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Pénziigyi szolgéltatdsok az éghajlatvaltozas tiikkrében:
elérhetd kockazatmenedzselési eszk6zok

Csapi Vivien' - Fojtik Janos*

Az éghajlatvdltozds a valaha létezert legnagyobb és a legkiterjedtebb piaci kudarc, napjaink
meghatdrozo kockdzati tényezdje. Bdr a lehetséges kivetkezményeit senki sem tudja eldre
Jelezni teljes bizonyossdggal, mdra elég sokat tudunk ahhoz, hogy megdllapitsuk: A klimavdl-
tozdsbol eredd kockdzat egy ipardganként, foldrajzi teriiletenként eltéré, kiszdmithatatlan
Jelenség. A vdllalkozdsokat, a hosszii tdvii befektetéseket és technoldgiai viltozdsokat fenye-
geté bizonytalansdg mielGbbi csokkentését célzo intézkedésekre van sziikség. A pénziigyi
szolgdltato szférdnak kettds felelGssége van ebben. Egyrészt fel kell késziilnie arra, hogy a
klimavdltozds negativ hatdst gyakorol a sajdt pénziigyi iizletmenetre és az iigyfeleire; mds-
részt jelentésen csikkentetni tudja a z éghajlatvdltozdsbol eredd kockdzatot megfelel s termé-
kek és szolgdltatdsok kifejlesztésével és bevezetésével, eldsegitve az alacsony iiveghdzgdz (el-
sdsorban szén-dioxid) kibocsdtdsi gazdasdg létrejénér. Tanulmdnyunkban dniekintjiik azokat
a specidlis fenyegetéseket és lehetOségeket, melyekkel a pénziigyi szolgdliato szekiornak
szembe kell néznie az éghajlatvdltozds kapcsdn, koncentrdlva a korai cselekvés sikeres pél-
ddira; bemutatva, hogyan vdlt a szén-dioxid napjaink meghatdrozo értékdetermindnsdvd.

Kulcsszavak: éghajlatvdltozds, pénziigyi szolgdltaték, biztositok, kockdzatmenedzsment

1. Bevezetés

A gyakran globdlis felmelegedésként emlegetett klimavdltozds napjaink meghatdro-
z6 kockdzati tényezdje, hatalmas kihivést jelentve mind a kornyezet, mind a vildg-
gazdasdg, mind pedig egy-egy véllalkozds szdmdra. Az éghajlatviltozasban rejlé bi-
zonytalansdg és az éltala okozott gazdasdgi sebezhetdség a jelenséget napjaink egyik
legnehezebben elimindlhat6 kockédzati faktorava teszi.

A viltozds az atmoszfériban felhalmoz3dé iiveghdzhatdsi gdzok (a tovdbbi-
akban tiveghdzgdzok) koncentrici6janak emelkedésével fiigg 6ssze. Tobb ezer éven
dt az atmoszféra liveghdzhatdsi gézainak szintje viszonylag stabil volt. A Fold ter-
mészetes folyamatainak koszoénhetden megkozelitGen annyi szén-dioxid nyelddott

! Csapi Vivien, tandrsegéd, Pécsi Tudominyegyetem Kozgazdasdgtudoményi Kar Gazdéilkodds-
tudoményi Intézet (Pécs).
2 Dr. Fojtik J4nos, adjunktus, Pécsi Tudom#nyegyetem Kozgazdasigtudomdnyi Kar Gazdalkod4s-
tudoményi Intézet (Pécs).
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el, mint amennyit kibocsétottunk. Mdra azonban nyilvinvaléva vilt, hogy az embe-
riség kibillentette ezt az egyensiilyt (Anderson—-Gardiner 2006).

Bizonyitékokkal is aldtdmaszthatd, hogy Foldiink hosszd tdvi id6jardsi minta-
ja — az éghajlat — valtozik. Az dtlaghdmérséklet a F6ld minden pontj4n folyamatosan
emelkedik. A globdlis felmelegedés kovetkezményeként a tengerszint emelkedik,
visszahiizédnak a gleccserek, olvadnak a sarkkori jégtakarék, dradmaian megnd az
‘extrém kateg6ridba sorolhaté forré napok és idéjérdsi események (hurrikdn, 4rviz,
foldcsuszamlés stb.) szdma.®> Az éghajlatvaltozas képletének egyik vészj6slé isme-
retlenjét azonban tovébbra is a természeti kataszrofdk’ jelentik. A gazdasigi kovet-
kezményeket tekintve a természeti katasztréfak dltal tAmasztott kihivasok az elmiilt
30 évben egyre ldtvanyosabban jelentkeznek (1. tdbldzat).

1. tdbldzat A természeti katasztr6fék 4ltal okozott gazdasdgi kdrok 1950-2008
Események Gazdasigi  Ebbdl biz-

Evtized szama kar tositott
1950-1959 12 35 4
19601969 15 48 9
1970-1979 17 52 9
1980-1989 13 59 21
1990-1999 35 256 96
1999-2008 46 358 . 187

Forrds: Munich Re (2008)

Az olyan természeti katasztréfak, mint a hurrikdn, az drviz vagy a nagy kiter-
jedési tiizek az elmilt harom évtizedben névekvd gyakorisdggal fordultak el6. Kii-
1onosen jellemz6 ez a fejl6dd orszdgokra, ahol a szlikés anyagi lehet6ségek mellett
mind a gazdasédgi, mind az emberi veszteségek elképesztd méreteket Slthetnek. Csak
a 2005-6s évet tekintve, mely a Rita és Wilma dltal kovetett Katrina hurrikdnnal

3 Az elmuilt 125 év két legmelegebb éve 1998 és 2005 volt (Burnham 2006).

* A katasztréfak két osztalyba sorolhatdk, a folyamatosan kialakuld (elére jelezhetd) vagy hirtelen ki-
alakuld (vdratlan) katasztr6fdk. Ezen til abb6l adéddan, hogy a katasztréfdkat a természet erdi, baleset,
szdndékos tett vagy mds okok indukélnak, kovetkezik, hogy a katasztr6fak tipus szerint hirom kategd-
ridba sorolhatok: természeti katasztrofdk, emberek dltal okozott katasztréfdk, illetve technoldgiai ka-
taszirdfdk (melyek 4ltalaban emberi hanyagsdg kovetkezményei) (Farkas 2007).

A természeti katasztrofdk korébe tartoznak példdul az erddtiiz és egyéb nagy kiterjedésii tiizek, a fold-
rengés, foldcsuszamlds és beomlds, a szokd4ar a ho és hideg hulldmok, heves zivatarok, tornadék, a hur-
rik4n, trépusi vihar, jégvihar, erés havazas és hévihar, az emberi egészségligyi katasztr6fik, arviz, bel-
viz, de kalasztr6fat eredményezhet a kbd, szmog, szérassag, aszély, alacsony vizillds vagy az erézié, a
nem megfeleld vizmindség stb... A tanulmanyunk az vin. klimatikus, légkori eredetii természeti kataszt-
réfakat vizsgélja, illetve az altaluk tdmasztott fenyegetések, és a beldliik eredd lehetdségek ismertetésé-
re véllalkozik, felvonultatva a lehetséges kockézatkezelési eszkoztart.
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minden idék legaktivabb hurrikdnszezonjava vilt, az okozott kdrok meghaladjik a
166 millidrd dollart, ebbdl 49,2 millidrd dollarnyi volt a biztositott kdr, mellyel 6sz-
szolgdltaté szektor (Walsh 2006). A 4 trilli6 (millidrdszor millidrd) dolldros éves
biztositdsi dij bevételével, valamint megkozelitleg 1 trillié dollaros egyéb befekte-
tési tevékenységbOl szdrmazé bevételével a vildg egyik legnagyobb ipardgdnak
szamité biztositasi szektor kitettsége az éghajlavéltozds 4ltal tdmasztott kockdzattal
szemben nem lehet kérdéses (Swiss Re 2007). Egy ENSZ jelentés szerint az éghaj-
latvaltozasbdl (természeti kataszr6fakbdl) eredd gazdasdgi kirok tizévente megdup-
14z6dnak; az elmiilt 15 évben elérve az 1 millidrd dolldrt. Amennyiben a jelen tren-
dek folytatédnak az éves dtlagos kdrvolumen 10 éven beliil eléri a 150 millidrd dol-
lart.

~Az emberiség okozta éghajlatvdltozdssal kapcsolatos ismeretek terjesztése,
illetve a klimavdltozds elleni harchoz sziikséges intézkedések alapjainak lefektetése
érdekében tett erdfeszitéseinek” elismeréseként az ENSZ 2007-ben Nobel-békedijjal
kitiintetett Klimaviltozdssal Foglalkoz6 Korminykozi Bizottsdga (IPCC) 2007. évi
jelentésében cifolhatatlan és immdron vitathatatlan bizonyitékkal szolgalt az emberi
tevékenység feleldsségét illetden. A fosszilis tiizeldanyagok elégetése, az erddirtds-
ok és az intenziv mezdgazdasagi miivelés soha nem l4tott mértékd szén-dioxid kibo-
csdtdst és az iiveghdzhatdsi gdzok szdmdnak és mennyiségének gyarapoddsat ered-
ményezte. A légkérben taldlhatd iiveghazgiz-készletek az emberi tevékenység ko-
vetkezményeként tehdt folyamatosan nének (IPCC 2007).

2. A pénziigyi szolgaltaté szektor és a klimavaltozis

E felismeréssel parhuzamosan azonban az emisszié-intenziv szektorokban megjelen-
tek az iiveghdzgdz-kibocsdtds csokkentését célzé6 kozvetlen intézkedések a kor-
ményzati szabilyozdsban és iizleti szinten is. Az éghajlatvéltozas ugyanis befolyisol
szinte minden ipardgat, minden gazdasigi tevékenységet foldrajzi elhelyezkedéstél
fiiggetleniil, beleértve a mitigdcid® és adaptdcié finansziroz6i oldaldré! leginkdbb
érintett pénziigyi szolgdltaté és biztositasi szektort (2. tdblazat).

A legtébb villalat félretette a kérdést, hogy vajon valéban az emberi tevé-
kenységet tehetjilk-e a klimavaltozis egyediili felelosévé, é€s magéra a kockdzati té-
nyezére koncentrdl. Ennek megfelelden az elmilt néhdny évben drdmaian megnétt
az éghajlatviltozds kockdzatat be- vagy felismerd, a kockédzatkezelést megfontold,
vagy aktiv kockidzatmenedzsmentet végzd véllalatok szama. Gyarapodott az éghaj-
latvaltozasbél adédé iizleti lehetbségeket kihaszndlok, €s az e lehetdségek megval6-
sitdsa érdekében cselekvok ardnya is. A pénziigyi szférdnak kettds feleldssége van.
Egyrészt fel kell késziilnie arra, hogy a klimaviltozds negativ hatdst gyakorol a

* Mitigécié = enyhités, csokkentés. Ertsd a tovdbbiakban: Az éghajlatviltozas hatdsainak enyhitése.
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pénziigyi iizletmenetre és az iizletfelekre, mdsrészt jelent6sen csokkentetni tudja a
gazddlkodds kockdzatdt megfeleld termékek és szolgdltatdsok bevezetésével, elGse-
gitve az alacsony iiveghazgaz (elsésorban szén-dioxid) kibocsatsi gazdasdg megte-

remtését (Dlugolecki-Lafeld 2005).

2. tdbldzat A klimaviltozds hatédsa a pénziigyi szolgaltat6 szektorra szegmensenként

A pénziigyi szolgaltatd szektor szegmense

A klimavaltozais potencidlis hatisai

Tokejuttatok
Magdn- Villalatok Kiilfoldi befek- - a globélis gazdasdg felbomldsa
személyek teték - csokkend befektetdi bizalom
Tanicsadék
Tandcsadok Elemzdk Hitelminégsiték - hatés a részvényesi értékre, hi-
telminGségre
- befektetdi csaldsok megjelenése
Befektetok
Alap- Befektetési Projeki- - roml6 befektetéi teljesitmények
miikodtet ok bankok finanszirozék - 1j piacok a tiszta technolégidban
- részvényesekkel szembeni kote-
lezettségek megszegése
Hitelez6k
Bankok vdlla- Jelzdlog- Kereskedelmi - csokkend véllalati hitelképesség
lati lizletdga hitelezck hitelek - tulajdonban/fizikai javakban ke-
letkez6 kirok
- 1j piacok a tiszta technolégidban
Biztositék -
Viszont- Biztositok Ugynokiok - hitel és likvidit4si problémak
biztositok - novekv) kereslet a kockdzatot
4th4rité termékek irdnt
- lehetdségek az iiveghdzgdz picon
Brékerek/kereskeddk
Befektetok - Aru- Brokerek - emisszidkereskedés felfutdsa
kereskedck - kockdzatmenedzsment felfutdsa
Tékefelhasznilék -
Magdn- Villalatok Nemzet- - kibocsétas csokkentési kovetel-
személyek gazdasdgok mények névekvd koltsége
- cxtrém id8jarasi események vesz-
teségei
Szabalyozék :
Kozzérétel Szdmviteli- Banktérvény - kockdzat kozzététel
elszdmoldsi - csokkend befektetdi bizalom
szabvdnyok - szdmviteli irdnymutatds irdnti

igény

Forrds: Innovest (2002a)
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A megfontolt befektetdk, biztosit6k és bankdrok szdmadra a jovoben 1éfontos-
sdgu lesz a mitigdcids torekvések dltal 1étrejovd eszk6zok és kotelezettségek helyes
ériékelése, a kockdzatok és lehetGségek feltdrdsa. Igy vilik lehet6vé a teljes kord in-
formécidszolgaltatds a befektetési banki, eszkGzkezelési, elemzési (equity research)
és kockazatmenedzsment tevékenység szamadra (Papp 2007).

3. Fenyegetések és lehetoségek

A fenyegetések €s lehetOségek részletes bemutatisakor a biztosité €s a pénziigyi
szolgdltaté szektort elkiilonitetten vizsgaljuk, els6sorban az éghajlatvéltozds kezelé-
se és az éghajlatvdltozds 4ltali érintettségiikre vonatkozé specialitdsok miatt.

3.1. A bigtositdsi szektor

A vildgszerte t6bb mint 4 trillic dolldr biztositdsi bevételt produkalé szektor a bizto-
sitdsi szolgdltatdsok kiilonféle kombindcidjat (Elet-, baleset-, vagyon-, és egyéb biz-
tositdsok), viszontbiztositist, vagyonkezelési és egyéb kapcsol6d6 pénziigyi szolgal-
tatdsokat kindlé véllalkozdsok rendkiviil sokszini vildga, mely a névekvé népesség,
¢és népsiriiség; az urbanizicid; az ipari tevékenységek ,,magas kockdzatd” teriiletek-
re koncentrdlédasa kovetkeztében az éghajlatviltozdst inkdbb fenyegetésnek, mint
lehetdségnek tekinti. A 3. tdbldzat a legjellemzdbb biztos{tdsi szolgdltatdsonként
foglalja 6ssze az éghajlatvaltozdsbél eredd potenciélis fenyegetéseket és lehetdsége-
ket (Innovest 2002a).

Ahogyan azt a tdbldzat is mutatja, a biztositok szdmdra a szektort fenyegetd
kockdzatok mellett érdemes lehet a sajdt, valamint egyéb kibocsiték emisszi6-
csokkentésre irdnyulé torekvésébol eredd lehetGségek kihasznéldsa; a klimavalto-
zdssal szembeni kitettségiik szisztematikus megdllapitdsa, hiszen igy 6k maguk,
partnereik, valamint a biztositottak is képessé vdlnak, képessé vilhatnak portfélidik
szén-dioxid (tdgabb értelemben iiveghdzgdz) szempontd diverzifikdldsdra. Mills és
Lecomte (2006) 26 orszigban, 190 biztosit6 kérében végrehajtott felmérése szerint a
szektor szerepléi az adaptici6 rendkiviil széles spektrumid képét mutatjak.

Az 1. szdmi 4bra adatai szerint a 190 megkérdezett piaci szereplé 11%-a €li
meg potencidlis veszélyként/fenyegetésként a klimaviltozdst, mfg ezzel szemben
39%-uk tdmogatja azokat a programokat, kezdeményezéseket, melyek a gazdasig
egyéb ipardgbeli szerepldinek figyelemfelhivasa érdekében jottek 1étre. Ennél is fi-
gyelemreméltébb az innovativ biztositdsi termékeknek, illetve a régi termékek éghaj-
latszempontii djragondoldsénak a megkérdezettek korében tapasztalt 35%-os aranya.
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3. tdbldzat Fenyegetések és lehetdségek a biztosité szektorban

Biztositasi al- Potenciilis fenyegetés Potenciilis lehetdség
rendszerek
- Uj és meglévo piacok életkép- - Uj (tiszta) technolégia biz-
Alaldnos telenné véldsa . tositésa. .
- Vagyonkezelési kock4zat - Korébbi biztositdsi eszko-
zok
- Fizikai kdrok - Biztositdsi szolgaltatdsok
- Likvidit4si gondok irdnti kereslet novekedése
Vagyon/baleset - Népsiirtiség és infrastruktira - Tiszta energia projektek és
slirtiség tiveghdzgdz kibocsdtas
- Szabélyozisi valtozdsok csékkentése
P L. - Egészségiigyi kockdzat - Biztositasi szolgéltatdsok
Elet/egészség irdnti kereslet novekedése
- Vidllalkoz4s- és, projekt- - Mikro-biztositds
megsziintetések - Idéjarési derivativ
Eavéh - Epitsipar, szdllitminyoz4s - Katasztréfa kotvények
gye - Agrérbiztositds - Tanéicsadéi/konzulticiés
- Politikai és szab4ilyozési koc- tevékenységek
kézat

Forrds: Innovest (2002a), Hoff et al (2005)

Az utdbbi néhany év egyik legiijabb, és az iigyfelek dltal taldn leginkdbb ked-
velt biztositdsi terméke az ,annyit fizess, amennyit vezetsz” tipusi gépjarmui-
biztositds, melyet mindeziddig 19 orszigban vezettek be azok a biztositdk, akik fel-
ismerték, hogy a megtett kilométerek (mérfoldek) csokkenése alacsonyabb baleseti
kockézatot, mellesleg pedig alacsonyabb szén-dioxid kibocsétést eredményez (Vic-
toria Transport 2005). Az ,,annyit fizess, amennyit vezetsz” tipusd biztositds csup4n
egy példa a sok koziil. Folyamatosan dj biztositdsi termékek jonnek 1étre a kdrnye-
zetbardt, (in. tiszta technolégidk elterjedésének tdimogatdsara; alternativ kockézatme-
nedzseiési modszerek, katasztréfakotvények, valamint iddjardsi derivativok jelennek
meg a biztositdsi tevékenységet végzd vdllalatok termék- és szolgiltatdspalettsjdn;
feltorekvo, dj piacokat teremtve az éghajlatbdl eredd kockazat kezelésének szolgala-
tdban. Osszességében a biztositdsi szektor a megfeleld adapticié, a lehetdségek ki-
haszndldsa eredményeként meg tud szabadulni azoktél a rovidtavi kockéazatoktdl,
amelyek a szennyezésbdl és a nem megfelel6 technoldgidk hasznilatibél keletkez-
nek €s azok a hosszi tdvii kockazatok is cs6kkenhetnek, amelyek elsdsorban az ext-
rém kategéridba sorolhaté id6jarasi eseményekbdl adédnak (Knipe-Smith-Bingham
2008).
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1. dbra A biztosit6 szektor részvétele az éghajlatvéltozds elleni kiizdelem-

i ‘ben -
K ozzatétel [ ; 35’965
Peldamutatas { ke o J : iS”d
Felismeres esreszvetel erositese, tamogatasa (PR) . : e [ : = i 39%
Befektetések az "eghajlatvalrazasmegoldasokba” | 12%
Szen-dioxidkochazal ienedzsment prog anok " = i 11%
Innovativ biztosirasi tennékek 35%
Intézkedézek avesztesézelkeriilés érdakében ' 26%%
Az ézhajlarvaltozasbol eredd veszély felismerése ‘ i llé?/o
0% 5% 1091525 20% 25%30% 350 40%645%

Forrds: Mills-Lecomte (2006)
Megjegyzés: az adatok a 190 megkérdezett biztositészektorbeli szerepl ardnydban értendéek

3.2. A pénziigyi szolgdltatok

A pénziigyi szolgdltaték kozott taldlkozhatunk vagyonkezelokkel, befektetési ban-
kokkal, kereskedelmi bankokkal, intézményi befektetdkkel, nyugdijalapokkal,
kockazatitoke-befektetokkel, projektfinanszirozékkal és még sorolhatnank. E rend-
kiviil sokszinl szektor klimavaltozdssal szembeni kitettsége a kockdzatok és a lehe-
tdségek széles spektrumdt tartalmazza, amit a 4. tablazat foglal ossze.

A biztositdsi szektorhoz hasonléan a pénziigyi szolgdltaték szdmadra is az ext-
rém kategéridba sorolhaté idojarasi események (természeti katasztréfak, hurrikdnok,
drvizek stb.) jelentik a leglatvdnyosabb, és egyben legsiilyosabb anyagi kovetkez-
ményekkel jaré kockdzati forrdst. Leginkdbb az ingatlanfinanszirozdsi tevékenységet
végz0, altaldban hosszu tdvra, sokszor évtizedekre — nem, vagy mindossze csekély
mértékben megviltoztathaté kondicidjd — hiteleket nyijté pénzintézetek vannak ki-
téve a klimavaltozds kockdzatdnak. A lakossdagi és vdllalati iigyfeleket kiszolgdlé ke-
reskedelmi bankok (gyakran alacsonyan, vagy egydltaldn nem (be)biztositott) fidkja-
inak elterjedése a fejlodé piacokon szintén a fizikai kdrokkal szembeni kitettséget
noveli. A nagy volumenii infrastruktira-projekteket finansziroz6 kiilféldi tékebefek-
tetok ugyancsak novekvd kockdzattal taldljdk szembe magukat, legyen sz6 az ab-
normdlis id6jdrdsi jelenségek (extrém forrésdg, sz€l, csapadék stb.) kovetkeztében
kies6 munkanapokr6l, dolgozékrél; megrongdlédé épitési teriiletrdl, vagy fizikai ja-
vakrél (Innovest 2002a).
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4. tdbldzar Fenyegetések €s lehetOségek a pénziigyi szolgaltat6 szektorban

Pénziigyi alrend-

szerek Potencialis fenyegetés Potencidlis lehetéség
- Makro hanyatlés - ;
. ,, . , - Uj piacok, termékek
Altaldnos - Egyenlotlen és kiszdmithatatlan ha- szolgaltatdsok
tdsok
- Tiszta energia tech-
- Vagyonban keletkezé kérok nolégidk finansziro-
Véllalati és keres- Ingatlanbiztositds 24s
akialaht €5 Reres - Uveghdz-giz kibocsitds csokkentés - Infrastruktdra fej-
kedelmi bankok / b .
ekt fi . koltségei lesztések finanszi-
PprojeftJImansziro= - yglialati érék rozésa
2as - Fizikai kdrok - Hitelezés: energia-
- Szabidlyoz6i €s politikai kock4zat hatékony projektek
- Uj piacok
- Hedge fundok
- ,klimavezetd”,
Asset management - Részvények piaci értéke szektor elsd cégek
(vagyonkezelés) - Ingatlan holdingok értékpapirjai
- Eghajlattal kapcso-
latos alapok
- Novekvo kereslet az
P p alacsony szénkibo-
Magdntcke - Versenyképesség romlédsa csAtdsi technolgi-
4k irdnt
- Fedezeti iigyletek
, - Emisszi6-
Egyéb - Karbon kockézat Kereskedelem
- Mikrofinanszirozis

Forras: Innovest (2002a), Hoff et al (2005)

E fizikai fenyegetések meliett a bankok az éghajlatvaltozas kapcsdn is szem-
besiilnek hitelkockdzattal, valamint az dj mitigdciés politikdbdl eredd jogi és szab4-
lyozdsi kockdzattal. Szabdlyozdsi kockdzatrdl leginkdbb Eurépaban beszélhetiink,
ahol az Eurépai Unié 4ltal beinditott, és 2005. janudr 1. 6ta mikodo kibocsatds-
kereskedelmi rendszer — az tin. szén-dioxid kvétik rendszere — kozel 6000 vdllalat
szdmara ir eld kotelezden teljesitendd kibocsatds-csokkentési irdnyzatokat. Osszesen
Ot dgazat meghatdrozott termelési kapacitast eléré viéllalatai tartoznak az EU CO,
emisszié kereskedelmi irdnyelvének hatdlya ald (Lesi—P4l 2005). A direktiva hatdlya
ald esd tevékenységek €s ipardgak: az energetikai tevékenységek, a vas- és acélipar,
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az dsvanyanyagipar és a papiripar, amelyek finanszirozadsa fokozott kockdzatot jelent
a pénziigyi intézmények szdmdra (Directive 2003/87/EC). Harom nagyon fontos
szektor teljes egészében kimaradni latszik: a vegyipar, az aluminiumipar és a k6zle-
kedés (Lesi—Pal 2005).

Az éghajlatviltoz4s azonban nemcsak dj kockézatokat, koltségeket és felelos-
ségeket teremt a pénziigyi szolgaltat6k szdmadra, hanem gazdasdgi lehetségeket is:
befektetéseket megiijuldenergia-, energiahatékonysdgi projektekbe, az emisszié ke-
reskedelemben €és az ,,idGjdrasi piacban” valé részvétel lehetdségét, valamint egyéb
potenciilis befektetéseket (Barczay 2008).

Intézményi befektetdk, projektfinanszirozék szintén felismerték, hogy az id6-
jérés-viltozéds komoly hatdst gyakorolhat a befektetésiikre, ezért 1€péseket kezdemé-
nyeztek a probléma kezelésére. E kockézat felismerés egyben lehetdség-kihasznélds,
hiszen az utébbi években fogyasztéi, részvényesi oldalrdl is megjelent az igény a
tiszta befektetések, vallalkozdsok irdnt. A tdrsadalmilag felelds (socially responsible
investments — SRI), vagy mds néven etikus befektetéseket keres6k ugyanis olyan
hozzéillast varnak el, amelynek sordn a pénziiket kezelék a befektetési célpontokat
nem csupdn a vérhatd nyereség és a pénziigyi kockazat alapjdn vélasztjdk ki, hanem
szempontjaik k6zott a fenntarthat6é gazdaségi fejlédéssel kapcsolatos feltételeknek is
meghatdroz6 szerep jut. Az tigynevezett ESG (environmental, social, governance),
azaz a kdrnyezeti, tdrsadalmi és vdllalatirdnyitdsi kritériumokat kovetd befektet6k
nem fektetik tékéjiiket olyan véllalatokba, amelyek az emlitett feltételek szempont-
jébdl megkérddjelezhetd tevékenységet folytatnak, igy igyekeznek elkeriilni az erd-
sen kornyezetszennyezd ipardgakat, a munkavéllaléit kizsdkmanyolé vagy egyéb
tarsadalmi kockazatot jelenté vallalatokat (Social Fund 2003).

4. Az éghajlatmenedzsment

A fenti kockdzati tényezdk és lehetéségek ismeretében sem dolt el a pénziigyi szol-
géltaté szektor véllalkozdsainak részvétele az éghajlatvdltozas globdlis problém4ja-
nak kezelésében, megolddsdban. A kérdés tehdt az, hogy miként reagdljon a pénz-
igyi szolgdltats szektor a klimavaltozas globdlis jelenségére. Ahogy lattuk, radikali-
san eltéréek a vélemények arrdl, hogy hogyan befolyésolja a szektort a globdlis fel-
melegedés, s6t, még szélsdségesebb véleményekkel taldlkozunk arrél, hogy miként
kellene reagélni a szektornak erre a rendkiviili kockézati tényezdre.

Az éghajlatkockdzat-kezelési stratégia kidolgozédsdnak elsé 1épése minden-
képpen a jelenlegi pozicié feltarasa, kitettségének meghatarozasa. Logikusnak tiin-
het éghajlatkockézat-kezelési team feldllitdsa — lehetSleg felsGvezetdi feliigyelettel —
a villalaton beliili kockdzat felmérése céljabdl. A korai cselekvés egy masik médja a
véllalkozis tevékenységébdl, villamosenergia-felhaszndldsdbdl, és termékeinek va-
lamint szolgiltatdsainak végfelhaszndldsdb6l szarmazé {iveghdzgdz-kibocsétés
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szdmbavétele, vagyis a villalkozds, a pénziigyi intézmény tn. szén-dioxid-
lenyomatanak (carbon footprint) elkészitése (Walsh 2006).

Végiil a kockdzatmenedzselés utolsé szakasza — az €ghajlattal szembeni ki-
tettség csokkentését megcélozva — a feltrt adatok tiikrében vdllalati szintii cél- és
intézkedésrendszer kialakitdsa, majd életbe 1épetése. A megismert kockazat termé-
szetétdl és mértékétdl fiiggben a cselekvési alternativdk széles vélasztéka dll a vél-
lalkozdsok rendelkezésére (Burnham 2006):

- Az éghajlatviltozasb6l eredé kockdzatok és elénydk tikrében vdllalati ké-
szenléti tervek létrehozdsdnak elrendelése.

- Az iiveghdzgdz-kibocsétds csokkentése az intern redukcids lehetdségek ki-
hasznaldsdval, valamint az emisszié-kereskedéshez hasonlé extern megkozeli-
tések alkalmazdsdval.

- A villalai iiveghdzgdz-kibocsdtds egy részének kompenzildsa
energiahatékony projektek dltal.

- Alternativ és megujulé energiaforrasok haszndlata.

- Az tiveghdzgdz-kibocsétds cstkkentését eldsegitd, illetve a globdlis id§jdrasi
problémékat enyhitd 1j termékek, eljarasok €s/vagy szolgéltatdsok azonositd-
sa, majd piacra dobésa.

Eltekintve a szektor azon aggodalmatél, hogy a megfeleldé tudoményos és
technikai szakértelem hijan van, az éghajlatvaltozassal kapcsolatos fellépés gitja el-
sGsorban a kérdés inkdbb tirsadalmi, semmint gazdasdgi megitélése; sot a szektor
véllalkozésai koziil sokan e globdlis jelenség pénziigyi kovetkezményeinek siilyos-
sagdt is firtatjdk. A pénziigyi szolgéltatdkat szamos kritika érte az utébbi néhédny év-
ben a szektor klimavaltozis irdnt €szlelt érdektelensége és a proaktiv fellépéstdl vald
vonakoddsa miatt. Természetesen ott, ahol a pénziigyi érdekek €s kdvetkezmények
kétséget kizaréan jelentkeznek, a pénziigyi intézmények nem hdatriltak meg a kdzpo-
litika szerepldivel valé egyiittmitkodéstol. A német Dresdner Bank példdul tagja volt
annak a csoportosuldsnak, amely az Eurépai Uniét megelézendd siirgette a német
kormdnyt egy hazai emisszié-kereskedelmi rendszer kialakitdsara.

Bar a pénziigyi intézmények inkdbb a vditozds eszkozének, mint kezdeménye-
z0jének tartjdk magukat, a torténelem bizonyossé tette szamunkra, hogy a politika
altal miiksdtetett piaci rendszerek haté€kony miikodéséhez a rendszerek kiépitése so-
rdn nélkiilozhetetlenek lesznek. Az alapul szolgdld termékek illetve szolgaltatasok
kezdeti keresletének eldteremtésétdl kezdve a tranzakcids szabdlyok kiépitéséig (be-
vezetéséig), az 4tlathatésdg €s kozzététel kovetelményéig a pénziigyi szektornak
kulcsszerepe lesz a piaci alapu, druorientdlt megolddsok 1étrejottéhez sziikséges fel-
tételek kialakitdsaban.

A pénziigyi intézményeknek tovdbba kritikus szerep jut a véallalatok és a be-
fektetdk tandcsaddsdban, legyen sz6 a klimavéltozdsrdl altaldban; az emisszié-
csokkentésrdl; a tiszta energia-projektek finanszirozdsdrél; az emisszio-
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kereskedelem részleteinek kialakitdsardl, a kereskedés lebonyolitdsardl; vagy az ég-
hajlatviltozést érintd potencidlis kockdzat-menedzselési megoldadsokrél. Az energia-
szektor koré épiilé piac kiépitésekor szerzett tapasztalatai birtokdban az elemzdk
szerint a pénziigyi szolgéltatok képesek rovid idon beliil létrehozni egy érett karbon
piacot (Hoff et al 2005).

Végiil a biztositokat tekintve vildgosan litszik, hogy nem vérhaté el a szektor-
t6l a korldtlan kotelezettség és kockdzatvdllalds. Az eurépai biztositék példdjét
szemiigyre véve azt tapasztaljuk, hogy egyszertien nem hajlandéak fedezetet nyijta-
ni a véllalatok szdmdra e rendkiviil sokszin( kireseményt produk4lé kockédzati fak-
torral szemben. Az ok egyszeri, nehezen biztosithaté valami, amihez nem vagyunk
képesek értéket rendelni.

5. Ertékteremtés és a pénziigyi szolgaltatok szerepe

A viltozé éghajlati koriilmények szemszdgébol az értékteremiési folyamat kbnnyen
levezethetonek tiinik. A biztositok, a viszontbiztositdk, a hitelez8k és a befektetdk
szdmdra elkeriilhetetlen az alkalmazkodds a viltozé éghajlati koriilményekhez, el-
lenkez6 esetben novekvd mértékil pénziigyi veszteséggel illetve adott esetben csok-
kendé beruhazdsi megtériilésekkel kell szembenézniitk. Azonban a gyakorlatban a
pontos adatok hidnydban és egyéb analitikus gétak kovetkeztében ez a folyamat ko-
rantsem bizonyul egyszertinek.

A kibocsétdscsokkentdi (mitigacids) oldalrdl az értékteremtési folyamat tehdt
j6val bonyolultabb, ahogyan azt a 2. dbra szemlélteti. A CO, érték meghatdrozé té-
nyezdvé véldsanak elso, kritikus 1épése az elkotelezetiség megteremiése. Ez az elko-
telezettség adott kell, hogy legyen szabalyozéi-, és villalkozdi oldalrdl is. Mindez
megteremti a kiinduldsi feltételeket az emisszidkereskedelem, valamint az alacsony
szén-dioxid kibocsatdsy, tn. tiszta technolégidk 1étrejottéhez. Ezek a piaci alapi te-
vékenységek a szén-dioxid drdnak kialakuldsdhoz vezetnek, mely eldfeltétele az
iveghdzgdz javak és kotelezettségek mérlegben valé elkiilonithet6ségének, valamint
a fejlesztési €s toke-beruhdzasi projektek sordn a CO, pénziigyi értékelésének. Ezen
a ponton mér a szélesebb pénziigyi tdrsadalom is elismeri a szén-dioxid jelentdségét,
melynek kdszonhetéen az nem maradhat ki a részvényesi érték-, illetve hitelkocka-
zat-kalkuldldsokbél, vagy a villalati kockdzat-menedzselési és projekt életképességi
dontésekbol. Vagyis a szén-dioxid, mint a legjelentbsebb iiveghdzgdz, a pénziigyi
érték egyik meghatdrozo tényezdjévé valik (Innovest 2002b).
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2. dbra A CO, értékdetermindnss4 valdsa
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Forrds: Innovest (2002b)

6. Osszegzés

Bar senki sem tudja eldre jelezni teljes bizonyossdggal, hogy milyen kovetkezmé-
nyei lesznek az éghajlatvaltozdsnak, mara elég sokat tudunk ahhoz, hogy megértsiik
azt. A klimavéltozdsbél eredd fenyegetéseket tekintve a pénziigyi szolgaltaté szektor
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rendkiviil kiszdmithatatlan és sokszinii kock4zati tényezdt eredményezd jelenséggel
taldlja szembe magat. Kockdzatot jelentenek az extrém és abnormdlis id6jarasi ese-
mények altal okozott potencidlis fizikai kdrok, a szabélyozési kdvetelményeket Hve-
z6 ellentmond4sok, a tulajdonosok részérél jelentkezd befektetési attitlidok és még
sorolhatnank. Ahogy a legtobb kockdzati tipus esetében, természetesen az éghajlat-
véltozés kapcsdn is beszélhetiink lehetdségekrol. A pénziigyi szolgéltat6 szektor vil-
lalatai az els6k kozott ismerték fel, hogy az iiveghdzhatdst okozé giazkibocsitis
csokkentésével, az aktiv finansziroz6i, tandcsaddi, klimaadaptéicids tevékenységgel
nemcsak az éghajlatot védik, de potencidlis veszteségekt6l 6vhatjdk meg magukat,
adott esetben pénzt is megtakaritva, hatékony kockdzatmenedzsment €és lehetdségek
j6 kihaszndldsa esetén pedig profitot is létrehozva. A mitigéciét tehat befektetésnek
kell tekinteni, olyan jelenlegi és a kivetkezd néhdny évtizedben felmeriild koltség-
nek, ami segit a j6vObeni igen komoly kvetkezmények kockédzatainak enyhitésében
(Stern 2006). Ha ez a befektetés bolcs médon valésul meg, a koltségek kezelhetek
lesznek, és a lehetdségek széles tirhdza nyilik meg a villalat novekedés és fejlodés
elétt. E kihivdsok és lehetdségek a vdllalatok részér6l integrdlt menedzsmentet, ter-
melési és pénziigyi szakértelmet, valamint aktiv kockdzatkezelést kovetelnek meg.
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