMPOZICIO
AZ ESG-INDEXET VIZSGALO MODELL ESETEBEN

60

50

40

30

20

)
cevems
o9 s

—
- e Em e e =

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ceceees[SG = m m MFO/GDP  memmmmCA ROA ROE
o BYE Likviditds s NPL

Forrds: Eviews 11 segitségével sajat szamitas

hatdst gyakorolt a nem fizetd hitelek méreéké-
re. Nem meglepé médon a szavatolétdke koc-
kézatcsokkentd impulzust valtote ki. A vizsgd-
lat alapjdn kijelenthetjiik, hogy a kornyezeti,
tirsadalmi vallalatirdnyitdsi hozzdjdruldsok
eredményre gyakorolt pozitiv hatdsai érvé-
nyesiilnek, igy ezt egy olyan szempontnak te-
kinthetjitk mellyel érdemes a bankoknak, a
befektet6knek, valamint a szabdlyozéknak
is foglalkozni. Ez az eredmény a Covid-19-
jarvany gazdasdgi hatdsainak kezelése sordn le-
het még kulesfontossdgi, miutdn a tobb tizleti
negyedévet is érintd korldrozdsok a kiilonbo-
z8 hitelmoractériumok ellenére is fesziiltsége-
ket fognak eredményezni a hiteldllomdnyok
mindségében. Befektetdi és szabdlyozdi szem-
pontbdl is egyardnt méd adédhat a kockdza-

tosabb banki szerepldk kénnyebb azonositd-
sara.

A téméval kapcsolatban még szdmos kérdést
vethetiink fel. Ilyennek tekinthetjitk az egyes
alindikdtorok hatdsainak vizsgdlatdt is. Az
alindexek miik6dési biztonsdgra és jovedelme-
z8ségre gyakorolt hatdsdval kapcsolatban ko-
zel sincs egységes alldspont a szakirodalomban,
igy ennek alaposabb feltérképezése még sok le-
hetdséget rejt magiban. Mdsik irdny lehet a
kutatds id8horizontjinak vagy a mintdban sze-
repld intézmények korének a bévitése, esetleg
mids ipardggal valé sszevetés is érdekes kovet-
keztetésekre vezethetne. A jél, az dtlagosan és a
rosszul teljesitd bankok mikodése kozotti kii-
l6nbséget azonban egy kvantilis-regresszids el-
jérdssal lehetne csupdn mélyebben feltdrni. m

Pénziigyi Szemle m2021/3
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