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Jelen tanulmany azt vizsgalja, hogy a piac kockazatosabbnak értékeli-e az olyan
vallalati kotvényeket, amelyeknek a kibocsatdja alacsonyabb ESG (Environmental
- Social - Governance) pontszdimmal rendelkezik. A vizsgalt populécidba a
Refinitiv vallalati hozamgorbéi keriiltek, amelyeket hitelmindsités alapjan tovabb
szegmentaltunk. Az ESG-faktor altal hozzdadott kockazatot 5 éves idétavban
mértiik, 2015 és 2020 kozott. Ezen id6tav alatt kirajzolddott, hogy a Moody’s leg-
jobb addsbesorolasu véllalatainak a csoportjaban a befektet6k dtlagosan 35 bazis-
ponttal magasabb kockazati felarat varnak el a legalacsonyabb ESG-pontszamu
véllalatoktol, mint a legmagasabb pontszamuaktél az Egyesiilt Allamokban. A je-
lenség kiilon az E, S és G besorolds alapjan is megfigyelhet. Tovabbi trend, hogy a
felel¢s mtikodés hidnya okozta kockazati felar anndl kisebb, minél kockazatosabb
hitelmindsitési kategoridn beliil vizsgalédunk.

Jel-kédok: Gi, Gi1, G110, G120, Qs
Kulcsszavak: ESG-befektetések, ESG-kockazat, hozamgorbe, hozamfelar

1. BEVEZETES

A kovetkezd tanulmanyban a felel6s, zold, fenntarthaté befektetések mérésére az
utdbbi években a legaltalanosabba valt ESG-faktorokat (kornyezeti, tarsadalmi,
iranyitasi) hasznaltuk (Amel-Zadeh-Serafeim, 2017). A részvényhozamok és a fe-
lelés befektetdi magatartas kozotti kapcesolat kutatésa jelentds szakirodalommal
rendelkezik. Gunnar és tarsai (2015) tanulmdnya koriilbeliil 2200 egyedi kuta-
tas eredményét Osszegezte a pénziigyi teljesitmény és az ESG kapcsolatarol, mig
Orlitz és tarsai (2003) 52 tanulmany eredményeit dsszefoglalva probaltak megala-
pozott kovetkeztetésekre jutni. A kutatasok tobbsége arra a konkluziora jut, hogy
a befektet6k figyelembe veszik t6kepiaci dontéseik soran, hogy az adott kibocsaté
mennyire hat pozitivan vagy negativan a szliken és tagan értelmezett kornyezeté-
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re, a tarsadalomra, illetve, hogy milyen vallalatvezetési gyakorlattal és kulttraval
rendelkezik. Az Amundi Asset Management Research keretében Bennani és tar-
sai (2018) kutatdsa alapjan a vizsgalt portfoliok legjobb ESG-besorolasu részvé-
nyeinek megvételével, illetve a legrosszabb besoroldst részvényeinek eladasaval
2014 és 2017 kozott 3,3% tobblethozamot lehetett realizalni a piaci portfélichoz
képest az amerikai piacon, mig hasonl6 id6tavon, ugyanezt a stratégiat kovetve
6,6% extra hozamot lehetett elérni az eurdpai t6kepiacon. Egyes tanulmdanyok
azonban nem talalnak egyértelmi, hosszu tavu Osszefiiggést a hozamok és a
felelds vallalati mikodés kozott (Gillian-Starks, 2017). Fain (2020) vegyes ered-
ményre jut a vallalat pénzigyi teljesitménye és az ESG-pontszam kapcsolatdban.
Mig a jobb E, S és ESG-mindsités nem befolydsolja szignifikdnsan a pénziigyi
teljesitményt, addig a vallalatirdnyitasi (G) valtozé 10 pontos névekedése 0,3%-0s
javulast eredményez az arbevétel-aranyos addzott eredményben.

A bankok, eszkozkezel6k, nyugdijalapok és egyéb befektet6k az ESG-faktorokat
mind kockazatkezelésre (Hoepner et al., 2020), mind befektetési lehet8ségek ki-
akndzasara hasznaljak (van Duuren et al., 2015). Emellett az orszagszinti ESG-
indikatorok alkalmasak lehetnek a szocialis ellatérendszer értékelésére illetve az
adott orszdg altalanos jolétének (well-being) mérésére is (Naffa-Dudds, 2020). Az
ujdonsag és érdekesség az ESG-alapu befektetésekkel kapcsolatban azonban az,
hogy pénziigyi dontések sziiletnek nem csupan pénziigyi indikatorok alapjan. Ha
a befektetdi értékitéletben szerepet jatszik az ESG-alapu dontés is, akkor ez azt
jelenti, hogy a pénziigyi instrumentumok arazasat a tovabbiakban nem pénziigyi
faktorokkal is modositani kell (Shrivastava et al., 2019).

A kutatasunk soran bizonyitdst nyert, hogy az ESG-befektetések hatdsa a rész-
vénypiacokrdl tovabb terjedt a kotvénypiacokra is, eltéréen befolyasolva a kiilon-
boz6 lejaratu, kiilonbozo hitelkockazati kategoriakba tartozoé véllalati kotvény-
arakat. Ez azt jelenti, hogy a hitelez6k figyelembe veszik hozamelvarasaik soran
az adosok ESG-besorolasat. Kockazatosabbnak értékelik az olyan véllalatokat,
amelyek tevékenységiik sordn kevésbé tor6dnek a kornyezetvédelemmel, nem
foglalkoznak a tarsadalmi problémakkal vagy rosszul bannak az alkalmazottak-
kal. Ha az ESG-faktorok alapjan kockazati prémiumokrol beszélhetiink a két-
vénypiacon, az azt jelenti, hogy a tulajdonosokon tul (részvényesek) olyan érin-
tett réteg dontésein keresztill is érzédik a hozzaadott kockazat, mint a hitelez8k
(kotvényesek), akik sokkal kevésbé kitettek egy esetleges cs6desemény okozta
karnak, hiszen a hitelezék a cs6deljaras soran a kifizetési hierarchiaban el6bb he-
lyezkednek el, mint a tulajdonosok. Jelen értekezés eredményei alapjan arra ko-
vetkeztetiink, hogy az ESG-alapt befektetések arazast érint6 hatasa annyira erds,
hogy a nem kozvetleniil a vallalat nyereségében érintett rétegek (stakeholderek)
értékitéletét is befolyasolhatja.
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A tanulmany célja az ESG-alapu értékelés fennallasanak bizonyitasa a vallalati
kotvénypiacokon a kotvényarakbdl felépitett hozamgorbék segitségével. Azt var-
tuk, hogy az alacsonyabb ESG-pontszamu vallalatok altal kibocsatott kotvények
kockézatosabbak, igy a hozamgorbéjik altal megtestesitett hozamfelaruk na-
gyobb, mint a magasabb ESG-pontszammal rendelkezé vallalatoké. A jelenséget
az amerikai, eurdpai és a japan piacon osszességében is megvizsgaltuk, illetve az
amerikai piacon tovébb sziikitve, egyes hitelkockazati mindsitési kategdériakon
beliil is vartuk a szignifikans eltérést. Amennyiben egy hitelmindsitési kategérian
beliil is megfigyelhetd az alacsonyabb és magasabb ESG-besorolast cégek altal ki-
bocsatott kotvények hozamfelaranak kiillonbsége, ugy felvetédhet a kérdés, vajon
a hitelkockdzati besorolas megfelel6en méri-e fel a kockazatot pusztan pénziigyi
indikatorokra timaszkodva, illetve beszélhetiink-e ESG-kockazatrol ez esetben.

2. ESGES ESG-BEFEKTETESEK

Az ESG egy bettiszo, amely az Environmental (kornyezeti), Social (tarsadalmi) és
Governance (irdnyitasi) szavak roviditését foglalja magaban. A vallalatok belsé és
kiils6 tevékenysége, a véllalatvezetési gyakorlatok és ezek szabalyzatai egyarant
elemezhet8k e harom pillér vetiiletében, ami 1j kapukat nyithat meg a kockazat-
kezelésben és a t6kepiaci termékek értékelésében.

Mig a kornyezeti valtozé a vallalatnak példaul a hulladékgazdalkodasi, karos-
anyag-kibocsétasi, ckoldgiai labnyomat méri, addig a tarsadalmi faktor az adott
entitds kapcsolatait stiriti magdba a vallalat értintettjeivel (beszallitok, vasarlok,
alkalmazottak) és a tarsadalommal. Idetartozik tobbek kozott a munkavédelmi
és egészségligyi eldirasok szabalyozdsa és azok betartasa, betartatdsa is. Végiil az
iranyitasi elem a vallalati kultarat hivatott szamszer(siteni a nemi diverzitastol
a fels@vezetés bérezésén at egészen a cég adataramldsi irdnyelveiig (MSCI ESG
Ratings, 2020). Az ESG-metrikdk gytijtését, feldolgozasat, illetve kozzétételét
egyre tobb fintech- és hirszerz cég végzi, mint az MSCI, Sustainalytics vagy a
Refinitiv. Az altalunk hasznalt, Refinitiv-féle ESG-szdmokat hetente, illetve ha in-
dokolt, ad hoc frissitik, igy mind a szubvaltozék, mind maga az dsszesitett ESG-
besorolas iddvel véltozhatnak (Refinitiv, 2020).

A portfoliomenedzserek az el6z6 évtizedben kezdtek felelés, fenntarthat6 befek-
tetési stratégidkat hasznalni pénziigyi dontéseik soran. Kordbban ezek a straté-
giak sokszor annyiban meriiltek ki, hogy akar az eszkozkezeld, akdr az egyéni
befektetd kizart olyan iparagakat a portfli6jabdl, mint a fegyvergyartas, dohany
és alkoholtermeléshez kapcsolddo szektorok. Az utdbbi években viszont jelentds
visszhangot kaptak és nagy népszertiségnek 6rvendenek az olyan alapok, ETF-ek
és indexek, amelyeket ESG-faktorok alapjan is mérlegelnek. A befektetSk ezeket
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a kosarakat a piaci portfélional magasabb hozam elérésére és kockazatkezelési
célbol kovetik vagy vasaroljak, illetve azért, hogy befektetésiikkel igy egy hosszu
tavy, fenntarthatd tigyet taimogassanak (MSCI ESG 101, 2020). A fenti folyamatot
tamasztja ald a US SIF 2016-0s jelentése, amely szerint minden 6todik befektetett
dollart mar nem pusztdn pénziigyi, hanem bizonyos fenntarthatésagi szempon-
tot is figyelembe véve fektettek be (US SIF, 2016). Az ESG-alapu befektetések 2013-
t6l mutatnak szignifikans hatast — f6képp az eurdpai és az amerikai t6zsdéken -,
példaul az ESG-faktorok kockazatkezelésben bet6ltott szerepének a felértékels-
désével, illetve a felel6s, kiildetéstudatos befektetési lehet6ségek megfontolasanak
eléretdrésével is. Erdekesség tovabbd, hogy nem beszélhetiink egységes trendrél a
fejlett orszagok kozott a felelds befektetésekkel kapcsolatban. Japan és Ausztralia
esetében az Eurdpaban és Eszak-Amerikaban megfigyelhetd, felfokozott érdekls-
dés az ESG-alapu befektetések irant még nem kezd6dott el. A jelenséget tobbek
kozott magyarazhatja a japan vallalati kultura konzervativizmusa, régimodi vol-
ta a nyugati kultirakhoz képest (Bennani et al., 2018).

3. ADATKEZELES ES TISZTITAS

A kutatas univerzumdnak a Refinitiv vallalati kétvényhozamgorbével tamogatott
cégeit vettiik. A hozamgorbéket a Refinitiv kobos spline modszerrel épiti fel s in-
terpolalja a megfelel$ lejaratokra. A Waggoner, Anderson és Sleath éltal 2001-ben
kidolgozott modszer alapjan épitett gorbék pontosabb elrejelzéseket adtak mind
a rugalmassag, mind a stabilitds és simasag tekintetében a tobbi interpolacids
modszerhez képest (Waggoner, 1997; Anderson-Sleath, 2001; Moore, 2017).

Osszesen 3100 megfigyelés allt rendelkezésre, ezt a halmazt tovabb szirtiik az
alabbiak szerint:

o Legalabb 2015. 01. 05-ig visszamend hozamidésor
» Legalabb 2015. o1. 05-ig visszamend ESG-idésor

+ Legalabb 11 meglévé lejarat

o Legalabb 5 aktiv kotvény

o Legrovidebb kotvény lejarata maximum 3 év

o Van 10 évnél hosszabb lejaratu kotvény

o Az osszesitett névérték minimum 1 M USD

» AzidGsor legalabb 80%-a rendelkezésre all

A hozamgorbéket az 1 éves és 15 éves lejarat kozott vizsgaltuk meg. A hosszu vé-
get jellemzden extrapolalassal szamitjak, igy a 15 év feletti lejaratokat nem vettiik
figyelembe. A hozamgorbe kiilonb6z6 pontjai tehat az alabbiak lettek: 1, 2, 3, 4, 5,



AZ ESG-MINOSITES HATASA A VALLALATI KOTVENYHOZAMOKRA

6,7, 8,9, 10,12 és 15 év. Amennyiben az utolsé lejarat nem volt elérhetd, a 12 éveset
extrapolaltuk. Az esetlegesen hianyzé adatokat az el6z6 napi megfigyelésekkel
toltottiik ki, igy 1504 kiilonb6z6 napra kaptunk értékeket.

Az el8bbi szlirési feltételeknek megfelel6en végiil 135 vallalati kotvényhozamgorbét
kaptunk az amerikai, 25-6t az eurdpai, illetve 29-et a japan piacon, amelyekhez
pérositottuk a kibocsété hitelkockazati besorolasat és az ESG valtozoit, tovabba
az 6nallo E-, S- és G-faktorokat is. Az egyedi E, S és G valtozdkkal a kisebb, nem
pénziigyi mutatokat, mint a kornyezeti hatast vagy a tarsadalmi hatast kiilon-
kiilon tudtuk vizsgalni. Ezen gorbéket és a szelektalt valtozok kapcsolatat 5,5 éves
id6tavban, 2015 januarjatol 2020 juliusaig minden elérhet6 napra megvizsgaltuk.
A gorbéket minden nap sorba rendeztiik az ESG-, E-, S- és G-pontszam alapjan
egyarant, el6bb az adott piacokon, majd az adott piac megfelel$ hitelkockaza-
ti kategériajan beliil az amerikai vallalatok esetében. Ezt kovetéen az ESG-, E-,
S- és G-alapu sorba rendezés utan a populaciéban szereplé hozamgorbéknek a
fels6 és az alsé 10%-at hasonlitottuk Ossze, vagyis az ESG-szempontbdl legjobb
és legrosszabb pontszammal rendelkez$ vallalkozasoknak a kockazati felarban
vett kiilonbségét vizsgaltuk meg. (Amennyiben a részuniverzum tal kicsinek bi-
zonyult, ugy a 10% helyett 5 megfigyelést alkalmaztunk.) Fontos, hogy mivel koc-
kazati prémiumokat vizsgaltunk, igy a hozamgorbék egyes lejarataibdl levondsra
keriiltek a megfeleld devizak kockazatmentes hozamgorbéinek megfelel$ pontjai.
Amennyiben a kockdzatmentes hozamgorbe adott lejarata nem allt rendelkezés-
re, azt linedris interpolacidval szamoltuk.

A 10% legjobb és legrosszabb ESG-mindsitésti vallalat hozamgorbéit az adott pi-
acokon, illetve az amerikai piacon belill adott hitelkockdzati besorolason beliil is
abrazoltuk, mind napi keresztmetszeti, mind id6soros adatokon. Fontos kiemel-
ni, hogy az ESG-, E-, S- és G-alapt sorba rendezés az adott populacié vallalatai
kozott napi szinten megtortént, akarcsak a hitelkockazati besorolas valtozasanak
figyelése.

4. EREDMENYEK

4.1. Hozamfelar-kiilonbségek napi bontasban

A korabban bemutatott adatkezelési eljarast alkalmazva a kovetkez6 eredménye-
ket kaptuk. Mivel az egyes kategdriakban szamos hozamgorbét vizsgaltunk, ezek
vizualizacidja és igy az ebbdl kapott konklizié nehezen értelmezhetd, ezért a 10%
legmagasabb és legalacsonyabb ESG-besorolast vallalat hozamgorbéit atlagoltuk
lejaratonként, besulyozva az egyedi vallalatok kotvényeinek névértékével.

A hozamgorbéket a Moody’s besoroldsai alapjan harom hitelkockazati katego-
riaba soroltuk. A ,,Prime 1”7 csoport a hivatalos Aaa mindsitést6l az A1-ig terjed,
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a ,Prime 2” az A2 és A3 kategdriat foglalja magdban, mig a ,,Prime 3” a Baai-et,
Baaz-t és a Baas-at tartalmazza. A Baa3-nal kockazatosabb, spekulativ adésokat
tartalmazd kategdriakat nem tudtuk bevonni az elemzésbe, mert a szlirési feltéte-
leknek megfelel6 hozamgorbék kevesebb mint 10%-a rendelkezett ilyen hitelmi-
ndsitéssel, igy nem allt rendelkezésiinkre megfelel6 mennyiségii adat magabiztos
konkluzié megalkotasdra.

1. abra
A sziirési feltételeknek megfelel6 vallalatok hitelmindsitési kategoriajanak
eloszlasa (2015. januar 5. - 2020. julius 31.)
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a spekulativ csoport stabilan 10% kériil mozog.
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2. abra
Az amerikai populacio vallalatai altal kibocsatott kotvények hozamgorbéinek
ESG-, E-, S- és G-pontszam alapjan sorba rendezett, legalacsonyabb

és legmagasabb 10%-a a Moody’s Aaa — A1 hitelkockazati kategériain beliil
(Prime 1), 2020 jilius 31-én
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A 2. dbrdn lathato, hogy 2020 julius 31-én az amerikai piacon a leghitelképesebb
vallalatok kozott jelentds kiilonbség volt az ESG alapjan legjobban és leggyengéb-
ben teljesit6 vallalatok altal kibocsatott kotvények hozamelvarasa kozott. Ez azt
jelenti, hogy a piac kockazatosabbnak értékelte az olyan addsokat, akik rosszabb
ESG-besorolassal rendelkeztek azonos hitelkockazati kategérian beliil. A jelenség
mind a kornyezeti (E), mind a tarsadalmi (S) és iranyitasi (G) valtozok alapjan is
azonos, azonban a kiilonbség (spread) eltér6.

A hozamgorbék kiilonboz6 lejaratait is dtlagoltuk napi szinten az adott piacokon,
illetve az adott hitelkockazati kategériakban is. A vizsgélt idéperiédus legutolsé
napjan a keresztmetszeti adatokat az 1. tdbldzat tartalmazza. A szigoru sziliré-
si feltételeknek koszonhetSen a japan és az eurdpai piacon nem volt megfeleld
mennyiségii hozamgorbe ahhoz, hogy a hitelkockazati besorolas tekintetében is
magabiztos kovetkeztetéseket vonjunk le, igy a hitelkockazati dimenzidt csak az
amerikai piacon tudtuk megvizsgalni.

1. tablazat

A lesziirt univerzum vallalatai altal kibocsatott kotvények atlagos
hozamfelar-kiilonbségei a hitelkockazati besorolas, illetve a legalacsonyabb
és legmagasabb ESG-, E-, S-, G-pontszam tekintetében (2020. julius 31.)*

USAPrimel USAPrime2 USAPrime3 Eurépa Japan

ESG 34,5 5.7 -39,7 2,6 -19
E 472 7.1 32,8 L5 21,2
S 20,8 21,2 54,5 9,4 24,9
G 17,6 -46 26,9 0,8 1,2

Megjegyzés: * legalacsonyabb ESG-pontszdmu véllalatok hozamfeldrainak atlaga - legmagasabb
ESG-pontszamu véllalatok hozamfeldrainak atlaga (bazispont)
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Az 1. tdbldzatbol tovabbi kovetkeztetések vonhatdk le. 2020. julius 31-én az ame-
rikai piacon minél hitelképesebb az ados, annal inkabb szamit a befektetSk-
nek, hogy az adott vallalat mennyire z6ld, mennyire veszi ki a szerepét példaul
a tarsadalmi felelésségvallaldsbdl, vagy mennyire banik jol a vallalat kozvetett
és kozvetlen partnereivel, munkavallaldival. Lathatd, hogy esetenként majdnem
0,5% hozamprémiumot is elvdrnak a befektetSk a legjobb addsok korében. Atla-
gosan 35 bazisponttal magasabb volt a hozamelvarasa azon befektet6knek, akik
a leghitelképesebb rossz ESG-vel rendelkezd addsok kotvényeibdl vasaroltak,
azokkal a kotvényekkel szemben, amelyek szintén ebbe a hitelmindsitési kategd-
ridba tartoznak, de ESG-szempontbdl jobban teljesitenek. Lathat6, hogy az ESG-
pontszdm okozta hozamfeldrat a Prime 1 csoportban leginkabb az E kérnyezeti
faktor indikélja. Ezen napi adatbol levonhat6 az a kovetkeztetés, hogy a hitelez6k
a leginkabb a kornyezeti valtozora érzékenyek, a rossz kdrnyezeti pontszammal
rendelkezd vallalatokat tartjak a legkockazatosabbnak. Fontos szamukra az ira-
nyitasi faktor alapjan torténd besorolas is, am a tarsadalmi valtozéra csupan 16,2
bazispontnyi hozamprémiummal reagdlnak.

Megfigyelhets, hogy a rosszabb addsbesorolast vallalatok korében (Prime 2,
Prime 3 csoport) az ESG-alapt kockdzatfelmérés hattérbe szorult. A Prime 3 cso-
portban lathato, hogy a hitelez6k mar nem tulajdonitanak hozzaadott kockazatot
az ESG-szempontnak, s6t kifejezetten biintetik, ha a kockazatosabb addsok tar-
sadalmi és irdnyitasi projektekbe fektetnek ahelyett, hogy elsédlegesen j6 ad6sok
legyenek. Kovetkeztetésképpen lathatd, hogy az ESG vezérelte hitelezés leginkdbb
alegjobb addsok privilégiuma, vagyis ha egy vallalat a legszolvensebb kategériaba
tartozik, a befektet6k akkor varjék el igazan, hogy tarsadalmi és kornyezeti prob-
lémakkal is foglalkozzon, akkor szdmolnak ESG-kockazattal. Ennél fogva minél
gyengébb hitelmindsitési kategoériaba tartozik az adott véllalat, a befektet6k annal
kevésbé érzékenyek a felel6s mtikodésre. Az E, az S és a G valtozd jelentésége hoz-
zéavetblegesen 50 bazisponttal csokken hitelmindsitési csoportonként.

A keresztmetszeti adatokbol ezen a napon Eurdpa és Japan esetében egyértelmu
kovetkeztetéseket nem tudtunk levonni, igy e régidk vizsgalatat az idésoros elem-
zés tette lehetové.

4.2. Hozamfelar-kiilonbségek idésorosan

A vizsgalt id6tav tobb mint 5 éves, a 2015. januar 5. és 2020 julius 31. kozotti ada-
tokat elemeztiik (1504 megfigyelés). A napi hozamfelarak egyes lejaratait atlagol-
tuk, igy az egy gorbéhez tartozd kockazati prémiumokat egyetlen adatpontba
stiritettitk. Mig a portfolio statikus, vagyis ugyanazon vallalatok altal kibocsatott
koétvények hozamfelarait tartalmazza naponta, addig az egyes gorbék ESG- és hi-
telmindsitési besoroldsa és szelektaldsa dinamikus, azaz minden nap részport-
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foliokat alakitottunk ki aszerint, hogy az adott vallalat a vizsgalt napon milyen
ESG-pontszammal és hitelmindsitéssel rendelkezett (hiszen ezek a pontszamok
akar naproél napra valtozhatnak).

3. abra

Az amerikai populdcié vallalatai altal kibocsatott kotvények hozamgorbéi
sulyozott atlaganak az ESG-, E-, S- és G-pontszam alapjan sorba rendezett,
legalacsonyabb és legmagasabb 10%-a a Moody’s Aaa - A1 (Prime 1)
hitelkockazati kategoriain beliil (2015 januar 5. - 2020. jalius 31.)
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A vizsgalat robusztussdganak koszonhetden jol lathaté a Prime 1 csoporton be-
lil, hogy az idésoros elemzés egybecseng az utols6 megfigyelés napjan kapott ke-
resztmetszeti eredményekkel. Stabil hozamfeldr-kiilonbség figyelhetd meg mind
az ESG, E, S és G mentén szétvalasztott vallalati kotvények hozamfelarai kozott.
Ugyanugy, mint a napi bontasnal, elmondhat6, hogy az ESG-6sszpontszam,
illetve a kornyezeti (E) pontszam okozza a legjelentésebb kockazati prémium-
ban mérhetd kiilonbséget az amerikai piacon. Ezen kiilonbség 5 éven keresztiil
megfigyelhetd, azonban érdemes kitérni a koronavirus-jarvany (Covid-19) ki-
robbandsakor megfigyelhet§ trendre is. Lathatd, hogy az alacsony és a magas
ESG-pontszamu cégek hozamfeldrai kozotti kiilonbség eltlinik, vagyis a hitele-
z6k valsaghelyzetben eltekintenek attdl, hogy az adott vallalat mennyire felel6-
sen miikodik, egyforman kockazatosnak itélik az adott hitelkockazati kategorian
beliili kotvényeket. A panik enyhiilésével azonban a trend ismét megfigyelhetéen
visszaall a jarvany el6tti allapotra, s a hozamfelarak ismét jelentdsen szétvalnak.

495



496

KOTRO BALAZS - MARKUS MARTIN

4. abra

A japan populacié vallalatai altal kibocsatott kotvények hozamgorbéi
sulyozott atlaganak az ESG-pontszam alapjan sorba rendezett,
legalacsonyabb és legmagasabb 10%-a (2015. januar 5. - 2020. julius 31.)
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5. abra

Az eurdpai populacio vallalatai altal kibocsatott kotvények hozamgorbéi
sulyozott atlaganak az ESG-pontszam alapjan sorba rendezett,
legalacsonyabb és legmagasabb 10%-a (2015. januar 5. - 2020. julius 31.)
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Azeurdpai, illetve ajapan kotvénypiacon egymdstdl és az amerikai piactol is eltérd
trend figyelhet6 meg. Mig a japan piacon stagnéléan a legjobb ESG-pontszammal
rendelkezd vallalatok altal kibocsatott kotvények hozamfeldra magasabb, mint
az alacsonyabb ESG-pontszamu vallalatoké, addig az eurdpai piacon e trend val-
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takozd, egyes periddusokban az alacsonyabb, masik idészakokban a magasabb
ESG-pontszam jelent hozzaadott kockazatot. E trendek mindkét piacon megfi-
gyelheték az E-, S- és G-faktorokra egyarant. Az eredmények értelmében levon-
hat6 a kovetkeztetés, hogy a japan - csakugy, mint az dzsiai — piacok még nem
jutalmazzak a felel6s vallalatokat, s6t kockazatosabbnak tartjak azokat a cégeket,
amelyek kornyezeti, tarsadalmi vagy iranyitasi projekteken is dolgoznak ahelyett,
hogy pusztan financidlis és jovedelmezdségi irdnyokat tartandnak szem el6tt.

Az eurdpai piacon valtakozo trend figyelhetd meg a kotvényfelarak és az ESG-
pontszamok tekintetében. Egyes periddusokban a magas ESG-pontszam jelent
hozzaadott kockazatot, mas idészakokban pedig ennek az ellenkezgje torténik,
a felel6s vallalatvezetést kevésbé kockazatosnak itélik a hitelez8k. Tovabbi ku-
tatast igényel annak a megismerése, vajon milyen események hatdsara jelentek
meg a fordulépontok az eurdpai piac esetében. Gazdasagi visszaeséskor azonban,
mint a 2019-es Covid-19-jarvany, hasonlé trend figyelheté meg, mint az ameri-
kai piacon. A nem pénziigyi kockdzatmérséklés hattérbe szorul, s mind az ESG-
szempontbdl jol, mind a rosszul teljesitéket egyforman kockdzatosnak értékelték.

A kapott id6soros eredmények egybecsengenek tobb korabbi, részvénypiacokon
végzett kutatds eredményével (pl. Bennani etal., 2018). Mig a felelds vallalatvezetés
el6szor az amerikai részvénypiacon okozott a benchmarkhoz képest hozzaadott
hozamot, majd késébb gytirizott at az eurdpai piacokra, s még mindig nincs vagy
nagyon alacsony hatdsa van az azsiai piacokra, addig a kotvénypiacokon egy kés-
leltetett folyamat figyelhet6 meg, ahol az ESG okozta kockazatmérséklés az ame-
rikai piacokon mar jelen van, az eurépai piacokon egy atmenet figyelhet6 meg, s a
japan piacot még nem érte el, s6t, kockazatosnak itélik a hitelez6k.

6. OSSZEGZES

A kutatds eredményeire hivatkozva, a vizsgalat robusztussaganak koszonhetéen
levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy nem pusztan pénziigyi megfontolasok szami-
tanak az adés kockdzatdnak felmérése soran az USA-ban. E trend mar megfigyel-
hetd volt a részvénypiacok esetében, azonban a kétvénypiacokon ez azt jelenti,
hogy a hitelez8k varakozasaiba is beépiil az ESG-kockazat. Egy olyan érintetti kor
varakozasairdl beszéliink (hitelez8k), akik sokkal kevésbé kitettek egy esetleges
csdd soran elszenvedett karnak, hiszen a hitelez6ket mindig el6bb fizetik ki, mint
a tulajdonosokat.

Azonos hitelminésitési kategoridn beliil, pénziigyileg azonos hitelképességii val-
lalatok kérében az ESG-pontszam elkiilonitd tényezd az Egyesiilt Allamokban.
Az utébbi 5 évben az amerikai piacon azokat a vallalatokat kockazatosabbnak
itélte a piac, amelyeknek az ESG-pontszama alacsonyabb volt, azaz kornyezeti,
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tarsadalmi vagy véllalatvezetési szempontbdl kevésbé felel6sen miikodtek. E ha-
tas nemcsak az Osszesitett pontszamnal (ESG) jelentkezett, hanem a faktoroknal
kiillon-kiilon is. Tovabbi trend, hogy minél jobb az addsbesorolésa egy vallalatnak,
annal inkabb szamit a hitelez6knek a felel6s mtikodés, a rosszabb hitelmindsitési
kategériakban inkabb hatranyosnak itélik meg, ha egy vallalkozas a fizet6képes-
ség mellett a felel¢s miikodésre fokuszal. Az eurdpai piacon e trend valtakozd, az
azsiai (japan) piacokon pedig e trend még ellentétes: negativan értékelik a nem
pusztan pénziigyi szempontokat figyelembe vevd vallalatvezetést.

A fenti kutatds szdmos tovabbi kvantitativ és kvalitativ kérdést felvet. Tobbek ko-
z0tt, hogy vannak-e olyan események, amelyek katalizaljak az eurdpai piacon a
valtakozo trendet, vagy hogy mi huzédik meg a hattérben a japan piacon megfi-
gyelhetd trend mogott.
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