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FENNTARTHATOSAGI TOREKVESEK HATASANAK
VIZSGALATA AZ ALLAMKOTVENY PIACRA
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ABSZTRAKT

A fenntarthatd fejlédés, az ESG szempontrendszer (kornyezeti, tarsadalmi és
iranyitasi tényez6k), valamint a zold pénziigyek novekvé jelentéséggel birnak
a klimavaltozasbdl fakadd egyre nagyobb kockizatok és koltségek fényében.
A tanulmdany azt vizsgdlja, hogyan befolydsolja az orszagok ESG teljesitménye
az allamkotvényeik hozamat. Annak ellenére, hogy az ESG tényezdket gyakran
vallalati szinten vizsgaljak, orszdgszinten is relevansak, de ritkabban kutatottak.
A fejlettebb orszagok jobb ESG teljesitménye miatt dllamkotvényeik biztonsa-
gosabbnak ttinhetnek, igy kisebb kockazati prémiumot igényelnek a befektetdk.
A tanulmany hipotézise szerint az OECD orszagok magasabb ESG teljesitmé-
nye alacsonyabb kotvényhozamokkal jar. A 2002-2020 kozotti panel regresszids
elemzés alapjan bizonyos ESG tényez6k szamottevo, negativ hatdssal voltak a ho-
zamokra, kiilon kiemelve a kornyezeti tényezd szignifikans hatasat. Bar a hoza-
mokra tovabbra is a makrodkondmiai tényez6k vannak legnagyobb hatassal, az
ESG tényezok figyelembevétele is fontos a kockazatelemzés soran.

JEL kédok: Gi2, F34

Kulcsszavak: ESG teljesitmény, allamkétvény, fenntarthatdsag, kockdazati prémi-
um, panel regresszio

1 Bodé Regina tandarsegéd, Szegedi Tudomanyegyetem Gazdasiagtudoményi Kar. E-mail:
bodo.regina@szte.hu.


https://doi.org/10.33926/GP.2026.1.3
mailto:bodo.regina@szte.hu

52

BODO REGINA

1. BEVEZETES

Napjaink egyik legnagyobb problémaja a 1égkori szennyezettség, mely orszago-
kon ativel6 kihivast jelent a fejl6dé és a fejlett orszagoknak egyarant. A kornyezet
allapotanak romldsa, az atlaghdmérséklet emelkedése is magyarazhat6 alevegdbe
keriil$ iiveghazhatdsu gazok novekvé mennyiségével, kiilondsen a széndioxid-ki-
bocsatassal. A levegd szennyezettsége tobb eurdpai varosban is gyakran atlépi
az emberi szervezet szamara egészséges hatarértéket (Németh-Durkd, 2020).
Aszalyokkal és arvizekkel eddig is szembe kellett nézniiik az embereknek, aho-
gyan az ismeretlen jarvanyokkal, a népvandorlassal, az élelmiszerhidnnyal és az
allamcs6éddel is, azonban ezek bekovetkezési gyakorisaga és intenzitasa soha nem
latott mértékben né. Bar a fenntarthatésagot leginkdbb kornyezeti szempontbdl
vizsgaljak, a tarsadalmi kockazatok, példaul a névekvé egyenldtlenségek szintén
kozponti kérdésekké valhatnak, mivel ezek fokozzak a szegénységet és a szocia-
lis fesziiltségeket, igy akadalyozva a fenntarthatd fejlédést (Semet, 2020). A fent
emlitett krizisek hatasdra egyre tobben foglalkoznak a fenntarthatésag kérdésé-
vel, amely mara a kzgazdasagi gondolkodas szerves részét képezi. Nevezhetjiik
a helyzetet fenntarthatatlansdgnak is, mely minden korabbi szempontot egyiitte-
sen jelent (Deak-Sarvari, 2023).

Az ENSZ Kornyezet és Fejlodés Vilagbizottsaga mar 1987-ben kozzétette a ,,K6z0s
jovénk” cimi jelentést, amelyben egy 1j korszakot siirgetett, egy olyan noveke-
dést, amely kornyezetileg fenntarthat6. Az 1987-es Brundtlandi jelentésben kifej-
tik, hogy a fenntarthato fejlédés azért fontos, mert a jové nemzedékének felels-
séggel tartozunk, ugy kell élniink napjainkban, hogy a jové generacidi is legalabb
olyan koriilmények kozott éljenek, mint mi. Ez azonban azt jelentené szamunkra,
hogy a sziikségleteinket csak a kornyezet szabta hatarok mentén elégithetjiik ki.
Jelenleg azonban nem ezen korlatok alapjan elégitjiik ki sziikségleteinket, hanem
lehet8ségeinkhez igazitjuk. Ez a gyakorlat azonban hosszu tavon fenntartha-
tatlanna valhat. Emiatt az ENSZ bizottsaga a fenntarthato fejlédést egy harom
labu székhez hasonlitotta. A harom labat a gazdasdg, a kornyezet és a tarsada-
lom jelenti. Ennek mérésére az egyik legelterjedtebb indikatorrendszer az ESG,
amely az angol kornyezeti (Environmental), a tarsadalmi (Social) és az iranyi-
tasi (Governance) szempontokat jelenti (Dudas-Naffa, 2020). Az ESG mindsités
egy olyan pontozasi keretrendszer, amelyben vallalatok, iparagak vagy orszagok
ESG tényez6kkel kapcsolatos teljesitményét mérik és értékelik, majd ezekbdl egy
kombinalt ESG pontszamot adnak. A piaci szerepl6k ezekbdl az ESG indexekbdl
kiértékelik a piac varhaté pénziigyi, t6kepiaci hatdsait, majd dontést hoznak a be-
fektetési hajlanddsaguk és ESG kockazati kitettségek alapjan (Hajdu et al., 2023).

Az ESG szemlélet, a fenntarthatd fejlédés, valamint a fenntarthatd pénziigyek az
utébbi idében egyre nagyobb és egyre jelentdsebb figyelmet kaptak a pénziigyi
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dontéshozatalban (Drempetic et al., 2020; Dudas-Naffa, 2020; Hajdu et al., 2023;
Szepesi, 2020). Ennek oka a karosanyag-kibocsatas és a gazdasagi novekedés ko-
z06tti kapcesolat, vagyis a pénziigyi fejlettség gazdasdgélénkitd szerepe (Németh-
Durkd, 2020). Az energiahatékonysag novelése kulcsfontossagu, mivel nemcsak a
nemzetkozi klimasemlegességi célok elérést tamogatjak, hanem koézvetleniil hoz-
zédjarulnak az orszdgok nemzetkozi versenyképességének javuldsahoz is. A névek-
v0 versenyképesség stabilabb gazdasagi poziciét eredményez, amely alacsonyabb
kockazati prémiumokat von maga utdn (Holczinger-Sarvari, 2025). A kérnyezeti,
tarsadalmi-etikai és (véllalat)irdnyitasi szempontokat dsszességében nem pénz-
ugyi teljesitménynek is szokas nevezni (Toth et al., 2021).

A gond viszont az, hogy manapsag tobb mint 1000 ESG indexet tesznek kozzé
a kiilonboz6 pénzigyi szolgaltatok, befektetési, kutaté és mindsité cégek és az
egyes t6zsdék, amelyek kozott a konszolidacié még nem tortént meg. Ez azonban
megneheziti az 6sszehasonlithatosagi és dontéshozéi folyamatokat. Emiatt 2010
6ta az ERM Sustainability Institute kozzétesz egy Rate the Raters jelentést, mely-
ben az ESG adatszolgaltatok minéségét jellemzi (Hajdu et al., 2023).

Jelen kutatas fontossaga abban rejlik, hogy a szakirodalom tobbsége eddig csak a
vallalati szint(i fenntarthat6sagrol szolt, azonban orszagszinten is megvan ezek-
nek az indikatoroknak a létjogosultsaga. Természetesen az orszagok szintjén
egy-egy dimenzid teljesen mast kivan hangstlyozni. Az ESG tényezdk értéke-
lésekor atfogd képet kaphatunk egy orszag fenntarthatdsagi torekvéseir6l, ezen
beliil erésségekre és gyengeségekre is kitérve (Dudas-Naffa, 2020). Jelen tanul-
many arra a kérdésre keresi a valaszt, van-e szignifikdns kapcsolat egy orszag
ESG teljesitménye és az dllamkotvények hozamai kozott. Szamos kutatds fog-
lalkozott mar az allamkétvényekkel, azonban ezekben a kutatdsokban tobbsé-
gében csupan a makrodkonomiai osszefiiggéseket vizsgaltak meg. Mdr ekkor is
lathato volt, hogy kizarélag tényszer adatokra nem mindig érdemes tdmaszkod-
ni (példaul az Eurdzéna déli orszagainak valsaganal)>. Mig korabban elegendd
volt az allamkoétvények drazdsanal az allamaddssagot és a koltségvetési hianyt
megvizsgalni (Ardagna et al., 2007), a globalis pénziigyi valsag 6ta lathaté prob-
lémava valt, hogy a hozamkiilénbozetek és a makrookondmiai tényezék kozotti
kapcsolat egyre inkabb gyengiilt (Capelle-Blancard et al., 2019). Ekkor mertilt fel
a kormanyzati indikatorok jelentésége a szuverén dllamkoétvények kezelésében,
ktilonosen Gorogorszag esete utan (Drut, 2010). Nem elegend6 csupan a funda-
mentalis makrookondmiai tényezdkkel foglalkozni, felmeriilt a kockazatossag, a
hitelképesség és a mindség fontossaga is (Attinasi et al., 2009). A kutatds ezen té-
nyez6k fontossdgara szeretne ravilagitani, igy az egyik 6 kérdés az, melyek azok

2 https://www.weforum.org/agenda/2015/03/what-caused-the-big-spreads-on-eurozone-bonds/.
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a tényezOk, amelyek meghatarozzak egy orszag dllamkétvényének a hozamat,
vagyis az orszag kornyezeti, tarsadalmi és iranyitdsi teljesitménye hatassal van-e
az allamkétvények hozamara.

2. ELMELETI HATTER
2.1. Fenntarthatdsag

Az elmult két évtized igazolja, miért fontos a fenntarthatdsagrol gazdasag és or-
szag szintjén beszélni. Kocziszky (2023) ramutat, hogy korabbinal sokkal kisza-
mithatatlanabb vilagban éliink, ahol a vélsag, a pandémia és a haboru okozta tur-
bulencidkat a piacok 6nalléan nem, vagy csak megkésve tudjak kezelni. Ezért egy
4j, fenntarthaté piacgazdasagra van sziikség, mely nem nélkiilozi a hiten, a csa-
ladon, a tisztességen, az igazsagossagon, a szocialis érzékenységen és a munkan
alapulé értékrendet. A fenntarthatd piacgazdasag esetében ez az értékrend van
kozéppontban és koriilotte négy pillér, azaz a fenntarthat6 intézményrendszer, a
gazdasagi fenntarthatdsag, az eréforrdsok fenntarthatdsaga, valamint a tarsadal-
mi fenntarthatésag. A fenntarthatdsagot egyediil a piaci mechanizmusokkal nem
lehet mitikédtetni, ehhez sziikség van az allam proaktiv szerepvallalasara és mo-
nitorozé funkcidjara. Matolcsy (2022) szintén a fenntarthatdsag négy aspektusat
sorolta fel: a gazdasagi, a tarsadalmi, a pénziigyi, valamint a kornyezeti fenntart-
hatdsagot. Emellett a vilaggazdasag fejlett orszagaiban a névekedés f6 hordozdja
a teljes tényezStermelékenység lehet, melyben a technoldgiai szinvonalon kiviil
intézményi, szakpolitikai és kulturdlis tényezdk is fontos szerepet toltenek be
(Halmai, 2023).

A fenntarthatésaghoz valé hozzdjarulas mérésére a legismertebb modszertan az
ESG keretrendszer. Orszagok esetében a kornyezeti tényez6 azt reflektalja, milyen
sikerrel kezelik az orszagok a természeti eréforrasaikat (mint példaul a vizhez
val6 hozzaférhet8ség, bioldgiai sokféleség, természetvédelmi intézkedések stb.), a
tarsadalmi faktor azt méri, milyen az orszag tarsadalmi fejlettsége (olvasni tudok
aranya, beiskolazottsagi ardnyok, varhat¢ élettartam), az igazgatasi faktorban pe-
dig olyan tényez6k vannak, mint példaul a kormany hatékonysaga, szabalyozasi
mindség, korrupcio stb. (Margaretic-Pouget, 2018).

Az ESG keretrendszerrel szemben megfogalmazhato kritikak leginkabb a defini-
alashoz, a szabalyozashoz és a médszertanhoz kapcsolédnak. Sem a hazai, sem a
nemzetkozi szakirodalomban, sem a gyakorlatban nincs egységesen elfogadott
definicidja az ESG keretrendszernek. Ennek a teriiletnek a szabalyozasat az Eu-
répai Unid és annak tagallamai az elmult néhany évben kezdték el kialakitani.
Sem a fenntarthatésaghoz kapcsolddé adatok eléallitasanak, kozzétételének, sem
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azok piaci értékelésének nincs széles korben elfogadott egységes mddszertana.
Jelenleg tobb fenntarthatdsagi mindsité tigynokség miikodik, amelyek kiilonbo-
z6 fenntarthat6sagi indexet és ESG mindsitést tesznek kozzé, azonban az alta-
luk hasznalt médszerek kiilonboznek és egymastol nagyon eltérd eredményeik a
standardizaci6 hidnyarol tantskodnak (Dedk et al., 2022; Olmedo et al., 2010), igy
heterogén jelentések és informaciétartalom sziiletik (Tamasné Véneki-Lamanda,
2020). Hajdu és munkatarsai (2023) szerint az ESG teljesitmény mérése soran nem
is az adatok hianyossaga a legnagyobb probléma, hanem az eszkozok és keret-
rendszerek tulkindlata.

2.2. Allamkétvények

Az orszagok pénziigyi stabilitasinak mérésére taldn az egyik legjobb pénziigyi
mutaté az dllamkotvények utan fizetett kamatok mértéke. A kamat mértékét tob-
bek kozott a nemfizetési kockdzat is befolyasolja. Az orszag kritikus allapotban
mérlegelheti, vajon melyik éri meg neki jobban: visszafizetni az addssdgot vagy
cs6dot jelenteni. Sok esetben nem is amiatt jelentenek cs6dét, mert nem tudnak
visszafizetni az addssdgot, hanem amiatt, mert nem akarjék (Alichi, 2008; Crifo
et al., 2017). Alichi (2008) szerint az addssag visszafizetése mogotti legfébb indi-
ték, hogy ekkor fenn tudjak tartani a t6kepiaci nyitottsagukat. Azonban a de-
mokracidban egy generacié valaszthatja a cs6dot, fliggetlentil attdl, hogy a jov6
generacidjanak ebbdl kovetkezményei adédhatnak. A kormany simitasi célok mi-
att hitelezheti az addssagat a t6kepiacokrol. Ebbél adéddan a tékepiacokhoz vald
folyamatos hozzaférés biztonsagként szolgalhat az orszagoknak a jovébeli sokkok
ellen. Ennél a tipust adéssagnal azonban a befekteték nem tudjak kotelezni az
adost, hogy fizesse vissza az addssagat, mint a hagyomanyos haztartasi vagy val-
lalati hitelek esetében.

A szakirodalom alapjan (Attinasi et al., 2009; Crifo et al., 2017; Haugh et al., 2009)
elmondhato, hogy az orszagok hitelvisszafizetési hajlanddsagat, melyet a hozam-
killonbozettel mérhetiink, harom tényezd befolydsolja: az orszag hitelképessége,
melyet a fiskélis és makrodkonémiai poziciok reflektalnak; a likviditasi kockazat,
vagyis példaul az allamkotvénypiac mérete és mélysége; végiil pedig a nemzetkozi
kockézatkeriilés. A folyamatok a teljes kort kockazatfelmérés felé mutatnak, mely
soran a befekteték az ESG tényez6ket is figyelembe veszik. A gyakorlatban a hitel-
mindsit6 intézetek is egyre nagyobb hangsulyt fektetnek az ESG-szempontokra
a szuverén mindsitések soran. A Fitch Ratings, a Moody’s Investor Service, az
S&P Global Ratings, a Kroll Bond Rating Agency KBRA, a DBRS Morningstar,
a Scope Ratings GmbH és a HR Ratings mddszertandban mar explicit médon
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megjelennek az ESG kockazatok?. Az ESG tényez8k hatdssal lehetnek az orszagok
hitelmindsitésére, igy kozvetetten az allamkotvények hozamara is

A szuverén addssagkezelOk egyre strukturdltabb ESG-kommunikécidt folytat-
nak, amely részben az unids szabalyozashoz, részben a befektetdi igényekhez
igazodik. A finn addssagkezeld példaul a ,,Principal Adverse Impact” (PAI) in-
dikatorok kozzétételével kozvetleniil tdmogatja az intézményi befektet6k SFDR-
jelentéstételét. Magyarorszagon az Allamaddssdg Kezeld Kozpont 6néllo ESG-
profilt publikdl az orszag fenntarthatdsagi mutat6irodl és nemzetkozi pozicidjardl,
mig az osztrdk OeBFA honlapjan elérhetk a szuverén ESG-mindsitések. Ezzel
parhuzamosan tobb nyugat-eurdpai orszag — Németorszag, Franciaorszag, Hol-
landia, Trorszég, Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag — a zold dllamkétvény-prog-
ramokhoz kapcsol6dé fenntarthatdsagi keretrendszerek, valamint rendszeres al-
lokacios és hatasjelentések révén biztosit részletes, 6sszehasonlithatd informaciét
az ESG-kockazatok kezelésérdl és a kibocsatasok kornyezeti hatasarol.

2.3. Befektetok

A gazdasag sikeres atallasanak el6feltétele, hogy a pénziigyi piacok figyelembe
vegyék és értékeljék a klimavaltozashoz kot6dé kockazatokat. Barberis és Thaler
(2003) felhivta a figyelmet, hogy a pénziigyi piacokat eddig olyan modellekkel
irtak le, amelyek feltételezték az dgensek raciondlis viselkedését, azonban az
eredmények vilagossa tették, hogy az aggregalt tékepiacok, a hozamok alakulasa
és az egyéni befektetési dontések nem tiikrozik ezeket a sajatossagokat. Ennek
kovetkeztében jott létre egy 0j megkozelités, a viselkedési pénziigyek, mely nem
feltételezi a szerepl6k tokéletes racionalitasat. A befektet6knek és a tobbi piaci sze-
replének elemeznie és értékelnie kell a fenntarthatdsagi szempontokat, az ehhez
kapcsolodoé kockdzatokat be kell épiteni a kockazati modellekbe, hozamelvara-
sokba, pénziigyi termékek araiba. Tovabba, a szakértok a fenntarthato6 befekteté-
sek népszertiségének novekedését josoljak, féleg, ha az Y generdcié megjelenik a
befektet6i piacon, valamint a koronavirus-valsagot koveté idészakban (Szepesi,
2020). Az ESG szempontokat is figyelembe vev befektet6k és befektetések aranya
folyamatosan novekszik, ami meghatarozza a tékebefektetések hosszu tava ered-
ményeit (Hajdu et al., 2023).

A befektet6i oldalon is szamos nemzetkozi kezdeményezés indult el, amelyek
a fenntarthatdsagi célok integralasat célozzak. Ilyen példaul a Net Zero Asset

3 https://documentsi.worldbank.org/curated/en/812471642603970256/pdf/Credit-Worthy-ESG-
Factors-and-Sovereign-Credit-Ratings.pdf.
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Managers Initiative, a Net-Zero Asset Owner Alliance, a Climate Action 100+,
a Glasgow Financial Alliance for Net Zero, a Sustainable Markets Initiative, va-
lamint a Principles for Responsible Investment (PRI). Ezek a kezdeményezések
jelzik, hogy a globalis t6kepiaci szereplék egyre inkabb hosszu tava klima- és
fenntarthat6sagi szempontok mentén hozzak meg befektetési dontéseiket.

Az orszagok hitelvisszafizetési hajlanddsaganak vizsgalatakor a befektetdk egyre
gyakrabban veszik figyelembe az orszagok ESG teljesitményét (1. dbra). J6l 1atha-
t6, hogy a fejl6dé afrikai orszagok, valamint az dzsiai orszagok tobbsége nem ren-
delkezik magas értékeléssel. Ezzel szemben a fejlett orszagok, Kanada, Ausztrélia,
Japan, Franciaorszag, Németorszag és a Skandinav orszagok kifejezetten magas
ESG pontszammal rendelkeznek. A fentiekbdl latszik, hogy a fejlett gazdasaggal
rendelkez6 orszagok jobb eredményt érnek el ESG indikatorok terén is. Ezek az
orszagok azonban fejlettségiik és megbizhatésaguk miatt alacsonyabb allamkot-
vényhozamokkal is rendelkeznek. Ez alapjan feltételezhetd, hogy minél jobb egy
orszag ESG teljesitménye, anndl kisebb az dllamkotvényének a hozama.

1. abra
A globalis fenntarthatd versenyképességi index térképe (2025)

Score

I 60,42

31,94

Forrds: Sol Ability értékel6 tigynokség adatai alapjan sajat szerkesztés*

4 https://solability.com/the-global-sustainable-competitiveness-index#rankings Letoltve: 2026. 02. 11.
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2.4. Korabbi szakirodalmi kutatasok

A szakirodalmakban szamos elmélet sziiletett az allamkotvények és az ESG tel-
jesitmény kozotti kapcesolatra, azonban ezek az elképzelések nem egyeznek meg,
az eredmények ellentmondanak egymdasnak. Egyes szerz6k azt az elképzelést ta-
mogatjak, hogy lényeges hatassal lehetnek egy orszag ESG tényezéi arra, vajon
az adott orszag vissza tudja-e fizetni az addssagat, vagyis a hitelfelvételi koltsé-
geket nem csak a hagyomanyos makro6kondmiai adatok magyardzzak (Crifo et
al., 2017). Azaz, egy jo ESG teljesitménnyel rendelkez6 orszag befektetSk altali
megitélése is jobb. Ezzel szemben mas szerz6k azt allitjak, hogy a hozamkiilon-
bozetek legféképpen a gazdasdg fundamentalis teljesitményén mulnak, az extra
pénziigyi teljesitményt legfeljebb csak kiegészitésként veszik figyelembe (Crifo et
al., 2017; Halbritter-Dorfleitner, 2015). Ugyanakkor egy orszag gazdasagi teljesit-
ménye nem valaszthato el annak igazgatasi tényez6it6l, azaz az ESG ,,G” pilléré-
t6l. A szakirodalomban négy okot lehet feltarni az allamkotvények és ESG telje-
sitmény kozotti kapcsolat magyarazatara.

Els6 ok a befekteték preferencidi és értékrendje. A befektet6k korében egyre in-
kabb novekszik azon befektetdk szdma, akik érdeklddnek az ESG teljesitmény
irdnt. A tdrsadalmi felel6sségvallalds egyre inkdbb novekszik a tékepiacokon is,
valamint a befektet6k is egyre tobb informdciot kvetelnek meg ezekben a té-
makorokben. Ennek okai lehetnek etikai vagy moralis okok (Capelle-Blancard
et al., 2016; Olmedo et al., 2010). Ennek tiikrében a befektet6k hajlandéak kisebb
kockazati prémiumot elfogadni azoktdl az orszagoktdl, akik magas ESG teljesit-
ménnyel rendelkeznek (Crifo et al., 2017). Emellett a befekteték akdr egy plusz
biztositékként is tekinthetnek egy orszag természeti és tarsadalmi eréforrasaira
a veszteségek elkeriilése érdekében, amikor egy orszagnak kélcsont nyujtanak
(Capelle-Blancard et al., 2016; Margaretic—-Pouget, 2018). Ezeket a befektetdket,
akik nemcsak a pénziigyi megtériilést veszik figyelembe, hanem a szamukra fon-
tos értékek megjelenését is, értékvezérelt befektet6knek hivjak (Lippai-Makra-
Kovics, 2021).

Masodik ok a pénziigyi és nem pénziigyi teljesitmény kapcsolata. A fenntartha-
tosag novelni képes a pénziigyi teljesitményt azaltal, hogy nem pénziigyi, kva-
litativ kritériumokat is figyelembe vesznek. Ezzel szamos elény érhetd el akar a
profitabilitas, akar a kockdzatmenedzsment szempontjabol. Példaul Japannak
van az egyik legmagasabb GDP ardnyos dllamadossaga (2026: 226,8%°), mégis
az allamkotvények utan kisebb kamatot fizet, mint az iparosodé déli allamok
(Gorogorszag, Portugdlia és Olaszorszag). Az intézmények mindsége jelentGsen

5 https://www.imf.org/external/datamapper/GGXWDG_NGDP@WEO/JPN Letoltve: 2026. 02. 11.
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meg tudja hatdrozni azt, hogy a kormany hogyan reagaljon az allamaddssagra
(Capelle-Blancard et al., 2016). Egy orszag ESG pontszama segit megtestesiteni
egyfajta strukturdlis nemteljesitési kockdzatot. Ugyanis egy orszag természe-
ti er6forrasaihoz valé hozzaférhetésége és ennek a menedzsmentje befolyasolja
az orszag kockazati profiljat. Ide tartozik a kormany gazdasagpolitikaja is, hogy
tud-e elegendé bevételt biztositani az addssagszolgalat teljesitésére. Ezek hatdssal
lehetnek arra, hogy képes lesz-e az orszag visszafizetni az addssagat mind rovid
tavon, mind pedig hosszu téavon (Crifo et al., 2017). Attinasi és munkatdrsai (2009)
megmutattak, hogy az allamhaztartds viszonylagos szilardsagaval rendelkezd
kormanyok a valsag idején kedvez6bb feltételekkel juthatnak hitelhez, ami segit-
het nekik a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megérzésében, példaul bankmentd
miiveletek sordn felmeriild koltségek kezelésében. A 2008-as valsag is ramutatott
arra, hogy a kozvéleményben meglévé bizalom az allamhaztartas irdnt meny-
nyire fontos és az orszagoknak mar jo gazdasagi id8szakokban is koltségvetési
egyenstlyra kell torekedniiik. Tovabba Wang és Zhao (2023) szerint egy orszag
jogszabdlyi hattere jelentds hatassal lehet az ott miikodé vallalatok tevékenysé-
gére. Ilyen példaul a Levegdtisztasagi torvény (Clean Air Act), amely szignifikans
hatassal volt a véllalat hirnevére és pénziigyi teljesitményre. Eredményeik szerint
a szabdlyok szigoritdsaval a vallalatok csokkentik a szennyezéanyag-kibocsatasu-
kat. Kandrdcs (2023) kiemelte a dekarbonizacié jelentdségét, ugyanis ez javitja az
orszag energiabiztonsagat, erdsiti a makrogazdasagi strukturat, mivel a csokke-
né mennyiségli energiaimportbdl adédé megtakaritas javitja a fizetési mérleget,
és csokkenti az energiahordozdk dra altal generalt inflaciés nyomast. Ezen kiviil
a kdrosanyagkibocsatas csokkentésével javul a levegé mindsége és az emberek
egészségi allapota. Az ipari megoldasok elsegitik az innovaciot.

A harmadik okot magyarazé jelenség a ,jelzé miiszer”, ugyanis az orszag ESG
teljesitménye akar egy jelz6 miiszer is lehet a gazdasag dllapotara vonatkozoéan.
(Scholtens, 2017) szerint a pénziigyi intézményeknek is figyelembe kellene venni-
ik az okoldgiai szempontokat. Ezen szempontok révén az intézmények és a be-
fektet6k atfogobb képet kapnak a tdrsadalmi és gazdasagi szerepiikrél. Gervich
(2011) ugy vélekedett, hogy a kornyezeti tényezék egy korai figyelmeztetést tud-
nak adni, ami akdr eldre tudja jelezni egy gazdasdg pénziigyi 0sszeomlasat még
azel6tt, hogy a hagyomanyos gazdasagi mutatok ezt érzékelnék. Ilyen példaul
a kdolaj fogyasztas vagy az egy fére juté CO2 kibocsatds. Margaretic és Pouget
(2018) szerint egy jo ESG teljesitmény az orszag hossza tava fenntarthatdsagat
tudja jelezni, vagyis, hogy nagy valdszintiséggel vissza tudja fizetni az adossagat a
jovoben. Egy orszag kornyezeti és tarsadalmi eréforrasai akar pufferként is mu-
kodhetnek negativ gazdasagi sokkok ellen, emellett pozitiv hatassal is lehetnek a
gazdasagi novekedésre. Capelle és szerzétarsai (2019) szerint azok az orszagok,
akiknek jo ESG teljesitménye van, kisebb eséllyel keriilnek cséd kozeli helyzetbe,
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ebbdl adédodan kisebb az orszag allamkotvényének a hozamkiilonbozete. Ezen ki-
vill azt is megallapitottak, hogy az ESG faktorok gazdasagi hatasa inkdbb hossza
tavon nyilvanul meg.

A negyedik ok pedig az informdcids aszimmetria csokkentése. Margaretic és
Pouget (2018) szerint a természeti er6forrasok kihasznaltsaga és a tarsadalmi fej-
16dés igényli kiils6 szervezetek, akar mas orszagok vagy privat szervezetek egyiitt-
miikodését. Az egylittmiikodés soran ESG problémakrol lehetne vitatkozni, ta-
ndacskozni, ami viszont csokkenthetné az informdcids aszimmetriat akar egyéb
teriileteken is, melynek kovetkeztében novekedhetne a bizalom a befektetdk és az
orszag kozott. E mogott nemcesak a kozos érdekek huzédnak meg, hanem a célok
Osszehangolasa is, igy mind a két fél monitorozasi koltségei csokkenhetnek (Crifo
etal., 2017).

A szakirodalmi kutatasok soran az allamkotvények teljesitményének és az ESG
mindsités kapcsolatara vonatkozéan az alabbi eredmények sziilettek: Kohlscheen
(2007) azt allapitotta meg, hogy az elndki rendszerrel miikodé orszagok 6tszor
nagyobb eséllyel mennek cs6dbe, mint a parlamentaris rendszerrel mtikodé or-
szagok. A szerz§ kutatdsa sordn 1976-t0l 2000-ig vizsgalta meg az orszagokat,
vagyis az igazgatasi faktorok mar korabban is nagyobb hangsulyt kaptak az elmé-
leti kutatasok soran, azonban a természeti és a tarsadalmi faktorokrol eddig csu-
pan kevés sz6 esett a megbizhat6 adatok hianyossaga miatt. Margaretic és Pouget
(2018) szerint Osszességében van kapcsolat az ESG indikator és a hozamkiilon-
bozet kozott, ezen belil a tarsadalmi és igazgatasi faktorok negativ kapcsolat-
ban vannak a hozamkiilonbozettel, a kornyezeti dimenzidval azonban nincsenek
kapcsolatban. Capelle és szerz6tarsai (2019) szerint 6sszességében van kapcsolat,
de az igazgatasi szektor erésebb kapcsolatban van, mint a tdrsadalmi és a kdrnye-
zeti. Ezen kiviil azt is megallapitottak, hogy az eur6ovezetben erdsebb a kapcsolat
a két valtozo6 kozott, mint egyéb fejlett orszagokban. Egy korabbi kutatdsukban
azt allitottak, hogy a kornyezeti dimenzi6 nincs hatéssal a pénziigyi teljesitmény-
re, mig az igazgatasi hangsilyosabb, mint a tarsadalmi faktor (Capelle-Blancard
etal, 2016). Crifo és szerzétarsai (2017) arra az eredményre jutottak, hogy az ESG
teljesitmény kapcsolatban all az alacsony hitelfelvételi koltségekkel. Azonban az
ESG mindsitések hatdsa a szuverén addssagkoltségre csupan harmadannyi, mint
a pénziigyi mindsit6ké. Dudas és Naffa (2020) munkaja alapjan azonban az ira-
nyitasi/igazgatasi tényez6k nem birnak nagyobb jelentdséggel a hitelezési kocka-
zati prémium elOrejelzése szempontjabdl, mint a tarsadalmi vagy a kornyezeti
tényezok. Viszont az ESG mutatok jelent8sége nem allando, egyes években mas
és mas tényez6 lehet a fontosabb. Egyes szerzok (Attinasi et al., 2009; Crifo et al.,
2017; Haugh et al., 2009) szerint az orszagspecifikus tényez6k stilya azonban min-
dig nagyobb, mint a kérnyezeti vagy tdrsadalmi faktoroké.
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Ezek alapjan tehat feltételezhetd, hogy negativ iranyu korrelacié 4ll fenn egy or-
szag dllamkotvény hozama és az ESG teljesitménye kozott (Capelle-Blancard et
al., 2016; Crifo et al., 2017; Margaretic-Pouget, 2018).

3. ADATOK ES MODSZERTAN

A vizsgalat alanyat az OECD orszagok képezik. 2022-ben 38 OECD tagallam volt,
azonban Costa Rica 2021. méjus 25-én csatlakozott, igy 6k nem keriiltek a vizs-
galat alanyai k6zé. Az adatok 2002-t6] 2020-ig terjednek, mivel a szakirodalom
is alatimasztja, hogy az ESG hatdsok inkabb hosszua tavon teljesiilnek. Masrészt
megbizhat6 adatok csupdn 2002-t6l érhetdek el és a koronavirus vélsag okozta
anomalidkat kisziirve 2020-ig keriilnek elemzésre az adatok.

A vizsgéalathoz elsésorban sziikség van az orszagok 10 éves allamkotvényeinek a
hozamaira. Ezeket az LSEG (korabban Refinitiv Eikon)® adatbazisrdl t6ltottiik le
minden orszagra vonatkozéan. Masrészt a kapcsolodé szakirodalmak alapjan 13
ESG-hez kapcsolddd mutatot emeltiink be a kutatasba (1. tdbldzat). A mutatok ki-
valasztasa soran Dudas és Naffa (2020), illetve Robeco (2021) stulyozasdhoz (kor-
nyezeti tényezdk: 20 szdzalék, szocialis tényezdk: 30 szdzalék, irdnyitasi tényezok:
50 szazalék) legjobban kozelitve valasztottuk ki azokat a mutatdkat, amelyek a
legtobb orszag esetén kozel hianytalanul elérhetdek. A szakirodalom tanulsaga
szerint is a kdrnyezeti tényez6nek jelentGs szerepe van a fenntarthatésag mérésé-
ben, igy kutatdsunk soran ennek sulyat noveltitk, mig az irdnyitasi tényezé sulyat
csokkentettiik (a szocialis tényez6 sulya megkozelitSleg egyezik). Ezen mutatdk
forrasa a World Bank World Development Indicators (WDI) adatbézisa’.

6 https://www.lseg.com/en.

7 https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators.
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1. tablazat

ESG indikatorok
Dimenzié Indikator neve Rovidités
Erdéteriilet (a teljes szarazfoldi teriilet aranydban, %) Forest
Megtjul6 energiafelhasznélas Ener
Kornyezeti (a teljes végsé energiafogyasztas aranyaban, %) &y
Biztonsagosan kezelt ivoviz-szolgaltatdst hasznalo
. : : f oy Water
lakossag (a teljes népesség aranyaban, %)
N6k és férfiak munkaerd-piaci részvételi aranydnak Labor
hényadosa (%) (ILO becslés alapjan modellezett adat)
Altalanos iskolai beiskolazési arany (% bruttd) School
Tarsadalmi  Munkanélkiiliségi rata, dsszesen (a teljes munkaerd Unemplovment
aranyaban, %) (ILO becslés alapjan modellezett adat) pioy
Altalanos és kozépiskolai beiskolazas (bruttd), GPI
nemek kozotti paritdsi index (GPI)
Véleménynyilvanitas és elszamoltathatdsag: becslés Voice
Szabalyozas minGsége: becslés Regulatory
Jogallamisag: becslés Law
Irdnyitasi ) ) ) ) .
Kormdnyzati hatékonysag: becslés Effectiveness
Korrupci6 kontrollja: becslés Corruption
Politikai stabilitds és er6szak/terrorizmus hidnya: becslés Stability

Forrds: WDI (2022) alapjan sajat szerkesztés

A hipotézis vizsgalatahoz panel regressziot alkalmaztunk, ugyanis az adatok pa-
nel adatsort képeznek. Panel adatbazisok elemzésekor a fiiggé valtozénak az érté-
két (10 éves allamkotvényhozamok) becsiiljitk olyan magyarazévaltozokkal (kii-
16nb6z6 ESG-hez kapcsolodé mutatdk), amelyekrdl keresztmetszeti és iddsoros
adatok is elérhetéek, azonban a keresztmetszeti mintdknak minden idészakban
ugyanazon egyedeket kell tartalmazniuk (Wooldridge, 2010). Az idésoros dimen-
zi6 ebben az esetben az éveket, az egyedek pedig az orszagokat jelentik, melyekbd&l
37 darab van. Panel regresszids eljarasok soran alkalmazhatunk fix hatas modellt
vagy random hatas modellt.

A fix és random hatds modell kozotti killonbségek Wooldridge (2018) konyve
alapjan keriilnek bemutatésra. A fix hatds modellben azt feltételezziik, hogy a
csoportok, vagyis az orszdgok olyan, idében dlland6, nem megfigyelt hatasok-
kal rendelkeznek (a,), amelyek kapcsolatban allnak a magyarazévaltozéokkal
(Cov(x,a,)#0), ezért a cél ennek az eliminaldsa. Vegyiink egy kétvaltozés modellt
minden i id6pontra:
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Vit =ﬁ1xit+ai+uit,t= 1,2, ,T (1)
Minden i-re vonatkozdan atlagoljuk ezt az egyenletet az id6 mentén:
V=% t+a+q (2)

Mivel az a, fix és megjelenik, mint az (1) és (2) egyenletben, ezért ezeket a hataso-
kat ugy lehet kisztirni, hogy az id8szaki atlagokat kivonjuk minden értékbél, igy
csupdn egy orszagspecifikus hatdsoktdl megtisztitott modellt kapunk eredményiil:

Vie = Pr¥ie + fie, t=12,..,T (3)
ahol
Vie = Yie = Vo Xie = Xip — Xy, flie = M — [ 4)
Tobb magyarazovaltozo esetén az egyenlet felirasa hasonlo:
Vie = Bi¥ier + BoXiez + o+ Bickise + fliet = 1,2,...,T ®)
A random hatast modell kiinduldsi alapja:
Yie = Bo + PiXier + - + BrXire + i + wie (6)

A random hatds modellben az orszagspecifikus tényezé (a)) nem korreldl egyik
magyardzovéltozoval sem (Cov(x,,a,)=0). A f3; becslése amennyiben az a, korre-
lalatlan a magyardzévaltozokkal, akkor a 3 kovetkezetesen becsiilhetd egyetlen
keresztmetszet hasznalatédval: egyaltalan nincs sziikség paneladatokra, azonban
ebben az esetben sok hasznos informaciét figyelmen kiviil hagy a tobbi id6szak-
bdl. Az egyenlet megoldasa altalanos négyzetek modszerével (GLS) torténik.

A megfelel6 modell kivalasztasahoz gyakran hasznalt teszt a Hausman-teszt
(Clark-Linzer, 2015), amely Osszehasonlitja a fix és random hatasu modellek
eredményeit. Az elképzelés az, hogy a véletlen hatasok becsléseit hasznaljuk, ki-
véve, ha a Hausman-teszt elutasitja (Wooldridge, 2018). A Hausman-teszt alap-
jan 5 szdzalékos szignifikancia szint mellett a nullhipotézist elvetjiik (H=105,291
p-value=0,000), ezért fix hatds modell keriil alkalmazasra.

Ezt kovetben ezekre az adatok egy OLS becslésen alapuld regressziot illesztve
megkaphatjuk a panel regresszionkat (Wooldridge, 2010). A regresszids eljaras
soran két opcid is felmeriilhet benniink: backward, illetve a forward eljaras.
Mindkét modell a lehetd legnagyobb magyarazderd elérésére torekszik, azonban
a backward a legkisebb hatdsu valtozé elhagydsaval kezdi a teljes modellbdl (le-
bont6 modell), a forward pedig a legnagyobb hatdsu valtozo felhasznélasaval kez-
di a modell felépitését (épité modell) /Chung-Yeung, 2021/.
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4. EREDMENYEK

A panel adatsorndl els6 1épésként minden értékbdl kivontuk az idészaki atlagot,
majd ezt az adatsort egy OLS becslés segitségével linearis regresszioként elemez-
tik. Az eredményvaltozé a 10 éves allamkotvényhozamok (10Y), a magyarazé-
valtozok pedig az 1. tdbldzatban felsorolt indikatorok. Az eljards sordn forward
és backward modszerrel is ugyanahhoz a modellhez jutunk, igy jelen esetben
ettdl fiiggetlen az elemzés (ugyanaz a harom magyardzovaltozo keriilt a modell-
be). Fontos megjegyezni, hogy a két valtozdszelekcios eljaras csupan statisztikai
szempontbol vizsgdlja meg a valtozok hatasait, igy el6fordulhat, hogy eljarasok
eredményeként gazdasagi szempontbdl indokolt valtozok nem keriilnek be a vég-
s6 modellbe, mivel a statisztikai hatasuk nem szignifikans. Miel6tt felépitjiik a
modellt, szitkséges vizsgalni a multikollenaritast és az autokorrelaciét. Az elsé
futtatds eredménye alapjan megallapithatd, hogy ugyan a multikollenaritassal
nincs gond (Variance Inflation Factor /VIF/ értékek mindenhol 5 alattiak), vagy-
is a magyarazd valtozok parcialis hatdsainak elemzésének van értelme az ered-
ményvaltozéra vonatkozdéan. Azonban az adatsorban autokorreldltsag meriil
fel (Durbin-Watson=1,203), vagyis az eredményvaltozé id6tdl figgd valtozo,
6nmagat magyarazza. Ennek kikiiszobolése érdekében a modell magyarazdval-
tozo6i kozé bekeriil az eredményvaltozo 1 évvel késleltetett valtozata is (10Y, ).
Az eredményvaltozd 1 évvel késleltetett értéke az autokorrelaltsag problémajat
megoldotta, a (Durbin-Watson=1,986), vagyis nincs autokorrelaci6é a modellben.
A multikollenaritas tovdbbra sem okoz problémat. A késleltetett fiiggd valtozd
bevondsaval a modell dinamikus panel specifikaciéva vélik, amely elméletileg
indokolhatnd GMM-alapu becslés alkalmazasat is. Ugyanakkor a vizsgalt id6di-
menzid viszonylag hosszu panelt eredményez, amely mellett a fix hatasti OLS tor-
zitasa mérséklédik. A jelen tanulmdny ezért a modszertani egyszertiség és ossze-
hasonlithat6sag érdekében a fix hatasu specifikaciot alkalmazza, az eredmények
értelmezésekor figyelembe véve a dinamikus panel korlatait.

A végsé modellben csupdn 3 szignifikdns ESG tényez6 kertilt, ezek a Labor, vagyis
a nék és férflak munkaerd-piaci részvételi ardnya, a Regulatory, vagyis a szaba-
lyozasi mingségre vonatkozd becslés, és az Energy, ami a Megujulé energiafo-
gyasztas a teljes végsé energiafogyasztas szazalékaban (2. tdbldzat). A standardi-
z4lt béta megmutatja, melyik valtozonak van a leger8sebb hatdsa a célvéltozora.
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2. tablazat

Modell statisztikak
Unstandardized Standardized si Collinearity Correlation .
Coefficients  Coeflicients & Statistics Variance
4 decomposi-
Std. .
Beta Tolerance VIF Zero-order tion (%)
Error
constant 0,081 0,079 1,023 0,307
Labor -0,086 0,036 -0,109 -2,417 0,016 0,669 1,495 -0,324 3,531
Regulatory -1,752 0,575 -0,120 -3,049 0,002 0,880 1,136 -0,184 2,209
Energy -0,097 0,026 -0,168 -3,692 0,000 0,657 1,522 -0,327 5,491
10Y, 0,470 0,040 0,475 11,734 0,000 0,826 1,211 0,576 27,367

t-1

Forrds: sajat szerkesztés

Természetesen a modellben ott van az eredményvaltozé késleltetett értéke is. Ez
alapjan a modelliink az aldbbiakban irhaté fel:

10Y = 0,081 — 0,086 * L — 1,752 * R — 0,097 * E + 0,470 * 10Y,_ (7)

Ahol 10Y a 10 éves dllamkoétvényhozamok, L a Labor, R a Regulatory és E az
Energy.

Osszességében elmondhaté, hogy az ESG tényezdknek van szignifikdns, negativ
hatasa az dllamkotvények hozamainak alakuldsara, vagyis a kutatds hipotézise
elfogadasra keriilt. Fontos viszont megjegyezni, ahogy arra egyes szerz6k (Crifo
et al., 2017; Halbritter-Dorfleitner, 2015) is rdmutatnak, hogy az allamkotvények
hozamainak alakuldsira még mindig legnagyobb hédnyadban a fundamentélis
makrodkondmiai tényez6k hatnak, azonban nem szabad elhanyagolni ezeket a
ESG tényezdket sem. A modell magyarazdereje 38,6 szazalék, vagyis a hozamok
kiilonboz8ségeit 38,6 szazalékban magyarazhatjuk a modell magyarazovaltozé-
inak egytittesével. Ezt fel lehet bontani variancia-dekompoziciés eljaras segitsé-
gével, mely soran a standardizalt bétakat és az egyes magyarazévaltozok ered-
ményvaltozéval vett linedris korrelacids egyiitthatéit (zero-order correlation)
Osszeszorozzuk. Ennek eredményeként lathatd, hogy a legnagyobb hanyadot,
27,37 szazalékot az eredményvaltozo késleltetett értékének koszonhetiink, és csu-
pan 11,23 szdzalék koszonhet6 a modell 4ltal kivalasztott 3 indikdtornak; ebbél
a Labor 3,5 szdzalékot, a Regulatory 2,2 szazalékot, és az Energy 5,4 szdzalékot
magyaraz. Ezek az értékek jelentés hatdssal birhatnak a hozamok volatilitdsanak
alakuldsaban.
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5. OSSZEGZES ES KITEKINTES

Kutatasunkban arra a kérdésre kerestiink valaszt, hogy az orszagok allamkotvé-
nyeinek hozama szignifikans 6sszefliggésben éll-e az ESG mindsitésiikkel, vagy-
is, hogy a kvalitativ kritériumok befolyasoljak-e egy orszag addssagvisszafizetési
képességét. Szakirodalmi kutatasokban lathat6 volt, hogy nincs egyetértés ezen
a téren. Szamos kutat6 allitja, hogy van hatdsa a kvalitativ kritériumoknak, mig
masok amellett érvelnek, hogy legnagyobb hanyadban mégis csak a fundamenta-
lis makrockonomiai tényezok a legfontosabbak. Csakhogy a szakirodalmi kuta-
tasok alapjan az allamkotvények hozamai és a fenntarthatdsagra valo torekvések
kozott negativ iranyu kapcsolat feltételezhetd. Ennek magyarazatara négy okot
lehet felhozni: befekteték értékrendje és preferencidi, pénziigyi és kvalitativ té-
nyez6k kapcsolata, ,jelz6 miiszer”, valamint az informaciés aszimmetria cs6k-
kentése. Kutatasunkban empirikusan is alatimasztottuk, hogy egyes kérnyezeti,
tarsadalmi és iranyitasi faktoroknak szignifikans, negativ iranyu kapcsolata van
az allamkotvények hozamaival. Vagyis, ha egy orszagnak magasabb az ESG pont-
szama, akkor megbizhatébb a befektet6k szemében, igy alacsonyabb kockazati
prémiummal is megelégszenek. Bar ezen hatdsok stlya és jelent6sége még ala-
csony, nem szabad viszont figyelmen kiviil hagyni az allamkétvények értékelése/
arazasa soran, ugyanis a makrookondmiai tényezékkel egyiitt alkalmazva haté-
konyabb lehet az dllamkotvények hozamai volatilitdsanak csokkentésében. A ku-
tatas tovabbi Gjdonsaga ezen tul, hogy mig a kornyezeti dimenzi6 eddig a legtobb
kutatasban elhanyagolhaténak tiint, jelen esetben szignifikans, nem elhanyagol-
hato hatassal bir az allamkétvények értékelésekor. Fontos azonban megjegyezni,
hogy a szignifikdns, negativ iranyu kapcsolat a valdsagban nem feltétlen jelent
ok-okozati viszonyt, inkabb egyiittmozgasrél beszélhetiink.

A kutatas korlatai kozé sorolnank tobbek k6zott a megbizhato, ellendrizheté ada-
tok hidnyat és az ESG keretrendszer szabalyozatlansagat. E16bbit Matolcsy (2022)
is kiemelte, melynek kovetkeztében a befektet6i bizalom kiépiilése is sériilhet,
novekedhet a zoldre mosés lehetsége. Utdbbi az értékel iigynokségekhez kot-
hetd, jelentés hatranyuk elemzési szempontbdl, hogy minden tigynokség mast
és mést ért az egyes dimenziokon. Nincs két egyforma értékelés, igy sokszor tel-
jesen mas sorrendet allitanak fel az iigynokségek, valamint nagysagrendekben
is eltérés van. Ez megneheziti az orszagok 0sszehasonlithatdsagat és értékelését.
Nem utolsé sorban, a legtobb értékeld tigynokség értékelése és eredménye nem
érhetd el korlatlanul, el6fizetés vagy megvasarlas szitkséges az adatok eléréséhez,
amely szintén megneheziti a haszndlatukat. Jelen kutatds Dudas és Naffa (2020)
kutatasaval egyetértve ravilagitott, hogy a hagyomanyos szuverén kockazati be-
sorolasnak az ESG tényez6k nem a részei, de egyiitt alkalmazva éket a hitelmi-

"oz

nésitésekkel hatékonyan lehetne javitani az allamkotvények kockazatelemzését.
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Ennek kovetkeztében jobban meg tudnank érteni a hosszut tavi kockazatok mo-
gott rejlo értékalapu és gazdasagi tényezdket is. Az ESG-dimenzidk sulyozasa
szakirodalmi megfontolasokon alapul, igy eltéré sulyozas alkalmazasa talan mas
eredményekre vezetne, amely jovébeli kutatasi irany alapja lehet. Tovabbi célok
kozé tartozik a vizsgalt idészak kibévitése, ugyanis az elmult évek gazdasagi tur-
bulencidi jelentés hatassal lehettek a fenntarthat6sagi célok elétérbe keriiléséhez.
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