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I. Kutatasi el6zmények és a téma indoklasa

A nemzetkozi pénzpiacok 2008-as 0sszeomlasaval kezd6d6 katasztrofalis események
(amelyeket a Lehman Brothers, a vilag egyik legrégebbi, legnagyobb és szimbolikusan
legjelent6sebb pénzintézetének csédje nyomatékositott) heves nyilvanos vitat valtottak
ki az elmult néhany évben. A vitdban megjelentek racionalis és kevésbé raciondlis, akar
demagdgnak tekinthetd érvek is a pénziligyi szektor helyes és helytelen cselekedeteirdl.
Bizonyos értelemben az idd megérett az etika kérdésének felvetésére, mivel feltehetdleg
erkolcsi kérdések (talan a haboruskodas és az emberi jogok kivételével) eddig még soha

nem Kkertiltek a globalis vita kozéppontjaba.

Ami azonban teljesen hianyzik a vitdbdl, az az ,etika” fogalmanak alapvet6
meghatarozasa. Mi az etika? Mi a helyes, és mi a helytelen? Etikai szempontb6l nézve
miért alakultak ki olyan szakmak, mint a bankaroké és a kereskeddké, és ezek a szakmak
miért virdgoznak még ma is a koézelmultban felmeriilt nehézségek ellenére? A
rendelkezésre 4ll6 informacié alapjan vajon olyan helyzetben vagyunk-e, hogy
megitélhetjiik a bankrendszer és kedvezményezettjeinek - mi mindannyian, akiknek
banki kapcsolataik vannak - cselekedeteit, mint mordalisan helyest vagy helytelent?
Lehetséges-e, hogy feldllitsuk az erkdlcs6s magatartas mércéjét, hogy megmérhessiik a
cselekedetek etikai eredményeit, és vajon az igy nyert eredményeket felhasznalhatjuk-e
az esetleges kovetkezmények meghatarozdsahoz? Tovabba ki jogosult ilyen mérce
létrehozasara és alkalmazasara és masok cselekedeteinek megitélésére? Es végiil,
milyen etikarol, milyen etikus magatartasrdl beszélhetiink pénzintézetek és kapcsolt

feleik esetében?

Csaknem ugyanannyira részei vagyunk a globalis pénziligyi rendszernek, mint
amennyire részei vagyunk tarsadalmunknak. A pénz és a banki tevékenység alapveto
emberi sziikségletekbdl jott 1étre. Az érték mérése, felhalmozasa és atadasa alapvetd
barmilyen emberi interakcié esetében, és ez éppen ennyire érvényes az azt kezeld

megfelel6 intézményrendszerre is.

A koézelmultban a pénziigyek, és kiilonésen a bankrendszer valt a jelenlegi pénziigyi

valsag blinbakjava. Sok szé esett a bankarok kapzsisagardl, a spekulansok és befekteték



gatlastalansagardl és ,sotétben bujkalasarol”, akiket éles szavakkal itéltek el. Az alapvet6
kérdések megvitatdsara irdnyuld alapvetd emberi szlikségletbdl ered6 zavar kozepette
azonban az egész vita elveszitette jelent6ségét. A tobb és jobb akarasara iranyulé vagy
mindannyiunkat motival, ez hozta 1étre a kapitalizmusként ismert elosztasi rendszert,
ami még mindig az eréforrasok legjobb allokacidjat biztositja a legnagyobb szamu ember
szamara. Hangsulyozni kell, hogy a kapitalizmus nem idealis, még csak nem is igazsagos
vagy tisztességes rendszer, mégis hatékonyabb, mint barmilyen ,tervgazdasag”, ami se
nem igazsagos, se nem tisztességes az annak alavetettek szamara. Ha barmilyen
kapcsolatunk van barmilyen bankkal, akar betétesként, akar szimplan pénz atutaloként
vagy kolcsonfelvevéként, mindannyian kedvezményezettjei vagyunk a viszonylag
liberdlis gazdasagnak és pénziigyi rendszernek. Pénzintézetek, bankok, bankarok és

pénziigyi-kereskedelmi tevékenység nélkiil torténelem el6tti szinten élnénk. (Ferguson,

2008)

Emellett a bankrendszer valamennyi hibaja, kisebb hianyossdgai és rendszerszinti
problémai ellenére is egyike a leginkabb figyelemmel kisért és szabdlyozott
tevékenységeknek és agazatoknak, milikodésének valamennyi részlete szabalyozott, és
figyelemmel kisérik az allam feliigyeleti szervei, a betétesek, a sajtd, és ami a
legfontosabb, maga az agazat is. A versenytarsak alaposan figyelik egymast, kovetik
banktarsaik minden 1épését és cselekedetét. Ezen kiviil az intézmények maguk is
kialakitottak szigord belsé ellendrzési eljarasokat és modszereket a nagyléptékil
csalasok, a rossz gazdalkodas vagy egyszerlien a hanyagsag megel6zésére. Emellett
tekintve, hogy a kockazat a vallalkozas minden agaban jelen van, de jéval nagyobb
mértékben, kovetkezményei gyorsabban jelentkeznek és jobban szamszer(sithet6ek a
pénziigyi szektorban, valamint a varhaté hozamok névelésére iranyulé vagy inherens
modon noveli a Kkitettség mértékét, a pénziigyi szektor belsé kockazatellendrzési
technikai rendkiviil 6sszetett, s6t idonként tilsadgosan is bonyolult szintet értek el. Ezzel
egylitt is, minden rendszer csak annyira jo, amennyire az azt miikodtet6 emberek, és
még a leghatékonyabb eljarasok és figyelemmel kisérés sem képes mindent feliigyelni,

és minden karokozast megeldzni.

Az eredetileg feltételezettnél sokkal nehezebb volt a pénziigyek és az etika targyaban

atfogé6 munkakat taldlni. Bar publikaltak miveket, amelyek a pénziigyek és az etika



viszonyardl szolnak, e publikaciék altalaban csak részleges elemzést adnak, amelyek a
kérdésnek mindodssze bizonyos szegmenseire Osszpontositanak. Ezen kiviil féleg a
pénziigyi szektor kérdésével foglalkoznak, am ugy tlinik, hogy az etika meghatarozasa,
és killondsen annak magyarazata, nem kielégit6. Ebben az 0sszefliggésben a

rendelkezésre allo szakirodalom és a forrasok hasznalhat6saga korlatozott volt.

A disszertacio6 célja, hogy kisérletet tegyen a kdvetkezd hipotézisek megtargyalasara:

e Mads dgazatokkal 6sszehasonlitva a pénziigyi szektor - viszonylag transzparens
és kifejezetten szabdlyozott miikédése folytdn - dltaldban az etika szokdsos
interpretdcidja szerint erkélcsileg megfelelonek tekinthetd.

e Az embereknek fel kell adniuk etikai meggydzddésiiket, ha sikeresen kivdnnak
befektetni, vagy a befektetés megtériilése 6hatatlanul alacsonyabb lesz, mint a
hagyomdnyos befektetésé a kivdlasztdsi folyamatban alkalmazott -etikai
korldtozdsok miatt, amint ezt a gazdasdgi és befektetési szakirodalom fédrama
sugallja.

o A pénzintézetek dltaldban megfelelnek az etikdra e disszertdcié keretében

meghatdrozott és kidolgozott operativ meghatdrozdsnak.



II. A felhasznalt médszerek

Konkliziém elérése érdekében a disszertacidoban két eltéré modszert alkalmaztam.

L.

IL

Az els6 a szekularis etika viszonylatdban a legfontosabb iranyzatok
attekintése és targyaldsa, majd a gazdasaggal és pénziigyekkel kapcsolatos
erkolcsi kérdések elemzésénél alkalmazand6 potencidlis meghatarozas
levezetése.

A masodik, statisztika moédszertan két eltérd részre oszlott:

a. megkisérelem 0Osszehasonlitani és mérni az erkodlcsi valasztasok
relevanciajat a befektetési dontésekben egymashoz képest, az ugynevezett
szlrési modszerek alkalmazasaval,;

b. osszehasonlitom az eltérd etikdk és értékek befektetési eredményeit a
hagyomanyos (vagy nem felelds), illetve felel6s befektetési alapok és az

iszlam alapok hozamainak elemzésével.

IL1. A vonatkozo erkélcsfilozdfiai iskoldk attekintése és definidldsa

Annak érdekében, hogy eljussak egy lehetséges meghatarozasig, roviden targyalni

fogom az etika leginkabb relevans és feltehet6leg legfontosabb irdnyzatait. Ez segit majd

az etika ,mércéjének” meghatarozasaban, hogy eljussunk egy kozds vélemény

kialakitasaig. Az etikai gondolkodasba val6 bevezetés kronoldgiai szempontbdl nem lesz

linearis, az emlités sorrendje sem hatarozza meg a gondolatok egymashoz viszonyitott

rangsorat.

E dolgozatban a kovetkez6 iranyzatokat targyalom:

deontolodgiai filozofia, melyet legnagyobb gondolkoddja, Immanuel Kant
képvisel,

a teleologikus filozo6fia utilitdridnus vonala Bentham és Mill munkain
keresztiil,

Arisztotelész hedonisztikus filozoéfiaja,

a kapcsolédé vallasi aspektusok koziil néhany, féleg a protestans etika Max
Weber munkaiban,

a Thomas More 4altal leirt szolidaritas alapt tarsadalom.



A leginkabb relevans etikai iranyzatokba torténd bevezetést kovetéen bemutatom a

gazdasagi etika meghatarozasat.

A gazdasdgi etika definiciéja: raciondlis és szabad emberek embertdrsaik felé
megnyilvdnulé cselekvése a szolidaritds, valamint a javak és az id0 sziikosségének

fliggvényében.

E meghatarozas alkalmazasaval a disszertacioban targyalni fogom a legfontosabb
tendenciakat az etikus banki és befektetési tevékenység, valamint a hagyomanyos

befektetési mddszerek terén.

IL.2. Statisztikai elemzés - az erkolcs mérése

A disszertacié ,,ambiciézus” célja, hogy megkisérelje a pénziigyi erkdlcs koncepcidjanak
szamszer(sitését és mérését. E fejezet kozéppontjdban annak meghatarozasa all, hogy
vajon az erkolcs mérhet6-e, és ha igen, ennek milyen kévetkezményei vannak. Mit ér az
erkolcs? Mennyit hajlandék a befektet6k felaldozni etikai meggy6z6désiikért, ha
azokhoz arcédula kapcsolddik? Kidertilhet azonban, hogy lehetetlen az erkélcsot mérni
vagy szamszer(lsiteni. A kovetkez6 elemzésben megvizsgdlom a diszkrecionadlis
befektetési politika, a korlatozasok vagy a proaktiv elemek eredményeit a pusztan
pénziigyi megfontolasokon tul, amint azokat a tarsadalmilag felelds befektetési alapok
(SRI, Socially Responsible Investment) befektetési elemzésében hasznaljak. Mas
szavakkal, az érdekel, és azt probalom meg megmeérni, hogy az etikus magatartas altal
indukalt sziir6k jelent6s pénziigyi eredményeket hoznak-e, és ha igen, akkor mely
tényezdk befolyasoljak azokat a leginkabb. Ezen kiviil, az SRI vagyonkezel6k tényleges
befektetési politikai alapjan megpréobalok ramutatni arra, hogy melyek a nyereség és az
erkolcsi megfontolasok maximalizaldsnak relevans szilir6éi, és melyek a redundansak,

vagy amelyek nem maximalizaljak az erkolcsos ,, megtériilést”.

Amint az el6z6 fejezetben mar lathaté volt, az SRI alapoknak van pontos meghatarozasa,
amelyet az dgazat széleskoriien elfogad. Jelenlegi elemzésemhez azonban feltételezem,

hogy barmely alap tekintheté SRI alapnak, ha annak befektetési politikajat nem



kizar6lag a hagyomanyos befektetési modellek vagy mas megfontolasok (vagy sziir6k)
hatarozzak meg, amelyek bizonyos teriileteken korladtozzak a befektetéseket, mikézben
masutt motivaljak azokat. Ezutan azt is lathatjuk majd, hogy esetiinkben a korlatozas és
a proaktiv portfoliokezelés egyenértékiinek tekinthet6. A kozgazdasagtan és a
pénziigyek féaramanak tekinthetd nézetek szerint barmilyen korlatozas vagy a teljes
befektetési univerzumtol valo eltérés irracionalis magatartas. Azonban amint azt az
el6z6 fejezetekben targyaltam, lehet racionalitas az ilyen befektetési politikdban még

akkor is, ha az kiviil esik a hagyomanyos befektetési modelleken.

A korabban targyaltak alapjan barmilyen befektetéssel kapcsolatban a f6 kérdés az, hogy
az SRI alapok teljesitménye 1ényegesen eltér-e a hagyomanyos alapokétél, és hogy van-e
olyan diszkrecionalis ar, amelyet a befektet6k hajland6k megfizetni, hogy etikusnak t{in
eszkozokbe fektessenek be. Osszhangban a kézgazdasagi gondolkodas féaramaval, ilyen
befektetési szlir6ék nélkil az alapok egy nagyobb befektetési univerzumban
optimalizalhatjak vagy diverzifikdlhatjdk portféli6jukat, és igy ugyanazon kockazati
szinten nagyobb megtérilést érhetnek el, vagy ugyanazt a megtériilést, de alacsonyabb
kockazattal. Amint azonban arra mar az el6z6 fejezetekben ramutattam, nem minden
kutatds tamasztja ala azt a nézetet, hogy az etikai megfontolasok altal vezérelt
befektetési politika szilikségszerlien alacsonyabb megtértlést jelent, és vannak racionalis

magyarazatok arra is, hogy a hozamok miért bdviilhetnek.

Az aldbbiakban a kérdést mikro szinten vizsgadlom, mivel nem az SRI alapok
teljesitményét hasonlitom 6ssze hagyomanyos benchmark alapokéval, hanem magukat a
szlir6ket elemzem, hogy felfedezzem kapcsolataikat. Puszta létiiket és korlatozo

jellegiiket kapcsolom 6ssze az alapok eredményeivel.

Statisztikai elemzésem elsd részében megvizsgalom a diszkrecionalis befektetési politika,
a Kkorlatozasok vagy a proaktiv elemek eredményeit a pusztan pénziigyi
megfontolasokon tul, amint azt a tarsadalmilag felelés befektetési alapok (SRI, Socially
Responsible Investment) befektetési elemzésében hasznaljak. Mas széval az érdekel, és
azt probalom meg megmérni, hogy az etikus magatartds dltal indukdlt sziirék jelentds
pénziigyi eredményeket hoznak-e, és ha igen, akkor mely tényezdk befolyasoljak azokat a

leginkabb. Ezen kiviil az SRI vagyonkezel6k befektetési politikai alapjan megprobalok



ramutatni arra, hogy melyek a nyereség és az erkolcsi megfontolasok maximalizalasanak
relevans szlir6i, amelyek redundansak és/vagy melyek nem alkalmasak az erkdlcsos

»megtériilés” maximalizalasara.

A kérdést empirikusan vizsgalom: statisztikai mddszereket alkalmazok az SRI alapok
adatbazisara, ezzel elemzem az alapok teljesitményét befolyasolé tényezdket, kiilondsen

a befektetési politika meghatarozo elemei esetében.

Az elvégzett elemzések eredményei alapjan (amint azt intuitivan erésen gyanitanam)
egyetérthetlink abban, hogy valamely alap befektetési politikajanak jelentds hatasa van
annak teljesitményére. A politika viszonylagos szigorusaga - vagy épp ellenkezdleg -
viszonylagos lazasaga bizonyos teriileteken jelentésen befolydsolhatja barmilyen alap

teljesitményét.

Erdekesebb azonban, hogy az irany nem sziikségszeriien egységes: bizonyos teriileteken
a korlatozas noveli a varhato teljesitményt, mig mas esetekben a meglévé szlirék hianya
vagy azok figyelmen kiviil hagydsa noveli azt. A korlatoz6 politika eseteiben a pozitiv
eredmény mogotti f6 ok valdszinilileg a mintanak alkalmazott id6szak: az, hogy ezek az
iparagak vagy vallalatok miként teljesitettek az éppen adott évben. Hianyz6 vagy
figyelmen kiviil hagyott szlir6k esetén a befektetési univerzum egyszerilien nagyobba

valik.

Mikro elemzéseim Osszegzéseként: az SRI alapok erkodlcsi magatartdsanak nincs
univerzalis eredménye, bizonyos esetekben lehet pozitiv, mas esetekben negativ. Fontos
azonban, hogy ha az alap ugy dont, hogy etikai elvek alapjan fektet be, az erkolcsi
értékek j6 meghatdrozasara és ezeknek a befektetési politika operativ szintjére torténé
leforditasara van sziikség ahhoz, hogy eredményeit mérni lehessen. Ennél is fontosabb,
ami az egyéves megtérilést fliiggd valtozéként alkalmazé modellbdl nyilvanvalé, hogy a
kivalasztott befektetési politikatdl fiiggetleniil a {6 meghatarozé a piac, vagy globalisan a
gazdasagi kornyezet. Ebben az esetben a befektetési politika szerepe nem mas, mint az

alapkezelé.



A statisztikai elemzések masodik részében, az dsszehasonlito teljesitményelemzésekben a
tarsadalmilag felel6s befektetési alapok (SRI) és az iszlam alapok, azaz a saria
torvényeknek megfelel6 alapok teljesitményét vetem 0Ossze, az egész dagazatban
alkalmazott teljesitménymércéhez (ebben az esetben még fontosabb, hogy egy

hagyomanyos, nem korlatozo6 alaphoz), vagyis az MSCI vilagindexhez képest.

Az SRI és a saria torvényeknek megfelel6 alapok 6sszehasonlitasanak az a logikaja, hogy
mindkettd bizonyos korlatozasokat (vagy szlir6ket) alkalmaz a befektetési univerzumok
korlatozasara (lasd e disszertacio SRI-t és az iszlam pénziigyeket targyalo részeit), és
ezért nem a standard befektetéselemzési kritériumok alapjan optimalizaljak
befektetéseiket. A féaramba tartozé pénziigyi szakirodalom szerint ez azt jelenti, hogy
hosszi tavon az eszkozkezelési adgazat mindkét alszegmensének teljesitménye
varhatéan olyan megtériilést hoz, amely vagy alacsonyabb ugyanazon a kockazati

szinten, vagy ugyanolyan, de magasabb kockazati szinten.

Az SRI és az iszlam alapok egy viszonylag nagy adatbazisanak eredményeit hasonlitom
0ssze empirikusan, statisztikai médszerek segitségével egymassal és a piaci benchmark

indexszel (MSCI vilagindex).

Amint korabban mar targyaltam, empirikus adatok alapjan dolgozom statisztikai
modszerek segitségével, és azt kivdnom vizsgalni, hogy vajon a hozam (mint az adott
alap befektetési politikaja sikerének f6 indikatora) mutat-e barmilyen szignifikans
eltérést a kilonféle befektetési alszegmensek, illetve a hagyomanyos piaci

teljesitménymérce kozott. (MSCI Indices, 2012)

A statisztikai eredményekre vonatkoz6 kovetkeztetések levonasanal nyilvanvalo, hogy
altalanos megallapitast nem lehet tenni befektetési politikakrol, és kiillonésen nem a
sz(ir6krdél. Bar mind az SRI alapok, mind az iszldm alapok alkalmaznak sziir6ket,
eredményeik szignifikansan eltéréek voltak valamennyi relevans idéintervallumban, és
ami még fontosabb, az eltérés nem mindig ugyanabba az irdnyba mutatott. Ezen kiviil -
és valdsziniileg ez még inkabb érdekes - az SRI alapok teljesitménye mindig elmarad a
hagyomanyos alapokétol, mikézben az iszlam alapok mindig jobban teljesitettek, mint a

piaci teljesitménymérce. Igy ésszerlien nem fogalmazhaté meg univerzalis allitas a



korlatozasokkal vagy a sziir6kkel kapcsolatban a hagyomanyos, liberalis befektetési
univerzumot illetéen, mivel bizonyos szlir6kkel az alapok jobban teljesithetnek a piacon,
mig masokkal a referencidhoz képest alulteljesithetnek. A szilir6k alkalmazasanak f6
eredménye a befektetéskezel6ként betoltott szereplikben van. Ezen kiviil a vizsgalt
id6szakokat 6nkényesen valasztottam ki, azok viszonylag rovidek, és emiatt nem biztos,

hogy az eredmények ugyanazok lennének hosszabb idésorok esetén.

A fenti eredmények egyik magyarazata az, hogy az eltér6 agazatok teljesitménye is eltér
(kiilonosen a viszonylag nagy volatilitasu idészakokban), és - intuitiv médon - a
korlatozasok nem csak etikai valasztasok, hanem dontések is a befektetési eszkozokrol,
és mint ilyenek, nem semlegesek a varhaté eredményre gyakorolt hatasukban. Ha a
tisztan etikai alapon hozott dontés/kivalasztott sziir6 torténetesen jo teljesitményli
iparagakat preferal (vagy forditva, nem engedi az alulteljesit6ket), akkor az eredmény -
akar a véletlen folytan is -pozitiv lesz (azaz a dontést nem pénziigyi tényezok szerint

hoztadk meg).

Az eszkozkezelOk statisztikai elemzésének egyik értelmezése elméleti, mivel a szlirék
nem egyebek, mint maguk az eszkdzkezel6k, és 6k azok, akik felelnek a befektetési
eszkozok kivalasztasaért. Van azonban egy nagyon komoly kdvetkezmény, ami fliggetlen
attol, hogy miként valasztjuk meg befektetési céljainkat és eszkozeinket barmiféle
erkolcsi vélelem alapjan: végsd soron ezek énmagukban is befektetési folyamatok és
dontések. Masképpen és még inkabb intuicié ellen haté médon fogalmazva teljesen
mindegy, hogy miként valasztjuk ki befektetéseinket, ha a valasztas kizardlag pénziigyi
okokra vagy kizarélag etikai megfontolasokra épiil. Tovabba, a kivalasztasi folyamattol

fliggetleniil a kovetkezmények ugyanazok - vagy pénzt csindlunk, vagy pénzt veszitiink.



III. Az értekezés eredményei

A kovetkez6 szakasz roviden leirja a disszertaci6é f6 eredményeit, nevezetesen etikus

banki tevékenység, tarsadalmilag felel6s befektetések és végiil a hipotézisek targyalasa.

II1.1. Etikus bankok

Leirom az ,etikus banki tevékenység” - valamint specifikus alternativaként az iszlam
banki tevékenység - jelenségét, mivel manapsag a pénziigyi agazatban ez a ,legforrébb

témak” egyike, és szamos érv sz6l mellette és ellene.

Mit jelent az erkolcs a pénziigyekben? Létezik erkdlcs a pénziigyekben? Vannak
tarsadalmilag felelds befektetések? Tekintettel a filozofiai, tarsadalmi és erkolcsi
kontextusra, a disszertacié egy fejezetének a terjedelme nem elegendé ahhoz, hogy
kitargyaljam a moralitas meghatarozasanak egyéni kiilonbségeit, a kérdés altalanos
komplexitadsa valamennyi relevans vonatkozasaval. Ezzel egyiitt is, ebben a szakaszban
megkisérelem roviden bemutatni az etikus banki tevékenység fogalmat, és ramutatni a
mellette, illetve ellene sz616 f6bb érvekre. Két kérdést kell megvalaszolni, ha ezt a témat
gazdasagi osszefliggésben targyaljuk:

e Miért hajlandék a bankok - és természetesen betéteseik és részvényeseik is —

felaldozni nyereségiiket a tarsadalomi hasznossag novelése érdekében?

e Anagyobb hasznossag érdekében mennyi nyereséget hajlanddk felaldozni?

Ezek a kérdések lényegében ugyanazok minden etikus pénziigy esetében, ideértve, de
nem kizardlag az etikus banki tevékenység és a tarsadalmilag felel6s befektetés esetét.
Mindkét fejezetben azt tételeztem fel, hogy az SRI és az etikus banki tevékenység
lényegében hasonl6 tevékenység. Ezen kiviil részletesen targyalok néhanyat a f6
ellentmondasok kozil. Az etikus banki tevékenység fogalmanak targyalasa utan
bemutatok harom pénzintézetet, amelyeket elére meghatarozott etikai normak alapjan
hoztak létre, és kizarélag azok szerint miikodnek. Ugyanakkor a fent emlitett
»feldldozott” profitot és az ehhez kapcsol6d6 kockazatokat e szakasz keretében mutatom

be.



Az etikus bank olyan pénzintézet, amelyet foglalkoztatnak tevékenységeinek tarsadalmi
és kornyezeti hatdsai operativ szinten, és ami még fontosabb, olyan banki tevékenységei
soran is, mint a hitelezés. Az ilyen szakositott pénzintézetek kozvetlen finanszirozast
biztositanak hitelezéssel, illetve kockazati tékével, hogy teljesitsék a kivalasztott
vallalkozék, szervezetek és vallalkozasok pénziigyi szilikségleteit. Ez a helyzet jelentds
valtozast jelent a bankokkal szembeni kovetelményekben, mivel a klasszikus paradigma
szerint mi{ikod6é bankokat is erdteljesen korlatozzak az intézményi vagy agazat-
specifikus etikai kodexek. Példaul a legtobb nyugati bank nemcsak a blinézéshez
kapcsolod6 vallalkozasokat zarja ki, mint példaul a kabitdszeriizletet vagy az
embercsempészetet, hanem kifejezetten ki is mondjak, hogy fegyverkezésmentes
politikat kovetnek, vagy nem finansziroznak olyan tligyfeleket, amelyek szandékosan
karositjak a természetet. Az etikus bankok megjelenése és fejlédése még tobbet kovetel
a teljes pénziligyi agazattél, mint a Kkoézelmuiltban oOnmagukra meghatarozott
korlatozasok. Az 0j etikus mozgalom szerint a bankok tulajdonosai és betétesei el6irjak a
bankok szdmara, hogy aktivan kezeljék eszkozoket, valasszak ki a hitelfelvevéket, és
hatarozzak meg a befektetéseket. Ebben az értelemben a pénzintézetek egy tarsadalmi
valtozas, sOt egy paradigmavaltas részesei egy tarsadalmilag és kérnyezetileg felel6sebb
és aktivista hozzaallasi tarsadalom felé. Ezen kivil, a kozelmultban Aaltalanos
bizalmatlansag alakult ki a bankrendszer irdnt, ami azonban lehetdségeket nyit meg az
etikus imazzsal rendelkez6 pénzintézetek szamara. E pénziigyi kozvetit6k hajlandok
kisebb jovedelmet vagy nyereséget is elfogadni, mikdzben céljaikat kovetik, amelyek egy

etikusabb vilag felé vezetnek.

Ugyanebben a fejezetben bemutatok egy masik etikai rendszerben miikddd, de szintén
erkolcsileg motivalt pénziigyi megoldast. Az iszldm banki tevékenységet olyan pénziigyi
tevékenységnek tekintjiik, amely megfelel az iszlam torvénye, a saria szabalyozasanak és
lényegének. Esetiikben gyakorlati és a banki folyamatokat érint6 el6irds, hogy
hozzdjaruljanak az iszldm gazdasag fejlédéséhez. A saria szigoruan tiltja bizonyos
kamatok, kiilonosen a riba alkalmazasat, amelyet a pénz hasznalatadért, a hitelre
szamitanak fel. Szintén tilos olyan gazdasagi tevékenységet hitelezni vagy abba
befektetni, ami nem felel meg teljes mértékben az iszlam értékeknek és/vagy

torvényellenes; ezt nevezik haraamnak. (Ligeti, 2007)



Az, hogy az iszlam szabdlyozast milyen szigorral alkalmazzak, és miként értelmezik
ezeket az elveket, az id6 mulasaval és tarsadalmanként nagymértékben valtozik. Ebben a
szakaszban bemutatok egy viszonylag Uj jelenséget, az uUgynevezett iszlam banki
tevékenységet roviden, annak legfontosabb feltételezéseire és megoldasaira
0sszpontositva. Az iszlam banki tevékenység kifejezés nemcsak azt a klasszikus banki
tevékenységet foglalja magaban, amelyet a saria szerint végeznek, hanem a
meghatarozott befektetési és lizing tevékenységeket is. Ezen kiviil az iszlam banki
tevékenység példaja alatamasztja korabbi érvemet, miszerint az etikus banki

tevékenység és a tarsadalmilag felelds befektetés 1ényegében ugyanaz.

II1.2. Tarsadalmilag felelds befektetések

Ugyanabban az osszefliggésben, amelyben az etikus banki tevékenységet bemutattam,
targyalom a tarsadalmilag felels befektetéseket (SRI), és mivel ez az agazat az etikus
pénziigyek terén a leginkabb atlathaté és fejlett piaci rész, tobb kutatast és
kovetkeztetéseiket is megvizsgalok. Az dolgozatban az alapkezelé szektorra
Osszpontositok, mivel a befektetési teriiletek madas tipusaihoz képest a szigoru

szabalyozas miatt a szektor tevékenysége jobban dokumentalt.

A befektetési elemzésben tobb megkozelitést alkalmazok az tzleti potencial
értékeléséhez; ezért nehéz, de nem megkeriilhet6 a tarsadalmilag felels befektetések
altalanos meghatarozasanak megadasa. Mik6zben bizonyos befektetdk szamara az ilyen
tipusu befektetés azt jelenti, hogy nem fektetnek be olyan vallalatokba, amelyek
bizonyos termékeket gyartanak (példaul cigarettat vagy alkoholt), mas, magukat szintén

tarsadalmilag felel6snek tart6 befektet6k szamara ugyanaz a cég elfogadhato lehet.

Az etikus alapkezelés egyik, széles korben elfogadott definici6ja a kovetkez6:

e az alapkezel6 tarsasagnak/alapnak rendelkeznie kell vildgosan meghatarozott
tarsadalmilag felel6s {zletpolitikaval, valamint ezen a politikan beliil
meghatarozott befektetési politikaval;

e az alapkezel6 tarsasdgnak tajékoztatnia kell a piacot tarsadalmilag felelds
lizletpolitikajardl, és ennek irdsban is meg kell jelennie;

e az alapnak olyan hatarértéket kell alkalmaznia, amely a kétes befektetések

aranyat tiz szazalékban maximalizalja;



e az alapkezel6 tarsasagnak rendelkeznie kell a megfelel rendszerekkel (jogi,
miiszaki, emberi er6forrasok) annak érdekében, hogy tarsadalmi/etikai
szempontbdl is figyelemmel kisérhesse befektetéseit (Lundberg, Novak, &

Vikman, 2009)

Ez a meghatarozas megadja az intézményes befektet6k szamara az etikus befektetések

minimalis kritériumait.

A tarsadalmilag felelds kornyezettudatos befektetések tamogatoi szerint a korabban
bemutatott elemzési kritériumok megvilagitjdAk azon tarsasagok gazdasagi
teljesitményének indokait, amelyek nem sziikségszeriien kitlindek, de hosszu tavon
befolyast gyakorolnak rajuk. A kritikusok azonban azt allitjak, hogy minden olyan
megkozelités, amely korlatozza az elérhet6é befektetési univerzumot, vagy a hozamot
csokkenti, vagy a kockazatot noveli. A jelenlegi fejezet f6 célja, hogy felvazolja a
tarsadalmilag felel6s befektetésnek nevezett jelenség f6 tényezdit. Mint minden mas
esetben, ahol egyéni szubjektiv megitélésrél van sz6, nagy valdsziniiség szerint sokféle,
eltéro valasz 1étezik. Pusztan pénziigyi szempontbdl a tarsadalmilag felel6s befektetések
nem hoznak létre semmilyen extra értéket, és rovid tavon nem novelik kiilonésebben a
végosszeget, vagyis a nyereséget. Nem szabad azonban elfelejteniink - és a kézelmult
valsaga is 6sztonozte az errdl a kérdésrdl folytatott vitat -, hogy sok olyan tényezd van,
amely nem épithetd be egy szamba sem mikro szinten (pl. a nyereség szamai), sem
makro szinten (pl. GDP novekedés). A fenti koriilmények alapjan nehéz megvalaszolni az
eredeti kérdést, nevezetesen, hogy ha a pénziigyek alternativ modszerei az etikai
vonatkozasokra épiilnek, sziikség van-e nagy osszegll dldozatra az etikailag motivalt
befektetoktdl, és ha igen, akkor mennyire. Tekintettel az etikus pénziigyi mozgalom
viszonylag rovid torténetére, tovabbi kutatasokra, hosszabb iddkeretre és tobb
innovacié elemzésére van sziikség. Mindazonaltal, az életképesség végsé probaja az
etikus pénzintézetek sajat ligyfeleiben rejlik. Jelenleg nincs kétség afeldl, hogy van igény
az értékvezérelt bankok és befektetési alapok szolgaltatasai irant, de csak az id6é donti el,
hogy a pénziigyi vallalkozasok e szegmense elegend6 nyereséget termel-e befektet6i
szamara ahhoz, hogy életben tartsdk Oket és prosperaljanak. Tovabb4, azt is az id6
bizonyitja majd, hogy valéban biztositanak-e kell6 hosszu tavd hasznossagot az egész

tarsadalom szadmara ahhoz, hogy etikus pénzintézetekként kategorizalhassuk 6ket.



I11.3. A hipotézisek vizsgdlata

Ebben a szakaszban tGjra meg kell vizsgalni a kordbban megfogalmazott feltételezéseket,

és az etika definici6janak segitségével jutunk el a kozos értelmezéshez és a valaszhoz.

A disszertaci6 témajanak gondolata abbdl a felismerésbdl szarmazik, hogy az erkélcsileg
helyes izletvitel nemcsak meglehetdsen szélsGségesen gondolkodék almaiban
megjelené kodos gondolat, hanem meglehetésen gyakorlatias, mindennapi gy is.
Tovabba, a hosszu tav megfelel6 alkalmazasaval és a megfeleld koriilmények kozepette
ez olyan magatartasforma, amely nyereséges lesz. Nincs indoka azonban a teljes
naivitasnak: a hosszu tav nem a napi tulélésért folytatott kiizdelem iizleti koncepcioja, és
a megfeleld koriilmények fordulat is meglehet6sen homalyos. Mindazonaltal a megfeleld
korilmények megteremthet6k, ami a politikai rendszernek és nekiink,
szavazopolgaroknak a kotelességiink. Mindannyian részesei vagyunk a gazdasagi
rendszernek, mindannyian haszndljuk a bankokat és a bankrendszert, és igy
kotelességlink, hogy ne essiink a populizmus vagy az ,ingyen ebéd” igéretének

csapdajaba (pl. tulzott kamatfizetés betéteink utan).

A dolgozat elején néhany kérdést fogalmaztam meg, és meghatdroztam az etika
fogalmat. A meghatarozas a kovetkez6 volt: ,Racionadlis és szabad emberek cselekvése és
magatartasa a szolidaritas, valamint a javak és az id6 szilikosségének fliggvényében.” Ez
idaig sajat koncepcionalis kereteiken beliil elemeztem a kérdéseket, és nem hivatkoztam
az etika definiciojara. Az utols6 fejezet nemcsak a korabban targyalt gondolatok révid
0sszegzését adja, hanem az etika meghatarozadsa alapjan az eredeti hipotéziseknek

megfelelGen értékeli a f6 koncepcidkat is.

A disszertaci6 konkluzidjaként a valdsadgban, mindennapi életiinkben az etikus
magatartds nem végleges, hanem valami soha be nem fejezett, és nem létezik
visszamendleg, hanem csak a jelen konkrét cselekedeteiben. A mult cselekvéseinek
visszatekintd értékelése haszontalan, mivel cimkéjiik a jelenben teljeséggel irrelevans a
jelenlegi cselekedeteinket illetéen. Tovabba, egyetlen egyedi entitas (legyen természetes
vagy jogi) sem tekinthetd etikusnak vagy nem etikusnak, csak a cselekedeteiknek van
erkolcsi értéke. A cselekvés el6készitése, a dontés, maga a cselekedet és a cselekedet

értékelése szinte egyidejli, dinamikus folyamat, egy folyamatos aramlas. Folytonosan



torténik, és a legtobb esetben nincs lehet6ség arra, hogy a folyamat egyes szegmenseit
elkiilonitsiik, mivel ezek a szegmensek rendszerint 6sszeolvadnak, és ugyanabban az

id6ben torténnek.

Ugyanez a koncepcié igaz a kozgazdasagtan és a gazdasagi entitasok esetében,
kiilondsen a pénziigyi dgazatra és az egyes pénzintézetekre, mivel ezek ohatatlanul a
mindennapi emberi élet részei, ezeket a tarsadalmi intézményeket emberek hoztak
létre, és emberek miikodtetik. Erkolcsi kérdések meriilnek fel minden percben, és ad hoc
megoldasok sohasem elégithetik ki 6ket. Sem a pénzintézetek egyetlen célt szem eldtt
tartd tulzott szabalyozasa, sem a betétesek, a hitelez6k vagy a befekteték tulzott
korlatozasa nem vezet optimdlis allapotokhoz. Globalis megkozelités nélkiil, ami a
globalizalt vilaggazdasag minden egyes szegmensét érinti, az etika meghatarozasa, bar

annak alapértelmezésében osztozunk, nem létezik.

Mikro szinten, mivel mindent a rendszer alkot6elemeit m{ikodtetd és hasznalé egyének
dontenek el, alapvetd a sajat etikai rendszeriinkkel kapcsolatos személyi felel6sség. A
tarsadalom altal rank erdltetett szabalyozasboél szarmaztatott felel6sség mellett
mindannyian feleliink sajat cselekedeteinkért, és kotelesek vagyunk arra toérekedni,

hogy sajat legmagasabb etikai normaink szerint cselekedjiink.

A maganintézmények cselekedeteinek cimkézése eldtt gondolnunk kell arra, hogy
egyetlen kotelezettségiik tulajdonosaikkal szemben all fenn, és amennyiben 6k a
szokasos lzleti gyakorlatuk és elsddleges felelgsségiik — a hosszu tavu nyereséggel mért
és a tulajdonosokkal szembeni lojalitds - hatokorén kiviili erkolcsi kérdésekkel
foglalkoznak, etikdtlanna valnak. Biznunk kell az emberekben, vagy ebben az esetben
konkrétan a fogyasztéban, hogy elég érett ahhoz, hogy a megfeleld felel6sséggel hozza
meg dontéseit. Emellett, ha elfogadjuk, hogy az emberek érettek, nem foszthatok meg
attol a joguktél, hogy vdalaszthassanak. Ebben az 6sszefliggésben a munkamegosztas
részeként mindenki a szamara leginkabb relevans kérdésekkel foglalkozik, és nem kell
sziikségtelen kérdéseket a vallalatokhoz delegalni, amelyek nem igazan alkalmasak, és
nincsenek is felkésziilve arra, hogy ezekkel foglalkozzanak. Nincs oka annak, hogy
valamely tarsasag alkalmazottai jobban tudnanak erkoélcsi kérdéseket értékelni (a

szokasos lzletviteliik mellett, amelyben 6k a szakért6k), mint barmelyikiink.



Mindazonaltal, ez val6szinlileg mint minden mas érvnél fontosabb (bar megjelenik
Arisztotelész, az utilitarianus filoz6fusok és Kant munkaiban is, fiiggetleniil attél, hogy
6k mennyire eltéréen hataroztak meg a moralitast), az etika olyan gyakorlati koncepcid,

amelyet naponta kell gyakorolni, napi tevékenységeink minden egyes pillanataban.

Fontos megjegyezni, és ez egyike volt a f6 tényezdknek, amelyek hozzajarultak
témavalasztasomhoz, hogy a jelenlegi témaval kapcsolatos vita ellenére sokkal nehezebb
volt a pénziigyek és az etika targyaban atfog6é munkakat taldlni, mint eredetileg
feltételeztem. Bar publikaltak miiveket, amelyek a pénziigyek és az etika viszonyarol
szbélnak, ezek a publikaciok altaldban részleges elemzések, amelyek a kérdésnek csak
bizonyos szegmenseire 0sszpontositottak. Ezen kiviil, ezek féleg a pénziigyi szektor
kérdésével foglalkoznak, de az etika meghatarozasa és kiilonésen magyarazata ugy tiint,
hianyzik bel6liik. Ebben az 06sszefliggésben a rendelkezésre all6 szakirodalom és

forrasok hasznalhat6saga korlatozott volt.
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