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ORSZAGSZINTU ESG-INDIKATOROK SZEREPE
A PENZUGYI DONTESHOZATALBAN

Dudds Fanni - Naffa Helena'

A kornyezeti (Environmental), tarsadalmi (Social) és iranyitasi (Governance)
szempontokat egyiittesen ESG-indikatoroknak nevezik a pénziigyekben, ame-
lyek az utobbi idében jelentds figyelmet kaptak a pénziigyi dontéshozatalban.
Jelen cikk kozéppontjaban az orszagszintli ESG-mutatok eldrejelzé erejének a
bemutatasa all a kockazati felarak tekintetében. Elemzésiinkben a Vilagbank
orszagszintli ESG-, valamint a World Governance adatbazisait hasznaltuk, ame-
lyeken neuralis halék mddszertant alkalmaztunk az egyes ESG-indikatorok
fontossaganak méréshez. Két hipotézis keretében vizsgaltuk, hogy az egyes in-
dikatorok fontossaga idében és jovedelemcsoportonként allandé-e a kockazati
felar becslése esetén. Eredményiil azt kaptuk, hogy a kivalasztott ESG-mutaték
jelentdsége nem allandé az évek soran, és a kiillonb6z6 orszagesoportok esetében
sem. A kapott eredmények alkalmazasa tobb teriileten is lehetséges: a befektet6k
konnyebben integralhatjék az ESG-teljesitményeket a pénziigyi dontéshozatalba,
valamint a kormanyok optimalizdlhatjak a kockazati koltségvetés tervezését, és
jobban megalapozott befektetési dontéseket hozhatnak.
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1. BEVEZETES

2020-ban a koronavirus-jarvany kitérése megmutatta, hogy egy regiondlis prob-
léma hogyan néhet vilagszint{i valsagga. Annak ellenére, hogy a jarvany kitorése
csak kevés kozvetlen hatast gyakorol az ESG-befektetési szemléletre, ugyanakkor
ramutatott arra, ahhoz, hogy egy orszagrol atfogd befektetési értékelést készit-
stink, sztikségilink van a kornyezeti (E), a szocidlis (S) és a kormanyzas (G) ténye-
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z6k mélyrehato6 elemzésére. Ezen indikatorok segitségével részletes képet kapha-
tunk egy orszag sebezhetdségérol és kitettségérdl (RobecoSAM, 2020b).

Az ESG-indikatorokkal, valamint a pénziigyi dontéshozatalban betoltott szere-
plikkel mar jelentés mennyiségii szakirodalom foglalkozott, ugyanakkor jellem-
z6en viéllalati szinten vizsgaltdk a cégek tarsadalmi felel6sségvallalasa és a gaz-
dasagi teljesitménytik kozotti kapcsolatokat (Friede és mtsai., 2015). Ugyanakkor
az ESG-indikatorok orszagszinten is értelmezhet8k, mint példaul a hitelmind-
sitések, amelyek egy atfogd keretrendszert alkotnak az orszagok teljesitményé-
nek elemzéséhez az ESG-indikatorok mentén és egyre nagyobb szerepet kapnak
a pénziigyi dontéshozatalban. Az ESG-tényezdk értékelésekor egy atfogd képet
kapunk az adott orszagrél fenntarthatdsdg szempontjabdl, kitérve a gyengesé-
gekre és erdsségekre (RobecoSAM, 2020b). Ezen jellemzék azonban nem részei
a hagyomanyos szuverén kockazati besoroldsnak, de egyiitt alkalmazva az ESG-
elemzésekkel, hatékony eszkozok lehetnek az allamkétvények kockazatelemzésé-
nek javitasara, valamint hogy megértsiik az eredendd hosszu tava kockazatokat
mind értékalapt, mind gazdasagi szempontbdl (Comble és mtsai., 2019), ellentét-
ben az osztalékalapu gondolkodassal (Kerti-Keresztiiri, 2017).

Ebben a cikkben az orszagszintii ESG-mutatdk elérejelzd erejének feltarasara
Osszpontositunk. A relevans szakirodalom alapjan kivalasztjuk a relevans ESG-
mutatékat, majd neurdlis halék moédszertannal elemezziik az egyes prediktorok
fontossagat a kockazati felar elérejelzése esetében. Két hipotézisen keresztiil tesz-
teltlik, hogy az egyes mutatok fontossaga az évek soran allandé marad-e, illetve
az egyes mutatok fontossaga dllandé marad-e kiilonb6z6 jovedelmi csoportok
esetén egy adott évben.

Ezzel a kutatassal harom mddon jarulunk hozza a meglévé szakirodalomhoz. El-
sGsorban azzal, hogy az elemzésiinkben a RobecoSAM ESG-mindsitési mddszer-
tanat alkalmaztuk, és a kovetkezé ESG-mutatdkat valasztottuk ki a vizsgalathoz:
a kornyezeti kockazat, a kornyezeti allapot, az oregedés, a tarsadalmi nyugta-
lansag, a korrupcié, az intézményrendszer és a politikai kockdzat (RobecoSAM,
2020a). Tovabbd, az alkalmazott modszertannal nem az egyes determindnsok
eldrejelzé erejét, hanem az egyes tényez6k fontossagat mérjiik a kiilonb6z6 id6-
horizontokon és jovedelemi szinteken. Végiil pedig a neuralis halok médszertant
alkalmaztuk az egyes mutatok fontossaganak elemzésére, amire eddig kevés pél-
da volt a szakirodalomban.

A cikk tovabbi része az aldbbiak szerint tagolddik. El6szor a relevans szakiro-
dalmat és a relevans kutatasi hatteret targyaljuk, majd a javasolt elméleti keretet
mutatjuk be. Ezutdn részletesen attekintjitk az alkalmazott empirikus vizsgala-
tokat, majd az egyes hipotézisvizsgélatok részleteit és eredményeit mutatjuk be.
A cikk ezeknek az eredményeknek az 6sszegzésével, lehetséges alkalmazasukkal,
valamint a jov6beli kutatasi iranyok bemutatdsaval és korlataival zarul.
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2. ELMELETI HATTER

Az ESG-indikatorok szerepét a pénziigyi dontéshozatalban szamos cikk is vizs-
gdlja a szakirodalomban, ugyanakkor elsésorban vallalati szinten. Jelen cikk az
orszagszintli ESG-indikatorok szerepét vizsgalja, ennek megfeleléen szeretnénk
kiemelni a fontosabb forrasokat, kiilon kitérve a cikk djdonsagat adé modszer-
tanra, a neuralis halokra.

Hiibel (2020) tanulmanyaban elemezte az orszagok kornyezeti, tarsadalmi és kor-
manyzati (ESG) teljesitményének szerepét a szuverén CDS-piacokon. 60 orszagot
vizsgalt 2007 és 2017 kozott, és megallapitotta, hogy a kivalé ESG-teljesitményt
orszagok nemcsak alacsonyabb CDS-felarat értek el, hanem laposabb CDS-
implicit hitelgérbéket is mutattak. Linearis regresszids és kétvaltozds statiszti-
kakat alkalmazott tanulmanyaban, valamint RobecoSAM ESG-minésitéseket is
hasznalt az orszag fenntarthatésaganak mérésére.

De Franco és mtsai. (2020) gépi tanuldsi algoritmust alkalmaztak cikkiik-
ben, amely azonositja az ESG-profilok és a pénziigyi teljesitmények mintdit a
nagy befektetési univerzumban 1év6 vallalatok esetében. Azaltal, hogy az ESG-
funkcidokat nemlinedris médon Osszekapcsoljak a pénziigyi teljesitményekkel,
a gépi tanulasi algoritmusukon alapulé stratégidjuk hatékony részvényvalaszt6
eszkoznek bizonyul, amely feliilmulja azokat a klasszikus stratégiakat, amelyek az
ESG-besorolasuk szerint szilirik a részvényeket. De Lucia és mtsai. (2020) azt ta-
nulmanyoztak, hogy az ESG-mutat6k és mds gazdasagi mutatdk alapjan el6re je-
lezhet8k-e a vallalatok f6bb pénziigyi mutatéi, mint példdul a vizsgalt véllalkoza-
sok sajattéke-aranyos nyeresége (ROE) vagy az eszkdzardnyos nyeresége (ROA),
valamint hogy az ESG-kezdeményezések befolyasoljak-e az allami vallalkozésok
pénziigyi teljesitményét. De Lucia és mtsai. szintén gépi tanulasi technikdkat al-
kalmaztak a cikkiikben. Elemzésiik soran megallapitottak, hogy a gépi tanulasi
modszerek pontosan megjosoljak a ROA-t és a ROE-t, és logisztikai regresszids
modellen keresztiil jelzik az ESG-gyakorlatok és a pénziigyi mutatok kozotti po-
zitiv kapcsolat 1étezését az allami vallalkozdsok esetében.

Crifo és mtsai. (2017) az orszagszintli ESG-mutatdk és az allamkotvényhozamok
kozotti kapcesolatot vizsgaltak ckonometriai modellekkel. Kutatdsi kérdéstik arra
iranyult, hogy az orszagok kornyezeti, tarsadalmi és kormanyzasi (ESG) ténye-
z6inek jol teljesitése szamit-e az allamkotvénypiac szempontjabdl. A kutatok 23
OECD-orszagot vizsgaltak meg 2007 és 2012 kozott panelregresszios modell se-
gitségével. Az elemzésiik eredményeként azt kaptak, hogy a jo ESG-mindsitések
és teljesitmények jelentdsen csokkentik az allamkotvényfelarakat, azaz megéri jo
ESG-mindsitéssel rendelkezniiik az orszagoknak.

Capelle-Blancard és mtsai. (2016, 2019) szintén az orszagok ESG-teljesitménye
és az allamkotvényfelarak kozotti kapcesolatokat vizsgaltak. Megfigyelték, hogy
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a j6 ESG-teljesitményti orszagokban altalaban kisebb a nemteljesitési kockazat,
ezaltal alacsonyabb a kotvényfelar. Azt is megallapitottdk, hogy a gazdasagi hatas
hosszu tavon erésebb, ami arra utal, hogy az ESG-teljesitmény hosszu tavon fejti
ki hatasat. Megvizsgaltak az egyes ESG-dimenzidk pénziigyi hatdsat killon-kilon
is: az eredmények azt sugalljak, hogy a kornyezeti dimenziénak nincs jelentds
pénziigyi hatdsa, mig a kormdanyzati indikatoroknak volt a legmeghatarozébb
sulya, amely meghaladta a tdrsadalmi mutatékat is. Munkdjuk soran panelmo-
dellt, valamint f6komponens-elemzést hasznaltak az ESG-index létrehozasahoz.
Tarmuji és mtsai. (2016) az orszagszintli ESG-mutatdk és az orszagok gazdasagi
teljesitménye kozotti kapcsolatot elemezték. Kutatasuk soran két orszag, Malaj-
zia és Szingapur nem pénziigyi adatait vizsgaltak 2010 és 2014 kozott. Munkajuk
eredményei azt mutattdk, hogy a tarsadalmi és kormanyzasi gyakorlatok jelen-
tdsen befolyasoljak a gazdasagi teljesitményt. Vizsgalatukban leir statisztikat,
korrelaciés elemzést és linearis regressziot alkalmaztak az adatok elemzéséhez.

Korabban mads szerz8k is vizsgaltdk az orszagkockazati felarak és a kiillonb6z6
nem pénzligyi mutatok kozotti kapcsolatot. Ebner (2009) jelentds kiilonbségeket
fedezett fel a kozép- és kelet-eurdpai piacon az allamkoétvényfelarakban a vélsag
sujtotta, valamint a nem valsagos iddszakokban. Az észlelt eltérést a politikai in-
stabilitassal és bizonytalansaggal magyarazta. Eichler (2013) a feltérekvé orszagok
mintdjara készitette el a megfigyeléseit, és ennek az alapjan megallapitotta, hogy
a vizsgalt orszagokban az dllamkétvényhozam-felarakat befolyasolja az adott or-
szag politikai rendszere. Eredményiil azt kapta, hogy azon orszagok, ahol parla-
mentaris rendszer miikddik, nagyobb kockazati felarral szembesiilnek, mint ahol
elnoki rendszerben kormanyoznak. Kiemelte azonban azt is, hogy a kormanyzas
mindsége hozzajarul a kamatfelarak csdkkentéséhez. Connolly (2007) az allam-
kotvényfelarak és a korrupcid kozotti sszefliggéseket vizsgalta munkdjaban.
Megallapitotta, hogy a Transparency International korrupcidindexe rontotta az
orszagok hitelbesorolasat, és ugy vélte, hogy a korményzas atlathatobba és kevés-
bé korruptta tételére tett eréfeszitések javitandk a hitelmindsitéseken, azaz csok-
kentenék az dllamaddssag koltségeit. Margaretic és Pouget (2014) munkdjukban
a kornyezeti teljesitmény indexet (EPI) vizsgaltak, és megallapitottak, hogy az
EPI-mutaté hozzdjarul a kockazati felarak varhaté értékének és volatilitdsanak
pontosabb megértéséhez a feltorekvé piacokon.

Kutatasunkban az ESG-mindsitések szamitasi modszere is fontos szerepet jat-
szik. Az ESG-mindsit6 intézetek szakértelmiikkel kulcsfontossagu referencia-
pontta nétték ki magukat egy vallalat vagy egy orszag ESG-értékelése esetén.
Escrig-Olmedo és mtsai. (2019) 0sszehasonlitd tanulmanyt készitettek az ESG-
mindsitések kiilonb6zé mddszertanairdl. Tanulmanyukban azt talaltdk, hogy az

ESG-mindsitd intézetek a kornyezeti, tdrsadalmi és iranyitasi kritériumok elem-
zésére Osszpontositanak, miga gazdasagi dimenzidt kevésbé tanulmanyozzak. S6t
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megfigyelték, hogy az ESG-minésité intézetek nem integréljak teljes mértékben a
fenntarthatdsagi elveket a véllalati fenntarthatosagi teljes értékelési folyamataba.

Alapos elemzést végeztek arrdl, hogy a kornyezeti kritériumok hogyan valtoztak
2008 és 2018 koz6tt az ESG-mindsité tigynokségeknél a vallalatok esetében. 2008-
ban a legelterjedtebb elemzési kritériumok a kornyezeti politika (100%), a karos-
anyag-kibocsatas (62,5%) és az éghajlatvéaltozas (50%) , mig 2018-ban a f6 elem-
zett kritérium a kornyezeti politika (87,5%), a vizgazdalkodas (87,5%), valamint
a bioldgiai sokféleség védelme (87,5%) voltak. Az eredmények alapjan 2018-ban
nagyobb érdeklédést mutattak a véllalatok a kornyezeti problémak irant, mint
2008-ban. A tarsadalmi mutatok esetében 2008-ban az ESG-mindsité intézetek
a humantdke-fejlesztés értékelési folyamatat is elemezték: humdntéke fejlesztése
és képzés (100%), emberi jogok (87,5%) és a kozosségi kapcsolatok (87,5%) keriiltek
a legfontosabb szempontok k6zé, 2018-ra ezek beépiiltek minden ESG-mindsit6
intézet értékelési folyamataba. Az irdnyitasi pillér kapcsan megallapitottak, hogy
a vallalatiranyitasi funkciok és bizottsagok (100%), az igazgatdsag felépitése (75%)
és a javadalmazasi/kompenzaciés politika (62,5%) voltak a legfontosabb kritéri-
umok. Ezeket a kritériumokat, amelyeket a vallalatiranyitdsi kodexek éltaldban
tartalmaznak, 2018-ban is fontosnak tartottdk. A korrupcié és a megvesztegetés
megelézésének novekedésével kapcsolatos, valamint az atlathatésdgi kérdések
azonban jelentds kiilonbséget mutatnak 2008 és 2018 kozott, mivel ezek 87,5%-kal
a masodik legfontosabb elemzési szempontta léptek el6 (Escrig-Olmedo és mtsai.,
2019:10-12.).

3. MODELL ES HIPOTEZISEK

Kutatasunk sordn az orszagszintti ESG-indikatorokat elemezziik neuralis halok-
kal, amely egy gépi tanulasi modszertan. A gépi tanuldsi mdédszerek hasznalata az
ESG-mutatok és a kockdzati prémium elemzésére nem ritka a szakirodalomban.
Hiibel (2020), De Franco és mtsai. (2020), valamint Capelle-Blancard és mtsai.
(2016; 2019) adnak keretet a kutatdsunknak.

Hiibel (2020) munkéja alapjan RobecoSAM idltal hasznalt ESG-metodolégiat
hasznaltuk, amelynek értelmében 50%-ban kormdnyzati, 30%-ban szocialis, vala-
mint 20%-ban kornyezeti indikdtorokat mint magyarazo valtozékat alkalmaztuk
az elemzésiinkben. De Franco és mtsai. (2020) cikke alapjan én is a gépi tanulasi
modszereket vélasztottuk alkalmazott mddszertanként a kutatdsban. Capelle-
Blancard és mtsai. (2016; 2019) cikke alapjan pedig a fiiggetlen valtozé a hitelezési
kockazati prémium a modellben.

Ezen keretek kozott két hipotézist vizsgaltunk:



ORSZAGSZINTU ESG-INDIKATOROK A PENZUGYI DONTESHOZATALBAN

+ Hi: Az egyes ESG-mutatdk fontossaga a hitelkockazati prémium meghataro-
zasaban az évek soran allando.

o H2: Az egyes ESG-mutatok fontossaga a hitelkockazati prémium meghataro-
zésaban a kiilonb6z6 jovedelmi csoportokban allando.

4. MODSZERTAN ES ADATOK

Kutatasunk sordn a Vilagbank altal kozzétett, globalis ESG-mutatok adatbézi-
sat hasznaltuk fel (World Bank, 2020a). A Vilagbank eredeti adatbazisa 68 ESG-
mutatét tartalmaz 239 orszagra és orszagcsoportra. Az elemzéshez hét valtozot
vélasztottunk ki az ESG-mutatdk koziil a RobecoSAM (2020a) mutatdi és az orszé-
gos szintli ESG-tényezékre vonatkozo, relevans szakirodalom alapjan (Capelle-
Blancard és mtsai., 2016; 2019). A RobecoSAM egy orszag ESG-pontszamat 40
kiilonb6z6 mutatd alapjan szamitja ki, amelyek a kornyezeti, tarsadalmi és kor-
manyzasi tényezéket mérik.

A tényezéket a harom ESG dimenzidban az alabbiak szerint stilyozzak: 20% a kor-
nyezeti, 30% a tarsadalmi és 50% az iranyitasi tényezékre (RobecoSAM, 2020a).
Kutatasunkba a kévetkezé valtozokat vettiik be:

Kornyezeti tényezok - 20%

o Kornyezeti kockdzat: erddteriilet (a foldteriilet szazaléka)

o Kornyezetiallapot: PM2.5 1égszennyezés, atlagos éves kitettség (mikrogramm/
kobméter)

Szocialis tényezdék - 30%

 Oregedés: varhatd életkor sziiletéskor, sszesen (év), 65 éves és idésebb népes-
ség aranya (a teljes népesség szazaléka)

« Szocialis nyugtalansag: munkanélkiiliség (%)

Iranyitasi tényezok - 50%

o Korrupcié: a korrupcié mértékének becslése

o Intézmények: a kormdny hatékonysdaga: becslés

o Jogallamisag: becslés

« Politikai kockazat: politikai stabilitas és erdszak/terrorizmus hianya: becslés

o Sajtoszabadsag és elszamoltathatosag: becslés

Kutatdsunk 127 orszagra és két évre, a 2016-0s és 2010-es évekre terjed ki. A hipo-
tézis teszteléséhez tovabbi adatokat hasznaltunk a Vildgbank adatbazisabol, koc-
kézati prémiumként a hitelezési kockazati prémiumot (%) alkalmaztuk (World
Bank, 2020Db).
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Az alkalmazott modszertan neurdlis halézatok moédszer volt az SPSSS-ben,
pontosan a Multilayer Perceptron médszer, amelynek célja az volt, hogy feltar-
ja az egyes valtozok fontossagat a kockdzati prémium kapcsan. A Multilayer
Perceptron (MLP) eljaras prediktiv modellt allit elé egy vagy tobb fiiggd (cél-)
valtoz6 szamara a prediktor véltozok értéke alapjan (IBM, 2020). Ez egyfajta ne-
uralis hdlozat, legalabb harom csomépontbdl all: egy bemeneti, egy rejtett és egy
kimeneti rétegbdl.

A neuralis halok modszere a gépi tanulds egyik elterjedt modszertana. A gépi ta-
nulasi mdédszerek hasznalata a valtozok meghatdrozé erejének elemzésére napja-
inkban az egyik leggyakrabban hasznalt technika a kiillonb6z6 pénzigyi jelen-
ségek elemzésekor. A gépi tanulasnak (angolul Machine Learning - ML) szamos
definici6ja van a szakirodalomban. Gu és mtsai. (2020) szerint a gépi tanulds
modszereinek meghatdrozasa a kovetkezo: a statisztikai el6rejelzéshez hasznalt
nagy dimenziés modellek sokszinli gyljteménye, kombinalva az tgynevezett
Storvényesitési” modszerekkel a modellvalasztashoz és a tulillesztés mérséklé-
séhez, valamint a hatékony algoritmusok nagyszamu potencialis modellspeci-
fikacidjanak Osszessége. Az ML-modszerek a kovetkezd esetekben lehetnek op-
timélisabbak, mint a tobbi hagyomanyos mddszertan: el8szor is a gépi tanulas
modszerei rugalmasak, illetve ezek a mdédszerek a mintan kiviili is stabil ered-
ményeket hoznak. Az ML-mddszerek optimalisak lehetnek az el6rejelzési prob-
lémékra a prediktorok kozotti redundéns variaciok stiritésével. Végiil a gépi ta-
nuldsi mddszerek a nemlinearis kapcsolatokat és interakcidkat is tudjak kezelni.

5. EREDMENYEK

Jelen kutatasban a kiillonb6zé ESG-indikatorok fontossagat elemeztiik a hitelezé-
si kockazati prémium meghatarozasaval kapcsolatban. Két hipotézisen keresztiil
vizsgaltuk (H1, H2), hogy ezen tényez6k dllanddak-e idében és kiilonboz6 jovede-
lemcsoportokra vetitve.

5.1. Hipotézis 1

Elészor Hi hipotézist teszteltiik Multilayer Perceptron moédszerrel. A 2010-es
és 2016-0s évek adatait hasznaltuk fel és az eredmények a kovetkezdk (1. dbra és
2. dbra):
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1. abra
Az egyes ESG-indikatorok normalizalt fontossaga 2016-ban (%)
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A kapott eredmények alapjan megallapitjuk, hogy a hitelezési kockazati prémium
meghatarozasa szempontjabdl a legfontosabb mutaté a kormanyzas hatékony-
sdga és a légszennyezés, majd a 65 év felettiek aranya. Az eredmények tehdt azt
mutatjak, hogy a nagyobb ardnyban reprezentdlt irdnyitési tényez6k nem birnak
nagyobb jelentdséggel a hitelezési kockazati prémium elGrejelzése szempontja-
bdl, mint a tdrsadalmi vagy kornyezeti tényezdk. A legfontosabb mutaté mellett a
legkevésbé fontos tényezdk a jogallamisag és a sajtoszabadsag/elszamoltathatosag
voltak, amelyek szintén az irdnyitas (governance) csoportba tartoznak.

2. abra
Az egyes ESG-indikatorok normalizalt fontossaga 2010-ben (%)
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Forrds: World Bank(2020a, 2020b, 2020¢)
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2010 esetében lathatjuk, hogy a kormdnyzds hatékonysaga és a jogallamisag vol-
tak a legfontosabb tényezok a hitelezési kockazati prémium meghatdrozasaban,
mig a sajtészabadsag/elszamoltathatosag és a légszennyezés kevésbé fontos.

Osszefoglalva azt lathatjuk, hogy az ESG-mutaték jelentésége a hitelezési koc-
kazati prémium meghatarozasaban nem allandd, mivel az egyes években mas-
mas tényezok voltak fontosak, ezért 6sszevetve a 2010. és 2016. évekre kapott
eredményeket, a Hi-et elutasitottuk.

5.2. Hipotézis 2

A masodik hipotézis (H2) vizsgalatakor megvizsgaltuk a négy kiilonb6z6 jove-
delemcsoport-kategoériat a Vilagbank szerint a 2016-0s évre. A jovedelemcsoport-
kategdridk az egy fOre es6 éves GNI-t8l fiiggnek, ennek az alapjan négy csoportot
kiilonboztet meg a Vildgbank: az alacsony jovedelmt gazdasagokat gy defini-
aljak, hogy az egy fore juté GNI a Vilagbank szdmitasi modszerével szamolva
1035 amerikai dollar vagy az alatti; a kozepesen alacsony jovedelmu gazdasagok
azok, amelyekben az egy f6re juté GNI értéke 1036 és 4045 amerikai dollar kozott
van; a kdzepesen magas jovedelmu gazdasagok azok, amelyekben az egy fére jutd
GNI értéke 4046 és 12 535 amerikai dollar kozotti; a magas jovedelmd gazdasa-
gok azok, amelyekben az egy fore juté GNI értéke legalabb 12 536 amerikai dollar
(World Bank, 2020c¢).

Elészor a magas jovedelmi orszdgokat vizsgaltuk meg, a kapott eredményeket a
3. dbra személteti.

3. abra
Az egyes ESG-indikatorok normalizalt fontossaga 2016-ban
a magas jovedelmii orszagokban

Erdéteriilet nagysaga
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A grafikonon lathatjuk, hogy a legfontosabb mutatdk a 65 év felettiek aranya és a
leveg6szennyezés mértéke, mig kevésbé fontosak az erdéteriilet nagységa és a var-
hat¢ élettartam voltak. A kapott eredmény némileg 6sszhangban van az 1. dbra
vilagszintli eredményeivel, a masodik helyen a levegészennyezés szerepel mind-
két esetben, illetve a 65 év felettiek aranya els6, illetve harmadik helyeken.

A kovetkezd, 4. dbra a kozepesen magas jovedelmil orszagok eredményeit mu-
tatja.

4. abra
Az egyes ESG-indikatorok normalizalt fontossaga 2016-ban
a kozepesen magas jovedelmii orszagokban

Erdéteriilet nagysaga
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PM2.5 légszennyezés, atlagos éves kitettség
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A 4. dbra azt mutatja, hogy a kozepesen magas jovedelmi orszagok esetében a hi-
telezési kockazati prémium meghatarozasaban a legfontosabb tényezé a politikai
stabilitds, amely a magas jovedelm csoportok és a vilagméretii eredmények ese-
tében a kozepesen fontos mutatok kozé tartozott. A varhato élettartam a méasodik
legfontosabb, illetve ezt koveti a 65 év feletti lakossag aranya, ami azt jelenti, hogy
ebben a jovedelmi csoportban a tdrsadalmi tényezéknek fontosabb meghatérozé
erejitkk van a hitelkockazati prémium definidlasban, mint mas jovedelmi csopor-
toknal.
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5. abra
Az egyes ESG-indikatorok normalizalt fontossaga 2016-ban
a kozepesen alacsony jovedelmii orszagokban
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Az 5. dbra a kozepesen alacsony jovedelmil orszagok eredményeit mutatja be.
Ebben az esetben a 65 év feletti népesség aranya a legfontosabb, mig a levegd-
szennyezés és a varhat élettartam a kevésbé fontos tényezék. Erdekes tény, hogy
az irdnyitasi, kormanyzattal 6sszefiiggé mutatok ebben az esetben mind a lista
elején talalhatok.

6. abra
Az egyes ESG-indikatorok normalizalt fontossaga 2016-ban
az alacsony jovedelmii orszagokban

A korrupcié mértéke

Virhat6 életkor sziiletéskor

Sajtészabadsag és elszamoltathatdsag

Politikai stabilitas és erdszak/terrorizmus hianya
65 éves és idosebb népesség aranya

A kormdny hatékonysdga

Munkanélkiiliség

Erdéteriilet nagysaga

Jogéllamisag

PM2.5 1égszennyezés, dtlagos éves kitettség

(=)
o
8]
(=]
=
(=]
o
i
oo
-
IS

Forrds: World Bank (20204, 2020b, 2020¢)



ORSZAGSZINTU ESG-INDIKATOROK A PENZUGYI DONTESHOZATALBAN

Az alacsony jovedelmi csoport esetében a légszennyezés a legfontosabb megha-
tarozo tényezd és a jogdllamisdg a masodik, mig a kormanyzasi tényez6k ebben a
jovedelmi csoportban a kevésbé vagy kozepesen fontosak a hitelkockazati prémi-
um meghatarozasahoz.

Osszegezve az eredményeket a H2 esetében, elvetettiik azt a hipotézist, amely
szerint az ESG-mutatdk jelentdsége a hitelezési kockazati prémium meghata-
rozasaban a jovedelmi csoportok vonatkozasaban ugyanaz marad, mivel kii-
16nb6z6 mintazatokat kaptunk eredményiil az egyes jovedelemcsoportokban.

6. ERTEKEZES

Az els6 hipotézis eredményeit vizsgélva, a kormanyzas hatékonysaga mind 2010-
ben, mind 2016-ban fontos tényezd volt, mig a kornyezeti tényez8k 2016-ban fonto-
sabbak voltak, mint 2010-ben. Az eredmények alapjan ugy tiinik, hogy a kormany-
zas és a tarsadalmi tényez6k nagyobb jelentéséget kaptak 2010-ben, mint 2016-ban.

Ezek az eredmények arra engednek kovetkeztetni, hogy a kormanyzas és a tar-
sadalommal kapcsolatos mutatok mellett fontos, hogy a kérnyezeti problémakra
is figyeljiink, és ezen tényezdk egyiitt egyre fontosabb szerepet kapjanak az or-
szagok hitelezési kockazati prémiumanak értékelésében. A kapott eredmények
alapjan részben értiink egyet RobecoSAM ESG-besorolasi szamitdsaval, mivel a
modelljitkben 50%-os stlyt adnak a kormanyzéassal kapcsolatos mutatdkra, 30%-
ot a tarsadalmi indikatoroknak, és minddssze 20%-ot a kornyezeti mutatéknak.

A masodik hipotézis tesztelésekor az alabbi eredmények sziiletettek a kiilonboz6
jovedelemcsoportoknal:

1. tablazat
A H2 vizsgalatanak eredménye

Jovedelemcsoport- Legfontosabb Legkevésbé fontos
kategoria mutatok mutatok
Magas 65 év feletti népesség aranya Viérhat¢ élettartam
§ LevegGszennyezés Erdéteriilet nagysaga
Ko6zepesen Politikai stabilitds Erdéteriilet nagysaga
magas Vérhatd élettartam Korrupcié
Kozepesen 65 év feletti népesség ardnya Viérhat¢ élettartam
alacsony Sajtészabadsag/elszamoltathatdsag Levegdszennyezés
LevegGszennyezés Viérhat6 élettartam
Alacsony . . y
Jogéllamisag Korrupcio

Forrds: sajat szerkesztés
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Ezek az eredmények szintén megerdsitik az elsé hipotézis soran levont kovetkez-
tetéseket, azaz a tarsadalmi és az irdnyitdsi mutatok mellett a kérnyezeti indi-
katoroknak a jelentdségét nem becsiilhetjitk ald. Ez az eredmény részben ellent-
mond Capelle-Blancard és mtsai. (2016; 2019), valamint Tarmuji és mtsai. (2016)
elemzéseinek, amelyek szerint a kdrnyezeti dimenzidnak nincs pénziigyi hatasa,
mig a kormdnyzas sulya meghaladja a tdrsadalmi tényezoékét.

Az eredmények azonban megegyeznek Escrig-Olmedo és mtsai. (2019) eredmé-
nyeivel, akik megallapitottak, hogy 2018-ban nagyobb az érdekl6dés a kornyezeti
problémak irdnt, mint 2008-ban, erre itt is talaltunk bizonyitékot.

Kutatasunk eredményeinek szamos gyakorlati haszna lehet. Ennek alapjan a be-
fekteték atlathatobban integralhatjak az ESG-teljesitményeket a pénziigyi don-
téshozatalba. A kormanyok optimalizalhatjék a kockdzati koltségvetés tervezését,
és jobban megalapozott befektetési dontéseket hozhatnak. Ezen tul a koronavi-
rus-jarvany felhivta a figyelmet arra: atfogd ESG-elemzésre van sziikség ahhoz,
hogy az adott orszagrol teljes képet kapjunk, amely segithet a jovébeli valsagok
eldrejelzéséhez.

7. LEHETSEGES KUTATASI IRANYOK ES A KUTATAS KORLATAI

Ugy gondoljuk, hogy egy nemrégiben késziilt elemzés egy komplex tanulmany
kezdete lehet. A 2020-as pandémids valsag felhivta a figyelmet arra, hogy az alap-
vet6 életszinvonalon tul a j6 kormanyzas is fontos szerepet jatszik az orszag azon
védekezd képességében, hogy megvédje a kozegészséget, csokkentse a gazdasagi
visszaeséseket és enyhitse a tarsadalmi-politikai zavarokat (RobecoSAM, 2020b).

Tobb lehetséges jovébeli kutatasi téma kapcsolodhat a jelen cikk témajahoz: egy-
feldl a vizsgalatot a vilag Osszes orszdgara ki lehetne terjeszteni, valamint nem-
csak két évet, hanem hosszabb periddust lehetne vizsgalni. Ezen tal mas, halado
okonometriai modellek alkalmazdsaval is tovabbfejleszthetnénk a jelenlegi ered-
ményeket, valamint az egyes valsdgokra, mint példdul a 2020-as pandémids val-
sagra kiilon-kiilon 6sszehasonlit6 elemzést lehetne késziteni.

Ennek a kutatdsnak tobb korlatja is van. El6szor is tovabbi robusztus ellendrzé-
sekre van sziikség az eredmények megbizhatdsaganak tovabbi novelése érdeké-
ben. Ezen tulmenden az eredmények csak a 2016-ra és 2010-re, valamint a ki-
valasztott adatokra érvényesek, ezért nem lehet altalanos kovetkeztetést levonni
ebbdl az elemzésbol.
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