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Klimavaltozas a tokepiacokon: aktivan kezelt
zoldkotvény-alapok vizsgalata*

Németh-Durké Emilia — Heged(is Anita

Jelen tanulmdnyban egy nyilvdnos adatbdzisokbdl elérheté zéldk6tvény-portfdlié
teljesitményelemzését végeztiik el a 2017 és 2020 kézé6tti idGszakra. Kutatdsunk célja
a z6ld prémium létezésének empirikus bizonyitdsa volt, melyet kockdzattal korrigdlt
mutatdszamokkal, azaz a Sharpe-rdtdval, az M?*-mutatéval és a Sortino-rdatdval iga-
zoltunk. A z6ld prémium az a hozamkiilénbség, amely a zéld- és a konvenciondlis
pénziigyi eszk6zék kbzott mérhetd. Szakirodalmak szerint a befekteték hajlanddak
lemondani 1-9 bdzispontu hozamrdl a klimacélok finanszirozdsdnak érdekében,
hogy a kibocsato a zéldkétvények mindsitésével és a jelentési kotelezettséggel jaro
extrakéltségeit fedezzék. Eredményeink megerdsitették, hogy a zéldkétvény-port-
fdlié dtlagosan 2 bdzispontu zéld prémiummal teljesiti alul a benchmark-indexeket.
Mindéssze egyetlen olyan zéldkétvény-alapot taldltunk, amelyikben nincsen zéld
prémium, és képes kockdzattal korrigdlt tébblethozam elérésére. Megjegyezziik
ugyanakkor, hogy a zéldkétvények dtlagos teljesitménye a vizsgdlt id6szakban év-
rél évre javult az alkalmazott mutaték mindegyike szerint.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C5, G10, G31, G38, Q50
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1. Bevezetés

2021 tavaszan Magyarorszagon debitdlt a vildg leghosszabb futamidejd zold-
allampapirja. Oriasi befektetdi érdeklédés dvezte az aukciét, a zoldkdtvény tervezett
értékesitend6 mennyiségét tobbszérosen feltilmulta a kereslet. A fix kamatozasu,
30 éves futamidejl allamkotvény, melynek célkozonsége a fenntarthatd befektetések
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irdnti érdekl6dés( alapkezel6k, a Bloomberg szerint példatlan a zold tékepiacokon.
A forintban denominalt zoldkotvényeket a tervezetthez képest masfélszer akkora 6sz-
szegben bocsatottak ki'. A kornyezetvédelmi és fenntarthato klimacélok forrasszer-
zésében hazank nemcsak az dllamkotvények piacdn, hanem tébb, Magyarorszagon
mUkodd vallalat zoldkotvényével van jelen, és a potencialis intézményi befekteték
kozil sokan a z6ld befektetési kinalat tovabbi bévitését tervezik?.

A z6ldkotvények rohamos térhoditasa és a fenntarthatd befektetések iranti egyre
novekvé érdekl6dés nem hazai sajatossag. Az elmult években a globdlis felmelege-
dés problémajanak kérdéskore egyre fontosabb szerepet jatszik a vallalati felelGs-
ségvallalasban és a banki klimakockazatok kezelésében. Ahhoz, hogy a gazdasagi
novekedés és fejlédés fenntarthatd legyen, olyan fiskdlis és strukturalis reformokra
van szikség, amelyek a légkort sujto karosanyag-kibocsatast visszaszoritjak. Az OECD
(2017) becslése szerint az elkdvetkez6 15 évben évente kozel 6,9 billio USD-t emész-
tenek fel a globalis felmelegedés lassitasat célzd infrastrukturdlis fejlesztések. A kor-
manyok eréforrasa, féleg a fejl6d6 orszagokban, nem elegendé a klimaprobléma
kezelésére (Reichelt 2010). A hosszu tavl, megujuléenergia-alapu megoldasok terje-
dését segit6, és az alacsony szén-dioxid-kibocsatast tdmogatd projektek finansziro-
zasa a bankok szamara (Boros 2020), mig a dekarbonizaciés folyamatok elGsegitése
a vallalkozasok szamara is kihivas (Fogarassy et al. 2018).

A klimavdéltozds mérséklésére és a globdlis felmelegedési kdrok enyhitésére vonat-
kozd finanszirozasnak egyik lehetséges mddja a zold portfélidk tékepiaci elterjedése.
Vannak olyan befektet6k, akik hajlandéak lemondani a hozam egy részérél a kor-
nyezeti célok javara, és egyfajta ,,z6ld” prémiumot (greeniumot) fizetni ezért (Zerbib
et al. 2019; Baker et al. 2018; Ehlers — Packer 2017). A zoldkotvények azonban
nemcsak a kdrnyezetvédelem iranti elkotelez6dott befektet6k szamara mutathat-
nak alternativat, hanem szamos elénnyel is birnak a tékepiacokon a konvencionalis
kotvényportfoliokhoz képest. Egyes tanulmanyok szerint a zéldkdtvény-portfélidk
hozama fellilmulja a konvencionalis kotvényekét (Karpf —Mandell 2018), s6t, nehéz
gazdasagi korilmények kozott, mint példaul az elmult egy év Covid19-id6szakaban,
valsagalld befektetéseknek bizonyultak (Taghizadeh-Hesary et al. 2021).

Tanulmanyunkban a zo6ldkotvények fogalmi rendszerét és piacat mutatjuk be egy
portfélidelemzésre fokuszalva. A piac sajatossagainak ismertetése mellett a sza-
balyozasi problémakra és a szektor nehézségeire is ravilagitunk, példaul a green-
washing (z6ldre mosas) vallalatokat fenntarthatébbnak feltiintet6 jelenségrdl.
Empirikus kutatasunkban egy nyilvanos adatbdzisu portféliéban az aktivan kezelt

* Az AKK Zrt. 30 éves Zold Magyar Allamkétvényt bocsdtott ki a Féld napjdn. Sajtékozlemény, Allamaddssag
Kezel6 Kozpont. https://akk.hu/download?path=b4246240-e73a-4569-bcfb-c16a33fa5971.pdf. Letoltés
ideje: 2021. majus 20.

2 A kulisszék mégétt: igy zajlik a vdllalatokndl a z6ld kétvények kibocsdtdsa. https://www.hugbc.hu/hirek/
a-kulisszak-mogott-igy-zajlik-a-vallalatoknal-a-zold-kotvenyek-kibocsatasa/4262. Letoltés ideje: 2021.
szeptember 20.
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z6ldkotvény-alapok pénziigyi teljesitményét vizsgdljuk. Kutatdsi kérdésiink, hogy
|étezik-e a zO6ld prémium, azaz a zoldkoétvény-alapok hozama szignifikdnsan ala-
csonyabban alakulnak-e a konvencionalis kotvényportfdlié hozamahoz képest.
Kutatasunk hozzajarul az egyre nagyobb érdekl6dést dvezd, z6ld befektetések
szakirodalmanak bévitéséhez, és a zoldkdtvény-alapok pénziigyi teljesitményének
vizsgdlata a hazai empirikus elemzésekben azok csekély szdma és fékusza, a kot-
vénypiac miatt hidnypoétld.

Jelen tanulmdany felépitése a kdvetkezd: A mdsodik fejezetben bemutatjuk a z6ld-
kotvények piacat és a kotvénykibocsatasok foldrajzi és egyéb jellemzdit. A har-
madik fejezet az intézményi feltételeket és a szabalyozasi kereteket ismerteti, mig
a negyedik fejezetben empirikus kutatdsok eredményeire tériink at a zold prémium
létezését vizsgalo tanulmanyokkal. Az 6tédik fejezetben a sajat kutatasunk olvashato,
a hatodik fejezet pedig a konkluzidkat foglalja 6ssze.

2. Zoldkétvények a t6kepiacokon

Mig a fenntarthatd befektetés fogalma régebb éta ismert a részvénypiacon?, a z6ld-
kotvény koncepcidja viszonylag Uj elem. Ebben a fejezetben a zoldkotvények kibo-
csatdsardl és piaci szerepérdl irunk, majd a szabalyozasi problémakat gydijtjlik 6ssze.

2.1. A z6ldkotvények piaci elterjedése

A legalapvetSbb kilonbség a zoldkotvények és a konvencionalis kotvények kozott,
hogy a zoldkotvényekbdl szdrmazo bevételt kbrnyezetbardt projektek finansziroza-
sara forditjak (Pham 2016). A zoldkotvény-befektetési alapok és befektetési jegyek
(ETF-ek) Osszesitett netto eszkdzértéke dinamikusan novekszik. A klimatudatossagra
vonatkozo kotvény 2007-es megjelenése 6ta a zoldkotvények globalis piaca gyor-
san bdvilt, 2018-ban pedig a cimkézett zoldkotvények globdlis kibocsatasa elérte
a 167 millidard USD-t, noha a globalis kotvénypiacnak napjainkban is csak néhany
szazalékat teszi ki (Hyun et al. 2019). A béviilés eltérGen érintette a tékepiacokat,
a zoldkotvények foldrajzilag és a kibocsatd szempontjabdl is folyamatosan valtozé
szegmenst jelentenek.

Az elsé zoldkotvényt a szupranacionalis Eurdpai Beruhdzasi Bank bocsatotta ki mint-
egy 600 millié euro értékben, Ugynevezett ,climate awareness” kotvény néven.
Az allami szektorban Iévék kozil el&szor a norvég Kommunalbanken lépett be a pi-
acra 2010-ben, mig az elsé szuverén kibocsatd Lengyelorszag volt, de csak 2016-ban
(Filkova et al. 2018). Mig a kibocsatas volumene és értéke minden évben nove-
kedett, az 1. dbra azt mutatja, hogy egyuttal majdnem minden régidban élénkiilt

3 Fenntarthatd befektetés alatt a kdrnyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi (environmental, social and
governance, ESG) faktorok t6kepiaci megjelenését értjuk. Jelen kutatds a zoldkotvények piacanak
bemutatdsara korlatozédik.
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a z6ldkotvény-piac. Az élen végig Eurdpa allt, és a 2018-2019-es fellendiilésnek is
ez volt a 6 terilete 79 szazalékos névekedéssel, elérve a 117 milliard USD érték(
piacot, igy az eurdpai kibocsatasok adjak a teljes piac felét (CBI 2020). Jokuthy (2020)
kiemeli, hogy a piac dinamikajat jol szemlélteti a globalis zoldkotvény-kibocsatas
elmult évekre 6sszpontosulé id6beli koncentracidja. Ma mar az egyébként kevésbé
fenntarthaté szempontokat szem el6tt tartott, vagy egyenesen egzotikus orszagok

1. abra
A z6ldkotvény-kibocsatasok alakulasa 2014 és 2019 k6zott, régiok szerint
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Forrds: CBI (2017; 2020) és Filkova et al. (2018) alapjdn szerkesztve

is megjelentek a kibocsatok kozott, mint példaul Oroszorszdg, Ukrajna vagy Kenya.

A z6ldkotvények biztositotta pénziigyi forrasok felhaszndalasa széles kord a zold célo-
kon belil, hiszen a klimavaltozas megel6zésére és kbvetkezményeinek enyhitésére,
ugynevezett mitigdcids célokra egyardnt fordithaték. A legjellemz6bb beruhazasi
célok kozott szerepelnek a zo6ld energetikai fejlesztések, de a viz- és szennyvizgaz-
dalkodas, a kozlekedés és az energiahatékonysag javitdsa is népszer( a finanszi-
rozasi célok kozott. A forrasok kozel felét zold energetikai fejlesztésekre koltik (47
szazalék), az épuletek zolditésével (22 szazalék) egyitt a forrasok felhasznalasanak
kétharmadat teszi ki ez a két prioritds. Az energiahatékonysag javitdsara (8 szazalék)
és a kozlekedés fejlesztésére (9 szazalék) koltenek zold forrasokbdl a legkevesebbet
(ICMA 2019; MINB 2019).
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Gyors terjeszkedése ellenére a zoldkotvény-piac még mindig nagyon kicsi a globalis
kotvénypiachoz képest, a globalis kbtvénykibocsatas korilbeliil 2 szazalékat teszi ki
(Ehlers — Packer 2017). A piac fejlédését korlatozd f6 akadaly vélhetéen a zoldkot-
vények elfogadott meghatarozdsanak és az dltaldnosan elismert szabvanyoknak az
egyetemes hidnya. Az etikus befektet6k a zoldkotvényekbe torténé beruhazdso-
kat pozitiv kornyezeti hatdsokkal tarsitjak, azonban az altalanosan ismert zoldkot-
vény-standardok nélkil a befektet6k nehezen azonositjak, hogy a zéldkotvények
valéban zoldek-e. Ez eredhet abbdl, hogy a forrasfelhasznalas céljat kevésbé konk-
retizaljak a zoldkotvény altalanos definidlasakor, ugyanakkor pontosan definialni és
dokumentalni kellene a zold célu forrasfelhasznalast és a kiszolgald folyamatokat
is (MNB 2019).

2.2, Standardok és szabdlyozasi problémak

A szakirodalom egységesen alkalmazza a zoldkdtvények lehatdrolasanak definicidjat.
A zoldkotvényekbdl szarmazé bevétel csak kdrnyezetbarat projektek finanszirozasara
fordithato (Pham 2016), illetve csak olyan beruhazasokra, amelyeknek van valami-
lyen kozvetlen vagy kozvetett kornyezet- vagy éghajlatvédelmi el6nye (Mihdlovits
— Tapaszti 2018). Mas megfogalmazas szerint olyan hibrid pénziigyi eszkéz, amely
Otvozi a kornyezeti el6nyoket és a hagyomanyos fix kamatozasu eszkdzok tulajdon-
sagait, hogy pénzeszkozoket irdnyitson kornyezetbarat projektekhez (Hyun et al.
2019). Az MINB (2019) 6sszefoglaléjaban a kibocsatd szerepét hangsulyozza, akinek
felelGsségteljesen vallalnia kell, hogy ,,a kdtvénnyel gyUjtott forrdsbdl valamilyen
kornyezetvédelmi vagy ahhoz kapcsolddé beruhdazast finansziroz”.

Mig a definicié hasonlé elemekre épit, addig a szabalyozasi rendszer, a szerepval-
laldasok és a finanszirozasi forrasok felhasznalhatdsagdban mar kevésbé nagy az
atlathatdsag és az 6sszhang. A szakirodalmak (/BA 2021; Mihdlovits — Tapaszti 2018;
Kolozsi 2019) egyontetlien hidnyoljak az egységes szabalyozdi és mindgsitdi standar-
dokat. Szdmos zoldkotvény-kibocsatéd dolgozott ki sajat zoldkotvény-keretrendszert.
A fejlesztési bankok, példdul az Azsiai Fejlesztési Bank és az International Finance
Corporation, valamint mas szerepldk, példaul a Nordic Investment Bank is deklaralt
piacszabalyozé mechanizmusokat (Deschryver — de Mariz 2020), de még mindig sok
a megvalaszolatlan kérdés napjainkban, a friss szakirodalom szerint is.

Az allami vagy maganszervek altal tdmogatott kezdeményezések ebben a szektorban
pusztdn ,ajanlasokat” és ,iranyelveket” hoztak létre, amelyeket dnkéntes alapon
lehet elfogadni. A Nemzetkozi T6kepiaci Szovetség (ICMA) altal kidolgozott z6ld-
kotvény-alapelvek (GBP) a zoldkotvények kibocsatasaval kapcsolatos legfontosabb
onkéntes iranyelvek (/IBA 2021). Az Eurdpai Unid a zold finanszirozas keretrendsze-
rének kialakitasanak folyamatdban van jelenleg. Az elsé [épést 2018 marciusaban
tették meg, amikor az Eurdpai Bizottsag atfogd tervet fogadott el a fenntarthaté
finanszirozds el6mozditasara (a fenntarthato finanszirozasra vonatkozé cselekvési
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terv), és létrehozta a Fenntarthaté Pénzligyi MUszaki SzakértGi Csoportot, amely
az EU zoldkotvény-standardjanak elsé tervezetét készitette.

Miutan a zoldkotvény olyan eszkdz, amelynek célja elimindlni a gazdasagi aktivi-
tds kdrnyezetet éré negativ hatdsait, amit6l akar extra hozamot is remélhetnek
a befektetdk, a zoldkotvények vildgszerte nagyon hamar jelentds figyelmet kaptak.
Mihdlovits — Tapaszti (2018) a zoldkétvény-piac kihivasait gy(ijtotte dssze, és meg-
oldasi lehetGségeket is kinalt a felsorolt problémakra (2. dbra). A folyamatosan
novekvé érdeklédést és tGkepiaci szerepet kevéshé sikeresen koveti a szabdlyozasi
rendszer, a befektetéket és a kibocsatdkat is szolgdld, egységes szabalyozasi keretek
és a piaci transzparencia mind-mind hidnyt szenvednek a zoldkétvények kibocsa-
tasa kapcsan. Az egységes nemzetkozi standardok és a felelGsségi korok tisztazasa
a zoldkotvény mindsitése korili bizonytalansagokat megoldanak, de legalabb ilyen
hangsulyosnak kell lennie egy kvantitativ skalazasi rendszer kialakitasanak, amellyel
a finanszirozasi eredményekrél a befektetSk visszacsatoldst kaphatnak.

2. dbra
A z6ldkotvénypiac kihivasai és megoldasai javaslatai

Z6ldkotvény
standardok
hidnya

MinGsit6 Szamszer(sitett Szerepl6k

. ” Kockazat-
entitasok eredmények | diverzifikalasa Zoldeséd

kezelés

Iparagi, FelelGsségi Kvantitativ Osztdnzési
nemzetkozi korok értékelési rendszer Garancia Munka-
standardok tisztazasa skala kialakitasa csoportok

Forrds: Mihdlovits — Tapaszti (2018) alapjdn szerkesztve

Az egzakt szabdlyozas egységességén kivil kritizdlhaté a nehezen definialt, a fi-
nanszirozas céljat ado zold kritérium. Mit6l lesz zold egy beruhazas? Ha az ener-
giahatékonysagot egy széner6mdiben javitjuk, fenntarthatd elveket tdmogatunk?
A klimacélokat nem szolgdld, hanem a klimavaltozas kdvetkezményeit elszenvedé
terliletek tdmogathatdk? llyen, és ehhez hasonlé kérdések feltevésével mutat ra
Gyura (2019) arra, hogy a ,,zoldkdtvények piacdn a bizalom fenntartdasahoz a kor-
nyezeti hasznossag valamilyen foku definidldsara van sziikség”. Amennyiben ez
nem torténik meg, ellenkez hatast valthat ki a fenntarthato értékek képviseltetése
a t6kepiacokon.

A vdllalatok a rugalmasan értelmezhetd szabalyozasi keret miatt hajlamossa val-
hatnak sajat magukat ,,zéldebbnek” feltlintetni az altaluk valdjaban birtokolt zold
elényokhoz képest. Miutan az ilyen vallalatok kornyezeti hasznossaga tobb kutatas
szerint is megkérddjelezhetd (Kidd 2015; Shislov et. al. 2016; Gyura 2019), a green-
washing, mdsnéven a ,z0ldre mosas” a befektet6i bizalom rombolasaval a zéld
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cimkés pénziigyi eszkozok felfutd aganak hamar a végét jelentheti. Timdr (2021)
szerint a greenwashing jelenség lehet az oka annak, hogy a felel8s, fenntarthaté
befektetések drazasaban nem taldlt szignifikdns abnormalis hozamokat a New York-i
t6zsdén jegyzett cégeknél.

A z6ldkotvény-piac, mint lathattuk, jelenleg is sok bizonytalansaggal és kihivassal
kiizd a szabalyozasok oldalardl. Jelen tanulmanyban nem tériink ki a klimakocka-
zatokra és a bankok szerepére, de Baranyai — Banai (2020) irasabdl kideril, hogy
a bankszektor is érintett a klimakockazat kezelésében. Az egységes elvek kialakitasa
és fellilvizsgalatanak rendezése a legsilirget6bb kérdések egyike, és miutdn a de-
karbonizaciod és a karbonsemleges gazdasagra valo attérés miatt a téke Ujraalloka-
ldsdra van szikség (Kolozsi 2019; Fogarassy et al. 2018), a kockazatkezelést at kell
alakitani, a fenntarthatdsagnak pedig a beruhazasi dontések szerves részévé kell
kell lennie, tehat elkeriilhetetlen a kibocsato elkotelez6désének a vizsgdlata a green-
washing visszafogasa miatt®.

3. A zoldkotvények drazdsi sajatossagai — a zold prémium

A fenntarthatd befektetések napjaink felfelé ivel6 tudomanyos kutatdsainak egyik
terulete, évrdl évre driasi itemben bévil a szakirodalmi bazis (Németh-Durké 2019).
Dinamikusan novekszik a vallalati, tarsadalmi és kérnyezeti szempontok banki és
t6kepiaci szerepének a hangsulyozdsa és mérése. A hozamok, a zold prémium és
legaldbb akkora érdekl&déssel a fenntarthatod befektetések kockazatainak szamolasa
is a tertletek kozé tartozik. Ebben a fejezetben a zoldkotvények arazasi mecha-
nizmusdban megjelend sajatossagokat ismertetjik, a zold prémium vizsgalatakor
a szakirodalmak altal mért hozamkilénbségek bemutatasaval.

A zoldkotvényt kibocsatok szamara annak igazolasa, hogy kotvényeik megfelelnek
az adott irdnyelveknek, a bevételeket kiilon szamldkon tartjak, meghatarozzak a ta-
mogathatd projektek kivalasztasahoz szlikséges belsé folyamatokat és a bevételek
felhaszndlasarol és hatdsardl rendszeresen jelentenek, a zoldkotvény-kibocsatast
megdragithatja, ezaltal a hagyomanyos kotvényekhez képest magasabb aron, ala-
csonyabb hozammal jelennek meg a piacon. Az ennek a mechanizmusnak a ko-
vetkeztében kialakuld hozamkiilonbséget nevezziik zold prémiumnak. A z6ldkot-
vény-kibocsatds koltségei 0,3 és 0,6 bazispont kdzott mozognak egy 500 millié USD
kibocsatasnal (Hachenberg — Schiereck 2018), és kilonésen nagy kihivast jelentenek
a kisebb kibocsaték szamara (Forsbacka — Vulturius 2019; Tuhkanen — Vulturius
2020; Sartzetakis 2020).

* Tapaszti Attila: ESG- és zéldbefektetések a jegybanki portféliomenedzsmentben. https://economaniablog.
hu/2021/04/09/esg-es-zoldbefektetesek-a-jegybanki-portfoliomenedzsmentben/. Letoltés ideje: 2021.
junius 10.
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A z6ld prémium vizsgdlatanak szakirodalmi bazisa meglehet&sen kevés szamu em-
pirikus munkat tomorit. MacAskill et al. (2021) a zoldkotvények pénziigyi teljesit-
ményének és a zold prémiumnak az 6sszefoglaldjaban minddssze 15 tanulmanyrdl
szamol be a 2007 és 2019 kozotti, elsédleges és a masodlagos piacok kdtvénykibo-
csatdsairdl. A zold prémium létezésével kapcsolatos konszenzust kutatasuk meg-
erésiti a zoldkdtvények tobb mint felénél, féleg azokra a zoldkdtvényekre, amelyek
allami kibocsatasuak, és kovetik a zoldkotvényektdl elvarhatod standardokat és be-
szamolasi, jelentési kotelezettségeket. A z6ld prémium nagysaga szerinte atlagosan
1-9 bazispont kozé tehetd, azaz a befektetSk atlagosan ekkora hozamrdl hajlanddak
lemondani a kérnyezeti célok finanszirozdsanak javara. Mas szavakkal, a befekte-
t6k (negativ) drprémiumot fizetnek a z6ldkotvényekért, ami azt jelenti, hogy tole-
raljdk a zoldkotvénynek a hagyomanyos kdtvényhez képest alacsonyabb hozamat.
Tuhkanen és Vulturius (2020) ugy fogalmaz, hogy a zold prémium a kibocsaték javat
szolgdlja, és enyhiti a kibocsatassal jard pénzigyi koltségeiket.

A zoldkotvények prémiuma az elsédleges és a masodlagos piacon egyardnt meg-
jelenhet. Az elsédleges piacon, ahol Uj kdtvénykibocsatasokat kindlnak a piacnak,
ezeket a kibocsatdsi koltségeket egy zoldkotvénynél magasabb ar képviselné, mint
a konvencionalis kotvénynél. A masodlagos piacon, miutan a kétvényeket kibocsa-
tottak, szabadon és arfolyammozgasoknak kitetten kereskednek. A negativ zold
prémium jelenléte az els6dleges vagy a masodlagos piacokon azt jelenti, hogy egy
z6ldkotvény alacsonyabb hozammal (vagy magasabb aron) kereskedik a hasonld
jellemzékkel rendelkezé konvencionalis kotvénnyel szemben. ,, A z6ldkotvények for-
galomba hozatalaval a kibocsatdk hitelesen jelzik a kornyezet védelme, fenntartasa
vagy helyreallitdsa iranti elkotelezettségliket. A hozzdjuk kapcsolddo hasznok miatti
befektet6i érdekl6dés kovetkeztében a kibocsatdk altaldban a zold- (és harmadik
fél altal hitelesitett) kotvényeket prémiummal tudjak arazni” (Sdgi 2020). A befek-
tet6k az alacsonyabb hozamu, de z6ldkotvény vasarlasaval a kibocsatd szamara
a kérnyezetvédelmi intézkedéseket megcélzé projektek megvaldsitasat alacsonyabb
finanszirozasi koltségekkel jutalmazzak.

A szakirodalombol [athatjuk, hogy a zold prémium létezését a tanulmanyok jelentds
része empirikusan alatdmasztotta (1. tdbldzat). Kiilonb6z6 idészakokban, mds-mas
piacon, de a konkluzié hasonléan alakult. A befekteték hajlandék lemondani a ho-
zam egy részérdl a zoldkotvények vasarlasaval. Mas szavakkal, hajlanddk felarat
fizetni a klimafinanszirozasért. Osszefoglaldnk alapjan a z6ld prémiumot legalabb
—0,17 és legfeljebb —63,2 bazispontban hataroztak meg a konvencionalis kbtvények
hozamahoz képest.

Harrison (2019) szamol be a munkak kozott a legkisebb z6ld prémiumrdél. Amerikai
és eurdpai zoldkotvények teljesitményében azt taldlja a 61 db zoldkotvénybdl
allé mintan, hogy a zoldkdtvények hozama 0,17 bazisponttal alacsonyabb a kon-
vencionalis kotvényekéhez képest. Ennél jéval nagyobb mértékl zo6ld prémiumot
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(—63,2 bazispont) kodzol globalis, habar kisebb zoldkétvény-univerzummal rendel-
kez6 mintan Nanayakkara — Colombage (2019). Ok a 2016-2017-es idSszakra vo-
natkozdan hasonlitottak 6ssze a kotvények teljesitményét. Szintén globalis piacrdl
Osszeallitott portfélidt elemez Zerbib (2019), akinek az eredeti mintajanak végiil
a tizede keril bele a modellbe a parositds modszertananak szigoru kritériumai,
illetve azok teljesitése miatt. Minden zoldkétvényhez hasonlé tulajdonsagu kon-
vencionalis kotvényt rendelt, és azt dllapitotta meg, hogy a z6ldkdtvények hozama
1,8 bazisponttal alacsonyabb a 2013-2017 kozotti id6szakban. Ez a feldr a kornyezeti
célok eléréséért cserébe nem jelentGs a szerzg szerint, és varhatdan nem veti vissza
a befektetSk kedvét a zoldkotvényekbe vald invesztalastol.

1. tablazat
A z6ld prémiumok szakirodalmi eredményei a z6ldkotvény-portféliokban

T s Zold

Szerz6 Evszam | Piac/dimenzié Moédszer* Id&szak Zoldk::;/)e e prémium
(bazispont)
Ehlers és Packer | 2017 (USAes Parositas | 2007-2014 21 -18
Németorszag
USA
Baker et al. 2018 . . . CAPM 2014-2016 2 083 -6
(6nkormanyzati)
Baker et al. 2018 USA (vallalati) CAPM 2014-2016 19 -
Tang és Zhang 2018 globdlis OoLS 2007-2017 665 -
Hyun et al. 2018 globalis Pérositas 2010-2017 60 -
Zerbib et al. 2019 globdlis Pérositas 2013-2017 110 -1,8
NEEREAEIRIES || oy globalis oLs 2016-2017 43 -63,2
Colombage
Harrison 2019 EU és USA oLs 2019 61 -0,17
Gianfrate és Peri| 2019 EU Parositas, OLS |2013-2017 121 -0,2
Karpf és Mandel | 2018 | USA ~ |OaxacaBlinder|,, , ,, ¢ 1880 78
(6nkormanyzati) | dekompozicid

Megjegyzés: * CAPM — capital asset pricing model, OLS — ordinary least squares.

A z0ld prémium létezését kevés kutatds cafolta meg (Baker et al. 2018; Tang —
Zhang, 2018; Hyun et al. 2018), miutan nem igazoltak szignifikans eltéréssel a zold
és a hagyomanyos kotvények hozamat. Tang és Zhang (2018) nem talalt id6ben
allandé, szignifikans prémiumot vagy diszkontot a zoldkétvények irant, ugyanak-
kor a részvényarfolyamok szignifikdns pozitiv reakciéjat allapitottdk meg a vallalati
z6ldkotvény-kibocsatdsokra. A részvények likviditasanak jelentds javuldsat hozta
a zoldkotvények kibocsatasa, ezért egy vallalati dontés a zoldkotvények kibocsata-
sardl elényosnek igérkezik a mindenkori részvényesek szdamara. Habar Tang — Zhang
(2018) munkajaval ellentétben Hyun et al. (2018) megjegyzi, hogy 69 kozo6tti ba-
zispontu a zold prémium, de csak a kiilsé mindsitésl zoldkotvényeknél, azoknal,

s

amelyeket vagy a CBI (Climate Bonds Initiative) vagy mas entitds mindsitett. A 2010
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és 2017 kozotti kutatasuk 60 db, angol fontban denominalt zoldkétvényen alapul
a hasonlé tulajdonsdgu, hagyomanyos kotvényekkel szemben, Zerbib (2019) kutatasi
modszertananak mintajara.

Elemzések targya a kibocsatok kategorizalasa is, azaz a vallalati és az 6nkormanyzati
kibocsatok zoldkotvényei is. Partridge — Medda (2020) jobban teljesit6 zold inde-
xekrél szamol be. Az 6nkormanyzati z6ldkotvények indexe feltlmulta a legkozelebbi
egyenértékd S&P indexet 2014 és 2018 kozott. Karpf — Mandel (2018) kutatasaban
szintén jobbak voltak a zoldkdtvények, a mintegy 2000 elem(i adatbazisbdl a z6ldkot-
vények likviditasara kontrolldlva, 30 napos idétavon a zold prémium +7.8 bazispont
volt. A prémium ez esetben a kutatdsok javarészétél eltéréen pozitiv érték, tehat
az dnkormanyzatok dltal kibocsatott zoldkdtvények kevésbé tlinnek kockazatosnak
a piac és a befektet6k szamara.

Ami a mddszertant illeti, népszerlek a kockazattal korrigdlt mutatészamok a befek-
tetési alapok teljesitményének elemzésekor, de nemcsak a kétvényeknél, hanem
a részvényportfélidkon is szamolnak ezzel a megkozelitéssel. Chen — Chang (2012)
kockazattal korrigalt mutatdokkal végzett 6sszehasonlitd elemzést 131 zoldalapra,
melyben a zbldalapok felllteljesitik a konvenciondlis alapokbdl allé peer groupot.
Fama és French 3 faktoros modelljének kibGvitett valtozatanak alkalmazasaval a ha-
gyomanyos alapok pénziigyi teljesitménye eredményesebb volt a zéldalapokénl,
mig a zold- és fekete-portfélidk kockazattal korrigdlt teljesitményei koz6tt nem volt
szignifikans kilonbség. A 175 zoldalap, 259 feketealap, és a 976 konvencionalis alap
tették, hogy az id6ablak el6retoldsaval 2012 és 2014 kozott a zoldalapok egyre
magasabb hozamot érnek el, eltlinik a z6ld prémium (Ibikunle — Steffen 2017).

A szakirodalmi Osszefoglaldnk aldatamasztja a z6ld prémium empirikus létezését.
A kutatdsok nagy része megegyezik a zold prémium, vagyis a zoldkotvények negativ
hozamanak szignifikans igazoldsdban. Ett6l eltérét csak nagyon kevés kutatds allit.
A kovetkez6kben sajat kutatasunk eredményeit mutatjuk be.

4. A z6ldkotvény-portfélid és a teljesitménymérésre alkalmazott méd-
szerek

Kutatdsunkban egy nyilvdnosan elérhet6 eszkozokbdél allé zoldkdtvény-portfolio-
nak a teljesitményét vizsgdljuk. Empirikus bizonyitékot kerestink a greenium létére
azaltal, hogy egy zold portfélié teljesitménye eléri-e a piaci benchmark-indexek
teljesitményét, vagy alulmarad a piachoz képest. Eredményilinkbdl kideril, hogy
jovedelmezd befektetési alternativat kindlnak-e a zéldkotvények, vagy inkdbb val-
lalati reputdcids célokat szolgalnak, amelyért a fenntarthatdsag irdnt elkotelezett
befektetbk fizetni (azaz hozamveszteséget elviselni) is hajlandék.
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Adatbazisunkban aktivan kezelt alapokat gy(jtottiink 6ssze, melyek célja a viszonyi-
tasi alapjuk tulteljesitése. Az aktiv befektetési alapkezelés a portféliG-menedzser
azon képességére épit, hogy az képes kivalasztani az értékpapirokat és képes megfe-
lel6 id6zitéssel és egyedi stratégidkkal fellépni a piacon, mig a masik tipus, a passziv
alapkezelés egy piaci index hozamainak lehet6 legpontosabb el&allitasaval operal.
Egy becslés szerint az aktiv alapok 23 szazaléka teljesitette tul passziv megfelelGjiket
(Stempler 2021), ezért ilyen alapokra esett valasztasunk.

A zoldkotvény-portfolidk értékeléséhez tobbféle mutatét alkalmazunk. A piaci vi-
szonyok jellemzésére a CAPM-modellbdl (itt: az indexmodellbdl) az alfat és a bétat,
a kockazattal korrigalt teljesitmény mérésére pedig a Sharpe-ratat, az M2-mutatdt és
a Sortino-ratat hasznaljuk. Kutatdsunk egyik hipotézise, hogy a zoldkotvény-alapok
atlagos hozama alacsonyabb, mint a piaci benchmark-hozam, azaz létezik a zold
prémium. A hozamok és a minél valésabb teljesitmény kozlése miatt a kockazattal
korrigalt mutatok értékébdl kdvetkeztetlink a hipotézis megvalaszolasara. A masik
hipotézisiink, hogy van olyan zoldkétvény-alap, amely esetében az aktiv alapkezelés
értéket teremt, és a piacnal magasabb hozamot ér el az alapkezel6 képességének
koszonhetSen. A hipotézist a zoldkotvények alfainak eredménye alapjan valaszoljuk
meg.

4.1. A vizsgalt adatbazis jellemz6i

A viszonylag fiatal piac miatt jelen tanulmanyban a z6ldkotvények teljesitményé-
nek elemzéséhez hasznalt periédus 2017. marcius 1-t6l 2020. februar 28-ig tart.
Az Environmental Finance altal definidlt 32 zoldkétvény-alapbdl — mely csak azon
alapokat vizsgalta, melyekben a z6ldkotvények sulya legaldbb a felét tették ki— 17
alap felelt meg a haroméves id6tav kritériumdanak, és ebbdl is csak 11-nél volt
elérhet6 historikus adat. Az adatbazisunkat Climent — Soriano (2011) kutatasahoz
hasonldan csak nyilt végl és elsédleges befektetési alapok alkotjak, melyek szaba-
don elérhetSk barmely befektet6 szdmdra. Az eszkdzosztaly fékusza csak és kiza-
rélag a kotvények. Négy kilonb6z6 adatbazisrdl toltottiik le az adatokat, melyek
a Yahoo Finance, a Boursorama, a Markets és az Umundi voltak. Az elemzésbe
bevont zoldkétvény-alapok listdjat, pénznemét és nettd eszkozértékét a 2. tabldzat
tartalmazza.
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2. tablazat
A kutatasban vizsgalt z61dkotvény-alapok f6bb jellemz6i

Alap neve Pénznem Netto6 eszkozérték 2019
(Millié USD)
Allianz Green Bond W EUR Euro 383,58
Amundi Rspnb Investing Green Bds | C Euro 86,79
Amundi Rspnb Investing Imp Gr Bds | C Euro 385,17
AXAWF Global Green Bds | Dis EUR Euro 251,82
BfS Nachhaltigkeitsfonds Green Bonds Euro 21,97
Calvert Green Bond | usD 418,39
JSS Sustainable Green Bd Glb P EUR acc Euro 24,36
Mirova Global Green Bond N usD 39,65
NN (L) Green Bond | Cap EUR Euro 1422,64
Raiffeisen-GreenBonds | T Euro 103,03
SEB Green Bond D EUR Euro 122,62

Forrds: A Yahoo Finance, a Boursorama, a Markets és az Umundi adatbdzisok

Az altalunk kialakitott portfélidban dsszesen 11 z6ldkotvény-alap szerepel. Az alapok
altal kezelt vagyon 6sszértéke mintegy 4 440 millié USD. A z6ldkotvény-alapok ku-
mulalt nettd eszkdzértéke kevesebb mint a felét teszik ki az ezen id@szak alatti teljes
piac altal kezelt vagyonnak. A feltlintetett alapok mind nyiltvégliek, pénznemiiket
tekintve pedig kilenc euro-, kett6é pedig USD-arfolyamu. Ugyan az USD pénznemdi
alapokban az amerikai kétvényeknek a sulya a legnagyobb, az euro pénznem(iben
pedig az eurdpai kotvényeknek, az elemzés soran nem kezeljik Sket kilon kate-
goéridban, mert mindegyik portfélio teriletileg is diverzifikalt, valamint vallalati és
allami kotvényeket is tartalmaznak. A hozamprémium meghatarozdsdhoz a harom
hénapos amerikai kincstarjegy hozamat vélasztottuk kockdzatmentes hozamnak,
melyet a U.S. Department of the Treasury oldaldrdl toltottiink le.

Az elemzés fontos részét képezi a megfelel6 benchmark-portfélidk kivalasztasa,
miutan az egyes indexek hatasa a kotvényalapok hozamdra szignifikdns lehet. A ku-
tatasban 3 indexszel dolgoztunk, amelyekhez az alapok teljesitményét hasonlitjuk.
Az elsG index a zoldkotvény-piacot reprezentdlja (S&P Green Bond Index), a masik
index (S&P Global Developed Aggregate Ex-Collateralized Bond Index) a hagyoma-
nyos kotvénypiacot, a harmadik index (MSCI All-Country World Index) a globalis
értékpapir-piacot.
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A harom legnépszer(ibb zold index a Bloomberg Barclays MSCI Green Bond Index,
a Solactive Green Bond Index és a S&P Green Bond Index, melyek koziil az utébbi-
ra esett a valasztasunk, miutan az index komponenseinek legmagasabb szamaval
a legdiverzifikdltabb mind koziil. Az S&P Green Bond index célja a globalis zoldkot-
vény-piac nyomon kovetése. Az Uttoré6 index szigoru szabvanyokat tart fenn annak
érdekében, hogy csak azokat a kotvényeket vonja be, amelyek bevételét kornyezet-
barat projektek finanszirozdsara hasznaljak fel. A globdlis, fix kamatozasu eszkézok
egyik leggyakrabban hasznalt benchmarkja az S&P Global Developed Aggregate
Ex-Collateralized Bond Index, amely szuverén, kormanyzati- és piaci vallalatok altal
kibocsatott kotvények teljesitményének nyomon kovetésére szolgal.

A harmadik index, amelyhez a z6ldkdtvény-alapok teljesitményét mértiik, a MSCI
All-Country World Index. A legtobb befektetési alap teljesitményérdl sz616 szak-
irodalomban a FTSE All-World Index mellett ezt hasznaljak a teljes pénzigyi piac
reprezentdldsdra. Az MSCI All-Country World Index globalis részvényindex, melynek
célja, hogy a nagy- és kdzepes kapitalizacidju részvényeket 23 fejlett és 26 feltorekvé
piacon reprezentdlja. 2019 decemberében tébb mint 3000 alkotéeleme volt 11
kiilonb6z6 dgazatban.

4.2, Az aktivan menedzselt portféliéelemzés alkalmazott mddszertana

A szakirodalomban szdamos szempont szerint értékelik az aktivan menedzselt portfo-
liok teljesitményét, és leggyakrabban kockdazattal korrigalt mutatdkat, tébbek kdzott
a Jensen-alfat, a Sharpe-ratat és a Sortino-ratat, illetve az M?>-mutatoét alkalmazzak
(Rdcz 2019). A z6ld prémium szamitdsakor az 6sszefoglalonkban ismertetett szak-
irodalmak 4ltalaban egy hagyomdnyos kotvényportfélidval mérik 6ssze a zold port-
folid teljesitményét. Ett6l eltéréen jelen kutatas harom kiilonb6z6 eszkézosztalyra
fokuszald piaci (benchmark) index (részvényindex, kotvényindex, zoldkdtvény-index)
teljesitményéhez viszonyitva keres bizonyitékot a z6ld prémium létezésére.

A legelterjedtebb méré&szam a kockdazattal kiigazitott hozamokra és a befektetések
Osszehasonlitasara a Sharpe-rata, amely az egy kockazati, vagyis széras egységre
juté tébblethozamot mutatja meg. Egy befektetés ,vonzerejét” jelenti, azt, hogy
egységnyi vallalt tobbletkockazatért megfelel6 tobblethozamot biztosit-e az adott
befektetési alap. Miutdn a hozamok vizsgdlata torz képet adhat egy befektetési
stratégidrdl az eltéré kockazatvallalas miatt, ezért a kockazattal korrigalt mutatdkkal
a kiléonb6z6 kockazattal rendelkez6 eszkézok dsszehasonlithatéva vélnak. A Sharpe-
ratat a kovetkez6 képlet adja meg:

Sharpe-rata = (r;—ry)/o;, (1)

ahol r; az eszkdz hozama, ry a kockdzatmentes hozam és o; az eszkdz szorasa, azaz
kockazata. A Sharpe-rataval az alapok teljesitménye 6sszehasonlithatd a referencia-
indexekével is. Ha egy alap Sharpe-ratdja magasabb, mint az indexeké, az azt jelenti,
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hogy feliilteljesitette az indexet. Vannak azonban olyan esetek, amikor a Sharpe-rata
nem ad megbizhatd eredményt, példaul a hozamok negativ ferdeségénél alabecsiili
a kockazatot, azaz a stratégia valdjaban kockazatosabb, mint amit a Sharpe-arany
mutat®, ezért mas mutatdszamokat is alkalmazunk.

A Sortino-mutaté a Sharpe-rata egyik tovabbfejlesztése, amely szintén a kocka-
zattal mddositott teljesitményt méri, de a kettd kozott az a kiilonbség, hogy mig
a Sharpe-rata a teljes szdrdssal szamol, a Sortino-rata csak a negativ szérassal,
azaz a Sharpe-rataval ellentétben nem binteti a pozitiv irdnyu volatilitast. Kisz(ri
a befektet6k altal egyébként kedvelt esetet, amikor az drfolyam emelkedése miatt
nd a volatilitds. A Sortino-mutaté képlete a hozamprémium és a portfélié negativ
szorasanak a hanyadosa.

Sortino-rata = (r;—ry)/oy, (2)

ahol r; az eszkdz hozama, ry a kockdazatmentes hozam és o4 a negativ hozamok
szbrasa.

A Markowitz-féle portfélidelmélet alapjan és az erre épilé tékepiaci arfolyamok
modell (CAPM) tovabbfejlesztésével kiilonb6z6 modellek, mutatészamok hasznal-
hatok a befektetési lehet6ségek értékel6 dsszehasonlitasra a kockazat és hozam
optimalizacidjanak szempontjabdl. A CAPM-modell elméletben jol m(ikodik, azon-
ban feltevései a gyakorlatban sérilnek, és piaci anomalidk sokasagat hoztdk ma-
gukkal. Miutdn a gyakorlatban a realizalt (ex post) hozamok figyelhet6k meg (Lovas
et al. 2019), ezért a CAPM-modell helyett az egyfaktoros indexmodellel dolgozunk.
Az egyfaktoros indexmodell olyan regressziés modell, amely a portfélié altal elért
tobblethozamot méri a benchmarkhoz képest. Ezzel a megkozelitéssel tudjuk mérni
az altalunk osszeallitott zoldkotvény-portfdlié piachoz viszonyitott teljesitményét.
Az eszkoz- és a piac hozamprémiumaira a legkisebb négyzetek mddszerével (OLS)
illesztett egyenes az értékpapir karakterisztikus egyenese (SCL), melynek meredek-
sége béta, metszéspontja alfa (Bodie et al. 2005). Az alfa vagy mas néven Jensen-alfa
a portfdlio tobblethozamat szamszer(siti, kifejezi, hogy mekkora a kiildnbség a port-
folié atlagos hozama és a CAPM szerinti (itt: indexmodell szerinti) hozam kozott.

a; = E(r}) = [rg+ B - (E(rm) = 1), (3)

ahol a; a tébblethozam, E(r;) a CAPM-modell elméleti varhaté hozama, B; a nem
diverzifikalhatd piaci kockdzat és E(ry, — rg)(= E(r,,) — ry) a varhato piaci kockazati
prémium. A Jensen-alfa (a;) pozitiv értékébdl arra kdvetkeztethetiink, hogy az alap-
kezel6 a referenciaindexnél magasabb hozamot ért el, tehdt az aktiv portfélidkezelés
eredményes volt. A regresszids egyenletben az alfat t-prébaval teszteltik, melyben

® Rollinger, T.N. — Hoffmann, S.T.: Sortino: A ‘Sharper’ Ratio. https://www.cmegroup.com/education/files/
rr-sortino-a-sharper-ratio.pdf. Letoltés ideje: 2019. junius 5.
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Ho: a = 0. Ha a nullhipotézis elutasithatd, azaz a nem egyenl6 nulldval, akkor az aktiv
portfélidkezelésnek van hozzaadott értéke. A ; a piaci portfélio hozamprémiumaval
vald egylttmozgdsat magyarazza.

A mutatdkat el6szor a teljes id6szakra, majd évekre lebontva szamoljuk ki, hogy
a kockazattal korrigdlt hozamok idébeli alakulasat is megfigyeljlik. Ibikunle — Steffen
(2017) tanulmanyabdl kiindulva arra szamitunk, hogy a zoldkétvény-alapoknal is
hasonlé novekvd trend lesz lathatd, mint amit a z6ldrészvény-alapoknal tapasztalt
a fenntarthato befektetések térhdditdsa miatt.

5. Az z6ldkotvény-alapok teljesitményének mérése

A 11 zoldkotvény-alap és a 3 referenciaindex atlagos éves hozamat és volatilitasat
mutatjuk be els6ként, hogy attekintést adjunk a vizsgdlatba bevont zoldkotvény-ala-
pok alapvetd jellemzGirdl. A vizsgdlt id6szakra a napi arfolyamadatokbdl évesitett
logaritmikus hozamokat szamoltunk, a napi hozamok és a széras évesitése sordn
az atlagos kereskedési napokkal (250-nel) korrigdlva. A hozamprémium meghata-
rozasahoz a 3 hdnapos amerikai kincstarjegy hozamat tekintettlik kockdzatmentes
hozamnak.

3. abra
A zoldkotvény-alapok és a referenciaindexek éves atlagos hozamai és szorasai
2017. februar 28. és 2020. februar 28. kozott

%

MSCI All Country Index ! 1 5,46 i
S&P Green Bond Index | : —14,85;
S&P Glob Dev Agg Bond Index ' | ‘ ——1 4,74 ;
NN (L) | Cap EUR ] ‘ — 4,56
Amundi Imp Gr Bds | C : Be—319 :
Mirova Global N .;2’:693
Amundi Green Bds | C : [ —— 205!
Calvert | : B==253
Allianz W EUR 2%
Raiffeisen- I T : |=———F} &
AXAWF Global I Dis EUR ' =20
1SS Glb P EUR acc B==1l3s
BfS Nachhaltigkeitsfonds ] 0,9_6:
SEBDEUR 071 ‘ : ‘
-2 0 2 4 6 8 10 12

[ Atlagos évesitett hozam
= Atlagos évesitett sz6ras

Megjegyzés: Az abrdn értékekkel feltiintetve az évesitett hozamok Idthatok.
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A 11 z6ldkotvény-alap kozil tiznek sikeriilt pozitiv hozamot elérnie, azonban a z6ld-
kotény-alapok hozama minden vizsgalt benchmark-portféliénal alacsonyabb hoza-
mot realizalt, ezért egyik sem tudta megverni a piacot, egyik benchmark-indexhez
képest sem. Az alapok hozama atlagosan 2,15 szazalék volt, ezzel csak a kocka-
zatmentes hozamot (2 szazalék) sikerilt felilmulniuk, de az indexek 4-5 szazalék
korili hozamatdl messze elmaradnak. A zéldkotvény-alapok kozil a legnagyobb
eszkozértékd, az NN (L) alap teljesitett a legkiemelked6bben (4,56 szazalék), azon-
ban ezzel az eredménnyel is csak megkozelitenie sikeril a legalacsonyabb hozamu
referenciaindexet (4,74 szazalék). JellemzGen az alacsonyabb hozam mellett a vizs-
gdlt alapoknak a kockazatuk is alacsonyabb volt. Az eredmények azt mutatjak, hogy
a z6ldkotvény-alapok ugyan nem jovedelmezébb befektetések, de a piaci portféli-
okhoz képest kevésbé kockazatosak (3. dbra). Mas kutatds is jutott arra a megallapi-
tasra, hogy a fenntarthatd befektetések alacsonyabb kockazattiak mas portfélioknal
(Taghizadeh-Hesary et al. 2021).

A szérasok alakuldsat illetéen nem meglep6en az MSCI All Country Indexnek a széra-
sa a legmagasabb, ami indokolhaté azzal, hogy a részvények kockazatosabb eszkdz-
nek szdmitanak, mint a kétvények. Az indexek koziil az S&P Green Bond index, azaz
a zoldkotvény-index és az S&P Bond Index, azaz a hagyomanyos kdtvényportfélid
indexének teljesitménye kockazatban és hozamban is kozel azonos. Megjegyezziik,
hogy a legnagyobb hozamu z6ldkotvény-alap csak a masodik legnagyobb kockazatot
viseli, azonban a hozam és szords kapcsolatdrdél csak a kockdzattal korrigalt mutaték
szamoldsa utan érdemes tovabbi kovetkeztetéseket levonni.

5.1. A kockazattal korrigalt mutatok

Az el6z6ekben bemutatott, évesitett hozamok alapjan kapott sorrend a zoldkotvé-
nyek és a benchmarkok kozott vitathatd, miutan a portféliomenedzserek kilonbozé
kockazat mellett érték el a hozamokat. A teljesitmények korrekt értékelésére alkal-
masabbak a kockazattal korrigalt mutatészamok. Jelen tanulmanyban a Sharpe-rata
és két tovabbfejlesztett valtozata, a Sortino-rata és az M?-mutaté alapjan kapott
teljesitményeket ismertetjik.

Mig a hozamok esetén a harom benchmark-index teljesitett a legjobban, a legma-
gasabb Sharpe-ratat a zold benchmark-index és egy z6ldkotvény-alap, az NN (L) alap
érte el. A részvénypiaci indexet két zoldkotvény-alap kockazattal korrigalt mutatdja
is megeldzte. A zoldkotvény-alapokra szamolt Sharpe-ratak harom alap kivételével
pozitivak, ami azt jelenti, hogy a legtobb zoldkotvény-alap felllteljesitette a kocka-
zatmentes hozamot. A z6ldkotvény-alapok atlagos teljesitménymutatoja 0,07, mig
a negativ értékek kizarasdaval 0,36, igy 6sszességében éppen csak a részvénypiaci
index el6tt végeznek (4. dbra).
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Az NN (L) alap volt az egyetlen olyan z6ldkotvény-alap, amely a zold- és a hagyo-
manyos piaci indexeknél is nagyobb teljesitményt ért el a vizsgalt periédusban.
A két Amundi-alap ugyan a két emlitett index mogott végzett, de a részvényindex
felett teljesitett. Az alapoknak tehat csak a negyede bizonyult jobb befektetésnek
a piacnal és volt képes egységnyi kockdzatra vetitve magasabb hozam elérésére.
Az eredményekbdl az is latszik, hogy pusztdn a hozam alakuldsdabdl nem érdemes
a teljesitményre kovetkeztetni, mert példdul a Mirova Global N alap magasabb
hozammal zarta a vizsgalt id6szakot, mint az Amundi Imp alap (3. dbra), azonban
ezért joval magasabb kockazatot is vallalt, és igy az egységnyi kockazatra vetitett
hozamban az Amundi Imp alap — mint ahogyan ezt a Sharpe-rata-rangsor is tikrozi
— jobb teljesitményt ért el. A legalacsonyabb hozamu zéldalapokrél elmondhatd,
hogy a Sharpe-rata 4ltali sorrendben is utolsék, miutan a kockdzatmentes hozamot
nem sikerilt elérnitk (4. dbra).

4. abra
A z6ldkotvény-alapok rangsorolasa a Sharpe-rata alapjan és a Sortino-ratak

159 aeq ae;m - 1,5
LOT | 1l 0,78 1,0

0,51

0,0

S&P Green Bond Index
S&P Global Bond Index
Amundi Imp

Amundi Green

MSCI All Country Index
Calvert |

Mirova Global N
Allianz W EUR
Raiffeisen- I T

AXAWF Global
JSS Glb P EUR acc

BfS Nachhaltigkeitsfonds
SEB D EUR

[ Sharpe-rata =3 Sortino-rata

Megjegyzés: Az dbrdn értékekkel feltiintetve a Sortino-rdta értékei lathatok.
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A Sortino-rata a Sharpe-rata egyik tovabbfejlesztett valtozata, amely kifinomultan
kezeli az arfolyamvaltozasokat, mert nem biinteti az arfolyamok emelkedését, csak
a visszaesésik kockazataval szamol. A Sortino-rata eredményei a Sharpe-ratak sor-
rendjén csak két alap esetén valtoztatott. Lényeges, hogy egy Ujabb alap, a Calvert |
alap is megveri a részvénypiaci benchmarkot, igy mar a 11 z6ldkotvény-alapbdl
4 alap bizonyul j6 befektetésnek az aktualis piaci koriilmények kozott (4. dbra).
A pozitiv Sharpe-rataju portfélidk Sortino-mutatéja mind magasabb, azaz a pozitiv
irdnyba kiugré értékek szama tébb volt, mint a negativoké. Ezért egy kis mérték
balra elnyuld, jobbra ferde hozameloszlast feltételezlink, amit a hozamokra futta-
tott leird statisztikai fliggvény is alatamaszt, ahol a ferdeségi mutatd negativ, és az
atlagok kisebbek a medidnnal, az pedig a mddusznal. Tehat a hozamok aszimmet-
rikusak, eloszlasuk nem normalis. Ezért a Sortino-mutaté pontosabb eredményt ad
az alapok teljesitményérdl.

Kulon, éves bontasban tekintve az egyes zoldkotvény-alapok hozamait, novekvé ten-
dencia fedezhet§ fel teljesitményilikben. A megfigyelt hozamvaltozas indikélja a koc-
kazattal korrigdlt hozammutatdk vizsgalatat az id6szak szerinti bontasban. A vizsga-
lat els6 két id6szakaban az alapok Sortino-mutatoi negativak, azonban a harmadik
évben, azaz a 2019. marcius eleje és 2020. februar vége kozotti adatok alapjan, hét
alap mindharom benchmark-indexet tulteljesitette, a négybél harom alap pedig két
benchmark-indexnél is jobban teljesitett (3. tdbldzat). A negativ Sortino-rataju SEB
D EUR zoldkotvény kivételével tehdt mindegyik zoldalap teljesitménye felllmulta
a referenciaindexeket a vizsgdlt periédus 3. évében. Eredménylink 6sszhangban
all Chen — Chang (2012) és Ibikunle — Steffen (2017) konkluzidjaval, miszerint az
idGablak el6retoldsaval a zoldalapok egyre jobban teljesitenek, és eltlinik a zold
prémium.
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3. tablazat

A z6ld prémium idébeli alakulasanak vizsgalata a Sortino-mutaté évenkénti bon-
tasaval

Idészakok Sortino-mutatéi

Z6ldkstvény-alapok 2017.03.01.—- 2018.03.01.—- 2019.03.01.—-

2018.02.28. 2019.02.28. 2020.02.28.
Allianz W EUR -1,14 -0,98 2,77
Amundi Green Bds | C -1,09 -1,14 3,32
Amundi Imp Gr Bds | C -0,95 -0,69 3,32
AXAWEF Global | Dis EUR -1,50 -1,27 2,53
BfS Nachhaltigkeitsfonds -1,31 -2,21 2,21
Calvert | -1,85 -0,81 3,43
JSS Glb P EUR acc 2,06 -1,99 B8
Mirova Global N -0,82 -0,65 2,48
NN (L) | Cap EUR 0,04 0,24 3,16
Raiffeisen- | T -1,80 -1,02 3,00
SEB D EUR -2,50 -3,87 -0,68
MSCI All Country Index 2,78 -0,56 0,02
S&P Global Dev Agg Bond Index 2,01 -1,31 2,69
S&P Green Bond Index 3,20 -1,43 2,06

A Sharpe-rata egy masik tovabbfejlesztett mutatdja az M2-mutatd, amely kikliszo-
boli a rata tényleges, szamszaki 6sszehasonlithatdsaganak hianyat (3. tdbldzat).
A Sharpe-rata csak rangsorolja az alapokat a kockazattal korrigalt teljesitménytk
szerint, de az M?-mutaté a portfolié kockazatat a piaci kockazatahoz igazitja, és
megadja az igy kialakitott portfélié elméleti hozamdanak és a benchmark hozama-
nak a kiilonbségét. Megmutatja, mennyivel teljesitett jobban vagy rosszabbul az
adott alap a piacnal. Jelen tanulmdanyban a zold prémium mértékére kovetkeztetiink
a mutato alakuldsabal.

Megjegyezziik, hogy a negativ Sharpe-rataju alapok itt nem értelmezhetdék, és tor-
zitjdk az eredményeket, nélkilik (JSS Glb P, BfS Nachhaltigkeitsfonds, és SEB D EUR)
a z6ld prémium +0,2 és —1,75 bazispont kozott valtozik (4. tdbldzat). A részvényin-
dexhez viszonyitva tehat nincs z6ld prémium, atlagosan 0,2 szazalékkal magasabb
hozamot produkaltak a zoldkdtvény-alapok. Szamitdsunk szerint a kotvény- és a zold-
kotvény-indexnél a zoldkotvény-alapok atlagosan mintegy 1,58—1,75 szazalékkal
maradtak alul, ami azt jelenti, hogy a z6ldkdtvény-alapok atlagosan 1,6 bazispont
z6ld prémiumot fizetnek, ami megfelel a szakirodalmakban (MacAskill et al. 2021;
Harrison 2019; Gianfrate — Peri 2019) mért értékeknek.
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4. tablazat
Az M2-mutatdk alakulasa mindharom piaci (benchmark) indexhez viszonyitva

M2-mutaté (%) M2-mutaté (%) M?2-mutaté (%)
(részvényindex) (kotvényindex) (z6ldkotvény-index)

NN (L) B 03 || 0,11 |

S&P Green Bond Index -Li 0,26 [ =

S&P Global Bond Index B

Amundi Imp .ZE

Amundi Green ‘ 0,02

MSCI All Country Index -

Calvert | |] -0,10

Mirova Global N |] -0,76

Allianz W EUR (W 136

Raiffeisen- | T M 12

AXAWF Global T s

Atlagos zold prémium [ 0,20

A Sharpe-rata és a Sortino-rata értékei csak az dtlaghozamtdl, a kockdzatmentes
hozamtdl és a teljes vagy alséagi kockazattdl figgnek. A mutatdkat nem befo-
lydsolta a benchmark-index megvalasztasa, mindegy, hogy a hagyomanyos vagy
z6ld indexekhez mértik a teljesitménytket. Az M2-mutaté szdmoldsaban azonban
a benchmark-indexet is hasznaljuk, ezért mind a harom index esetén feltlintettik
az eredményeket, noha a késébbi szamitasunkbdl kideriil, valéjaban csak az egyik
benchmark-index korreldl a zoldkdtvény-alapok hozamaval.

Csak a kockazattal korrigdlt mutatok figyelembevétele nem elegend6 annak megha-
tdrozdsdhoz, hogy az alapok relativan hogyan teljesitettek, ezért a kbvetkezékben
a CAPM-modellen alapuld, egyvaltozds indexmodellel szamitott eredményeket mu-
tatjuk be. El6tte a vélasztott benchmarkokra sziikséges tenniink kitekintét. Az alfa és
a béta értékei, melyek a portféliomenedzser kivalasztasi és alapkezel§ képességét,
illetve az alapok piaccal vald egylttmozgasat mérik, érzékenyek a valasztott bench-
markokra. Ezért felmeril a kérdés, melyik benchmarkot valasszuk.

A zoldkotvény-alapok és a globdlis részvénypiac kozott kis mértéki negativ korrela-
ciot talaltunk, mely —0,2 és 0 k6zott mozog, igy t-teszttel megerdsitettiik, hogy a két
hozam értéke egymastol fliggetlen. Az alapok és kotvényindexek kdzott azonban
mar erésebb, pozitiv irdnyu szignifikdns korreldcié mérhets. Meglepd, de azt kaptuk,
hogy a globalis kotvényindex jobban korrelal a zoldkotvény-portfélidkkal, mint a zéld
index. Ennek az lehet az oka, hogy mig az el6bbi tartalmazhat zoldértékpapirokat is,
de az utdbbi kizarja a hagyomanyos kotvényeket, igy osszetétele kevésbé hasonlit
az alapokéhoz. Bauer et al. (2005) az etikus befektetési alapok elemzésébdl szintén
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arra jutott, hogy az etikus indexek magyardzo ereje igen gyenge. A korrelaciovizs-
gdlatban kapott eredményekbdl kiindulva a globalis kétvényindexhez viszonyitjuk
az alapok hozamprémiumat, miutan a korrelaciés szamitdas szerint az MSCI World
index kevésbé magyardzza azok mértékét.

Az 5. tabldzat az S&P Global Bond kotvényindexszel futtatott regresszids egyenlet
eredményeit tartalmazza, ahol a fligg6 valtozd az index hozamprémiuma, a fligget-
len valtozo pedig az alapok kockdazatmentes hozam feletti prémiumai. A Jensen-alfa
alapvet6en a CAPM-modell szerinti, varhatd hozam feletti tébblethozamot adja meg,
de annak mar emlitett gyakorlati nehézségei miatt az indexmodellt alkalmazzuk
a hozamprémiumok mérésére.

5. tablazat
Az egyvaltozds indexmodell paraméterei a kotvényindex-benchmarkkal

Zoldkétvény-alapok Alfa (%) Béta R?
Allianz W EUR 0,001 0,16* 0,06
Amundi Green Bds | C 0,0026 0,37* 0,28
Amundi Imp Gr Bds | C 0,0045 0,38* 0,33
AXAWEF Global | Dis EUR 0,0003 0,35* 0,25
BfS Nachhaltigkeitsfonds -0,0011 0,19* 0,13
Calvert | 0,0016 0,40* 0,42
JSS Glb P EUR -0,0022 0,34* 0,28
Mirova Global N 0,0022 0,40* 0,20
NN (L) | Cap EUR 0,0099 0,39* 0,21
Raiffeisen- | T 0,0058 0,06* 0,01
SEB D EUR -0,0068* 0,37* 0,13

Megjegyzés: * p < 0,05

A z6ldkotvény-alapok teljesitményérdl elmondhatd, hogy a 11 aktivan kezelt alap
kozul a nyolc pozitiv alfaju alap fellilteljesitette a piacot reprezentdld, globalis kot-
vényindex-benchmarkot. A Jensen-alfaval kapott kockazattal kiigazitott, abnormilis
hozamok eredményei 6sszhangban allnak kordbbi szamitdsainkkal, miszerint a BfS
Nachhaltigkeitsfonds, a JSS Glb P EUR és a SEB D EUR alapok negativ hozamot,
negativ Sharpe-ratat és szintén negativ Sortino-ratat produkaltak. A p-értékek 5
szazalékos szignifikanciaszinten mért vizsgalatakor azonban csak a SEB-alap ese-
tében vethetjik el a nullhipotézist, tehat a kotvényindextél szignifikdnsan csak az
egyik, legrosszabbul teljesité alap teljesitménye kilonbozik, azonban a determi-
nacids egyitthatd értékének alacsony volta miatt a zold prémiumra vonatkozéan
messzemend kovetkeztetések nem vonhatok le.

Elemzésiinkben a szignifikans bétakbdl Iathato, hogy a benchmark-index jél magya-
rdzza az alapok teljesitményét. A bétak t-prébdjaval egy eszkoz piaci érzékenységét
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magyardazzuk, a béta a benchmark-index hozamdanak egységnyi valtozdsara az adott
eszk6z hozamdaban bekovetkezett valtozast adja meg. A bétdk atlaga 0,21, tehat kis
mértékben mozognak egytt a piaccal, és kevésbé kockazatos eszkézoknek mingsiil-
nek. A Calvert | alap bétaja a legmagasabb, 0,42, és a determinacids egyltthatd
is itt mutatja a legnagyobb értéket, vagyis a Calvert | alap hozamprémiumanak
a varianciajat a globalis kdtvényindex 42 szazalékban magyarazza.

Osszességében az aktiv alapkezelésnek tehat nem volt hatdsa a zéldkdtvény-alapok
hozamainak alakulasara, az alapkezel6 tevékenysége sikertelen volt, mert képes-
ségével nem tudta megverni a piacot. Eredményiink aldtdmasztja Fama és French
(2020) eredményeit az aktivan kezelt amerikai részvényalapokrél, amelyek hosszu
tavon a piacot alulteljesitették még koltségkorrekcid utan is, s6t, alapvetéen negativ
alfakat kaptak az aktivan kezelt alapokra.

6. Osszefoglalas

A t6kepiacokon z6ld forradalom zajlik. A klimacélok megvaldsuldsat szolgalo, fenn-
tarthato papirok népszeri befektetési lehetGségnek tlinnek, azonban meglepé mo-
don elterjedésiik kulcsa nem feltétlenl rejlett a magasabb hozamban. A zoldkotvé-
nyek empirikus irodalmabdl bemutattuk, hogy a befektet6k hajlanddk lemondani
a hozam egy részérél a kibocsatdk javara, és részt venni a klimafinanszirozasban, zold
prémium fizetésével tamogatva a fenntarthaté célok elérését. A zold prémium egy
masik, hasonlé tulajdonsaggal biré konvenciondlis eszk6zhdz mért negativ hozam,
azaz a befektet6 részérél egyfajta hozamaldozatnak tekinthet8, amelybdl a kibo-
csato a termék zold mindsitésének érdekében felmerilt koltségeit finanszirozza.
Kutatasunkbdl az is kideril azonban, hogy a befektetdk ,,z6ldit6” eszkdzallokaldsa
nem kell, hogy veszteséget realizdljon, szamukra akdr mar kézéptavon is jovedel-
mezd stratégia lehet.

Két hipotézist fogalmaztunk meg. Az elsé hipotézist elfogadtuk, hiszen a hozamok
alakulasabdl és a kockazattal korrigalt mutatokbdl is Iathato volt a zoldkétvény-ala-
pok benchmarkokhoz viszonyitott alulteljesitése. Az M?-mutatd atlagos értékébdl két
benchmark esetén is bebizonyosodott a zdld prémium létezése, és a részvényindex-
hez viszonyitva csak minimdlisan teljesitettek jobban a zéldkétvények. A CAPM-alapu
regresszidés modellbél azonban az alacsony magyarazo eré és az inszignifikans ered-
mények miatt a z6ld prémiumra nem tudtunk érvényes kovetkeztetéseket levonni.
A masik hipotézisiinket szintén elfogadtuk, mert egyetlenegy zoldkétvény-alap, az
NN (L) alap mindvégig kiemelkedd teljesitményt mutatott, tehat elképzelheté zold
prémium nélkili, jdvedelmezé z6ldkdtvény-portfélidba fektetni.

Kutatasunk azt az 6sszefliggést tdmasztja ald, hogy a befektetSk vélasztdsa a zoldkot-
vényekbe valé invesztdldssal kezdetben ugyan ,,csak” reputdcids értéket képviselt,
de id6vel, az adatainkbdl kirajzolédé trend folytatdsaval, a zold prémium eltlinik, és
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a zoldkotvényektél jobb teljesitmény, magasabb hozam is varhatd. A teljes id6szakot
vizsgalva, a 11 zoldkotvénybdl allo portfélid alapjainak nagy részénél igazoltuk a zold
prémium meglétét, az évek el6re haladtaval azonban a zold prémium kevésbé jelent
meg, és kisebb mértékben. Egy masik, irodalmakban elterjedt nézetet sikeriilt igy
azonositanunk, mégpedig a z6ld prémium piac altali bedrazdddasat. A Sortino-ratak
évenkénti vizsgalatabdl kiderilt, hogy a zoldkotvények egyre jobban teljesitenek,
és némelyik a benchmark-indexek felilteljesitésére is képes.

Megallapitdsainkkal kiemeljik a kornyezeti preferencidk meger&sitésének szere-
pét és jelentéségét a kotvénypiaci szereplék korében. A kdrnyezetbarat befektetdi
preferencidk tékésitése fontos katalizdtora lehet az éghajlatvaltozas ,veszélyes”
hatasainak elkeriilése és mérséklése érdekében. Annak ellenére, hogy a zoldkot-
vény-alapok nem teljesitettek jol a teljes mintdban, lathattuk, hogy idével eltlinhet
a zold prémium, és jovedelmezs befektetésekké is valhatnak, de ugy véljik, csak
akkor, ha a z6ld(kotvény)- alapok koruli szabalyozasi kérdések tisztazédnak.
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