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I. Kutatási előzmények és a téma indoklása 
 

A nemzetközi pénzpiacok 2008-as összeomlásával kezdődő katasztrofális események 

(amelyeket a Lehman Brothers, a világ egyik legrégebbi, legnagyobb és szimbolikusan 

legjelentősebb pénzintézetének csődje nyomatékosított) heves nyilvános vitát váltottak 

ki az elmúlt néhány évben. A vitában megjelentek racionális és kevésbé racionális, akár 

demagógnak tekinthető érvek is a pénzügyi szektor helyes és helytelen cselekedeteiről. 

Bizonyos értelemben az idő megérett az etika kérdésének felvetésére, mivel feltehetőleg 

erkölcsi kérdések (talán a háborúskodás és az emberi jogok kivételével) eddig még soha 

nem kerültek a globális vita középpontjába. 

 

Ami azonban teljesen hiányzik a vitából, az az „etika” fogalmának alapvető 

meghatározása. Mi az etika? Mi a helyes, és mi a helytelen? Etikai szempontból nézve 

miért alakultak ki olyan szakmák, mint a bankároké és a kereskedőké, és ezek a szakmák 

miért virágoznak még ma is a közelmúltban felmerült nehézségek ellenére? A 

rendelkezésre álló információ alapján vajon olyan helyzetben vagyunk-e, hogy 

megítélhetjük a bankrendszer és kedvezményezettjeinek - mi mindannyian, akiknek 

banki kapcsolataik vannak – cselekedeteit, mint morálisan helyest vagy helytelent? 

Lehetséges-e, hogy felállítsuk az erkölcsös magatartás mércéjét, hogy megmérhessük a 

cselekedetek etikai eredményeit, és vajon az így nyert eredményeket felhasználhatjuk-e 

az esetleges következmények meghatározásához? Továbbá ki jogosult ilyen mérce 

létrehozására és alkalmazására és mások cselekedeteinek megítélésére? És végül, 

milyen etikáról, milyen etikus magatartásról beszélhetünk pénzintézetek és kapcsolt 

feleik esetében? 

 

Csaknem ugyanannyira részei vagyunk a globális pénzügyi rendszernek, mint 

amennyire részei vagyunk társadalmunknak. A pénz és a banki tevékenység alapvető 

emberi szükségletekből jött létre. Az érték mérése, felhalmozása és átadása alapvető 

bármilyen emberi interakció esetében, és ez éppen ennyire érvényes az azt kezelő 

megfelelő intézményrendszerre is. 

 

A közelmúltban a pénzügyek, és különösen a bankrendszer vált a jelenlegi pénzügyi 

válság bűnbakjává. Sok szó esett a bankárok kapzsiságáról, a spekulánsok és befektetők 



gátlástalanságáról és „sötétben bujkálásáról”, akiket éles szavakkal ítéltek el. Az alapvető 

kérdések megvitatására irányuló alapvető emberi szükségletből eredő zavar közepette 

azonban az egész vita elveszítette jelentőségét. A több és jobb akarására irányuló vágy 

mindannyiunkat motivál, ez hozta létre a kapitalizmusként ismert elosztási rendszert, 

ami még mindig az erőforrások legjobb allokációját biztosítja a legnagyobb számú ember 

számára. Hangsúlyozni kell, hogy a kapitalizmus nem ideális, még csak nem is igazságos 

vagy tisztességes rendszer, mégis hatékonyabb, mint bármilyen „tervgazdaság”, ami se 

nem igazságos, se nem tisztességes az annak alávetettek számára. Ha bármilyen 

kapcsolatunk van bármilyen bankkal, akár betétesként, akár szimplán pénz átutalóként 

vagy kölcsönfelvevőként, mindannyian kedvezményezettjei vagyunk a viszonylag 

liberális gazdaságnak és pénzügyi rendszernek. Pénzintézetek, bankok, bankárok és 

pénzügyi-kereskedelmi tevékenység nélkül történelem előtti szinten élnénk. (Ferguson, 

2008) 

 

Emellett a bankrendszer valamennyi hibája, kisebb hiányosságai és rendszerszintű 

problémái ellenére is egyike a leginkább figyelemmel kísért és szabályozott 

tevékenységeknek és ágazatoknak, működésének valamennyi részlete szabályozott, és 

figyelemmel kísérik az állam felügyeleti szervei, a betétesek, a sajtó, és ami a 

legfontosabb, maga az ágazat is. A versenytársak alaposan figyelik egymást, követik 

banktársaik minden lépését és cselekedetét. Ezen kívül az intézmények maguk is 

kialakítottak szigorú belső ellenőrzési eljárásokat és módszereket a nagyléptékű 

csalások, a rossz gazdálkodás vagy egyszerűen a hanyagság megelőzésére. Emellett 

tekintve, hogy a kockázat a vállalkozás minden ágában jelen van, de jóval nagyobb 

mértékben, következményei gyorsabban jelentkeznek és jobban számszerűsíthetőek a 

pénzügyi szektorban, valamint a várható hozamok növelésére irányuló vágy inherens 

módon növeli a kitettség mértékét, a pénzügyi szektor belső kockázatellenőrzési 

technikái rendkívül összetett, sőt időnként túlságosan is bonyolult szintet értek el. Ezzel 

együtt is, minden rendszer csak annyira jó, amennyire az azt működtető emberek, és 

még a leghatékonyabb eljárások és figyelemmel kísérés sem képes mindent felügyelni, 

és minden károkozást megelőzni.  

 

Az eredetileg feltételezettnél sokkal nehezebb volt a pénzügyek és az etika tárgyában 

átfogó munkákat találni. Bár publikáltak műveket, amelyek a pénzügyek és az etika 



viszonyáról szólnak, e publikációk általában csak részleges elemzést adnak, amelyek a 

kérdésnek mindössze bizonyos szegmenseire összpontosítanak. Ezen kívül főleg a 

pénzügyi szektor kérdésével foglalkoznak, ám úgy tűnik, hogy az etika meghatározása, 

és különösen annak magyarázata, nem kielégítő. Ebben az összefüggésben a 

rendelkezésre álló szakirodalom és a források használhatósága korlátozott volt. 

 

A disszertáció célja, hogy kísérletet tegyen a következő hipotézisek megtárgyalására: 

• Más ágazatokkal összehasonlítva a pénzügyi szektor – viszonylag transzparens 

és kifejezetten szabályozott működése folytán – általában az etika szokásos 

interpretációja szerint erkölcsileg megfelelőnek tekinthető. 

• Az embereknek fel kell adniuk etikai meggyőződésüket, ha sikeresen kívánnak 

befektetni, vagy a befektetés megtérülése óhatatlanul alacsonyabb lesz, mint a 

hagyományos befektetésé a kiválasztási folyamatban alkalmazott etikai 

korlátozások miatt, amint ezt a gazdasági és befektetési szakirodalom főárama 

sugallja. 

• A pénzintézetek általában megfelelnek az etikára e disszertáció keretében 

meghatározott és kidolgozott operatív meghatározásnak. 

  



II. A felhasznált módszerek 
 

Konklúzióm elérése érdekében a disszertációban két eltérő módszert alkalmaztam.  

I. Az első a szekuláris etika viszonylatában a legfontosabb irányzatok 

áttekintése és tárgyalása, majd a gazdasággal és pénzügyekkel kapcsolatos 

erkölcsi kérdések elemzésénél alkalmazandó potenciális meghatározás 

levezetése. 

II. A második, statisztika módszertan két eltérő részre oszlott: 

a.  megkísérelem összehasonlítani és mérni az erkölcsi választások 

relevanciáját a befektetési döntésekben egymáshoz képest, az úgynevezett 

szűrési módszerek alkalmazásával; 

b. összehasonlítom az eltérő etikák és értékek befektetési eredményeit a 

hagyományos (vagy nem felelős), illetve felelős befektetési alapok és az 

iszlám alapok hozamainak elemzésével. 

 

II.1. A vonatkozó erkölcsfilozófiai iskolák áttekintése és definiálása  

Annak érdekében, hogy eljussak egy lehetséges meghatározásig, röviden tárgyalni 

fogom az etika leginkább releváns és feltehetőleg legfontosabb irányzatait. Ez segít majd 

az etika „mércéjének” meghatározásában, hogy eljussunk egy közös vélemény 

kialakításáig. Az etikai gondolkodásba való bevezetés kronológiai szempontból nem lesz 

lineáris, az említés sorrendje sem határozza meg a gondolatok egymáshoz viszonyított 

rangsorát. 

 

E dolgozatban a következő irányzatokat tárgyalom:  

• deontológiai filozófia, melyet legnagyobb gondolkodója, Immanuel Kant 

képvisel, 

• a teleologikus filozófia utilitáriánus vonala Bentham és Mill munkáin 

keresztül, 

• Arisztotelész hedonisztikus filozófiája, 

• a kapcsolódó vallási aspektusok közül néhány, főleg a protestáns etika Max 

Weber munkáiban, 

• a Thomas More által leírt szolidaritás alapú társadalom. 



 

A leginkább releváns etikai irányzatokba történő bevezetést követően bemutatom a 

gazdasági etika meghatározását. 

 

A gazdasági etika definíciója: racionális és szabad emberek embertársaik felé 

megnyilvánuló cselekvése a szolidaritás, valamint a javak és az idő szűkösségének 

függvényében. 

 

E meghatározás alkalmazásával a disszertációban tárgyalni fogom a legfontosabb 

tendenciákat az etikus banki és befektetési tevékenység, valamint a hagyományos 

befektetési módszerek terén. 

 

II.2. Statisztikai elemzés – az erkölcs mérése 

A disszertáció „ambiciózus” célja, hogy megkísérelje a pénzügyi erkölcs koncepciójának 

számszerűsítését és mérését. E fejezet középpontjában annak meghatározása áll, hogy 

vajon az erkölcs mérhető-e, és ha igen, ennek milyen következményei vannak. Mit ér az 

erkölcs? Mennyit hajlandók a befektetők feláldozni etikai meggyőződésükért, ha 

azokhoz árcédula kapcsolódik? Kiderülhet azonban, hogy lehetetlen az erkölcsöt mérni 

vagy számszerűsíteni. A következő elemzésben megvizsgálom a diszkrecionális 

befektetési politika, a korlátozások vagy a proaktív elemek eredményeit a pusztán 

pénzügyi megfontolásokon túl, amint azokat a társadalmilag felelős befektetési alapok 

(SRI, Socially Responsible Investment) befektetési elemzésében használják. Más 

szavakkal, az érdekel, és azt próbálom meg megmérni, hogy az etikus magatartás által 

indukált szűrők jelentős pénzügyi eredményeket hoznak-e, és ha igen, akkor mely 

tényezők befolyásolják azokat a leginkább. Ezen kívül, az SRI vagyonkezelők tényleges 

befektetési politikái alapján megpróbálok rámutatni arra, hogy melyek a nyereség és az 

erkölcsi megfontolások maximalizálásnak releváns szűrői, és melyek a redundánsak, 

vagy amelyek nem maximalizálják az erkölcsös „megtérülést”.  

 

Amint az előző fejezetben már látható volt, az SRI alapoknak van pontos meghatározása, 

amelyet az ágazat széleskörűen elfogad. Jelenlegi elemzésemhez azonban feltételezem, 

hogy bármely alap tekinthető SRI alapnak, ha annak befektetési politikáját nem 



kizárólag a hagyományos befektetési modellek vagy más megfontolások (vagy szűrők) 

határozzák meg, amelyek bizonyos területeken korlátozzák a befektetéseket, miközben 

másutt motiválják azokat. Ezután azt is láthatjuk majd, hogy esetünkben a korlátozás és 

a proaktív portfoliókezelés egyenértékűnek tekinthető. A közgazdaságtan és a 

pénzügyek főáramának tekinthető nézetek szerint bármilyen korlátozás vagy a teljes 

befektetési univerzumtól való eltérés irracionális magatartás. Azonban amint azt az 

előző fejezetekben tárgyaltam, lehet racionalitás az ilyen befektetési politikában még 

akkor is, ha az kívül esik a hagyományos befektetési modelleken. 

 

A korábban tárgyaltak alapján bármilyen befektetéssel kapcsolatban a fő kérdés az, hogy 

az SRI alapok teljesítménye lényegesen eltér-e a hagyományos alapokétól, és hogy van-e 

olyan diszkrecionális ár, amelyet a befektetők hajlandók megfizetni, hogy etikusnak tűnő 

eszközökbe fektessenek be. Összhangban a közgazdasági gondolkodás főáramával, ilyen 

befektetési szűrők nélkül az alapok egy nagyobb befektetési univerzumban 

optimalizálhatják vagy diverzifikálhatják portfóliójukat, és így ugyanazon kockázati 

szinten nagyobb megtérülést érhetnek el, vagy ugyanazt a megtérülést, de alacsonyabb 

kockázattal. Amint azonban arra már az előző fejezetekben rámutattam, nem minden 

kutatás támasztja alá azt a nézetet, hogy az etikai megfontolások által vezérelt 

befektetési politika szükségszerűen alacsonyabb megtérülést jelent, és vannak racionális 

magyarázatok arra is, hogy a hozamok miért bővülhetnek. 

 

Az alábbiakban a kérdést mikro szinten vizsgálom, mivel nem az SRI alapok 

teljesítményét hasonlítom össze hagyományos benchmark alapokéval, hanem magukat a 

szűrőket elemzem, hogy felfedezzem kapcsolataikat. Puszta létüket és korlátozó 

jellegüket kapcsolom össze az alapok eredményeivel. 

 

Statisztikai elemzésem első részében megvizsgálom a diszkrecionális befektetési politika, 

a korlátozások vagy a proaktív elemek eredményeit a pusztán pénzügyi 

megfontolásokon túl, amint azt a társadalmilag felelős befektetési alapok (SRI, Socially 

Responsible Investment) befektetési elemzésében használják. Más szóval az érdekel, és 

azt próbálom meg megmérni, hogy az etikus magatartás által indukált szűrők jelentős 

pénzügyi eredményeket hoznak-e, és ha igen, akkor mely tényezők befolyásolják azokat a 

leginkább. Ezen kívül az SRI vagyonkezelők befektetési politikái alapján megpróbálok 



rámutatni arra, hogy melyek a nyereség és az erkölcsi megfontolások maximalizálásának 

releváns szűrői, amelyek redundánsak és/vagy melyek nem alkalmasak az erkölcsös 

„megtérülés” maximalizálására. 

 

A kérdést empirikusan vizsgálom: statisztikai módszereket alkalmazok az SRI alapok 

adatbázisára, ezzel elemzem az alapok teljesítményét befolyásoló tényezőket, különösen 

a befektetési politika meghatározó elemei esetében. 

 

Az elvégzett elemzések eredményei alapján (amint azt intuitívan erősen gyanítanám) 

egyetérthetünk abban, hogy valamely alap befektetési politikájának jelentős hatása van 

annak teljesítményére. A politika viszonylagos szigorúsága – vagy épp ellenkezőleg – 

viszonylagos lazasága bizonyos területeken jelentősen befolyásolhatja bármilyen alap 

teljesítményét. 

 

Érdekesebb azonban, hogy az irány nem szükségszerűen egységes: bizonyos területeken 

a korlátozás növeli a várható teljesítményt, míg más esetekben a meglévő szűrők hiánya 

vagy azok figyelmen kívül hagyása növeli azt. A korlátozó politika eseteiben a pozitív 

eredmény mögötti fő ok valószínűleg a mintának alkalmazott időszak: az, hogy ezek az 

iparágak vagy vállalatok miként teljesítettek az éppen adott évben. Hiányzó vagy 

figyelmen kívül hagyott szűrők esetén a befektetési univerzum egyszerűen nagyobbá 

válik. 

 

Mikro elemzéseim összegzéseként: az SRI alapok erkölcsi magatartásának nincs 

univerzális eredménye, bizonyos esetekben lehet pozitív, más esetekben negatív. Fontos 

azonban, hogy ha az alap úgy dönt, hogy etikai elvek alapján fektet be, az erkölcsi 

értékek jó meghatározására és ezeknek a befektetési politika operatív szintjére történő 

lefordítására van szükség ahhoz, hogy eredményeit mérni lehessen. Ennél is fontosabb, 

ami az egyéves megtérülést függő változóként alkalmazó modellből nyilvánvaló, hogy a 

kiválasztott befektetési politikától függetlenül a fő meghatározó a piac, vagy globálisan a 

gazdasági környezet. Ebben az esetben a befektetési politika szerepe nem más, mint az 

alapkezelőé. 

 



A statisztikai elemzések második részében, az összehasonlító teljesítményelemzésekben a 

társadalmilag felelős befektetési alapok (SRI) és az iszlám alapok, azaz a saria 

törvényeknek megfelelő alapok teljesítményét vetem össze, az egész ágazatban 

alkalmazott teljesítménymércéhez (ebben az esetben még fontosabb, hogy egy 

hagyományos, nem korlátozó alaphoz), vagyis az MSCI világindexhez képest. 

 

Az SRI és a saria törvényeknek megfelelő alapok összehasonlításának az a logikája, hogy 

mindkettő bizonyos korlátozásokat (vagy szűrőket) alkalmaz a befektetési univerzumok 

korlátozására (lásd e disszertáció SRI-t és az iszlám pénzügyeket tárgyaló részeit), és 

ezért nem a standard befektetéselemzési kritériumok alapján optimalizálják 

befektetéseiket. A főáramba tartozó pénzügyi szakirodalom szerint ez azt jelenti, hogy 

hosszú távon az eszközkezelési ágazat mindkét alszegmensének teljesítménye 

várhatóan olyan megtérülést hoz, amely vagy alacsonyabb ugyanazon a kockázati 

szinten, vagy ugyanolyan, de magasabb kockázati szinten. 

 

Az SRI és az iszlám alapok egy viszonylag nagy adatbázisának eredményeit hasonlítom 

össze empirikusan, statisztikai módszerek segítségével egymással és a piaci benchmark 

indexszel (MSCI világindex). 

 

Amint korábban már tárgyaltam, empirikus adatok alapján dolgozom statisztikai 

módszerek segítségével, és azt kívánom vizsgálni, hogy vajon a hozam (mint az adott 

alap befektetési politikája sikerének fő indikátora) mutat-e bármilyen szignifikáns 

eltérést a különféle befektetési alszegmensek, illetve a hagyományos piaci 

teljesítménymérce között. (MSCI Indices, 2012) 

 

A statisztikai eredményekre vonatkozó következtetések levonásánál nyilvánvaló, hogy 

általános megállapítást nem lehet tenni befektetési politikákról, és különösen nem a 

szűrőkről. Bár mind az SRI alapok, mind az iszlám alapok alkalmaznak szűrőket, 

eredményeik szignifikánsan eltérőek voltak valamennyi releváns időintervallumban, és 

ami még fontosabb, az eltérés nem mindig ugyanabba az irányba mutatott. Ezen kívül – 

és valószínűleg ez még inkább érdekes – az SRI alapok teljesítménye mindig elmarad a 

hagyományos alapokétól, miközben az iszlám alapok mindig jobban teljesítettek, mint a 

piaci teljesítménymérce. Így ésszerűen nem fogalmazható meg univerzális állítás a 



korlátozásokkal vagy a szűrőkkel kapcsolatban a hagyományos, liberális befektetési 

univerzumot illetően, mivel bizonyos szűrőkkel az alapok jobban teljesíthetnek a piacon, 

míg másokkal a referenciához képest alulteljesíthetnek. A szűrők alkalmazásának fő 

eredménye a befektetéskezelőként betöltött szerepükben van. Ezen kívül a vizsgált 

időszakokat önkényesen választottam ki, azok viszonylag rövidek, és emiatt nem biztos, 

hogy az eredmények ugyanazok lennének hosszabb idősorok esetén. 

 

A fenti eredmények egyik magyarázata az, hogy az eltérő ágazatok teljesítménye is eltér 

(különösen a viszonylag nagy volatilitású időszakokban), és – intuitív módon – a 

korlátozások nem csak etikai választások, hanem döntések is a befektetési eszközökről, 

és mint ilyenek, nem semlegesek a várható eredményre gyakorolt hatásukban. Ha a 

tisztán etikai alapon hozott döntés/kiválasztott szűrő történetesen jó teljesítményű 

iparágakat preferál (vagy fordítva, nem engedi az alulteljesítőket), akkor az eredmény – 

akár a véletlen folytán is –pozitív lesz (azaz a döntést nem pénzügyi tényezők szerint 

hozták meg). 

 

Az eszközkezelők statisztikai elemzésének egyik értelmezése elméleti, mivel a szűrők 

nem egyebek, mint maguk az eszközkezelők, és ők azok, akik felelnek a befektetési 

eszközök kiválasztásáért. Van azonban egy nagyon komoly következmény, ami független 

attól, hogy miként választjuk meg befektetési céljainkat és eszközeinket bármiféle 

erkölcsi vélelem alapján: végső soron ezek önmagukban is befektetési folyamatok és 

döntések. Másképpen és még inkább intuíció ellen ható módon fogalmazva teljesen 

mindegy, hogy miként választjuk ki befektetéseinket, ha a választás kizárólag pénzügyi 

okokra vagy kizárólag etikai megfontolásokra épül. Továbbá, a kiválasztási folyamattól 

függetlenül a következmények ugyanazok – vagy pénzt csinálunk, vagy pénzt veszítünk. 

  



III. Az értekezés eredményei 
 

A következő szakasz röviden leírja a disszertáció fő eredményeit, nevezetesen etikus 

banki tevékenység, társadalmilag felelős befektetések és végül a hipotézisek tárgyalása. 

 

III.1. Etikus bankok 

Leírom az „etikus banki tevékenység” – valamint specifikus alternatívaként az iszlám 

banki tevékenység – jelenségét, mivel manapság a pénzügyi ágazatban ez a „legforróbb 

témák” egyike, és számos érv szól mellette és ellene. 

 

Mit jelent az erkölcs a pénzügyekben? Létezik erkölcs a pénzügyekben? Vannak 

társadalmilag felelős befektetések? Tekintettel a filozófiai, társadalmi és erkölcsi 

kontextusra, a disszertáció egy fejezetének a terjedelme nem elegendő ahhoz, hogy 

kitárgyaljam a moralitás meghatározásának egyéni különbségeit, a kérdés általános 

komplexitása valamennyi releváns vonatkozásával. Ezzel együtt is, ebben a szakaszban 

megkísérelem röviden bemutatni az etikus banki tevékenység fogalmát, és rámutatni a 

mellette, illetve ellene szóló főbb érvekre. Két kérdést kell megválaszolni, ha ezt a témát 

gazdasági összefüggésben tárgyaljuk:  

• Miért hajlandók a bankok – és természetesen betéteseik és részvényeseik is – 

feláldozni nyereségüket a társadalomi hasznosság növelése érdekében? 

• A nagyobb hasznosság érdekében mennyi nyereséget hajlandók feláldozni? 

Ezek a kérdések lényegében ugyanazok minden etikus pénzügy esetében, ideértve, de 

nem kizárólag az etikus banki tevékenység és a társadalmilag felelős befektetés esetét. 

Mindkét fejezetben azt tételeztem fel, hogy az SRI és az etikus banki tevékenység 

lényegében hasonló tevékenység. Ezen kívül részletesen tárgyalok néhányat a fő 

ellentmondások közül. Az etikus banki tevékenység fogalmának tárgyalása után 

bemutatok három pénzintézetet, amelyeket előre meghatározott etikai normák alapján 

hoztak létre, és kizárólag azok szerint működnek. Ugyanakkor a fent említett 

„feláldozott” profitot és az ehhez kapcsolódó kockázatokat e szakasz keretében mutatom 

be. 

 



Az etikus bank olyan pénzintézet, amelyet foglalkoztatnak tevékenységeinek társadalmi 

és környezeti hatásai operatív szinten, és ami még fontosabb, olyan banki tevékenységei 

során is, mint a hitelezés. Az ilyen szakosított pénzintézetek közvetlen finanszírozást 

biztosítanak hitelezéssel, illetve kockázati tőkével, hogy teljesítsék a kiválasztott 

vállalkozók, szervezetek és vállalkozások pénzügyi szükségleteit. Ez a helyzet jelentős 

változást jelent a bankokkal szembeni követelményekben, mivel a klasszikus paradigma 

szerint működő bankokat is erőteljesen korlátozzák az intézményi vagy ágazat-

specifikus etikai kódexek. Például a legtöbb nyugati bank nemcsak a bűnözéshez 

kapcsolódó vállalkozásokat zárja ki, mint például a kábítószerüzletet vagy az 

embercsempészetet, hanem kifejezetten ki is mondják, hogy fegyverkezésmentes 

politikát követnek, vagy nem finanszíroznak olyan ügyfeleket, amelyek szándékosan 

károsítják a természetet. Az etikus bankok megjelenése és fejlődése még többet követel 

a teljes pénzügyi ágazattól, mint a közelmúltban önmagukra meghatározott 

korlátozások. Az új etikus mozgalom szerint a bankok tulajdonosai és betétesei előírják a 

bankok számára, hogy aktívan kezeljék eszközöket, válasszák ki a hitelfelvevőket, és 

határozzák meg a befektetéseket. Ebben az értelemben a pénzintézetek egy társadalmi 

változás, sőt egy paradigmaváltás részesei egy társadalmilag és környezetileg felelősebb 

és aktivista hozzáállású társadalom felé. Ezen kívül, a közelmúltban általános 

bizalmatlanság alakult ki a bankrendszer iránt, ami azonban lehetőségeket nyit meg az 

etikus imázzsal rendelkező pénzintézetek számára. E pénzügyi közvetítők hajlandók 

kisebb jövedelmet vagy nyereséget is elfogadni, miközben céljaikat követik, amelyek egy 

etikusabb világ felé vezetnek. 

 

Ugyanebben a fejezetben bemutatok egy másik etikai rendszerben működő, de szintén 

erkölcsileg motivált pénzügyi megoldást. Az iszlám banki tevékenységet olyan pénzügyi 

tevékenységnek tekintjük, amely megfelel az iszlám törvénye, a saria szabályozásának és 

lényegének. Esetükben gyakorlati és a banki folyamatokat érintő előírás, hogy 

hozzájáruljanak az iszlám gazdaság fejlődéséhez. A saria szigorúan tiltja bizonyos 

kamatok, különösen a riba alkalmazását, amelyet a pénz használatáért, a hitelre 

számítanak fel. Szintén tilos olyan gazdasági tevékenységet hitelezni vagy abba 

befektetni, ami nem felel meg teljes mértékben az iszlám értékeknek és/vagy 

törvényellenes; ezt nevezik haraamnak. (Ligeti, 2007) 

 



Az, hogy az iszlám szabályozást milyen szigorral alkalmazzák, és miként értelmezik 

ezeket az elveket, az idő múlásával és társadalmanként nagymértékben változik. Ebben a 

szakaszban bemutatok egy viszonylag új jelenséget, az úgynevezett iszlám banki 

tevékenységet röviden, annak legfontosabb feltételezéseire és megoldásaira 

összpontosítva. Az iszlám banki tevékenység kifejezés nemcsak azt a klasszikus banki 

tevékenységet foglalja magában, amelyet a saria szerint végeznek, hanem a 

meghatározott befektetési és lízing tevékenységeket is. Ezen kívül az iszlám banki 

tevékenység példája alátámasztja korábbi érvemet, miszerint az etikus banki 

tevékenység és a társadalmilag felelős befektetés lényegében ugyanaz. 

 

III.2. Társadalmilag felelős befektetések 

Ugyanabban az összefüggésben, amelyben az etikus banki tevékenységet bemutattam, 

tárgyalom a társadalmilag felelős befektetéseket (SRI), és mivel ez az ágazat az etikus 

pénzügyek terén a leginkább átlátható és fejlett piaci rész, több kutatást és 

következtetéseiket is megvizsgálok. Az dolgozatban az alapkezelő szektorra 

összpontosítok, mivel a befektetési területek más típusaihoz képest a szigorú 

szabályozás miatt a szektor tevékenysége jobban dokumentált.  
 

A befektetési elemzésben több megközelítést alkalmazok az üzleti potenciál 

értékeléséhez; ezért nehéz, de nem megkerülhető a társadalmilag felelős befektetések 

általános meghatározásának megadása. Miközben bizonyos befektetők számára az ilyen 

típusú befektetés azt jelenti, hogy nem fektetnek be olyan vállalatokba, amelyek 

bizonyos termékeket gyártanak (például cigarettát vagy alkoholt), más, magukat szintén 

társadalmilag felelősnek tartó befektetők számára ugyanaz a cég elfogadható lehet. 
 

Az etikus alapkezelés egyik, széles körben elfogadott definíciója a következő: 

• az alapkezelő társaságnak/alapnak rendelkeznie kell világosan meghatározott 

társadalmilag felelős üzletpolitikával, valamint ezen a politikán belül 

meghatározott befektetési politikával; 

• az alapkezelő társaságnak tájékoztatnia kell a piacot társadalmilag felelős 

üzletpolitikájáról, és ennek írásban is meg kell jelennie; 

• az alapnak olyan határértéket kell alkalmaznia, amely a kétes befektetések 

arányát tíz százalékban maximalizálja;  



• az alapkezelő társaságnak rendelkeznie kell a megfelelő rendszerekkel (jogi, 

műszaki, emberi erőforrások) annak érdekében, hogy társadalmi/etikai 

szempontból is figyelemmel kísérhesse befektetéseit (Lundberg, Novak, & 

Vikman, 2009) 

Ez a meghatározás megadja az intézményes befektetők számára az etikus befektetések 

minimális kritériumait. 
 

A társadalmilag felelős környezettudatos befektetések támogatói szerint a korábban 

bemutatott elemzési kritériumok megvilágítják azon társaságok gazdasági 

teljesítményének indokait, amelyek nem szükségszerűen kitűnőek, de hosszú távon 

befolyást gyakorolnak rájuk. A kritikusok azonban azt állítják, hogy minden olyan 

megközelítés, amely korlátozza az elérhető befektetési univerzumot, vagy a hozamot 

csökkenti, vagy a kockázatot növeli. A jelenlegi fejezet fő célja, hogy felvázolja a 

társadalmilag felelős befektetésnek nevezett jelenség fő tényezőit. Mint minden más 

esetben, ahol egyéni szubjektív megítélésről van szó, nagy valószínűség szerint sokféle, 

eltérő válasz létezik. Pusztán pénzügyi szempontból a társadalmilag felelős befektetések 

nem hoznak létre semmilyen extra értéket, és rövid távon nem növelik különösebben a 

végösszeget, vagyis a nyereséget. Nem szabad azonban elfelejtenünk – és a közelmúlt 

válsága is ösztönözte az erről a kérdésről folytatott vitát –, hogy sok olyan tényező van, 

amely nem építhető be egy számba sem mikro szinten (pl. a nyereség számai), sem 

makro szinten (pl. GDP növekedés). A fenti körülmények alapján nehéz megválaszolni az 

eredeti kérdést, nevezetesen, hogy ha a pénzügyek alternatív módszerei az etikai 

vonatkozásokra épülnek, szükség van-e nagy összegű áldozatra az etikailag motivált 

befektetőktől, és ha igen, akkor mennyire. Tekintettel az etikus pénzügyi mozgalom 

viszonylag rövid történetére, további kutatásokra, hosszabb időkeretre és több 

innováció elemzésére van szükség. Mindazonáltal, az életképesség végső próbája az 

etikus pénzintézetek saját ügyfeleiben rejlik. Jelenleg nincs kétség afelől, hogy van igény 

az értékvezérelt bankok és befektetési alapok szolgáltatásai iránt, de csak az idő dönti el, 

hogy a pénzügyi vállalkozások e szegmense elegendő nyereséget termel-e befektetői 

számára ahhoz, hogy életben tartsák őket és prosperáljanak. Továbbá, azt is az idő 

bizonyítja majd, hogy valóban biztosítanak-e kellő hosszú távú hasznosságot az egész 

társadalom számára ahhoz, hogy etikus pénzintézetekként kategorizálhassuk őket.  



III.3. A hipotézisek vizsgálata 

Ebben a szakaszban újra meg kell vizsgálni a korábban megfogalmazott feltételezéseket, 

és az etika definíciójának segítségével jutunk el a közös értelmezéshez és a válaszhoz. 

 

A disszertáció témájának gondolata abból a felismerésből származik, hogy az erkölcsileg 

helyes üzletvitel nemcsak meglehetősen szélsőségesen gondolkodók álmaiban 

megjelenő ködös gondolat, hanem meglehetősen gyakorlatias, mindennapi ügy is. 

Továbbá, a hosszú táv megfelelő alkalmazásával és a megfelelő körülmények közepette 

ez olyan magatartásforma, amely nyereséges lesz. Nincs indoka azonban a teljes 

naivitásnak: a hosszú táv nem a napi túlélésért folytatott küzdelem üzleti koncepciója, és 

a megfelelő körülmények fordulat is meglehetősen homályos. Mindazonáltal a megfelelő 

körülmények megteremthetők, ami a politikai rendszernek és nekünk, 

szavazópolgároknak a kötelességünk. Mindannyian részesei vagyunk a gazdasági 

rendszernek, mindannyian használjuk a bankokat és a bankrendszert, és így 

kötelességünk, hogy ne essünk a populizmus vagy az „ingyen ebéd” ígéretének 

csapdájába (pl. túlzott kamatfizetés betéteink után).  

 

A dolgozat elején néhány kérdést fogalmaztam meg, és meghatároztam az etika 

fogalmát. A meghatározás a következő volt: „Racionális és szabad emberek cselekvése és 

magatartása a szolidaritás, valamint a javak és az idő szűkösségének függvényében.” Ez 

idáig saját koncepcionális kereteiken belül elemeztem a kérdéseket, és nem hivatkoztam 

az etika definíciójára. Az utolsó fejezet nemcsak a korábban tárgyalt gondolatok rövid 

összegzését adja, hanem az etika meghatározása alapján az eredeti hipotéziseknek 

megfelelően értékeli a fő koncepciókat is. 

 

A disszertáció konklúziójaként a valóságban, mindennapi életünkben az etikus 

magatartás nem végleges, hanem valami soha be nem fejezett, és nem létezik 

visszamenőleg, hanem csak a jelen konkrét cselekedeteiben. A múlt cselekvéseinek 

visszatekintő értékelése haszontalan, mivel címkéjük a jelenben teljeséggel irreleváns a 

jelenlegi cselekedeteinket illetően. Továbbá, egyetlen egyedi entitás (legyen természetes 

vagy jogi) sem tekinthető etikusnak vagy nem etikusnak, csak a cselekedeteiknek van 

erkölcsi értéke. A cselekvés előkészítése, a döntés, maga a cselekedet és a cselekedet 

értékelése szinte egyidejű, dinamikus folyamat, egy folyamatos áramlás. Folytonosan 



történik, és a legtöbb esetben nincs lehetőség arra, hogy a folyamat egyes szegmenseit 

elkülönítsük, mivel ezek a szegmensek rendszerint összeolvadnak, és ugyanabban az 

időben történnek. 

 

Ugyanez a koncepció igaz a közgazdaságtan és a gazdasági entitások esetében, 

különösen a pénzügyi ágazatra és az egyes pénzintézetekre, mivel ezek óhatatlanul a 

mindennapi emberi élet részei, ezeket a társadalmi intézményeket emberek hozták 

létre, és emberek működtetik. Erkölcsi kérdések merülnek fel minden percben, és ad hoc 

megoldások sohasem elégíthetik ki őket. Sem a pénzintézetek egyetlen célt szem előtt 

tartó túlzott szabályozása, sem a betétesek, a hitelezők vagy a befektetők túlzott 

korlátozása nem vezet optimális állapotokhoz. Globális megközelítés nélkül, ami a 

globalizált világgazdaság minden egyes szegmensét érinti, az etika meghatározása, bár 

annak alapértelmezésében osztozunk, nem létezik. 

 

Mikro szinten, mivel mindent a rendszer alkotóelemeit működtető és használó egyének 

döntenek el, alapvető a saját etikai rendszerünkkel kapcsolatos személyi felelősség. A 

társadalom által ránk erőltetett szabályozásból származtatott felelősség mellett 

mindannyian felelünk saját cselekedeteinkért, és kötelesek vagyunk arra törekedni, 

hogy saját legmagasabb etikai normáink szerint cselekedjünk. 

 

A magánintézmények cselekedeteinek címkézése előtt gondolnunk kell arra, hogy 

egyetlen kötelezettségük tulajdonosaikkal szemben áll fenn, és amennyiben ők a 

szokásos üzleti gyakorlatuk és elsődleges felelősségük – a hosszú távú nyereséggel mért 

és a tulajdonosokkal szembeni lojalitás – hatókörén kívüli erkölcsi kérdésekkel 

foglalkoznak, etikátlanná válnak. Bíznunk kell az emberekben, vagy ebben az esetben 

konkrétan a fogyasztóban, hogy elég érett ahhoz, hogy a megfelelő felelősséggel hozza 

meg döntéseit. Emellett, ha elfogadjuk, hogy az emberek érettek, nem foszthatók meg 

attól a joguktól, hogy választhassanak. Ebben az összefüggésben a munkamegosztás 

részeként mindenki a számára leginkább releváns kérdésekkel foglalkozik, és nem kell 

szükségtelen kérdéseket a vállalatokhoz delegálni, amelyek nem igazán alkalmasak, és 

nincsenek is felkészülve arra, hogy ezekkel foglalkozzanak. Nincs oka annak, hogy 

valamely társaság alkalmazottai jobban tudnának erkölcsi kérdéseket értékelni (a 

szokásos üzletvitelük mellett, amelyben ők a szakértők), mint bármelyikünk. 



 

Mindazonáltal, ez valószínűleg mint minden más érvnél fontosabb (bár megjelenik 

Arisztotelész, az utilitáriánus filozófusok és Kant munkáiban is, függetlenül attól, hogy 

ők mennyire eltérően határozták meg a moralitást), az etika olyan gyakorlati koncepció, 

amelyet naponta kell gyakorolni, napi tevékenységeink minden egyes pillanatában. 

 

Fontos megjegyezni, és ez egyike volt a fő tényezőknek, amelyek hozzájárultak 

témaválasztásomhoz, hogy a jelenlegi témával kapcsolatos vita ellenére sokkal nehezebb 

volt a pénzügyek és az etika tárgyában átfogó munkákat találni, mint eredetileg 

feltételeztem. Bár publikáltak műveket, amelyek a pénzügyek és az etika viszonyáról 

szólnak, ezek a publikációk általában részleges elemzések, amelyek a kérdésnek csak 

bizonyos szegmenseire összpontosítottak. Ezen kívül, ezek főleg a pénzügyi szektor 

kérdésével foglalkoznak, de az etika meghatározása és különösen magyarázata úgy tűnt, 

hiányzik belőlük. Ebben az összefüggésben a rendelkezésre álló szakirodalom és 

források használhatósága korlátozott volt. 
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