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A klimavédelmi események hatdsa
a koztudatra és a tOkepiacra

Empirikus vizsgalat Google-trends- és ETF-adatokon

A tanulmany a klimavédelmi események hatasat vizsgalja a koztudatra és a tékepi-
acra. El6szor tiz klimavaltozashoz kapcsolddoé fogalom Google-trends-indexének
alakulasat, majd 6t zold- és 6t szennyezd iparagi kitettségli ETF abnormalis hoza-
mat tekinti at az eseményelemzés standard nemzetkozi médszertanaval. A Google-
trends adatain vizsgalt tényezok jelentds részénél az események hatasara kimu-
tathatd szignifikans atlag feletti keresési érték. A tovabbi eredmények alapjan
azonban a klimavédelmi eseményeknek Gsszességében nincs tendenciaszert hata-
suk a tokepiacra. Minden eseménynél egyedi hatasok lathatok, még a hason-
10k is kiilonb6z6 iranyu reakcidkat valthatnak ki. A legjelent6sebb események az
IPCC-jelentés, az ENSZ 24. éghajlatvaltozasi konferenciaja, az Egyesiilt Allamok
hivatalos kilépése a parizsi egyezménybdl és a glasgow-i klimasztrajk volt. Egysé-
ges iparagi trendek nehezen hatarozhatok meg, a kedvezé tarsadalmi felelgsségii
(ESG) részvények, valamint — meglep6é modon - a dohany-, alkohol-, szerencse-
jaték- és repiilogép-ipari kitettségii ETF-ek esetében varhatunk atlagosan pozitiv
hatast, de ezeknek a hatdsoknak a robusztussaga is megkérddjelezhetd. Igy a kli-
mavédelmi eseményeknek a tékepiacokra gyakorolt hatasa nagyon korlatozott,
aminek egyik magyarazata lehet a vizsgalt t6kepiac hatékony miikddése.”

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G17, G32, G41.

Bevezetés

E tanulmany arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a kiillonb6z6 klimavédelmi
események — konferenciak, beszédek vagy egyezmények — milyen hatassal van-
nak a koztudatra és a t6kepiacra. Koztudatra valo hatason azt kell érteni, hogy
ezek az események képesek-e felhivni az emberek figyelmét a klimavéltozasra. Az
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eseményelemzés modszertanat alkalmazva ezt a Google keresési adatainak a segit-
ségével vizsgaljuk meg. A t6kepiaci hatdst pedig a tarsadalmi felel6sségii szempon-
tokat is figyelembe vevé z6ld- és szennyez6 iparagi tézsdei alapok (Exchange Traded
Funds, ETF) abnormalis hozamanak segitségével elemezziik, szintén az esemény-
elemzés mddszertanat alkalmazva.

Klimavaltozds és a tdrsadalmi felelosségii (ESG-) befektetések

A kozvéleményt bizonyos szempontbol megosztja a klimavaltozas kérdése
(Marcum-Prasetya [2019]), de jelentésége tudomdanyos alapon vitathatatlan
(IPCC [2007], Urry [2015], Al-Ghussain [2019]). A globalis felmelegedés hatasara
egyre csokken a sarkvidéken taldlhaté jégtakaro (Siegert és szerzétdrsai [2019]),
emelkedik a tengerszint (Raper-Braithwaite [2006]), és gyakoribbak az extrém
id6jarasi viszonyok (Stott [2016]). Ezek a jelenségek allatfajok elttinéséhez (Tho-
mas és szerzdtdrsai [2004]), part menti varosok veszélybe keriiléséhez (Awuor
és szerzbtdrsai [2008], Hallegatte és szerzdtdrsai [2013]), ivovizhianyhoz (Delpla
és szerzbtdrsai [2009], Ma és szerzdtdrsai [2022]) és éhinséghez is (Wheeler-von
Braun [2013], Fanzo és szerzétdrsai [2018]) vezethetnek bizonyos térségekben.
A klimavaltozds hatasa éppen a fejl6dd térségekben lehet a legnagyobb (Field-
Barros [2014]), ami tovabb novelheti a régidk kozotti killonbségeket, tovabba gaz-
dasagi destabilizacidhoz vezethet (Tol [2018]).

A felsorolt lehetséges stlyos hatasokat felismerve, szamos vildgszinti szervezet és
orszag kezdett el egytittmiikddni a potencialis karok megakadalyozasa vagy csilla-
pitasa érdekében. Ennek egyik uttordje az Egyesiilt Nemzetek Szervezete (ENSZ),
amelynek orszagai mar régoéta foglalkoznak a klimavaltozas hatdsainak megfékezé-
sével. Az ENSZ els6 éghajlatvaltozasi konferenciajat (Conference of the Parties, COP)
1995-ben Berlinben tartottak. A COP-konferenciat azéta évente rendezik meg, amely
a vilag vezetdinek cstcstalalkozoéja a témaban. Tovabba az ENSZ kezdeményezésére
alakult meg az Eghajlatvaltozdsi Korménykézi Testiilet (Intergovernmental Panel
on Climate Change, IPCC), amely vizsgalja és riportalja a klimavaltozast és annak
hatasait. Az ENSZ els6 éghajlatvaltozasi keretegyezménye (United Nations Frame-
work Convention on Climate Change, UNFCCC) 1992-ben sziiletett meg (ENSZ
[1992]), amelynek célja a szennyezdanyag-kibocsatas csokkentése volt, azonban
konkrét szamokat még nem tartalmazott. Az els6 mar jogilag is kotelezé érvényt
szerz6dés az 1997. december 11-én alairt kiotéi jegyzékonyv volt (ENSZ [1998]). Az
igazi attorés azonban csak joval késGbb, 2015-ben a parizsi éghajlatvédelmi egyez-
mény (ENSZ [2015]) megkotésével kovetkezett be, amelyet 195 orszag irt ald az
tiveghazhatasu gazok kibocsatasanak csokkentése érdekében, és ez mar célszamo-
kat is tartalmazott. Ezenfeliil szamos eurdpai unios megallapodas is 1étezik, tizemel
a kibocsataskereskedelmi rendszer (Emissions Trading System, ETS), amelynek célja
az tiveghdzhatasu gazok kibocsatasanak csokkentése (Zhang-Wei [2010]). Az unids
klimarendelet célkit(izése a kibocsatas jelentds csokkentése 2030-ra, valamint a kli-
masemlegesség elérése 2050-re (Pye és szerzdtdrsai [2017]). Az Egyesiil Allamok is
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hasonlé6 célokkal rendelkezik, am ott ez egy megosztobb politikai kérdés, mint az
Eurépai Unidban. A périzsi egyezményt eleinte is nehezen fogadtak el, valamint
a Trump-adminisztraci6 2017-ben kilépett az egyezménybdl (Zhang és szerzétdarsai
[2017]), amelybe a Biden-adminisztracié megvalasztasa utan egybdl ujra belépett
(Zhongming és szerz6tdrsai [2021]).

A gazdasagi célkitiizések mellett kiemelten fontos az emberek, valamint a nyilva-
nossag figyelmének felhivasa a klimavaltozasra, hiszen annak kezelése érdekében
szitkség van a kozosségre is (Kousser-Tranter [2018]). Az elmult évtizedben a klima-
valtozas és a fenntarthatdsag egyre nagyobb figyelmet kap a médidban is (Bolsen-
Shapiro [2018]). Ennek koszonhet6en mar a nyilvanossagban és a kozbeszédben is
valamelyest mindennapi témdnak szamit a klimavaltozas mérséklése és a fenntart-
haté megoldasok kérdése (Hart és szerzétdrsai [2015], El Ouadghiri és szerzdtdrsai
[2021]). Nagy médiafigyelmet kapnak a mar emlitett COP-konferencidk (Painter és
szerzltdrsai [2018]) és a vilag vezetdinek a témaban tett nyilatkozatai is (Kousser—
Tranter [2018]), kiilonos tekintettel az amerikai elnokre (Hoshijima [2017]). Tovabba
nagy szerepiik van a fiatal aktivistaknak (Marris [2019]) - mint példdul Greta
Thunbergnek -, valamint a hirességeknek (példaul a szinészeknek), akik szintén
képesek a kozvéleményt befolyasolni (Anderson [2011]). De mekkora hatasuk van
valdjaban a klimavédelmi konferencidknak vagy beszédeknek? Képesek felkelteni
az emberek érdekl6dését, és ezaltal képesek-e hatni a koztudatra is? Hatassal lehet-
nek-e a gazdasagi varakozasokra és ezaltal a tékepiacok miikodésére is? Ezekre a kér-
désekre keresstik a valaszokat ebben a tanulmanyban.

Ahogy lathatd, napjainkra mar kiemelt médiafigyelem 6vezi a klimavaltozassal
kapcsolatos eseményeket a politikaban, a gazdasagban és a kozéletben egyarént. Igy
ezek az események, valamint a témaval kapcsolatos 0j informéciok hatassal lehetnek
a t6kepiacra is, ahol szintén megfigyelhet6 egyre tobb z6ld- és fenntarthatd befekte-
tési lehetdség (ENSZ [2021]). A legnépszer(ibb kategoéria az ugynevezett kornyezeti,
tarsadalmi és iranyitasi (Environmental, Social and Governance, ESG) befektetések
(Kotsantonis és szerzétdrsai [2016]), amelyek figyelembe vesznek kiilonb6z6 tarsa-
dalmi célokat is. Rengeteg pénz aramlik vilagszerte ebbe az irdnyba, a Bloomberg
Intelligence [2021] becslése alapjan az ESG-eszkozok 2025-re elérhetik az 53 ezer
milliard dollaros értéket is. Az ESG-szempontokat is figyelembe vevo tézsdei alapok
(Exchange Traded Funds, ETF) szama is nagymértékben névekszik (ENSZ [2021]). Az
ESG-megkozelités vallalatok esetében egy pontszammal mérhetd, amely harom pil-
lérbél tevédik ossze: kdrnyezeti (Environmental), tarsadalmi (Social) és vallalatiranyi-
tasi (Governance) (Pagano és szerzdtdrsai [2018]). Ezek a pillérek 6nmagukban is értel-
mezhetdk, a kornyezeti pillér megmutatja példaul, hogy az adott vallalat milyen er6-
forrasokat hasznal fel, milyen a karosanyag-kibocsatasa, és mennyi energiat fogyaszt.
A tarsadalmi lab figyelembe vesz emberi jogi kérdéseket, a munkavallalok jolétét és
a vallalat kozosségre gyakorolt hatasat. Mig a harmadik - a vallalatiranyitasi — pillér
a menedzsment és a részvényesek diverzitasara, valamint a vallalati tarsadalmi fele-
16sségvallalasra (Corporate Social Responsibility, CSR) dsszpontosit (Thomson Reu-
ters [2017]). Osszességében tobbféle pontos metodoldgia létezik a szdmitdsra, de ezek
f6 iranya megegyezik (Li-Polychronopoulos [2020]).
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Szamos kutatas foglalkozik az ESG-mindsités hatasaval a vallalatokra, legtobb eset-
ben az ESG pozitiv hatasat mutatjak ki (Kotsantonis és szerzétdrsai [2016], Buallay
[2018], De Lucia és szerzbtdrsai [2020], Fatemi és szerz6tdrsai [2018]). Igy befektetdi
szempontbdl is érdemes lehet a z6ld- vagy ESG-befektetésekkel foglalkozni. Itt is
lathaté pozitiv kapcsolat az ESG-pontszam és a részvényhozamok kozott (Ashwin
Kumar és szerzétdrsai [2016], Khan [2019]). Tobb kutatas viszont azt mutatja, hogy
nincs szignifikans kapcsolat kozottitk (La Torre és szerzétdrsai [2020], Sahut-
Pasquini-Descomps [2015], Auer-Schuhmacher [2016], Timdr [2021]). Az eredmé-
nyek azonban érzékenyek lehetnek a vizsgalt id6horizontra és régiora is (Halbritter-
Dorfleitner [2015]). Tobb tanulmany az ESG-t inkabb kockazatkezelési szempontbol
talalja érdekesnek (Giese és szerzdtdrsai [2019], Sassen és szerzdtdrsai [2016], Maiti
[2021]). Mindenesetre lathatd, hogy a téma nagy érdeklédésre tart szamot, és szak-
irodalma széles, de megoszld. Mivel sok befektet6 tekinti dontési szempontnak, és sok
kutatas sziiletik az ESG- és a zoldbefektetések teriiletén, ezért érdemes azzal is foglal-
kozni, hogy milyen eseményeknek lehet hatasuk az ilyen befektetésekre — ez jelenleg
egy kevésbé kutatott teriilet, amit jelen tanulmany igyekszik béviteni.

Szakirodalmi dttekintés

A hatékony piacok elmélete (Fama [1970]) alapjan a piaci eszkdzarban minden elér-
het6 informacié megjelenik, és arvaltozast csak 4j informaci6 idézhet eld. Ezért
a tékepiacok kutatasanak fontos része az ilyen 4j informaciokra vagy eseményekre
valo reakcidk vizsgalata. Ilyen esemény lehet példéul a pénziigyi eredmények kozzé-
tétele (Bernard [1992]), a menedzsmentvaltas (Bonnier-Bruner [1989]), a részvény-
felapr6zodas (Fama és szerzdtdrsai [1969]), a felvasarlas, 6sszeolvadds (Rosen [2006])
vagy a vallalatot érint6é barmilyen hir (Chan [2003], Ferndndez és szerzétdrsai [2011]).
Bizonyos esetekben az 1j informaciok nem az elméletnek megfeleléen azonnal épiil-
nek be, hanem anomaliak figyelhet6k meg. Ilyen lehet a tul- vagy alulreakcid, amelyet
példaul De Bondt-Thaler [1987], valamint Daniel és szerzétdrsai [1997] dokumentalt.
Tulreakcio esetében az 4j informacié indokolt hatasanal nagyobb valtozas figyelhetd
meg, mig alulreakcié esetében éppen ellenkezdleg: az indokoltnal alacsonyabb a hatas
a részvényarfolyamra. Ezen anomaliakat a viselkedési kozgazdasagtan a specidlis
emberi gondolkoddssal probélja megmagyarazni (Neszveda [2018]).
Tanulményunk f6 kérdése, hogy van-e hatasuk a klimavédelmi eseményeknek
a koztudatra és a t6kepiacra? Hasonld témaval foglalkozik Harmsen [2018]: az ENSZ
klimavéltozas-kezelésének hatékonysagat vizsgalja, és megfogalmaz kritikdkat.
Roederer [2020] Greta Thunberg és a Twitter hatasat mutatja be a német vallalatok
viselkedésére. Jung és szerzdtdrsai [2020] szintén Greta Thunberg és hirességek hata-
sat mutatja be a klimavaltozassal kapcsolatos kozgondolkodéasra. Nghiem és szerzo-
tdrsai [2016] a Google-trends adatai alapjan vizsgalja a klimavaltozas iranti érdek-
16dést. Pham és szerzétdrsai [2019] a parizsi egyezmény hatdsat elemzi a német rész-
vénypiacon, és megallapitja, hogy annak szignifikans negativ hatasa volt a szennyezd
ipardgakra. Kruse és szerzdtdrsai [2020] szintén a parizsi egyezmény hatdsat vizsgalja,
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a szerz6k az amerikai részvénypiacon szignifikins abnormalis hozamot dokumen-
taltak a zoldrészvények esetében. Ramiah és szerzétdrsai [2013] a kornyezetvédelmi
szabalyozasok bejelentésének hatasaval foglalkozik az ausztral részvénypiacon, ered-
ményei vegyesek: nagy jelentésége van annak, hogy éppen melyik szektorrdl van
sz6. Ramelli és szerzbtdrsai [2021] a 2019-es klimasztrajk hatasat vizsgalja az eurdpai
részvényhozamokra, negativ hatast mutat ki a karbonintenziv véllalatok értékére.
Antoniuk-Leirvik [2021] négy nagyobb klimavédelemhez kothetd eseményt vizsgal,
és abnormalis hozamot mutat ki ezen események hatasara mind a z6ld-, mind a szeny-
nyez6 energiaiparban. Misra [2016] a COP-konferenciak negativ hatasat dokumen-
talja mind a z6ld-, mind a szennyezd energiaiparban. Schiitze és szerzdtdrsai [2020]
globalis részvényszintli adatokon elemzi a COP-konferenciak hatasat a hozamokra
2009-2017 kozott, a nagyobb események hatasat taldlja szignifikansnak. Ezek alap-
jan Osszefoglalva, a szakirodalom szignifikdns abnormalis hozamokat figyelt meg,
de csak bizonyos esetekben. Ezt nagyban befolyasolja, hogy pontosan melyik ese-
ményt és milyen iparagat vagy részvényt vizsgalunk. A jelentdsebb események hatasa
is erGsebb, a legérzékenyebb iparag pedig az energiaipar, ahol leggyakrabban figyel-
heté meg szignifikans abnormalis hozam a meglévé irodalom alapjan. A kutatasok
legtobbje csak egy-egy eseményt vagy egy-egy iparagat vizsgalt, tudomasunk szerint
nem késziilt a jelen tanulmanyhoz hasonlé atfogo kutatas.

Jelen tanulmany husz klimavaltozashoz kothet6 esemény hatasat vizsgalja meg
a koztudatra — ehhez kozelité valtozoként a Google-trends adatai szolgalnak —, vala-
mint a t6kepiacra, amihez ETF-adatokat hasznalunk. A vizsgalatok soran az ese-
ményelemzés standard nemzetkozi mdodszertanat alkalmazzuk. Mind a husz ese-
ményre tiz klimavaltozashoz kothet6 kifejezés Google-keresési adatait elemezziik.
A t6kepiac esetében tiz ETF adatait vizsgaljuk, megkiilonboztetve 6t zold- és 6t szeny-
nyez§ iparagi kitettségi ETF-et, igy bemutatva, hogy mely szektorokat érinti inkabb
a hatas. Hipotézisiink az, hogy a Google-trends adataival vizsgalt fogalmak jelentds
részénél az események hatdsara kimutathatd szignifikans atlag feletti keresési érték.
Ezt a varakozast az eseményekre iranyulé magas médiafigyelem és ezaltal a koztu-
datba valo bekertilés indokolja. Korabbi kutatasok eredménye is erre utal (Nghiem és
szerzltdrsai [2016], Jung és szerzdtdrsai [2020]). Tovabbi hipotézisiink, hogy az ese-
ményt koveté napokban a vizsgalt zold-ETF-ek esetében pozitiv szignifikdns abnor-
malis hozam, a szennyez ETF-ek esetében pedig negativ szignifikdns abnormalis
hozam mutathato ki. Ezeket pedig a kdztudatba valé beépiilés hatdsa, valamint a meg-
jelend hirek indokoljak, amelyek miatt tobb pénz aramlik a zoldbefektetésekbe, és ezzel
egy id6ben pedig pénz dramlik ki a szennyez8bb ipardgakbol. Ez akar egy portfdlio-
atcsoportositas keretében is torténhet az események hatasara (Bressan és szerzétdrsai
[2022]). Tovabba ez azt mutatna, hogy ezek az események 4j informaciot jelentenek
a piac szamara, mely csak az adott esemény megtorténtekor épiil be az arba. Hiszen
ezek az események egyfajta iranyvonalat adnak a kormanyoknak és a vallalatoknak
arra vonatkozoan, hogy milyen intézkedéseket kell tenniiik a klimavaltozas hatdsai-
nak enyhitése érdekében. A konferencidkon elfogadott megallapodasok és célkittizések
hatassal lehetnek a t6kepiacokra is, mivel befolyasoljak az altalanos gazdasagi varako-
zasokat, amelyek 0j informacioként beépiilnek a piaci arba is.
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Moébdszertan és adatok

Eseményelemzés

A felallitott hipotézisek vizsgalatahoz a nemzetkozi irodalombdl ismert standard ese-
ményelemzési modszertant (MacKinlay [1997]) alkalmazzuk, amelyet Binder [1998]
részletesen bemutat. A modszer 1ényege a tényleges és a becsiilt varhaté hozam kozotti
kiilonbség (abnormalis hozam) nullatél valé szignifikans eltérésének vizsgalata az
adott eseményablak ideje alatt. A kalkulaciok soran mindenhol loghozammal dol-
gozunk, ami mind mddszertani, mind szamitasi szempontbol kedvezébb (Platen-
Rendek [2008]). Els6 1épésként a varhaté hozam becsléséhez egy erre a célra alkal-
mas regresszios modellt hasznalunk, amely az adott esemény el6tti szaz megfigyelés
és a piaci hozam alapjan becsiili meg a varhat6 hozamot:

E(ri,t) = Birm,t+ Qp @

ahol E(r,,) az i-edik eszkoznek a t-edik idépontbeli becsiilt loghozama, (3,a piaci
loghozamhoz tartozo egyiitthatd, r, , a piaci hozam a t-edik idépontban, o, pedig
az i-edik eszkozhoz tartozd konstans (a regresszié tengelymetszete). Ez alapjan mar
kiszdmithat6 az abnormalis hozam a t-edik idészakra (AR, ):

AR, =r,,—E(r,)- 2)

it it

Egyhosszabb (a t,-edik és a t -edik id6szak kozotti) eseményablak vizsgélatahoz pedig
sziikséges a kumuldlt abnormalis hozam (CAR, , , ) kiszdmitdsa, amelyet egyszertien

az adott idészakhoz tartozé abnormalis hozamok 6sszegeként kapunk:

2}

CAR AR, . (3)

ity — Lan—y,
Ezt kdvetGen kiszamithat6 az adott abnormalis hozamhoz vagy kumulalt abnor-
malis hozamhoz tartozé t-statisztika (Student [1908], Gravetter-Wallnau [2014])
annak tesztelésére, hogy szignifikansan kiilonb6znek-e nullatél az abnormalis
hozamok. Amennyiben igen, az arra utal, hogy az esemény szignifikans hatassal
volt a vizsgalt eszk6z hozamadra. A statisztikai vizsgalatok soran az 5 szazalékos
szignifikanciaszintet tekintjilk mérvadénak. Ha az esemény datuma éppen nem
kereskedési napra esett, akkor a kovetkez6 kereskedési napot tekintjiik t = 0-nak.
A szamitasok soran az irodalomban szokasos eseményablakokat (Kolari és szer-
z6tdrsai [2018], Schiitze és szerzétdrsai [2020]) vizsgaljuk: az adott esemény napja
(AR, ), a megel6z6 napi hozammal kumuldlt (CAR | ), a kdvetkezd nappal kumu-
lalt (CAR, ), a megel6z6 naptol a kévetkezé napig kumulélt haromnapos id6-
szak (CAR_, ,) és a megel6z6 naptdl a harmadik napig kumulélt 6tnapos id6szak
(CARfl)s). Ezzel kisztrhetd, ha nem azonnal, egy nap alatt épiil be az informacio,
illetve vizsgalhato az el6z6 napi varakozas is, tovabba egy atfogo kép kaphaté arrdl,
hogy miként épiil be az 4j informacié a piaci arakba.

To6bb hasonld esemény vizsgalata esetében lehetdség van atlagos kumulalt abnorma-
lis hozam (CAAR,) szamitasara is a kumulalt abnormalis hozam atlagolasaval:
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1
CAAR ==>"" CAR,, (4)
n e= shply

amelynek nullatél valo szignifikdns eltérése szintén t-statisztika segitségével vizs-
galhato, és ennek segitségével meghatarozhato, hogy az eseményeknek altalanos-
sagban van-e szignifikans hatasuk, vagy csak néhany kiemelked6 fontossagu ese-
mény azonosithatd. Ezt is alkalmazzuk az események egyiittes vizsgalata érdekében
és a robusztussag tesztelésére.

A Google-trends adatainak vizsgalata is az el6z6leg leirtakat koveti azzal a kiilonb-
séggel, hogy itt a keresési indexet nem egy regresszios becsléshez, hanem az elmult
szaz nap atlagahoz viszonyitjuk:

AS,=S,,-S, (5)

ahol AS,  az adott i-edik kifejezéshez a t-edik id6pontban tartozé abnormélis keresés
(atlagtol vett eltérés), és S az el6z6 szaz megfigyelés atlaga. Az el6bbiekhez hasonldéan
kumulaltan szamolhat6 hosszabb eseményablak esetében is:

CAS, , =Y " A4S, ©)

Lk n=t

Ezt kovetGen szintén kiszdmithaté az adott abnormalis hozamhoz vagy kumu-
lalt abnormalis hozamhoz tartozo t-statisztika (Student [1908], Gravetter-Wallnau
[2014]) annak tesztelése érdekében, hogy szignifikansan kiilonbozik-e nullatél az
abnormalis keresési érték. Amennyiben igen, az arra utal, hogy az esemény szignifi-
kans hatdssal volt a vizsgalt fogalom keresési gyakorisagara. A statisztikai vizsgala-
tok soran itt is az 5 szdzalékos szignifikanciaszintet tekintjiikk mérvadoénak, valamint
a kordbban leirt (AS, ), (CAS_, ), (CAS, ), (CAS | ) és (CAS_, ,) eseményablakokat
és az atlagos kumuldlt abnormalis keresést (CAAS,) vizsgaljuk:

(MA&:EEZ"gmgt, 7)
n e= stp by

Igy a hasonlé események altaldnos hatdsa is vizsgalhaté az egyedi hatasokon tul.
A kovetkezokben részletesen targyaljuk a vizsgalathoz hasznalt adatok leirasat.

Felhaszndlt adatok

KLIMAVEDELMI ESEMENYEK e ElGszor a vizsgdlni kivant klimavédelmi esemé-
nyek korét hataroztuk meg. Bizonyos statisztikai vizsgalatokhoz elényo6s, ha leg-
alabb husz eseményt (n =20) vizsgalunk (Klein-Rosenfeld [1987]), néhany sztiki-
tett vizsgalat esetében azonban ez sériil, mivel csak kevesebb ilyen esemény volt
a vizsgalt idészakban, de 0sszességében torekedtiink husz relevans és kellden
nagy esemény kivalasztasara. A vizsgalt id6szak kezdete 2014, mivel ekkortdl kez-
dett igazan nagyobb figyelem iranyulni a klimavaltozasra és a fenntarthatdésagra
(Sisco és szerzétdrsai [2017], ENSZ [2021]). A vizsgalt idészak vége pedig egészen
napjainkig tart (2022), hogy minél relevansabb eseményeket is vizsgalhassunk
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a kozelmultbol. A legjelentésebb rendszeres konferencia és egyben csucstalalkozo
az ENSZ éghajlatvaltozasi konferencidja (COP), ahol az 4j klimamegallapodasok
jelentés része sziiletik, igy ezek hatdsat kiilon is vizsgaltam. Az események kiva-
lasztdsa sordan tovabba arra torekedtiink, hogy a feltételezett legnagyobb jelent6-
ségli események keriiljenek a mintédba, amelyek nem csak szigortian konferenciak.
Igy 6sszességében az aldbbi eseményeket valasztottuk ki.'

1. 20. COP-konferencia Liméaban (2014. december 11.): az UNFCCC és a kiotéi
jegyzokonyv alairoinak és egyéb vilagvezetSknek rendszeres talalkozoja, ebben az
évben nem sziiletett kiilonosebb jelent6ségli megallapodas.

2. 21. COP-konferencia és a parizsi egyezmény megsziiletése (2015. december 12.):
a csucstalalkozo mellett az egyezmény attdrésnek szamitott, és nagy figyelmet kapott
a médidban is.

3. A parizsi egyezmény életbelépése (2016. november 4.): valamelyest jelké-
pes datum, de mégis figyelmet vonzott ismét a megéallapodasra és a klimavalto-
zas kezelésére amellett, hogy innentdl fogva jogi kovetkezményeket is jelentett
az egyezmény.

4. 22. COP-konferencia Marrakesben (2016. november 15.): Peter Thomson, az
ENSZ egyik akkori vezetdje beszédében az alacsony karbonkibocsatast energiafor-
rasokra vald atallast siirgette. A konferencia masik 6 témaja az ivoviztisztasag volt,
kiilonos tekintettel az afrikai térségre.

5. Az Egyesiilt Allamok kilépése a parizsi egyezménybél (2017. jtinius 1.): Donald
Trump bejelentette, hogy az Egyesiilt Allamok kilép a parizsi egyezménybél, a tény-
leges kilépés csak évekkel késébb valdsult meg.

6. 23. COP-konferencia Bonnban (2017. november 12.): a taldlkozén nem sziile-
tett kiilonosebb jelentéségti megallapodas. Arnold Schwarzenegger mondott beszé-
det, ami viszonylag nagy médiafigyelmet vonzott.

7. IPCC-jelentés (2018. oktdber 6.): a tanulmany a globalis felmelegedés kovet-
kezményeit mutatja be részletesen, és felhivja a figyelmet, hogy fontos a felmelegedés
1,5 °C alatt tartasa az iparosodas el6tthoz viszonyitva, de ennek lehetéségére vésze-
sen fogy az idé.

8. TEDxStockholm (2018. november 24.): Greta Thunberg els6 beszéde, ahol az
aggaszto klimavaltozasra és a cselekvés hianyara hivta fel a figyelmet. A beszéd nagy
tigyelmet kapott.

9. 24. COP-konferencia Katowicében (2018. december 4.): a konferencidn a ren-
dez6 Lengyelorszagra iranyult a figyelem, hogy bizonyithassa, milyen klimavédelmi
intézkedéseket tesz. Az eseményen Greta Thunberg is beszédet mondott, ez volt
masodik nagy nyilvanos megjelenése.

10. World Economic Forum (2019. januar 25.): az éves rendezvényen befek-
tetdk, tizletemberek, politikai vezetdk, kozgazdaszok és hirességek vettek részt.
Ebben az évben kiilonos figyelmet kapott a klimavéltozas, Greta Thunberg szin-
tén beszédet mondott.

' Az események leirdsa a cfr.org, az unfccc.int és az un.org oldalakon taldlhaté informécidk alapjén
késziilt, sajat szerkesztés.


cfr.org
unfccc.int
un.org
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11. Brit parlament (2019. aprilis 23.): Greta Thunberg a brit parlamentben szolalt
fel, ahol cselekvést siirgetett az Egyesiilt Kiralysagban.

12. Az ENSZ klimaiigyi cstcstalalkozéja New Yorkban (2019. szeptember 23.):
a csucstalalkozo célja tovabbi éghajlati intézkedések meghozatala volt, szamos orszag-
tol vartak jabb bejelentéseket. Greta Thunberg szintén beszédet mondott.

13. 25. COP-konferencia Madridban (2019. december 11.): eredetileg Brazilidban
keriilt volna megrendezésre, de az orszag Jair Bolsonaro elnok megvalasztasa utan
kilépett a parizsi egyezménybdl, és nem kivant helyet adni a konferencianak sem.
Végiil tiintetések hatasara keriilt Madridba.

14. Az Egyesiilt Allamok hivatalos kilépése (2020. november 4.): hivatalosan is
életbe 1ép az Amerikai Egyesiilt allamok kilépése a parizsi egyezménybdl.

15. Online klimacstcs (2020. december 2.): a rendezvényen a vilag szamos vezetdje
mellett részt vett Ursula von der Leyen, az Eurdpai Bizottsag elnoke, valamint Ferenc
papa is. Tobb orszag tett a korabbinal szigortbb véllaldsokat.

16. Az Egyesiilt Allamok 1jbéli belépése (2021. janudar 20.): Joe Biden aldirja az
Egyesiilt Allamok Ujracsatlakozasat a parizsi egyezményhez.

17. Vezet6k klimatalalkozoja (2021. 4prilis 23.): Joe Biden talalkozot hiv 6ssze
a vilag vezetdivel a klimavaltozas hatdsainak kezelése érdekében, ahol 4j amerikai
célokat jelent be.

18. 26. COP-konferencia Glasgow-ban (2021. november 1.): a koronavirus-jar-
vany miatt a tervezettnél késébb keriilt megrendezésre. Nem sikeriilt attorést
jelentd megdallapodasokat kotni, de létrejott a Nemzetkozi Fenntarthatdosagi Szab-
vanyligyi Testiilet (International Sustainability Standards Board, ISSB) a globalis
ESG-standardok kialakitdsa érdekében.

19. Klimasztrajk Glasgow-ban (2021. november 5.): a 26. COP-konferencia alatt
komoly tiintetések voltak, amelyek a cselekvés hianyaval és zoldre festéssel (green
washing) vadoltak a vezet6ket. Greta Thunberg is beszédet mondott.

20. Economist fenntarthatdsagi cstics (2022. marcius 21.): az ENSZ fétitkara-
nak beszéde, ahol a 1,5 °C-o0s cél életben tartasa érdekében tovabbi megallapo-
ddasokat siirgetett.

GOOGLE-TRENDS « A tanulmanyban egy kétlépcsds vizsgalatot hajtunk végre, ahol
el6szor a felsorolt események koztudatra, majd a tékepiacra gyakorolt hatasat ele-
mezziik. A koztudatra valé hatast a Google-trends adatain keresztiil vizsgaljuk. Az
itt elérhetd index a keresések normalizalt szama, amely napi bontasban mutatja az
adott kifejezés relativ népszertiségét egy 0-100-as skalan. Ezen adatok elérhet6k
manualisan a Google-trends oldalan vagy R package segitségével. A sziikséges nagy
adatmennyiség miatt az utébbit hasznaltuk. Ot, 4ltalénosan a klimavaltozashoz kap-
csolodo és ot valamelyest a tékepiacokhoz is kothetd fogalomhoz toltottiik le a vilag-
szintl keresésiindex-adatokat a 2014. janudr 1. és 2022. marcius 31. kozotti idészakra
a vizsgalni kivant eseményekhez igazodva:
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ALTALANOS TOKEPIACI

1. Klimavaltozas (climate change) 6. ESG (ESG)

2. Globialis felmelegedés (global warming) 7. Fenntarthatd befektetés

3. CO,-kibocsatas (CO, emission) (sustainable investment)

4. Uveghazhatésu gézok (greenhouse gases) 8. Szén-dioxid-mentes (carbon free)
5. Netto nulla (net zero) 9. Tiszta energia (clean energy)

10. Z6ld-ETF (green ETF)

Igyekeztiink olyan fogalmakat kivalasztani, amelyek esetében leginkabb valdszi-
nisithetd, hogy az események hatasara novekedhetett a Google-keresések szama.
A tbékepiachoz kothetd fogalmak esetében a leggyakoribb z6ld- vagy fenntarthaté
befektetésekhez kapcsolddo kifejezéseket valasztottunk. Természetesen a kifejezé-
sek nem fedik le a témahoz kapcsol6dd dsszes fogalmat, de egyiittesen mar egy jo
kozelitést biztositanak.

ETF-EK o A vizsgalat masodik Iépcs6jéhez, az események t6kepiacra gyakorolt hata-
sanak vizsgalatahoz szlikség van t6kepiaci adatokra is. A tanulmanyban ETF-eket
vizsgalunk, mivel ezek a t6zsdén kereskedett, széles korben hozzaférhetd, likvid
eszkozok, amelyek képesek teljes szektorokban zajlo trendek és arfolyammozgasok
lényegi megragadésdra (Ferri [2009], Bhojraj és szerzdtdrsai [2020]). Igy megfeleld
kozelitést biztositanak a vizsgalatokhoz. Elézetes feltételezések alapjan az esemé-
nyeknek lehet hatasuk a zoldiparagakra, valamint a kifejezetten szennyez6 ipar-
agakra is. Ezek vizsgalata érdekében 6t, kiillonb6z6 tulajdonsagokkal rendelkez6
z0ld- és szennyez6 ETF-et valasztottunk ki:

ZOLD-ETF-EK:

1. WisdomTree U.S. ESG Fund (RESP): kisebb tézsdei alap, amely kedvez6 ESG-
tulajdonsagu amerikai vallalatokba fektet.

2. iShares MSCI USA ESG Select ETF (SUSA): nagy tézsdei alap, amely eszkozeit
magas aranyban részvényekben tartja, a piaci kockazathoz hasonlét hordoz magéaban.
Az ESG-kitettség maximalizalasara torekszik az amerikai piacon.

3. iShares Global Clean Energy ETF (ICLN): kozepes t6zsdei alap, amely megkozeli-
t6en szaz tiszta/zold energidhoz kapcsolddo vallalat teljesitményének kovetését célozza.
Eszkozeinek husz szazaléka lehet akar opcidkban vagy swapokban.

4. Invesco Water Resources ETF (PHO): kozepes tézsdei alap, amely viztisz-
titassal foglalkoz6 vagy az ivovizmindség megdrzéséhez kapcsolddo vallalatok
teljesitményét koveti le.

5. Invesco MSCI Sustainable Future ETF (ERTH): viszonylag nagy tézsdei alap,
amely eszkozeinek majdnem teljes részét részvényekben tartja. Olyan vallalatok rész-
vényeit tartja, amelyek szolgaltatasai vagy termékei hozzdjarulnak a fenntarthatd kor-
nyezeti mikodéshez.

SzeNNYEZO ETF-EK:
1. AdvisorShares Vice ETF (VICE): aktivan kezelt kisebb tézsdei alap, amely
a dohany-, az alkohol- és a szerencsejaték-iparagban miikodé vallalatokba fektet be.
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2. Vanguard Energy Index Fund (VDE): nagy tézsdei alap, amely eszkozei jelen-
tés részét olyan vallalatok részvényébe fekteti, amelyek az amerikai energiapia-
con miikédnek.

3. Vanguard Consumer Staples Fund (VDC): nagy t6zsdei alap, amely az amerikai
alapvet6 fogyasztasi cikkek agazatanak teljesitményét igyekszik kovetni. Ennek részei
a dohanytermékek és sok egyszer haszndlatos fogyasztasi cikk.

4. U.S. Global Jets ETF (JETS): kozepes tézsdei alap, amely az amerikai és a nemzet-
kozi légitarsasagok és repiildgépgyartok teljesitményének kovetését célozza. Kiilon-
boz6 méretti vallalatok részvényeit is tartalmazza.

5. iShares U.S. Oil & Gas Exploration & Production ETF (IEO): kozepes t6zsdei
alap, amely az amerikai olaj- és gaziparagat igyekszik lekovetni. Eszkozeinek husz
szazaléka lehet akar opciokban vagy swapokban is.

Az ETF-ek leirasa a Bloomberg-terminalon taldlhaté informaciok alapjan késziilt.
Avizsgalando ETF-ek kivalasztasa soran f6 szempont volt, hogy rendelkezzenek elér-
het6 adatokkal a vizsgalt események idejére, ez a VICE és a JETS ETF-ek esetében az
els6 néhany eseményre nem teljesiil, mivel csak késébb indultak el, de jobb alterna-
tiva hidnyaban kénytelenek voltunk ezeket haszndlni. Tovabba szempont volt, hogy
minél tobb kiilonbo6z6 ipardgat ragadjanak meg mind a z6ld-, mind pedig a szeny-
nyezd szektorokbol - egy résziik az Egyesiilt Allamokra fokuszal, egy résziik pedig
vilagszintd, ezzel is novelve a vizsgalat sokszintiségét. A felsorolt ETF-ekhez tartozo
teljeshozam-indexek (fotal return index) 2014. januar 1. és 2022. marcius 31. kozotti
idgszakra vonatkozo értékei a Bloomberg-terminalrol szarmaznak, amelyek korrelal-
nak tobbek kozott az osztalékkal és a részvényfelaprézdédassal (Ince—Porter [2006]) -
igy elkeriilve az ezek okozta torzitasokat. A szamitasokhoz tovabba letoltottiik az
S&P 500 adatait is, piaci benchmarkként. A vizsgalatokat az itt bemutatott adatokon
végeztiik el. A kovetkez8kben ismertetjiik eredményeinket.

Eredmények
A koztudatra valo hatds (Google-trends)

Kiindulasképpen a felsorolt klimavédelmi események koztudatra gyakorolt hata-
sat vizsgaltuk a Google-trends adatain keresztiil. E16szor egy atfogd kép érdekében
egylittesen néztiik az események atlagos hatasat. Ezt kovetden kiilon vizsgaltuk csak
a COP-konferencidk adatait, mivel ezek tekinthet6k a legjelentdsebb rendszeres ese-
ményeknek. Egy arrdl sz6l6 arnyaltabb kép érdekében, hogy inkabb mely események
hajtjak az eredményeket, kiilon elemeztiik a tobbi esemény (6sszes esemény minusz
COP-konferenciak) atlagos hatast is.

Az 8sszes esemény vizsgalatakor (1. tdbldzat) az 6tnapos eseményablaknal
(CAAS_, ;) minden esetben szignifikdnsan atlag feletti keresésindex-érték lathato.
A legnagyobb szignifikans értékek a Climate change, Global warming és Greenhouse
gases kifejezések esetében lathatok. A tobbi fogalom esetében az aznapi hatds nem
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szignifikans, ez feltehetden annak tudhaté be, hogy id6t vesz igénybe, mire a hirek
eljutnak az emberekhez (Hou [2007]). A Carbon free kifejezést leszamitva, a harom-
napos (CAAS | |) eseményablaknal is mindenhol szignifikdnsan atlag feletti a kere-
sési index értéke. A kétnapos eseményablakok (CAAS | j és CAAS, ) esetében pedig
a Carbon free és az ESG Kkifejezéseken kiviil mindenhol szignifikans értékek latha-
tok. Néhany napos idétavon az Osszes kifejezés esetében szignifikansan atlag feletti
a Google-keresési index értéke. Ennek alapjan a klimavédelmi események altalano-
san képesek felkelteni az emberek érdeklédését és ezaltal befolyasolni a koztudatot is.

1. tabldzat
Az 6sszes esemény dtlagos hatdsa a Google-trends-indexre

AvrtaLANos
Eseményablak Climate Global CO, Greenhouse Net
change warming emission gases zero
AAS,, 9,78 8,40 4,54 12,61 3,73
(3,84) (2,54) (1,41) (2,86) (1,27)
CAAS_ 16,58 14,13 12,57 24,75 7,34
(6,51) (4,26) (3,90) (5,61) (2,50)
CAAS | 18,92 18,04 11,82 25,28 6,69
(7,43) (5,44) (3,67) (5,73) (2,27)
CAAS || 25,72 23,77 19,85 37,42 10,30
(10,11) (7,17) (6,16) (8,48) (3,50)
CAAS |, 43,65 47,65 42,12 64,94 18,06
(17,15) (14,38) (13,08) (14,72) (6,14)
TOKEPIACI
Eseményablak ESG Sustainable Carbon Clean Green
investment free energy ETF
AAS,, 5,71 5,71 1,10 3,60 3,57
(1,41) (1,51) (0,37) (1,53) (1,52)
CAAS |, 7,37 9,23 3,87 6,26 5,26
(1,82) (2,44) (1,29) (2,66) (2,23)
CAAS, 7,79 7,69 1,27 7,06 5,19
(1,92) (2,03) (0,42) (3,00) (2,20)
CAAS |, 9,45 11,21 4,04 9,71 6,88
(2,33) (2,96) (1,35) (4,12) (2,92)
CAAS |, 16,04 28,75 14,80 15,94 11,26
(3,96) (7,60) (4,94) (6,77) (4,78)

Megjegyzés: zardjelben a t-statisztika értékei. A tablazat a kiilonb6z6 eseményablakok-
hoz (sorok), valamint fogalmakhoz (oszlopok) tartozé abnormalis keresést és a hozza
tartozo t-statisztikat mutatja, dolt szammal kiemelve a legalabb 5 szazalékos szinten
szignifikdns eredményeket.

Forrds: sajat szerkesztés.
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Csak a COP-konferenciak atlagos hatdsat vizsgalva (2. tdbldzat), az eredmények
nagyban megegyeznek az 0sszes esemény vizsgalatakor tapasztaltakkal. Az 6tnapos
eseményablakndl (CAAS | ,) a keresési index értéke szintén minden esetben szigni-
fikdnsan 4tlag feletti. A legnagyobb szignifikans értékek itt is a Climate change, Glo-
bal warming és Greenhouse gases kifejezéseknél lathatok. Ami valamelyest kiilonbség,
a tékepiaci fogalmaknal csak kevesebb esetben lathato szignifikans eredmény. Ez arra
utal, hogy ezek az események inkabb altalanossagban keltik fel a figyelmet, és nem
biztos, hogy ez az érdeklédés a t6kepiacra is atterjed. Az azonban lathatd, hogy csak
a COP-konferencidknak is jelentés hatasuk van az emberek érdeklédésére.

2. tablazat
A COP-konferencidk atlagos hatasa a Google-trends-indexre

ALTALANOS
Eseményablak Climate Global CO, Greenhouse Net
change warming emission gases zero
AAS, , 16,05 19,50 5,16 16,81 8,83
(3,45) (3,22) (0,88) (2,09) (1,64)
CAAS |, 28,21 33,14 9,44 31,06 11,10
(6,07) (5,48) (1,60) (3,86) (2,07)
CAAS, | 33,82 44,57 20,99 46,92 16,89
(7,28) (7,37) (3,57) (5,83) (3,14)
CAAS_ | 45,98 58,21 25,27 61,17 19,16
(9,89) (9,62) (4,30) (7,60) (3,57)
CAAS_ |, 64,94 96,00 65,66 103,83 35,61
(13,97) (15,87) (11,17) (12,89) (6,63)
TOKEPIACI
Eseményablak ESG Sustainable Carbon Clean Green
investment free energy ETF
AAS,, 3,81 6,75 2,69 3,19 5,16
(0,52) (0,98) (0,49) (0,74) (1,20)
CAAS |, 0,85 15,91 2,61 3,39 4,80
(0,11) (2,30) (0,48) (0,79) (1,11)
CAAS | 8,87 11,61 9,89 9,26 7,51
(1,20) (1,68) (1,81) (2,15) (1,74)
CAAS_| | 5,91 20,78 9,80 9,45 7,14
(0,80) (3,01) (1,79) (2,20) (1,66)
CAAS_ |, 16,27 46,42 16,98 18,02 12,14
(2,20) (6,72) (3,10) (4,19) (2,82)

Megjegyzés: zarojelben a t-statisztika értékei. A tablazat a kiilonboz6 eseményablakokhoz (so-
rok), valamint fogalmakhoz (oszlopok) tartozé abnormalis keresést és a hozza tartozo t-statisz-
tikat mutatja, d6lt szimmal kiemelve a legalabb 5 szazalékos szinten szignifikins eredményeket.
Forrds: sajat szerkesztés.
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A COP-konferenciakat leszamitva, a tobbi eseményt vizsgalva (3. tdbldzat) szin-
tén hasonlé eredményeket lathatunk. Az 6tnapos eseményablaknal szintén minden
esetben szignifikansan atlag feletti a keresési index értéke. Itt is er8sebb a hatas az
altalanos fogalmaknal, de nem elhanyagolhato a tékepiaci fogalmak esetében sem,
de a Sustainable investment és a Carbon free fogalmak csak az 6tnapos eseményab-
lak esetében szignifikansak, igy ezek esetében gyengébb a hatds. Ezek alapjan nem
mondhato, hogy csak a COP-konferencidk vagy csak a tobbi esemény hajtana az ered-
ményeket — egy egységes robusztus kép lathato.

3. tdbldzat
A COP-konferencidk kivételével az Gsszes esemény dtlagos hatasa a Google-trends-indexre

AvrtaLANos
Eseményablak Climate Global CO, Greenhouse Net
change warming emission gases zero
AAS,, 7,09 3,64 4,27 10,82 1,54
(2,33) (0,92) (1,11) (2,05) (0,44)
CAAS |, 11,60 5,99 13,91 22,05 5,73
(3,81) (1,51) (3.61) (4,18) (1,63)
CAAS, | 12,53 6,67 7,89 16,01 2,32
(4,12) (1,68) (2,05) (3,04) (0,66)
CAAS | 17,05 9,01 17,52 27,24 6,51
(5,60) (2,27) (4,55) (517) (1,85)
CAAS |, 34,53 26,93 32,03 48,28 10,54
(11,35) (6,80) (8,32) (9,16) (3,00)
TOKEPIACI
Eseményablak ESG Sustainable Carbon Clean Green
investment free energy ETF
AAS,, 6,52 5,26 0,41 3,77 2,89
(1,35) (1,16) (0,12) (1,34) (1,03)
CAAS 10,17 6,36 4,41 7,49 5,46
(2,10) (1,41) (1,23) (2,66) (1,94)
CAAS, | 7,32 6,01 -2,42 6,11 4,20
CAAS | 10,97 7,11 1,58 9,83 6,76
(2,26) (1,57) (0,44) (3,49) (2,40)
CAAS |, 15,94 21,18 13,87 15,04 10,89
(3,:29) (4,68) (3.87) (5.34) (3,86)

Megjegyzés: zardjelben a t-statisztika értékei. A tdblazat a kiilonb6z6 eseményablakokhoz
(sorok), valamint fogalmakhoz (oszlopok) tartozé abnormalis keresést és a hozza tartozo
t-statisztikat mutatja, d6lt szammal kiemelve a legalabb 5 szazalékos szinten szignifikans
eredményeket.

Forrds: sajat szerkesztés.



A KLIMAVEDELMI ESEMENYEK HATASA A KOZTUDATRA... | 727

Az eredmények tovabbi arnyaldsa érdekében és robusztussagtesztként mind a huisz
eseményre elvégeztiik a tiz fogalom vizsgalatat a leirt 6t eseményablakra. Helysziike
miatt ebbdl csak az 6tnapos eseményablak eredményeit kozoljitk (Fiiggelék F1. tab-
lézat).” Bzek alapjan 4ltalanossagban megfigyelheté a keresési indexnek az atlagnél
szignifikansabb értéke az események jelentSs részénél. Az események nagy részénél
a hatds erésebb a hosszabb eseményablakok esetében. A tékepiachoz is kothetd 6t
fogalom esetében altaldban nem olyan erds a keresési index emelkedése, mint az alta-
lanos fogalmak esetében, itt még inkabb a hosszabb eseményablakoknal mutathaté ki
szignifikans emelkedés. Kiemelten szignifikdns hatasu eseménynek mondhaté a 20.,
a 22. és a 26. COP-konferencia, valamint Greta Thunbergnek a New York-i ENSZ
klimaiigyi cstcstalalkozén mondott beszéde, azonban a keresési indexek emelke-
dése nem jelentds a 25. COP-konferencia és az online klimacstcs esetében. Az Egye-
sillt Allamok périzsi egyezménybél valé kilépésekor érdekes médon az atlagnal
szignifikdnsan alacsonyabb a keresési index értéke, tehat ez az esemény egyaltalan
nem terelte a figyelmet a klimavédelemre. Osszességében az események kiilon-kiilon
valo vizsgalatakor megfigyelhet6 azok szignifikans pozitiv hatasa a keresési indexre
(néhany emlitett kivétellel). Ez arra utal, hogy az egyes események magukban is képe-
sek felkelteni az emberek figyelmét és ezaltal a klimavédelmet bevinni a koztudatba.
Egyértelmiien megkiilonboztetheté néhany nagyobb hatast esemény, valamint olyan
események is, amelyeknek szinte nem volt hatasuk.

Osszességében az eredmények alatdmasztjak azt a hipotézist, amely szerint
a Google-trends adatain a vizsgalt fogalmak jelentds részénél az események hatasara
kimutathaté szignifikans atlag feletti keresési érték. Ez azt mutatja, hogy a klimavé-
delmi események képesek az emberek figyelmét felkelteni, és ezaltal képesek a kli-
mavaltozast jobban behozni a koztudatba. Ezt alapvetéen az magyarazhatja, hogy az
ilyen eseményeket a média is figyelemmel kiséri, igy lehetévé valik, hogy a klimaval-
tozasrol és annak hatdsairdl szold tizenetek eljussanak a nagykozonséghez. Az ese-
ményekkel kapcsolatos sajtofigyelmet és a kozosségi média térbeli hatékonysagat fel-
hasznélva a klimavéltozas problémaja az emberek tudatéba keriilhet, ami végsé soron
arra 0sztonzi 6ket, hogy a sajat életiikben és kozosségiikben is foglalkozzanak a kér-
déssel. Ezen tulmenden a klimavédelmi események egyfajta kozosségi megmozdulast
is jelentenek, amely lehet6vé teszi, hogy az emberek Osszegytiljenek, és akar egytitt
dolgozzanak a klimavaltozas ellen. Ez a kozosségi részvétel és egyiittmtikodés is fon-
tos szerepet jatszhat abban, hogy az embereket jobban érdekeljék ezek az események.

A tékepiacra gyakorolt hatds (ETF-ek)

A koztudatra gyakorolt hatds vizsgalata utan érdekes kérdés, hogy az ott latott
szignifikans eredmények vajon a tékepiacok esetében is megjelennek-e. A kovet-
kezGkben ezt a kérdést tekintjiik: el6szor az események atlagos hatasat vizsgaljuk

a korabban latott megbontasban (6sszes esemény, COP-konferencidk és a tobbi), ezt

2 7 7 oz . " 7 e
A részletes eredményeket kérés esetén a szerzé rendelkezésre bocsatja.
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kovetden pedig az események 6nallé hatasat elemezziik az eredmények jobb meg-
értése érdekében.

AZ ESEMENYEK TOKEPIACRA GYAKOROLT ATLAGOS HATASA (ETF-EK) o Az Osszes
esemény atlagos hatdsa (4. tdbldzat) esetében a z6ldcsoportbol a RESP-nél harom ese-
ményablaknal lathato szignifikans pozitiv abnormalis hozam. Az ICLN-nél egy eset-
ben szignifikans az eredmény, ami nem igazan tekinthetd robusztusnak. A szennyez6
ETF-ek esetében a VICE-nal a két és a JETS-nél a harom pozitiv hozam szignifikans,
ami igen meglepd, és ellentétes a korabbi hipotézissel.

4. tablazat
Az Osszes esemény atlagos hatdsa a tékepiacokra

ZOLD-EFT
Eseményablak RESP SUSA ICLN PHO ERTH
AAR,, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(0,72) (0,48) (0,29) (-0,71) (-0,63)
CAAR |, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(0,91) (0,75) (-0,18) (-0,56) (-0,18)
CAAR, 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00
(2,11) (1,38) (1,97) (-0,26) (0,01)
CAAR_, 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00
(2,30) (1,65) (1,49) (-0,11) (0,45)
CAAR_ 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
(2,08) (1,02) (-0,57) (-0,20) (-0,50)
SzENNYEZO ETF
Eseményablak VICE VDE VDC JETS IEO
AAR,, 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01
CAAR |, 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
CAAR 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
(1,29) (0,81) (1,43) (2,40) (0,46)
CAAR_, 0,01 0,00 0,00 0,02 0,00
(2,32) (0,51) (1,05) (3,27) (0,05)
CAAR_ 0,01 0,01 0,00 0,03 0,01
(3,43) (1,89) (0,68) (5,82) (1,86)

Megjegyzés: zardjelben a t-statisztika értékei. A tablazat a killonb6z6 eseményablakok-
hoz (sorok), valamint fogalmakhoz (oszlopok) tartozé abnormalis loghozamot és a hoz-
z4 tartoz6 t-statisztikat mutatja, d6lten kiemelve a legalabb 5 szdzalékos szinten szigni-
fikans eredményeket.

Forrds: sajat szerkesztés.
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A COP-konferenciak atlagos hatasat vizsgalva (5. tdbldzat) csupan egyetlen helyen,
a szennyez$ IEO ETF-értéknél lathato szignifikdns eredmény. Ez alapjan altalanos-
sagban a COP-konferencidknak nincs egyértelmi hatasuk a t6kepiacokra. Ez azt is
jelenti, hogy az 6sszes esemény atlagos hatasat is valdsziniileg inkabb a tobbi esemény
hajtja, amit a kovetkezé vizsgalat is alatamaszt.

5. tdbldzat
A COP-konferenciak atlagos hatasa a tékepiacokra

ZOLD-ETF
Eseményablak RESP SUSA ICLN PHO ERTH
AAR, 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
(-0,86) (-0,77) (1,62) (-0,77) (-0,33)
CAAR_,, -0,01 0,00 0,00 -0,01 0,00
(-1,62) (-1,03) (0,31) (-1,21) (-0,87)
CAAR, | 0,00 0,00 0,01 0,00 -0,01
(0,33) (-0,16) (1,78) (-0,10) (-0,99)
CAAR_ | 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
(-0,44) (-0,42) (0,47) (-0,55) (-1,53)
CAAR_ 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
(-0,78) (-0,68) (0,60) (-0,76) (-1,34)
SzENNYEZO EFT
Eseményablak VICE VDE VDC JETS IEO
AAR,, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(0,09) (0,31) (0,03) (-0,03) (0,02)
CAAR |, 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
(0,17) (-0,47) (-0,48) (-0,53) (-0,93)
CAAR, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(-0,14) (0,36) (1,24) (0,25) (-0,20)
CAAR |, 0,00 0,00 0,00 0,00 -0,01
(-0,07) (-0,41) (0,72) (-0,26) (-1,15)
CAAR_ 0,00 -0,01 0,00 0,00 -0,02
(_0>29) (_1a79) (0198) (0)50) (_2>33)

Megjegyzés: zardjelben a t-statisztika értékei. A tablazat a kiilonb6z6 eseményablakok-
hoz (sorok), valamint fogalmakhoz (oszlopok) tartozé abnormalis loghozamot és a hoz-
z4 tartozo t-statisztikat mutatja, d6lten kiemelve a legalabb 5 szdzalékos szinten szigni-
fikans eredményeket.

Forrds: sajat szerkesztés.

A tobbi esemény atlagos hatasat (6. tdbldzat) tekintve is a RESP, a VICE és a JETS ese-
tében tobb a szignifikans pozitiv abnormalis hozam. Ezenkiviil még lathaté tovabbi
szignifikdns pozitiv hatas is, amely ugyan nem tul robusztus, de szintén meglepd.
A tobbi ETF-re viszont dtlagosan nincs egyértelmii hatasuk, itt inkabb egy-egy ese-
mény egyedi hatdsa fordulhat el6. Osszességében nagyon vegyes kép ldthatd, amire
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nem konny(i magyarazatot adni. Feltehet6en inkabb egy-egy eseménynek van egyedi
hatasa, és a tékepiac esetében nem lehet altalanositani. Ennek mélyebb megértése
érdekében a kovetkezékben kiilon-kiilon is megvizsgaljuk az események hatdsat.

6. tdbldzat
A COP-konferenciak kivételével az 6sszes esemény atlagos hatdsa a tékepiacokra

ZOLD-ETF
Eseményablak RESP SUSA ICLN PHO ERTH
AAR,, 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(1,43) (1,08) (-0,71) (-0,35) (-0,53)
CAAR_LO 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
(2,15) (1,57) (-0,42) (0,13) (0,35)
CAARO,1 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
(2,31) (1,76) (1,19) (-0,25) (0,66)
CAAR_| | 0,01 0,01 0,01 0,00 0,01
(3,03) (2,24) (1,48) (0,23) (1,54)
CAAR |, 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
(3,00) (1,66) (-1,08) (0,26) (0,28)
SzZENNYEZO EFT
Eseményablak VICE VDE VDC JETS IEO
AAR,, 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01
(0,44) (1,46) (-0,04) (0,71) (1,27)
CAAR |, 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01
(1,62) (1,62) (-0,15) (2,07) (1,39)
CAARQ1 0,01 0,00 0,00 0,02 0,00
(1,64) (0,73) (0,89) (2,71) (0,69)
CAARfL1 0,01 0,00 0,00 0,02 0,00
(2,81) (0,88) (0,78) (4,07) (0,81)
CAAR |, 0,02 0,02 0,00 0,04 0,02
(4,29) (3,42) (0,18) (6,63) (3,74)

Megjegyzés: zarojelben a t-statisztika értékei. A tablazat a kiillonb6z6 eseményablakokhoz
(sorok), valamint fogalmakhoz (oszlopok) tartozé abnormalis loghozamot és a hozza tar-
tozo t-statisztikdt mutatja, d6lten kiemelve a legalabb 5 szdzalékos szinten szignifikdns
eredményeket.

Forrds: sajat szerkesztés.

AZ EGYEDI ESEMENYEK TOKEPIACRA GYAKOROLT HATASA (ETF-EK) o Az egyedi
vizsgalat eredményeibdl helyszlike miatt csak az 6tnapos eseményablak eredményeit
kozoljiik (Fiiggelék F2. tabldzat).’

3 7 7 Loz 7 " . o
A részletes eredményeket kérés esetén a szerz6 rendelkezésre bocsatja.
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1. Az els6 esemény a 20. COP-konferencia, ahol meglepé médon a z6ld-ETF-ek ese-
tében tobb — foleg az 6t- és haromnapos eseményablakoknal - szignifikdns negativ
abnormalis hozam lathato. Szintén ez figyelheté meg a szennyez6 ETF-ek esetében
is, ugyan itt még kisebb a minta, de mind a harom ETF esetében a negativ abnor-
malis hozam szignifikans. Az egy- és kétnapos eseményablakoknal nem igazan lat-
hatok szignifikans eredmények egyik csoport esetében sem. Ez alapjan a 20. COP-
konferencidnak néhany napos id6tavon negativ hatasa volt mind a z6ld-, mind pedig
a szennyez6 ETF-ek hozamara.

2. A 21. COP-konferencia esetében a rovidebb eseményablakoknal lathaté néhany
szignifikdns negativ hozam. Erdekes, hogy éppen a RESP, VDE és IEO esetében, ame-
lyeknél a 20. COP-konferenciandl is hasonlok voltak az eredmények. Egyediil az ICLN-
néllathatd szignifikans pozitivabnormadlis hozam, itt harom esetben is. Az eredmények
vegyes képet mutatnak, legtobb esetben nem szignifikansak. Ez meglepd, mivel ekkor
tortént a parizsi egyezményrél valo megallapodas is, és ennek kapcsan komolyabb hatds
volt feltételezhetd (Pham és szerzitdrsai [2019], Kruse és szerztdrsai [2020]).

3. A harmadik esemény a périzsi egyezmény életbelépése, ahol a z6ldcsoportban
a harom- és 6tnapos eseményablak esetében tobb szignifikans pozitiv abnormalis
hozam taldlhaté. A szennyez6 csoport esetében csak a VDC-nél szignifikans a nega-
tiv abnormalis hozam. A JETS esetében pedig egy szignifikdns pozitiv hozam lat-
hat6, ami ellentmond az elézetes varakozasoknak, de fontos kiemelni az esemény
pozitiv zoldhatasat.

4. A 22. COP-konferencia esetében a z6ldcsoportban csak a RESP-nél lathato szig-
nifikans eredmény, és ott is csak egy helyen. Ez alapjan a 22. COP-konferencidnak
nem volt hatasa a zoldcsoportban szereplé ETF-ekre. A szennyez6 csoportban azon-
ban sok helyen lathat6, meglepé mddon, szignifikdns pozitiv abnormalis hozam,
a VDE esetében az Osszes eseményablakra, az IEO-ndl négy, a JETS-nél két esetben.
Ez alapjan a konferencia a szennyez6 iparagakra pozitiv hatast gyakorolt.

5. Az Egyesiilt Allamok parizsi egyezménybél valé kilépésekor a zold-ETF-ek
koziil haromnal lathat6é néhany esetben szignifikans pozitiv abnormalis hozam. Mig
a szennyezok koziil a VDC-nél szintén szignifikdns pozitiv az eredmény harom ese-
ményablak esetében is. Ezek alapjan az eseménynek némi pozitiv hatasa volt a z6ld-
csoportban, és egyértelmien pozitivan hatott a szennyezé VDC-re is, a tobbi esetben
nincs szignifikans hatasa.

6. A kovetkezd esemény a 23. COP-konferencia, ahol a zéldcsoportban az ERTH
esetében két helyen van szignifikans negativ hatas, a tobbi esetben a hatasok nem szig-
nifikansak. A szennyez6 csoportbol a VDE és az IEO esetében szignifikans negativ
abnormalis hozamok lathatok, miga VDC és a JETS esetében szignifikans pozitivak.
Az eredmények vegyes képet mutatnak, feltehetéen iparagi sajatossagok befolyasol-
hatjak (Brown és szerzétdrsai [2015]), de a zoldcsoportra lényegében nem volt hatasa
a 23. COP-konferencianak.

7. Az IPCC-jelentés publikalasanak hatasvizsgalatakor a zoldcsoportban erésen
szignifikdns negativ abnormalis hozamok lathatok. A vizsgalt z6ld-ETF-ek esetében
az 6tnapos eseményablaknal az eredmények szignifikans negativak, és a tobbi ese-
meényablaknadl is tobb helyen vannak szignifikans hozamok. Ez az els6 esemény, ahol
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a szennyezd csoportban is mar mind az 6t ETF-re van adat. A szennyez6 csoportnal
is az 6tnapos eseményablaknal mindenhol szignifikans az abnormalis hozam értéke.
Ez alapjan az IPCC-jelentés negativ hatassal volt mindkét csoportra. A VICE-nak
szennyezd ETF esetében egy érdekes mintazata lathato. Az elsé napokat felolel6 ese-
ményablakoknal pozitiv az abnormalis hozam, mig a leghosszabb, 6tnapos esetében
atfordul negativva. Ez feltehet6en egy tulzott reakcidval, majd pedig annak korrek-
cidjaval magyarazhatd (De Bondt-Thaler [1987]).

8. Greta Thunberg els6 beszédekor a z6ld-ETF-ek esetében a PHO kivételével min-
den 6tnapos eseményablaknal szignifikans pozitivabnormalis hozam lathato, viszont
a tobbi eseményablaknal nem szignifikdansak az eredmények. Ez arra utal, hogy az
esemény hatdsa tobb napon keresztiil érvényesiil, és csak egyiittesen mutathaté ki,
azonban egyuttal a hatas robusztussagat is megkérddjelezi. A szennyez6 szektorban
néhany vegyes eldjelti hozamon kiviil nem lathaté szignifikans eredmény, tehat erre
nem volt 1ényegi hatasa a beszédnek.

9. A 24. COP-konferencia esetében egy nagyon erds szignifikans negativ hatas lat-
haté mindkét csoportnal. Néhany kivétellel szinte az 6sszes eseményablak és ETF ese-
tében szignifikdns negativ abnormalis hozam mutathato ki. Az eddig vizsgalt esemé-
nyek koziil itt a legegyértelmibb és legrobusztusabb a hatas. A 24. COP-konferencia
mind a z6ld-, mind a szennyez6 csoportra negativan hatott.

10. A tizedik vizsgalt esemény a World Economic Forum, ahol a z6ld-ETF-ek koziil
az ICLN, valamint az ERTH esetében és akkor is csak az 6tnapos eseményablaknal lat-
hato szignifikans hozam. A szennyez csoportbol a JETS-nél van szignifikans pozitiv
abnormalis hozam két esetben. Ez alapjan a WEF-nek 1ényegében nem volt hatasa egyik
csoportra sem, ez aldl talan a JETS ETF-adata lehet kivétel.

11. Greta Thunberg brit parlamenti beszéde kapcsan csak egyetlenegy szignifikans
eredmény ldthaté a VICE esetében. Igy lényegében kijelenthet, hogy a beszédnek
nem volt szignifikans hatasa a tékepiacokra.

12. New York-i ENSZ klimaiigyi csticsnal nagyon hasonlé a helyzet, csupan két
esetben lathatd szignifikans eredmény — azok is eltéré eseményablakokban. Ezért
ennek az eseménynek sem volt jelentds hatdsa a t6kepiacokra.

13. A 25. COP-konferencia hatdsat vizsgalva a z6ldcsoportban a PHO kivételével
az Osszes Otnapos eseményablaknal szignifikans pozitiv abnormalis hozam lathato.
A tobbi eseményablak esetében csak néhany helyen szignifikdns a hozam. A szeny-
nyezd csoportban is hasonld hatds lathatd, ott az 6tnapos eseményablakndl harom
esetben van szignifikdns pozitiv abnormélis hozam. Osszességében nem olyan
robusztus az eredmény, de gy tlinik, hogy a 25. COP-konferencia néhany napos id6-
tavon pozitiv hatast gyakorolt mindkét csoportra.

14. Az Egyesiilt Allamok périzsi egyezménybdl vald kilépésének hivatalossa
valdsakor meglepé médon a zoldcsoport ETF-értékeinél az eseményablakok jelen-
t6s részénél szignifikdns abnormadlis hozam tapasztalhaté. Igy az eseménynek
pozitiv hatdsa volt a z6ldcsoportra. A szennyez6 ETF-ek esetében az 6t- és néhany
helyen a haromnapos eseményablakban lathaté szignifikans pozitiv eredmény.
Ennek alapjan erre a csoportra is inkdbb pozitiv hatasa volt ennek az eseménynek,
am ez nem tul robusztus.
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15. Az online klimacsucs esetében a zoldcsoportbdl csak az ICLN-nél figyel-
het6 meg szignifikans negativ abnormalis hozam. A szennyezd csoportban harom
helyen lathaté szignifikans pozitiv hozam. Tehat az eseménynek nem volt jelentds
hatasa a tékepiacokra.

16. Az Egyesiilt Allamok parizsi egyezményhez valé Gjboli csatlakozésat vizsgalva,
a zoldcsoportban egyéltalan nem lathato szignifikans abnormalis hozam. A szeny-
nyezd csoportban pedig a VICE esetében lathaté harom helyen szignifikans pozitiv
hozam, a JETS esetében pedig egy helyen. Az tjbdli csatlakozasnak nem volt hatasa
a zoldcsoportra, valamint jelentds hatasa a szennyezé ETF-ekre sem volt (a VICE
kivételt jelenthet, de ott is pozitiv a hatds).

17. A vezet6k klimatalalkozdja esetében kizardlag a VDC-nél lathato szignifikans
negativ abnormalis hozam, a tobbi ETF-nél nem szignifikans a hatds. Ezt esetlegesen
iparagi sajatossag is okozhatja, ami miatt az eseménynek hatdsa volt erre az ETF-re.
Ezt leszamitva az eseménynek nem volt hatasa egyik csoportra sem.

18. A 26. COP-konferenciaval kapcsolatban jelent6s eredmények nem lathatok.
Mindkét csoport esetében két helyen lathato csak szignifikans eredmény, igy a kon-
ferencia nem gyakorolt jelentds hatast a tGkepiacokra.

19. A glasgow-i klimasztrajk hatdsat vizsgalva némileg meglep6 eredmények latha-
tok. A zoldcsoport esetében az ICLN-nél és az ERTH-nél szignifikdnsan negativak az
abnormalis hozamok, mig a szennyez6 csoport jelentds részénél szignifikans pozitiv
hozamok lathatok. Ez alapjan az esemény pozitivan hatott a szennyez csoportra, és
inkabb negativan a z6ld ICLN- és ERTH-ETF-értékekre.

20. Az utolsé vizsgalt esemény a Economist fenntarthatosagi cstcs, ahol 1ényegé-
ben nem l4thatd szignifikdns eredmény. Igy ennek az eseménynek egyértelmiien nem
volt jelentds hatdsa a tékepiacra.

Osszességében igen vegyes képet mutat a klimavédelmi események egyenkénti vizs-
galata is, ahogy erre a csoportos eredmények is utaltak mar. Néhany esetben mind
a z6ld-, mind a szennyez6 csoportban erds szignifikans abnormalis hozamok latha-
tok. A legjelentésebb események ez alapjan: az IPCC-jelentés, a 24. COP-konferencia,
az Egyesiilt Allamok hivatalos kilépése a parizsi egyezménybdl és a glasgow-i klima-
sztrajk. Van azonban szamos olyan esemény, amelynek gyakorlatilag egydltalan nem
volt hatasa, ilyen a New York-i ENSZ klimaiigyi cstcs, Greta Thunberg brit parla-
menti beszéde és az Economist fenntarthatosagi csiicsa. A tobbi eseménynél nehéz
egyértelmi kovetkeztetést levonni, mivel ellentétes hatasok lathatok. Tovabba a jelen-
t6s események hatdsa is vegyes képet mutat, hol pozitiv (Egyesiilt Allamok kilépése),
hol negativ (24. COP) hatdssal a z6ldcsoportra. Ugyanez igaz a szennyezd csoportra:
van, ahol pozitiv (klimasztrjk), és van, ahol negativ (24. COP) a hatas. gy nehéz egy-
értelmu kovetkeztetéseket megfogalmazni.

Ezek az eredmények arra utalnak, hogy a klimavédelmi események hatasa a t6kepi-
acra egyedi és nem dltalanos. Sokat szamit a pontos esemény, és feltehet6en az azzal
kapcsolatos varakozasok. Az eredmények magyarazata lehet, hogy a vizsgalt esemé-
nyek egyfajta irdinyvonalat adnak a kormanyoknak és a vallalatoknak arra vonatko-
z6an, hogy milyen intézkedéseket kell tenniiik a klimavaltozas hatasainak enyhitése
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érdekében. Bizonyos konferenciak lehet, hogy ezt nagyobb mértékben teszik (példaul
elfogadott egyezményekkel), mint masok, ezaltal hatasuk is nagyobb. Bizonyos ese-
tekben pedig az eseményekkel kapcsolatos varakozasok feltehetéen mar korabban
beépiilnek a piacba, igy az események a megtorténtitkkor mar nem feltétleniil tartal-
maznak 4j informaciét. Ez a piacok hatékony mtikodését tamasztja ala.

Kovetkeztetések

E tanulmany arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy a klimavédelmi események
milyen hatdssal vannak a koztudatra és a tékepiacra. A kérdés megvalaszolasa érde-
kében husz kivalasztott, a klimavéltozashoz kotheté esemény (konferenciak, beszé-
dek és megallapodasok) hatasat vizsgalta két lépcsében. El6szor tiz klimavaltozashoz
kapcsolddoé fogalom Google-trends-indexe esetében nézte meg, hogy tapasztalha-
to-e szignifikansan atlag feletti keresési érték az esemény koriili napokban. Majd 6t
z0ld- és 6t szennyezd iparagi kitettséggel rendelkezé ETF abnormalis hozamat vizs-
galta az esemény koriili idészakban.

Az események dtlagos hatdsat vizsgalva, néhany napos id6tavon az osszes kifejezés
esetében a Google keresési indexének szignifikansan az atlag feletti értéke lathaté. Nem
tigyelhetd meg jelentds kiilonbség a COP-konferencidk és a tobbi esemény hatasa kozott,
bar a megbontasok esetében kicsit alacsonyabb a tékepiachoz kéthet6 fogalmakra gya-
korolt hatas. Az események kiilon-kiilon torténd vizsgalatakor is megfigyelheté azok
szignifikans pozitiv hatasa a keresési indexre (néhany kivétellel). Ez arra utal, hogy az
egyes események kiilon is képesek felkelteni az emberek figyelmét és ezaltal a klima-
védelmet bevinni a koztudatba. Egyértelmtien megkiilonboztetheté néhany nagyobb
hatdst esemény (a 20., 22. és 26. COP- konferencia, valamint Greta Thunbergnek a New
York-i ENSZ klimatigyi csticstalalkozén mondott beszéde), valamint néhany olyan ese-
meény is, amelyeknek szinte nem volt hatasuk. Ezek alapjan elfogadhat6 az a tanulmany
elején feltett hipotézis, hogy a Google-trends adatain a vizsgalt fogalmak jelents részé-
nél az események hatasara kimutathato szignifikans atlag feletti keresési érték. Ennek
egyik lehetséges magyarazata az eseményeket 6vez6 kiemelt médiafigyelem, amely az
embereket tovabbi érdeklédésre 6sztonzi a téma irant.

A t6kepiaci eredmények esetében igen vegyes kép lathatd. Az egyiittes altaldanos
hatést vizsgalva az allapithaté meg, hogy a klimavédelmi események 6sszességében
nem feltétleniil hatnak tendenciaszertien a tékepiacra. A RESP z6ld-ETF-értékeinél
lathat6 szignifikdns pozitiv abnormalis hozam. A szennyezé ETF-ek esetében
a VICE-nal két és a JETS-nél harom helyen lathaté szignifikans pozitiv hozam, ami
igen meglepd, és ellentétes a korabbi hipotézissel. A COP-konferencidk hatdsa nem
szignifikans, ezeket inkabb a tobbi esemény hajtja.

A klimavédelmi események egyenkénti vizsgalatakor sem rajzolddik ki egységes
kép. A legjelentésebb események az IPCC-jelentés, a 24. COP- konferencia, az Egye-
siilt Allamok hivatalos kilépése a parizsi egyezménybél és a glasgow-i klimasztrajk, de
ezeknél sem latszanak azonos tendencidk arra vonatkozodan, hogy mikor mely iparaga-
kat érintik. Van néhany olyan esemény, amelynek gyakorlatilag egyaltalan nem volt
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hatasa, ilyenek a New York-i ENSZ klimaiigyi cstcs, Greta Thunberg brit parlamenti
beszéde és az Economist fenntarthatdsagi csiicsa. A tobbi eseménynél nehéz egyér-
telm kovetkeztetést levonni. Az ETF-ek szempontjabdl is vegyes a kép, nem lathatd
egyértelmuen olyan trend, hogy valamelyik ETF milyen iranyba reagal a klimavédelmi
eseményekre. Az atlagos hatdsokat vizsgalva a RESP-nél, VICE-nal és JETS-nél lathato6
szignifikans pozitiv abnormélis hozam. Ez alapjan az eseményeknek atlagosan pozi-
tiv hatasuk lehet ezekre az ETF-ekre, amelyeknek kedvezd ESG-tulajdonsagu a rész-
vénykitettségiik (RESP), valamint meglepé médon a dohany-, az alkohol-, a szeren-
csejaték- (VICE) és a reptildgép- (JETS) ipari Kitettségiik is. Az energiaiparban vegyes
hatasok figyelhet6k meg. A tiszta energia (ICLN) esetében hol pozitiv, hol negativ
hatds lathato, ami atlagosan nem szignifikans. A szennyez6 energia (VDE), a gaz- és
olajipar (IEO) esetében is lényegében ugyanezek az eredmények. Az ivévizmindség
(PHO) esetében csak kevés helyen lathatd szignifikans eredmény, és azok is vegyesek.
A RESP-en kiviili ESG és fenntarthatdsagi ETF-ek (SUSA és ERTH) esetében csak egy-
egy nagyobb eseménynél figyelhet6 meg szignifikdns eredmény. Ezek alapjan a tanul-
many elején feltett hipotéziseket el kell utasitani. Tehat a vizsgalt zold-ETF-ek eseté-
ben nem mutathato ki egyértelmd pozitiv szignifikans abnormalis hozam, valamint
a szennyezO ETF-ek esetében sem lathatd negativ szignifikans abnormalis hozam az
eseményt koveté napokban. Inkabb néhdny jelentésebb eseményrél (IPCC-jelentés,
a 24. COP-konferencia, az Egyesiilt Allamok hivatalos kilépése a périzsi egyezmény-
bél és a glasgow-i klimasztrajk) és harom ETF-r6l (RESP, VICE és JETS) beszélhetiink,
ahol szignifikans hatasok figyelhet6k meg. Minden eseménynél egyedi hatasok latha-
tok, még a latszolag hasonlo események is kiilonb6z6 irdanyu reakcidkat valthatnak ki
(példaul a 22. és a 24. COP-konferencia).

Az eredmények egyik lehetséges magyarazata lehet az események kozotti kiilonb-
ség, bar a COP-konferencidk kiilon torténd vizsgalata sem mutat egységes képet. Ez
alapjan egy tovabbi kutatasi kérdés lehet a vizsgalt események bovitése és katego-
rizalasa. Az események kategorizalasakor nem biztos, hogy csak a tipusukat (kon-
ferencia, beszéd, egyezmény) kell figyelembe venni kiillonbségként, hanem figye-
lembe lehetne venni példaul az események ,hangulatat” (sikeriilt megallapodast
kotni, vagy sem? pozitiv hangulatban a megoldasokrol volt sz6, vagy csak a nega-
tiv kovetkezményekrol?). Ez lehet, hogy képes lenne jobban magyarazni a hatasok
iranyat. Tovabba az alkalmazott mddszertan egyik nehézsége, hogy az eredmények
érzékenyek lehetnek az esemény pontos idejének kivalasztasara is, ami a tobbnapos
konferenciak esetében okozhat gondot. Igyekeztiink a datumot az alapjan megha-
tarozni, hogy feltehetden melyik nap eseményének lehet a legnagyobb hatdsa. Ez
tovabb optimalizalhat6 példaul a Google-trends adatainak a segitségével, mivel ott
jol lathato a szignifikdns hatas.

Az eredmények robusztussaganak vizsgalata érdekében lehetdség lenne a vart
hozam egyéb moddszerrel torténd becslésével valo bovitésre is (példaul faktormo-
dell), mivel példaul a szennyez6 iparagakban lathato szignifikans pozitiv hozamokat
okozhatja a modell nem pontos becslése is. Az eredmények tovabba a piac hatékony
mikodését timasztjak ala, mivel bizonyos esetekben az eseményekkel kapcsolatos
varakozasok feltehetéen mar korabban beépiilnek a piacba, igy azok az esemény
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megtorténtekor mar nem feltétleniil tartalmaznak Gj informaciét, igy nem lathato
szignifikans abnormalis hozam sem. Tovabbad a vizsgalat kiterjeszthet tobb régiora
is, feltehet6en érdemes ezeket kiilon vizsgalni, mivel nem biztos, hogy ugyanaz az
esemény ugyanugy hat kiilonboz6 régidkra. Jelen tanulményban az Egyesiilt Allamok
és a fejlett piac volt az elemzés kozéppontjaban. Ezek mind tovabbi érdekes kutatasi
kérdések, amelyekhez jelen tanulmany igyekszik megteremteni a kiindulé alapot.
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Flggelék

F1. tabldzat
Az események egyedi hatdsa a Google-trends-indexre

Altalanos foglmak Climate Global Co, Greenhouse Net

change warming emission gases zero

Online klimacstcs 45,64 17,90 6,11 89,17 76,74
(5,88) (2,01) (0,51) (4,77) (4,45)

Glasgow-i klimasztrajk 59,74 43,77 70,76 89,24 19,40
(4,24) (5,18) (5,54) (5,46) (1,10)

26. COP-konferencia 132,93 75,04 151,13 121,39 165,97
(10,26) (9,61) (12,91) (7,58) (10,19)

Vezetbk 23,72 -1,28 32,75 33,01 55,95
klimatalalkozéja (3,34) (-0,17) (2,92) (1,71) (5,28)

Az Egyesiilt Allamok -1,18 29,97 46,51 63,62 2,77
Ujboli belépése. .. (-0,12) (3,74) (4,16) (3,62) (0,31)

Economist -27,95 0,54 7,05 16,80 -17,10
fenntarthatdsagi cstcs (-3,17) (0,07) (0,66) (1,06) (-1,58)

Az Egyesiilt Allamok 31,29 27,73 -13,51 47,80 -53,68
hivatalos kilépése... (3,02) (2,83) (-1,25) (2,59) (~4,99)

25. COP-konferencia -6,47 -19,60 -22,23 7,56 -0,82
(-0,38) (-1,54) (-1,38) (0,44) (-0,11)

Az ENSZ klimatigyi 187,05 137,77 113,77 178,02 71,07
csucstalalkozodja (18,98) (21,15) (8,38) (19,14) (13,30)

Brit parlament 98,70 45,75 39,84 109,83 1,19
(10,33) (2,76) (3,26) (5,99) (0,25)

World Economic 2,37 -75,14 42,06 -5,65 -8,72

Forum (0,27) (-5,17) (2,93) (-0,31) (-2,00)
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Az F1. tdbldzat folytatdsa

Altaldnos foglmak Climate Global Co, Greenhouse Net
change warming emission gases zero

24. COP-konferencia 44,59 43,82 65,66 98,04 12,01
(547) (3,93) (4,91) (6,56) (2,47)

TEDxStockholm 52,52 59,21 50,45 13,09 4,78
(7,29) (5,47) (3,92) (0,83) (0,99)
IPCC-jelentés 41,63 62,41 71,14 101,52 9,80
(8,72) (9,72) (6,49) (8,68) (2,57)
23. COP-konferencia 42,49 62,81 72,21 108,56 -4,70
(4,47) (5,56) (6,55) (6,56) (~0,96)
Az Egyesiilt Allamok -55,09 -64,20 -79,16 -125,80 -21,81
kilépése a parizsi (-4,50) (-3,45) (-7,63) (-6,26) (-3,77)
egyezménybodl

22. COP-konferencia 74,53 170,42 88,46 157,64 33,26
(9,03) (10,70) (8,06) (11,37) (6,30)

A pdrizsi egyezmény 25,00 92,53 60,69 65,23 7,19
életbelépése (4,08) (7,21) (5,99) (4,78) (1,45)
21. COP-konferencia 30,58 94,67 -10,80 -1,53 3,17
(4,19) (7,75) (-0,86) (-0,11) (0,70)

20. COP-konferencia 70,98 148,87 49,52 131,30 4,77
(19,19) (17,62) (5,14) (14,01) (1,10)
Tokepiaci foglmak ESG Sustainable ~ Carbon Clean Green
investment free energy ETF

Online klimacstcs 101,54 117,35 -2,10 8,72 -1,53
(4,48) (6,45) (-0,21) (1,11) (-0,16)

Glasgow-i klimasztrajk 27,81 36,16 -45,04 12,67 33,81
(1,55) (1,69) (-4,63) (1,48) (4,03)

26. COP-konferencia 69,18 73,53 -44,98 47,30 58,48
Vezet6k 35,80 144,91 34,13 -87,54 -58,56
klimatalalkozoéja (2,55) (7,36) (3,72) (-4,00) (-3,46)
Az Egyesiilt Allamok 25,46 5,16 -10,49 216,76 117,06
Ujboli belépése... (2,38) (0,34) (-1,09) (12,17) (7,20)
Economist 14,06 13,45 46,64 -12,77 13,08
fenntarthatdsagi cstics (1,32) (0,88) (5,24) (-1,98) (1,31)

Az Egyesiilt Allamok -9,07 -38,17 20,50 7,68 29,91
hivatalos kilépése. .. (~0,89) (~2,50) (2,34) (1,27) (3,66)
25. COP-konferencia 2,46 96,14 -82,46 -27,93 3,36
(0,39) (6,79) (-8,11) (-4,77) (0,81)

Az ENSZ klimatigyi 25,06 -0,92 72,77 27,17 9,03
csucstalalkozoja (4,84) (-0,07) (6,86) (5,34) (2,66)
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Az FI. tdbldzat folytatdsa

Tokepiaci foglmak ESG Sustainable ~ Carbon Clean Green
investment free energy ETF

Brit parlament 11,05 -14,80 22,03 19,23 0,60
World Economic 4,03 32,70 -24,10 2,42 -3,58
Forum (0,98) (2,69) (-2,53) (0,47) (-1,86)
24. COP-konferencia 2,71 -29,09 23,06 6,36 3,58
(0,71) (-2,30) (2,53) (1,37) (1,71)

TEDxStockholm -5,19 -37,74 -22,66 -5,80 0,80
(~1,40) (=3,03) (~2,47) (~1,26) (0,38)
IPCC-jelentés 7,49 56,69 45,39 8,36 -7,45
(2,15) (4,82) (5,29 (1,91) (-3,14)
23. COP-konferencia -0,52 24,06 83,43 3,01 4,13
Az Egyesiilt Allamok -8,43 -50,03 -3,26 -19,39 11,32
kilépése a parizsi (-2,74) (-4,34) (-0,34) (-3,07) (5,95)
egyezménybdl

22. COP-konferencia 8,58 78,38 65,03 56,29 6,23
(2,98) (9,74) (5,66) (9,92) (4,82)

A parizsi egyezmény -6,41 31,75 60,38 33,11 7,96
életbelépése (-2,31) (4,21) (5,12) (6,39) (7,39)

21. COP-konferencia -2,68 0,60 -2,38 -1,27 -1,01
(-1,15) (0,07) (~0,19) (-0,25) (~0,84)

20. COP-konferencia 17,88 34,92 60,19 24,36 -1,95
(6,21) (3,75) (4,64) (5,10) (-1,05)

Megjegyzés: zarojelben a t-statisztika értékei. A tablazat a kiillonb6z6 eseményablakokhoz
(sorok), valamint fogalmakhoz (oszlopok) tartozé abnormalis loghozamot és a hozza tar-
tozd t-statisztikat mutatja, d6lten kiemelve a legalabb 5 szazalékos szinten szignifikdns

eredményeket.

Forrds: sajat szerkesztés.

F2. tabldzat

Az események egyedi hatasa a t6kepiacokra

Z06ld-ETF RESP SUSA ICLN PHO ERTH
Online klimacstcs 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01
(1,48) (1,86) (0,90) (0,54) (0,76)
Glasgow-i klimasztrajk 0,02 0,00 -0,07 0,02 -0,05
(2,49) (~0,33) (-5,22) (1,76) (-3,87)
26. COP-konferencia 0,01 0,02 -0,03 0,01 0,01
(1,94) (2,28) (-2,42) (1,15) (0,43)
Vezetbk -0,01 -0,01 0,03 0,00 0,01
klimatalalkozéja (-1,18) (-1,35) (1,16) (-0,14) (0,49)
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Az F2. tdblazat folytatdsa

Z0ld-ETF RESP SUSA ICLN PHO ERTH

Az Egyesiilt Allamok 0,02 0,01 0,02 0,00 0,00
ujboli belépése. .. (1,45) (1,16) (1,03) (-0,40) (0,18)

Economist 0,01 0,01 -0,04 0,00 -0,01
fenntarthatdsagi cstcs (1,02) (0,77) (-2,30) (0,00) (-0,45)

Az Egyesiilt Allamok 0,06 0,05 0,05 0,04 0,06
hivatalos kilépése... (4,64) (4,52) (2,65) (3,36) (4,28)

25. COP-konferencia 0,02 0,02 0,04 0,02 0,02
(2,32) (2,15) (3,89) (1,66) (2,17)

Az ENSZ klimatigyi -0,01 -0,01 -0,03 -0,01 -0,02
csucstalalkozdja (-1,05) (~0,74) (-3,28) (-1,55) (~1,45)

Brit parlament 0,00 0,00 -0,01 0,00 -0,01
(-0,04) (-0,18) (-0,66) (-0,43) (-1,18)

World Economic 0,01 0,01 0,03 0,01 0,04
Forum (0,78) (0,64) (2,52) (1,07) (2,56)

24. COP-konferencia -0,05 -0,04 -0,03 -0,05 -0,06
(~5,89) (-4,70) (~2,68) (~5,23) (=5,39)

TEDxStockholm 0,03 0,03 0,03 0,02 0,03
(3,71) (3,02) (3,09) (1,77) (2,40)

IPCC-jelentés -0,06 -0,07 -0,03 -0,08 -0,08
(-10,63) (-12,04) (-3,95) (-12,08) (-9,89)

23. COP-konferencia 0,00 0,00 -0,01 0,00 -0,01
(0,81) (0,72) (-1,37) (0,24) (-1,63)

Az Egyesiilt Allamok 0,01 0,00 -0,01 -0,01 0,01
kilépése a parizsi (1,76) (0,24) (-0,83) (-0,85) (1,72)

egyezménybdl

22. COP-konferencia 0,02 0,01 0,00 0,01 0,02
(2,08) (0,92) (0,20) (1,44) (1,39)

A parizsi egyezmény 0,03 0,02 -0,06 0,03 0,01
életbelépése (3,93) (2,97) (~4,60) (3,38) (1,27)

21. COP-konferencia 0,00 -0,01 0,07 0,00 0,01
(-0,37) (-0,63) (4,33) (0,35) (0,62)

20. COP-konferencia -0,02 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02
(-4,23) (-3,04) (-1,45) (-2,48) (-3,17)

Szennyez6 ETF VICE VDE VDC JETS IEO

Online klimacstcs 0,00 0,04 0,01 0,00 0,05
(-0,16) (1,95) (0,89) (-0,08) (2,17)

Glasgow-i klimasztréjk 0,16 0,07 0,03 0,32 0,12
(12,64) (3,96) (4,21) (18,47) (5,36)

26. COP-konferencia 0,00 -0,01 0,02 0,04 -0,01
(=0,11) (-0,41) (3,32) (2,46) (-0,68)
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Az F2. tdblazat folytatdsa

Szennyez6 ETF VICE VDE VDC JETS IEO
Vezetbk 0,01 0,01 -0,03 0,00 0,03
klimatalalkozoja (0,78) (0,67) (-4,02) (-0,03) (1,21)
Az Egyesiilt Allamok 0,02 -0,04 0,00 -0,06 -0,05
ujboli belépése... (2,13) (-1,43) (0,21) (-2,16) (-1,38)
Economist 0,01 0,07 0,00 0,05 0,08
fenntarthatdsagi cstcs (1,22) (2,60) (0,22) (1,67) (2,50)
Az Egyesiilt Allamok 0,00 0,12 0,02 0,19 0,13
hivatalos kilépése... (0,30) (5,24) (2,44) (7,55) (5,08)
Az ENSZ klimatigyi 0,02 0,04 0,00 0,02 0,05
csucstalalkozoja (2,70) (2,58) (0,66) (1,88) (2,86)
Az ENSZ klimatigyi 0,01 -0,02 0,01 -0,01 -0,02
csucstalalkozoja (0,82) (-1,59) (1,01) (-0,83) (-1,16)
Brit parlament 0,02 -0,02 0,00 -0,01 -0,02
(2,23) (-1,12) (-0,13) (-0,94) (-0,84)
World Economic 0,02 0,03 -0,01 0,05 0,03
Forum (1,67) (1,54) (~0,88) (3,11) (1,49)
24. COP-konferencia -0,03 -0,04 -0,03 -0,10 -0,04
(_3:58) (_3)19) (_4)50) (_7’72) (_2’46)
TEDxStockholm -0,01 0,01 0,02 0,03 0,00
(~0,57) (0,66) (2,25) (2,32) (0,29)
IPCC-jelentés -0,02 -0,06 -0,03 -0,08 -0,07
(-3,32) (-5,58) (-5,25) (-6,82) (-5,40)
23. COP-konferencia - -0,05 0,02 0,04 -0,06
- (-6,45) (4,77) (3,41) (=5,17)
Az Egyesiilt Allamok - 0,01 0,01 0,02 0,01
kilépése a périzsi - (1,22) (1,69) (1,74) (0,46)
egyezménybdl

22. COP-konferencia - 0,04 0,01 0,06 0,04
- (2,66) (1,14) (3,54) (2,44)

A parizsi egyezmény - 0,02 -0,01 0,04 0,03
életbelépése - (1,84) (-2,30) (2,56) (1,56)
21. COP-konferencia - -0,03 0,01 -0,03 -0,08
- (-1,69) (1,01) (-1,69) (-3,50)

20. COP-konferencia - -0,02 -0,01 - -0,03
- (~3,00) (=2,27) - (~3,37)

Megjegyzés: zarojelben a t-statisztika értékei. A tablazat a kiillonboz6 eseményablakokhoz
(sorok), valamint fogalmakhoz (oszlopok) tartozé abnormélis loghozamot és a hozz4 tar-
tozo t-statisztikdt mutatja, dSlten kiemelve a legalabb 5 szazalékos szinten szignifikans
eredményeket.

Forrds: sajat szerkesztés.
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