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ESG-SZEMPONTOK A KLIMAKOCKAZAT ELOREJELZESEBEN
ESG CONSIDERATIONS FOR CLIMATE RISK FORECASTING

Napjainkban a fenntarthatésag egyre nagyobb szerepet kap a pénziigyekben és ezzel egyltt a klimakockazat mérése is
el6térbe keriilt. Kutatasuk soran a szerzék az ESG-indikatorok (Environmental, Social and Governance) és a Global Climate
Risk Index (CRI) kapcsolatat vizsgaltak meg, fékuszalva a kérnyezeti faktorok, valamint az orszagok jovedelmi kategéri-
ajanak szerepére. Elemzésikben a Vildgbank orszagszintli ESG-, valamint a Germanwatch klimakockazattal foglalkozo
adatbazisait hasznaltak, amelyeken linearis regresszié és neuralis hal6zat modszertant alkalmaztak a CRI elérejelzéséhez,
amely az extrém iddjarasi események és a kapcsolddd tarsadalmi-gazdasagi adatok kovetkezményeit szamszerdsiti az
emberaldozatok és a gazdasagi veszteségek segitségével. A cikk fontos eredménye, hogy a klimakockazatot kevésbé jel-
zik elére a kornyezeti mutatdk, inkabb a tarsadalmi és kormanyzati faktoroknak van jobb elérejelzé képessége, illetve az
orszagok jovedelmi szintje forditottan ardnyos a klimaérzékenységgel. Eredményeik a nemzetkozi és helyi politikai veze-
tésnek, valamint a befektetéknek lehetnek jelzésértéklek; minél alacsonyabb az orszag jovedelmi helyzete, annal fokozot-
tabb figyelmet kell forditani az ESG-indikatorokra, ugyanis erésebben fliggnek 6ssze a klimakockazattal.

Kulcsszavak: klimakockazat, neuralis halézat, fenntarthatosag, ESG-indikatorok (Environmental, Social and Gover-
nance)

Sustainability has been playing an increasingly important role in finance, as well as the measurement of climate risk. In
this research, the authors examine the relationship between ESG indicators (Environmental, Social and Governance) and
the Global Climate Risk Index (CRI), focusing on the role of environmental factors and countries with different income
categories. This analysis uses the World Bank’s countrywide ESG and Germanwatch climate risk databases, which uses lin-
ear regression and neural network methodology to predict CRI, which attempts to quantify the consequences of extreme
weather events and related socioeconomic data. An essential result of the article is that climate risk is less predictable by
environmental indicators, social and governmental factors are more predictive, and countries’ income levels are inversely
proportional to climate sensitivity. The results may allow international organizations and institutional investors to pay
more attention to ESG indicators in low-income countries with a significant value.
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tan hijan szamos bizonytalansag 6vezi a klimakockazat
mérését. Az éghajlatvaltozas jelentés hatassal lehet az
allamkockazatra az allamhaztartasra gyakorolt kdzvetlen
¢és kozvetett hatasokon keresztiil, éppen ezért fontos az
orszagok szintén vizsgalni a klimakockazatot. Volz, Be-

A éghajlatvaltozas okozta tarsadalmi, gazdasagi
Zés pénziigyi hatasok mérése és értékelése egyre
stirgetobb feladat, melyet a 2021-ben hatalyba lepé EU-s
fenntarthat6sagi rendelet, illetve a felgyorsuld klimafo-
lyamat mozdit eld, ugyanakkor egy kialakult modszer-
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irne, Ambrosio, Preudhomme & Fenton (2020) munkaja
szamos ponton bizonyitja, hogy a klimakockazat és a koc-
kazatokkal szembeni ellenalld képesség jelentds hatassal
van a szuverén hitelfelvétel koltségeire.

A klimakockazat és a kockazattal szembeni ellenal-
l6képesség mérése azonban még nem kiforrott, a hagyo-
manyos ¢éghajlat-gazdasagtani és pénziigyi kockazati mo-
dellek nem tudjak kezelni az éghajlatvaltozasbol adodo
kockazatokat, ezért uj megkozelitések kellenek, amelyek
képesek a bizonytalansagot ¢s a komplexitast kezelni
(Monasterolo, Roventini & Foxon, 2019).

Napjainkban a befektetok ¢és a legnagyobb hitelming-
sit6k az orszagok kockazati értékelésekor a klimavaltozas
hatasait az ESG (Environmental, Social and Governance)
faktorok mentén ragadjak meg (Volz et al., 2020). Szamos
kutatas vizsgalja a kornyezeti (E), a szocialis (S) és a kor-
manyzas (G) faktorok kapcsolatat (Primecz, Havran &
Lakatos, 2019; Berlinger, Keresztiri & Tamasné Voneki,
2019). Bizonyitott, hogy az orszagok klimaérzékenysége
egy hasonlo méretii klimakatasztrofa soran eltérd lehet at-
tol fliggben, hogy milyen az orszag tarsadalmi, gazdasagi
helyzete (WHO, 2011). A klimaérzékenység hatterében
allo indikatorok megismerésével az orszagoknak lehetdsé-
giik van az érzékenység csokkentésére, illetve rovid tavon
a jovobeli karokat is mérsékelni tudjak.

Ebben a cikkben az orszagszintii ESG-mutatok eldre-
jelzo erejének feltarasara dsszpontositunk a klimakocka-
zat szempontjabol. Kutatasunkban a Germanwatch altal
publikalt CRI (Climate Risk Index) klimakockazati inde-
xet hasznaltuk fel a klimakockazat szamszertsitésére. A
relevans szakirodalom alapjan megalkotott elméleti hattér
alapjan linedris regresszio, valamint neuralis halozat mod-
szertannal elemezziik az egyes ESG-faktorok fontossagat
a klimakockazat elérejelzése esetében. Négy hipotézisen
keresztiil teszteltiik az ESG-indikatorok és a CRI-index
kapcsolatat, kiillon megvizsgalva a kdrnyezeti faktorok,
valamint a kiilonb6z0 jovedelmi kategoriak szerepét.

A cikk tovabbi része az alabbiak szerint tagolodik.
El6szor a relevans szakirodalmat és a relevans kutatasi
hatteret targyaljuk, majd a javasolt elméleti keretet mutat-
juk be. Ezutan részletesen attekintjiik az alkalmazott em-
pirikus vizsgalatokat, majd az egyes hipotézisvizsgalatok
részleteit és eredmeényeit kozoljik.

Szakirodalmi attekintés

A klimapénziigyek napjaink egyik legujabb iranyzata a
pénziigy szakirodalmaban, mely idoben lemaradt a tarstu-
domanyoktol a klimavaltozas problémajanak kutatasaban
(Naffa & Fain, 2020; Voéneki & Lamanda, 2020). Ezzel
szemben a makrokdzgazdaszok mar korabban is foglal-
koztak fenntarthatésaggal és klimakockazattal (Naffa &
Fain, 2020; Németh-Durkd, 2020). Az éghajlatvaltozasbol
eredd pénziigyi kockazatok témakdre viszonylag keveset
kutatott. Tanulmanyunk ezt az iranyt kivanja erdsiteni,
ugyanis a felgyorsult klimafolyamatok és a fenntartha-
tosagi kockazat mérését és kozzétételét eldidézd eurdpai
unids rendelet siirgetévé teszi a klimakockazatbol eredd
veszteségek mérésének és azok hatdsanak értékelését.
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Az ESG-faktorok és a klimakockazat kapcsolata

A befektetok érdeklodése az ESG-befektetések irant
rendkiviili itemben nétt az elmult években. Bertolotti
(2020) tanulmanya szerint a 2016-2018-as idészakban az
ESG-befektetések kozel 31 milliard dollaros eredményt
értek el, ami kozel 34%-0s ndvekedést jelent a megje-
161t id6szakban. Ez a tendencia folytatddott, ugyanakkor
a 2020-as koronavirus okozta pénziigyi visszaesés az
ESG-alapok teljesitményén is meglatszott: a 2020 marci-
usi visszaesés kovetkeztében a negyedév végére -12%-0s
hozamszinten alltak az ESG-alapok, ugyanakkor a teljes
befektetési alapuniverzum -18%-on allt. Ennek ellenére
azonban a koronavirus-jarvany, illetve a rasszizmus elle-
ni, egyenjogusagot €s tarsadalmi igazsagossagot koveteld
tlintetések fokozottan felkeltettek a befektetok érdeklo-
dését az ESG-alapok irant. Hale (2020) szerint 2020 els6
negyedévében az amerikai befekteték szamara elérhetd
314 nyilt végii és ETF ESG-alapba (exchange traded fund)
iranyulo toke ebben az idészakban elérte a 10,5 milliard
dollart, messze meghaladva az egy évvel korabbi azonos
iddszaki négymilliard dollar koriili értéket (Hale, 2020).

Az ESG-indikatorok szerepét a pénziigyi dontésho-
zatalban szamos cikk is vizsgalja a szakirodalomban,
ugyanakkor elsésorban vallalati szinten (Friede, Busch &
Bassen, 2015). Jelen cikk az orszagszinti ESG-indikato-
rok szerepét vizsgalja, ennek megfelelden szeretnénk ki-
emelni a fontosabb forrasokat, kiilon kitérve az ESG-in-
dikatorok ¢és a klimapénziigyek kapcsolatara. 2020-ban
a koronavirus-jarvany kitérése ramutatott arra, hogy egy
regionalis probléma hogyan néhet vilagszintli valsagga.
Annak ellenére, hogy a jarvany kitorése csak kevés koz-
vetlen hatast gyakorol az ESG-befektetési szemléletre,
ugyanakkor ramutatott arra, ahhoz, hogy egy orszagrol
atfogo befektetési értékelést készitsiink, sziikséglink van
a kornyezeti (E), a szocialis (S) és a kormanyzas (G) ténye-
zO0k mélyrehatd elemzésére. Ezen indikatorok segitségé-
vel részletes képet kaphatunk egy orszag sebezhetdségeérol
¢s kitettségérdl a nem pénziigyi kockazatokkal szemben
(RobecoSAM, 2020). E jellemzék azonban nem részei a
hagyomanyos szuverén kockazati besorolasnak, de egyiitt
alkalmazva a pénziigyi elemzésekkel, hatékony eszk6zok
lehetnek az allamkotvények kockazatelemzésének javita-
sara.

Az orszagszinti ESG-indikatorok fontossagat a Vilag-
bank is felismerte, ezért 2019-ben Iétrehozta az egyediil-
allo orszagszintli ESG-adatbazisat. Céljuk az volt, hogy
a jobb ESG-adatok hozzajaruljanak a részletes és atfogod
befektetési értékelésekhez az orszagok szintjén. A Vilag-
bank ESG-adatbazisa a kovetkezd indikatorokat tartal-
mazza (1. tablazat) (The World Bank, 2019).

Az ESG-faktorok és a klimakockazat kapcsolatat tobb
kutato is vizsgalta az elmult években (Crabb, 2020; Matos,
2020). Matos (2020) tanulmanyaban részletesen kitért az
ESG-indikatorok szerepére a klimapénziigyek teriiletén.
Megfigyelései szerint az extrém klimaesemények, mint
példaul a szélséséges homérsekletek, vagy az egyre gya-
koribb hurrikanok jelentdsen befolyasoljak a vallalatok és
az emberek hétkdznapi életét. Ez rairanyitotta a figyelmet
a vallalatok éghajlatvaltozasnak valo kitettségére, amelyet
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1. tablazat

ESG-indikatorok a Vilagbank osztalyozasa alapjan

Kornyezeti indikatorok

Szocialis indikatorok

Kormanyzati indikatorok

kibocsatas €s szennyezés

oktatas és készségek

emberi jogok

a természeti téke kezelése foglalkoztatas

a kormany hatékonysaga

energiafelhasznalas és biztonsag demografia

stabilitas és jogallamisag

kornyezeti kockazat és ellenallo képesség

szegénység és egyenlotlenség

gazdasagi kornyezet

¢lelmiszerbiztonsag

egeszseég és taplalkozas

gender kérdések

szolgaltatasokhoz vald hozzaférés

innovacio

A tablézat bemutatja a Vilagbank ESG-adatkategdriait, amelyek a fenntarthatdsag 17 kulcsfontossagu témajardl nydjtanak informéciot (The World Bank, 2019).

Forrés: sajat szerkesztés a Vilagbank (The World Bank, 2019) alapjéan

nemcsak a kdrnyezeti, hanem a szocialis és kormanyzasi
faktorok mentén vizsgaltak meg. Van Dijk (2020) kuta-
tasaban a klimakockazat mérését és kezelését fejtette ki
részletesen a holland nyugdijalapok szempontjabol. A
szerz6 a klimakockazatot két részre bontja, atmeneti €s
fizikai kockazatra. A fizikai kockazat a konkrét anyagi
veszteség egy-egy természeti katasztrofa miatt, az atme-
neti kockazat pedig azt szamszer(isiti, hogy az alacsony
szén-dioxid-kibocsatasti gazdasagra valo attérés milyen
kihivasokkal jar a vallalatok részérdl. A klimakockazat
mérésével kapcsolatban harom akadalyozé tényezét mu-
tat be a szerz6. ElGszor is, mivel az éghajlati kockazatot
nagy bizonytalansag 6vezi, ezért az eddig ismert sziszte-
matikus kockazati tipusokkal, mint a piaci, hitel- és lik-
viditasi kockazat, nem mérheté. Masodszor, a historikus
adatok kevéssé hasznalhatoak az éghajlati kockazat elem-
zéséhez, mivel nem tartalmazzak a széls6séges éghajlat-
valtozas hatasainak felismerését. Harmadszor, a fizikai
¢s az atmeneti kockdzat szamtalan modon kolcsonha-
tasba léphet, példaul egy gyors atmenet novelheti az at-
meneti kockazatot, de csokkentheti a fizikai kockazatot,
mig a fizikai kockazat varatlan felismerése egyiitt jarhat
nagyobb atmeneti kockazattal. Van Dijk elemzésében az
ESG-szempontok is nagy szerepet kaptak, a szerzé azt
vizsgalta, hogy az éghajlatvaltozasbol fakado pénziigyi
kockazat mérséklésében milyen szerepet téltenek be ezek
a mutatok. Eredményiil azt kapta, hogy mind a fizikai,
mind az atmeneti kockazat atfogo értékelése megkoveteli
annak megitélését, hogy a vallalat milyen klimavaltozasi
hatasokhoz valo alkalmazkodasi képességének kvalitativ
mutatoira van sziikkség, azonban ezt kiegészithetik a meny-
nyiségi mutatok, mint példaul a kiilonb6zé ESG-mutatok.
Griffin (2020) munkgjaban szintén a klimakockazatra
hivja fel a figyelmet, munkajaban kiemeli, hogy a befek-
tetdk tovabbra sem szamolnak a klimakockazattal, pedig
jelentés klimaesemények zajlottak le a kozelmultban, il-
letve az PG&E vallalat mar jelentds karokat szenvedett el
kdszonhetben az extrém idgjarasnak. Véleménye szerint
az egyes éghajlati kockazati modellek segithetnek jobban
megeérteni a klimakockazatot, ugyanakkor a sz¢élséséges
iddjarasi kockazatok szamszeriisitésére nem alkalmasak
ezek a modellek. Ez részben koszonheté annak, hogy a
klimavaltozassal a mult mintai nem iranymutatok a jovo
szamara, legyen az egy év, 0t év vagy hlisz év.
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Volz et al. (2020) tanulmanya az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos kockazatokra fokuszal az orszagok szintjén.
Az éghajlattal kapcsolatos szuverén kockazatok Ossze-
hangolt csokkentésére és kezelése érdekében egy komp-
lex cselekvési tervet definialtak az orszagok szamra. A
legfontosabb lépés az orszagok atfogo klimakitettségének
¢s sebezhetéségeének az értékelése. Utobbihoz javaslatuk
szerint szisztematikusan értékelni kell a makrogazdasag,
a pénziigyi rendszer és az allamhaztartas Osszes sebez-
hetéségét. Az éghajlati kockazatokkal szembeni kiszol-
galtatottsag mellett az orszag kockazati kitettségét is
értékelni kell: ennek tartalmaznia kell az éghajlati és tar-
sadalmi-gazdasagi valtozasokat, ehhez pedig az ESG-fak-
torokat ajanljak. Osszeségében a kutatasuk megerdsiti,
hogy az éghajlati kitettségnek jelentds hatasa van az or-
szagkockazati felarakra tehat ahhoz, hogy egy orszagrol
atfogo befektetési értékelést készitsiink, sziikségilink van
az éghajlati kitettség mélyrehato elemzésére.

Kockazatkezelés

A kockazatkezelés a pénziigyek egy, mar régota kutatott
teriilete. A klimakockazat ugyanakkor egy 0j kérdéskar,
egyeldre nincs kialakult modszertana. A klimakockazat
merésével kapcsolatban a harom nagy hitelmindsité cég
is foglalkozik, kiilonbozé modelleket hasznalva (Volz et
al., 2020).

A Standard & Poor’s (S&P) nemzetkozi hitelmindsitd
intézet orszagok besorolasara vonatkoz6 modellje 6t pil-
léren nyugszik: intézményi, gazdasagi, kiilso, fiskalis és
monetaris értékelés. Az S&P jelenlegi szuverén mindsitési
modszertana az éghajlati kockazatokat csak olyan kozve-
titd valtozoknak tekinti, amelyek befolyasoljak a gazdasa-
gi, fiskalis és kiilsé teljesitmény legfontosabb mutatoit. A
Moody’s szuverén orszagkockazati mindsitése négy csa-
tornat azonositott, amelyen keresztiil az éghajlatvaltozas
hatéssal lehet az orszagkockazati besorolasra: a gazdasagi
tevékenységre gyakorolt hatasok, az infrastruktira karo-
sodasa, a szocialis koltségek ¢és az esetleges elvandorlasok.
A Moody’s kiilon figyelmet forditott az ESG-kockazatok
elemzésére az orszagkockazati besorolas szempontjabol.
A Fitch Ratings a szuverén orszagkockazat értékelését
kvantitativ és kvalitativ indikatorok szintézisére alapozza,
amely négy elemzési pillérbdl all: strukturalis jellemzdk,
makrogazdasagi teljesitmény, politika és berendezkedés



¢és a kiilsé pénziigyek. A Fitch szintén nem tér ki kiilon
az éghajlati kockazatokra, ugyanakkor szamolnak az ég-
hajlati és mas ESG-tényezok jelentds befolyasolo erejével
(Volz et al., 2020). Osszességében kijelenthetd, hogy a
klimakockazatot eltérden veszik figyelembe a hitelming-
sit6k, ugyanakkor az ESG-tényezoknek fontos szerep jut
az értékelésekben.

Jelen tanulmanyban a klimakockazat atfogod kezelésé-
hez Obersteiner, Azar, Kossmeier, Mechler & Moellersten
(2001) modelljét vettiik alapul. A modell a klimakockaza-
tot eléidézo kockazatok rovid és hossza tavl kezelésre ad
valaszt. A World Economic Forum (2020) altal kdzzétett
Global Risks Report szerint a legyakoribb és legjelentdsebb
kockazatok a vilagon kdrnyezeti problémakkal kapcsolato-
sak, ezek koziil is elsé helyen szerepel az extrém iddjaras,
mint példaul az arvizek, viharok, erdétiizek, héhullamok.
Ennek a kockazatnak a vesztségeit emberéletekben és pén-
ziigyi kiadasokban lehet mérni (World Economic Forum,
2020). Obertsteiner et al. (2001) modellje szerint hosszu
tavon a kockazatok globalis csokkentése a megoldas, mint
példaul az tiveghazhatastu gazok kibocsatasanak mérséklé-
se. Ugyanakkor a rovid tavu kockazatkezelés is kiemelt sze-
reppel bir: egyrészt a k6zos kockazatviselés, amely példaul
megvalosul a fejlodé orszagok klimavaltozassal kapcsola-
tos torekvéseinek tamogatasaban a fejlett orszagok altal.
Rovid tavon azonban fontos figyelembe venni az orszagok
sebezhetdségét, azaz, hogy az egyes klimaeseményeknek
mennyire Kitettek az egyes orszagok. Jelen kutatas erre a
teriiletre és a CRI-index szerepére fokuszal, amelynek cél-
ja, hogy eldre jelezziik az egyes orszagok klimaérzékenysé-
gét ¢és feltarjuk, hogy tényezok befolyasoljak ezt leginkabb
(Obertsteiner et al., 2001).

Az 1. abra 6sszefoglalja Obersteiner et al. (2001) mo-
delljét.

1. dbra
Atfogé klimakockazat-kezelési médszertan

Hosszii tavii kockazatkezelés

!

Kibocsatas csokkentése

Rovid tava kockazatkezelés

Kitettség/sebezhetbség

Kockazat megosztas
H csokkentése

Az dbra bemutatja az atfogo klimakockazat-kezelési modszertan lehetsé-
ges irdnyait révid és hosszu tavon.
Forrés: sajat szerkesztés

Klimapénzugyek

A klimapénziigyek eddig egy kevésbé kutatott teriilet
volt a pénziigyeken beliil. Hong, Karolyi & Scheinkman
(2020) munkajukban felhivtak a figyelmet arra, hogy ed-
dig kevés kozgazdasz végzett kutatast e teriileten és a leg-
népszeriibb folyoiratok sem forditottak kell6 figyelmet a
klimapénziigyekre. A kdzelmultban azonban szamos cikk
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sziiletett ebben a témaban, amelyek hangsulyozzak az ég-
hajlatvaltozassal kapcsolatos pénziigyek egyre novekvo
fontossagat.

Shive & Forster (2020) tanulmanyaban a kutatok a
privat és tézsdei vallalatok eltéré magatartasat figyelték
meg a kornyezeti szempontok odafigyelésére, kiemel-
ten az iiveghazhatast gazok kibocsatasara, melyek ala-
csonyan tartasa egyfajta tarsadalomért tett valasztasnak
mindsil. A vizsgalat eredményként azt kaptak a kutatok,
hogy a zart tulajdonosi strukturaval rendelkezd vallalatok
szignifikansan kevesebb liveghazhatasu gazt bocsatanak
ki, mint a tézsdén szerepld cégek, ugyanakkor a szpon-
zorok altal finanszirozott magancégek és az utdbbiak
kozott nines jelentds kiilonbség. Tovabba azt észlelték,
hogy a nagyobb igazgatosaggal és nagyobb befektetési
alap tulajdonosu vallalatok kisebb mértékben karositjak a
kornyezetet az emlitett gazok kibocsatasaval, igy a val-
lalatiranyitas egyértelmiien befolyassal van a cégek altali
kornyezetszennyezésre (Shive & Forster, 2020).

Choi, Gao, & Jiang (2020) elemzésiikben arra ke-
resték a valaszt, hogy nemzetkozi szinten a befektetok
masképp reagalnak-e a globalis felmelegedés tényére,
ha helyi szinten abnormalisan magas a hémérséklet. Ezt
a reakciot tobbféleképpen mérték: egyrészrol felhasz-
naltak a Google-keresések szamat a globalis felmelege-
dés szora, amely igy alkalmas a befektetdk figyelmének
szamszerUsitésére, masrészt a részvényarakban kerestek
magyarazatokat. Fontos megérteni az emberek, a befek-
tetok meggydzddéseit és cselekedeteit, hiszen amellett,
hogy befolyasoljak a tékepiacokat a kdrnyezetpolitikai
dontésekben is segitségiil szolgalnak ezek az informaciok.
Eredményiil azt kaptak a Google-keresések tekintetében,
hogy meghatarozoan magasabb a globalis felmelegedésre
valo keresés a varosokban abban az idészakban, amikor
szokatlanul magas a hémérséklet a korabbi tapasztala-
tokhoz képest. A részvénypiacokon valo vizsgalédashoz
két csoportot képeztek: alacsony és magas klimaérzé-
kenységii vallalatokra osztottak a cégeket, az IPCC altal
magas szén-dioxid-kibocsatasunak itélt iparagak alapjan,
illetve, hogy a felelds befektetok elkeriilik-e az adott rész-
vények tartasat. A kutatasaik azt mutattak, hogy a magas
szén-dioxid-kibocsatasti cégek szignifikansan alacso-
nyabb érdeklédést keltettek a piacon és alacsonyabb hoza-
mot értek el abban az idészakban, amikor abnormalis he-
lyi hdmérsékletet mértek. Tovabbi eredmények érdekében
befektetdi csoportokat képeztek, amely alapjan a retail
befektetokre jellemzd, hogy ebben az idészakban eladjak
a magas szén-dioxid-kibocsatasu részvényeiket és inkabb
alacsonyabb kibocsatasu cégekbe fektetnek. A tobbségi
részvénytulajdonosok ezzel ellentétesen viselkednek, az
intézményi befektetdket pedig ez nem befolyasolja (Choi
et al., 2020).

Sarkodie (2018) 17 afrikai orszag kornyezeti degra-
daul az energiafogyasztassal, az élelmiszer-eléallitassal,
a gazdasagi novekedéssel, a termékenységi rataval, a
mezdgazdasagi teriiletek aranyaval, illetve fontos meg-
emliteni, hogy Afrika ugyan a legkevésbé szennyezi a
kdrnyezetet, mégis a legérzékenyebb kontinens a klima-
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valtozasra. Ez azt mutatja, hogy az orszagok fejlettsége
¢s a klimaérzékenység kozott kapcsolat allhat fenn (Sar-
kodie, 2018). A WHO is kiemeli a szocialis kiilonbseé-
gek hatasat egy-egy klimakatasztrofa soran elszenvedett
karokra: 2008-ban a Nargis ciklon miatt 140 ezer ember
vesztette életét Myanmaron, mig Kubaban az elmult 50
¢év legerésebb hurrikanja stjtott, masik harom hurrikan
mellett, ott mégis csupan par ember halt meg a katasztro-
fak miatt. Az olyan kiilonbségeknek tudjak ezt be, mint
az egészség ¢s az életkoriilmények. A szegény emberek
sok esetben nem tudjak megengedni maguknak, hogy
biztonsagosabb helyen éljenek, a munkanélkiiliség, az
alacsony jovedelmek és a szocialis rendszerek hidnya
miatt (WHO, 2011). Thomas Albert & Perez (2013) cik-
kében azt olvashatjuk, hogy a klimakatasztrofak ugyan a
fejlodo és a fejlett orszagokat is stjtjak, az elszenvedett
kar mértéke mind emberéletekben, mind a GDP-ben tor-
ténd csokkenésben sokkal drasztikusabb az alacsonyabb
riiletén (Thomas et al., 2013).

Ezt erdsiti meg a vilag 73 orszagara Kahn (2005)
tanulmanya is. Ez tobbek kozott valoszinlileg annak
kdszonhetd, hogy a gazdagabb nemzetek tobb eszkodzzel,
példaul szamitdégépes modellel rendelkeznek a hurrika-
nok elérejelzéséhez, illetve a lakohelyeik biztonsagosabb
kornyezetben helyezkednek el és tartdosabb anyagokbol
¢épiilnek (Kahn, 2005). Barr, Fankhauser, & Hamilton
(2010) eredményei alapjan a minél alacsonyabb a fiiggd
korosztaly (a fiatalok és az iddsek) aranya a dolgozo kor-
osztalyhoz képest, annal magasabb az alkalmazkodo ké-
pesség a klimavaltozashoz. Minél magasabb a valasztasi
¢és szolasszabadsag mértéke (voice and accountability),
azaz alacsony az orszagon beliili konfliktus, annal jobb
az alkalmazkodoképesség, illetve a ndk iskolazottsaga, az
irastudas is pozitiv kapcsolatot mutat az alkalmazkodo-
képességgel. Ezzel szemben az egyenldtlenség mérésére
hasznalt GNI-index magas értéke alacsonyabb alkalmaz-
kodoképességre utal. Ezek azonban nem kdzvetleniil az
érzékenységet és a klimakatasztrofak bekdvetkezésének
elézményeit mérik, hiszen az alkalmazkodoképesség az
inkabb egy-egy klimaesemény bekovetkezése utani hely-
reallitasi képességet méri. Ugyanakkor az alkalmazko-
doképesség egyfajta eldjelnek is tekinthetd, hogy jobban
fel vannak késziilve ezek az orszagok a klimavaltozas ha-
tasaival szembeni védekezésre (Barr et al., 2010). Wheeler
(2011) szintén kiemelte a kormanyzati indikatorok jelen-
toségét: legszignifikdnsabbnak a valasztasi és szolassza-
badsagot azonositotta Barr et al. (2010) tanulmanyhoz ha-
sonloan, illetve a szén-dioxid-koncentraciot is jelentésnek
itélte meg a klimaérzékenység becslésében 233 allamra
készitett kutatasaban.

A klimaérzékenység becslésére Busby, Smith, & Krish-
nan (2014) egy indexet hoztak Iétre, amelyben az afrikai
orszagok fizikai kitettségét, a népsiirliséget, a haztar-
tasok és a kozosség ellenalld képességét (egészség, okta-
tas, taplalkozas, egészségiligyhdz vald hozzaféres), illetve
a kormanyzatot és politikai helyzetet vették figyelembe
(Busby et al., 2014). Az eredményeik Osszefiiggnek Kahn
(2005) kutatasaival, hogy a demokratikus orszagok ¢és
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azok a nemzetek, ahol kisebb a jovedelmi egyenl6tlenség
kevesebb haldlozasi szammal tudnak atvészelni egy-egy
klimakatasztrofat. A kormanyzati mindséggel vald 0sz-
szefiiggés egyik magyarazataként azt emeli ki, hogy a
korrupcié novekedésével példaul az épitkezéseket kevés-
bé szabalyozzak ¢és alacsonyabb mindségii ezaltal az inf-
rastruktura (Kahn, 2005). Toya & Skidmore (2006) 151
nemzet adatait alapul véve szintén azt vizsgalta, hogy
melyek azok az orszagok, amelyek a katasztrofak soran
kisebb halalozasi szamot ¢s GDP-beli veszteséget jegyez-
hetnek: eredményeik alapjan a magas jovedelem mellett a
magas iskolazottsag, a nyitottsag, az erés pénziigyi szféra
¢és a kisebb méretli kormany is szerepet jatszik (Toya &
Skidmore, 2006).

Brooks, Adger, & Kelly (2005) az érzékenységet a kli-
makatasztrofak altal okozott halalozasi szamokkal mérték
¢és szamos ESG-faktor kozott megtalalhato indikatort is
felhasznaltak annak magyarazasara. A magyarazd val-
tozdik kozott szerepeltek a gazdasaggal, egészséggel és
taplalkozassal, oktatassal, infrastrukturaval, kormanyzas-
sal, foldrajzi elhelyezkedéssel, mezégazdasaggal, techno-
logiaval és kolégiaval kapcsolatos indikétorok is. Osz-
szesen 46 faktort hasznaltak fel, mint lehetséges vezérloit
a klimaérzékenységnek, ezek kozil 11 korrelalt 10%-os
szignifikanciaszinten az ¢évtizedes halalozasi szammal,
melyek koziil 1%-os szignifikanciat a szennyvizhozzafé-
réssel rendelkez6k aranya, az irastudok aranya €s a szii-
letéskori halalozasok mutattak (Brooks et al., 2005). Az
irastudas fontossagat Barr et al. (2010) is alatamasztotta.
Rubin & Rossing (2012) tanulmanya szintén a természe-
ti katasztrofak altali halalozasi szamok magyarazatara a
latin-amerikai régiora alkalmazott szocialis, gazdasagi és
kormanyzati indikatorokat: 5 év alatti halalozasok 1000
fore jutd aranya, napi jsagok szama 1000 emberre, az
alultaplaltsag relevancidja, a szantofoldek teriilete, az egy
fére jut6 GDP, GINI-index, HDI-index (human develop-
ment) politikai jogok felhasznalasaval. Ezek koziil nega-
tiv Osszefiiggés van az egy fore juto GDP és a fejlettséget
méré HDI-index és a haldlozasok szama kdzott, és pozitiv
kapcsolat fedezheto fel a szantofoldek aranyaval (Rubin &
Rossing, 2012).

Tobb tanulmany statikus adatokat hasznal fel az ér-
zékenység meghatarozasahoz, mint példaul a GDP, az
aktualis politikai helyzet, a jovedelmi szintek (Brooks et
al., 2005; Toya & Skidmore, 2006; Rubin & Rossing,
2012), ugyanakkor vannak, akik az egyes faktorokban
1év6 valtozast is beépitik a modelljeikbe (Liu, Golding &
Gong,2008; Eriksen & Silva, 2009), hiszen a dinamikus
valtozas is nagy szerepet jatszhat abban, hogy hogyan
tudnak megbirkézni az orszagok a klimavaltozas hatasa-
ival.

A felsorakoztatott tanulmanyok arra adnak bizonyité-
kot, hogy a klimavaltozast és a pénziigyi szférat nem lehet
elvalasztani egymastol, valamint nemecsak vallalati, de or-
szagszinten is foglalkozni kell a klimakitettsége mérésé-
vel, valamint a klimakockazat kezelésével. Fontos kezelni
igy a klimavaltozasbol ered6 kockazatokat és nem csak
hosszu tavon, hanem révid tavon is. A relevans szakiro-
dalmat a 2. tablazat foglalja dssze.
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2. tablazat

Klimapénzigyek relevans szakirodalma

Szerzok

Modszertan

Eredményvaltozé

Magyarazévaltozo

Barr et al. (2010)

Leiro statisztika

Klimavaltozasbol eredd se-

Alkalmazkodoképesség indikatorok (irastu-

bezhetdség das, fiatal korosztaly aranya, szolasszabadsag)
Brooks et al. (2005) Monte Carlo szimulacio, | Eghajlatvéltozas okozta | Szocialis, gazdasagi és kormanyzati indika-
korrledcioszamitas halélesetek torok

Busby et al. (2014)

Panel regresszio

Klimavaltozasbol eredd se-
bezhetdség

Az éghajlattal kapcsolatos veszélynek valo ki-
tettség népsiriliség, a haztartasok és a kozos-
ségek rugalmassaga, iranyitas

Choi et al. (2020)

Tobbvaltozos linearis reg-
resszio, klasszifikacio

Befektetok figyelme
(Google-keresések szamat a
globalis felmelegedés szora,
részvényarak)

Szén-dioxid-kibocsatas

Eriksen & Silva (2009)

Kvalitativ modszerek

Klimavaltozasbol eredd se-
bezhetdség (lokalis szinten)

Eghajlati és gazdasagi tényezok

Kahn (2005)

Logit és probit regresz-
sziok

Katasztrofak okozta halalese-
tek szama

Gazdasagi fejlodés és intézményrendszer

Liu et al. (2008)

Kvalitativ modszerek

Vizhiany miatti sebezhetdség

Vezetok és innovatorok szerepe

Rubin & Rossing (2012)

Tobbvaltozos linearis reg-
resszio

Katasztréfdk adatai (emberi
veszteség)

Szocialis, gazdasagi és kormanyzati indika-
torok

resszio

Sarkodie (2018) Tobb kiilonbozé o6kono- | Kérnyezeti degradacio Energiafogyasztas, élelmiszer-termelés, gaz-
metriai modszer (panel dasagi novekedés, tartos novények, mezdgaz-
regresszio, panel oksagi dasagi teriiletek, kornyezeti szennyezés, szii-
teszt, Westerlund hibaja- letési arany €s termékenységi rata
vité modell)

Shive & Forster (2020) Tobbvaltozos linearis reg- | Kornyezetszennyezés (liveg- | Vallalatiranyitas, tulajdonosi struktiira

hazhatast gazok kibocsatasa)

Thomas et al. (2013)

Panel regresszio

Természeti katasztrofa koc-
kazat

Lakossagi kitettség, sebezhetdség, az éghaj-
lattal kapcsolatos veszélyek (kiilonosen a viz-
zel kapcsolatos rendellenességek)

Toya & Skidmore (2006)

Tobbvaltozos linearis reg-
resszio

Katasztréfak adatai (emberi
¢s gazdasagi veszteség)

Jovedelem, iskolai végzettség, nyitottsag,
pénziigyi rendszer, kormanyzati viszonyok

Wheeler (2011)

Panel regresszio

Klimavaltozasb6l eredd se-
bezhetdség

Az iddjarassal Osszefliggd katasztrofak, a
tengerszint emelkedése, a mezogazdasagi ter-
melékenység csokkenése, szolasszabadsag,
szén-dioxid-kibocsatas

A tablazat bemutatja a relevéans szakirodalmat, a klimapénziigyek terdiletén jelentds szakirodalmat, kitérve az alkalmazott modellekre, magyarézo és ered-

ményvaltozokra.
Forras: sajat szerkesztés

Modell és hipotézisek

Kutatasunk célja megvizsgalni mennyire magyarazhato
a klimakockazat orszagszintli ESG-indikatorok segitsé-
gével. A klimakockazat szamszerUsiti az egy-egy klima-
katasztrofa altal okozott karokat mind emberéletekben,
mind GDP-ben. A szakirodalom alapjan az ESG-indika-
torok megfelelé eldrejelzd képességgel rendelkezhetnek a
CRI-indexre. Ennek megfeleléen az alabbi hipotéziseket
fogalmaztuk meg az ESG-indikatorok eldrejelzd erejét il-
letden:

* Hl: A targyévi CRI-indexet eldrejelzik a korabbi

évek kornyezeti indikatorai

)
ahol X, a
CRI, = B+ Yi-4 BieXie(t-1) T €it-1) regresszidba

bevont 8 darab E kdrnyezeti indikatort jeldli az i-dik or-
szagra vonatkozoan, a (t-1) idészakban,

CRI, pedig a targyévi klimakockdazati mutato.

H,: =0

H,: p.#0

Ezen hipotézis elméleti hattérét Thomas, Albert &
Perez (2013) tanulméanya adta, akik Azsia és Oceania
teriiletére vizsgaltak, hogy az liveghazhatasii gazok
kibocsatasa hogyan hat a természeti katasztrofakra.
Eredményiil azt kaptak, hogy a novekvé mértéki iiveg-
hazhatast gazkibocsatas novekvo természetikatasztro-
fa-szammal parosul.
* H2: A targyévi CRI-index elérejelzésében mind kor-
nyezeti, mind tarsadalmi és kormanyzati valtozok is
magyarazoerdvel birnak.
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E s G )
CRI, =i + Z BieXiet-1) + Z BisXise-1) + Z BigXig(e-1)
e=1 s=1 g=1

ahol az i-dik orszag E kornyezeti (environmental), S
tarsadalmi (social) és G kormanyzati (governance) témaju
x indikatorait jeloli.

H: B,,=0
H]: ﬂe.s’gio

Korabbi kutatasok belattak, hogy szamos egyéb tényez6 is
hat a klimavaltozasra valo érzékenységre a kornyezeti in-
dikatorokon tul (Brooks et al., 2005; Kahn, 2005; Toya &
Skidmore, 2006; Barr et al., 2010; Rubin & Rossing, 2012).
Ezen eredményekre alapozva a masodik hipotézisben azt
vizsgaltuk, hogy a tarsadalmi és kormanyzati indikatorok
hogyan valtoztatjak a modelliink magyarazo erejét az els6
hipotézis eredményeihez képest.
» H3: Az ESG-faktorokban torténd otéves valtozassal
pontosabban eldrejelezhetd a CRI-indikator, mintha
az eléz6 év ESG-indikatorait hasznaljuk.

©)

ESG
CRI; = f; + Z Biesg * MXiesg(e—1) T €it-1)
esg=1
ahol Ax,, az i-dik orszagra vonatkoz6 ESG-indikator
Otéves valtozasat, ¢ pedig azt a targyévet jeloli, amelyre a
CRI-indexet szeretnénk eldrejelezni.

Christiansen, Voie, Winther, & Hogsberg (2014) alapjan
a modellek teljesitményét a hibatagbol szamithato atlagos
négyzetes hibak alapjan 6ssze lehet vetni. Korabban azon-
ban ennek a négyzetgyokével, a standard hibaval (RMSE)
értelmeztiik a modellek josagat, igy ezt hasznaltuk a mo-
dellek &sszehasonlitasara.

Kovacs (2014) alapjan:
1 < R 1 < SSE
s=\/m;(%‘—yl’)2=\/m;&2: = @)
= VMSE = RMSE

ahol n a megfigyelések szama,

p amagyarazo valtozok szama,

v,a fliggd valtozo i-edik eleme,

¥, a fiiggd valtozo i-edik eleméhez tartozd becslés a
regresszios egyenlet alapjan.

Jelolje RMSE, ... az ESG dinamikat felhasznalo 3.
egyenlet standard hib4jat, RMSE . pedig az ESG abszolut
értékeket felhasznalo 2. egyenlet standard hibajat.

H,: RMSE, .. > RMSE .

AESG
H,: RMSE, . < RMSE,,

AESG
A szakirodalomban megoszlik a statikus és dinamikus
adatok hasznalata a klimaérzékenység mérésével kap-
csolatban, Liu et al. (2008), Eriksen & Silva (2009) dina-
mikus valtozasokat is alkalmaztak, Brooks et al. (2005),
Toya & Skidmore (2006), Barr et al. (2010), illetve Ru-
bin & Rossing (2012) statikus adatok alapjan végezték el
a vizsgalatokat. Mivel a felhasznalt adatok és a kutatas
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témaja az utobbi irodalmakhoz all kdzelebb, igy az elsé
két hipotézist statikus faktorok segitségével teszteltiik, de
a valtozasok magasabb szignifikanciajanak lehetoségét is
érdemes megvizsgalni.

» H4: Hipotézis: Az orszagokat jovedelemkategorian-
ként megbontva pontosabb eldrejelzés készithetd a
CRI-indexre, mint megbontas nélkiil.

ESG
CRIyj = Bij + Z Besgij * Xijie-1) + €ijt-1) ®)
esg=1

ahol az i az orszag, a j a kiilonboz6 jovedelemkatego-

ridkat jeloli: alacsony, also-kozép, fels6-kozép, magas, ¢ a
targyévet jeloli, amelyre a CRI-indexet elére szeretnénk
elbrejelezni,x, , x, ..., X,, aj jovedelemkategoriaba tarto-
76 i-dik orszag ESG-indikatorat jeloli.

Jelolje a masodik egyenlet standard hibajat, amelyben nem
szerepelt jovedelemkategorianként megbontas, pedig a j
jovedelemkategoriara felirt regresszios egyenlet standard
hibajat.

HO: RMSE,,; < RMSE,

ESG —

H1: RMSE,, > RMSE,

Kahn (2005), WHO (2011), IPCC (2012), Thomas (2017)
¢és szamos mas cikk is foglalkozik azzal, hogy az egyes
orszagok elkiiloniilnek a klimaérzékenységben az alap-
jan, hogy fejlett vagy fejlédoé orszagokrol van-e szo. Az
IPCC (2014) pedig emliti is, hogy a kiilonbdz6 jovedelem-
kategoriakra lehetnek specifikus érzékenységi faktorok.
Ehhez a vizsgalathoz a World Bank altal szolgaltatott
jovedelemkategoriak alltak rendelkezésiinkre, amely az
IPCC (2014) szerint alkalmas az orszagok fejlettség alap-
jan torténd csoportositasara.

Adatok és modszertan

Adatok

Kutatasunk soran a Germanwatch (2019) ¢és a Vilagbank
(The World Bank, 2019) adatait hasznaltuk fel. A klima-
kockazatot CRI-index-szel szamszerisitettiik, amelyet a
Germanwatch altal évente kiadott publikaciok melléklete-
b6l nyertiik ki (Eckstein, Kiinzel, & Schifer, 2017; Eck-
stein, Hutfils, & Winges, 2018; Eckstein, Kiinzel, Schéfer
& Winges, 2019). A szélesebb korii informaciok, valamint
a magyaraz6 valtozok rendelkezésre allasa miatt, igy a
2016-0s ¢és 2017-es CRI-index értékeket hasznaltuk fel a
kutatasunkhoz. A Germanwatch allitotta 6ssze a Global
Climate Risk Indexet (CRI), amely az extrém iddjarasi
események €s a kapcsolodo tarsadalmi-gazdasagi adatok
kovetkezményeit probalja szamszerlsiteni az emberal-
dozatok ¢és a gazdasagi veszteségek segitségével ma mar
kozel 180 orszagban. Multbeli adatok alapjan alapul, nem
tartalmaz eldrejelzéseket és nem a klimavaltozast méri,
hanem az orszagok kitettségét és érzékenységét értekeli
a klimavaltozas tekintetében. Az adatok viszont csak a
rovid tavu és kozvetlen hatasokat tudjak interpretalni, a
hosszu tava hatasok, mint példaul a tengerszint-emelke-
dés ¢és a kozvetett hatasok, mint példaul a szarazsag vagy



az ¢élelmiszerhiany, mérésére nem alkalmas a CRI-index
(Eckstein et al., 2019). Az adatokat a Germanwatch a Mu-
nichRe biztosité NatCatSERVICE adatbazisanak felhasz-
nalasaval gyijtotte 0ssze, amelyek megbizhato forrast je-
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ve a normalizalast. 1/6 sullyal a haldlozasok szamanak
rangsorat, 1/3 sullyal a 100000 lakosra jutd halalozasok
szamanak rangsorat, 1/6 stllyal az abszolut veszteségnek
a vasarloeré-paritasban (USD-ben) mért rangsorat és 1/3

3. tablazat

Kutatasunkban felhasznalt ESG-indikatorok

Kornyezeti (E)

Tarsadalmi (S)

Kormanyzati (G)

Tiszta gazhoz €s technologiakhoz valo
hozzaférés a f6zéshez (a népesség
szazalékaban)

Mezo6gazdasag, erddirtas és halaszat
hozzaadott értéke (GDP szazalékaban)

Korrupcio kontrollja: Becslés

Elektromossaghoz vald hozzaférés (a
népesség szazalékaban)

GDP-novekedés (éves %)

Kormanyzati hatékonysag: Becslés

Mezo6gazdasagi teriiletek aranya

Termékenységi rata, teljes (egy nore jutd
sziiletések szama)

Politikai stabilitas és az erészak,
terrorizmus hidnya: Becslés

PM2.5 levegészennyezettség éves atlagos
kitettsége (microgramm/kobméter)

Internethasznalok ardnya a népességen
beliil

Torvény ereje: Becslés

Népsiirtiség (emberek szama a
foldteriiletek négyzetkilométerére)

Munkaerd-piaci részvétel, teljes (15-64 év
kozotti korosztaly szazalékaban)

Szabalyozoi minéség: Becslés

Egy fore jut6 szén-dioxid-kibocsatas
(tonnaban)

Sziiletéskor varhat6 élettartam, teljes
(években)

Valasztasi és szolasszabadsag: Becslés

5 év alatti halalozasok aranya (1000 élve

Erdéteriiletek aranya e
y sziiletésre)

65 év feletti népesség aranya

Tulsuly dominanciajanak (a felnétt
népesseg szazalékaban)

N6k aranya a parlamentben

aranya

N6i és ferfi munkaerd-piaci részvétel

Tudomanyos és technikai cikkek szama

szazalékaban)

Munkanélkiiliségi rata (a munkaerd

A tablézat bemutatja az empirikus tesztek soran felhasznélt indikatorokat. A kilénbézé adathianyok miatt 6sszesen 27 valtozot tudtunk hasznélni a Vilagbank

adatbézisabol, 8 kérnyezeti indikatort, 6 kormanyzati és 13 tarsadalmi, gazdasagi indikatort.

Forras: sajat szerkesztés

lentenek a természeti katasztrofak kockazatelemzéséhez.
1999 ¢s 2018 kozott kozel 12000 extrém iddjarasi esemény
azonosithato vilagszinten, melynek kovetkeztében 495000
ember halt meg 3540 milliard USD veszteséget realizaltak
a vasarloerd-paritasokban. A leggyakoribb események a
héhullamok, amelyek szazszor stirlibben fordulnak eld,
mint szaz évvel ezel6tt (Eckstein et al., 2019). Az UNEP
altal készitett pénziigyi adaptacios riportban (UNEP,
2016) olvashato, hogy az extrém idgjarasi eseményekkel
valo megbirko6zas pénziigyileg sokkal nagyobb terhet fog
roni az orszagokra, mint azt korabban varni lehetett: két
¢év alatt az eldrejelzések jelentés mértékben névekedtek:
2030-ra a maximalis kiadas haromszor magasabb lehet,
2050-re pedig 6tszor magasabb, mint azt 2014-ben meg-
becsiilték. A magas kockazat, amely alacsony CRI-pont-
szammal jar egyiitt, két dolgot jelenthet: az adott orszagban
vagy gyakran fordulnak eld extrém id6jarasi események,
vagy ritkan, de jelentds katasztrofak torténtek. A CRI-in-
dex eléallitasakor négy tényezot sulyoznak Ossze. Itt nem
az abszolut értékeket veszik figyelembe, hanem az orsza-
gok rangsorat egy-egy tényez0 mentén, ezzel helyettesit-

sullyal az egy fore jutd6 GDP-veszteségnek a rangsorat vet-
tek figyelembe. Az index tulajdonképpen a halalozasok
¢és az USD-ban elszenvedett veszteségek mutatoit hasz-
nalja egy abszolit és egy relativ értékben elért helyezést
felhasznalva, melyben a relativ valtozokban elért ered-
mények kaptak nagyobb hangsulyt (Eckstein et.al., 2019).

Az ESG-indikatorokat a Vilagbank (The World
Bank, 2019) nyilvanosan elérheté adatbazisabol nyer-
tik ki. Ez egy széles korii adatbazis, dsszesen 193 or-
szagra szolgaltat éves adatokat 1960 és 2019 kozotti
idészakra, 67 indikatort tartalmaz, az elmult évekre,
azonban csak ennél kevesebb faktorra vannak értékek:
2013-2017 kozott ez az érték 41 és 54 kozott ingado-
zik, a legtobb érték 2015-re ismert, azonban azt is fi-
gyelembe kellett venniink a faktorok kivalasztasakor,
hogy tobb évben is elérhetdek legyenek az utotesztelés
miatt, illetve kell6 mennyiségii orszagra tartalmazza-
nak adatot, hogy minél reprezentativabbak legyenek a
levont kovetkeztetések az esetlegesen adathidny miatt
kihagyott orszagok tekintetében is (The World Bank,
2019). A szamitasok soran az adott év adatait a megel-
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6z6 év ESG-indikatoraival, illetve a megel6z6 Gtéves
valtozassal vizsgaltuk. Ennek megfeleléen a 2017-es
CRI-indexet és a 2016-ra vonatkozé ESG-indikatorokat
hasznaltuk, mig a harmadik hipotézis esetében a 2017-
es CRI-indexet és az ESG-indikatorok 2011 ¢és 2016
kozotti valtozasat hasznaltuk fel. A szamitasoknal 173
orszagot vettlink figyelembe minden esetben. A kiilon-
b6z6 adathidanyok miatt 6sszesen 27 valtozot tudtunk
hasznalni a Vilagbank adatbazisabol, 8 kornyezeti in-
dikatort, 6 kormanyzati és 13 tarsadalmi, gazdasagi in-
dikatort, amelyek a 3. tablazatban lathatok.

javaslata alapjan csupan egy rejtett réteget alkalmaztunk
a neuralis halomban és kisebb neuron szammal kezdtiik
meg a modell tesztelését. Ehhez Kavzoglu & Mather
(2003) altal javasolt modszert valasztottuk, tehat koriil-
beliil a bemeneti réteg neuronjainak szamat és a kimene-
ti réteg neuronjainak szamat Osszegeztiik és megfelez-
tiik. A legelterjedtebb aktivalasi fiiggvénynek a ReLu-t
valasztottuk (Wang, Li, Song, & Rong, X 2020), illetve
a legjobban teljesitd optimalizalot az Adam-et (Tato &
Nkambou, 2018). Az adatok 80%-an tanult a modell, 20%
volt az utotesztelésre. A tanuldsi idé6 meghatarozasahoz

4, tablazat

A lineéris regresszié eredményei csak kérnyezeti indikatorok bevonasaval

Viltozok Standardizalt koefficiensek | t-érték |Szignifikanciaszint| Glejser-teszt eredmény (Szig.)
Beta
Konstans 31,746 0 0
Mezo6gazdasagi teriiletek aranya |-0,163 2,164 0,032 0,528

A tablazat bemutatja a csak kérnyezeti indikatorokkal lefuttatott regresszié eredményét. Forward médszert alkalmazva csak a mezégazdasagi terdiletek ara-

nya kertilt bele a modellbe, ezt az elsé harom oszlop mutatja be. Az utolsé oszlop a Glejser-teszt eredményeit dbrézolja. A teszt soran a heteroszkedaszticitast

teszteltiik a modellben. A nullhipotézis minden esetben elvetettiik, mivel a szignifikanciaszintek p>0,05, azaz nincs heteroszkedaszticitas a modellben.

Forrés: sajat szerkesztés

A kutatasunkhoz ezen kiviil felhasznaltuk a Vilagbank
jovedelemkategoriait: a 2019-es brutté nemzeti jovedelem
(GNI) egy fore juto értékét vették alapul a kategoria meg-
hatarozasahoz: 1035 dollar alatt alacsony (low income),
4045 dollarig alsé kozép (lower middle income), 12535
dollarig felso kozép (upper middle income), afelett pedig
magas jovedelemkategoriarol (high income) beszélhetiink
(The World Bank, 2019).

Az orszagokat ezen kiviil kockazati kategoriakba
soroltuk az alapjan, hogy melyik harmadba tartoz-
nak kockazati szempontbdl. Alacsony CRI-indexszel
rendelkeztek azon orszagok, ahol magas volt a klima-
kockazat, mig azok az orszagok, ahol nem volt klima-
esemény, ott magas a CRI-index értéke. Az orszagok
besorolasat annak megfelelden végeztiik el, hogy leg-
alabb az orszagok egyharmada a magas kockazati ka-
tegoriaba essen.

Alkalmazott médszertan

Jelen kutatas soran kétféle modszertant alkalmaztunk, li-
nearis regressziot ¢s neuralis halézat modszertant, ami a
gépi tanulas modszerek kozé sorolhato. A linearis regresz-
szios szamitasokat SPSS-ben végeztiik el, mig a neuralis
halézat modszert Google TensorFlow-ban, Python nyelvet
alkalmazva. Az egyes modellek josagat linearis regresszio
esetében R? és a standard hiba segitségével mértiik, mig a
neuralis halozat esetében R2-et, illetve a hibak esetében az
atlagos négyzetes eltérést (MSE) vizsgaltunk (Gu, Kelly,
& Xiu, 2020).

A neuralis halézatoknal szamos kiilonb6zé modell
¢épithetd fel a rejtett rétegek, a neuronok, az aktivalasi
fliggvény, az optimalizalok, a tanulasi id6, a validacios
hanyad ¢€s a teszt hanyad megvalasztasaval. Mivel a ren-
delkezésre allo orszagok szama alacsony, Gu et al. (2020)

alkalmaztuk az Early stopping modszertant (Prechelt,
1998), ahol a tanit6 adatbazis 10%-at levalasztotta és
azon validalta a modell az eredményeket: megallt a ta-
nulasi folyamat, ha a modell hibdja elkezdett novekedni
ezeken az adatokon.

Eredmények

Els6 hipotézis

Az els6 hipotézis tesztelése esetében az aktualis CRI-in-
dex eldrejelzéséhez az el6zd évi nyolc darab kdrnyeze-
ti indikator felhasznalasaval készitettiik el SPSS-ben
a linearis regressziot Forward modszerrel, mind a 173
orszagra. A kornyezeti valtozok koziil csak a mezégaz-
dasagi teriilet aranyat vonta be a regresszio 5%-os szig-
nifikanciaszinten. Az eredményvaltozo 2017-re volt ér-
telmezve (4. tablazat).

A 4. tablazatban lathatdé negativ béta alapjan az
mondhat6 el, hogy ahol magas a mezdgazdasagi terii-
letek aranya, ott alacsonyabb CRI-pontszamot ér el az
orszag, tehat nagyobb kockazattal rendelkezik. Rubin &
Rossing (2012) ugyan a szant6foldek aranyat hasznalta a
modellében, de naluk is szignifikansnak bizonyult ez a
valtozo €s a latin-amerikai régioban pozitiv kapcsolatot
azonositottak a klimakatasztréfak soran elhunyt embe-
rek szamaval. Eredményeink ez alapjan megegyeznek. A
modell magyarazo ereje alacsony, az R? alacsony értéke
(2,7%) azt mutatja meg, hogy a modell keveset tartalmaz
az eredményvaltozo variancigjat valoban mozgaté ma-
gyarazo valtozokbol. A modellben a heteroszkedasztici-
tas nem all fenn, ezt Glejser-teszttel igazoltuk (Glejser,
1969).

A neuralis halos vizsgalat soran hasonlo eredményeket
kaptunk, amelyek az 5. tablazatban lathatok.
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5. tablazat

A neurdlis halézattal valé szdmitasok, valamint a linearis regresszié eredményeinek
Osszevetése az elsé hipotézis esetén

Linedris regresszié | Csak kornyezeti indikatorok | Utétesztelés 20%-on azonos Utotesztelés a 2016-os
tanulé adatbazis évben adatbazison
Korrigalt R2 | 2,7% 15,8% 24,9% 10,5%
Standard hiba |32.8 30,6 27,6 28.94

A téblazat bemutatja a neurélis halézattal valo szamitasok, valamint a korabban lefuttatott linedris regresszio eredményeit. Lathato, hogy a neurélis halézat

modszertan alkalmazasa sordn a modell magyarézo ereje magasabb, mint a linedris regresszio esetén. A standard hiba szintén alacsonyabb a neurélis halézat

esetén.
Forréas: sajat szerkesztés

A kapott eredmények alapjan elutasitottuk a nullhipoté-
zist a linearis regresszi6 alapjan. A kdrnyezeti indikatorok
koziil a mezdgazdasagi teriiletek bétaja nem nulla, tehat
Osszefiigg a klimakockazattal. A neuralis halozat esetén
kimutatott eredmény megerdésitette a nullhipotézis elveté-
sét a tovabbiakban.

Masodik hipotézis

A masodik hipotézis vizsgalatakor mindharom
ESG-faktorhoz tartozo valtozokat bevontuk a model-
lekbe, amelyek eredményei a 6. tablazatban leirtak sze-
rint alakultak. Az 6sszes ESG-indikator felhasznalasa
mellett futatott Forward linearis regresszié magyarazo
er6 21,4%-ra ndvekedett és a standard hiba is csékkent,
azonban a valtozok kozott fellépd multikollinearitast
is kezelni kellett. Egyesével elhagytuk a legmagasabb
Variancia Inflalo Faktorral (VIF) rendelkezd valtozo-
kat. E16szor a korrupcid kontrollja keriilt elhagyésra €s
tobb valtozot mar nem is kellett elhagyni, mert a be-

vont indikatorok VIF-mutatdja 1 koriili értékre csok-
kent. Igy azonban a modell magyarazo ereje is csupan
12,1% lett 31,16 standard hibaval. Az eredményvaltozo
2017-re volt értelmezve. A heteroszkedaszticitast ebben
az esetben is teszteltiik, nem talaltunk bizonyitékot a
heteroszkedaszticitas jelenlétére a modellben a Glejser-
teszt alapjan (Glejser, 1969).

Neuralis halézat médszertan segitségével is tesztel-
tiik, hogy a tarsadalmi és kormanyzati valtozok beépi-
tésével jobban elérejelezheté-e a CRI-index értéke. A
tanitasi és tesztelési metodusok kivalasztasa a korab-
biakkal azonos volt, egyediil a modell input rétegén
¢és koztes rétegén valtoztattunk, a 27 input valtozo-
hoz a koztes réteg esetében 13 neuront alkalmaztunk
Kavzoglu & Mather (2003) képlete alapjan. A modell
magyarazd ereje 61,3% lett, amely joval magasabb a
kornyezeti indikatorok altal elért 15,8%-0s eredmény-
hez képest. Az utdtesztelések eredménye azonban csak
16%-o0s, illetve 13,4%. Az eredményecket a 7. tablazat
foglalja &ssze.

6. tablazat

Linedris regresszié Forward moédszerrel minden ESG-indikator figyelembevételével

Valtozék Standardizalt koefficien- | t-érték |Szignifikanciaszint| Collinearity Statistics | Glejser-teszt
sek (beta) (VIF) (Szig.)

Konstans 35,439 0
Tudomanyos és technikai -0,332 -4,6 0 1,144 0,189
cikkek szama
Korrupcio kontrollja: 0,775 5,07 0 5,118 0,099
Becslés
Szabalyozo6i mindség: -0,375 -2,583 0,011 4,606 0,378
Becslés
Nok aranya a parlamentben |-0,158 -2,233 0,027 1,102 0,838
Munkaerd-piaci részvétel, |-0,165 2,228 0,027 1,207 0,546
teljes (15-64 év kozotti
korosztaly szazalékaban)
Valasztasi és szolasszabad- |-0,218 -2,083 0,039 2,391 0,686
sag: Becslés

A tablézat bemutatja az bsszes ESG-indikatorral lefuttatott regresszio eredményét. Forward modszert alkalmazva a kérnyezeti indikatorok nem kertiltek bele
a modellbe, az elsé harom oszlop mutatja be a szignifikans valtozokhoz tartozo statisztikat. A VIF-mutato alapjan a korrupcié kontrolljat elhagytuk a modell-
bél. Az utolsé oszlop a Glejser-teszt eredményeit mutatja be. A teszt sordn a heteroszkedaszticitast teszteltiik a modellben. A nullhipotézis minden esetben
elvetettiik, mivel a szignifikanciaszintek p>0,05, azaz nincs heteroszkedaszticités a modellben.

Forrés: sajat szerkesztés (2020)
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7. tablazat

Neurdlis halézat és linearis regresszios szamitasok eredményei

Linearis e v srs . Ao Utotesztelés 20%-on Utotesztelés a 2016-0s
.y Neuralis halé tanulé adatbazis . , .
regresszio azonos évben adatbazison
Korrigalt R? 12,1% 61,3% 16% 13,4%
Standard hiba | 31,16 20,71 29,32 24,48

A téblazat bemutatja a neurélis halozattal valo szamitasok, valamint a kordbban lefutatott linearis regresszio eredményeit. Lathato, hogy a neurdlis halézat

alkalmazasa soran a modell magyarazo ereje magasabb, mint a lineéris regresszié esetén. A standard hiba szintén alacsonyabb a neurdlis halézat esetén.

Forrés: sajat szerkesztés

A nullhipotézist elutasitottuk, mivel a tarsadalmi indika-
torok is meghatarozoak a CRI elérejelzésében, hat valto-
76 is nullatol eltéré bétaval keriilt a regresszios modell-
be. A modelleket dsszevetve jobb eredmény érhetd el,
ha minden ESG-indikatort felhasznalunk, mintha csak a
kornyezeti faktorokat. Magasabb lett a magyarazo erd és
alacsonyabb standard hiba mind linearis regresszid, mind
neuralis halozat modszertannal.

Harmadik hipotézis

A harmadik hipotézis vizsgalatakor azt teszteltiik, hogy az
ESG-faktorokban torténd otéves valtozassal jobban el6re-
jelezheté a CRI-indikator, mintha az el6z6 év ESG-indi-
katorait hasznaljuk fel. Az el6z6 hipotézisben minden ab-
szolut értékii ESG-indikator felhasznalasaval, a CRI-index
értekének becslésére 31,16 pontos standard hibat kaptunk.
Ehhez képest, ha ugyanigy Forward metddussal futtattuk a
regressziot, de az ESG-indikatorok dtéves valtozasat hasz-
naltuk fel magyarazo valtozonak, akkor a standard hiba
30,59 pontra csokkent (8. tablazat). Ez a minimalis javulas
azonban nem elég meggy6z0, érdemes neuralis haloval is
tesztelni a hipotézist a standard hiba javulasat illetéen.

A regresszio ebben az esetben is harom valtozét vont be a
modellbe: 1 kdrnyezeti és 2 tarsadalmi indikatort. Kozii-
lik a talsuly dominancidja szerepelt az abszolut értékeket
felhasznaldé modellben is. Mig az értékek hasznalatanal ez
pozitiv dsszefiiggést mutatott a CRI-index pontszamaval
— tehat minél nagyobb az elhizas egy-egy orszagban annal
alacsonyabb ott a klimakockazat —, addig a valtoz6 dina-
mikaja negativ kapcsolatot mutat, tehat minél jobban nott
a tulsuly dominanciaja, annal kockazatosabb volt az az or-
szag klimakockazat szempontjabol. A Glejser-teszt alap-
jan ebben az esetben is elutasitottuk a heteroszkedasztici-
tasra vonatkozo nullhipotézist (Glejser, 1969) (9. tablazat).
Neuralis haloézat modszertant alkalmazva hasonldan a
korabban interpretalt eredményekhez 20 pont kdriili standard
hibat és 60% koriili magyarazo erdt kaptunk a modell tanu-
lasakor. Azonban az utdtesztelés eredménye mind a 20%-0s
utotesztelés, mind a 2016-os adatbazison vald utdtesztelés
soran joval nagyobb standard hibat: 41,8, illetve 34,68 pontot
és negativ R*-et mutatott (10. tablazat). Ez az R? képletébdl
adodoan lehetséges, hiszen a kovetkezoképpen hatarozhatod
meg: 1 — SSE/SST. A negativ R? tehat ebben az esetben azt
jelenti, hogy a modell nem jol illeszkedik az adatokra.

8. tablazat

Linearis regresszids szamitasok 6sszevetése

Minden ESG-indikator abszolut szintje

Minden ESG-indikator otéves valtozasa

Korrigalt R? 12,1%

15,2%

Standard hiba

31,16

30,59

A tablazat bemutatja a két linearis regressziés szamitas eredményeit: a harmadik oszlopban szereplé, minden ESG-indikator Gtéves valtozasaval szamold

regresszié magasabb magyarazoé erével és alacsonyabb standard hibaval rendelkezik, azaz jobb, mint a masodik hipotézis soran hasznalt modell.

Forrés: sajat szerkesztés

9. tablazat

Linearis regresszié Forward metddussal 6téves ESG-indikator valtozasok felhasznalasaval

Valtozok Standardizalt koefficiensek | t-érték | Szignifikanciaszint | Glejser-teszt eredmény (Szig.)
Konstans 34,115 |0 0
{;1:0281 ilte;\t/fsgé(';sezennyezettség éves at- 0.276 3571 |0 0.428
Tualstly dominanciaja -0,311 -4,.193 |0 0,208
65 év feletti népesség aranya -0,182 -2,379 0,018 0,09

A tablézat bemutatja az 6sszes ESG-indikator 6téves valtozasaval lefuttatott regresszio eredményét. Forward modszert alkalmazva egy kérnyezeti indikéator és

két szocialis indikator kerdilt bele a modellbe,, az elsé harom oszlop mutatja be a szignifikans valtozokhoz tartozo statisztikat. Az utolsé oszlop a Glejser-teszt

eredményeit mutatja be. A teszt soran a heteroszkedaszticitast teszteltiik a modellben. A nullhipotézis minden esetben elvetettiik, mivel a szignifikanciaszintek

p=>0,05, azaz nincs heteroszkedaszticitas a modellben.
Forréas: sajat szerkesztés
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10. tablazat

A linearis regresszio és a neuralis hal6zat médszertanok eredményei a harmadik hipotézisre

Minden ESG- indikator Minden ESG-indikator
— értékek — Otéves valtozasok
) : . Korrigalt R? 61,30% 59,90%
Neuralis halo tanul6 adatbazis (80%) -
Standard hiba |20,71 20,54
Korrigalt R? | 16% -37,30%
Utotesztelés 20%-on -
Standard hiba |[29,32 41,8
. Korrigalt R? | 13,40% -28,40%
Utoétesztelés a 2016-os adatbazison -
Standard hiba |24,48 34,68
. . Korrigalt R? | 12,10% 15,20%
Linedris regresszio ;
Standard hiba |31,16 30,59

A tablézat bemutatja a két lineéris regresszids szamitas, valamint a neurélis halézatok eredményeit: mig a lineéris regresszio esetében az Stéves valtozasokkal

szamolo regresszio teljesitett jobban, addig a neurélis haldzatok esetében a masodik hipotézisben hasznalt modell volt a jobb szinte minden paraméterében.

Forréas: sajat szerkesztés

A nullhipotézist a linearis regresszio alapjan el tudjuk uta-
sitani: a két modell koziil a dinamikat felhasznalé modell
hibaja lett alacsonyabb. Ezt a hipotézist azonban a neuralis
halo segitségével megvizsgalva mas dontést kellett hoz-
nunk. Azért talaltuk mérvadobbnak a neuralis halo ered-
ményét, mert ott a tanitas folyaman az adatok illeszkedése
erdsebb, a standard hiba értéke pedig alacsonyabb volt,
tehat jobb modellt tudtak felépiteni. Emiatt valasztottuk
mindig a neuralis halozatot az utotesztelési vizsgalatok el-
végzéséhez. A neuralis halézat modszertan alapjan a null-
hipotézist nem tudjuk elutasitani, az utotesztelés soran a
modell standard hibaja magasabb lett (10 ponttal), mint az

abszolut értékeket hasznalé modell esetében. Tehat az el6-
zetes varakozasokkal ellentétben az ESG-indikatorokban
bekdvetkez6 Stéves valtozasok vizsgalataval nem jelezhe-
t6 jobban elére a CRI-index értéke, mintha egyszeriien az
el6z6 év ESG-indikatorértékeit vessziik figyelembe.

Negyedik hipotézis

A negyedik hipotézis soran a kiilonb6z6é jovedelemka-
tegoriakba valo tartozas jelentségét vizsgaltuk meg a
CRI-index elérejelzésével kapcsolatban. Az alacsony
jovedelemkategoriaba sorolt orszagoknal a linearis reg-
resszi6 szerint az ESG-indikatorok nem magyarazzak a

11. tablazat
Jovedelemkategoriankénti linearis regressziok eredményei
Jovedelemkategoriak Megbontas nélkiil | Alacsony | Alsé-kozép | Fels6-kozép Magas
Korrigalt R? 12,1% 0% 41% 38,4% 29,9%
Standard hiba 31,16 26,45 26,34 26,97
Standardizalt koefficiensek
Népstirtiség -0,381 0,26
Munkanélkiiliségi rata 0,297 -0,346
Politikai stabilitas és erdszak/terrorizmus hianya 0,359
Munkaerd-piaci részvétel 15-64 év kozott -0,28 -0,293
Elelmiszertermelési index - 0,281
GDP-novekedés (éves %) -0,414
Termékenységi rata 0,319
Tudomanyos és technikai cikkek szama -0,297 -0,463
Nok aranya a parlamentben -0,147
A tilsuly dominanciaja 0,167
Orszagok szama 173 23 48 48 54

A tablazat bemutatja az egyes jovedelemkategoriankénti regresszié eredményeit. Lathatd, hogy méas-mas indikatorok lettek szignifikénsak, ugyanakkor itt is

Jellemzé a szignifikans kérnyezeti indikatorok hianya. A modellek magyarazo ereje monoton csékkend a jévedelemszint emelkedésével. Az alacsony jévede-

lemkategodria esetén nem kertilt be egyetlen valtozé sem a modellbe.
Forrés: sajat szerkesztés
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CRI-index értékét. A tobbi jovedelemkategoria esetében
viszont erdsebb magyarazo erét kaptunk, mint a megbon-
tas nélkiil elért 12,1%-o0s magyarazo erd. A legmagasabb
az also-kozép kategoria esetén: 41%. A Forward regresz-
szi6 négy valtozot hasznalt fel, melyek kozil egyik sem
szerepelt a megbontas nélkiili regresszioban. A jovede-
lemkategoriakat figyelembe véve az eredeti regresszioban
szerepld harom valtozobodl csak egy jelent meg a magas
jovedelemkategoria esetében: ez a tudomanyos és techni-
kai cikkek szama. Az eredményvalt6zo 2017-re volt értel-
mezve (11. tablazat).

A heteroszkedaszticitast ebben az esetben is teszteltiik
Glejser-teszttel, de nem talaltunk bizonyitékot heteroszke-
daszticitas jelenlétére a modellekben (Glejser, 1969) (12.
tablazat).

vedelemcsoportok klimaérzékenységét mas tényezok be-
folyasolhatjak.

Az eredeti regressziohoz képest itt mas valtozok is
belekeriiltek a modellbe, ezek koziil a népsiiriiséget Bus-
by et al. (2014) hasznaltak fel a klimaérzékenység mé-
résére, pozitiv kapcsolatot feltételezve, ez az eredmény
az als0-kozép kategoria esetében megmutatkozik (a fel-
s6-kozép kategoria esetében viszont ellentétes). Kahn
(2005) modelljei viszont nem tartjak szignifikans indika-
tornak. A munkanélkiiliséget a WHO (2011) mint negativ
faktort itélte meg, ez megmutatkozik a magas jovedelmii
orszagok regresszidjaban (az also-kozép kategoria ese-
tében viszont ellenkezden alakult). A politikai stabili-
tast, illetve az erészak és terrorizmus hianyat Wheeler
(2011) hasznalta fel, de nem volt szignifikans indikatora

12. tablazat

Heteroszekdaszticitas tesztelése Glejser-teszttel

Glejser-teszt eredményei

Alsé6-kozép jovedelmi Fels6-kozép jovedelmi Magas jovedelmi
kategoria kategoria kategoria
Népsiriiség 0,329 0,634
Munkanélkiiliségi rata 0,462 0,403
Politikai stabilitas és erészak/
. . 0,546
terrorizmus hianya
N{uf}kaero—plam részvétel 15-64 év 0.878 0,544
kozott
Elelmiszer-termelési index 0,811
GDP-novekedés (éves %) 0,423
Termékenységi rata 0,161
Tudomanyos és technikai cikkek szama 0,731

A tablazat a Glejser-teszt eredményeit mutatja be. A teszt sorén a heteroszkedaszticitast teszteltik a modellben. A nullhipotézist minden esetben elvetettuik,

mivel a szignifikanciaszintek p>0,05, azaz nincs heteroszkedaszticitas a modellben.

Forrés: sajat szerkesztés

A linearis regresszios eredmények alapjan a nullhipotézist
elvetjiikk kiilonbozé valtozok, kiilonb6zo mértéki dssze-
fliggésben allnak a CRI-index értékével.

A kiilonboz6é jovedelemkategoriak esetében van-
nak valtozok, amelyek ellentétes eldjellel szerepelnek
a regressziokban. Pé¢ldaul ilyen a népsiiriiség, amely az
als6-kozép kategoria esetében még negativ eldjellel sze-
repel, tehat ha nagyobb a népsiiriiség, akkor alacsonyabb
pontszamot és magasabb kockazatot lehet elérejelezni az
orszagnak. Ellentétben a fels6-kdzép kategoriaval, ahol
a pedig pozitiv eldjellel szerepel ez a valtozo. Szintén el-
térd eldjellel szerepel a munkanélkiiliség, mely szerint
az also-kozép kategoriaban minél nagyobb, annal maga-
sabb a CRI-pontszam ¢€s annal alacsonyabb a kockazat,
mig a magas jovedelemkategoria esetében negativan hat
a nagy munkanélkiiliségi rata a klimaérzékenységre.

A szakirodalom nagy hangsutlyt fektet arra, hogy az
alacsonyabb jovedelemkategoriaval rendelkezd, fejlo-
do orszagok klimaérzékenysége magasabb (Kahn, 2005;
WHO, 2011; IPCC, 2012; Thomas, 2017). Azonban azt
nem vizsgaljak, hogy ennek kovetkeztében az egyes jo-

a klimaérzékenységnek, Busby et al. (2014) viszont je-
lentdsnek talaltak: a stabil politikaval rendelkezd orsza-
gok kevésbé érzékenyek — ahogy ez az eredményeinkben
is lathato. Az élelmiszertermelési indexet Brooks et al.
(2005) korabbi adatokon vizsgalva nem talaltak szignifi-
kansnak.

Az eredményeket ismét ellendriztiik neuralis haldzat
modszertannal is. A jovedelemkategoriak szerinti meg-
bontas nélkiil a modell magyarazo ereje a tanitd adatba-
zison 61% lett, ennél jobb illeszkedést érte el az also-ko-
z¢ép és a felsd-kozép kategoria. Az utotesztelések soran,
azonban csak a felsd jovedelemkategoria ért el alacso-
nyabb standard hibat. Az also-kozép kategoria ugyan
jobb illeszkedést mutatott, de a standard hibéja nétt, azaz
lehetséges, hogy tilsdgosan az adott évi eredményekre
specifikalodott a modell. Az eredményeket a 13. tablazat
foglalja Ossze.

A neuralis haldzat eredményébdl is levonhatd az a
kovetkeztetés, hogy érdemes jovedelemkategorianként
kiilon vizsgalni az orszagokat a klimakockazat eldrejel-
zésében.
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13. tablazat
Jovedelemkategoriankénti neurdlis hal6zat eredménye
Jovedelemkategoriak Megbontas nélkiil Alacsony Alsé-kozép Fels6-kozép Magas
Korrigalt R? 61% 41,1% 95,7% 84,6% 56,4%
Standard hiba 20,7 25,32 7,04 13,03 21,06
Utdtesztelés korrigalt R? 13,4% 10,6% 31,2% 7% 10,5%
Utoétesztelés standard hiba 24,8 30,02 28,07 29,8 24,67

A tablazat bemutatja a neurdlis halézatszamitasok eredményeit jovedelemkategérianként. Lathatd, hogy az alsé-kbzepes jévedelemkategdriaju orszagoknél

voltak a legjobb eredmények, kbzel minden szempontbdl.
Forrés: sajat szerkesztés

Konkluzio

A kutatasban arra kerestiik a valaszt, hogy mely orszag-
szintl ESG-indikatorok jelzik elére a klimakockazatot
meéré CRI-indexet. A klimakockazatot a Germanwatch
intézet altal készitett mérészam a klimaesemények kovet-
keztében az adott orszag adott évében elszenvedett anyagi
¢és emberélet veszteségét szamszerisiti. Empirikus vizs-
galatunkat linearis regresszidval és gépi tanulasi modszert
alkalmazva neuralis halozat segitségével végeztiik el a
Germanwatch és Vilagbank 173 orszag ESG- ¢és klima-
kockazat-adatbazisain.

Eloszor megvizsgaltuk, hogy a klimakockazati inde-
xet magyarazzak-e az orszagokra vonatkozd kdrnyezet-
indikatorok. A mezdgazdasagi teriiletek aranya pozitiv
Osszefliggést mutatott a klimakockazattal, amely erésebb
volt az alacsonyabb jovedelmi szintli orszagok esetében.
Varakozasainkkal ellentétben a szén-dioxid-kibocsatas
és a levegészennyezés nem volt szignifikans, mint azt
Thomas et al. (2013) megmutattik Azsia esetében. A
kornyezeti indikatorokat tomorité modellek magyarazo
ereje alacsony volt, ennek lehetséges oka a kdrnyezeti
indikatorok externalidkkal valod &sszefiiggése, ugyanis a
klimakockazatot kevéssé befolyasolja mit tesz egyénileg
az adott orszag a klimavaltozassal szembeni védekezésért.
Ez a kozgazdasagtanban ismert potyautas probléma és a
Coase-tétellel magyarazhato: lehet, hogy kimarad az adott
orszag a klimavédelembdl, de ha a tobbi orszag csokkenti
a levegdszennyezettséget, akkor 6 is profital ebbdl. Tehat a
kornyezeti indikatorok ko6zott talalhatd szén-dioxid-kibo-
csatas egy globalis probléma, egy k6zds kockazat, amely
orszagokon ativel, nem az adott orszagra specifikus (Ost-
rom, 2009).

A masodik hipotézisben azt vizsgaltuk, hogy ha a
kornyezeti szempontok mellett tovabbi tarsadalmi és
kormanyzati indikatorokat is figyelembe vesziink, ak-
kor erésebb magyarazo ereji modellt lehet-e felallitani.
Eredményképpen azt kaptuk, hogy a linedris regresszio
¢és a neuralis halo segitségével jobb elérejelzés készithe-
td, amennyiben valamennyi ESG-indikatort bevontunk,
a csupan kornyezeti indikatorokkal szemben. Ezt az
eredményt a szakirodalom is alatamasztja (Brooks et al.,
2005).

A harmadik hipotézis esetében azt vizsgaltuk, hogy
ha az ESG-indikatorok abszolut értékei helyett az indika-

torok dinamikajat hasznaljuk, akkor magasabb magyara-
z6 erével bir a modell. A hipotézist végiil az utotesztelés
eredményei alapjan elvetettiik, mivel az abszolut szint{i
ESG-indikatorok jelentdsen alacsonyabb becslési hibat
vétettek. Ez a megallapitas azért meglepd, mert a vallalati
szintli ESG-mutatok vizsgalatanal a szakirodalomban az
indikator valtozasat tekinti fontos tényezonek.

Az is megvizsgaltuk, hogy ha kiilonb6z6 jovedelmi
szintek mentén nézziik az orszagokat, akkor mas ESG-in-
dikatorok jelzik elére a CRI-indexet, eltéré magyarazo
erével. Eredményeink azt mutattak, hogy egy bizonyos
[étminimumot meghaladéan (az egy fére juté GNI érté-
ke >1035 dollar, ez a mintaban szereplé orszagok 86%-at
lefedi): az also-kozép jovedelemkategoriatol felfelé mo-
noton csdkkend a modellek magyarazo ereje: tehat minél
gazdagabb egy orszag, annal kevésbé hatnak az ESG-in-
dikatorok a klimakockazatra. Ez az eredmény arra utal-
hat, hogy a magasabb jovedelemmel az orszagok jobban
tudnak védekezni a klimakockazattal szemben (pl. gatépi-
tés, infrastruktura-helyreallitas) ezért lehet alacsonyabb a
klimaérzékenységiik a szegényebb orszagokénal. Emellett
fontos kiemelni az egyes orszagok foldrajzi elhelyezkedé-
sét is: az alacsony jovedelmii orszagok foldrajzilag olyan
régiokban helyezkedhetnek el, amelyek eleve érzékenyeb-
bek a klimakockazatra, mint példaul Afrikaban az extrém
szarazsag.

Kutatasunk fontos eredménye, hogy a klimakocka-
zatot kevésbé jelzik elére a kornyezeti mutatok, inkabb
a tarsadalmi és kormanyzati faktorok birnak jobb eldre-
jelzo képességgel. Raadasul, a mutatok abszolut értéke
szamit, nem a valtozasuk. Az orszagok jovedelmi szint-
je pedig forditottan aranyos a klimaérzékenységgel. Ez
utobbi eredmény a nemzetkdzi szervezeteknek (ENSZ,
Vilagbank) ¢és az intézményi befektetoknek lehet jelzésér-
ték, alacsonyabb jovedelmii orszagok esetén fokozottabb
figyelmet kell forditani az ESG-indikatorokra, ugyanis
erésebben fiigg dssze a klimakockazattal.
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