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Pénziigyi szolgéltatasok az éghajlatvaltozas tiikrében:
elérhetd kockdzatmenedzselési eszkdzok

Csapi Vivien' — Fojtik Jdnos®

Az éghajlatvdltozds a valaha létezett legnagyobb és a legkiterjedtebb piaci kudarc, napjaink
meghatdrozo kockdzati tényezdje. Bdr a lehetséges kovetkezményeit senki sem tudja elore je-
lezni teljes bizonyossdggal, mdra elég sokat tudunk ahhoz, hogy megdllapitsuk: A klimavdlto-
zdsbdl eredo kockdzat egy ipardganként, foldrajzi teriiletenként eltéro, kiszdmithatatlan jelen-
ség. A vdllalkozdsokat, a hosszi tdvi befektetéseket és technoldgiai vdltozdsokat fenyegeto
bizonytalansdg miel6bbi csokkentését célzo intézkedésekre van sziikség. A pénziigyi szolgdlta-
10 szférdnak kettds felelossége van ebben. Egyrészt fel kell késziilnie arra, hogy a klimavdlto-
zds negativ hatdst gyakorol a sajdt pénziigyi iizletmenetre és az tigyfeleire; mdsrészt jelento-
sen csokkentetni tudja a 7 éghajlatvdltozdsbol eredd kockdzatot megfelelé termékek és szol-
gdltatdsok kifejlesztésével és bevezetésével, eldsegitve az alacsony iiveghdzgdz (elsdsorban
szén-dioxid) kibocsdtdsi gazdasdg létrejottét. Tanulmdnyunkban dttekintjiik azokat a specid-
lis fenyegetéseket és lehetoségeket, melyekkel a pénziigyi szolgdltato szektornak szembe kell
néznie az éghajlatvdltozds kapcsdn, koncentrdlva a korai cselekvés sikeres példdira; bemu-
tatva, hogyan vdlt a szén-dioxid napjaink meghatdrozo értékdetermindnsdva.

Kulcsszavak: éghajlatvdltozds, pénziigyi szolgdltatok, biztositok, kockdzatmenedzsment

1. Bevezetés

A gyakran globdlis felmelegedésként emlegetett klimavdltozds napjaink meghatarozo
kockdzati tényezdje, hatalmas kihivast jelentve mind a kérnyezet, mind a vildggazda-
sdg, mind pedig egy-egy vallalkozds szamdra. Az éghajlatvéltozasban rejld bizonyta-
lansag és az altala okozott gazdasagi sebezhetdség a jelenséget napjaink egyik legne-
hezebben elimindlhat6 kockdzati faktorava teszi.

A valtozas az atmoszféraban felhalmozddé iiveghdzhatdsii gdzok (a tovabbi-
akban iiveghdzgazok) koncentraciéjanak emelkedésével fiigg Gssze. Tobb ezer éven
at az atmoszféra tiveghdzhatdsu gdzainak szintje viszonylag stabil volt. A Fold ter-
mészetes folyamatainak koszonhetden megkozelitéen annyi szén-dioxid nyelddott el,
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mint amennyit kibocsatottunk. Mara azonban nyilvanvalova valt, hogy az emberiség
kibillentette ezt az egyensulyt (Anderson—Gardiner 2006).

Bizonyitékokkal is aldtdmaszthatd, hogy Foldiink hosszu tdvi id6jardsi mintdja
— az éghajlat — valtozik. Az atlaghdmérséklet a F6ld minden pontjan folyamatosan
emelkedik. A globdlis felmelegedés kovetkezményeként a tengerszint emelkedik,
visszahtizddnak a gleccserek, olvadnak a sarkkori jégtakardk, draimaian megnd az
extrém kategéridba sorolhaté forré napok és iddjardsi események (hurrikan, arviz,
foldcsuszamlds stb.) szdma.® Az éghajlatvéltozds képletének egyik vészjoslo ismeret-
lenjét azonban tovabbra is a természeti katasztrofdk’ jelentik. A gazdasigi kovetkez-
ményeket tekintve a természeti katasztrofak altal tdmasztott kihivasok az elmdlt 30
évben egyre latvanyosabban jelentkeznek (1. tablazat).

1. tabldzat A természeti katasztrofak altal okozott gazdasdgi kdrok 1950-2008

Evtized Esen}ények G}azdaségi Ebbffl biz-
szama kar tositott
1950-1959 12 35 4
1960-1969 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 katasztr6fdk, mint a hurrikdn, az arviz vagy a nagy kiter-
jedést tiizek az elmult harom évtizedben novekvo gyakorisaggal fordultak eld. Kiilo-
nosen jellemzd ez a fejlodd orszdgokra, ahol a sziikds anyagi lehetdségek mellett
mind a gazdasagi, mind az emberi veszteségek elképeszté méreteket Olthetnek. Csak
a 2005-6s évet tekintve, mely a Rita és Wilma altal kovetett Katrina hurrikénnal

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

* A Kkatasztréfak két osztalyba sorolhatok, a folyamatosan kialakulé (elére jelezhetd) vagy hirtelen ki-
alakul6 (varatlan) katasztréfak. Ezen til abbol adéddan, hogy a katasztréfakat a természet erdi, baleset,
szandékos tett vagy mas okok indukdlnak, kovetkezik, hogy a katasztréfak tipus szerint harom kateg6ri-
aba sorolhatok: természeti katasztrofik, emberek dltal okozott katasztréfik, illetve technologiai kataszt-
rofdk (melyek éltalaban emberi hanyagsag kovetkezményei) (Farkas 2007).

A természeti katasztrdfik korébe tartoznak példdul az erdétliz és egyéb nagy kiterjedésti tiizek, a fold-
rengés, foldcsuszamlds és beomlds, a szokdar a ho és hideg hullamok, heves zivatarok, tornddok, a hur-
rikdn, trépusi vihar, jégvihar, er6s havazds és hovihar, az emberi egészségiigyi katasztréfik, arviz, bel-
viz, de katasztrofat eredményezhet a kod, szmog, szdrassag, aszdly, alacsony vizdllas vagy az erdzid, a
nem megfeleld vizmindség stb...A tanulmadnyunk az Un. klimatikus, légkori eredetii természeti kataszt-
réfakat vizsgélja, illetve az dltaluk tamasztott fenyegetések, és a beldliik eredd lehetdségek ismertetésére
véllalkozik, felvonultatva a lehetséges kockazatkezelési eszkoztart.
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minden id6k legaktivabb hurrikdnszezonjava vélt, az okozott kdrok meghaladjdk a
166 milliard dollart, ebbdl 49,2 milliard dollarnyi volt a biztositott kar, mellyel 6sz-
szesen 2,8 millid biztositdsi igény formdjdban kellett, hogy szembesiiljon a pénziigyi
szolgaltat6 szektor (Walsh 2006). A 4 trillié (millidrdszor millidrd) dolldros éves biz-
tositdsi dij bevételével, valamint megkozelitleg 1 trillié dolldros egyéb befektetési
tevékenységbdl szarmazo bevételével a vildg egyik legnagyobb ipardgdnak szamitd
biztositasi szektor kitettsége az éghajlavaltozas altal tamasztott kockazattal szemben
nem lehet kérdéses (Swiss Re 2007). Egy ENSZ jelentés szerint az éghajlatvaltozas-
bl (természeti katasztrofakbol) eredd gazdaséagi karok tizévente megdupldzddnak; az
elmdlt 15 évben elérve az 1 milliard dollart. Amennyiben a jelen trendek folytatéd-
nak az éves atlagos kdrvolumen 10 éven belill eléri a 150 milliard dollart.

Az emberiség okozta éghajlatvdltozdssal kapcsolatos ismeretek terjesztése, il-
letve a klimavdltozds elleni harchoz sziikséges intézkedések alapjainak lefektetése ér-
dekében tett erdfeszitéseinek” elismeréseként az ENSZ 2007-ben Nobel-békedijjal
kitiintetett Klimavéltozassal Foglalkozé Kormanyko6zi Bizottsdga (IPCC) 2007. évi
jelentésében cafolhatatlan és immaron vitathatatlan bizonyitékkal szolgalt az emberi
tevékenység felelosségét illetden. A fosszilis tiizeldanyagok elégetése, az erddirtasok
€s az intenziv mezOgazdasagi miivelés soha nem latott mértékii szén-dioxid kibocsa-
tast és az iiveghdzhatdsu gdzok szdmdnak és mennyiségének gyarapoddsat eredmé-
nyezte. A 1égkorben taldlhaté iveghdzgaz-készletek az emberi tevékenység kovet-
kezményeként tehdt folyamatosan nének (IPCC 2007).

2. A pénziigyi szolgaltato szektor és a klimavaltozas

E felismeréssel parhuzamosan azonban az emisszié-intenziv szektorokban megjelen-
tek az tiveghazgaz-kibocsatas csokkentését célzé kozvetlen intézkedések a kormany-
zati szabdlyozasban é€s iizleti szinten is. Az éghajlatvéltozas ugyanis befolyasol szinte
minden ipardgat, minden gazdasagi tevékenységet foldrajzi elhelyezkedéstdl fiigget-
leniil, beleértve a mitigdcid® és adaptdcié finanszirozéi oldalarél leginkabb érintett
pénziigyi szolgaltatd €s biztositasi szektort (2. tablazat).

A legtobb vallalat félretette a kérdést, hogy vajon valoban az emberi tevékeny-
séget tehetjiik-e a klimavaltozas egyediili feleldsévé, és magara a kockdzati tényezdre
koncentral. Ennek megfeleléen az elmilt néhany évben dramaian megndtt az éghaj-
latvaltozas kockazatat be- vagy felismerd, a kockdzatkezelést megfontold, vagy aktiv
kockazatmenedzsmentet végzd véllalatok szama. Gyarapodott az éghajlatvaltozasbol
adddé iizleti lehetdségeket kihasznalok, €s az e lehetoségek megvalodsitasa érdekében
cselekvok ardnya is. A pénziigyi szférdnak kettés felelossége van. Egyrészt fel kell
késziilnie arra, hogy a klimavaltozas negativ hatast gyakorol a pénziigyi iizletmenetre
és az iizletfelekre, masrészt jelent6sen csokkentetni tudja a gazddlkodds kockazatét

5 Mitigéci6 = enyhités, csokkentés. Ertsd a tovabbiakban: Az éghajlatviltozés hatdsainak enyhitése.
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megfelel termékek €s szolgdltatdsok bevezetésével, eldsegitve az alacsony iiveg-
hazgaz (els6sorban szén-dioxid) kibocsatasu gazdasig megteremtését (Dlugolecki—
Lafeld 2005).

2. tdbldzar A klimavéltozds hatdsa a pénziigyi szolgaltaté szektorra szegmensenként

A pénziigyi szolgaltaté szektor szegmense A klimavaltozas potencialis hatasai
Toékejuttatok
Magdn- Villalatok Kiilfoldi befek- - a globdlis gazdasag felbomldsa
személyek tetok - csokkend befektetdi bizalom
Tandcsadék
Tandcsadok Elemzok Hitelmindositok - hatds a részvényesi értékre, hi-
telmindségre
- befektetdi csaldsok megjelenése
Befektetok
Alap- Befektetési Projekt- - romlé befektetdi teljesitmények
miikodtetok bankok finanszirozok - 1j piacok a tiszta technoldgidban
- részvényesekkel szembeni kote-
lezettségek megszegése
Hitelezok
Bankok vdlla- Jelzdlog- Kereskedelmi - csokkend vallalati hitelképesség
lati tizletdga hitelezok hitelek - tulajdonban/fizikai javakban ke-
letkez6 karok
- 1j piacok a tiszta technolégidban
Biztositok
Viszont- Biztositok Ugynokok - hitel és likviditdsi problémak
biztositok - novekvo kereslet a kockdzatot
athdrité termékek irdnt
- lehetdségek az tiveghdzgaz picon
Brokerek/kereskeddk
Befektetok Aru- Brokerek - emisszidkereskedés felfutdsa
kereskeddk - kockédzatmenedzsment felfutdsa
Toékefelhasznél ok -
Magdn- Villalatok Nemzet- - kibocsétas csokkentési kovetel-
személyek gazdasdgok mények novekvo koltsége
- extrém iddjardsi események vesz-
teségei
Szabalyozok
Kozzététel Szdmviteli- Banktorvény - kockazat kozzététel
elszamoldsi - csokkend befektetdi bizalom
szabvdnyok - szamviteli irdnymutatas iranti
igény

Forrds: Innovest (2002a)
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A megfontolt befektetdk, biztositok és bankarok szdmara a jovoben l1étfontos-
sdgu lesz a mitigicids torekvések altal 1étrejovo eszkozok és kotelezettségek helyes
értékelése, a kockdzatok és lehetdségek feltdrdsa. Igy valik lehetévé a teljes korii in-
formdcidszolgéltatds a befektetési banki, eszkozkezelési, elemzési (equity research)
és kockdzatmenedzsment tevékenység szdmara (Papp 2007).

3. Fenyegetések és lehetoségek

A fenyegetések és lehetOségek részletes bemutatdsakor a biztosité és a pénziigyi
szolgéltato szektort elkiilonitetten vizsgaljuk, els6sorban az éghajlatvaltozas kezelése
és az éghajlatvaltozas altali érintettségiikre vonatkozd specialitdsok miatt.

3.1. A biztositdsi szektor

A vilagszerte tobb mint 4 rillio dolldr biztositdsi bevételt produkdlé szektor a bizto-
sitasi szolgéltatdsok kiilonféle kombindcidjat (élet-, baleset-, vagyon-, és egyéb biz-
tositasok), viszontbiztositast, vagyonkezelési és egyéb kapcsolddo pénziigyi szolgal-
tatdsokat kindlé véllalkozasok rendkiviil sokszint vilaga, mely a novekvd népesség,
€s népsiirliség; az urbanizicid; az ipari tevékenységek ,,magas kockdzati” teriiletekre
koncentralédasa kovetkeztében az éghajlatvaltozast inkdbb fenyegetésnek, mint lehe-
téségnek tekinti. A 3. tabldzat a legjellemzObb biztositasi szolgéltatdsonként foglalja
Ossze az éghajlatvaltozasbol eredd potencidlis fenyegetéseket és lehetdségeket
(Innovest 2002a).

Ahogyan azt a tdbldzat is mutatja, a biztositok szdmara a szektort fenyegetd
kockazatok mellett érdemes lehet a sajat, valamint egyéb kibocsatok emisszio-
csokkentésre irdnyuld térekvésébol eredd lehetdségek kihasznaldsa; a klimavaltozas-
sal szembeni kitettségiik szisztematikus megdllapitdsa, hiszen igy 6k maguk, partne-
reik, valamint a biztositottak is képessé valnak, képessé valhatnak portfélidik szén-
dioxid (tdgabb értelemben {iiveghazgiz) szempontd diverzifikdlasara. Mills és
Lecomte (2006) 26 orszagban, 190 biztosité korében végrehajtott felmérése szerint a
szektor szerepldi az adaptacio rendkiviil széles spektrumi képét mutatjak.

Az 1. szdmu dbra adatai szerint a 190 megkérdezett piaci szereplé 11%-a éli
meg potencidlis veszélyként/fenyegetésként a klimavaltozast, mig ezzel szemben
39%-uk timogatja azokat a programokat, kezdeményezéseket, melyek a gazdasig
egyéb ipardgbeli szerepldinek figyelemfelhivasa érdekében jottek 1étre. Ennél is fi-
gyelemreméltobb az innovativ biztositdsi termékeknek, illetve a régi termékek éghaj-
latszemponti tijragondoldsanak a megkérdezettek korében tapasztalt 35%-os ardnya.
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3. tdbldzat Fenyegetések és lehetdségek a biztosito szektorban

Biztositasi al-

rendszerek Potencialis fenyegetés Potencialis lehetdség
- Uj és meglévo piacok életkép- - Uj (tiszta) technoldgia biz-
Altaldnos telenné valdsa . tositz’isa. . .
- Vagyonkezelési kockazat - Korébbi biztositasi eszko-
z0k
- Fizikai karok - Biztositasi szolgdltatdsok
- Likviditasi gondok irdnti kereslet novekedése
Vagyon/baleset - Népstirtiség és infrastruktiira - Tiszta energia projektek és
stirliség iiveghdzgaz kibocsatds
- Szabélyozési valtozdsok csokkentése
, o - Egészségiigyi kockazat - Biztositdsi szolgéltatdsok
Elet/egészség irdnti kereslet novekedése
- Villalkozas- és, projekt- - Mikro-biztositds
megsziintetések - 1ddjérési derivativ
Egyéb - Epl’t(’iip?r, széllitmanyozds - Katasztréfa} kétvények
- Agrérbiztositds - Tandcsad6i/konzulticids
- Politikai és szabdlyozasi koc- tevékenységek
kazat

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

Az utébbi néhdny év egyik legijabb, és az iigyfelek éltal talan leginkabb ked-
velt biztositasi terméke az , annyit fizess, amennyit vezetsz” tipusi gépjarmi-
biztositds, melyet mindeziddig 19 orszagban vezettek be azok a biztositok, akik fel-
ismerték, hogy a megtett kilométerek (mérfoldek) csokkenése alacsonyabb baleseti
kockazatot, mellesleg pedig alacsonyabb szén-dioxid kibocsétast eredményez (Victo-
ria Transport 2005). Az ,annyit fizess, amennyit vezetsz” tipusu biztositds csupan
egy példa a sok koziil. Folyamatosan dj biztositdsi termékek jonnek létre a kornye-
zetbarat, Un. tiszta technoldgidk elterjedésének tdmogatasara; alternativ kockazatme-
nedzselési mddszerek, katasztrofakotvények, valamint id6jardsi derivativok jelennek
meg a biztositdsi tevékenységet végzd villalatok termék- és szolgéltatdspalettdjan;
feltorekvo, Gj piacokat teremtve az éghajlatbdl eredd kockdzat kezelésének szolgala-
taban. Osszességében a biztositasi szektor a megfelelé adaptacid, a lehetéségek ki-
hasznéldsa eredményeként meg tud szabadulni azoktdl a rovidtdvd kockézatoktol,
amelyek a szennyezésbdl €s a nem megfeleld technoldgidk hasznalatabol keletkeznek
és azok a hosszi tdvi kockazatok is csokkenhetnek, amelyek els@sorban az extrém
kategéridba sorolhaté iddjardsi eseményekbdl adddnak (Knipe—Smith—Bingham
2008).
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1. dbra A biztosito szektor részvétele az éghajlatvaltozds elleni kiizdelem-
ben

K ozzetetel 3004

Példamutatis 3394

3905

[ |

100

| ‘ 1104
i

Tunovativ biztositasi term ékel | | | 35%
Intézkedések a veszteségelkeriilés érdeliében . : 1 26%
Az éghajlatvaltozasbol eredd veszély felismerése 11%

Forrds: Mills—Lecomte (2006)
Megjegyzés: az adatok a 190 megkérdezett biztositészektorbeli szerepld ardnydban értenddek

3.2. A pénziigyi szolgdltatok

A pénziigyi szolgaltatok kozott taldlkozhatunk vagyonkezel6kkel, befektetési ban-
kokkal, kereskedelmi bankokkal, intézményi befektetokkel, nyugdijalapokkal,
kockazatitéke-befektetokkel, projektfinanszirozékkal és még sorolhatnink. E rendki-
viil sokszinli szektor klimavéaltozdssal szembeni kitettsége a kockdzatok és a lehetd-
ségek széles spektrumat tartalmazza, amit a 4. tablazat foglal dssze.

A biztositasi szektorhoz hasonldan a pénziigyi szolgéltatok szdmara is az ext-
rém kategdridba sorolhat6 id6jarasi események (természeti katasztréfak, hurrikénok,
arvizek stb.) jelentik a leglatvanyosabb, és egyben legsilyosabb anyagi kdvetkezmé-
nyekkel jar6 kockazati forrast. Leginkdbb az ingatlanfinanszirozdsi tevékenységet
végz0, dltaldban hosszu tdvra, sokszor évtizedekre — nem, vagy mindossze csekély
mértékben megvaltoztathaté kondicidji — hiteleket nyudjté pénzintézetek vannak kité-
ve a klimavaltozas kockazatanak. A lakossagi és vallalati iigyfeleket kiszolgald ke-
reskedelmi bankok (gyakran alacsonyan, vagy egyaltalan nem (be)biztositott) fidkja-
inak elterjedése a fejlédé piacokon szintén a fizikai kdrokkal szembeni kitettséget
noveli. A nagy volumenti infrastruktdra-projekteket finanszirozo kiilfoldi tékebefek-
tetok ugyancsak novekvd kockdzattal taldljadk szembe magukat, legyen szé az ab-
normdlis id6jarasi jelenségek (extrém forrésdg, szél, csapadék stb.) kovetkeztében
kiesé munkanapokrél, dolgozékrdl; megrongalddo épitési teriiletrdl, vagy fizikai ja-
vakrél (Innovest 2002a).
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4. tdbldzat Fenyegetések és lehetdségek a pénziigyi szolgdltatd szektorban

Pénziigyi alrend-

szerek Potencialis fenyegetés Potencialis lehet6ség
- Makro hanyatlas P .
Altaldnos - Egyenlétlen és kiszamithatatlan ha- - U p1a}cok,, termékek
) szolgéltatasok
tasok
- Tiszta energia tech-
- Vagyonban keletkez6 kdrok nolégidk finansziro-
Vallalati és keres- " Ingatlanbiztositds zas
. - Uveghdz-gaz kibocsatds csokkentés - Infrastruktdra fej-
kedelmi bankok / e ) . .
rojekt finansziro- koltségei lesztések finanszi-
p . - Villalati érték rozdsa
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- Uj piacok
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Egyéb - Karbon kockaizat kereskedelem
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Forrds: Innovest (2002a), Hoff et al (2005)

E fizikai fenyegetések mellett a bankok az éghajlatvéaltozas kapcsan is szembe-
stilnek hitelkockdzattal, valamint az j mitigaciés politikabdl eredd jogi és szabalyo-
zasi kockazattal. Szabdlyozdsi kockdzatrdl leginkdbb Eurdpdban beszélhetiink, ahol
az Eurépai Unié daltal beinditott, és 2005. janudr 1. 6ta miikodé kibocsatds-
kereskedelmi rendszer — az Un. szén-dioxid kvétdk rendszere — kozel 6000 vallalat
szamadra ir eld kotelezden teljesitendd kibocsétas-csokkentési iranyzatokat. Osszesen
Ot dgazat meghatdrozott termelési kapacitast elérd vallalatai tartoznak az EU CO,
emisszio kereskedelmi irdnyelvének hatdlya ala (Lesi—Pél 2005). A direktiva hatdlya
ala eso tevékenységek és ipardgak: az energetikai tevékenységek, a vas- és acélipar,
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az dsvanyanyagipar €s a papiripar, amelyek finanszirozasa fokozott kockazatot jelent
a pénziigyi intézmények szamdra (Directive 2003/87/EC). Harom nagyon fontos
szektor teljes egészében kimaradni latszik: a vegyipar, az aluminiumipar és a kozle-
kedés (Lesi—Pal 2005).

Az éghajlatvaltozas azonban nemcsak dj kockédzatokat, koltségeket és felelds-
ségeket teremt a pénziigyi szolgdltatok szdmdra, hanem gazdaségi lehetOségeket is:
befektetéseket megiijuldenergia-, energiahatékonysdgi projektekbe, az emisszid ke-
reskedelemben és az ,,id0jardsi piacban” val6 részvétel lehetOségét, valamint egyéb
potencialis befektetéseket (Barczay 2008).

Intézményi befektetdk, projektfinanszirozok szintén felismerték, hogy az id6-
jarés-véltozas komoly hatdst gyakorolhat a befektetésiikre, ezért 1épéseket kezdemé-
nyeztek a probléma kezelésére. E kockazat felismerés egyben lehet6ség-kihasznélds,
hiszen az utébbi években fogyasztdi, részvényesi oldalrdl is megjelent az igény a
tiszta befektetések, véllalkozdsok irdnt. A tdrsadalmilag felelds (socially responsible
investments — SRI), vagy mds néven etikus befektetéseket keres6k ugyanis olyan
hozzadlldst varnak el, amelynek sordn a pénziiket kezel6k a befektetési célpontokat
nem csupdn a varhaté nyereség és a pénziigyi kockazat alapjan valasztjak ki, hanem
szempontjaik kozott a fenntarthatd gazdasigi fejlédéssel kapcsolatos feltételeknek is
meghatdrozé szerep jut. Az ugynevezett ESG (environmental, social, governance),
azaz a kornyezeti, tdrsadalmi és vdllalatirdnyitdsi kritériumokat kovetd befektetok
nem fektetik tokéjiiket olyan vdllalatokba, amelyek az emlitett feltételek szempontja-
bdl megkérddjelezhetd tevékenységet folytatnak, igy igyekeznek elkeriilni az erésen
kornyezetszennyezd ipardgakat, a munkavdllaléit kizsdkményol6 vagy egyéb tarsa-
dalmi kockézatot jelentd véllalatokat (Social Fund 2003).

4. Az éghajlatmenedzsment

A fenti kockazati tényezok és lehetdségek ismeretében sem dolt el a pénziigyi szol-
galtaté szektor vallalkozdsainak részvétele az éghajlatvaltozas globélis problémaja-
nak kezelésében, megoldasaban. A kérdés tehat az, hogy miként reagaljon a pénziigyi
szolgdltaté szektor a klimavaltozds globdlis jelenségére. Ahogy lattuk, radikalisan
eltéréek a vélemények arrdl, hogy hogyan befolydsolja a szektort a globdlis felmele-
gedés, sot, még szélsdségesebb véleményekkel taldlkozunk arrdl, hogy miként kelle-
ne reagdlni a szektornak erre a rendkiviili kockazati tényezore.

Az éghajlatkockdzat-kezelési stratégia kidolgozasanak elsé 1épése minden-
képpen a jelenlegi pozici6 feltdrasa, kitettségének meghatarozdsa. Logikusnak tiinhet
éghajlatkockézat-kezelési team feldllitisa — lehetSleg felsOvezetdi feliigyelettel — a
vallalaton beliili kockazat felmérése céljabol. A korai cselekvés egy masik mddja a
véllalkozas tevékenységébdl, villamosenergia-felhasznédldsdbol, és termékeinek va-
lamint szolgaltatasainak végfelhasznalasabol szarmaz6 iiveghdzgaz-kibocsatas szam-
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bavétele, vagyis a vdllalkozds, a pénziigyi intézmény un. szén-dioxid-lenyomatanak
(carbon footprint) elkészitése (Walsh 2006).

Végiil a kockazatmenedzselés utolsé szakasza — az éghajlattal szembeni kitett-
ség csokkentését megcélozva — a feltart adatok tiikrében vdllalati szintii cél- és intéz-
kedésrendszer kialakitdsa, majd életbe Iépetése. A megismert kockazat természetétol
és mértékétdl fiiggden a cselekvési alternativik széles valasztéka 4ll a vallalkozdsok
rendelkezésére (Burnham 2006):

- Az éghajlatvéltozasbdl eredd kockazatok és elonyok tiikrében véllalati készen-
1éti tervek létrehozdsanak elrendelése.

- Az iiveghdzgaz-kibocsatds csokkentése az intern redukciés lehetdségek ki-
haszndlasdval, valamint az emisszié-kereskedéshez hasonld extern megkozeli-
tések alkalmazdsdval.

- A vallalati  iiveghdzgaz-kibocsatas egy  részének  kompenzaldsa
energiahatékony projektek altal.

- Alternativ és megijulé energiaforrasok hasznalata.

- Az iiveghdzgaz-kibocsatas csokkentését eldsegitd, illetve a globdlis iddjarasi
problémdkat enyhitd Uj termékek, eljarasok és/vagy szolgaltatdsok azonositésa,
majd piacra dobdsa.

Eltekintve a szektor azon aggodalmitdl, hogy a megfelelé tudomanyos és
technikai szakértelem hijan van, az éghajlatvaltozassal kapcsolatos fellépés gatja el-
sOsorban a kérdés inkdbb tarsadalmi, semmint gazdasagi megitélése; sot a szektor
vallalkozésai koziil sokan e globdlis jelenség pénziigyi kovetkezményeinek sulyossa-
gat is firtatjadk. A pénziigyi szolgaltatokat szamos kritika érte az utébbi néhany évben
a szektor klimavaltozds irdnt észlelt érdektelensége és a proaktiv fellépéstdl vald vo-
nakoddsa miatt. Természetesen ott, ahol a pénziigyi érdekek és kovetkezmények két-
séget kizardan jelentkeznek, a pénziigyi intézmények nem hétraltak meg a kozpoliti-
ka szerepldivel vald egyiittmiikodést6l. A német Dresdner Bank példdul tagja volt
annak a csoportosuldsnak, amely az Eurdpai Uniét megelézendd siirgette a német
kormanyt egy hazai emisszié-kereskedelmi rendszer kialakitasara.

Bér a pénziigyi intézmények inkdbb a vdltozds eszkozének, mint kezdeménye-
z6jének tartjdk magukat, a torténelem bizonyossd tette szamunkra, hogy a politika
altal miikodtetett piaci rendszerek hatékony miikodéséhez a rendszerek kiépitése so-
ran nélkiillozhetetlenek lesznek. Az alapul szolgélé termékek illetve szolgaltatdsok
kezdeti keresletének el6teremtésétdl kezdve a tranzakcids szabalyok kiépitéséig (be-
vezetéséig), az atlathatésag és kozzététel kovetelményéig a pénziigyi szektornak
kulcsszerepe lesz a piaci alapd, aruorientdlt megoldasok 1étrejottéhez sziikséges felté-
telek kialakitdsdban.

A pénziigyi intézményeknek tovabba kritikus szerep jut a véllalatok és a be-
fektetok randcsaddséban, legyen sz6 a klimavdltozdsrdl dltaldban; az emisszid-
csokkentésrol; a tiszta energia-projektek finanszirozasarol; az emisszié-kereskedelem
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részleteinek kialakitasarol, a kereskedés lebonyolitdsardl; vagy az éghajlatvaltozast
érintd potencidlis kockdzat-menedzselési megolddsokrél. Az energia-szektor koré
épiild piac kiépitésekor szerzett tapasztalatai birtokaban az elemzOk szerint a pénz-
iigyi szolgaltatok képesek rovid idon beliil 1étrehozni egy érett karbon piacot (Hoff et
al 2005).

Végiil a biztositokat tekintve vilagosan latszik, hogy nem varhat6 el a szektor-
tol a korldtlan kotelezettség és kockdzatvdllalds. Az eurdpai biztositok példajat
szemiigyre véve azt tapasztaljuk, hogy egyszerlien nem hajlandéak fedezetet nydjtani
a véllalatok szdmadra e rendkiviil sokszinii kdreseményt produkalé kockazati faktorral
szemben. Az ok egyszeri, nehezen biztosithaté valami, amihez nem vagyunk képe-
sek értéket rendelni.

5. Ertékteremtés és a pénziigyi szolgaltatok szerepe

A véltozd éghajlati koriilmények szemszogébdl az értékteremtési folyamat konnyen
levezethetonek tiinik. A biztositok, a viszontbiztositok, a hitelezOk és a befektetok
szamdra elkeriilhetetlen az alkalmazkodds a valtozé éghajlati koriilményekhez, ellen-
kezd esetben novekvd mértékii pénziigyi veszteséggel illetve adott esetben csokkend
beruhdzasi megtériilésekkel kell szembenézniiik. Azonban a gyakorlatban a pontos
adatok hidnyaban €s egyéb analitikus gatak kovetkeztében ez a folyamat kordntsem
bizonyul egyszeriinek.

A kibocsatascsokkent6i (mitigdcids) oldalrdl az értékteremtési folyamat tehat
joval bonyolultabb, ahogyan azt a 2. dbra szemlélteti. A CO, érték meghatdrozé té-
nyezdvé valasanak elso, kritikus 1épése az elkotelezettség megteremtése. Ez az elko-
telezettség adott kell, hogy legyen szabalyozdi-, és vallalkoz6i oldalrdl is. Mindez
megteremti a kiindulési feltételeket az emisszidkereskedelem, valamint az alacsony
szén-dioxid kibocsatasd, un. tiszta technoldgidk 1étrejottéhez. Ezek a piaci alapu te-
vékenységek a szén-dioxid drdnak kialakuldsdhoz vezetnek, mely eléfeltétele az
tiveghdzgdz javak és kotelezettségek mérlegben vald elkiilonithetéségének, valamint
a fejlesztési és toke-beruhdzasi projektek soran a CO, pénziigyi értékelésének. Ezen a
ponton mar a szélesebb pénziigyi tarsadalom is elismeri a szén-dioxid jelentdségét,
melynek koszonhetden az nem maradhat ki a részvényesi érték-, illetve hitelkocka-
zat-kalkuldlasokbdl, vagy a vallalati kockdzat-menedzselési és projekt életképességi
dontésekbdl. Vagyis a szén-dioxid, mint a legjelentdsebb iiveghdzgiz, a pénziigyi ér-
ték egyik meghatdrozo tényezdjévé valik (Innovest 2002b).
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Forrds: Innovest (2002b)

6. Osszegzés

Bar senki sem tudja eldre jelezni teljes bizonyossaggal, hogy milyen kdvetkezményei
lesznek az éghajlatvaltozasnak, mara elég sokat tudunk ahhoz, hogy megértsiik azt. A
klimavaltozasbodl eredd fenyegetéseket tekintve a pénziigyi szolgaltatd szektor rend-
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kiviil kiszamithatatlan és sokszinii kockazati tényezot eredményezd jelenséggel taldl-
ja szembe magat. Kockazatot jelentenek az extrém és abnormadlis iddjarasi esemé-
nyek &ltal okozott potencidlis fizikai kdrok, a szabédlyozdsi kovetelményeket 6vezd
ellentmondasok, a tulajdonosok részérdl jelentkezd befektetési attitlidok és még so-
rolhatnank. Ahogy a legtobb kockazati tipus esetében, természetesen az éghajlatval-
tozds kapcsan is beszélhetiink lehetdségekrol. A pénziigyi szolgéltatd szektor vallala-
tai az elsOk kozott ismerték fel, hogy az tiveghdzhatast okozé gazkibocsatds csokken-
tésével, az aktiv finanszirozoi, tanacsadoéi, klimaadaptacids tevékenységgel nemcsak
az éghajlatot védik, de potencidlis veszteségektdl dvhatjdk meg magukat, adott eset-
ben pénzt is megtakaritva, hatékony kockdzatmenedzsment és lehetdségek j6 kihasz-
naldsa esetén pedig profitot is létrehozva. A mitigaciét tehat befektetésnek kell tekin-
teni, olyan jelenlegi és a kovetkezd néhany évtizedben felmeriil6 koltségnek, ami se-
git a jovébeni igen komoly kovetkezmények kockédzatainak enyhitésében (Stern
2006). Ha ez a befektetés bolcs mdédon valésul meg, a koltségek kezelhetdek lesznek,
és a lehetdségek széles tarhdza nyilik meg a vallalati novekedés és fejlodés eldtt. E
kihivdsok és lehetOségek a véllalatok részérdl integralt menedzsmentet, termelési és
pénziigyi szakértelmet, valamint aktiv kockazatkezelést kovetelnek meg.

Felhaszndlt irodalom:

Anderson, M. — Gardiner, D. 2006: Managing the Risks and Opportunities of Cli-
mate Change: A Practical Toolkit for Corporate Leaders. CERES, Boston.

Bérczay A. 2008: A klimavaltozds globdlis kihivdsa és hatdsa a pénziigyi szolgalta-
tokra, Biztositdsi Szemle, 1, 3-38. o.

Burnham, C. 2006: A Guide to Climate Change for Small- to Medium-sized Enter-
prises: How to Plan for Climate Change, Reduce Operating Costs and Devel-
op New Business Opportunities, The Canadian Chamber of Commerce & Pol-
lution Probe, Toronto.

Climate Change 2007: Synthesis Report, A Report of the Intergovernmental Panel on
Climate Change (IPCC). Cambridge University Press, Cambridge.

Dlugolecki, A. — Lafeld, S. 2005: Eds. Climate Change and the Financial Sector: An
Agenda for Action. A publication of Allianz Group and WWEF, 2005,
http://www.wwf.org.uk/filelibrary/pdf/allianz_rep_0605.pdf Letoltve: 2009.
januér 17.

Directive 2003: 2003/87/EC of the EU Parliament and of the Council of 13 October
2003 establishing a scheme for greenhouse gas emission allowance trading
within the Community and amending Council Directive 96/61/EC Official
Journal of the European Union, L 27 5/32, Luxembourg.

Farkas R. 2007: Katasztréfa Menedzsment alapelvek Eszak-Amerikdban. Katasztro-
favédelmi Tudomdanyos Egyesiilet Publikédciok



Péncziigyi szolgdltatdsok az éghajlatvdltozds tiikrében... 453

http://www Kkatasztrofa.hu/publikaciok/EM_ Alapelvek_(Farkas_Roland).pdf
Letoltve: 2009. marcius 25.

Hoff H. — Warner K. — Bouwer L. 2005: The Role of Financial Services in Climate
Adaptation in Developing Countries, DIW Viertel jahrs hefte zur
Wirtschaftsforschung, 2, 196-207. o.

Innovest-UNEPFI 2002a: Climage Change and the Financial Services Industry:
Module 1 Threats and Opportunities (authors Innovest) Climate Change
Working Group (CCWG), UNEPFI, Geneva.

Innovest-UNEPFI 2002b: Climage Change and the Financial Services Industry:
Module 2 -A Blueprint For Action (authors Innovest) Climate Change
Working Group (CCWG), UNEPFI, Geneva.

IPCC 2007: Climate change 2007: Synthesis report. Geneva, World Meteorological
Organization (WMO), United Nations Environmental Program (UNEP).
Knipe, D. — Smith-Bingham, R. 2008: Embracing Climate Change in Financial
Services: New investment opportunities, new risk-return calculations. Oliver

Wyman Journal, 9, 59-65. o.

Lesi M. — Pl G. 2005: A széndioxid emisszio kereskedelem elméleti alapjai és Euro-
pai Unios szabdlyozdsa, PM Kutatdsi Fiizetek, 11, 44. o.

Mills, E. — Lecomte. E. 2006: “From Risk to Opportunity: How Insurers Can
Proactively and Profitably Manage Climate Change.”, Ceres, Boston, MA.
http://www.earthinstitute.columbia.edu/grocc/documents/Ceres_Insurance_Cli
mate_Report_082206.pdf Letoltve: 2009. mércius 20.

Munich Re 2008: Natural catastrophes 2008 Analyses, assessments, positions.
http://www.munichre.com/publications/302-06026_en.pdf  Letoltve:  2009.

marcius 30.
Papp A. 2007: A klimavdltozds katasztrofavédelmi feladataival osszefiiggd gazdasd-
gossdgi, hatékonysagi, muiszaki fejlesztési vizsgdlatok.

www.vedelem.hu/letoltes/tanulmany/tan176.pdf. Letoltve: 2009. janudr 28.

Social Funds 2003: Introduction to Socially Responsible Investing,
www.socialfunds.com/page.cgi/articlel.html, 2008. december 28.

Stern, N. 2006: Stern Review: The Economics of Climate Change, The Impacts of
Climate Change on Growth and Development http://Www.mi.uni-ham-
burg.de/fileadmin/fnu-files/reports/sternreview.pdf Letoltve: 2009. januér 17.

Swiss Re. 2007: World Insurance: 2006, Sigma,
http://www.swissre.com/resources/78a2a38048cc8193b5bebff786¢c7c74e-
sigma_4_07_e_rev.pdf , Letoltve: 2009. januar 23.

Victoria Transport Policy Institute 2005: “Pay-As-You-Drive Vehicle Insurance.”
http://www.vtpi.org/paydsum.pdf Letoltve: 2009. marcius 20.

Walsh, T. 2006: Climate Change: Business Risks and Solutions. Marsh Risk Alert,
Volume V, Issue 2
http://global.marsh.com/risk/climate/climate/documents/climateChange2006
04.pdf Letoltve: 2009. januar 17.



