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KASA RICHARD — RETHI GABOR — NEMETH TAMAS — SZASZVARI KARINA

A VALLALKOZOI KORRUPCIOESZLELES MERESENEK KIHIVASAI

CORRUPTION IN BUSINESS: HARD TO DETECT AND EVEN HARDER
TO QUANTIFY

A korrupcio jelensége izgalmas kutatasi kihivast jelent: egy ennyire negativan megitélt jelenséget kutatni nem kénny
feladat, az alanyok prekoncepcidi torzithatjadk az empirikus folyamatot. Ennek ellenére nagy érdekl6dés tapasztalhato a
téma irdnt. A gazdasagi teljesitmény, a befektetdi kornyezet és a gazdasag egyéb terileteinek megitélése fligg egy orszag
korrupciods szintjétél, mely tobbféle mutatéval, modszerrel jellemezhetd, viszont az adott orszagban uralkodé jelenség-
gel kapcsolatos egyéni magatartas, észlelés nagyobb segitséget nydjt a megértésben, redlisabb képet adhat. A szerzék
kutatasukban az egyén korrupcidészleléssel kapcsolatos attitlidjeit vizsgaltak, azaz nem a korrupcié tapasztalasat, sokkal
inkdbb azt, hogy miként viszonyul a korrupt helyzetekhez, hogyan itéli meg a résztvevok viselkedését, és mennyire jel-
lemzd, hogy maga is igy viselkedne hasonlé helyzetben. Kutatasuk soran 261 vallalkozé kérében végeztek vizsgalatot egy
altaluk fejlesztett vignetta-értékel6 rendszerrel. A vallalkozok érzékenységét és a korrupt viselkedésmintak kovetésének
valdészinliségét mérték. Munkajuk eredményeként kiderilt, hogy a megkérdezett vallalkozok miként viseltetnek az Gzleti
életben elkovetett, valamint a maganemberek kdzotti vagy a kormanyzati korrupcio irant.

Kulcsszavak: korrupciéészlelés, vallalatvezetdk, vallalkozok

Researching corruption is difficult because subjects’ preconceptions can distort the empirical process. There is, however, a
growing interest in the subject: the perception of economic performance, the investment environment and other areas of the
economy depends on a country’s level of corruption, which a variety of indicators and methods can characterise. Individual
attitudes and perceptions of the phenomenon in a given country can, however, help us better understand it and provide
a more realistic picture. The authors examined the attitudes of individuals towards the perception, not the experience, of
corruption, including how he or she relates to corrupt situations, judges the participants’ behaviour and how he or she would
likely behave in a similar situation. Their vignette rating system surveyed 261 entrepreneurs. Entrepreneurs’ sensitivity and
likelihood of corrupt behaviour were measured to reveal entrepreneurs’ views on business and government corruption.

Keywords: corruption detection, managers, entrepreneurs
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korrupcio egyre inkabb a szakemberek és a kuta- |  Hegediis, 2012; Bager et al., 2015), melyek koziil kiemelke-
tok érdeklddésének homlokterébe keriilt az utobbi | dik Bager Gusztav monografidja (Bager, 2012). A legtobb
évtizedekben nemzeti és nemzetkozi szinten egyarant. |  kutaté azonban leginkabb a vallalkozoi etikus viselkedés
Szamos hazai publikaci6 sziiletett a témaban tobb kuta- |  kapcsan foglalkozik a témaval iizleti szempontbol (Ben-
tomithelyben is (Hegediis, 2013, 2020; Endddi-Kovacs & csik, Machova, Juhasz, & Csokas, 2018; Csillag, 2015;
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Jona, 2020; Torok, 2002). A nemzetkozi tizleti életben
sem ismeretlen a korrupcio fogalma, ami egyre ndvekvo
meéreteket 6lt kiilondsen a vesztegetés és az ajandékozasi
gyakorlat nem egységes megitélésén keresztiil (Greenber-
ger, 1995; Steidlmeier, 1999; Malik & Froese, 2022).

A korrupcios szint és a gazdasagi teljesitmény 6ssze-
fliggéseinek vizsgalatakor olyan mutatok Osszefliggéseit
vizsgaljak leggyakrabban a kozgazdaszok, mint a GDP/
6, a kormanyzati kiadasok, vagy a kiilfoldi segélyek mu-
tatoi (Doig & Riley, 1998; Doig & Wilson, 1998; Svens-
son, 2005; Fisman & Svensson, 2007; Kutan et al., 2009;
Nguyen & Bui, 2022). A korrupcionak azonban joval tobb
kovetkezménye lehet, tobbek kozt, a gazdasagi fejlodésre,
a nemzetkdzi kereskedelemre ¢és a kiilfoldi befektetések
késleltetésére gyakorolt hatasokban (Quah, 2001; Golden,
2002), melyek negativan befolyasoljak a gazdasagi nove-
kedést (Mauro, 1995). Az elmult évek empirikus kutata-
sai azt tamasztjak ala, hogy a korrupcio gatolja a kiilfol-
di tokebefektetések (FDI) bearamlasat az adott orszagba
(Zhao et al., 2003; Godinez & Liu, 2015; Li et al., 2021;
Krifa-Schneider et al., 2022), negativan hat a gazdasag
fejlodésére (Mauro, 1998; Malanski & Povoa, 2021; Song
et al., 2021), és rombolja a magan- és kozintézményekbe
vetett bizalmat (Husted, 2002; Beesley & Hawkins, 2022;
Buetal.,, 2022; Hauk et al., 2022). Ezek a veszélyek, és egy
adott orszag korrupcios szintjének ismerete, vagy annak
elérejelzése egyre nagyobb igényként jelentkezik a gazda-
sagi szereplok részérdl (Davis & Ruhe, 2003; Park, 2003;
Goel & Nelson, 2010; Iwasaki & Suzuki, 2012; Jetter &
Parmeter, 2018; Al-Jundi, 2019; Goel & Saunoris, 2022;
Owen & Vu, 2022).

A korrupcio elleni kiizdelmet neheziti, hogy egy olyan
sokrétl tarsadalmi jelenségrdl van szo, amely mind hori-
zontalisan, mind pedig vertikalisan befolyast gyakorol a
tarsadalmi berendezkedésre. A kormanyzati, civil és nem-
zetkdzi szervezetek hatalmas erével kiizdenek a korrupcio
ellen, és olyan iranyelveket fogalmaztak meg, melyek a
vesztegetési és etikatlan gyakorlatok megel6zését szolgal-
jék (Getz & Volkema, 2001; Il Park & Xiao, 2021).

A vallalati, vallalkozoi korrupcioészlelés, -érzékeny-
ség, korrupcionak valo ellenallas tobb oldalrdl is vizsgal-
hat6. Egyrészt mar a vallalkozova valasra valo késziilés
soran a felsdoktatasban tanusitott viselkedésmintak (Ki-
raly et al., 2018) is utalhatnak a majdani toleranciara, ezt
kovetdéen a vallalkozova valas motivaciol (S. Gubik &
Farkas, 2016; S Gubik, Farkas, & Kasa, 2018) is el6térbe
keriilnek, majd a vezetési stilus ¢s kompetenciak (Kassai,
2020) jatszhatnak kulcsszerepet a vezetd sikerességében.
Kutatasunkkal ez utobbi nézéponthoz csatlakozunk, azaz
a mar kiforrott vallalkozok motivaciot és értékitéleteit
vizsgaljuk.

Szakirodalmi attekintés

A szakirodalom gyakran kiilonbséget tesz az alacsony
jovedelmli és a magasabb jovedelml orszagokban ta-
pasztalhatd korrupcio kivaltdo okai kozott. Az alacsony
bérszinvonal és a rossz munkakoriilmények novelik a kor-
rupcio esélyét, mig a fejlett (magasabb jovedelmi szinttel
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rendelkez0) tarsadalmakban a korrupciot inkabb tekintik
kivételnek, mint megszokasnak (Caiden, 1994; Afonso et
al., 2022).

A korrupci6 elleni kiizdelem a korrupcioval egyidds
tevékenység (Takacs, Csapodi, & Takacs-Gyorgy, 2011), e
deviancia elleni kiizdelem tobb szintéren is folyik. A kor-
rupcidval szembeni hatékony fellépés érdekében meg kell
érteniink azt a hatdsmechanizmust, ahogyan ez a komplex
tarsadalmi jelenség ,,mitkodik”. Mivel a tarsadalmat mind
horizontéalisan (egyes tarsadalmi rétegeken beliil), mind
vertikalisan (tarsadalmi rétegek kozott) atitatja a korrup-
cio, azonositasa is tobb szempontu vizsgalatot igényel.

A kutatasi modszerek tobbsége elméleti, empirikus
vizsgalatokkal ritkabban talalkozunk — féként a téma ér-
z¢ékenysége miatt. Kozismert, hogy a korrupcié mérése és
az altala okozott karok meghatarozasa rendkiviil nehéz,
mivel a jelenség tobbnyire nem a felszinen, nem a nyil-
vanossag ¢s a kutatok el6tt zajlik. Mindazonaltal szamos
probalkozas ismert a jelenség (altal okozott karok) szam-
szerlsitésére, tobb, nemzetkdzileg elismert szervezet is
rendszeresen publikal ilyen méréseket, proxy mutatokat
(Transparency International: Corruption Perceptions In-
dex; World Bank: Annual Report on Anti-Corruption;
United Nations Development Programme: Integrity In-
dex; Bertelsmann Stiftung; Bertelsmann Transformation
Index; Freedom House: Freedom in the World report;
European Union: Anti-Corruption Report; Global Integ-
rity: The Global Integrity Report; International Budget
Partnership: Open Budget Index; World Economic Forum:
Global Competitiveness Report).

A korrupcié fogalmi megkozelitése
A 2020-ban kiteljesedd egészségiigyi és gazdasagi val-
sag tovabb erdsitette a fesziiltséget és a vitat arrol, hogy
a globalizacio elényds-e a gazdasagi fejlédésre nézve. Az
orszagokra ugyanis kettds nyomas nehezedik, hogy a glo-
balizacio révén egyszerre kezeljék a gazdasagi lehetosége-
ket, valamint a globalis er6kkel szemben védelmet keres6
populista mozgalmakat (Aissaoui & Fabian, 2022). Ezek a
parhuzamosan létez6 jelenségek szorosan kapcsolédnak a
korrupcidhoz is, hiszen a globalizacion keresztiil a gazda-
sagi fejlodés és a korrupcio is érintett teriiletek. Aissaoui
¢és Fabian (2022) egy orszag gazdasagi fejlettségi fokanak
(alacsony, also-kozépso, felsd-kdzépsd, magas) és a glo-
balizaci6 dimenzidinak (gazdasagi, tarsadalmi, politikai)
fliggvényében ramutattak arra, hogy ezek a paraméterek
karakteresen magyarazzak, hogy a globalizaciéo mikor és
milyen modon lehet egy orszag gazdasadganak hasznara, és
egyuttal befolyasolhatja a korrupciot. Ez alapjan — tobbek
kozott — azt talaltak, hogy az alacsony jovedelmi orsza-
gok GDP-je és a korrupcio profital a legtobbet a globali-
zacio formalis dimenzioibol. Lathato, hogy a valsag — le-
gyen az gazdasagi vagy mas természetli — a korrupcidval
Osszefliggod tevékenységeket, folyamatokat is befolyasolja.
Egyéni szinten ezek az Osszefiiggések a sajat jovedelmi
helyzet és a munkakoriilmények megitélésével hozhatok
kapcsolatba.

A korrupcios kutatasokban felszinre keriilé kihivasok
kezelése kiilondsen nagy figyelmet igényel: az azonositott
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kihivasok szama nemhogy csokkenne, de egyre nd, annak
ellenére is, hogy évrél évre egyre tobbet tudunk meg ma-
garol a jelenségrol (Persson et al., 2013; Ledeneva, 2018).
A kihivasok (Ledeneva, 2018) korébe tartozik (1) a defi-
nicids probléma, (2) a mérési probléma, (3) a nyilvanos
¢és magankorrupcié kozotti hatarvonal elmosodasa, (4) a
legalizalt korrupcio, (5) a formalizalas, (6) a nemzetkd-
zi intézmények ajanlasainak (a gyakorlatba valo atiiltet-
hetdség szempontjabol tapasztalhato) sulytalansaga, (7)
a vezetési csapda, (8) a bizalmatlansag ¢és (9) a normativ
megkozelités.

A korrupcid szinte mindenki szadmara mast és mast
jelent. A korrupciordl alkotott konkrét elképzelés, kép or-
szagonként, tarsadalmanként, sét egyénenként is nagyon
eltérd lehet (példaul, hogy a tanaroknak vagy orvosoknak
adott ajandékokat korrupcionak tekintik-e). Ez az 0sz-
szetettség a kifinomultabb modellezés targyat is képezi,
jollehet a kutatok hajlamosak a korrupciot a kdz-magan
megosztottsag athagasaként magyarazni, és egyszerien
a megbizo-iigynok vagy a kollektiv cselekvési modellek
kozé sorolni (Mungiu-Pippidi, 2015). Az elvont és dekon-
textualizalt fogalom meghatarozasanak elméleti kihivasa
mellett a téma empirikus tanulmanyozasa is kihivast je-
lent. A korrupt gyakorlatokat nem kénnyii megragadni a
megfigyel6k szamara, és jelentésiik ,,elveszhet” az értel-
mez6 dekodolasban. Jellemzd értelmezésbeli kiilonbség,
hogy vannak, akik szamara a partatlansag méltanyossagot
jelent, mig masok szamara a partatlansag akar a k6zosség
elarulasat is jelentheti. Ezenkiviil a valaszadok bevonoda-
sa vagy kizarasa torzitja az ilyen tranzakciok észlelését, és
tobbféle dncsalasi stratégiat kinal. Az Ggynevezett félre-
ismerési/felismerési rés, amelynél a valaszadok tobbsége
elismeri a korrupci6 elterjedtségét, mikdzben nem ismeri
el sajat személyes érintettségét, a kettds mérce figyelem-
bevételének sziikségességére mutat ra (Ledeneva, 2014).
Ez azt is jelenti, hogy a korrupt cselekedetek elitélésében
ugyan nincs vita, de megitélésiik a megitélendd személyek
cselekedetének, illetve sajat cselekedeteink szempontjabol
partikularis. Egyelére nem all rendelkezésiinkre olyan
definicio vagy modell, amely alkalmas lenne a korrup-
cidellenes altalanos erkdlesi kiallast kifejez6, ugyanakkor
meghatarozott kontextusban korrupciés gyakorlatot foly-
tatd valaszadok kettsségének kezelésére.

A korrupciot tobbféleképpen hatarozhatjuk meg ¢€s
kategorizalhatjuk. A korrupcio leggyakoribb tipusai, ka-
tegoriai a ,keresleti” és a ,,kinalati” korrupcio, a ,,nagy”
¢és ,,kicsi” korrupcid, a hagyomanyos €és a nem szokva-
nyos korrupci6, valamint az allami és a magan korrupcio.
Mindezek mellett vannak mas, specifikus kategoriak vagy
moédszerek a korrupcio leirdsara, példaul a ,,rendszersze-
rii” versus ,,egyszeri” vagy ,elszigetelt”, a ,,felbujto” alap-
jan keresleti vagy kinalati oldali korrupcio, a jogellenes
cselekmény végrehajtasahoz alkalmazott kényszer mérté-
ke és a szerzett elonyok tipusa szerint (Boisvert, Dent, &
Brunelle Quraishi, 2014; Public Safety Canada, 2015).

A korrupcios definiciok tengerében azt a hasonlosagot,
kozos pontot fedezhetjiik fel, hogy mindig valamilyen faj-
ta hatalommal valo, egyik fél szdmara hatranyos vissza-
¢lésrél beszélnek a kutatok. De Graaf (2007) hivja fel a
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figyelmet arra, hogy a korrupcio egy tarsadalmi konstruk-
cio: korrupt az, amit korruptnak tekintiink adott helyen
¢és idoben. Ezen allitasat azzal tamasztja ala, hogy az n.
,elfogadott normak” idérél idére valtoznak. A korrup-
cio kérdésére nem mindig lehet egyértelmi valaszt adni
— adott helyen és iddben a normak nem mindenki altal
ugyanabban az értelemben hasznaltak, elfogadottak. Ami
minden esetben k6zos pontként megjelenik: a korrupciot
rossznak tekintjiik; mindig a megfelelének tartott moralis
viselkedéstdl eltérd, devians magatartasként jelentkezik.
Az azonban, hogy milyen strukturajuo megkozelitések se-
gitségével probaljuk meg jellemezni ezt a tarsadalmi je-
lenséget, nagy valtozatossagot mutat.

Kutatasunk soran a korrupciot ugy értelmezziik, hogy
a szakirodalomban talalt definiciok kdzds pontjat vessziik
alapul, azaz az elfogadott, kdzdsen osztott viselkedéstol,
irott vagy iratlan szabalytol, normatol valo eltérést jelenti
valamilyen jogtalan elényszerzés céljabol, ahol a k6zos el-
fogadas a szociokulturalis kozeg altal befolyasolt.

Korrupt egyén vagy korrupt szervezet?

A korrupciokutatas szervezeti vertikumot fokuszba alli-
to megkdzelitésében Pinto, Leana és Pil (2008) munka-
jat tartjuk alapveté fontossaginak. A kutatok a szerve-
zeti szintli korrupcid két tipusaval foglalkoztak, illetve
azt vizsgaltak, hogy a korrupt cselekményeknek kik a
(1) haszonélvezdi, valamint (2) végrehajtéi. Az egyének
elényszerzésére gyakorolt kulturalis és tarsadalmi kom-
ponensek hatasanak vizsgalatakor azt talaljuk, hogy a
korrupt viselkedés individualista vagy kollektivista sze-
mélyiségjegyekkel valo 6sszekapcsoldsa nem egyértelmii-
en meghatarozhatd. Mindkét esetre talalhatunk a maga
fogalomrendszerében logikus magyarazatot. Ugyanezzel
a helyzettel talalkozunk Pinto, Leana ¢és Pil (2008) mar
emlitett cikkében is: a korrupt szervezet (CO — corrupt
organisation) és a korrupt egyének szervezete (OCI — or-
ganisation of corrupt individuals) ugyanigy korrupt vi-
selkedésmintakat erdsit vagy var el a szervezet tagjaitol,
viszont kiilonboznek a motivaciok. A korrupt szervezet a
kollektivista jegyeknek, a korrupt egyének szervezete pe-
dig az individualista felfogasnak feleltethetok meg. A két
szervezeti korrupcids tipus a szocializacios folyamattal és
ezen keresztiil a kulturaval is szoros kapcsolatban all.

A kultira egyéni és szervezeti szintli manifesztaloda-
sanak fontos része, hiszen a kultura biztositja szamunkra
azokat a szabalyokat, amelyeket a mindennapi probléma-
megoldas soran alkalmazunk, ilyetén modon pedig részei
a szervezeti kultira kiilonb6z6 szintjeinek is (Campbell
& Goritz, 2014). A szerzék két dimenzid mentén négy
eltérd tipust kiilonboztetnek meg. A szervezetek korrupt
mivoltanak egyik tényezdjeként a szervezeti méretet jelo-
lik meg: ebbdl az aspektusbol vizsgalva, a szélséségeknél
(nagyvallalat és mikrovallalat) tapasztalhaté magas szin-
tl korrupcié. Véleménytik szerint ez azért lehet, mert a
meéretskala két végpontja inkabb a CO-tipusu korrupcio-
val jellemezhetd. A nagyvallalatok a novekedési igénytik
miatt, a kisvallalatok a talélés miatt nyitottabbak az ilyen
moédon ,,kdzpontositott” korrupciés mintdk iranyaba.
Egy nagy szervezeten beliil az OCI-tipusu korrupciot



csirgjaban elfojtjak a kifinomult, szisztematikus belsé el-
lendrzésen keresztiil; mig a kis szervezetek esetében az
informalis normak t6ltik be ugyanezt a szerepet. Ez alata-
masztja azt a gondolatmenetet, hogy a korrupt viselkedés-
mintakat csoportszinten, a korabbi tanulmanyoktol eltéro-
en, nemcsak kvantitativ, hanem kvalitativ modszertannal
is érdemes vizsgalni. A korabban emlitett individualista
¢s kollektivista indittatas az adott kultiraban az egyén al-
tal betoltott szerep kapcesan is fontos elemet képez, ezért
az egyén személyisége is fontos tényezének mutatkozik.
E mellett a vezetd kulturaformald szerepe és példakép
mivolta is jelentdsen képes befolyasolni a szervezeti nor-
makon alapul6 életet, hiszen a szervezeti célok megvalo-
sulasan tilmenden sajat egyéni érdekeik érvényesitése is
meghatarozo — ti. sajat poziciojuk megszilarditasa és hosz-
szu tavu fenntartasa (Palmer, 2008). Ez annal is inkabb
fontos, mert ezeken a mintakon keresztiil tanuljak meg a
szervezeti tagok cselekedeteik alatamasztasanak, ,,racio-
nalizalasanak” technikajat, modjat (Ashforth & Anand,
2003; Anand, Ashforth, & Joshi, 2004). A vezetok kor-
rupt szervezetekben bet6ltott szerepe Campbell és Goritz
(2014) szerint is kulcsfontossagu. A szervezetek tagjainak
szabalyszegése is a korrupt viselkedésminta kialakulasat
erdsiti, ezért fontos kérdés, hogy a szervezet mennyire ba-
toritja vagy biinteti ezeket a viselkedésmintakat (Lehman
& Ramanujam, 2009).

A szervezeti korrupcio feltérképezése soran harom
kérdést kell figyelembe venni (Hirsch, Zyglidopoulos, &
Alekos, 2021).

Az els6 a ,,rossz alma kontra rossz kosar” kérdés. Ez
arra vonatkozik, hogy a szervezeti korrupcioé néhany egyén
6nallo magatartasanak eredménye, vagy olyan rendszer-
szintl problémaké, amelyek ,.kitermelik” a korrupciot a
szervezetben. A média és gyakran a politikai rendszer is
inkabb néhany korrupt egyént tesz biinbakka, minthogy
ravilagitson a rendszerszinti hibakra, amelyek kijavitasa
nehezebb és koltségesebb. A szervezeti korrupcié azon-
ban gyakran mindkét tényez6 eredménye. Ez azt jelenti,
hogy a szervezeti korrupcié megelézésének magaban kell
foglalnia a ,,rossz almak™ elleni valamiféle szelekciot, va-
lamint a szervezeti struktirak, folyamatok és rendszerek
ujratervezését annak érdekében, hogy megakadalyozzak a
rendszerszint{i korrupciot.

A masodik aggalyos kérdés az, hogy a korrupciot 6nds
érdekbdl vagy a szervezet érdekében kovetik el.

A harmadik kérdés a szervezeten beliili korrupcid
mértékére vonatkozik. Tullépte-e a korrupcid azt a pontot,
amit egyesek ,,korrupcios kiiszobnek” neveznek, vagyis
azt a pontot, ahol a korrupcié mar annyira elterjedt, hogy
az a szervezet egészét jellemzi, vagy a szervezetben kor-
rupcios zonak azonosithatok?

A fenti harom kérdés mentén Hirsch, Zyglidopoulos
¢és Alekos (2021) harom szervezeti korrupciotipust kiilon-
boztetett meg: (1) a kozpontilag korrupt szervezeteket, (2)
a periférikusan korrupt szervezeteket €s (3) a korrupcios
problémakkal kiizd6 szervezeteket.

A kozpontilag korrupt szervezetekben a korrupcio at-
Iépte az Un. ,korrupcids kiiszobdt”. A szervezet elérte a
korrupcio olyan rendszerszinti, ,,feliilrél” jovo szintjét,
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ahol még a nem korrupt, etikus alkalmazottak is részt
vesznek a szervezet korrupt céljainak elérésében.

A periférikusan korrupt szervezetekben a korrupt gya-
korlatok annyira elterjedtek, hogy a szervezetet korrupt-
nak kell tekinteni, de egy 1ényeges kiilonbséggel az el6z6
tipushoz képest: ilyenkor a szervezetnek tobb fiiggetlen
korrupciods zondja van (pl. az allami egészségiigyi szektor-
ban elterjedt halapénz jelensége). Ez a gyakorlat semmi-
lyen modon nincs kdzpontilag koordinalva, de olyannyira
elterjedt, hogy elfogadott normava valt.

A korrupciés problémakkal kiizd6 szervezetekben
a korrupciéo nem 1épi at a korrupcios kiiszobot, ezért a
szervezet egésze nem korrupt. A korrupcid korlatozott
kiterjedésti, csak néhany személyt érint, és nem feltétle-
nill lathatoé az egész szervezetben. A multinacionalis val-
lalatok esetében is megjelenik a szabalytalan viselkedés
kérdése: a vallalati és intézményi kdrnyezet kolcsonhatasa
¢és természete mellett gyakran a korrupciora helyezédik a
hangsuly (Cuervo-Cazurra, Dieleman, Hirsch, Rodrigues,
& Zyglidopoulos, 2021).

Lathato, hogy a korrupt szervezet jellemvonasa tobbfé-
le szempont szerint csoportosithatd, kvalitativ és kvantita-
tiv modon feltarhato, megismerhetd. A kiilonbozo profilok
bemérése gyakran alapvetéen szabalyok, dokumentumok,
eljarasok elemzésébdl, azok betartasabol torténik. Ugyan-
akkor az egyéni korrupcidészlelés, -érzékenység mérése,
megeértése bonyolultabb feladatot jelent.

A korrupcioval kapcsolatos individualista szemlélet
egyik alapfeltevése a korrupcio normalizaldodasanak folya-
mata (Arellano Gault, 2017). Ennek keretében a korrupciod
olyan politikai koncepcid, amely a kdz- és a maganszféra
¢les ¢és irrealis szétvalasztasan alapulo, ,,helyes” viselke-
desrdl alkotott sajatos elképzelést igyekszik raerdltetni az
egyénre. A korrupcioval foglalkozé szervezeti megkdzeli-
tések azt vizsgaljak, hogyan valtanak ki a szervezeti szo-
cializacios folyamatok olyan viselkedéseket, amelyek ha-
tasara a szervezeti logika szerint ,,normalisnak” tlinnek a
korrupt cselekedetek. Az egyének, szervezeti tagok olyan
megallapodasokat és tarsadalmi dinamikat hoznak Iétre,
amelyek képesek korrupt logikakat kialakitani a szervezet
normalis életeként definidlva. Kutatasunkkal a korrupcioé
vizsgalatanak ezen aspektusahoz jarulunk hozza.

Konceptualizalas

Fontosnak tartjuk meghatarozni, hogy milyen modon
hasznaljuk a fenti kifejezéseket, fogalmakat a kutatasunk
soran. A ,.kindalati oldali korrupcio” a tiltott fizetés vagy
jogosulatlan eldny felajanlasanak leirasara szolgal, mig a
»keresleti oldali korrupcio” egy ilyen fizetés vagy elony
elfogadasara, vagy kérésére vonatkozik. Az ,.aktiv’ és
wpassziv” korrupcio olyan kifejezések, amelyeket a keres-
leti és kinalati korrupcié szinonimajaként hasznalnak az
irodalomban.

~Hagyomanyos korrupcio” az, amikor a kormanyzati
tisztviselok — akar magasabb, akar alacsonyabb beoszta-
suak — jogtalanul kapnak vagy halmoznak fel jogosulat-
lan elényt sajat személyes hasznalatukra, figyelmen kiviil
hagyva a kozérdeket. A hagyomanyos korrupcion beliil
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fontos kiemelni a kolcsondsséget: ezért mind a kenépénz
kérése, mind elfogadasa (,, kindlati és keresleti vesztege-
tés”’) a hagyomanyos korrupcié formainak mindésiil. ,, Nem
szokvanyos korrupcio” akkor all fenn, ha egy koz- vagy
allami tisztvisel6 a kozérdek figyelembevétele nélkiil
cselekszik, amikor a személy célja konkrét és személyes
haszonszerzésre iranyul. Mindazonaltal kulcsfontossagu,
hogy ne alljon fenn viszonossagi kapcsolat, mivel nincs
egyértelmi tigylet két fél kozott. Ez a fajta korrupcio jel-
lemzi példaul a hiitlen kezelést, lopast, sikkasztast.

A Lkis” és a ,,nagy” korrupci6 egyarant a hagyoma-
nyos korrupci6 alkategoriaja.

A kis korrupciot idénként a ,,biirokratikus korrupci-
oval” azonositjak, ami a kdzigazgatasi tisztviselok és a
nem megvalasztott tisztviselok részvételét jelenti. A kis
korrupcio alkalmazasara példa a végrehajto tisztviselok-
nek, a vamosoknak, az egészségiigyi szolgaltatoknak ¢és
mas kormanyzati tisztviseloknek fizetett kenépénz. Ebbe
a kategoriaba tartoznak a konnyitési kifizetések, mas né-
ven csuszopénzek, zsirfizetések.

A nagy korrupcio olyan magasabb beosztasu kor-
manyzati tisztviseloket és valasztott tisztviseloket foglal
magaban, akik kihasznaljak a kormanyzati munka altal
kinalt lehetdségeket. Ez gyakrabban a nagyobb léptéki
kormanyzati projektekkel, példaul infrastrukturalis és
épitési projektekkel kapcsolatban felajanlott vagy kifize-
tett kendpénzek eredménye.

A ,.politikai korrupcio” a nagy korrupcio egyik fajta-
ja, stlyossaga ¢és az érintett koztisztviselok magas rang-
ja miatt (Offe, 2004). A kormanyzat legfelsobb szintjein
fordul eld, ott tapasztalhatjuk meg ezt, ahol a térvények
végrehajtasaval megbizott politikusok és kormanymegbi-
zottak maguk is korruptak. A nagy korrupcioé egy masik
tipusa az ,,allamfoglalas”, amely olyan vallalatként vagy
szervezetként hatarozhatdo meg, amely kifizetéseken ke-
resztiil alakitja és befolyasolja a jogszabalyokat vagy a
kormanyzati politikakat egy egész szektorban (példaul a
kitermeldszektorban és banyaszatban vagy az adézasban)
(Hellman et al., 2003; Yakovlev, 2006; Polese et al., 2016).
Ezzel ellentétes hatas is el6fordulhat, amikor az allami
tisztviselOk sajat személyes hasznuk érdekében probaljak
meg manipulalni a maganszektor szerepléit, ez ,,forditott
allamfoglalas” néven ismert (Martin & Solomon, 2016).
Az ,allamfoglalast” a ,,befolydsolasi korrupcio” egy spe-
cialis esetének is tekinthetjiik. A kiilonbség abban all,
hogy nem torténik semmilyen fizetés, elonyszerzés vagy
tranzakcid. A behatds azon alapul, hogy a szervezet ké-
pes-e befolyasolni a politikat méretének, tulajdonjoganak
vagy az allami tisztviselokkel valo lehetséges kapcsolata-
inak és interakcioinak koszonhetden.

A korrupcid nyilvanos vagy maganjellege alapjan is
megkiilonboztethetd. A kiilonbség a szektorokban van,
ahol a tiltott cselekmény résztvevdi tevékenykednek. Az
allami korrupcioban egy koztisztviseld (akar belfoldi, akar
kiilfoldi) vesz részt a korrupcios cselekmény egyik felé-
ben, mig a maganszektorban csak a maganszektorban dol-
goz6 személyeket érinti (ezért nevezik néha magan-magan
kozotti korrupcionak is). A kdzkorrupcioban a jogalkotas
megkiilonboztethetd az altala megcélzott koztisztviseld ti-
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pusa szerint, hogy a tisztviseld belféldi vagy kiilfoldi koz-
tisztvisel6-e. Ha egy adott magancég korrupcios magatar-
tast tanusit, iigyfeleinek és beszallitdinak — a korrupciod
észlelése utan — lehetdségiik nyilik azok versenytarsaihoz
fordulni, a céget levaltani. A kormanyzat esetében azon-
ban az addfizeték és a polgarok nem szamithatnak arra,
hogy mas szervezetek ugyanazokat a kormanyzati szol-
galtatasokat nyujtjak, ilyen példaul az egészségiigy (ahol
a kozegészségiigy dominal és a maganegészségiigy nem
jelent még széles kori alternativat) vagy a kozbiztonsag.
A nyujtott aru vagy szolgaltatds monopoliumanak szint-
je tehat befolyasolja az észlelt fenyegetést. A nyilvanos
korrupci6 definicioi gyakran hangstlyozzak az allam és a
tarsadalom kozotti kapcsolatok fogalmat (Lisciandra, Mi-
lani, & Millemaci, 2022; Neild, 2002). A korrupci6 azon-
ban kiilonféle formakban létezik maganvallalkozasokon
beliil és maganszemélyek kozott, kormanyzati tisztviselok
vagy lgynokségek bevonasa nélkiil. A maganszektorban
végrehajtott korrupt cselekmények néhany példaja a vesz-
tegetés, a csalas és a maffiamodszerek. Mivel az allami és
a maganszektor egyre jobban 6sszefonodik a kiszervezés,
a privatizacio, a maganszektor egyes orszagokban tapasz-
talhaté gyors novekedése, valamint a multinacionalis val-
lalatok és az allami tulajdonu vallalatok névekvé befolya-
sa kovetkeztében, a hatarvonalak elmosddnak az allami és
a maganalapok ko6zott; és ebbdl kovetkezden a korrupcio
ilyen tipusai kozott is.

., Rendszerszintii vagy rendszeres korrupciorol” akkor
beszéliink, amikor a korrupcio beépiilt egy tarsadalomba,
amikor rutinszeriivé valnak a kormanyzat és a magan-
személyek (vagy vallalkozasok) kozotti korrupt tigyletek.
Ilyen esetekben fesziiltség all fenn a formalis és az infor-
malis szabalyok kozott, mivel erés 0sztonzok vannak jelen
a koztisztviseldk, vallalkozasok €s maganszemélyek sza-
mara, hogy megfeleljenek ennek az illegitim rendszernek,
bar akkor beszélhetiink illegitim rendszerrdl, ha a tarsada-
lom elitéli ezeket a rendszeressé valt korrupcios tevékeny-
ségeket. Ellenkez6 esetben sokkal inkabb a tarsadalom
¢és a gazdasag miikodési elégtelenségérdl, anomaliajarol
beszélhetiink, ami nem a polgarok érdekében, érdekeiért
hat (Rose & Mishler, 2002; Rose, 2008). Ezzel szemben
Lelszigetelt vagy egyéni korrupciorol” akkor van sz6, ha
a korrupci6 ritka, vagy néhany egyedi cselekménybdl all
(Javor, 2015; Javor & Jancsics, 2016).

A korrupcios cselekmények megbizas, de akar mulasz-
tas alapjan is elkovethetok (Scanlan, 2004). A koztiszt-
viseld maganszemélytdl vagy vallalkozastol szarmazo
haszon fejében tartozkodhat egy adott cselekvéstol, vagy
megteheti a kért szivességet feladatai ellatasa soran. Ezek
a tényezok, valamint a koztisztviseld altal alkalmazott
.kényszer mértéke” és a kapott juttatas tipusa (pénzbeli,
fizikai joszag vagy tarsadalmi kotelezettség keletkezése)
azért fontos, mert befolyasolhatja a korrupt szereplék don-
téshozatalat és racionalizalasat (Schweitzer, 2005; Morris,
2011). Ugyanez mondhat6 el olyan esetekben is, amikor
a kapott ,,juttatasi forma” nem azonnali, hanem tarsadal-
mi kotelezettség keletkezésének eredménye. Eléfordulhat,
hogy az egyének kevésbé hajlamosak korrupt magatartas-
ra olyan esetekben, amikor az ellentételezés vagy felajan-



las pénziigyi elényt jelent, szemben a kevésbé nyilvanvalo
elonyokkel (pl. jovébeni szivességek vagy szolgaltatasok).

Modszertan

Adatgytjtés

A kutatasunk soran a korrupcio eldbb emlitett aspektusa-
it igyekeztiink beépiteni egy olyan adatgyijtési eszkoz-
be, mely lehetdséget ad tobb szempontt 6sszehasonlitas-
ra a korrupt cselekedetek ¢s azok megitélése kapcsan. A
korrupcidészlelés és a korrupcio kozotti kapcsolat ugyan
magatol értetddd, de e kapcsolat iranya nem feltétleniil
a kozhiedelem altal elfogadott mintazatot mutatja. A
korrupcid észlelése €s a korrupcids szint megitélése sza-
mos tényezd altal befolyasolt és nem fiiggetlenithetd az
egyéntdl. A két fogalom kozdtt azonban fontos kiilonbség
van, ugyanis addig, amig a korrupcios szint mezoszinten
értelmezhetd, a korrupcioészlelést egyéni szinten itéljiik
meg. Ez 6nmagaban is neheziti a korrupcioé vizsgalatat,
ugyanis nem mindig egyértelmii, hogy korrupcion annak
szintjét vagy észlelését értjiilk. Nemcsak a kutatas soran
okoz ez kihivast, hanem az eredmények interpretacioja-
kor is.

A korrupcio jelensége komplexitasabol fakadoan
konkrétan mérhetd tarsadalmi, gazdasagi, erkolcsi ka-
rokat is okoz (Keller & Sik, 2009; Rohwer, 2009; Haw-
thorne, 2012; Clark, 2017; Téth & Hajdu, 2018). A mérési
szintek sokfélék, és dsszemérhetdségiik, értelmezhetdsé-
giik is korlatozott. A korrupcios megkdzelitések heterogén
képet mutatnak aszerint, hogy a korrupt cselekedet milyen
ok-okozati lancolat eredményeként alakul ki, milyen a
dontési szint, illetve a korrupcidé elemzésének szintje.
Mindezek figyelembevételével az alabbi valtozokat vettiik
szamba €s épitettiik be vignettakba.

1. A korrupcid soran megszerezheto elony jellege:

* anyagi elonyszerzés (A): a korrupcios ligylet soran
a korrupcié kezdeményezdje annak reményében —
akar azt elvarva cselekszik — korrupt modon, hogy
természetbeni vagy egyéb (nem pénziigyi, sem nem
idényerési, befolyasszerzési) elonyt, nyereséget sze-
rez,
idobeli elényszerzés (I): a korrupcios iigylet soran
a korrupcié kezdeményezdje annak reményében —
akar azt elvarva cselekszik — korrupt modon, hogy
valamilyen idébeliséghez kotédo elénye szarmazik
beldle,
kozvetleniil nem produktiv (jaradék) eldnyszerzés
(J): a korrupcids iigylet soran a korrupcié kezdemé-
nyezOje annak reményében — akar azt elvarva cse-
lekszik — korrupt modon, hogy valamilyen pénziigyi
elénye szarmazik bel6le, de a korrupt cselekedet nél-
kil is létre jonne a tevékenység, csak annak mind-
ségjavulasat varjuk el, tehat nem a ,,mi” tevékenysé-
gilink miatt jon létre a tevékenység, ezért nevezziik
kozvetleniil nem produktivnak,
befolyasszerzés (B): a korrupcios ligylet soran a kor-
rupci6 kezdeményezdje annak reményében — akar
azt elvarva cselekszik — korrupt moédon, hogy hatal-
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mi helyzetében (akar informacios elénybdl fakaddan)
pozitiv iranyu valtozas alljon be, sajat érdekeinek ha-
tékonyabb képviselete érdekében.

2. A korrupcio elkdvetésének kornyezete (szektor):

» maganszemélyek kozott elkovetett,

« iizleti kdrnyezetben/kapcsolatrendszerben elkovetett,

« allami/kormanyzati szerepld bevonasaval elkdvetett.
3. A korrupcios cselekmény gyakorisaga:

* egyszeri alkalommal elkdvetett: ad hoc, rendszerte-
len, kiszamithatatlan jellegii, nem tervezhetd korrup-
cio,

* rendszeres, tervezhetd korrupcio.

4. A korrupci6 sulyossaganak szintje:

* enyhe szintd,

* kdzepes szinti,

* durva szintd.

5. Korrupciédt elkovetd neme

e férfi korrumpal férfit,

« férfi korrumpal nét,

* n6 korrumpal férfit,

* n6 korrumpal nét.

A mérési eszkdz kidolgozasa soran egyszerre kellett figye-
lembe venniink a fenti paraméterek mindegyikeét, biztosit-
va a statisztikai dsszehasonlithatésagot. Ehhez 0sszesen
20 darab, egyenként a fenti 6t dimenzid paramétereit tar-
talmaz6 vignettat allitottunk &ssze.

Mivel a percepcios és attitlidvizsgalatok teriiletén ter-
veziink adalékot adni a korrupcioészlelés és korrupt visel-
kedés kontextusaban, az alapvetd kutatasi eszkoziink egy
véletlenszerlien parametrizalhaté kérddivre épiil6é rend-
szer, melynek alapja olyan komplex korrupcios vignettak
(szituaciok), realisan megvalosulhatod helyzetek, melyek-
ben egyszerre érvényesiilnek a fenti szempontok és az
alanyoknak is lehetdségiik van egyszerre tobb szempont
szerint értékelni ezeket. A vignettakat a kutatas alanyai-
nak tehat négy Likert-skalan kell értékelnitik:

—a korrumpalo viselkedésének elfogadasa, valamint
annak megitélése, hogy az alany milyen val6szini-
séggel cselekedne hasonld helyzetben ugyanugy,
mint a korrumpalo,

—a korrumpalt viselkedésének elfogadasa, valamint
annak megitélése, hogy az alany milyen val6szini-
séggel cselekedne hasonld helyzetben ugyanugy,
mint a korrumpalt.

Ezzel a technikaval ¢és a kifejlesztett mérési eszkozzel
egyediilalld modon lehetévé valik a fenti hét (5+2) aspek-
tus egyideji vizsgalata. Ahhoz, hogy az objektiv értéke-
Iés megvalodsithato legyen, sziikséges, hogy az emlitett
hét dimenzi6 altali kozos metszetben legyenek vignettak,
ugyanakkor torekedni kell arra is, hogy az értékelendd
vignettak szama lehetdség szerint minél alacsonyabb le-
gyen. Szamitasunk szerint ehhez — figyelembe véve a
valaszok objektiv 6sszemérhetdségének Iényeges igényét
— husz vignetta eldallitasa sziikséges, melyek a mérdesz-
koziink alapjat képezik.

Az ilyen modon eléallt vignettak szerkezetét mutatja
egyetlen adatszelvényen keresztiil az 1. abra blokkdiag-
ramja egy adott valaszado vonatkozasaban.
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1. 4bra

Vignettak felépitése és adatstrukturaja

Korrupflé szintje
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Szektor —

1
Cl
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-
Risaiting =1 Korrumpalé Korrumpilit
Teljes — —> Cselekvés valészinlsége
Korrumpdlé szempontjabél Korrumpét szempontjabél

Forrés: sajat szerkesztés

A kutatas soran a korrupcioval kapcsolatos percepciokat
harom csoportba soroltuk:

— implicit korrupcioészlelés: ezt a vignettakban meg-
fogalmazott korrupcios esetek elfogadasaval (azo-
nosulas, percepcio) mérjiik négy dimenzioban, 6sz-
szesen 40 mért és az ebbdl aggregalt 18 valtozoval,

—explicit korrupcidészlelés: ezt az élet kiilonbozo
szintjein észlelt manifesztalt korrupcioészleléssel
mérjilk az egyéni szinttdl a makroszintig, 6t mért
valtozoval,

— cselekvés: ezt a vignettakban megfogalmazott kor-
rupcids esetekkel valo cselekvési szintli azonosulas-
sal mérjiikk négy dimenzidban, 6sszesen 40 mért és
az ebbol aggregalt 18 valtozoval.

Kutatasi kérdések, hipotézisek és vizsgalati
maodszerek

A kutatashoz hasznalt mérési eszkoz €s a felvett valtozok-
bol épitett adatbazis szamos komplex kérdés megvalaszo-
lasat teszik lehetdvé a korrupcioészlelés témakorében, am
ebben a cikkben mi az alabbiakra szoritkoztunk:

1. Hogyan észlelik a hazai vallalkozok a kiilonbozé szek-
torokban torténd korrupciot?

HI: A vallalkozok az iizleti életben végbemend korrup-
ciot szigorubban itélik meg, mint a maganszféra-
ban vagy a kormanyzati szinten elkovetett korrup-
ciot.

H2: A vallalkozok eltéréen itélik meg a korrupcioban
résztveviket: szigorubbak a kezdeményezovel
szemben, mint az elfogadoval szemben.

2. Van-e szerepe az iparagaknak a korrupcio6 érzékelésé-
ben ¢és a vallalkozok érzékenységében?
H3: A szolgaltatoszektorban alacsonyabb szinten all a
vallalkozok érzékenysége a korrupcioval kapcso-
latosan.
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A hipotézisek teszteléséhez a vignettakat harom csoportba
soroljuk (magan, iizleti, kormanyzati korrupcio) és tobb-
valtozos statisztikai modszereket (nemparaméteres tesz-
tek) hasznalunk. A H1 és H2 hipotézisek vonatkozasaban
tobb Osszetartozo minta 1évén Friedman-féle ° teszttel ke-
ressiik a csoportatlagok kozotti kiilonbségeket, az elkove-
tés szintereinek (magan, tizleti, kormanyzati) paros 9ssze-
hasonlitasahoz pedig a Wilcoxon-féle eldjeles rangtesztet
hasznaljuk, mint post-hoc tesztet.

A H3 vonatkozasaban a mélyebb és részletesebb iparagi
Osszehasonlitashoz mar a vignettak szintjén hajtjuk végre
a teszteket, itt az LSD Post-hoc tesztet fogjuk hasznalni az
iparagi paros 0sszehasonlitashoz. Mindharom modszernél
a tarsadalomtudomanyok statisztikai vizsgalataiban meg-
szokott 95%-0s megbizhatdsagot vettiik alapul.

Mintavétel
Kutatasunk soran hazai vallalkozokat kérdeztiink
meg kozvetlen megkereséssel a bemutatott modszerrel
2022/23-ban ¢és megkértiik 6ket a 20 vignetta értékelésére
a modszertanban bemutatott négy szempont szerint:
— mennyire tartjak elfogadhatonak a korrumpalo (kez-
deményezd) viselkedést (elfogadas),
— mennyire valoszini, hogy egy ilyen helyzetben ma-
guk is hasonléan viselkednének (cselekvés),
— mennyire tartjak elfogadhatonak a korrumpalt (elfo-
gado) viselkedést (elfogadas),
— mennyire valoszini, hogy egy ilyen helyzetben ma-
guk is hasonléan viselkednének (cselekvés)?

A minta 261 vallalkozét foglal magaban (57,9% férfi,
42,1% nd). A mintaba keriilt vallalkozok jellemzdéen f6-
varosiak (46%), de vidéki nagyvarosbol (31%) és kisebb
varosokbol (23%) is talalhatok benne valaszadok. Iskolai
végzettség tekintetében a minta kozel fele felséfokt vég-
zettséggel (43,3%), a tobbiek kozépfoku végzettséggel
(56,7%) rendelkeznek.



Tevékenységiik kapcesan a legtobb vallalkozo IT és
kommunikacios teriileten dolgozik, illetve kereskedelem,
javitas iparagakban, de 10% felett vannak az egyéb szol-
galtatok is, 8% koriil pedig az épitdipari vallalkozok. Az
elemzések soran a vallalkozokat vallalkozasuk tevékeny-
sége szerint az 1. tablazat alapjan harom csoportba sorol-
tuk:

—IT, kereskedelem, szallitas,

— ipar,

— szolgaltatas.

A felosztasnal nemcsak a tartalomra, de arra is figyelem-
mel kellett lenniink, hogy egyik csoport elemszama se le-
gyen 20% alatt.

Mintaba kerult vallalkozasok tevékenység szerinti
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az jol lathato, hogy az iizleti korrupcioval szemben joval
elutasitobbak a vallalkozok, mint az allami vagy ma-
ganszféraban elkovetett korrupcioval szemben, ugyanak-
kor a kezdeményezével szemben kissé megengeddbbek,
mint az elfogadoval (korrumpalt) szemben. Az iizleti kor-
rupcid esetében a korrupcio versenyhelyzetet torzito hata-
sanak megitélésérél van szo. Igy érthetSbb, hogy az iizleti
korrupcioval kapcsolatos percepciok markansan eltérnek
az allami és maganszféraban tapasztalhaté devianciakhoz
képest. Az is megallapithato, hogy mig az iizleti életben
inkabb a korrumpalt, megvesztegetett személlyel szemben
megengeddbbek, addig a magan- és a kormanyzati kor-
rupcio esetében a kezdeményezével szemben. Ez azt az

1. tablazat

megoszlasa és vallalkozéi csoportok létrehozéasa

IT, kereskedelem, szallitas ipar szolgaltatas

Tevékenységek n% Tevékenységek n% Tevékenységek n%
g};ﬁﬁ;ﬁ;ﬁé 13,2% | épitbipar 8,1% | egyéb szolgaltatas 10,5%
gg;ﬁ;&rﬁféﬁ%s 12,4% | feldolgozdipar, gyartas 4,3% | pénziigyi, biztositasi tevékenység 7,4%
szallitas, raktarozas 3,9% fezsé(l?el ?I;Stggdomanyos, tiezela 3,1% | teriileten kiviili szervezet 7,0%
ingatlaniigyletek 2,3% | mOvészet, szorakoztatas, szabadid6 6,2%

mezdgazdasag, o , o

erdégazdalkodas, halaszat B | L S0

Kgé?ﬁﬂzsse?g;iﬁ;aig;igélés 1,9% | adminisztrativ és timogaté tevékenység 4,7%

szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 3,5%

human-egészségiigyi, szocialis ellatas 3,5%

haztartas munkaadoi tevékenysége 0,4%
Osszesen: 29,5% | Osszesen: 21,7% | Osszesen: 48,8%

Forrés: sajat szerkesztés

Eredmények

Jelen cikkben a kutatasi kérdéseknek megfeleléen a vig-
nettak értékelésébdl harom aggregatumot allitottunk el
¢és ebben a cikkben ezeket vizsgaljuk.

Az elsé csoportba azok a vignettdk tartoznak, me-
lyekben a korrupcidt a maganszféraban, maganszemélyek
egyéni elényszerzés céljabol kdvették el, a masodik cso-
portba azok vannak, amelyeket tizleti kdrnyezetben, lizleti
célok elérése érdekében kovettek el, a harmadik csoport-
ban pedig az allami/kormanyzati szinten elkovetett kor-
rupt helyzeteket leiro vignettak talalhatok.

A statisztikai Osszehasonlithatosag érdekében mind-
harom csoportban azonos aranyban vannak a tovabbi pa-
raméterek szerint is a vignettak: gyakorisag szerint (egy-
szeri korrupcid/rendszeres), eldnyszerzés jellege szerint
(anyagi, id6, jaradék, befolyas) és sulyossag szerint is.

A 2. dbran e harom vignettacsoport négy skalan mért
atlagat emeltiik ki. A skalak alacsony értékei az elutasi-
tast, magas értékei az elfogadast jelzik. Altalanossagban

iizenetet hordozza magaban, hogy a versenyszféraban a
jogosulatlan eldnyszerzést a ,,jaték™ részeként értékelhe-
tik, mig a magan- és kormanyzati szféraban az elényszer-
zésre tett ,,probalkozasként” tekintenck a kezdeményezd
magatartasra.

2. abra
Homogén vignettacsoportok értékelése (atlagok)

Emagan M {zleti kormaényzati

4,00

3,70 3,66 3,61
i 357 3,36 3,43
g 2,97 2,99
B 2,51
g 234 2,29 > 2,45
0,00 I I I I

elfogadas

6bb)

skalaatlag (megengeddi
NN Wwow
o u o u
S © © o

o r B
u o u
o & o

(szigoriibb)

cselekvés elfogadas cselekvés

kezdeményezé elfogadd

Forrés: sajat szerkesztés
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Ezeket az eltéréseket tobb dsszetartozo minta Iévén Fried-
man-féle y’-teszttel vizsgaltuk, ennek eredményeképpen
kirajzolodik, hogy az atlagok kozott jelentds kiilonbségek
vannak ()’=420,259; p=0,000). Ahhoz, hogy ezeket az
eltéréseket részleteiben is lassuk, Wilcoxon-féle eldjeles
rangtesztet végeziink post-hoc teszt gyanant.

A teszt eredményei kiemelik, hogy a grafikonon lat-
hato atlagok eltérései szignifikansak, kivéve két esetben:
a magan- és a kormanyzati korrumpalo (kezdeményezg)
cselekvésének elfogadasaban, illetve annak a megitélésé-
ben, hogy a megkérdezett vallalkozok is igy cselekedné-
nek. Ez azt jelenti, hogy a korrumpal6 tekintetében nem
tesznek kiilonbséget a magan- és kormanyzati szektorban
elkovetett korrupcio kozott — azonos mértékben elfogado-
ak.

eredményeit kozoljik, melyek esetében az LSD Post-hoc
teszt szignifikans eltéréseket mutat a tevékenységi kate-
goriak kozott. Lathato, hogy mind enyhe, mind kozepes,
mind stlyos mértékii korrupcios vignettak is szerepelnek
a tablazatban, de az elemzés sordn nem egymashoz viszo-
nyitott eltéréseket vizsgalunk, hanem a vignettakon beliil
az iparagi eltéréseket keressiik.

A maganszegmensben elkdvetett korrupciok esetében
az IT, kereskedelem ¢és szallitas teriileten szignifikansan
alacsony értéket lathatunk a masik két szektorhoz képest,
ezzel parhuzamosan pedig az iparban harom esetben is
lathatjuk a maximumértékeket: ezek az SI2 idébeli elony-
szerzést jelentd korrupcids vignetta, illetve a SJ1 jara-
dékszerzéssel jaro korrupcios vignetta, ahol mind a cse-
lekvés masolasa, mind pedig a korrupcio elfogadasa is a

2. tablazat
Wilcoxon-féle 6sszehasonlitas eredményei
Sl s () pozitiv | negativ | kapcsolt s11g.mﬁ.-
Z kanciaszint P
magan iizleti kormanyzati rang rang rangok (kétoldalti)
. |magan 3,695 | (1,359 216 27 18 | -12,069 0,000 ok
<
o | § |iizleti 2,336 (-1,322) 23 210 28 | -11,672 0,000 ok
N o .
2| % l;;’trimany' (0,037) 3,658 123 109 29 -0,666 0,506 n.s
O
§ . |magan 3,606 | (1,313) 211 25 25 | -11,946 0,000 ok
O
2 % |iizleti 2,293 (-1,275) 23 197 41 -11,131 0,000 ok
3 P
3 lz‘;’trima“y (0,038) 3,568 130 104 27 -1,131 0,258 n.s
. |magan 3,364 | (0.854) 197 48 16 9,915 0,000 ok
<
B |izleti 2,510 (-0,464) 71 151 39 -5,448 0,000 ok
] A
2 Gl lz‘;’trimany' (0,391) 2,973 153 77 31 -4,774 0,000 ok
o0
g . |magan 3,429 | (0,982) 204 37 20 | -10,571 0,000 ok
0
% |iizleti 2,447 (-0,539) 65 152 44 5,971 0,000 ok
3 P
3 lz‘;’trima“y (0,444) 2,986 164 69 28 -5,145 0,000 ok

* p<0,05; ** p<0,01 ***: p<0,007; Forras: sajat szerkesztés

Az is kirajzolodik a 2. tablazatban prezentalt eredmények-
bdl, hogy a valaszadok sajat teriiletiikon szigorubban ité-
lik meg a korrupciot, ami azzal magyarazhato, hogy az
ott bekovetkezo versenytorzitast kdzvetlenebbiil érzik. Ez
azt is jelenti, hogy jollehet a jaték része vagy a jogtalan
elonyszerzésre tett kisérlet, probalkozas egyik formaja a
korrupcio, mivel ez a verseny jatékszabalyainak megke-
riilését és a versenytars eldnyszerzését az adott vallalkozo
esetében, mint versenyhatrany jelentkezik, direktebb ha-
tasként ¢lik meg. Ezek alapjan a H1 hipotézisiinket elfo-
gadjuk: A vallalkozok az iizleti életben végbemend kor-
rupciot szigoribban itélik meg, mint a maganszféraban
vagy a kormanyzati szinten elkdvetett korrupciot.

Részletes eredmények iparaganként

A teszteket iparagi bontasban is elvégeztiik, a mélyebb
attekintés érdekében azonban itt a vignettak szintjén ko-
z0ljiik az eredményeket. Csak azoknak a vignettaknak az

legmagasabb értéket veszi fel, azaz itt, az ipari szektorban
tevékenykedd valaszadok a legelfogadobbak. Az SBl-es
befolyasszerzéssel kecsegtetd korrupcio kapcsan pedig a
szolgaltatd szektorban mikodd vallalkozok a legelfoga-
dobbak ¢s a legvaldszinlibb, hogy hasonléan cselekedné-
nek.

A pirossal jeldlt sorokban az tizleti korrupcios eseteket
latjuk, ahol csak az SJ3-nal van jelentds eltérés: alapveto-
en az iizleti korrupcioval szemben a legszigorubb a meg-
itélésiik, de ebben is az IT/kereskedelem/szallitas a leg-
szigorubb ¢€s a szolgaltatd szektor a legmegengeddbb. Ez
persze nem azt jelenti, hogy a szolgaltato szektor elfogadja
az tizleti korrupciot, tehat a megenged6bb nem egyenld az
elfogadassal, hiszen a kiilonbségek egyiittes értékelésébol
kideriil, hogy altalanossagban elitélik az tizleti korrupciot.
Ez a szigoribb megitélés arra is visszavezethetd, hogy a
szoban forgo vignettak esetében kozvetleniil nem produk-
tiv tipusu elényszerzésrol beszéliink.
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3. tablazat

Iparagi atlagok eltérései (LSD Post-hoc tesztek)

atlagok IT, kereskede- s
. L . . > . | standard . 117 szolgdltatas
Vignetta | Szereplé Skala Szegmens | I-J | eltérései hiba Sig. lem, szallitas 3)
(1)) (1)
spy | kezdemé- | elfogadds M 2-3 -0,845 0,437 | 0,049 3,88
nyez8
SB1 elfogadd | elfogadas M 2-3 -1,165 0,431 | 0,007 4,17
s | kezdeme- | cselekvés M 12 -1,08 0,529 | 0,042
nyez8
kezdemé- | cselekvés
Si4 o K 1-2 -1,287 0,519 | 0,014
nyezd
sip | kezdeme- | elfogadds M 2-3 1,018 0,455 | 0,026
nyez6
sip | kezdeme- | cselekves M 12 -1,081 0,512 | 0,036
nyezd
kezdemé- | cselekvés -
SJ3 P U 1-3 -0,805 0,294 | 0,007
nyezé
SJ3 elfogadd | cselekvés U 1-3 -0,471 0,241 | 0,049
sag | Kezdemé- | elfogadas K 13 -0,578 0,277 | 0,038
nyezd
sag | kezdeme- | cselekves K 13 -0,702 0,308 | 0,023
nyez8
kezdemé- | cselekvés
Sl4 L K 1-2 -0,986 0,474 | 0,038
nyezd
kezdemé- | cselekvés
Sl4 o K 1-3 -0,857 0,391 | 0,029
nyez8
Sla elfogadd | cselekvés K 1-3 -0,759 0,36 | 0,036

Sotét: szignifikénsan a legalacsonyabb/legelutasitottabb (LSD post-hoc p<0,05)
Vildgos: szignifikansan a legmagasabb/legelfogadottabb (LSD post-hoc p<0,05)

Vastag keret: nincs lényeges eltérés

Szegmens: a korrupcié elkdvetésének szintere (M — magén, U — (izleti, K — kormanyzati)

Vignetta: a korrupcid soran szerzett elény (B — befolyas, | - id6, ] — jaradék, A — anyagi)

Forrés: sajat szerkesztés

A valaszadok a magankorrupcioval szemben a legel-
fogadobbak (SJ1). Ezen beliil is az ipari szektor a legelfo-
gadobb, ami nem meglepd annak tudataban, hogy az ipari
szektor ala tartozo alszektorok (lasd 1. tablazat) tekinthe-
ték az egyik legkorruptabb kornek (Nordin et al., 2013;
Owusu et al., 2019; Kul’Ba et al., 2021).

Az anyagi €s jaradék tipust elényszerzést reprezenta-
16 vignettak koziil a 4. esetében azonosithato szignifikans
eltérés, ami alapjan megallapithatd, hogy a kormanyzati
korrupciot az IT/kereskedelem/szallitas szektorban szigo-
rubban itélik meg, mint az ipari vagy szolgaltatod szektor-
ban tevékenykedd valaszadok. Ez a szektor gyakorlatilag
a kvaterner szektort irja le, melyben a versenytényezok
torzitasa sulyosabb hatasként jelentkezik a kiélezett ver-
seny miatt. Rdadasul hasonloéan a szolgaltatod szektorhoz
tartozo tevékenységekhez, a human tényezd a vallalati
tevékenységben érzékenyebben, nagyobb hatassal jele-
nik meg. Ebbdl kovetkezéen az 6nos érdekek kovetése,
azok kihasznalasa masok karara még jobban elitélendd a
piaci szereplok szempontjabol. A kormanyzati korrupciod
kozponti, ennélfogva atfogobb hatast kivaltdo korrupcios

"

tevékenység, tehat a kiélezett versenyszektorokban sulyo-
sabban is itélik meg. Ezek alapjan el tudjuk fogadni a H2
hipotézisiinket: a vallalkozok szigortibbak a korrupciot
kezdeményezdvel szemben, mint az elfogadoval szemben,
illetve a H3 hipotézist is, mely szerint a szolgaltatd szek-
torban alacsonyabb szinten all a vallalkozok érzékenysége
a korrupcioval kapcsolatosan.

Kovetkeztetések és implikacio

A cikkben bemutatott kutatasunkban 6sszesen 300 val-
lalkozoval végeztiink el egy vignetta-értékelésen alapuld
vizsgalatot, mely soran az alanyoknak 20 darab, korrupci-
0s szituaciot leird vignettat kellett értékelniiik négy szem-
pont szerint. A 300 valaszaddbol dsszesen 261 vallalkozo
valaszai voltak hasznalhatoak (v. jegyzet). Ezeket el6szor
onmagukban elemeztiik, majd tevékenységi koriik alap-
jan 3 szektorba soroltuk éket és ¢ homogénebb csoportok
eredményeit vetettiik dssze.

Az Osszevetés alapja a korrupt viselkedés elfogada-
sanak/elutasitasanak mértéke a korrumpald személy és a
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korrumpalt szempontjabdl is, masrészt pedig annak megi-
télése, hogy egy ilyen helyzetben az alany mennyire tartja
valdsziniinek, hogy hasonldan cselekedne, mint a korrum-
palo (felkinalja a korrupci6 ellenértékét), illetve a korrum-
palt (elfogadja a felbujtast). Eredményeink ravilagitottak
arra, hogy a megkérdezett vallalkozok kdore jelentésen ér-
zékenyebb és elutasitobb az iizleti életben elkdvetett kor-
rupcié kapcsan, mint a maganemberek kozotti, vagy az
allami, kormanyzati korrupcio kapcsan. Az is kiolvashato
az eredményekbdl, hogy az IT, kereskedelem, szallitas te-
riileten miikodo vallalkozok a legkevésbé elfogadok, illet-
ve a szolgaltato és ipari szektorban mikodo vallalkozasok
alegmegengeddébbek: nekik viszonylag magasan van a léc,
ami a korrupciot elvalasztja az egyszerii eldnyszerzéstol.
A szerzok tudataban vannak annak, hogy a jelen ta-
nulmany Osszeallitasat lehetévé tevd kutatas folytatasa,
tovabbfejlesztése tobb iranyu lehet, mindazonaltal primer
fontossaggal bir, hogy kovetkezd 1épésként a vallalatok vi-
lagara fokuszaljanak, hiszen szamtalan szervezet bels ér-
teke, kohéziodja alapszik az integritason, azaz a szabalyok,
torvények betartasanak, illetve betartatasanak platformjan.
A tanulmany eredményei szamos teriileten alkal-
mazhatok. Eldszor is, a korrupcio észlelésének mérésé-
re szolgald modszerek fejlesztésében és finomitasaban
lehetnek hasznosak, kiilonosen a korrupcios helyzetek
megszemélyesitésének és a statisztikai 6sszehasonlithato-
sag biztositasanak szempontjabol. Masodszor, a korrup-
cioval kapcsolatos politikak és stratégiak kidolgozasaban
¢és végrehajtasaban is segithetnek, mivel a korrupcié ész-
lelésének mélyebb megértése segithet a hatékonyabb ¢és
célzottabb intézkedések kidolgozasaban. Harmadszor, a
tanulmany eredményei hozzajarulhatnak a korrupcioval
kapcsolatos tarsadalmi tudatossag és megértés novelésé-
hez, ami hozzajarulhat a korrupci6 elleni kiizdelemhez.

Végjegyzetek

1 ENSZ Gazdasagi és Szocialis Ugyek Féosztalya szerint alacsony jéve-
delm( orszag 1.036 USD GDP/f6 alatt, magas jovedelmu orszag 12.615
USD GDP/f6 felett.

2 Ezek a valtozok a korrupcids helyzetek megszemélyesitésével kerllnek
a vignettakba és a statisztikai 6sszehasonlithatésag (figgetlenség) biz-
tositdsa érdekében egyenletes valészintséggel bekovetkezd véletlen
valdszinlségi valtozok.

3 Ezek mellett szamos egyéb paramétert is mérunk (egyéni kulturalis hat-
tér, vagyoni helyzet, tarsadalmi status, vallasossag, korrupciot elkévetd
neme), am ezek kivul esnek ezen tanulmany fékuszan.

4 A konkrét vignettak elérhetdk: https://survey.high-end.hu/cobra

5 A mérés alapjaul szolgalé kérddivet teljes egészében 300 vallalkozd
toltotte ki, am kiszlrtik az adatbazisbol azokat a valaszadokat, akik
tul hamar végeztek a kérddiv kitoltésével (12 percnél hamarabb befe-
jezték) és/vagy a valaszaik tul homogének voltak (a vignettak osszes
értékelésének szérasa nem haladta meg a 0,6-os értéket).
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MARKUS MARTIN

AZ ESG-PONTSZAM HATASA A RENDSZERKOCKAZATI
KITETTSEGRE, AMERIKAI TOZSDEI VALLALATOK HOZAMAINAK
DINAMIKUS KAPCSOLTSAGAT VIZSGALVA

CONNECTIONS BETWEEN ESG AND SYSTEMIC RISK BASED ON
DYNAMIC STOCK RETURN CONNECTEDNESS IN THE US

Az ESG-pontszamok (Environmental (kérnyezeti), Social (tarsadalmi) és Governance (iranyitasi)) integralhatésaga a koc-
kazatkezelési gyakorlatokba jelenleg is aktivan kutatott témakoér, azonban az empirikus eredmények szertedgazéak. Jelen
tanulmany a rendszerkockdazattal foglalkozva kivanja bdviteni az akadémiai tudasanyagot. Kildnb6zé ESG-pontszamu
portféliokon belili, illetve a portféliok kozotti hozamkapcesolatok szamat és a kapcsolatok irdanyat megfigyelve kovet-
keztetett a szerzé a rendszerkockazat szintjére. A kapcsolatok szamat és iranyat az idében dinamikusan, egy-egy éves
idésort vizsgalva, heti mozgodablakos Granger-oksaggal vizsgalta meg 2012 és 2019 kozott az 6sszes NASDAQ és NYSE
tézsdén jegyzett vallalatot figyelembe véve. Az eredmények alapjan elmondhaté, hogy a magasabb ESG-pontszamu val-
lalatok gyakrabban hatnak az alacsonyabb pontszamu vallalatokra, mint forditva. Tovabb4, az alacsonyabb pontszamu
vallalatok gyakrabban hatnak egymasra is, mint a magas pontszdmu cégek, igy az alacsony ESG-pontszamu portfolié
tartasa nagyobb rendszerkockazati kitettséget indikal, a felelés portfolidkezeléssel tehat a rendszerkockazati kitettség is
csokkenthetd. Az eredmények integralhatdk a relevans szabalyozasokba, illetve a befekteték kockazatkezelési és portfélio
diverzifikaciés gyakorlataba is egyarant.

Kulcsszavak: ESG, rendszerkockazat, kockazatkezelés, kapcsoltsag

In this study, the number and direction of dynamic return connections have been analysed within and between portfolios
with different ESG (Environmental, Social, Governance) scores to determine their exposure to systemic risk. The number
of significant pairwise Granger causality connections were counted between 2012 and 2019 on the portfolios of NASDAQ
and NYSE using one-year, weekly rolling windows. According to the results of the current empirical research, the return of
high ESG portfolios determines the return of low ESG portfolios. Low ESG performers are also more interconnected than
companies with high ESG scores and thus more exposed to systemic risk; this low-ESG interconnectedness accelerates
further as market volatility increases. Overall, investors can reduce exposure to systemic risk by applying a responsible
mindset to their investment decisions. Application of the methods and findings of this study could be integrated into the
regulatory risk management and portfolio diversification practices of individual or institutional asset managers.
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tozsdén. Az Osszekotottséget a rendszerkockazati kitett-
ség egyik paramétereként azonositom Billio, Getmansky
Lo és Pelizzon (2012), illetve De Nicolo és Kwast (2002)
nyoman. Az ESG-tényezok egyre fontosabba valnak a
befektetok €s az alapkezel6k szamara, akik egyre inkabb

tanulmany azt vizsgalja, hogy a kiilonb6zo
ESG-pontszamu (Environmental (kdrnyezeti), Social
(tarsadalmi), Governance (iranyitasi)) részportfoliok el-
téré mértékben dsszekotottek-e €s eltérd modon hatnak-e
egymasra a vilag legnagyobb részvénypiacan, az amerikai
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figyelembe veszik a feleldsségi tényezoket a befektetési
dontéseik soran. Az ESG ¢és a kockazatkezelés kapcsola-
taval mar szamos akadémiai cikk foglalkozik, féképp a
piaci ¢és a hitelezési kockazat teriiletén. Az eredmények
bar eltéréek, de a konszenzus szerint az ESG alapon tor-
ténd befektetéssel a portfolio tulajdonosa csokkentheti a
piaci kockazatat. A kutatas hipotézise a rendszerkockazat-
ra fokuszalva az, hogy az ESG alapon torténd portfolio-
kezelés képes-e¢ csokkenteni a befektetd rendszerkocka-
zati kitettségét is a piaci és a hitelezési kockazat mellett.
Ennek megértése azért fontos, mert a jelenlegi pénziigyi
szabalyozasok, mint példaul a baseli tékekdvetelmények,
azért keriiltek bevezetésre, hogy elkiiloniilten korlatozzak
az egyes intézmények kockazatat, és nem eléggé foku-
szalnak a rendszerszintii kockazatokra, még akkor sem,
ha a szabalyozok gyakran a rendszerkockazatot érvként
hasznaljak a szabalyozasok sziikségességére (Acharya,
Pedersen, Philippon, & Richardson, 2017). A kiilénbz6
ESG-pontszamu portfoliok dsszekotottségének vizsgalata
¢és a kutatas eredményei hozzajarulhatnak annak megér-
téséhez, hogy milyen szinten sziikséges figyelembe venni
azokat a kockazatokat, amelyek a kiilonb6zo felel6sségi
pontszamu vallalatok dsszekapcsoltsagabol adodnak, s igy
a rendszerkockazatot érint6 szabalyozasok megalapozo is-
meretanyagat egészithetik ki. Az akadémiai irodalomban
bemutatott eltérd eredmények az ESG ¢és a rendszerkoc-
kazat kapcsolatat vizsgalva, illetve a tény, hogy az utobbi
évtizedben jelentdsen megugrott az ESG-kdzpontt befek-
tetések iranti kereslet, a kutatas érdekességét és relevan-
cidjat bizonyitja. Mindemellett, a felelosségi, zold alapel-
vek integralasa a pénziigyi intézmények szabalyozasaba
is egyre hangstlyosabba valik (MNB, 2022; EBA, 2019).
Fontos annak is a megértése, hogy az ESG alapon torté-
no befektetés nagyobb kapcsoltsagot general-e a portfolio
tulajdonosanak ahhoz képest, mint ha nem a felel6sségi

A rendszerkockazatnak szamos definicidja lehetséges,
ezek koziil ebben a cikkben Billio és szerzodtarsai (2012)
altal is hasznalt meghatarozasban tekintek a rendszer-
kockazatra, miszerint a rendszerkockazat dsszekapcsolt
intézmények kornyezetében értelmezhetd, ahol az in-
szolvencia, illikviditas és a veszteségek gyorsan tovabb
terjedhetnek egymas kozott kiilonbozd pénziigyi sokkok
hatasara. Ezt a kapcsoltsagot a szerzok is Granger-oksagi
halozatokkal fogtak meg.

A portfoliokon beliili és kozotti egyiittmozgast, s igy a
rendszerkockéazatot Granger-oksag modszerrel vizsgaltam
a NASDAQ (National Association of Securities Dealers
Automatic Quotation System) és a NYSE (New York
Stock Exchange) tézsdéken 2012 és 2019 kozott. Mint azt
De Nicolo és Kwast (2002), illetve Billio és szerzétarsai
(2012) is feltételezik, a részvényhozamok korrelacioja
megfeleld szignalként hasznalhato a rendszerkockazati ki-
tettség mérésére. Ebben a csaknem 8 évet feloleld idészak-
ban altalanossagban elmondhatd, hogy jo hangulat volt a
tézsdéken és magas likviditas. Ezt a bika piacot csak a
2020 marciusaban bekovetkezett COVID-19 vilagjarvany
torte meg, melyet tudatosan kihagytam ebbdl a kutatasbol
a piaci turbulenciak elkeriilése miatt. A két vizsgalt t6zs-
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dén az 6sszes, ez id6intervallumban barmikor jegyzett ak-
tiv vagy idokozben tordlt vallalat hozamait belevettem a
talélési torzitas elkeriilése miatt (survivorship-bias).

A vizsgalt univerzumban szereplé vallalatokat sorba
rendeztem heti rendszerességgel ESG-pontszam alapjan,
majd a végletekre 6sszpontositva, hetente portfoliokat ala-
kitottam ki, melyekbe a legmagasabb ¢és a legalacsonyabb
ESG-pontszamu vallalatok keriiltek. Az igy kialakitott
hetente jrarendezett két portfoliot az ESG-pontszamok
alapjan sorbarendezett vallalatok also és felsé decilisei-
bl képeztem, a portfoliokon beliil egyenld sulyozassal. A
portfoliokon beliil a kapcsolatok szamat és annak valto-
zasat vizsgaltam, tovabba a hetente kialakitott két port-
folio kozotti kapcsolatok szamat és azok iranyat vettem
figyelembe. A portfoliokon beliili kapcsolatok szama meg-
mutatja, hogy a magasabb vagy alacsonyabb felelosségi
pontszamu vallalatok inkabb az dsszekotottebbek, mig a
portfoliok kozotti kapcsolatok és azok iranyai pedig azt
jelzik, hogy inkabb a magasabb vagy alacsonyabb fele-
16sségi pontszamu vallalatok hatnak a masikra. A kapcso-
latok szamanak ¢és iranyanak alakulasat statisztikai tesz-
tekkel, illetve piaci volatilitas indikatorok bevonasaval
kontrollaltam (példaul: CBOE VIX Index és Economic
Policy Uncertainty Index).

Az ESG egy mozaikszd, mely az E (Environmental)
természeti, S (Social) tarsadalmi és G (Governance) ira-
nyitasi szavakbol tevodik Ossze. Az ESG-pontszamok
bevezetésével kiillonbdzo vallalatok tevékenységének és
mikodésének feleldsségi szintjei, szervezeti szabalyo-
zottsaga valt dsszehasonlithatova, s lehetdséget adott vj,
felelds dimenziok mentén torténd befektetdi stratégiak
létrehozasara. Mara szamos cég foglalkozik kiilonbozé
modszerek mentén torténd ESG-besorolds meghataro-
zasaval €s értékesitésével, igy a kalkulaciés modszerek,
szektorsulyozas és az alapvetd valtozok definialasa is el-
térhet. Altalanossagban azonban elmondhatod a teljesség
igénye nélkiil, hogy az E valtozo az adott entitas 6kologiai
labnyomat méri, mint a vizfelhasznalas, hulladékkezelési
gyakorlatok és karbonkibocsatas, mig az S faktor a val-
lalat és az érintettjeinek (pl. beszallitok, vasarlok, kozos-
ség, munkavallalok) kapcsolatat, illetve a munkavallaloi
egészségének védelmével kapcsolatos eldirasainak ming-
ségét irja le. A G valtozé pedig tobbek kdzott a céges kul-
tarat, annak adatkezelési gyakorlatat, belsé auditok min6-
ségét, a korrupcio szintjét, illetve a felsé vezetok fizetését
0sszegzi. Az ESG besorolasi rendszert eldszor az MSCI
Ltd. alkalmazta és fejlesztette ki azzal a céllal, hogy min-
den tézsdén jegyzett céget értékeljen e felelésségi alapel-
vek mentén. Az értékelés modszere, illetve gyakorisaga
adatszolgaltatonként eltéré lehet. Egyes alapkezel6k és
portfoliomenedzserek mar az el6z6 évezredben elkezdték
valamilyen felel6sségi stratégia mentén allokalni a portfo-
liojukat. Kezdetben elterjedt modszer volt, hogy bizonyos
iparagakat kizartak a befektetési univerzumukbol (pl.
dohany vagy fegyveripar) azonban késébb, az ESG-pont-
szamok megjelenésével még tobb alap és index sziiletett
kifejezetten feleldsségi szempontok figyelembevételével,
példaul: S&P 500 ESG Index (USD), MSCI ESG Leaders
Indexek. A befektetok eltérd céllal valaszthatjak ezeket
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a specifikus termékeket. Vannak, akik egy jobb, hosszl
tava célt akarnak tamogatni befektetésiikkel, masok koc-
kazatkezelést, de vannak, akik benchmark f616tti hozam-
realizaciot varnak az ESG alapon valogatott kosaraktol
(MSCI, 2022).

Az ESG-alapu befektetések aranyanak noévekedésé-
6l tantuskodik a US SIF (The Forum for Sustainable and
Responsible Investment, 2020) beszamoloja, mely szerint
minden harmadik befektetett dollart az Egyesiilt Alla-
mokban valamilyen feleldsségi iranyelv mentén kotottek
le. Ez a szam meredeken novekszik a 2013-as évek ota
mind Eurdépaban, mind az USA-ban. Ennek értelmében a
befektetok a 2010-es évek derekatol emelkedd hangsulyt
fektetnek az ESG alapon torténd befektetésre, akar hosszu
tavu felelésségi célok vagy hozamkockazat optimalizalasa
miatt.

A felerds6do fenntarthatosagi és felelosségi trendek-
nek koszonhetden a vallalatvezetési gyakorlat fokozatosan
felvaltotta a nézetet, mely szerint az elsddleges €s egyetlen
cél a tulajdonosi értékndvelés. Az 0j trendnek kdszonhe-
téen az érintetti kor érdekeinek figyelembevétele kertiilt
elétérbe. Osszefoglalva, a vallalatok méar nem csupan a
tulajdonosok haszonmaximalizalasaban érdekeltek, fon-
tos szamukra, hogy az érintetti kor érdekeit is képviseljék.
Erintettek lehetnek a tulajdonosok mellett a vasarlok, a
beszallitok, alkalmazottak, vagy a vallalattal valamilyen
formaban kapcsolatban allo kozosségek is. Mivel a valla-
lat értékét mar nem pusztan a részvényesi/tulajdonosi ha-
szon alapjan hatarozzak meg, ez felveti a kérdést, hogy az
eddigi, csupan tulajdonosi értékkel szamold eszkdzarazo
modelleket is feliil kell-e biralni (Shrivastava & Zsolnai,
2020). Az ESG-pontszam jo proxy-ként szolgalhat az
¢érintettek értékének meghatarozasahoz.

Az ESG-szemlélet alkalmazasat a kockazatkezelés-
ben mar jelentds mennyiségii akadémiai szakirodalom
vizsgalta. Hoepner, Oikonomou, Sautner, Starks és Zhou
(2019) eredményei alapjan, a magas G vagy E pontszamu
cégek relativ alacsonyabb kockazattiak tobb alsoagi koc-
kazatméro eszkoz tekintetében, ide tartozik a VaR (Value
at Risk) is. Masrészrél, Sassen, Hinze és Hardeck (2016) is
hasonlé eredményre jutottak az E valtozo kapcsan, azon-
ban épp az ellenkezgjét bizonyitjak az S valtozot vizsgal-
va. Ez esetben az S pontszam novekedése ndveli a kocka-
zatot. Nem talaltak szignifikans kapcsolatot a G faktor és
a kockazat szintje kozott.

Kiilonbozo konkluziok sziilettek azokban a kutatasok-
ban, melyek a rendszerkockazatot vizsgaltak. Demers, Ju-
rian, Philip és Baruc (2021) turbulens piaci kdrnyezetben,
a COVID-19 vilagjarvany intervallumaban vizsgaltak az
ESG-pontszdm immunizald hatasat a rendszerkockazat
ellen. Az eredmények értelmében a jobb ESG-pontszam
nem jelent védelmet a rendszerkockazat ellen, ellenben
az immaterialis joszagok igen. Folger-Laronde, Pashang,
Feor és ElAlfy (2020) ugyanabban az idétavban a magas
ESG-pontszamu ETF-eket vizsgalva ugyan arra az ered-
ményre jutottak, azaz a felelds vallalatvezetés ¢s vallalati
mikodés nem jelent védelmet a magas volatilitast id6-
szakokban. Azonban Broadstock, Luis és Xiaowei (2020)
arra a kovetkeztetésre jutottak a kinai piacot vizsgalva,
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hogy a magasabb ESG-besorolas kockazatcsokkenés-
sel jart a COVID-19 idészakban, tovabba a legmagasabb
ESG-pontszamu vallalatok pénziigyileg is tulteljesitették
a tobbi vallalatot a tékepiacokon.

Az elézbleg bemutatott, szerteagazd eredmények ér-
telmében az ESG-besorolas ¢s a kockazat kdzotti kapcso-
lat nem egyértelmii. Az eredmények nagyban fiiggenek a
vizsgalat idotartalmatol, modszertdl, piactol, valamint a
kiilonb6z6 ESG-valtozoktol egyarant. Tovabba, Neszveda
ményeket kiilonbdz6 mddszerekkel tovabb arnyalja. Hoje
¢és Haejung (2012) pedig eltéré eredményekre jutott az
ESG-kockazat dimenzidban attol fiiggden, hogy melyik
iparagat vizsgaltak.

A kapcsoltsagi modszerek alkalmazasa a pénziigyi
piacok vizsgalata soran nem ujszerii, szamos akadémi-
al anyag hasznalja a rendszerkockazat modellezésére és
elérejelzésre a kapcsoltsagi mutatokat. Merton (2019)
a pénziigyi rendszerek kapcsoltsagat mérte, mely fel-
hasznalhatdo a vallalati kockazatkezelési gyakorlatban.
Bissoondoyal-Bheenick, Do, Hu és Zhong (2020) a rend-
szerkockazati kapcsoltsagot kutattak a COVID-19 vilag-
jarvany idején, Peng, Weidong, Wei és Guanyi (2019) a
kinai részvénypiac ¢és az olajarak tovabb gylirtizé hata-
sat vizsgaltak, mig Hyunjoo (2010) az amerikai €s a ke-
let-azsiai tékepiacok dinamikus ok-okozati kapcsolatait
ellendrizte, azonban a részvénypiacok atfogd ESG-szin-
ti kapcsoltsaga egy viszonylag érintetlen teriilet. Akh-
taruzzaman, Boubaker és Umar (2021) a média és az
ESG-indexek dinamikus kapcsolatat vizsgaltak egy rovid
iddszakban (szintén a COVID-19 vilagjarvany alatt), to-
vabba Umar, Kenourgios és Papathanasiou (2020) a leg-
vizsgalta ugyancsak ebben a turbulens piaci iddszakban.

A Granger-oksagot, mint a rendszerkockazat egyik
mérészamat Hong, Liu és Wang (2009), Balboa, Lopez-Es-
pinosa ¢és Rubia (2015) és Billio és szerzétarsai (2011) is
azonositottak. Benoit, Colletaz, Hurlin és Pérignon (2013)
a publikusan elérheté informaciokbol kiindulod tovabbi
rendszerkockazati mérészamokhoz a Marginal Expected
Shortfall-t (MES), a Systemic Expected Shortfall-t (SES),
a Systemic Risk Measure-t (SRISK) és a Delta Conditi-
onal Value-at-Risk-et (delta CoVaR) sorolja. Az eldbbi,
gyakorta alkalmazott metrikdkon kiviil olyan mutatok
bizonyultak jelentdsnek a rendszerkockazat felmérésére,
melyek érzékeny informaciokbol épiilnek fel (példaul:
pozicioméretekbdl és kockazati kitettségekbdl). Ezeket az
Osszevont informaciokat rendszerszinten azonban csak a
szabalyozo6 birtokolja.

Jelen kutatas statikusan és dinamikusan az egyedi,
részvényszintli kapcsolatokat vizsgalja a legmagasabb ¢és
a legalacsonyabb ESG-besorolasu vallalatok kozott nor-
malis, alacsony volatilitasu bikapiacon, 2012-t61 2019-ig.
Az elobbi, kapcsoltsagot kutato munkak magas kapcsola-
ti szamokat, koherenciat és kockazati fert6zést mutattak
olyan piaci kdrnyezetben, ahol az egyiitt mozgas varhato a
magas piaci volatilitas miatt. Recesszioban gyakran a piac
egyfele mozdul, a vallalatok feleldsségi szintli megkiilon-
boztetése nagyon torzitott. Az ESG-alapi dontéshozatal



jobban kutathatoé normalis piaci koriilmények kozott, na-
gyobb kiils6é hatasoktol megtisztitva.

A tanulmany tovabbi részeiben el6szor az adatbazis fel-
épitését és a leiro statisztikakat mutatom be. Az ezt kdvetd
rész tartalmazza a kutatdsi modszertant a rendszerkocka-
zat modellezésére, majd az empirikus kutatas eredményeit
részletezem. Végezetiil 0sszegzem a konkluziokat.

Az empirikus kutatas adatbazisa

Ebben a szekcidban bemutatom az adatbazist, annak elké-
szitési modjat, illetve az empirikus modell fobb valtozoit.
Az adatbazis-menedzsment keretein beliil az adatszelekci-
0s eljarast is prezentalom.

A kiindul6 adatbazis a Reuters Refinitiv adatszolgal-
taté adatait tartalmazza. El6szor, az 0sszes NYSE-n és
NASDAQ-n 2012 és 2019 kozott kereskedett vallalat napi
arfolyam, illetve referenciaadatait toltdttem le. A taléleé-
si torzitas elkeriilése miatt az idokozben tordlt (delisted)
részvények is belekeriiltek az elemzésbe. A végsé adat-
bazis 7700 részvény- ¢s referenciaadat idésort tartalmaz
a NASDAQ, valamint 13800-at a NYSE tézsdérdl. A napi
zardarak mellett, melyekbdl heti hozamokat szamoltam, a
vizsgalat targyat képzo feleldsségi valtozokbol a négy leg-
fontosabb keriilt bele az adatbazisba, az ESG, az E (kor-
nyezeti), az S (tarsadalmi) és a G (iranyitasi) valtozo. A
Refinitiv dokumentacidja alapjan, az ESG-pontszamokat
hetente frissitik.

Az adatbazist adattisztitasi és modellezési elvek men-
tén sziirtem. Els0 korben az Osszes olyan megfigyelést
toroltem, ahol valamelyik eredményvaltozo hianyzott
(p¢ldaul hianyzo hozam vagy ESG-pontszam). Annak ér-
dekében, hogy az illikviditast kiszlirjem, az olyan meg-
figyeléseket is eltavolitottam, ahol 4 vagy tobb egymast
kovetd kereskedési napon a napi zardar ugyanaz maradt.

A vizsgalat id6horizontja 2012 decemberétél 2019
december¢ig tartott. Ennek oka, hogy historikusan vizs-
galva az adatbazist lathato, hogy az adatok letdltésének
idépontjaban (2021. év vége), 2012 utani kereskedési na-
pokra szignifikansan megnétt a Refinitiv adatbazisaban
az ESG-pontszambeli lefedettség a tézsdén kereskedett
cégek esetében. Tovabbi érv a kezdédatum megvalasztasa
mellett az US SIF 2020-as beszamolodja, mely szintén a
2012-2013-as évet jeldli meg, ahonnan hirtelen megugrik
a felel6sségi szempontok mentén torténd eszkozallokacio.
A COVID-19 vilagjarvany hatasanak kisziirése miatt, a
vizsgalati id6éintervallum végének 2019 végét valasztot-
tam. Az igy eléallt idészak adatai egy nyugodt, kevésbé
volatilis piac kapcsolatrendszerét teszik elemezhetové,
mely mentes a nagyobb kiilsé sokkoktol.

A végso, heti frekvenciaju adatbazis tobb mint 150
ezer megfigyelést tartalmaz, ahol az elsé héten tobb mint
1000 részvény keriilt a modellbe, mig a vizsgalat utolsd
hetében pedig tobb mint 2000. A névekedés elsésorban
annak a trendnek koszonhetd, hogy az id6 elérehaladtaval
egyre tobb vallalat kezdett olyan informaciokat publikalni
magarol, melyekbol az ESG-adatszolgaltatok pontszamot
tudtak kalkulalni, igy a Refinitiv lefedettsége is fokozato-
san novekedett.
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Osszefoglalva néhany kulcsstatisztikajat a heti adatbé-
zisnak, melyen a Granger-kapcsoltsagot kutattam: Az at-
lagos ESG-pontszam 36 (0-t6l 100-ig terjedd skalan, ahol
a 0 alegkevesebb 100 pedig a felelosségi skalan legjobban
teljesité vallalatok pontszama). Az E, S és G valtozok at-
laga 21, 40 és 46. Fontos megjegyezni, hogy az E valtozo
olyan esetekben nulla értéket vesz fel, ahol a természetre
gyakorolt hatas értelmezhetetlen (pl. teljes egészében im-
materialis joszagokat el6allito vallalat). Ezek a nulla érté-
kek lefele torzitjak az atlagot, az elemzést azonban meg-
tisztitottam ezektdl a megfigyelésektol. Az ESG-valtozok
szorasa altalaban 20, az elemzésben hasznalt vallalatok
atlagos piaci kapitalizacioja 15 milliard dollar, atlagosan
naponta a kinnlevd részvények kozel 1%-aval keresked-
nek a tézsdéken. Az atlagos heti piaci hozam 0,3% koriil
volt (1. tablazat).

1. tablazat
A heti adatbazis-elemzésben részt vevé valtozok leird
statisztikaja

ESG E S G | Heti hozam (%)
Atlag | 36,44 |[21,13 | 40,58 | 46,38 0,28
Median | 33,25 | 7,75 | 36,95 | 46,55 0,25

Forréas: sajat szerkesztés

Kutatasi modszertan

Az adatbazis tisztitasa és véglegesitése utan a linearis
Granger-oksag tesztelése kdvetkezett. Mind az adatme-
nedzsmentet, mind a kvantitativ vizsgalatokat (egység-
gyok teszt, megfeleld eltolasi paraméter meghatarozasa,
Granger-oksag tesztelése, t statisztikak) az R statisztikai
programmal végeztem el.

Az elemzés univerzumat minden héten sorba ren-
deztem ESG-pontszam szerint. Ebbdl a sorba rendezett
univerzumbol kivélasztottam az ESG-pontszam szerint
sorbarendezett vallalatok felsé 10%-at, illetve alsdé 10%-
at, hasonléan Fama és French (1992), illetve Barber és
Lyon (1997) munkéjahoz, amelyben az ,.extrém” értéke-
ket képviseld, also és felsé decilis portfoliokat hasznalva
mutattak ra a varhaté hozamok ¢és a cégméret, illetve a
konyv szerinti érték €s a piaci érték aranyanak kapcsola-
tara. E két csoportbol egy-egy portfoliot alkottam. Az egy
portfolion beliili 6sszekdtottség megfigyeléséhez 52 hetes
(egy éves) idGablakon vizsgaltam a portfolio vallalatainak
iddsorat kettesével, egyhetes mozgoablakokban, vagyis
hetente elcstsztatva az elmult egy év hozamiddésoran fut-
tattam Granger-oksag elemzést. Az igy, hetente kialaki-
tott legmagasabb ¢s legalacsonyabb portfolion beliil tehat
minden vallalatnak minden vallalattal megvizsgaltam az
elmult egy évben, hogy a heti hozamaik mennyire mozog-
tak egyiitt, illetve milyen iranyban, azaz, melyik vallalat
hatarozta meg melyik vallalat hozamat szignifikansan.

A Granger-oksagi kapcsolat csak stacionarius iddso-
rok kozott értelmezhetd, igy az elemzés soran a paronként
egy-egy idésoron el6szor Augmented Dickey-Fuller (ADF)
egységgyoktesztet futtattam, majd a Granger-oksagi kap-
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csolatok meglétét csak abban az esetben értelmeztem ¢és
vizsgaltam, ahol mind a két idésor stacionarius volt. Az
ADF-teszt célja annak meghatarozasa, hogy az idésorban
van-e egységgyok, vagyis a trendnek van-e¢ hosszl tavu
hatasa. Ha az iddsorban van egységgyok, akkor azt jelenti,
hogy az idésor nem stacionarius €s a korabbi értékek befo-
lyasoljak a jovobeli értékeket. Az ADF-teszt azt vizsgalja,
hogy az iddsor differencialhatd-e annyiszor, hogy a kapott
differencia-stacionarius iddsor ne tartalmazzon egység-
gyokot (Said & Dickey, 1984).

A portfolion beliili vizsgalat soran, mivel nem egyé-
ni vezérloket akartam felfedni, nem vettem figyelembe
a kapcsolatok iranyat, csupan a szignifikans kapcsolatok
meglétét. A 95%-os konfidencia-intervallumhoz tartozo
szignifikanciaszintet, mint kiiszobértéket (0,05-6s p ér-
ték) a Bonferroni korrekcionak megfeleléen az adott heti
portfolioba tartozo részvények szamaval elosztottam, igy
kapva egy 1j, szigorubb kiiszobértéket. A sok hipotézis
tesztelése soran novekszik a vizsgalatok soran elkovetett
hibak (hamis pozitiv eredmények) valosziniisége. Ezért
ajanlott tovabbi korlatozasokat alkalmazni, példaul a
szignifikanciaszintet csokkenteni. Ennek eredményeként
a Bonferroni korrekcio csokkenti a tévesen elfogadott hi-
potézisek szamat, de ugyanakkor ndveli a tévesen eluta-
sitott hipotézisek szamat is. Bar a Bonferroni korrekcio
sziikségszeriiségét szamos cikk megkérddjelezi, kétség-
telen, hogy konzervativabb eredményeket kapunk abban
az esetben, ha sok hipotézistesztelés torténik egy elem-
z€s soran, ezért a szigoritott kiiszobérték alatti p-értékkel
rendelkezd kapcsolatokat tartottam csak szignifikansnak
(Perneger, 1998).

A minden héten, az adott portfolion beliil az dsszes
vallalati parosra lefuttatott Granger-oksag teszt szignifi-
kans kapcsolatait megszamoltam, igy allt elé a dinamikus
iddsor. A kiilonbozo feleldsségi szinten miikodo vallala-
tok Osszekotottségét lehet vizsgalni az elobbi modszerrel,
s megfigyelhetd, hogy valamelyik csoport jobban egyiitt
mozog-e, mint a masik, igy a rendszerkockazati kitettség-
re is kovetkeztethetiink.

A heti részportfoliok megalkotasa utan nem csupan a
részportfoliokon beliili kapcsolatok szama az érdekes, ha-
nem a portfoliok kdzotti dsszefiiggések is. Ez esetben azt
is fontos megérteni portfoliod szinten, hogy melyik csoport
hat jobban a masikra, vajon az alacsonyabb vagy a maga-
sabb felelésségi pontszamu vallalatok koziil melyik az a
csoport (ha van ilyen), amely inkabb felveszi és melyik,
amely tovabbitja a piaci mozgasokat.

Meéro, Nagy ¢és Neszveda (2019) arra kovetkeztet, hogy
a kiilonb6z6 vallalati karakterisztikak mentén torténd
portfolioképzés, mint példaul az ESG, egy gyakran hasz-
nalt modszer a piaci zaj kiszlirésére. A kiilonboz6 ismér-
vek alapjan torténd portfolioképzés szintén nem Ujszeri
Csillag és Neszveda (2020), illetve Neszveda és Vago
(2021) nyoman.

Az ESG-szempontbol legjobban ¢€s legrosszabbul tel-
jesitd részcsoportok kozotti kapcsolatok iranyanak meg-
hatarozasahoz Student-féle egy mintas t-tesztet hasz-
naltam, a kapcsolatok szamat pedig a piaci volatilitas
kozismert indikatoraival kontrollaltam. A VIX Indexet és

az Economic Policy Undertainty Indexet (EPU) hasznalva
felfedhetd, hogy kiilonb6z6 piaci volatilitasi szintek men-
tén, hogyan alakul a kapcsolatok szama, illetve az iranya.
A talan kevésbé ismert EPU-index tobbek kozott az adott
piac tiz legnagyobb ujsagjanak sajtohirei alapjan mega-
dott hangulatat elemzi. A Pooled OLS linearis regresszid
tengelymetszet paraméterének vizsgalata pedig a piaci
volatilitastol megtisztitott kapcsolatok erejérdl arulkodik
a differencialo tényez6 (jelen esetben az ESG-pontszam)
mentén, hiszen a regresszio alfa értéke fogja meg azt a
hatast, amit az egyenlet magyarazo valtozoi nem tesznek.

A Granger (1969) oksagi teszt elonye, hogy altala meg-
hatarozhato, hogy az egyik iddsor szignifikansan eldrejel-
zbje-e egy masiknak. Altalanossagban a Granger-oksag
két id6sort feltételez a kovetkez6 tulajdonsagokkal:

Y=ot Xmo + XrpX @
X=ayt XY 2lo0X  te, 2

ahol m az eltolasi periddus szama, azaz hany (esetiinkben
heti) megfigyeléssel toljuk el az egyik id6sort a masikhoz
képest, mig S, y,, @, és 6, linedris regresszid paraméterei.
U, és E, a linedris modell paraméterei. X, és Y, a fiiggd val-
tozok, amik fiiggenek a sajat maguk és a masik idésor el-
tolt értékétol.

A megfeleld eltolasi periddus (m) kivalasztasanal
az Akaike informacioés kritérium (AIC) minimalizalasa
a célravezetd vektor-autoregressziv modellek esetében
Crespi ¢és Migliavacca (2020) nyoman. Jelen kutatas mo-
dellje is ezt az eljarast koveti a megfeleld eltolasi periddus
meghatarozasahoz. Tébbnyire a haromhetes (harom peri-
odusnyi) eltolas minimalizalta a leginkabb az AIC-t, igy a
modell m paraméterének legtobbszor 3-t valasztottam, de
ezt az eltolasi értéket minden paronkénti oksagi kapcsolat
esetében kiszamoltam ¢és alkalmaztam.

Ha X ¢és Y stacioner idésor, X Granger okozza Y-t,
ha g, statisztikailag szignifikans, de y, nem. Masrészrdl,
Y Granger okozza X-et, ha az ellenkezdje igaz, vagyis f,
statisztikailag nem szignifikdns, de y, szignifikdns. Ha S,
és y, is szignifikans, akkor kétiranyl Granger-oksagot fel-
tételezhetiink, mig, ha f, és y, is szignifikdns, nem all fenn
Granger-oksagi kapcsolat.

A Granger-oksag tesztelése kiilonosen érzékeny a
vizsgalt idésorok hosszara és az eltolasi paraméter meg-
valasztasara. Ezért az AIC-kritériumok mentén valasztot-
tam minden idésor kdzott a megfeleld m eltolasi paramé-
tert egyéves, stacioner idésorokat felhasznalva. Emellett,
az elemzés korlatja, hogy a Granger-oksagi elemzés linea-
ris kapcsolatokat feltételez. Ez azt jelenti, hogy az elemzés
nem tudja érzékelni a nemlinearis kapcsolatokat az iddso-
rok kozott. Tovabbi limitacio, hogy az elemzés csak azt
mutatja meg, hogy egy adott részvény arfolyama meny-
nyire érzékeny a masik részvény arfolyamara, de nem,
hogy egy adott esemény miért kovetkezik be, igy csak
a szignifikans kapcsolatok meglétét, illetve ezek szamat
tudtam megvizsgalni a valasztott modszertannal. Ezért a
kutatasnak nem targya megvizsgalni, hogy miért hat az
egyik részvény arfolyama a masikra, csupan ezeknek a
kapcsolatoknak az dsszességébdl vonok le kovetkeztetése-
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ket (Lindner, Auret, Bauer, & Groenewald, 2019; Abden-
nadher & Hellara, 2018).

Singh (2022), Diebold és Yilmaz (2012) hozam ,,talfo-
lyas” (spillover) effektusat vizsgalta kiilonb6z6 ESG-szem-
ponti kétvény és részvénystratégidkon a COVID-19
vilagjarvany idészakaban. Chen ¢és Lin (2022) szintén a
Diebold ¢és Yilmaz (2012) vektor-autoregressziv modell-
bol eredeztethetd kvantilis-autoregressziv tulfolyasi in-
dex modszerrel azonositotta azokat a piacokat, amelyek a
kockazat felvevéi és azokat, amelyek a kockazat atadoi a
ESG-szempontu részvények kozott. Singh, Patel és Singh
(2022) tovabba a befektetdi preferenciak megvaltozasat is
vizsgalta a fent emlitett modszerrel a 2022-es orosz-uk-
ran habort kovetkeztében. Eredményeik értelmében az
energiaszektor valt az ESG-alapu részvény és kotvény-
befektetések hozamainak felvevéivé a haborus konfliktus
kovetkeztében 2022 februarja utan, mely azt jelenti, hogy
a befektetdi preferenciak megvaltoztak, és a fenntarthato-
sagrol a figyelem az energia, a repiilés és a védelmi szek-
tor iranyaba tolddott. Shaik és Rehman (2022) a hozamok
kapcsoltsaga helyett a volatilitas kapcsoltsagat vizsgalta
dinamikusan a fébb ESG-részvényindexek kozott 2010
utan a Diebold és Yilmaz (2012) keretrendszerben, és azt
talaltak, hogy a Kozel-Kelet, Afrika, illetve Latin-Ame-
rika ESG-indexei a fébb volatilitasleadok, az amerikai és
europai ESG-indexek pedig a felvevok. A szerzok érvelése
értelmében, eredményeik szintén felhasznalhatok a koc-
kazatkezelési gyakorlatokban, hiszen kimutattak, hogy a
paronkénti nagyobb 0sszekotdttség, példaul a fejlett és fej-
16d6 régidkon belill, nagyobb kockazatfert6zés jelenlétét
igazolja. Shaik és Rehman (2022) tehat a magasabb 6sz-
szekotottséget a magasabb kockazatfertézés veszélyeként
azonositotta.

A kutatas modszertananak a Granger-oksagot valasz-
tottam az elébb emlitett alternativak helyett Bisias, Flood,
Lo és Valavanis (2012) &sszefoglalo elemzése nyoman,
akik a rendszerkockazat mérésére feliigyeleti, akadémiai
¢és adatbazis szempontokat is figyelembe véve azonositot-
tak a Granger-oksagot a rendszerkockazat egyik altalano-
san elfogadott kockazati mértékének, azonban a Diebold
¢és Yilmaz (2012) féle generalizalt autoregressziv modellt
nem emlitik. Tovabba, mivel az elemzés intervalluma egy
nyugodt, relativ kis volatilitasu bikapiacot fed le, ezért a
Granger-oksagi modszert valasztottam a részvényhoza-
mokat felhasznalva, mivel az alapvetden linearis és ke-
vésbé parametrikus, tovabba nem feltételez semmilyen
modellstruktirat a valtozok ko6zotti kapcsolatokra. A
Diebold-Yilmaz moédszer inkabb a nagyobb volatilitasu
idésorokra ajanlott, amikor a rendszerkockazat mértéke
nagyobb ¢és az id6sorok kozotti nemlinearis kapcsolatok
nagyobb jelentdségiick.

Kutatasi eredmények

A paros Granger-teszteket tehat mind a portfoliokon
beliil, mind a portfoliok kozott lefuttattam, mind a két
iranyban, hetente lépkedve (mozgodablak), egyéves idosort
megfigyelve. A szignifikans kapcsolatokat ezutan 0sz-
szegeztem. Minden hétre elkésziilt egy kapcsolati m x n
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matrix, melynek az m és n tengelye hetente ugyanazokat
a cégeket, ugyanabban a sorrendben tartalmazza, el6szor
a magas ESG-pontszamu cégeket, majd a legalacsonyabb
ESG-pontszamu cégeket. A matrix elemeiben pedig kii-
16n-kiilon egy-egy Granger-tesztet futtattam. A matrix
m, x n; eleme peldaul egy olyan Granger-teszt eredményet
tartalmazza, ahol az i vallalat idésora van regresszalva a
j idodsor eltolt értékével. Ha ez a kapcsolat szignifikans,
akkor a matrix m, x n, eleme 1, egyebként 0 értéket kap. Az
1-es érték tehat annyit jelent, hogy j iddsor m-mel eltolt ér-
téke szignifikans elérejelzdje az i iddsor értékeinek. Mivel
minden paros kapcsolatot két iranybol is megvizsgaltam,
igy a matrix m, x n, eleme fogja tartalmazni annak a Gran-
ger-tesztnek az eredményét, ahol a j vallalat idésora lesz
regresszalva az i idésoranak m-mel eltolt értékeivel.

A négyzetmatrix elemeinek kiszamitasa utan az ele-
mek értékeit dsszegeztem. A bal fels6 matrixnegyedben
1év6 kapcsolatok Osszegzése megadja az ESG-szempont-
szamat, a jobb als6 matrixnegyedben 1évo kapcsolatok sza-
manak Osszege pedig a legalacsonyabb ESG-pontszamu
cégek kozotti kapesolatok szamat mutatja. A bal alsé mat-
rixnegyedben 1évo kapcsolatok aggregalasa megmutatja,
hogy hany esetben szignifikans eldrejelzdi a legmagasabb
pontszamu cégek a legalacsonyabb pontszamu cégeknek,
mig a jobb felsé matrixnegyedben azon szignifikans kap-
csolatok szerepelnek, ahol a legmagasabb ESG-pontsza-
mu cégek eldrejelzdi a legalacsonyabb pontszamu cégek.
Szemléletesen a hetente el6alldo négyzetmatrix dsszegzeési
szabalyait az 1. abra mutatja.

1. dbra
A hetente generalt szignifikans Granger-oksagi
kapcsolatokat tartalmazoé négyzetmatrix kapcsolati
Osszegzésének szabalya

4 N\ A 4 N\
Legalacsonyabb
Legmagasabb ESG- ES%}-pontsz};'lmﬁ
posimietel ||| gk s
széll‘)na a legmagasabb ESG-
pontszamu cégeket
o J o J
- >
4 N\ 4 N\
LEEIEElD B e Legalacsonyabb
pontszdmi f:égek ESG-pontszamu
befolyasoljak a Sk [
RT3 6 kapcsolatok szdma
pontszamu cégeket
N J v N J

Forrés: sajat szerkesztés

Az egy hétre elkészitett kapcsolati hald, statikusan, 6n-
magaban nem hordoz sok informaciot, hiszen a kiilonboz6
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csoportokon beliili és az egymas kozti kapcsolatokat 1d6-
sorosan, dinamikusan vizsgalom.

2013. 12. 31-tdl egy év hosszusagu mozgodablakokkal,
hetente 2019. 12. 31-ig 1épkedve 312 kapcsolati matrixot ge-
neraltam, majd a négy matrixnegyed szamait 6sszeadtam
¢s iddsort képeztem beldliik. Mivel az ESG-pontszambeli
lefedettség a Refinitiv oldalan folyamatosan bdviilt 2012-
tdl 2019-ig, igy a kapcsolatok szamat normaltam. Mivel a
portfoliok kozotti kapesolatok relativ iranya, illetve a két
portfolion beliili kapcsolatok szamanak egymashoz viszo-
nyitott aranya all a kutatas kozéppontjaban, a 2. abra a
portfoliokon beliili kapcsolatok szamanak kiilonbségét,
mig a 3. abra a portfoliok kozotti kapesolatok iranyat mu-
tatja meg. A 2. tablazat eredményei alapjan mind a négy
ESG-pontszam mentén tortént portfolioképzés soran ha-
sonld eredményeket kaptam, azonban a G valtozo eseté-
ben lathato a leginkabb jelentd hatas a t-értékek alapjan,
igy a 2. és 3. abra a G valtozo eredményeit szemlélteti.

2. abra
A legmagasabb G pontszamu portfélion belili
kapcsolatok és a legalacsonyabb G pontszamu
portfélion bellli kapcsolatok szamanak kiilonbsége
2013 és 2020 kozott

Forrés: sajat szerkesztés

Az eredmények szerint, a legmagasabb G pontszamu port-
folion beliili kapcsolatok és a legalacsonyabb G pontszamu
portfolion beliili kapcsolatok szamanak kiilonbsége nega-
tiv, s az egymintas ¢-proba szerint a kiilonbség szignifi-
kansan kiilonbozik nullatol. Ez azt jelenti, hogy az alacso-
nyabb G pontszamu portfoliot alkoto részvények hozamai
jobban korrelalnak, mint a magas G pontszamu vallalatok
részvényeinek hozamai, igy magasabb rendszerkockazati
kitettséggel rendelkezik, jobban kitett a kockazati fertd-
zésnek az a befektetd, aki alacsonyabb felel6sségi pont-
szamu portfoliot tart ahhoz képest, aki magas G pontsza-
mu részvényekkel rendelkezik. A kapcsolatok kiilonbsége
az iddvel fluktual, ezért Le, Martin és Nguyen (2018) nyo-
man megvizsgaltam, hogy ez a jelenség magyarazhato-e a
piaci volatilitas valtozasaval.

A 3. dbra elkészitéséhez minden id6periodusban kivon-
tam egymasbol azoknak a szignifikans kapcsolatoknak a
szamat, ahol a legmagasabb G pontszamu portfolié valla-
latai jelezték eldre az alacsonyabb G pontszamu vallala-
tok hozamait, illetve ahol a legalacsonyabb G pontszamu
portfolio vallalatai jelezték elore a legmagasabb G pont-

szamu vallalatok hozamait. A 3. dbra megmutatja, ahol a
nettd kapcsolatok szama pozitiv, ott a magas G pontszamu
vallalatok relativ tobb esetben hataroztak meg az alacso-
nyabb G pontszamu vallalatok hozamat, mint forditva. A
G pontszam esetében a kiilonbség szignifikans pozitiv,
eszerint a magas G pontszamu vallalatok hatarozzak meg
inkabb az alacsony pontszamu vallalatok hozamat.

3. dbra
A legmagasabb és a legalacsonyabb G pontszamu
portfoliok kozotti nettéd kapcsolatok szdmanak
valtozasa 2013 és 2020 k6zott

Forréas: sajat szerkesztés

Egymintas 7-probat alkalmazva a 2. és a 3. abran latha-
to kiilonbségekre 95%-o0s bizonyossaggal elvethetjiik a
nullhipotézist az E és G, illetve a nettd kapcsolatoknal az
ESG-pontszam esetében, miszerint a kapcsolatok szama-
nak kiilonbségei nem térnek el szignifikansan nullatol.

2. tablazat
A legmagasabb ESG-pontszdmu portfélion beluli
kapcsolatok és a legalacsonyabb ESG-pontszamu
portfolion beliili kapcsolatok kilonbségének, illetve
a legmagasabb és a legalacsonyabb ESG-pontszamu
portfoliok kozotti netté kapcsolatok szdmanak
kulénbségének vizsgalatara alkalmazott egymintas
t-proba eredményei

ESG E S G

A legmagasabb ESG-pont-
szamu portfolion belili kap-
csolatok és a legalacsonyabb

ESG-pontszamt  portfélion U2 R
beliili kapcsolatok szamanak

kiilonbsége

A legmagasabb és a legalacso-

nyabb ESG-pontszamu portfo- 875%% |5.31%% | 140 |9,.04%*

liok kozotti nettd kapcsolatok
szamanak kiilonbségének

* <01, **p <005
Forrés: sajat szerkesztés

Bianconi, Hua és Tan (2015) megmutatta, hogy a CBOE
VIX Index szerint hosszl tavon Granger okozza a befek-
tet6i pesszimizmust a piacon, ¢és igy a rendszerkockazat-
nak is elérejelzdje. Tetlock (2007) és Shiller (2015) pedig
kifejtette, hogy a sajtoban megjelend hirek és azok szen-
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timentuma egyarant hatassal van a részvényhozamokra. A
VIX Indexszel, illetve Tetlock és Shiller nyoman az Eco-
nomic Policy Uncertainty Indexszel (EPU) kontrollaltam
a 2. és a 3. abran lathato kiilonb6z6 portfoliokon beliili, €s
egymas kozott fennalld kapcsolatok szamanak kiilonbsé-
gét egy OLS linearis regresszioval. A linearis regresszios
eljaras soran Newey-West-féle standard hibat hasznaltam,
ahol az eltolasi paraméter meghatarozasahoz ismét az AIC
informacios kritériumot hasznaltam. Az EPU és a VIX In-
dex szorasa a vizsgalt intervallum alatt rendre 44, illetve
4 pont volt.

CIKKEK, TANULMANYOK

A 3. tablazat megmutatja, hogyan valtozik a kiilonbozé
feleldsségi portfoliokon beliili kapcsolatok szama a piaci
volatilitas fliggvényében. Az OLS regresszid fiiggd val-
tozdja a kapcsolatok szamanak kiilonbsége volt. Az ered-
ménytabla értelmében az EPU Index egy szorassal torténd
emelkedése (vagyis a piaci bizonytalansag 1 szorassal tor-
ténd novekedése) atlagosan 1 kapcsolattal novelte a magas
¢és alacsony ESG-portfoliokon beliili kapesolatok kiilonb-
ségét, azaz minél magasabb a piaci bizonytalansag, annal
jobban egyiitt mozognak az alacsony £ ¢s S pontszami
vallalatok a magas pontszamu vallalatokhoz képest. Az E

3. tablazat

A regresszios elemzés eredménytablaja: a legmagasabb ESG-pontszamu portfoéliokon beliili kapcsolatok
és a legalacsonyabb ESG-pontszamu portfoéliokon beliili kapcsolatok szamanak kiilonbsége magyarazva a
kontrollvaltozékkal

ESG-alapon rendezett portfoliok

Koefficiens Standard hiba t-érték p-érték

Tengelymetszet -9.52 6.65 -1.43 0.15
VIX 0.67 0.42 1.61 0.11
EPU -0.01 0.03 -0.09 0.93

E alapon rendezett portfoliok
Tengelymetszet 3.49 1.41 2.46 0.01**
VIX -0.14 0.08 -1.81 0.07
EPU -0.02 0.01 -3.21 0.01***

S alapon rendezett portfoliok
Tengelymetszet 3.5 2.33 1.5 0.13
VIX -0.16 0.12 -1.4 0.16
EPU -0.02 0.01 -1.8 0.07*

G alapon rendezett portfoliok
Tengelymetszet -1.88 1.56 -1.2 0.23
VIX 0.06 0.09 0.72 0.47
EPU -0.0 0.01 -0.38 0.7

* <01, **p <0,05, ***p <0,01
Forras: sajat szerkesztés

4. tablazat

A regresszios elemzés eredménytablaja: a legmagasabb és a legalacsonyabb ESG-pontszamu portfoliok kézotti
nettd kapcsolatok szama magyarazva a kontrollvaltozékkal

ESG-alapon rendezett portfoliok

Koefficiens Standard hiba t-érték p-érték

Tengelymetszet 11.97 4.85 2.47 0.01**
VIX 0.05 0.32 0.15 0.88
EPU -0.05 0.03 -1.71 0.09

E alapon rendezett portfoliok
Tengelymetszet 4.68 1.51 3.11 0.01%**
VIX -0.19 0.08 -2.25 0.03%*
EPU -0.01 0.01 -0.42 0.67

S alapon rendezett portfoliok
Tengelymetszet 2.97 1.53 1.95 0.05*
VIX -0.01 0.09 -0.13 0.9
EPU -0.03 0.01 -4.37 0.00%***

G alapon rendezett portfoliok
Tengelymetszet 3.07 1.56 1.97 0.05%*
VIX -0.02 0.11 -0.22 0.82
EPU 0.00 0.01 0.2 0.85

*p <01, **p <0,05, ***p <0,01
Forras: sajat szerkesztés
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pontszam alapjan képzett portfoliok esetében, a regresszid
tengelymetszet paraméterének értéke szignifikans pozitiv.
Ez azt jelzi, hogy a piaci hangulattol és a volatilitas ha-
tasatol megtisztitva, a magasabb E pontszamu vallalatok
Osszekotottebbek, mint az alacsony pontszamuak, azon-
ban a piaci hangulat ezt jelentésen befolyasolja, s meg is
forditja (a 2. tablazat alapjan az E portfolio alapjan képzett
kapcsolatokon beliili kiilonbségek szignifikansan negativ
t-értékkel rendelkeznek).

A 4. tablazat eredményei egyhanguak. Ezek szerint
a magasabb ESG-pontszamu vallalatok hatnak az ala-
csonyabb ESG-pontszamu vallalatokra a piaci volatili-
tastol és bizonytalansagtol fliggetleniil. Mivel a fliggd
valtoz6é a magas ESG-pontszamu vallalatok altal ala-
csony ESG-pontszamu vallalatokra gyakorolt szignifi-
kans kapcsolatok szamanak, és ennek forditottjanak
a kiilonbsége, a pozitiv és szignifikans tengelymetszet
azt jeldli, hogy a piac valtozékonysagatol fiiggetleniil a
magasabb feleldsségi pontszamu vallalatok a netto elo-
rejelzdi a hozamoknak, mig az alacsony pontszamuak a
nettd felvevok. A piaci bizonytalansag (EPU) noveke-
dése az S alapon rendezett portfoliok esetében ¢és a pia-
ci volatilitas (VIX) névekedése az £ pontszam alapjan
képzett portfoliok esetében kis magnitadoval megfor-
ditja ezt a trendet.

Konkluzio

A tanulmany fébb eredményei a kdvetkezok: Az alacsony
ESG-pontszamu vallalatok hozamai jobban egyiitt mo-
zognak, mint a magas ESG-pontszamu vallalatok hoza-
mai, azaz jobban kitettek a rendszerkockazatnak, tovabba
a magasabb ESG-pontszamu vallalatok gyakrabban befo-
lyasoljak az alacsonyabb pontszamu vallalatok hozamat,
mint forditva. Varakozasaim beigazolddtak, miszerint a
piaci kockazat mellett a rendszerkockazat is cs6kkenthetd
magasabb ESG-pontszamu részvények tartasaval, egy-
részrol a portfolion beliili kevesebb korrelacio, masrészrol
a hozam lead¢ tulajdonsag miatt. Tovabba az alacsonyabb
ESG-pontszammal rendelkez6 vallalatok a piaci volatili-
tas és bizonytalansag novekedésével egyre gyakrabban
hatnak egymasra a magasabb ESG-pontszamu vallala-
tokkal relativ &sszehasonlitva. A piaci bizonytalansag
egy szorassal torténd novekedése atlagosan 1 kapcsolat-
tal novelte a magas ¢és alacsony ESG-portfoliokon beliili
kapcsolatok kiilonbségét, azaz minél magasabb a piaci bi-
zonytalansag, annal jobban egylitt mozognak az alacsony
E ¢és S pontszamu vallalatok a magas pontszamu vallala-
tokhoz képest.

Ezzel parhuzamosan, a magasabb ESG-pontszamu
vallalatok gyakrabban hatarozzak meg az alacsonyabb
ESG-pontszamu vallalatok hozamat, mint forditva, azon-
ban ez a trend a piaci bizonytalansag és volatilitas noveke-
désével megfordul. A magas ESG-pontszamu vallalatok a
netté meghatarozoi az alacsonyabb pontszamu vallalatok
hozamanak. Az eredmények értelmében, mikor a piaci bi-
zonytalansag alacsony, akkor inkabb a magas ESG-pont-
szamu vallalatok hozamai hatnak az alacsony ESG-pont-
szamu vallalatok hozamaira, azonban, bizonytalan piaci
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kornyezetben inkabb ez a nettod kiilonbség a varakozasok-
nak megfeleléen csokken, hiszen a volatilitas sokkok ko-
vetkeztében a piac altalaban egyfelé mozdul.

A kapott eredmények felhasznalhatoak rendszerkoc-
kazat-kezelésre, hiszen az eredmények értelmében a ma-
gasabb ESG-pontszamu vallalatok kevésbé dsszekdtottek,
illetve inkabb meghatarozzak az alacsony ESG-pontsza-
mu vallalatok hozamait, mint forditva. Az eredmények
szerint tehat a magasabb ESG-pontszamu portfolio tartasa
csokkenti az 0sszekotottséget, igy a rendszerkockazatot.
A befektetok a rendszerkockazat ellen diverzifikacidval,
illetve fedezéssel védekezhetnek, fontos azonban megje-
gyezni, hogy a rendszerkockazat teljesen nem elkeriilhetd
¢s a piacon bekdvetkezd sulyos események soran még a jol
diverzifikalt portfoliok is veszteségeket szenvedhetnek.
Azonban a diverzifikacio és a fedezés hasznalata csok-
kentheti a befektetdk kockazatait és védelmet biztosithat
a rendszerkockazattal szemben. A kutatas eredményei
értelmében a magasabb ESG-pontszammal csdkkenthetd
a rendszerkockazat, vagyis az alacsony ESG-pontszamu
portfolié rendszerkockazata részben diverzifikalhaté ma-
gasabb ESG-pontszamu vallalatok bevonasaval. Tovabba,
az alacsony ESG-pontszamu portfoliok esetében kiemel-
ten fontos a fedezési stratégiak alkalmazasa a rendszer-
kockazat ellen, akar derivativ eszkdzok, vagy alternativ
befektetések tartasaval (mint példaul fedezeti alapok
vagy magantoke-befektetések). A pénziigyi intézmények
rendszerkockazati szabalyozasa is arnyalhaté a kapott
eredmények értelmében, példaul a zold regulaciokon és
ajanlasokon keresztiil a szabalyozo6 elvarhatja az alacsony
ESG-pontszamu portfolioval rendelkezd alapkezelé vagy
bank szigorubb rendszerkockazati monitorozasat, esetleg
korlatozhatja a portfélioban az alacsony ESG-pontszamu
poziciok mennyiségeét.

A kutatas bdvitése szamos modon lehetséges a még
atfogobb vizsgalodas tekintetében. Diebold és Yilmaz
(2012) generalizalt vektor autoregressziv modellek segit-
ségével mérte az kapcsoltsagot az amerikai t6zsdék napi
adatain 1999 és 2010 kozott. Az altaluk fejlesztett mod-
szertan alkalmazasa a jelenlegi kutatas adatbazisara, fiig-
getlen eredményeket szolgaltathat. Tovabba, mivel a fenti
kutatas a hozamok &sszekapcsoltsagat vizsgalta, a volatili-
tas kapcsoltsaganak vizsgalata is eldsegithetné a felel6ssé-
gi stratégiak rendszerkockazati kitettségének megértését.
Mind a Granger-oksag, mind a Diebold-Yilmaz keretrend-
szer alkalmazhato volatilitas idésorokra is.

A kutatas soran eléallitott portfoliok rendszerkockaza-
ti kitettségét mas rendszerkockazati mérészamokkal (pél-
daul Marginal Expected Shortfall (MES), a Systemic Ex-
pected Shortfall (SES), a Systemic Risk Measure (SRISK)
¢és a Delta Conditional Value-at-Risk (delta CoVaR)) meg-
vizsgalva még robosztusabb eredmények allithatok eld.
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LANYI BEATRIX — JAKOPANECZ ESZTER — CSOKA LASZLO — NEULINGER AGNES

, VERSENGO SZEMPONTOK A MAGYAROK ELELMISZER ES
HAZTARTASI CIKK FOGYASZTASABAN - AZ ARERZEKENYSEG ES A
KORNYEZETTUDATOSSAG FONTOSSAGA

COMPETING ASPECTS IN HUNGARIANS' HOUSEHOLD
CONSUMPTION — THE IMPORTANCE OF PRICE SENSITIVITY AND
ENVIRONMENTAL CONSCIOUSNESS

A magyar lakossag hagyomanyosan arérzékeny, mikézben egyre fontosabb szamara a kérnyezetvédelem. Kérdés ugyan-
akkor, hogy ezek a szempontok egyszerre vagy egymastél fliggetlenll vannak-e jelen az élelmiszer és haztartasi cikkekhez
kapcsolédé fogyasztodi dontésekben, valamint az is, hogy az arérzékenység és kornyezettudatossag mentén kialakithatdk-e
fogyasztéi szegmensek, és ha igen, akkor hogyan jellemezhetdk és mennyiben térnek el egymastol. A szerzék kutatasi pro-
jektjikben a témakorhoz kapcsolodo szakirodalom attekintése utan ezeket a kérdéseket valaszoljak meg kvantitativ kuta-
tdsmodszertan segitségével, egy kiskereskedelmi lanc hiiségprogramjaban részt vevé fogyasztok mintajan. Elemzésik soran
fokomponens-elemzést hajtottak végre varimax rotacioval, majd a kutatasi céljaik vizsgalatahoz klaszterelemzést végeztek.
Legfébb eredményeik szerint a két jellemzd egylttes figyelembevétele sziikségesnek latszik a fogyasztok szegmentalasa
soran, mikézben lényeges eredmény, hogy a kérnyezettudatos fogyasztok csoportja kettds, azaz magaban foglal egy arér-
zékeny és egy arakra nem érzékeny csoportot. Eszerint, a fenntarthatésaggal foglalkozé tudomanyos kutatasokban és tzleti
gyakorlatban érdemesnek tlinik elmozdulni a réspiac megkozelitéstél a szélessebben vett zoldfogyasztas értelmezése felé.

Kulcsszavak: fenntarthatésag, kornyezettudatossag, arérzékenység, fogyasztéi szegmentacio

The Hungarian population is traditionally price-sensitive, but they are increasingly concerned about the environment. Are
these aspects presented simultaneously or independently in consumer decisions related to food and household goods?
How can they use price sensitivity and environmental awareness to define consumer segments? After a literature review,
the authors address this question in their research project using a quantitative research methodology on a sample of
consumers participating in a Hungarian retail chain’s loyalty programme. With the help of principal component and cluster
analysis they can conclude that the combination of these two characteristics seems to be necessary when segmenting
consumers. The authors also found that the overall group of environmentally conscious consumers includes both a price-
sensitive and a price-insensitive group. This indicates the necessity to move away from a niche market approach towards
a broader understanding of green consumption.
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magyar lakossag arérzékeny, egyuttal egyre fonto-

sabb szamara a kornyezetvédelem és fenntarthatosag.
Raadasul ez a két teriilet hagyomanyosan &sszefonodik,
hiszen a kornyezettudatos viselkedést gyakran gazdasagi
szempontok motivaljak. A 2008—2009-es globalis pénz-
ligyi valsag utan az arérzékenység a fogyasztoi magatar-
tas vizsgalatok egyik kozponti kérdéséveé valt (Rekettye,
2012; Yeoman, 2016), koszonhetden annak a fogyasztoi
torekvésnek, amely a kifizetett arért cserébe a megszerez-
het6 legnagyobb értéket varja el (Yeoman, 2016). Az arak
jelentéségét a koronavirus-jarvany és az energiavalsag
még inkabb mélyitette, azaz a mai napig érvényes a meg-
allapitas, miszerint ,,a XXI. szdzad masodik évtizedének
turbulens gazdasagi viszonyai kozott felértékel6dott az
arak szerepe, (...) és a valsag alapvetden valtoztatta meg a
vasarloi magatartast” (Rekettye, 2012, p. 12). A kiskeres-
kedelmi gyakorlat is erésen arkommunikacio-kozponta
hosszt évek ota (Kenesei, 2001), s6t, azt is tudjuk, hogy
az er6s arkommunikacio akkor is miikddik és forgalom-
ndveld hatasu lehet, ha az arcsokkentés egyébként nem
jelentés (Shotton, 2022), igy nem csoda, hogy ma mar
szamos aspektusban szabalyozzak az etikus arkommuni-
kaciot. Ezzel egyidejlileg az is megfigyelhetd, hogy a ha-
bortkra, az energiavalsagra, az éghajlatvaltozasra és ezek
kovetkezményeként a folyamatosan egyre sulyosabba valo
kornyezeti problémakra is egyre nagyobb figyelem szege-
z6dik (Ghali-Zinoubi & Toukabri, 2019).

A takarékos ¢let sokszor dkologiailag fenntarthatobb,
hiszen mentesebb lehet a kdrnyezetet legnagyobb mér-
tékben terheld tulfogyasztastol. Amennyiben a magyar
lakossag fenntarthatd szokasait tekintjiik, akkor a WWF
(2020) vizsgalata szerint a takarékossag vezérelte visel-
kedés a meghatarozo ennek az életmddnak a valaszta-
saban. Kutatasuk szerint a magyar lakossag korében a
harom legnépszeriibb fenntarthatd gyakorlat a vilagitas
hasznalaton kiviili lekapcsolasa (75%), a vizzel valo ta-
karékoskodas (65%), illetve az eldobhaté6 milanyag ke-
riilése (59%) volt. Az MNB (2022) tanulmanya szerint
a magyar lakossag 17%-a tekinthetd elkdtelezett zold
fogyasztonak, tovabbi 34%-nak akkor fontos a kérnye-
zetvédelem, ha az megtakaritassal jar. Emellett azonosi-
tottak egy olyan csoportot, amely inkabb fogyasztasori-
entalt (16%), tovabba egy olyat, amelyik k6z6mbds mind
a kornyezetvédelem, mind a takarékossag irant (33%).
Utobbi esetében érdekesség, hogy a csoport tagjai az at-
lagnal rosszabb anyagi helyzetben élnek és ennek elle-
nére nem nyitottak a kérnyezetvédelem témajara még a
takarékossagon keresztiil sem.

Ekozben azok, akik szeretnének odafigyelni a kor-
nyezetvédelemre ¢és tudatosan fogyasztani, gyakran
magasabb arakkal szembesiilnek a zdld arprémium
(Singh & Pandey, 2018) megfizetése miatt. A fogyasz-
tok azon csoportja, amelyik képes kifizetni a magasabb
arakat a bio-, 6ko-, kislizemi, helyi stb. termékekért, ti-
pikusan magasabb statusszal, jobb anyagi helyzettel és
jellemzden magasabb iskolazottsaggal rendelkezik (Ba-
lazs, Pataki, & Lazanyi, 2016). Ez a csoport gyakran all
a fenntarthatosaggal foglalkozé kutatasok kdézéppont-
jaban, de a fentickben emlitett altalanos arérzékenység
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miatt az 6 megismerésiik nem tiinik elegendének ah-
hoz, hogy a lakossag kdrnyezettudatossaghoz valo vi-
szonyat megeértsiik.

Jelen kutatas kiindulopontja, hogy a kdrnyezettudatos-
sag témajat érdemes az arérzékenységgel Osszefiiggésben
vizsgalni és nem csak azok korében, akik nyitottak az
akar magasabb aru kornyezetbarat termékek vasarlasara.
Ezért vizsgalatunk f6 kutatasi kérdése annak megértésé-
re iranyul, hogy a hazai fogyasztokon beliil hogyan kii-
16nboztethetok meg az arérzékeny és a kornyezettudatos
fogyasztdi csoportok és miként lehet jellemezni 6ket. A
kérdés megvalaszolasahoz elészor roviden attekintjik a
kornyezettudatossag és az arérzékenység témakorének
kapcsolodo szakirodalmat, majd bemutatjuk kvantitativ
kutatasunk eredményeként azokat a fogyasztdi szegmen-
seket, amelyeket az arérzékenység és a kornyezettudatos
vasarlasi szempontok mentén alakitottunk ki.

Arak és fenntarthat6sag

A termékek ara és a termékek jellemz6i kozott a fogyasz-
tok hajlamosak Osszefiiggést latni, azaz a termékek ara
befolyasolja azok megitélését. A fenntarthatosaggal 6sz-
szefliggésben ez azt jelenti, hogy a fogyasztok sokszor
magasabb arakat tarsitanak a fenntarthatobbnak tartott
termékekhez (Malik, Mertz, & Fensholt, 2017; Kuslits
& Kocsis, 2019). Ez a jelenség nem kedvez a fenntart-
hat6sag hazai mozgalmanak, hiszen a magyar fogyasz-
tok jellemzden arérzékenyek. Kolos és Kenesei (2005)
eredményei szerint a magyar vasarlok legnagyobb részét
az artudatos vasarlok teszik ki, tovabba van egy jelentds
csoport, akik az arakkal ugyan nincsenek tisztaban, de
keresik az akciokat. A magas arérzé¢kenységgel rendelke-
z0 fogyasztok az arakat tekintik elsédleges szempontnak
a vasarlasi dontéseik soran. Ugyanakkor az arérzékeny-
ség termékkategorianként valtozhat (Kuyumcu, 2007),
¢és kérdés, hogy a fenntarthatobb fogyasztassal osszefiig-
gésben ez miként értelmezhetd. A kutatasok egy része
szerint az arérzékenység akadalyozza a z6ld arprémium-
mal rendelkez6, fenntarthatobbnak tartott termékek va-
lasztasat és az arérzékenység a kdrnyezetbarat termékek
vasarlasi szandékanak kozvetlen vagy kozvetett elézmé-
nyének tekinthetd. Kilbourne és Beckmann (1998) ered-
ményei szerint a fogyasztok 27%-a nem valaszt kdrnye-
zetbarat termékeket tobbek kozott a magasabb arak miatt
és kutatasukban csak a valaszadok 3%-ara volt igaz a va-
16di zold vasarlas. Cicia, Del Giudice és Ramunno (2009)
eredményei szerint, amennyiben a biotermékek ara nem
haladja meg jelentés mértékben (20%-kal) a nem bio
mezdgazdasagi termékek atlagarat, akkor a valaszadok
tobb mint haromnegyede megvasarolna azt. Emellett
Ghali-Zinoubi és Toukabri (2019) megallapitotta, hogy
azok a vasarlok, akik jobban megfigyelik a termékek
arat ¢és hajlandok ar-6sszehasonlitast végezni, azok nem
rendelkeznek kelld hajlandosaggal a biotermékek meg-
vasarlasara. Hsu, Chang ¢s Yansritakul (2017) a bérapo-
lasi termékek vizsgalata soran is arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy az alacsonyabb arérzékenységii fogyasztok
azok, akik nagyobb valosziniiséggel fizetnek a fenntart-



hatobbnak észlelt termékekért. Ugyan a kiskereskedelem
alapvetden torekszik arra, hogy csokkentse a fogyaszto
szamara a direkt ardsszehasonlitas lehetdségét a hagyo-
manyos €s a fenntarthatd termékek kozott (pl. gyakran
elkiiloniilten helyezik el a termékeket), e termékkihelye-
z¢si technika miatt az elkiilonitett polcig is jellemzden
azok jutnak el, akik egyaltalan érdeklddnek a kategoria
irant. Alapvetden tehat az arérzékenység ¢és a fenntartha-
to termékek vasarlasi szandéka ellentétes relacioban all
egymassal. Mas kutatasok szerint a vasarlok nem min-
dig az alacsonyabb arat helyezik elétérbe a fenntartha-
tosaggal szemben. Ugyan az arak vasarloi magatartast
befolyasold szerepe altalanosan igazolhatd, bizonyos
esetekben egy adott fogyasztasi szempont, mint példaul
a fenntarthatosag iranti erésebb elkotelezettség, felilir-
hatja vagy atirhatja ezeket a preferencidkat (Kilbourne
& Beckmann, 1998). A magas ar akar sziikséges is lehet
a magasabb mindség ¢és a fenntarthatésag mint mindsé-
gi jelzd elfogadasanak. Ma, Liu, Meng, Florkowski és
Mu (2022) szerint a rizstermékek esetén az organikus
védjeggyel ellatott termékért akar 47%-kal is hajlandoak
tobbet fizetni a potencialis vasarlok, sot, azt is kimutat-
tak, hogy az organikus védjegyekkel ellatott termékekért
magasabb arprémiumot hajlandéak fizetni a fogyasztok,
mint a ,,csak” zold védjegyek esetén. Persze, mindez azt
is indukalja, hogy a ’z6ld védjegy — magas mindség — jo
arak’ piaci mechanizmusanak kihasznaldsa miatt csak
sziilkebb szegmens szamara lesznek megfizethetdk a
fenntarthat6 termékek, ami elére vetiti a fogyasztasbol
valoé kimaradas problémakorét is (Torécsik & Csapo,
2021).

Az Ernst & Young Global Limited (Vautier, 2021) 20
orszagban, tobb mint 14 ezer f6 bevonasaval késziilt nem-
zetkozi felmérésében a zold termékek vasarlasa és az arér-
zékenység kozotti dsszefiiggést elemezve a kutatok arra
jutottak, hogy a pandémia ota az emberck 64%-a elény-
ben részesiti a fenntarthatdé termékeket vasarlasai soran,
de minden masodik valaszad6 (53%) jobban figyel oda
a koltéseire, mint a valsag el6tt. A megkérdezettek tobb
mint fele (56%) csak olyankor dont a kornyezetbarat meg-
oldas mellett, ha azzal sporolhat is, példaul csokkenti az
energiafogyasztast (85%), ujrahasznositja a termékcsoma-
golast (83%), vagy tobbszor hasznalhatd bevasarlotaskat
valaszt (83%).

Kertész és Torok (2021) vizsgalata megerdsitette, hogy
a magyar fogyasztok bioélelmiszerek iranti érdeklodésé-
nek elsédleges akadalya a magas arszinvonal. Egy 2022-
es hazai kutatas eredményei arra vilagitottak ra, hogy a
fenntarthatosagi szempontok nem befolyasoljak érdem-
ben a vasarlasi dontéseket, mikdzben a megkérdezettek
fele egyetértett azzal az allitassal, hogy a novényi alapu
taplalkozas kisebb kornyezetterheléssel jar, mint az allati
eredetli élelmiszereken alapul6 étrend (greenfo.hu, 2022).

A fenti szakirodalmi attekintés alapjan az ar ¢és a
fenntarthatésag mind a hazai, mind a nemzetko6zi szak-
irodalomban még mindig egymas rivalisaiként jelennek
meg, azonban lathatd tendencia, hogy a fenntarthato
termékek egyre inkabb feltiinnek a fogyasztok vasarlasi
dontéseiben.
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A kérnyezettudatossag fontossaga a
vasarlasi dontésekben

Napjainkban a fogyasztok (legalabbis bizonyos csoportok)
termékvalasztasi dontése nem kizarolag az érzékelt ar és
mindség viszonyanak fiiggvénye, ezen tilmenden prefe-
rencidit befolyasolja a kdrnyezetbarat termékek vasarlasan
keresztiil a kornyezeti/tarsadalmi elkotelezettség is. A
kornyezettudatos vasarlok jellemzden olyan dnmegvalo-
sitok, akik nemcsak sajat igényeiket tartjak szem el6tt, ha-
nem masok és a tarsadalom sziikségleteinek kielégitését is
(Kumar, Philip, & Sharma, 2014). A kdrnyezettudatossag
,,az emberi viselkedés kdrnyezetre gyakorolt hatasanak is-
merete” (Kollmuss & Agyeman, 2002, p. 253). A kornye-
zettudatos magatartas tag értelemben vett definicioja sze-
rint minden olyan tevékenységet és magatartast magaban
foglal, amely ,,a lehetd legkisebb mértékben artalmas a
kdrnyezetre, vagy még esetleg hasznos is szamara” (Nagy,
2018, p. 45; Steg & Vlek, 2009 alapjan). Dudas (2006)
szerint a fogyasztok kornyezettudatossagat tobb tényezo
hatarozza meg: egyrészt meghatarozo az egyén vilagné-
zete, ami egyszerre foglalja magaban az értékrendszert és
hitrendszert, masrészt kiterjed a kdrnyezettel szembeni
pozitiv attitidokre, mikdzben sajatos viselkedésmodot és
magatartast is jelent.

Az utobbi idében a fogyasztok egyre nagyobb hanyada
ismeri fel, hogy a kdrnyezeti feltételek nagy hatassal van-
nak a fogyasztok jollétére és egészségére, ezért a fogyasz-
tok attitlidjeikben, preferenciajukban és vasarlasaikban
egyre érzékenyebbek a kornyezetvédelemre (Sarigollu,
2009). Tovabba napjaink vasarloi egyre jobban odafigyel-
nek a kdrnyezeti problémak stlyossaganak és a kornye-
zetkarosodas hatasainak megértésére, amely mar 6kologi-
ai tudatossagot és a kdrnyezetbarat termékek vasarlasara
iranyuld nagyobb hajlandosagot eredményez (Laroche,
Bergeron, & Barbaro-Forleo, 2001). Igaz, a kutatasok egy
része igazolta csak a kornyezet iranti elkotelezettség €s
viselkedés kozotti osszefiiggést (Beckford, Jacobs, Willi-
ams, & Nahdee, 2010; Cornelissen, Pandelaere, Warlop,
& Dewitte, 2008), mas tanulmanyok viszont csak mérsé-
kelt kapcsolatot talaltak kozottiik (Berger & Corbin, 1992;
Smith, 2010). Tovabba, Nagy (2018) nemcsak arra hivja
fel a figyelmet, hogy a fogyasztoi magatartas jellemzden
elmarad a témanak tulajdonitott fontossagtol, hanem arra
is, hogy a fogyasztok hajlamosak tulértékelni kdrnyezet-
tudatos magatartasukat.

A kornyezettudatos vasarlasi magatartas kiilonbozik
az altalanos, vasarlassal kapcsolatos fogyasztéi magatar-
tastol, hiszen nem valészini, hogy azonnali személyes
nyereséget vagy kielégiilést hoz, hanem inkabb egy jovo-
orientalt eredményt (pl. tisztabb kdrnyezet), amely gyak-
ran a tarsadalom egészének javat szolgalja. Ezzel szemben
az altalanos vasarlasi magatartast az elonyok és koltségek
értékelése vezérli, amelyek kizarolag az egyéni fogyasz-
té szamara jelentenek azonnali fontossagot (Kim & Choi,
2005). Zheng, Akter, Siddik és Masukujjaman (2021) az
organikus ¢élelmiszerek piacan végzett vizsgalata ravila-
gitott arra, hogy az artudatossag negativan befolyasolja
a vasarlasi szandékot, vagyis a magasabb arérzékenység
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alacsonyabb vasarlasi hajlandosagot eredményez. Wang,
Pham ¢és Dang (2020) bio¢lelmiszereket vizsgald kutatasa
ezt azzal egésziti ki, hogy bar az ar gyakran kulcsfontossa-
gl tényez06 a fogyasztok dontéseiben, ez a hozzaallas mo-
dosulhat a bioé¢lelmiszereket vasarlo fogyasztok esetén, hi-
szen megjelenhetnek mellette mas szempontok (mindség,
iz, tapérték stb.) is. Azonban Wang et al. (2020) is végered-
ményben arra jutott, hogy ha a bioé¢lelmiszerek ara magas,
akkor kevesebb bioélelmiszert vasarolnak és helyettiik a
hagyomanyos élelmiszereket valasztjak a fogyasztok.

Johnstone ¢és Tan (2015) kvalitativ feltaro kutatasa
szerint a kornyezetbarat magatartas iddbe, erdfeszitésbe
¢és pénzbe keriil. A kornyezetorientalt magatartas aka-
dalyaként olyan szempontokat emlitettek, mint a magas
arak, a jovedelmi korlatok, az informacié feldolgozasara
vagy a z0ld lehetéségek keresésére szant korlatozott ido,
a zavaros marketingkommunikécio és a kormanyzati sza-
balyozas hianya. Wee et al. (2014) kifejezetten a bioélel-
miszereket vizsgaltak és 6k is ravilagitottak arra, hogy
a problémakor sszetett és szamos tényez6 jarul hozza,
hogy a fogyasztok korében még kevéssé terjedt el a bio-
¢lelmiszerek vasarlasa. A legjelentdsebb hatraltato ténye-
70k kozé tartozik a magas felar, a korlatozott elérhetdség,
kisebb mértékben ugyan, de az informaciohiany, illetve a
mindsitési rendszerekbe vetett bizalom hianya. Gottschalk
¢és Leinster (2013) az elsd tényezot, az arat jeldlte meg a
legkritikusabbnak. Mindezek alapjan a vasarlok szama-
ra az ar fontos szempont. Tobb tanulmany is kimutatta,
hogy még a magasabb jovedelmiick korében is fennall a
z06ld szakadék (green gap), vagyis a fogyasztok kornye-
zethez valod pozitiv hozzaallasa nem feltétleniil tiikr6zo-
dik tényleges vasarlasi magatartasukban (pl. Chatzidakis,
Hibbert, Mittusis, & Smith, 2004; Gupta & Ogden, 2009).

A kornyezettudatos magatartas terjedését tehat elso-
sorban az arprémium ¢s az altalanos arérzékenység hat-
raltatja, ugyanakkor ezen feliil tobb egyeb gatlo tényezo is
felmeriil a fogyasztok szamara.

A fenntarthato6 és a kérnyezettudatos
fogyasztokat leiré kutatasok

Ahogy a fogyasztas mas aspektusaiban, a fenntarthato fo-
gyasztas megértésében is jelentds szerepe van a fogyasz-
to1 szegmensek azonositasanak és megismerésiiknek. A
fenntarthaté fogyaszto leirasanak szamos megkdzelitése
létezik és ezek idével egyre kifinomultabbak lettek mind
a lehatarolas szempontjaiban, mind a vizsgalt kontextus
tekintetében. A fogalmi hasznalatot tekintve a fenntartha-
t6 fogyasztdé megnevezés a leginkabb helyénvalo, tekin-
tettel arra, hogy a fenntarthatosag fogalma komplexebb
a kornyezettudatossagnal — lasd tobbek kozott mar az
1987-es Our Common Future cimi jelentést is (Glied &
Panovics, 2022), illetve az lizleti gondolkodasban elterjedt
triple bottom line koncepciot (Miller, 2020) —, ugyanakkor
a fogyasztoi megkérdezések alapjan a fogyasztok a fenn-
tarthatosagrol elsésorban kdrnyezeti szempontokra asszo-
cialnak (Van Loo, Hoefkens & Verbeke, 2017), ezért a ku-
tatasok meghatarozo része a kornyezettudatos fogyasztast
helyezi a célkeresztjébe, ahogy jelen tanulmany is. Ezzel
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egyitt a zold fogyasztoi szegmensek meghatarozasaban
¢és leirasaban jelentések a modszertani €s konceptualis
kiilonbségek aszerint, hogy a vizsgalat milyen fogyasztasi
teriileten, illetve milyen fokusszal tortént.

Tovabba érdemes kiemelni, hogy a fenntarthatosag
témateriiletén belill a kutatasok eldszeretettel emelnek ki
olyan fogyasztoi csoportokat, amelyek karakteres szeg-
menseket jelentenek a fogyasztok kozosségén beliil, il-
letve trendinek és iizletileg is vonzonak szamitanak. Ide
sorolhaté a bioélelmiszerek vasarldinak vizsgalata (lasd
Pearson, Henryks, & Jones, 2011; Nasir & Karakaya,
2014; Pestek, Agic, & Cinjarevic, 2018), akik elsésorban
nem kdrnyezeti szempontok miatt valasztjak a kategoriat,
hanem egészségi okok (Gergely, Szabo, & Balazs, 2014)
és tarsadalmi szempontok (Nasir & Karakaya, 2014) mi-
att. Demografiai szempontbdl ellentétesek az eredmények
az organikus ¢lelmiszerek fogyasztoinak jellemzésében.
Vannak tanulmanyok, amelyek néi, fiatal és magasan kép-
zett profillal irjak le a csoport fogyasztoit (Pearson et al.,
2011; Nasir & Karakaya, 2014), masok szerint inkabb a
férfiakra (Sultan, Wong, & Sigala, 2018) jellemzo ¢ kate-
goria vasarlasa. Ugyancsak ellentmonddak a jovedelemre
vonatkozo megallapitasok. Egyes vizsgalatok szerint a
magasabb jovedelmi csoportokra jellemzé a bioélelmi-
szer valasztasa (Krystallis, Fotopoulos, & Zotos, 2006;
Roitner-Schobesberger, Darnhofer, Somsook, & Vogl,
2008; Pearson et al., 2011), mig mas kutatasokban alsobb
jovedelmi szinttel rendelkeznek a vasarlok (Fotopoulos &
Krystallis, 2002; Nasir & Karakaya, 2014).

Eveken keresztiil kiemelt érdeklédés ovezte a fenntart-
hato fogyasztokon beliil az tgynevezett LOHAS (Life of
Health and Sustainability) fogyasztoi csoportot. A sajatos
¢letstilust kovetd csoport méretében kisebb, ugyanakkor
iizletileg vonzo6 és jol lehatarolhato: a fejlett orszagokban
akar 25%-ra, Magyarorszagon 2013-ban még csak 4%-ra,
2020-ban mar 16%-ra becsiilték (Lehota, Horvat, & Racz,
2013; Racz, 2013; Impetus Research, 2020). Tagjai hata-
rozott elkotelezettséget mutatnak a kdrnyezettudatossag
irant, és ezeket az értékeket a vasarlasaikban is érvénye-
sitik kiilonb6z6 fogyasztasi teriileteken (Szakaly, Petd,
Popp, & Jasék, 2015). A LOHAS-fogyasztok szamara ki-
emelkedden fontos az egészségtudatossag, azonban a kor-
nyezeti értékeket még inkabb el6térbe helyezik (Impetus
Research, 2020). A szegmens sajatja, hogy kizarolag de-
mografiai jellemzdék (nem, ¢életkor, iskolai végzettség, jo-
vedelem) mentén nem irhatok le teljesen pontosan (bar
egyes kutatasok szerint inkabb nékbdl és fiatalabbakbol
all a csoport, lasd Picha & Navratil, 2019), inkabb az ér-
tekek azok, amik meghatarozzak ezt az ¢€letstilust: auten-
tikus értékek, egészségtudatos értékek, etikus értékek,
individualista értékek és kornyezettudatos értékek — lasd
errdél Racz (2013) és Picha & Navratil (2019) irasait.

A fentiek mellett az utobbi években a vegan fogyasztok
vizsgalata terjedt el a kornyezettudatossaggal Osszefiig-
gésben, noha az iranyzat inkabb allatvédelmi, mint kor-
nyezetvédelmi (Janssen, Busch, Rédiger, & Hamm, 2016).
Ezt tamasztja ala a YouGov kutatasa (Prescott-Smith &
Smith, 2022) is, ami szerint a vegan fogyasztova valas el-
sOdleges motivacioja az allatvédelem, a masodik legtobb-



szor eloforduld érv a kornyezet védelme, amit az egész-
ségi szempontok kovetnek. Ha fogyasztoi csoportként
tekintiink a veganokra, akkor a szegmens leirasa viszony-
lag egységes a szakirodalomban. Eszerint a ndvényi ala-
pokon taplalkozok nagy valoszinliséggel iddsebbek, nem
dohanyoznak vagy volt dohanyosok, hazasok vagy egyiitt
¢lnek valakivel, magasabb végzettséggel és jobb gazda-
sagi-tarsadalmi statusszal rendelkeznek (Pollard, Gre-
enwood, Kirk, & Cade, 2001), magasabb aranyban vannak
kozottiik a ndk, illetve a nagyvarosokban ¢él6k (Beacom,
Bogue, & Repar, 2021) — hasonloképpen az egészség- és
kornyezettudatosan étkezék csoportjahoz, amelyben
ugyancsak magasabb aranyban vannak a ndk, idésebbek
¢és magasabban képzettek (Van Loo et al., 2017).

A kornyezettudatossag irant elkotelezett fogyasztok
vizsgalata torténhet altalanos megkozelitéssel is. Verain
et al. (2012) szisztematikus szakirodalmi kutatdsukban
harom jellemzobb fogyasztoi szegmenst azonositottak az
¢lelmiszerfogyasztas terén. Azt talaltdk, hogy (valami-
lyen mértékben) °zold” szegmens a legtobb tanulmanyban
megjelenik. Az is tipikus, hogy egy ,,nem-zold” fogyasz-
toi csoportot is azonositanak a kutatok, illetve ezeken til
egy vagy tobb koztes szegmenst is (pl. potencialis zold
szegmens). Carrero, Redondo ¢s Fabra (2016) arra vilagit
ra a fenntarthatosagi termékvédjegyek vasarloinak kii-
16nbdzoségei kapcesan, hogy a fenntarthatd fogyasztok is
sokfélék lehetnek, ugyanis az egyes védjegyeket eltérd cso-
portok preferaljak. A kornyezettudatos csoportok motiva-
cioban megfigyelhetd kiilonbségeit hangsulyozza Neulin-
ger (2022) is. A szerz0 a ,.kivaltsagosok™ csoportjat allitja
szembe a ,,sziikségszerliek” csoportjaval. EI6bbi csoport a
fenntarthato életmodra tudatosan toérekvo, képzett és job-
ban €16, magasabb statuszban 1év6 fogyasztokat foglal ma-
gaban. Utobbi csoport ugyancsak torekszik a fenntarthatod
¢letmaddra, ambar ezt elsésorban takarékossagi megfonto-
lasok mentén teszik. Jellemzden a 40 év felettiek, nok és a
kistelepiiléseken ¢lok tartoznak ide. Hasonlo eredmények-
re vilagit ra Nichols és Holt (2023) kutatasa, ami a genera-
ciok kozott a fizetési hajlandosag tekintetében talalt eltérd
motivaciokat: a fiatalok nagyobb hajlandosaggal fizetnek
a fenntarthat6 termékekért arprémiumot, veliilk szemben
az iddsek korében csak akkor tud vonzoé lenni a kornye-
zetbarat termék, ha arban is megfeleld, vagy legalabbis az
arelfogadasi hajlandosagon beliil talalhato.

Osszességében az elézéek alapjan a szakirodalombol
kideriil, hogy a fenntarthatosagi témaju kutatasokban a
demografiai jellemzoék értelmezése folyamatosan jelen
van, koszonhetéen annak, hogy ennek mérése tekinthetd
a legegyszeriibbnek és trendek alakulasat is jelezheti. A
korabbi vizsgalatok szerint a demografiai csoportok koziil
jellemzden a nok, a fiatalabbak és a képzettebbek, illet-
ve a nagyvarosokban élok mutatnak nagyobb érintettsé-
get a fenntarthatosag valamilyen aspektusa iranyaba. Az
is megfigyelhetd, hogy arérzékenységre mutatd tényezok
is gyakran megjelennek a szegmentaciokban, kimutatva,
hogy a kérnyezettudatosabb vasarlok magasabb jovedelmi
helyzetiik révén kevésbé lehetnek arérzékenyek, illetve azt
is, hogy vannak szegmensek, amelyek esetén a kornyezeti
érzékenység €s tudatossag arérzékenységgel is parosul.

CIKKEK, TANULMANYOK

Kutatasi modszertan

Empirikus kutatasunkhoz egy kiskereskedelmi lanc altal
rendelkezésiinkre bocsatott adatbazist hasznaltuk, ami-
nek kialakitasaban nem volt lehetdségiink részt venni. A
kiskereskedelmi lanc nevének publikalasara tizleti titok-
ra hivatkozva nem kaptunk engedélyt. Tekintettel a piac
koncentraltsagara, az iizletlanc tipusara sem engedélye-
zett utalni.

A megkérdezés 2022. januar-februarban tortént, a kis-
kereskedelmi lanc hiiségprogramjaban regisztralt vasarlok
szamara kikiildott kérddivvel, kényelmi mintavétel alkal-
mazasaval. A kérdbivben a vasarlokat tajékoztattak arrol,
hogy a valaszaikat elemzési célokkal gytjtik, tovabba,
hogy az adatokat anonim modon, aggregaltan dolgozzak
fel. Az adatbazist név és mas, személyes adatok nélkiil ad-
tak at résziinkre.

Az adatbazis az adattisztitast kovetden Osszesen 997
hazai vasarl6 adatait tartalmazza. Jelen elemzés az elér-
het6 adatoknak arra a korére fokuszalt, amely a kutatasi
kérdés megvalaszolasat biztositotta.

A minta demografiai jellemz6it az 1. tablazat foglal-
ja Ossze, ami alapjan megallapithato, hogy a minta ugyan
nem tekinthetd reprezentativnak, de a nemek és a lakohely
régidja alapjan kozeliti a teljes lakossagi eloszlast. Tovab-
ba a 30 évesnél fiatalabbak kisebb aranyban szerepelnek a
mintaban, mint a hazai lakossagon beliil, valamint a 45 év
felettiek ¢és a felsofok iskolai végzettséggel rendelkezok
feliilreprezentaltak a mintaban.

1. tablazat
A minta és Magyarorszag demografiai jellemzéi

Nem Minta n=997) | Teljes lakossag
Férfi 47,2% 48,0%
N6 52,8% 52,0%
Eletkor Minta n=997) | Teljes lakossag
18-29 éves 17,7% 25,9%
30—44 éves 24,8% 27,7%
45-59 éves 25,7% 22,8%
60 éves ¢és idGsebb 31,7% 23,6%
Régio Minta (n=997) | Teljes lakossag
Kozép-Magyarorszag 29.7% 31,5%
Eszak-Magyarorszag 12,2% 11,3%
Eszak-Alfold 14,4% 14,6%
Dél-Alfold 13,9% 12,5%
Dél-Dunantul 9,4% 8,9%
Ko6zép-Dunantul 10,1% 11,0%
Nyugat-Dunantul 10,1% 10,2%
Végzettség Minta (n=997) | Teljes lakossdg
Alapfoku iskolai végzettség 12,5% 50,6%
Kozépfok iskolai végzettség 38,7% 32,3%
Felsofoku iskolai végzettség 48.,7% 17,1%

Forrés: sajat szerkesztés a KSH (2022) adatai alapjan

VEZETESTUDOMANY/ BUDAPEST MANAGEMENT REVIEW
LV. EVF. 2024. 1. SZAM / ISSN 0133-0179 DOI: 10.14267/VEZTUD.2024.01.03

31



CIKKEK, TANULMANYOK

Kutatasunk fokuszaban két kutatasi kérdés all: egyrészt
annak vizsgalata, hogy milyen sszefiiggések figyelhetok
meg a kdrnyezeti szempontok €s az arérzékenység kozott a
vasarlok korében, illetve, hogy ezek mentén milyen szeg-
mensek kiilonboztethetok meg.

Kutatasunkban a kornyezettudatos €és az arérzékeny
attitlid méréséhez dsszesen négy allitast hasznaltunk a
rendelkezésiinkre allo6 adatbazis lehetdségei szerint. Az
allitasok a kiskereskedelmi lanc szokdsosan alkalmazott
allitasai, kialakitasukban nem volt lehetdségiink részt
venni. Ez egyuttal ez elemzés korlatjat is jelenti, két
szempontbol is. Az egyik, hogy az allitasok nem felel-
tethet6k meg a szakirodalomban alkalmazott skalakkal.
Masrészt komplex jelenségeket minddssze két allitassal
értékeltiink. Ez a kiskereskedelmi lanccal tortént kutata-
si egymiikodés jellemz6ibdl fakadt, azaz nem sajat, ha-
nem kapott valtozok alltak az elemzéshez rendelkezésre.
A kornyezettudatossag esetében az egyik legnépszeriibb
¢s hazai mintan is alkalmazott méréeszkéz a Pro-En-
vironmental Behavior skala (PEB, lasd pl. Nagy, 2018),
ami hat kiilonb6z6 cselekvési tipus mentén (fogyasztas-
csokkentés ¢és lemondas, kdrnyezethatékony termékek
fogyasztasa, keresletmodositas, ujrahasznositas és sze-
lektiv gyijtés, kornyezettudatos panasz és tiltakozas,
tagsag ¢és tamogatas) méri a kornyezettudatos viselke-
dést. Ehhez képest kutatasunkban csak a vasarlashoz
kapcsoloddan és annak is csak két vetiilete esetében
tudjuk értelmezni az ennél komplexebb jelenséget. Az
arak szerepére vonatkozo méréseknél a gyakran hasznalt
megoldasok koziil Lichtenstein, Ridgway ¢s Netemeyer
(1993) skalaja ot allitassal méri az artudatossagot. Ez na-
lunk csak két allitassal torténik meg. Mindezek egyértel-
mi kutatasi korlatok, amiket nem tudtunk kikiisz6bolni,
igy ezek figyelembevételének fontossagat az eredmé-
nyekre vonastkozoan is alahuzzuk.

Az elemzésiinkben felhasznalt allitasokat a valaszadok
minden esetben négyfokozatii Likert-skalan értékelték
(lasd a 2. tablazat allitasait). Ezen allitasokat felhasznalva
faktorelemzés segitségével alakitottuk ki azt a két faktort,
amelynek segitségével a kdrnyezettudatos és arérzékeny
attitlidoket vizsgaltuk. Az elemzés soran a céljaink és az
adataink jellemzdit figyelembe véve, fokomponens-elem-
z¢ést hajtottunk végre varimax rotacioval. A kialakult
faktorstrukturat és a faktorokhoz tartozo allitasokat a 2.
tablazat ismerteti.

A kialakitott két faktor belsé megbizhatosagat az at-
lagos magyarazott variancia (AVE) és a kompozit meg-
bizhatosagi mutatd (CR) segitségével vizsgaltuk, ahol az
AVE esetén az elvart kiiszobérték minimum 0,5, mig a

CR esetén 0,7 (Hair, Black, Babin, Anderson, & Tatham,
2010). A két allitast tartalmaz6 kornyezettudatossag fak-
tor esetén az AVE értéke 0,699, a CR értéke 0,823 volt. A
ket allitast magaban foglalo arérzékenység faktor esetén
elébbi értéke 0,630, utdbbié pedig 0,770 volt. Tehat meg-
allapithato, hogy mindkét faktor belsé megbizhatosaga
megfelelt az elézetesen tamasztott kritériumoknak, igy
alkalmasnak tekintettiik azokat tovabbi elemzések el-
végzésére.

A kutatasi céljaink elérése érdekében a két kialaki-
tott faktor segitségével klaszterelemzést végeztiink. Els6
lépésben hierarchikus klaszterezés segitségével megal-
lapitottuk az optimalis csoportszamot, ami esetiinkben
négy lett. Ezt kdvetden K-kozepi klaszterezésbe vonva a
kornyezettudatossag és arérzékenység faktorokat kialaki-
tottuk a csoportokat, majd ellendriztiik, hogy az elemzés
ANOVA tablaja alapjan mindkét altalunk bevont ismérv
valdban csoportképzd valtozonak mindsiil-e. A kialakitott
négy csoportot a jellemzdéik mentén nevesitettiik, majd
hattérelemzést végeztiink, amely soran megvizsgaltuk a
kozottiik 1évé demografiai kiilonbozdségeket, valamint a
jelen kutatas szempontjabol kiemelt valtozok esetén ta-
pasztalhato eltéréseket. A szignifikans kiilonbségek meg-
allapitasahoz nominalis valtozok esetén Khi-négyzet pro-
bat, mig a Likert-skala tipust, ordinalis valtozok esetén
varianciaanalizist végeztiink.

Az elézdeken tul az elemzésiink kitér a kiskereskedel-
mi lanccal 6sszefiiggd véleményekre is. Ennek részeként
értelmeztiik a kiskereskedelmi lanccal szembeni elége-
dettséget harom allitas segitségével, amelyek a dontés
josagat, tartdssagat és a dontéssel szembeni elégedettsé-
get mérték a boltvalasztassal Osszefiiggésben. A harom
allitasra vonatkozo megbizhatosagi mutatok megfeleléek
voltak (az AVE értéke 0,806, a CR értéke 0,926). Hason-
loképpen harom allitassal értekeltiik a szajreklamot (jokat
mondana, ajanlana, batoritana masokat), ezek esetében is
megbizhatonak tekinthet a konstrukcié (az AVE értéke
0,857, a CR értéke 0,947). Végiil az ujravasarlasi szandék
egy allitassal keriilt bevonasra.

Az adatbazisunkban elérhet tranzakcios adatok agg-
regalt formaban adtak informaciot néhany kiemelt vasar-
lasi jellemzoben. Az elemzésben fel tudtuk hasznalni az
online és offline vasarlas gyakorisagat, az online és offline
vasarlas kosarméretét értékben és a vasarolt termékek sza-
maban, a vasarolt akcios és sajatmarkas termékek szamat,
valamint az online kuponbevaltas gyakorisagat. Ezek az
adatok a kérdéivben adott valaszado esetében atlagosan,
tehat nem egy tranzakciora vonatkoztatva alltak rendel-
kezésre.

2. tablazat
A faktorelemzésbe bevont allitasok és faktorsulyaik
Faktor Allitas Faktorstly
Kérnvezettudatossa A kornyezetbarat termékeket és csomagolést részesitem elényben. 0,836
zettu ; :
. g A helyi élelmiszertermel6ktol szarmazo termékeket részesitem elényben. 0,831
R on , Rendszeresen tobb ilizletben vasarolok és keresem a legjobb arat. 0,814
Arérzékenység = p e < 2 r1x TR SRIIRT
Osszehasonlitom a kiillonboz6 markakat, miel6tt kivalasztom, hogy mit vasaroljak. 0,782

Forrés: sajat szerkesztés
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Eredmények

Elemzésiinkben az arérzékenység ¢és a kornyezettuda-
tossag fontossagat vizsgaltuk egy hazai kiskereskedelmi
lanc vasarléi korében. A két vasarloi dontést befolyaso-
16 szempontot elemezve harom esetben talaltunk szig-
nifikans kiilonbséget demografiai csoportok kozott. Az
eredmények alapjan a kornyezettudatossag inkabb fontos
a ndéknek, mint a férfiaknak (F=16,312; p<0,00), a 45 év
alattiak inkabb tartjak magukat arérzékenynek mint az
ennél idésebbek (F=3,942; p<0,05), valamint a legalacso-
nyabb jovedelmi csoport arérzékenyebbnek bizonyult a
tobbi csoporthoz képest (F=2,400; p<0,05). A valaszadok
¢és haztartasaik tovabbi jellemzobire (nem, telepiilésméret,
haztartas nagysaga, gyerekek szama), valamint az dsszes
rendelkezésiinkre allo tranzakcios adat esetén sem talal-
tunk kiilonbséget az arérzékenységgel és a kdrnyezettuda-
tossaggal Osszefiiggésben.

Amennyiben a fent vizsgalt két szempont mentén
szegmenseket alakitunk ki a valaszadokbol, akkor a teljes
minta négy csoportba sorolhatd. A szegmensek demog-
rafiai jellemz6i kapcsan megallapithatd, hogy minddssze
a nemek és a haztartas Osszes jovedelme szempontjabol
talalhato statisztikailag szignifikans kiilonbség a csopor-
tok kozott. Ez azt jelenti, hogy a négy szegmens életko-
ri csoportok, végzettség, telepiilésméret, gazdasagi ak-
tivitas, csaladi allapot, haztartas nagysag és a gyerekek
szama szerint sem tér el egymastol. Ugyanakkor eltérés
volt azonosithatd a szegmensek kozott a kiskereskedel-
mi lanccal szembeni elégedettség €s a boltra vonatkozo
szajreklam esetében, de az ujravasarlasi hajlandosag te-
kintetében nem talaltunk kiilonbséget a csoportok kdzott.
Mindezekkel egyiitt a négy szegmens a kovetkez6 modon
jellemezhet6 (1asd tovabba az 1. abrat a szegmensek grafi-
kus bemutatasahoz).
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u Kérnyezettudatossag Arérzékenység

Forrés: sajat szerkesztés

1. Arérzékeny és egydltalin nem kérnyezettudatos

(204 f6, 20%)

A szegmens férfitobbséggel rendelkezik, aranyuk
56,4% a csoporton beliil. Noha a csoport tagjaira jel-
lemz6 az arérzékenység, a szegmens Osszességében
magasabb havi nettoé haztartasi jovedelemmel irhato le,
23,5%-a a valaszadoknak legalabb otszazezer forintbol
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gazdalkodik havonta. Ebben a szegmensben talalhato
aranyaiban a legtobb 30 és 44 év kozotti valaszado, ara-
nyuk 34,3%. Ez a szegmens a legkevésbé clégedett a
kiskereskedelmi lanccal és a legkevésbé jellemzo ra a
pozitiv szajreklam, a kiilonbség a leginkabb elégedett 4.
szegmenshez képest szignifikansan alacsonyabb mind-
két esetben.

2. Inkabb kornyezettudatos, mint arérzékeny

(323 f6, 32%)

A szegmensben hasonl6 a férfiak és ndk aranya (50,2% ¢és
49,8%), a jovedelmi lehetdségeiket tekintve pedig a ked-
vezObb helyzetben 1év6 szegmensek kozé tartozik, 22,3%-
anak havi nettod haztartasi jovedelme legalabb Gtszazezer
forint. A 60 év felettick aranya ebben a szegmensben a
legnagyobb (23,2%), tovabba magas a felséfoku végzett-
séggel rendelkezok hanyada (50,2%). Emlitést érdemel,
hogy a nem kdrnyezettudatos szegmensekhez (1. és 3.) ké-
pest magas a legkisebb (1000 f6 alatti) telepiilésen lakok
aranya (4,6%).

3. Nem kornyezettudatos és egyaltalan nem arerzékeny
(106 fo, 11%)

Ebben a szegmensben is kiegyenlitett a férfiak és nok
aranya (50-50%) ¢és bar az atlagnal lényegesen kevésbé
jelezték, hogy arérzékenyek, a havi nettod haztartasi jove-
delmiikre jellemz6, hogy 39,5%-uk él legfeljebb harom-
szazezer forintbol. Ebben a csoportban talalhato a legtobb
45 és 59 év kozotti valaszado, aranyuk 42,5%, és itt van a
legkevesebb csoporttagnak felséfokt végzettsége, 43,4%-
ukra jellemz6 ez.

4. Arérzékeny és kérnyezettudatos

(364 16, 37%)

A szegmens 61,3%-a nd és ebben a csoportban a legmaga-
sabb az alacsonyabb jovedelmiiek aranya, azaz 48,9%-nak
havi nett6 haztartasi jovedelme nem haladja meg a harom-
szazezer forintot. Ez a legfiatalabb szegmens, a csoport
17%-a harminc év alatti. Tovabba kdzel 50% a fels6foku
végzettséglick aranya. Ebben a csoportban is magasabb a
nem kornyezettudatos szegmensekhez (1. és 3.) képest a
legkisebb (1000 6 alatti) telepiilésen lakok aranya (3,8%).
Ez a szegmens a legelégedettebb a kiskereskedelmi lanc-
cal és a leginkabb hajlamos a pozitiv szajreklamra, a kii-
lonbség a legkevésbé elégedett 1. szegmenshez képest
szignifikansan nagyobb mindkét esetben.

A négy szegmens jellemzéséhez 1ényeges megallapitani,
hogy a rendelkezésiinkre allo tranzakcios adatokat néz-
ve (vasarlas gyakorisaga, online ¢s offline vasarlasi gya-
korisag és kosarméret értékben és termékek szamaban,
akcios vasarlasok, sajatmarkas vasarlasok, kuponok be-
valtasa) nem talaltunk a szegmensek kozott kiilonbséget.
Ezt okozhatja az elemzéshez elérhetd adatok aggregalt
formaja, de akar az is, hogy az Onbevallassal vizsgalt
kornyezeti érzékenység alapjan kevéssé jelezhetd eldre a
tényleges magatartas, még tranzakcios adatok figyelem-
bevételével sem (Lavelle-Hill, Goulding, Smith, Clarke,
& Bibby, 2020).
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Kovetkeztetések

Kutatasi projektiink az arérzékenység és a kdrnyezettu-
datossag szempontjait vizsgalta a fogyasztoi dontések-
kel osszefiiggésben, tovabba annak megértésére iranyult,
hogy a hazai fogyasztokon beliil hogyan kiilonbdztethetok
meg az arérzékeny és a kornyezettudatos fogyasztoi cso-
portok és miként lehet jellemezni azokat. A kérdés aktua-
litasat adja, hogy a jelenlegi tobbszords valsaghelyzetben
(Shaluf & Said, 2013) az inflacio és energiavalsag okozta
arérzékenység ¢és a klimavaltozas miatt felértékel6do kor-
nyezettudatossag két meghatarozoja lett a fogyasztoi don-
téseknek.

Legfobb eredményeink szerint az arak és a kdrnye-
zetvédelmet tamogatd vasarlasi szempontok egyszerre
relevansak a magyar kiskereskedelemben vasarloknak.
Elemzésiink szerint a kdrnyezettudatossag inkabb fontos
andknek, mig a 45 év alattiak és a legalacsonyabb jovedel-
mi csoportba tartozok jelzik magukat leginkabb arérzé-
kenynek. A nék nagyobb nyitottsaga a fenntarthatosaggal
Osszefliggd témakra ¢és fogyasztasra mas hazai (Balazs et
al., 2016) és nemzetkozi kutatasokbol (Nichols & Holt,
2023; Beacom et al., 2021; Bloodhard & Swim, 2020) is
kideriil, igy megerdsiti ezeket. A fiatalok arérzékenysé-
ge az ¢lelmiszerfogyasztassal Osszefliggésben megjelent
Szakaly et al. (2020) elemzésében is, igy eredményeink
ezzel egyiranyba mutatnak.

Szegmentacios elemzésiinkben az arérzékenység és
kornyezettudatossag jellemzdi mentén négy csoportot ala-
kitottunk ki az alabbiak szerint elnevezve a klasztereket:
1. arérzékeny ¢és egyaltalan nem kornyezettudatos, 2. in-
kabb kornyezettudatos, mint arérzékeny, 3. nem kdrnye-
zettudatos és egyaltalan nem arérzékeny és 4. arérzékeny
¢és kornyezettudatos. Ezeket a szegmenseket vizsgalva
megallapithato, hogy a kutatasban részt vett kiskereske-
delmi lanc hiiségkartyajaval rendelkezé vasarloi kozott
tobben vannak azok, akik kornyezettudatosak (amellett,
hogy arérzékenyek vagy sem), mint azok, akik nem kor-
nyezettudatosak (mikozben egyuttal arérzékenyek vagy
sem). Tovabba méretét tekintve a legkisebb szegmens az,
amelyik egyik vizsgalt szempontra sem kiilondsebben
érzékeny, azaz nem kornyezettudatos és egyaltalan nem
arérzékeny.

Masrészt akar az arak, akar a kornyezettudatossag
oldalarol nézve kijelenthetd, hogy a kornyezettudatos va-
sarlok egy része arérzékeny ¢€s az arérzékenyek egy része
kornyezettudatos. Mindez felhivja a figyelmet arra, hogy
bar az tizleti kutatasok tobbsége a fenntarthatd fogyasz-
tas vizsgalatakor elsGsorban a jobbmodu, iskolazottabb
fogyasztokra fokuszal és piaci résekben gondolkodik, de
létezik egy masik jelentés csoport is, amelynek tagjait
az arak vezérlik és emellett érdeklddnek az dkologiailag
fenntarthatobb termékek irant. Raadasul kutatasunk sze-
rint a kdrnyezettudatos szegmenseken belill az arérzékeny
csoport a nagyobb létszamu. Eszerint a kdrnyezettudatos-
sagra nyitott és ilyen jellegli kommunikacios iizenettel
megszolithatok jelentds részének az arak is fontosak, igy
feltételezhetden nem hajlandok zold arprémiumot fizetni.
Ez egybecseng Nichols & Holt (2023) kutatasi eredményé-

vel, ami szerint féleg az iddsebb fogyasztokra jellemzd,
hogy nem hajlandok a kérnyezetbarat termékek magasabb
arat megfizetni és a fenntarthatobb ajanlatokat az arral
egyiitt értékelik.

Szintén lényeges eredmény, hogy az arérzékeny szeg-
mensek koziil az egyik (1. ’arérzékeny ¢és egyaltalan nem
kornyezettudatos’ klaszter) hatarozottan elutasitja a vasar-
las kornyezettudatos szempontjait. Ez iizletileg fontos le-
het azoknak, akik az arérzékeny szegmensen beliil kinal-
nak kdrnyezetbarat termékeket, mert a fenntarthatosagra
¢épité kommunikacios lizenet megoszthatja ezt a csoportot.
Es forditva: a fenntarthatosagot el6térbe helyezé csopor-
tok kozott vannak arérzékenyek és nem arérzékenyek, ami
felhivja a figyelmet arra, hogy az arprémium alkalmaza-
sa nem minden termékkategoriaban lehet célszerii: ahol a
megkiilonbdztetett mindségre vald utalas fontos szerepet
jatszik, ott valoszintileg sziikséges is az alkalmazasa, az
acvesztéshez vezethet.

A szegmentacionk eredménye kapcsan megallapitha-
to, hogy elemeiben hasonlosagot mutat Kuslits és Kocsis
(2019) elemzésével, akik a fenntarthatd ¢élelmiszerfo-
gyasztassal Osszefliggésben csoportositottdk a piacokon
¢és szupermarketekben vasarlokat. Az altaluk azonositott
’tudatos jomodi’ szegmens hasonlo elemzésiink ’inkabb
kornyezettudatos, mint arérzékeny’ (2.) klaszteréhez. To-
vabba a Kuslits és Kocsis (2019) elemzésben nevesitett
’hagyomanyos haziasszony’ szegmens zoldcsomagolast
keresd, de arérzékeny jellemzdje emlékeztet a kutatasunk-
ban megjelent ’arérzékeny és kornyezettudatos’ (4.) cso-
portra. Ebben az értelemben kutatasunknak az az ered-
ménye, hogy a kornyezettudatos szegmens kettévalik egy
arérzékeny €és nem arérzékeny csoportra, mar korabbi ku-
tatasokban is lathatd volt, annak ellenére, hogy Kuslits és
Kocsis (2019) munkaja a hangsulyt inkabb arra helyezte,
hogy a dragabban elérhetd, de fenntarthatobb élelmisze-
reknek helyiik van a magyar piacon.

Eredményeink elméleti és gyakorlati jelentdsége egy-
arant a kornyezettudatossag és az arak fontossaganak
egyiittes kezeléséhez kapcsolodik. Tekintettel a valsagok-
kal sujtott valdsagra az arérzékenység jelentésége nem
megkeriilheté, mikdzben a kornyezettudatossag egyre
inkabb talnyulik a korabbi sziik célpiacanak keretein és
ralépett a tdomegmozgalmak utjara. Ma mar nincs olyan
hazai felmérés, amely a lakossag korében ne mérne ma-
gas egyetértési értékeket a kornyezettudatossag, kornye-
zetvédelem, fenntarthatosag témaiban. Az Eurobarometer
(European Commission, 2019) felmérése szerint a magya-
rok 85%-a nagyon komoly problémanak tartja a klimaval-
tozast, mig az NRC (2021) felmérése szerint a magyarok
84%-a fontosnak tartja a fenntarthatosagra iranyuld to-
rekvéseket és 90%-anak fontos, hogy a vallalatok fenn-
tarthatdé modon miikodjenek. A téma fontossaganak szé-
les kort elismerését tekintve nem meglepd, hogy utobbi
években egyre tobb olyan piackutatas jelenik meg, amely
a fenntarthatosaggal kapcsolatban a fogyasztok kdrében
altalanossa valo igényrdl beszél. A GfK (2021) globalis
jelentése szerint a fenntarthatosag a leggyorsabban erdso-
do6 trend az utobbi években és a fogyasztok 80%-a varja
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el a vallalatoktol, hogy legyenek tekintettel a kdrnyezet-
védelemre. Lauren Taylor, a Boston Consulting Group
vezérigazgatdja egyenesen igy fogalmazott: ,,Olyan fenn-
tarthaté megoldasokat kell kinalnunk, amelyek megfelel-
nek a fogyasztok alapvetd igényeinek, ahelyett, hogy azt
varnank a tobbségtol, hogy kompromisszumokat kdsson,
amikor fenntarthaté megoldast valaszt. Ahhoz, hogy a
kornyezetbarat valasztas altalanossa valhasson, nagysza-
basu egyiittes fellépésre van sziikség a vallalatok részérdl,
amelyben a marketingvezeték kulcsszerepet jatszanak”
(BCG, 2022a). Fleming (2020) ugyancsak arra hivja fel
a figyelmet, hogy a fenntarthatosagot egyre inkabb fon-
tosnak tarto fogyasztok szamara tovabbra is kiemelked6
szerepe van a kényelemnek €s az arnak a véasarlasi dontés
minden szakaszaban. Ennek megfeleléen a ,,Mainstream
Green” ma mar olyan mozgalomnak tekinthetd, amely
szerint minden fogyasztonak lehetévé kell tenni, hogy
fenntarthaté dontéseket hozzon €és nem csak azokat kell
elérni, akiket a fenntarthaté szempontok érdekelnek vagy
megfizetni képesek azokat. Ehhez tul kell 1épni a réspiac
stratégian, a nyilvanvaloan elérhetd fogyasztok megszo-
litasan, illetve a luxusként valé pozicionalason (BCG,
2022b).

Masrészt az is kérdés, hogy egyaltalan mennyire sike-
res a zold, kornyezettudatos fogyasztok szegmensét leirni
¢és 6nallo csoportként elvalasztani dket azoktol a fogyasz-
toktol, akiket nem érdekel a kornyezetvédelem, illetve
mas szempontok fontosabbak a szamukra. Bar a korabbi
kutatasok szamos szociodemografiai jellemz6 mentén ta-
laltak Osszefiiggést a kornyezetbarat és fenntarthato ter-
mékek valasztasaval, els6sorban a nem, az életkor és az
iskolai végzettség (lasd példaul Mohr & Schlich, 2016)
esetében, masodsorban ¢€s ellentmondasosan az anyagi
helyzetre vonatkozoéan (Park et al., 2012), de az a vélemény
nincs értelme, hiszen a fogyasztoi igények komplexek,
esetlegesek ¢és sokszor inkonzisztensek, igy ehelyett ja-
vasolt a zold, fenntarthato termékek elfogadasanak széles
kort vizsgalata (Luzio & Lemke, 2013). Jelen kutatasunk
alapjan is az erdsithet6 meg, hogy a demografiai jellem-
z0k csak részben magyarazzak a kornyezettudatossaghoz
valo viszonyt, mikozben tudhato, hogy ehhez a témahoz
tarsadalmi €s politikai térésvonalak is kotédnek (Bocskei
& Szabo, 2022).

Osszefoglaloan a kutatasunk f8 iizenete, hogy a kor-
nyezettudatos és fenntarthatd fogyasztas terjedéséhez a
réspiaci megkozelités helyett javasolt a zoldfogyasztas
széles korli értelmezése, a ,,Mainstream Green” mozga-
lom megkozelitésének elfogadasa és az arak fontossaga-
nak figyelembevételével az arérzékeny, de kornyezettuda-
tos fogyasztok megszolitasa.

Kutatasunk korlatjai els6sorban a mintdhoz, a min-
tavétel modjahoz és a méréeszkozhoz kapcsolodnak. A
minta tagjait egy kiskereskedelmi lanc hiiségkartyaval
rendelkezd fogyasztoi alkottak, akik rendszeres idoko-
zonként kaptak a vallalattol kérdéivet, amelyet dnkéntes
alapon toltottek ki, kisebb jutalom (bevalthatdo kupon)
mellett. Egy ilyen megkérdezés soran jott 1étre az adatba-
zisunk is. A mérés soran hasznalt kérdések a vallalati kér-
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déivekbdl keriiltek ki, ennek eldzetes megfogalmazasara
nem volt lehetdségilink. Kutatasunk korlatja, hogy ezen
allitasok nem feleltethetdk meg pontosan a szakirodalom-
ban alkalmazott mérdéeszkozokkel. Masrészt az értelme-
zéseknél figyelembe kell venni, hogy a szakirodalomban
gyakran alkalmazott mérésekhez képest (pl. a PEB-skala
a kornyezettudatossag esetében) kutatasunkban csak egy
szlikebb spektrumat tudtuk megragadni a vizsgalt jelen-
ségeknek mind az arérzékenység, mind a kornyezettuda-
tossag esetében. Ez egyértelmiien korlat, annak ellenére,
hogy a jelenségek kevés (akar egyetlen) valtozoval torténd
megmérésének van elfogadottsaga a szakirodalomban ¢és
egyes szerzok egyértelmiien annak érvényessége mellett
érvelnek (lasd példaul Jovanovi¢ & Lazi¢, 2020). Korlat
tovabba, hogy az elemzéshez hasznalt tranzakcids adatok
csak aggregalt formaban alltak rendelkezésiinkre.
Mindezek a vizsgalat szamara egyértelmiien limitaci-
ok. Ugyanakkor az eredmények jol magyarazhatok, egy-
szerre illenek a korabbi vizsgalatokhoz, mikdzben ki is
egészitik azokat, igy egy feltaro kutatds eredményeinek
elfogadhatok. A jovoben javasolhato teljes lakossagi min-
tan ¢és validalt skalakkal, valamint a tényleges magatartast
pontosabban leird valtozokkal az elemzést megismételni.
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HONTI TAMAS

POLITIKAI TERMEKEK ES VALASZTOI KLASZTEREK
A 2022-ES ORSZAGGYULESI VALASZTASON

POLITICAL PRODUCTS AND VOTER CLUSTERS
IN THE HUNGARIAN PARLIAMENTARY ELECTION OF 2022

A tanulmany a politikai csere és a napirend-befolyasolas kapcsolatat vizsgalja meg a politikai termék fogalma segitségé-
vel. A szerz6 a 2022-es orszaggyllési valasztason a politikai termékek és napirendi témak fontossaganak valasztoi észlelé-
sét vizsgalta meg, és valasztéi szegmensek azonositasara torekedett klaszterelemzéssel. Az orszaggylési valasztas eldtti
masfél hétben egy online kérdbives megkérdezést hajtott végre, aminek az eredményeképp egy 2000 fés mintat kapott,
ami nemre, korra és lakdhelytipusra tiikrozi a magyar valaszték alapsokasagat. A Fidesz-KDNP és az Egységben Magyar-
orszagért szavazoi kozott szegmenseket hozott Iétre az egyes napirendi témak fontossaganak észlelése alapjan, amibdl
arra lehet kdvetkeztetni, hogy az Gigyalapu szavazasnak volt szerepe a 2022-es valasztason. Talalkozott olyan kormanyparti
szegmenssel, melyben kizarélag a haboru vagy a vezértémak alapjan dontottek, illetve olyan kidbrandult ellenzéki klasz-
terrel is, melyben egyetlen ellenzéki témat sem tartottak fontosnak.

Kulcsszavak: politikai marketing, politikai termék, napirendelmélet, valasztéi magatartas, valasztoi klaszterelemzés

In this paper, the author combined the theoretical framework of political exchange and agenda-setting with the concept
of political product. He examined voter perceptions of political products in the 2022 Hungarian parliamentary elections to
identify voter segments with cluster analysis. Eleven days before the 2022 parliamentary elections, he conducted an online
survey, which resulted in a sample of 2,000 voters who reflected the basic socio-demographic attributes of Hungarian
citizens by gender, age and type of residence. The author created segments based on the salience of issues by party
preferences, and he was able to observe identity voting and issue-voting in various groups. Based on the results, he has
to highlight the role of two clusters: war-orientated and disillusioned opposition segments.

Keywords: political marketing, political product, agenda-setting, voting behaviour, clusters of voters

Finanszirozas/Funding:
A szerzd a tanulmany elkészitésével 6sszefliggésben nem részesult palyazati vagy intézményi tdmogatasban.
The author did not receive any grant or institutional support in relation with the preparation of the study.

Szerzé/Author:
Honti Tamas? (honti.tamas@eco.u-szeged.hu) egyetemi tanarsegéd

2Szegedi Tudomanyegyetem (University of Szeged) Magyarorszag (Hungary)

A cikk beérkezett: 2023. 02. 01-jén, javitva: 2023. 04. 11-én és 2023. 06. 02-an, elfogadva: 2023. 06. 05-én.
The article was received: 01. 02. 2023, revised: 11. 04. 2023 and 02. 06. 2023, accepted: 05. 06. 2023.

eredményiink, hogy klaszterelemzés segitségével kormany-
parti és ellenzéki Osszefogason — hivatalosan ,,Egységben
Magyarorszagért” — beliili szegmenseket azonositottunk a
valasztok napirendészlelése alapjan, amivel a politikai mar-
keting és a napirendelmélet irodalma mellett a valasztoi ma-
gatartassal kapcsolatos kutatasokhoz kivanunk hozzajarulni.
Végrehajtottunk egy online kérdéives megkérdezést a va-
lasztas el6tti masfél hétben, aminek az eredményeképp egy
2000 f6és mintank sziiletett, ami nemre, korra és lakohelyti-
pusra tiikrdzi a magyar valasztok alapsokasagat.

Tanulményunk célja, hogy feltarjuk a politikai termékek
¢s a napirendi témak kapcsolatat a valasztoi magatartas-
sal a 2022-es orszaggyiilési valasztas segitségével. Napirend-
elemzésekkel, illetve a valasztok napirendi témakkal kap-
csolatos preferenciaival tobb hazai tanulmany is foglalkozik,
azonban ezekben a szegmentalas nézopontja nem jelenik
meg. Kutatasunk teoretikus értékét éppen ebben latjuk, a
napirendelmélet és a célcsoportalkotas 6tvozésében, aminek
eredményeképpen egyes ligyek ¢s egyes szegmensek kap-
csolatanak feltarasara toreksziink. Kiemelendé empirikus
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Kozponti kérdésiink: milyen szavazoi csoportokat
tudunk azonositani a politikai termékek és napirendi té-
mak fontossaganak valasztoi észlelése alapjan a 2022-es
orszaggytilési valasztason? Eredményként négy kor-
manyparti, illetve harom ellenzéki klasztert kaptunk, és
arra kovetkeztethetiink e csoportok jellemzdi révén, hogy
az ligyalapt szavazasnak volt szerepe a valasztason. Az
egyes ligyek, az egyes szegmensek szamara racionalisnak
nevezhetd elényodket, masok szamara az identitas kifeje-
z¢sét, illetve megerdsitését nyujthattak. Talalkozhatunk
olyan kormanyparti szegmenssel, melyben a haboru a leg-
fontosabb {igy, illetve olyan kidbrandult ellenzéki klasz-
terrel is, melyben egyetlen ellenzéki témat sem tartottak
fontosnak. A kérdés megvalaszolasahoz, az elso fejezetben
roviden bemutatjuk a politika csere értelmezési lehetdsé-
geit, majd a politikai termékek és a napirendi témak vi-
szonyat értelmezziik, ezutan felvazoljuk modszertanunk,
illetve ismertetjiik eredményeinket, kovetkeztetéseinket.

Politikai csere és politikai termék

Kiindulépontunk, hogy a politikai logika és a marketing-
logika kozott hasonlosagokat lathatunk, amit a demokra-
tikus intézményrendszer és a nyilvanossag szerkezete fel-
erdsit, ezért nyer egyre nagyobb teret a politikai marketing
szemléletmodja és eszkdzrendszere (Look & Harris, 1996;
Wring, 1997; Kiss, 2000; Jozsa et al., 2004; Henneberg
& O’Shaughnessy, 2007; Merkovity, 2008; Orosdy, 2010;
Toéth, 2011; Harris & Butler, 2012). A cserelogika alapjan
azt mondhatjuk, hogy érdemes piackezelési ¢s piaclefedé-
si stratégiakat vizsgalni, tehat a szavazobazis méretének
valtozasat a szegmentalas logikdja révén probaljuk meg-
érteni, ehhez azonban érdemes a cseretargyat megnevez-
niink, vagyis azt, hogy mit tekintiink politikai terméknek
tanulmanyunkban. A szakirodalomban tdbb irannyal is
talalkozhatunk a termék meghatarozasat illeten, melyek
koziil az egyik legjelentdsebb a programhoz és kiilonbo-
(1957) uj politikai gazdasagtanban és a racionalis valasz-
tas elméletében gyokerezik (Savigny, 2004), melynek ko-
zéppontjaban a szakpolitikai programok allnak. Newman
(2000) is ehhez az iranyzathoz tartozik, azonban 6 inkabb
valasztasi programként értelmezi a terméket, amit a poli-
tikusok felkinalnak az allampolgarok szamara a valasztas
elétt. Jozsa (2004) ideoldgiai természetli megoldascso-
magként értelmezi, amely igéreteket és moralis lizenteket
tartalmaz, ehhez hasonlé megkdzelitést képvisel Orosdy
(2007), aki ,,jovoképként” hivatkozik ra. Ezen iranyza-
tokban a politikai ajanlat valamilyen megnyilvanulasat
fedezhetjiik fel és az ehhez kapcsolodd cserefolyamatot.
Személykozponti megkdzelitésekkel is talalkozhatunk,
melyek a vezéresedés (Kordsényi, 2019) és perszonali-
zacio (Kiss, 2020) trendjeivel dsszhangban allnak. Ezen
elméletek Kotler és Levy (1969) nyoman a politikust te-
kintik terméknek, akit a valasztoi preferenciak szerint kell
»megalkotni”. A politikus igy nem vezetéként tiinik fel,
hanem a meglévd, ex ante preferenciak kiszolgalojaként,
¢s ez a szerep, ahogy Kordsényi (2012) is kiemeli ellenté-
tes Schumpeter (1942) dinamikus, innovaciora épild pia-
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preferenciakat. Mas szerzok olyan csomagként tekintenek
a politikai termékre, melynek a politikus mellett része a
part és az ideoldgia is (Harris & Butler, 2012). A csomag
megkozelités egy masik elterjedt irdnyzata a versengd
imazsok koncepcidja (Wring, 1997; Scammel, 2015), ahol
a szerzOk a termékek kommunikacios természetét hangsi-
lyozzak. Kutatasunk szempontjabol kiemelendo a ,,konst-
rukcios termékként” valo értelmezés (Tordk, 2005), ami
alapjan napirendi témak révén jonnek létre a politikai
termékek. A termékeket szolgaltatascsomagként értel-
mezziik (Merkovity, 2008; Hetesi & Veres, 2013), aminek
az esszenciajat — vagyis a csere targyat — a valasztoknak
sz6l6 ajanlatok létrehozasa jelenti (Wring, 1997), amit a
politikus személyesit meg és napirendi témak segitségeével
ismerteti meg a valasztokkal. Tanulmanyunk szempont-
jabol azt mondhatjuk, hogy a napirendi témak a jéghegy
csucsai, melyek lathatoak és konnyen azonosithatoak, mig
az ajanlat a viz alatti rész, amely nehezebben feltarhato.

Politikai termék és napirend-befolyasolas

Ahogy a fenti megkozelitésiinkbdl is latszodik a politikai
termékek konceptualizalasat elvalaszthatatlannak tartjuk
a napirendi ligyektdl. A kdvetkezokben a médiahatas-el-
meleteket Osszegezziik roviden, majd a napirendelmélet
alapfogalmait mutatjuk be, ezutan a hazai tigypreferen-
cia-szavazassal/tematikus  szavazassal  (issue-voting)
kapcsolatos kutatasokat ismertetjiik. A napirendi témak
szerepe akkor igazan fontos, ha a klasszikus demokracia-
elmélet értelmében azt feltételezziik, hogy létezik ligyek
mentén torténd szavazas (issue-voting), vagyis az dnérde-
keét felismerd, iigyek mentén szavazé allampolgar modell-
je (Riker & Ordeshook, 1968; Fiorina, 1981; Korosényi,
2019). Schumpeter (1942) hangstilyozza, hogy a valasztoi
preferenciak mindig az adott pillanatban 1éteznek: ,,...a fo-
gyasztok cipdk iranti vagyat részben a vonzo labbeliket
kindlo, és azokért kampanyolo gyartok tevékenysége ala-
kitotta ki, megis, minden adott idopontban ez egy valodi
igény, amelynek meghatarozottsaga tulmutat az altalanos
cipokén” (Schumpeter, 1942, p. 258). A napirendelméletet
(agenda-setting theory) Cohen (1963), illetve McCombs
¢és Show (1972) munkassaga alapozta meg, amiben a to-
megmédia altal a nyilvanossagban felmeriil6 tigyek va-
lasztokra gyakorolt hatasat vizsgaltak. Scheufele (2000)
ramutat arra, hogy a teriilet olyan kulcsfogalmainak hasz-
nalata, mint a napirend-befolyasolas (agenda-building),
a priming (témak fontossaganak észlelése) és a framing
(nyelvi keretezés), nem elég kovetkezetes, ezért teoretikus
munkajara tdmaszkodva a kdvetkezékben bemutatjuk az
altalunk alkalmazott meghatarozasokat. A politikai napi-
rend a média, a politikusok és a valasztok napirendjébdl
tevodik dssze, és e szereplok folyamatos kélcsonhatasban
allnak egymassal. Mazzoleni (2002) ezt a kdlcsonhatast,
dialogust inkabb fogyasztasnak tartja, €s napjaink nyil-
vanossagat posztmodernnek nevezi, aminek a kovetkez-
ménye az ,infotainment” megjelenése. Scheufele (2000)
a ,,priming” jelenségét az agenda-setting hatasaként in-
terpretalja, tehat a napirendi témak fontossaganak valasz-



toi észleléseként, igy kognitiv folyamatként tekinthetiink
ra. A valasztoi észlelés értelmezéséhez érdemes segitsé-
giil hivnunk a heurisztikak elméletét (Kahneman, 2013)
¢és azon beliil is az elérhetdségi heurisztikat (Tversky &
Kahneman, 1973; Scheufele, 2000), ami az egyes ligyek-
hez valé kognitiv hozzaférhetdségre, felidézésre képes
magyarazatokat nyujtani. Torok (2005) ezt zérd Ssszegi
jatéknak nevezi, ahol a befogad6 kognitiv kapacitasa kor-
latos, igy egyszerre csak néhany témat képes felidézni.
Merkovity (2018) figyelemalapt koncepcidja, ami a visel-
kedés-gazdasagtant kapcsolja dssze a politikaval, a figyel-
met kiilonbozd ingerek kozotti szelekcios folyamatként
¢s a politikai kiizdelem kiemelt szempontjaként értelme-
zi. Lényegének az egyes témak politikaiva tételét tartja,
melynek segitségével a politikusok képesek dnmagukra
iranyitani a figyelmet. Ez a megkozelités harmonikusan
illeszkedik a perszonalizacio jelenségéhez, amely soran a
politikai vezetok felértékelddnek, a figyelmet magnesként
vonzzak, és igy a politikai eré megszemélyesitivé valnak
(Kiss, 2020). Illeszkedik a mediatizaciohoz is, amely ré-
vén a politikusok a hagyomanyos és az uj médian keresz-
tiil igyekeznek bemutatni ajanlataikat és sajat magukat
a valasztok szamara (Kiss, 2020). A fontossag észlelése
mellett (priming) a keretezési hatas és a nyelvhasznalat
(framing) kérdése is gyakran részét képezi a napirendel-
meéleti kutatasoknak, amit az egyes iigyek szavakkal, ki-
fejezésekkel torténd ,,becsomagolasanak™ nevezhetiink
rok, 2005; Bajomi-Lazar, 2017). Scheufele (2000) a napi-
rend-befolyasolastol (agenda-building) megkiilonbozteti a
keretezésépitést (frame-building), amely soran a politikai
erd a visszatérd nyelvi kereteit konstrualja meg, és arra to-
rekszik, hogy a média és az allampolgarok is atvegyék azt.
Torok (2005) a témak napirendre vitelét a politikai cselek-
vés egyik formajanak tekinti, ami alapjan a politikai ter-
mékeket a marketing-szemléletmodu politikai cselekvés
alapegységének tartjuk. A témakat két kategoriaba osztja
,valance” (kozdsen osztott, konszenzusos) és ,,positional
issue-ra” (pozicionalo), az els6 az allampolgarok konszen-
zusos, sz€les korben osztott véleményére épit, amit exp-
licit preferenciaknak is nevezhetiink (pl. jobb egészség-
iigyi ellatas, jolét névekedése), mig a pozicionald ligyek
torésvonalakra épiilnek, a megkiilonboztetés és az iden-
titasépités a céljuk. Karacsony és Rona (2010) a Jobbik
2010 eldtti megerdsddésének okait vizsgalva a témabir-
toklasra, masképpen ,,issue ownership” -re (Walgrave et
al., 2015) tekintettek kulcstényezéként, amely elsésorban
a ciganykérdés napirendre vitelében nyilvanult meg. Pet-
rocik (1996) az tigybirtoklasnak imazsformald szerepet
tulajdonit, ami az identitas els6dleges forrasa lehet. Nem
csak rovid tavon tartja fontosnak, mivel egy politikai erd
megitélést hosszu tavon is képes meghatarozni (az Egye-
sillt Allamok példajan bemutatva a valasztok altaldban a
demokratakhoz az egészségiigyi reformot, mig a republi-
kanusok az adocsokkentést kapcsoljak). Hazai példaként
Farkas (2021) kutatasat emlithetjik meg, aki a bevandor-
las témajat vizsgalta meg longitudinalis modszerrel, és a
Fidesz-szavazok korében azonositotta a témabirtoklas je-
lenségét ¢s az tligypreferencia alapjan torténd szavazast
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(issue-voting) a 2018-as orszaggytlési valasztason. Az
onérdekkovetd allampolgar magatartasanak feltarasaban
segit a gazdasagi szavazas jelenségének vizsgalata, ami a
valasztok észlelt gazdasagi érdekeinek és varakozasainak
elsédleges motivacioként vald kezelését jelenti (Sears &
Lau, 1983; Lewis-Beck & Stegmaier, 2019; Roéna et al.,
2020). Bisgaard (2015) partos érvelésnek (partisan moti-
vated reasoning) nevezi azt a jelenséget, amikor a lojalitas
¢s a politikai identitas befolyasolja a gazdasagpolitika és a
valsagkezelés értékelését. Ezt a kognitiv torzitast nemcsak
az allampolgarok, hanem a szakértok és dontéshozok ese-
tében is azonositotta. Bolsen és szerzotarsai (2014) szintén
a partos érvelésre fokuszaltak kutatasukban és kovetkez-
tetésiik, hogy a lojalis valasztok folyamatosan keresik az
identitasukat meger6sité informaciokat, és minden 0j iigy
esetében a partjuk allaspontjat igyekeznek atvenni, nem
pedig sajat, ex ante preferenciajuk révén hoznak itéletet.
Ezek alapjan felmeriil kérdésként, hogy az identitas alap-
jan torténd szavazas esetében a politikai termékek és a
napirendi témak milyen szerepet tdltenek be, illetve mi-
ként hatnak a kiilonboz6 identitasokra. Ezt a problémat
vizsgalja meg Janky (2020) kisérletekkel, melyek eredmé-
nyeibdl azt lathatjuk, hogy az identitasalapti véleményal-
kotas szerepe egyre meghatarozobb, ¢s a vélemény, illetve
preferenciakiilonbségek elsddleges oka az egyén politi-
kai identitasa. E probléma kapcsan kiemelendd Inglehart
(1997) materialis—posztmaterialis toérésvonal elmélete,
melynek értelmében a XX. szazad végétdl a nyugati de-
mokraciakban egyre fontosabba valnak a kdzvetlen mate-
rialis hasznot nem nyujto, szimbolikus tigyek, melyek az
onkifejezésre is alkalmasak. Carmines és Stimson (1980)
mas megkdzelitést hasznalnak, de hasonlé kovetkeztetés-
re jutnak. Megkiilonboztetik egymastol a nehéz (,,hard”)
¢és a konnyl (,,easy”) ligyalapt szavazast, ami kozott az
informaltsag mértéke és a személyes jolét kdzvetlen no-
velésének varakozasa jelenti az alapvetd kiilonbséget. A
kemény témak a politikat aktivabban kdvetd szavazoknak
sz6lnak, mig a konnytlek esetében az altalanos értékek és
az identitas kifejezése hatarozza meg a preferenciat.

Teoretikus allaspontunkat dsszegezve a politikai cse-
relogikara és a napirendelméletre egymast jol kiegészitd
megkozelitésként tekintiink, melyek kozds eleme a po-
litikai termék fogalma. A politikat szolgaltatasnak tart-
juk, ahol a csere targya a politikai termék, aminek tobb
szintjét kiillonboztethetjiik meg: az ajanlatot, a politikust,
a birtokolt napirendi témakat és a nyelvi keretezéseket.
Empirikus kutatasunkban a napirendi témakra fokuszal-
va igyeksziink feltarni a politikai termékek szerepét €s a
,»priming” jelenségére alapozva valasztoi klaszterek létre-
hozasara toreksziink a kormanyparti és az ellenzéki 0sz-
szefogas szavazoin beliil.

Modszertan

Kvotas mintavételt hajtottunk végre a Facebookon 2022.
marcius 23-a és aprilis 2-a kozott, aminek az eredménye-
képpen a magyar valasztopolgarok, mint alapsokasag tu-
lajdonsagait nemre, korcsoportra és lakohelytipusra tiik-
r6z6 2000 f6s mintat kaptunk (1. melléklet). A mintavétel
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soran az elsédleges célunk a heterogenitas megteremtése
volt, vagyis, hogy kiilonbdz6 korcsoportu és lakdhelyen
€16 valasztokat is el tudjunk érni. A lakohelytipusra kiilon
is felhivnank a figyelmet, mivel a vidék—varos dimenziod
a valasztoi magatartas tanulmanyozasa soran kiemelkedd
befolyasold tényezdként jelenik meg az utdbbi években
(Vida & Kovacs, 2017; Vida & Kovalcsik, 2018). Tovab-
ba elénye a mintavételi modszernek, hogy gyorsabb és
koltséghatékonyabb, mint a személyes vagy a telefonos
megkérdezés, igy a kérddiv elokészitése soran az aktualis
napirendi témakra (pl. orosz-ukran haboru) kénnyebben
tudunk reagalni. Hatranya két torzitd tényez6bdl fakad,
az els6, hogy azon valasztok toltik ki szivesebben a kér-
déivet, akiknek magasabb az érintettsége (a mintaban a
biztos szavazok aranya 93%, ami 1859 f6t jelent), illet-
ve a panasszal rendelkezdk, igy az ellenzéki dsszefogas
szavazoi fellilreprezentaltak. Ezt a jelenséget a mintank
is jol szemlélteti, mivel 67%-a az Egységben Magyar-
orszagért ellenzéki 6sszefogas, 25% a Fidesz — KDNP,
2,2% a Magyar Kétfarkt Kutyapart, 1,5% a Mi Hazank
¢s 4,1% bizonytalan, illetve apolitikus szavazot tartalmaz.
Ez komoly problémat okozhat a partpreferencia-kutatasok
esetében, ahol az aktualis eréviszonyok abrazolasara to-
rekednek, azonban jelen kutatds mas céllal rendelkezik,
a politikai termékek és a napirendi témak fontossaganak
észlelése alapjan szeretnénk feltarni kiilonbozé valasztoi
szegmenseket. E szempontok 0sszegzéseként azt mond-
hatjuk, hogy korlatozottan kovetkeztethetiink az alapso-
kasagra, azonban egyes jelenségek 1étezését azonosithat-
juk, igy érvényes magyarazatokkal szolgalhatunk rajuk.
A kérddivben eldszor nyitott kérdést alkalmazva arra
voltunk kivancsiak, hogy milyen ligyeket, témakat észlel-
nek legfontosabbnak a kit6ltok, vagyis milyen szempont
alapjan terveznek donteni az orszaggyulési valasztason
(,,Mit tart a legfontosabb témanak/iigynek, ami alapjan
szavazni fog a 2022-es orszaggytilési valasztason?”). Azt
mondhatjuk, hogy a vélaszok a kit6ltok valosagkonstruk-
cioit tiikrozik, amit esetiinkben politikai termékeknek —
konstrukcios termékeknek (Tordk, 2005) —is nevezhetiink,
hiszen a valasztok igy értelmezik a politikai erék ajanla-
tait (Szabd, 2012; 2016). Modszertanilag a nyitott kérdés
hatranya, hogy ndveli a lemorzsolédasi aranyt, azonban a
napirendi témak fontossaganak észlelése (priming) szem-
pontjabol egy igen jol hasznalhatd eszkodz (Zaller, 1992;
Rona et al., 2020), mivel képes kezelni a kérdéives meg-
kérdezések egyik visszatérd érvényességi problémajat. Ezt
ugy foglalhatjuk 6ssze, hogy nem mindegy, hogy a meg-
kérdezés a kdzvélemény megismerésében, vagy inkabb az
eléallitasban segit-e nekiink (Rudas, 2006; Letenyei et al.,
2017). A ,,priming” jelenségére tekinthetiink Ggy is, mint
az el6hivasi heurisztika megnyilvanulasara a valasztoi ité-
letalkotas soran (Tversky & Kahneman, 1973; Kahneman,
2013). A kitoltok altal megemlitett témakat négy iteracios
korben kodoltuk, elsé 1épésben kiilon valasztottuk a kor-
manyparti és az ellenzéki 0sszefogas szavazoit, masodik
Iépésben kiszirtiik (0-1-es koddal ellattuk) azokat, akik
nem valaszoltak vagy valaszuk értelmezhetetlen volt (650
f6), harmadik Iépésben feltaro jelleggel 6sszeallitottunk
egy listat minden egyedi emlitésbdl, negyedik 1épés-

ként pedig a lista elemeit kategorizaltuk és dsszevontuk
a hasonlo jelentéstartalom alapjan (2. melléklet). Ha tobb
gondolat is megjelent a valaszban, akkor az elsé emlitést
vettiik figyelembe. A harmadik korben altémakat, egye-
di kifejezéseket is bevettiink a vizsgalatba, a negyedik
Iépésben pedig letisztaztuk, és az 6sszevonasok soran 63
kategoriat hoztunk létre. Ezt jol szemlélteti a ,, Béke” ka-
tegoridja, ami azokat a valaszokat tartalmazza, melyek a
habortt és a béke iranti vagyat fogalmaztak meg, illetve a
,,Demokracia”, ami a hatalomgyakorlds mddjara és a jog-
biztonsagra vonatkozoé valaszokat tomoriti.

Ezutan kérddiviink kilenc napirendi témaval kap-
csolatos zart kérdést tartalmazott, amelyeket egy eld-
zetes, mar publikalt kvalitativ kutatas eredményei
alapjan valasztottunk ki, és kiegészitettilk egy aktu-
alis kiilpolitikai eseménnyel, a haboru témajaval. Hat
darab fokuszcsoportos interjut tartottunk az ellenzéki
elévalasztastol az orszaggyiilési valasztasig, ahol a té-
mabirtoklas jelenségét vizsgaltuk ,,mapping” modszer-
rel (Honti, 2022). A moédszer 1ényege, hogy Osszeal-
litottunk egy 45 napirendi témabol allo listat, amiket
képek segitségével illusztraltunk, majd arra kértiik az
alanyokat, hogy valasszak ki a dontésiik szempontjabol
legfontosabbakat, ¢s rendeljék 6ket hozza az egyes je-
16ltekhez. Arra voltunk kivancsiak, hogy a résztvevok
miként konstrualjak meg a politikai valosagot, és az
egyes jeloltek imazsaba milyen témak épiilnek be. Jelen
kutatdas modszertana szempontjabol fontos eredmény,
hogy a csoporttagok az arrogzitésre, a gyermekvédel-
mi népszavazasra, a csaladpolitikai intézkedésekre ¢€s
a hatarkeritésre tekintettek kormanyparti, mig az eurd
bevezetésére, a korrupcidra €s az elszamoltatasra, az
oktatasi és egészségligyi minisztérium létrehozasara
ellenzéki témaként, igy ezeket a haboru és a haboru
gazdasagi kovetkezményeivel egészitettiik ki. Ellen-
z¢éki témaként még felmeriilt a kelet—nyugat orientacio
kérdése, de ezt a habort témaja lefedi kérddiviinkben.
Négy kormanyparti, harom ellenzéki iigyet és a habo-
rut, mint adottsagnak nevezhetd — partoktol fliggetleniil
létezd — témat vontuk be a vizsgalatba két kérdés segit-
ségével (3. melleklet). A napirendi témak megfogalma-
zasanal a politikai erd nyelvhasznalatat vettiik at, mivel
az igyek tobbségénél elvalaszthatatlan része a téma le-
irasanak és megértésének (pl. ,,LMBTQ-propaganda”).

A klaszterelemzés elott fontosnak tartjuk a jeldltprefe-
rencia €s a napirendi témak megitélése kozotti kapcsolat
tanulmanyozasat, amit kereszttabla-clemzés segitségével
veégeztiink el. Ez a kérdés (Van-e kapcsolat a jeloltpre-
ferencia és a napirendi téma fontossaganak megitélése
kozott?) azért fontos, mert segithet az igypreferencia és a
politikai identitas kozotti dinamikus kapcsolat értelmezé-
sében, aminek eredménye, hogy a megoszto, partos, illet-
ve a konszenzusos témak azonosithatéoak. Ezutan hajtot-
tuk végre a klaszterelemzést, ami elsdsorban magatartasi
tipusok megkiilonboztetésére, és ezaltal torténd célcso-
portalkotasra hasznalt modszer a marketingkutatasban,
melynek legfontosabb korlatjaként az altalanosithatosag
hianyat nevezhetjiik meg (Simon, 2006). A valaszt6i ma-
gatartas vizsgalata soran is bevett technikanak nevezhetd
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nemzetkdzi szintéren (Filho, 2014), de a hazai szakiro-
dalomban is talalkozhatunk az alkalmazasaval (Dobd &
Pintér, 2022). A kereszttabla- és a klaszterelemzéseket is
SPSS segitségével hajtottuk végre.

Napirendészlelés és eléhivasi heurisztika

Az 1. tablazatban megjelenitettiik a kormanyparti és az
ellenzéki dsszefogas szavazoinak leggyakoribb emlitéseit,
melyekbdl a napirendészleléssel kapcsolatos kovetkezteté-
seket vontunk le. Az 6t leggyakoribb emlitést vizsgaltuk
meg mindkét taborban, ami a 4% feletti emlitéseket jelen-
ti. Az ellenzéki 6sszefogas szavazoinak 26,7%-a a korrup-
ciot tekinti a legfontosabb ligynek a politikai napirenden,
ezt kdveti a demokracia, az oktatas, az egészségiigy ¢€s a
keleti-nyugati orientacio kérdése. A kormanyparti szava-
zotabor 18,7%-a a békét, és ezutan lemaradva a csaladta-
mogatast, a stabilitast, a fejlodést és a szuverenitast emli-
tette meg mint kiemelt jelentdségii igyet.

CIKKEK, TANULMANYOK

A kormanyparti szavazok esetében azt lathatjuk,
hogy a megemlitett témak, amellett, hogy materia-
lis-gazdasagi jellegiiek inkabb a védekezésre, rend iranti
vagyra ¢s biztonsagra épitenek, tehat kifejezddik benniik
a status quo iranti igény. A kitoltdk valaszaiban a béke
gyakran egyiitt jart a habort gazdasagi kdvetkezménye-
ire valo utalassal, vagy a stabilitas iranti vaggyal (pl. ,, 4
béke kérdeset és az életszinvonal emelkedését”; ,, béke,
stabil gazdasag, gyermekek védelme”). A csaladtamo-
gatas kiilonb6z6 formainak emlitése mellett, 6nalléan, a
habort emlitése nélkiil is megjelenik a stabilitas, a rend
¢és a biztonsag iranti igény (pl. ,,4 csaladom biztonsdaga
megélhetése”; ,, Biztonsag, kiszamithatosag, stabilitas™).
Ezekbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a kormanypar-
ti szavazok jelentds része fejlédést és személyes jolét-
novekedést észlel, amit nem kivannak kockaztatni (pl.
., Fizikalis, anyagi és egzisztencidalis biztonsag, egeszség,
csalad”; ,,Jo iranyba halad az orszag”). Ez 6sszhangban
all Rona és szerzétarsainak 2020-as kutatasaval, amiben

1. tablazat

A leggyakrabban emlitett témak szavazotabor szerint

Korméanypart szavazéinak Emlit6ék aranya Ellenzéki 6sszefogas Emliték aranya
témai taboron beliil szavazdinak témai taboron beliil
Béke 18,7% Korrupcio 26,7%
Csaladtamogatés 9,6% Demokracia 8,0%
Stabilitas 7,1% Oktatas 6,5%
Fejlodés 6,7% Egészségligy 6,2%
Szuverenitas 4.1% Kelet-nyugat 5,9%

Forras: sajat szerkesztés

Az eredmények elemzése €s értelmezése eldtt fontos-
nak tartjuk a hozzajuk val6 viszonyulasunk iranyelvei-
nek rogzitését. Feltehetnénk a kérdést, hogy e témakra
ex ante, eleve adott iigypreferenciaként tekintsiink vagy
a politikai vezetés — masképpen preferenciaformalas —
eredményeképp létrejott identitds megnyilvanulasa-
ként, azonban erre jelen kutatasunk modszertanaval
nem tudunk valaszolni. De nem is erre torekedtiink, ha-
nem arra, hogy a valasztas el6tti utolsé napokban egy
»pillanatfelvételt” készitsiink. Az eredmények alap-
jan azt lathatjuk, hogy a kormanyparti és az ellenzéki
szavazok témai teljesen kiilonbozoéek és nincs atfedés
koztik. Az egyetlen kdzds pont az orosz-ukran habo-
ra, amit a Fidesz — KDNP szavazoéi béke vagy haboru
problémaként kereteznek, mig az ellenzéki 6sszefogas
szavazoi kelet és nyugat kozti értékvalasztas kérdése-
ként. Ez a példa jol szemlélteti a keretezési hatast €s
a politikai nyelv erejét, mivel megmutatja, hogy mar
6nmagaban a probléma megfogalmazasabol kovetkezik
egy valosagkonstrukcio, ami egybdl feltételez egy ligy-
preferenciat is. Alapvetd kiilonbséget lathatunk a meg-
jelenitett tigyek kozott abban a tekintetben is, hogy a
kormanyparti szavazok inkabb materialis, a kozvetlen
jolétiiket érintd témakat jeloltek meg, mig a masik oldal
inkabb posztmaterialis ideologikus, az egyéni jolétiikre
kozvetetten hatokat.

a gazdasagi szavazas jelenségét vizsgaltak meg, és egyik
6 kovetkeztetésiik pontosan az volt, hogy jelentds tarsa-
dalmi rétegek érzékelnek relativ jolétnovekedést. Otddik
témaként a szuverenitas és a nemzettudat azonosithato
a valaszokban, ami inkabb szimbolikus jelleglinek ne-
vezhet6 az eldzéekhez viszonyitva (pl. ,, Nemzeti onren-
delkezés”, ,,Nemzeti érdek”). A két leggyakrabban em-
litett ellenzéki iigy a korrupcio és a demokracia témaja,
melyek moralis, ideologikus és rendszerszintii kérdések
¢és a kormanyparti szavazok altal emlitettekhez képest
kozvetetten érintik csak a valasztokat (pl. ,,megsziinjon
a korrupcio és az dllami szintii pénzlenyulds”; ,,Nem
akarok diktaturaban élni.”’). Az oktatast és egészség-
iigyet materialisabb ligynek nevezhetjiik, mint az el6z6
kett6t, igy kozvetlenebb tapasztalatot és érintettséget fel-
tételezhetiink, azonban ugyantgy rendszerszintii téma-
nak nevezhetd, ami a nagy egész feldl kozelit hozzajuk,
nem a mindennapi kapcsolodasi pontokon keresztiil. A
keleti—nyugati orientacio kérdését szintén szimbolikus
igynek nevezhetjiik (pl. ,,vissza a nyugati demokracia
felé”). Ezen eredmények 0sszegzéseként az alabbi kovet-
keztetéseket vonhatjuk le:

* a kormanypart és az ellenzék szavazoi mas ligyeket

tartanak fontosnak,
* elébbiek inkabb a materialis, utobbiak inkabb poszt-
materialis jellegiieket.
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Klaszterelemzés a napirendi témak
fontossaga alapjan

A klaszterelemzés eredményeinek értelmezhetdsége ér-
dekében elészor bemutatjuk kereszttabla-elemzésiinket,
amelynek segitségével a jeloltpreferencia és a napirendi
témak fontossaganak észlelése (priming) kozotti kapcso-
latot értelmezziik. A jeldltpreferencia — mint nominalis
valtoz6 — esetében csak az Orban Viktor és Marki-Zay Pé-
terre szavazokat vontuk be az elemzésbe (1842 £6), mivel
a tobbi kitoltd a fragmentaltsag miatt tul alacsony elem-
szammal rendelkezd cellakat hozott volna létre. A kereszt-
tabla-elemzések elvégzése soran minden esetben kapcso-
latot lathatunk a jeldltpreferencia és a napirendi téma
kozott (Khi-négyzet < 0,05), ezen feliil pedig a haboru
témajatol eltekintve minden kapcsolat legalabb kozepes-
nek vagy kimondottan erdsnek nevezhetd (4. melléklet).
A kovetkezokben egyarant bemutatjuk a konszenzusos,
leggyengébb kapcsolatokat, illetve a legerdsebbeket, te-
hat a legmegosztobb, partos témakat. Az , orosz-ukran
haboru” és az ,,orosz-ukran haboru gazdasagi kovetkez-
ményeit” illetden azt lathatjuk, hogy jeldltpreferenciatol
fliggetleniil fontos kérdésnek tartjak a valaszadok, a kettd
koziil pedig a gazdasagi kdvetkezményeket tartjak jelentd-
sebbnek az atlag alapjan (4,38), mint dnmagaban a haboru
tényét (4,01). A kormanyparti szavazok kozott sszessé-
gében a harmadik legfontosabb téma atlag alapjan (4,57)
a csaladpolitikai intézkedések (4,7) és a hatarkerités (4,66)
utan, mig az ellenzéki taborban csak a negyedik (4,32) a
korrupcio (4,92), az egészségiigy ¢és oktatas (4,75), illetve
az eur6 bevezetése (4,57) utan. Ezen adatokbol azt lathat-
juk, hogy bar van kapcsolat a partpreferencia és a haboru
fontossaganak megitélése kozott, mégis konszenzuso-
sabb kérdésnek tekinthetd ellentétben a tobbi liggyel. A
legmegosztobb partos témanak a ,,gvermekvédelmi nép-
szavazast”, az ,,euro bevezetését” és az ,,arrégzitést” ne-
vezhetjiik, mig kdzepes erésségii kapcsolatot lathatunk a
,hatarkerités”, az ,,egészégiigy és oktatas”, a ,,csaladpo-
litikai intézkedések” és a ,, korrupcio” kozott. Ezen ligyek
alkalmasak a torésvonal-épitésre és az identitas megerdsi-
tésére. Megemlitendd, hogy az ellenzéki szavazok kozott
a ,,csaladpolitikai intézkedések™ (2,93) és a ,,hatarkerités”
(2,62) a kozepesen fontosnak észlelt témak, mig a kor-
manyparti szavazok kozott az egészségiigy és az oktatas
kérdése. Ezek olyan témak, melyek fontossaganak elfo-
gadtatasa ¢és erdsitése segithet a diskurzuskoalicio, mas-
képpen a diskurzusgydzelem megteremtésében.

A Kklaszterelemzés eredményeképpen a napirendi té-
mak alapjan homogén szegmensek létrehozasara torek-
szlink kiilon kezelve a kormanyparti és az ellenzéki 6sz-
szefogas szavazoit. Elso 1épésben a mintabol két almintat
hoztunk létre és hierarchikus klaszterelemzés, illetve a
Ward-eljaras révén négy kormanyparti és harom ellenzéki
klasztert azonositottunk. A klaszterek bemutatasat a kor-
manyparti szavazokkal kezdjiik, majd az ellenzékiekkel
folytatjuk. A kormanyparti szavazokon beliil négy klasz-
tert hoztunk létre — az aktiv Fidesz-szavazot, a passziv
Fidesz-szavazot, a vezértéma tamogatot €s a haboriis cso-
portot — akiket a kdvetkezékben részletesen bemutatunk
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(5. melléklet). Az egyes klaszterek mérete a mintankra vo-
natkozik, tehat nem kovetkeztethetiink arra, hogy az alap-
sokasagban is ugyanekkora az aranyuk, de ettdl még érvé-
nyes kovetkeztetéseket tudunk levonni tulajdonsagaikrol.
A szegmensek részletesebb jellemzéséhez kereszttablakat
hasznaltunk és elsdsorban az atlagtol eltérd demografiai
jellemzdkre fokuszaltunk.

* Az aktiv Fidesz-szavazok a legnagyobb csoportot
képzik a taboron belill (41%), 6ket nevezhetjiik a
legelkotelezettebb szegmensnek, mivel minden kor-
manyparti témat, illetve a haborut fontosnak itélik,
¢s minden ellenzékit lényegtelennek. Ez alapjan azt
feltételezhetjiik, hogy a kormanypart vagy e szeg-
mens preferenciai szerint kormanyoz, vagy azt, hogy
a klaszter tagjai aktivan kovetik a politikat, és meg-
tanultak, mely tigyeket kell fontosnak tartaniuk. El-
kotelezettségiiket jol mutatja, hogy 97%-uk biztosan
tudja kire szavaz, 94%-uk jobboldali identitasu és
96%-uk elégedett az elmult 12 év kormanyzasaval.
A nyugdijasok feliilreprezentaltak koriikben (25%) a
tobbi korosztalyhoz képest (atlag: 14%).

A passziv Fidesz-szavazo csoport a masodik legna-
gyobb szegmens (26%), akik kdrében a kormanyparti
témak fontosak, de az ellenzékhez sorolhat6 ligyeket
is annak tartjak, igy 6k — az aktivokhoz képest — ke-
veésbé elkotelezettnek nevezhetdk. A kisebb varosok-
ban (nem megyeszékhely) és falvakban €16k feliilrep-
rezentaltak (80,5%) a tobbi klaszterhez képest (69%),
akarcsak a szakmunkasvégzettséglick (38%, tobbi
klaszter atlaga: 24%). Az elkotelezodésiik viszont
nem sokkal alacsonyabb, mint az aktivaknak, 97%-
uk biztos szavazo, 90%-uk jobboldali identitasu, il-
letve 93%-uk elégedett az elmult 12 évvel.

A vezértema tamogato szegmens (15%) kiemelke-
do jellemzdje, hogy csak azokat a témakat tartjak
fontosnak, melyek egyértelmiien kormanypartiak, a
haboru az 6 esetiikben nem tartozik a fontosabbak
kozé. Az ellenzék témait nem utasitjak el, de jelen-
toségiik kozepes (, Ondllé egészségiigyi és oktatasi
minisztérium” — atlag: 2,99) — vagy csekély (,,euro
bevezetése” — atlag: 2,1). Harom iigyet jeldltek meg
kiemelkedonek, a csaladpolitikai intézkedésekkel, a
hatarkeritéssel és a gyermekvédelmi népszavazassal
kapcsolatosakat. A 18-29 év kozotti korcsoport feliil-
reprezentalt a koriikben (25%) a tobbi korosztalyhoz
képest (atlag: 17%). Az elkdtelezodésiik alacsonyabb,
mint a passziv Fidesz-szavazoké, mivel ,,csak” 81%-
uk elégedett az elmult 12 év kormanyzasaval, azon-
ban 94%-uk biztos szavazd ¢és 88%-uk jobboldali
identitassal rendelkezik.

Végezetiil kiemelkedd eredménynek tartjuk a habo-
rus szegmens (18%) azonositasat, akik ezt a témat
észlelik egyértelmiien a legfontosabbnak, és a tobbi
igy irant kozombdsnek nevezhetdk, igy az orosz-uk-
ran habort kulcsfontossagl tényezéként jelenik meg
valasztasuk soran. A tobbi csoporthoz képest feliil-
reprezentaltak a fovarosban és megyeszékhelyen élok
(45%, atlag: 31,2%), illetve a 18-29 (23%, atlag:14%)
¢és 30-39 (22%, atlag: 16%) év kozotti korcsoportok,



tehat azt feltételezhetjiik, hogy a nagyvarosi fiatalok
érzékenyebben reagaltak a haboru témajara.

Az eredmények értelmezéséhez a klasztereket érdemesnek
tartjuk megjeleniteni az elkotelezddés erdssége alapjan (1.
abra). Abramowitz (2010) a politikai elkotelezédést és an-
nak valtozasat, a parthliség, az ideologiai orientaciot €s a
politikai tudatossag dimenzidiban vizsgalja, ami alapjan
az elkotelezodés mértékét harom tényezo segitségével ér-
telmeztiik: a szavazasi szandék, az elmult 12 év kormany-
zati teljesitményével valo elégedettség és az ideologiai
onbesorolas alapjan (6. melléklet). A halmazokkal torténd
szemléltetést azért tartjuk célszerlinek, mert igy ,,hagy-
maszerlien” — rétegesen — abrazolhatdk a taborok a tamo-
gatas mértéke €s a csoport mérete alapjan. Az ismertetett
eredmények értelmében azt mondhatjuk, hogy a szavazasi
szandék, az ideologiai dnbesorolas (jobb- ¢s baloldal) és
az elmult 12 év kormanyzasaval valo elégedettség miatt az
aktiv Fidesz-szavazo klaszter a legelkotelezettebb, és 6ket
koveti a passziv Fidesz-szavazo, a vezértéma tamogato ¢és
a haborus szegmens.

1. abra
Klaszterek a Fidesz-szavazok korében

Haborus szegmens

Vezértéma-tamogatas

Passziv Fidesz-szavazo

Aktiv Fidesz-szavazo

Forrés: sajat szerkesztés

A kovetkezokben bemutatjuk az ellenzéki dsszefogas ta-
boran belill végzett klaszterelemzésiinket és az igy azo-
nositott szegmenseket. Az ellenzéki sszefogas szavazoi
kozott harom klasztert tudtunk létrehozni a napirendi té-
mak fontossaganak észlelése alapjan, az aktiv ellenzékit, a
passziv Fidesz-elutasitot és a nyugatos-progressziv szeg-
menst (7. melléklet).

* Az aktiv ellenzéki szavazok (77%) hasonloan reagal-
nak a napirendi témak észlelésére, mint az aktiv Fi-
desz-szavazok, ami azt jelenti, hogy minden ellenzé-
ki tigyet fontosnak tartanak, mig a kormanypartiakat
nem tartjak fontosnak (gyermekvédelmi népszava-
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zas atlaga: 1,07; arrogzités atlaga: 2,31; hatarkerités
atlaga: 2,7). Ez alol valamennyire kivételt képez a
csaladtamogatasok témaja, amit kdzepesen fontos-
nak tartanak (csaladtamogatasi intézkedések atlaga:
3,02). Megemlitendd, hogy a habortt és gazdasagi
kovetkezményeit 6k is fontosnak itélik. A tobbi el-
lenzéki klaszterhez képest a baloldali identitastiak
aranya alacsonyabb ¢és a centristak aranya magasabb
(71% baloldali, 12% centrista). A biztos szavazok
aranya 97% ¢és 99%-uk elégedetlen az elmult 12 év
kormanyzasaval.

A passziv Fidesz-elutasitok (18%) f6 jellemzdje,
hogy se az ellenzéki, se a kormanyparti témakat
nem tartjak fontosnak, emiatt azt mondhatjuk, hogy
a kiabrandultsag, a fasultsag jellemzi a szegmenst.
81%-uk baloldali identitastinak vallja magat, 95%-uk
biztos szavazonak és 97%-uk elégedetlen az elmult
12 évvel. Kutatasunk egyik legérdekesebb szegmen-
sének nevezhetjiik Oket, mivel azt lathatjuk, hogy
nem azonosultak az ellenzéki iigyekkel, mégis biz-
tos ellenzéki szavazoknak tarthatjuk dket. Ebbdl azt
feltételezhetjiik, hogy az ellenzéki 6sszefogas nem
tudta igazan megszolitani ezt a szegmenst, és az Or-
ban-kormany iranti negativ attitlid miatt szavaznak
elsésorban rajuk. Demografiai jellemzdik alapjan
azt lathatjuk, hogy 71%-uk vidéki varosban (nem
megyeszékhely) és faluban él (tobbi klaszter atlaga
65%), illetve a 29-39 év kozdttiek feliilreprezentaltak
koriikben (aranyuk 21%, tobbi klaszter atlaga: 14%).
A nyugatos-progressziv klaszter (5,5%) a Gyermek-
védelmi népszavazasnak tulajdonit elsddleges fon-
tossagot (4,0), és emellett a haboru kérdésének (4,2),
mig a tobbi ligy irant kozombos. Ha mélyebben meg-
vizsgaljuk az okokat, akkor azt latjuk, hogy 80%-uk
egyetért azzal, hogy a homoszexualis parokat ugyan-
azon jogok illessék meg, mint a heteroszexualis pa-
rokat. 90%-uk szerint Magyarorszagnak az Europai
Unio és a NATO leghiiségesebb tagjanak kell lennie.
Ez alapjan azt mondhatjuk, hogy e szegmensnek a
progressziv értékek €és a nyugati orientacio a leg-
fontosabb igénye, igy szavazoi magatartasukat ezen
szempontok befolyasoljak a leginkabb. 69%-uk nd
(atlag: 52%) és 46%-uk (atlag: 15%) 29 év alatti, igy
a fiatal nok feliilreprezentaltak koriikben. Ez a legin-
kabb baloldali identitasu szegmens 82%-kal, 87%-uk
biztos szavazo és 93%-uk elégedetlen az elmult 12 év
kormanyzati teljesitményével.

Az eredményeket értelmezve azt lathatjuk, hogy az ellen-
z¢éki szavazok 77%-a kimondottan elkotelezett szavazo,
akik nyitottak az ellenzéki témakra, és megtanultak, hogy
mit tartsanak fontosnak, illetve mit ne (akarcsak az aktiv
Fidesz-szavazok). Azonban érdekes, hogy egy jelentds,
18%-o0s szegmens — a kormanyparti klaszterekkel ellentét-
ben — kidbrandultnak nevezhetd, és még az ellenzéki téma-
kat sem tartja a sajatjanak. Ok a passziv Fidesz-elutasitok,
akiket a témakkal nem sikeriilt megszolitaniuk az ellen-
z€ki partoknak, de annyira ellenzik a kormanypart politi-
kajat, hogy a legesélyesebb kihivora szavaznak. Emellett
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talalhatunk egy nmyugatos-progressziv szegmenst, akik
esetében az tigypreferencia alapjan valo szavazas felérté-
kelédik, mivel az LMBTQ-jogokat kiemelt fontossagtinak
tartjak. Ha elkotelezddés alapjan (szavazasi szandek, ideo-
logiai dnbesorolas, elmult 12 év kormanyzati teljesitmény-
nyel valo elégedettség) szeretnénk abrazolni ezt a tabort,
akkor azt mondhatjuk, hogy az aktiv ellenzéki szavazok a
legelkotelezettebbek, oket kovetik a passziv Fidesz-eluta-
sitok, majd a nyugatos-progresszivek (2. bra).

2. 4bra
Klaszterek az ellenzéki 6sszefogds szavazoinak
korében

Nyugatos progressziv

Passziv Fidesz-clutasitd

Aktiv ellenzéki szavazo

Forrés: sajat szerkesztés

Kovetkeztetések

Kutatasi kérdésiinkre — Milyen szavazoi csoportokat tu-
dunk azonositani a politikai termékek és napirendi témak
fontossaganak valasztoi észlelése alapjan a 2022-es or-
szaggyiilési valasztason? — valaszt keresve, el6szor bemu-
tattuk a politikai csere €s a napirendelmélet kapcsolatat,
majd az empirikus kutatasunk soran alkalmazott nyitott
kérdések tartalomelemzését, a kereszttabla-elemzést, il-
letve a klaszterelemzésiinket. Ezen eredmények alapjan
kérdésiinkre a politikai termékek két szintjén valaszolunk.
Eldszor az ajanlatok szintjén — vagyis a politikai termékek
magja, eszenciaja fel6l — tartuk fel a valasztok preferenci-
ait, majd a napirendi témak fontossaganak észlelése révén,
igy kovetkeztetéseinket is e két dimenzidoban mutatjuk be.

A politikai ajanlatok feltarasara és azonositasara nyi-
tott kérdést alkalmaztunk, mivel igy a valaszadok az el-
¢érhetéségi heurisztika és a nyelvi keretezés segitségével
megmutathatjak az ajanlatkonstrukcioikat. A politikai ta-
borok tagjainak emlitései kdzott minimalis atfedéseket ta-
laltunk, amibdl arra kdvetkeztethetiink, hogy mas ligyeket
tartanak fontosnak a valasztasuk szempontjabol, és ezek
altalaban a preferalt jeloltjiik témai, ami jol szemlélteti az
ligybirtoklas jelenségének fontossagat. Az eredmények-
bdl arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a kormanyparti
szavazokat inkabb a status quo megdrzése motivalta, igy

a biztonsag, a stabilitas és a rend iranti igényt figyelhet-
jik meg valaszaikban, ami szorosan Osszefiigg a fizikai
¢és anyagi biztonsaggal. Az ellenzéki szavazok esetében
inkabb a személyes jolétiiket kdzvetlenill kevésbé érin-
td, ideologikus-posztmaterialis ligyekkel talalkozhatunk,
mint a korrupcid, a demokracia és a kelet-nyugat kiilpoli-
tikai orientaci6 kérdése.

A napirendi témakat a politikai termékek felszini jelen-
ségeinek tekintjiik, amelyek révén a valasztok megismerik
¢és megértik az ajanlatokat. Ahogy a napirendi témak fon-
tossaga €s a partpreferencia kapcsolatanak vizsgalatanal
lattuk mintank polarizalt, de konszenzusos témanak ne-
vezhetjiikk az orosz-ukran haborat, megoszto, identitas-
épitésre alkalmas ligynek a gyermekvédelmi népszava-
zast, illetve az eurd bevezetését. Torok (2005) kategoriai
alapjan azt mondhatjuk, hogy az ligyek tobbsége pozicio-
nalod (,,positional issue”) és a haboru témaja az egyetlen,
amit konszenzusosnak (,,valance issue”) nevezhetiink. A
klaszterelemzés eredményeképpen azt mondhatjuk, hogy
kiilonb6zo szavazoi csoportok, kiilonbozo iigyeket tartot-
tak fontosnak a valasztason. Ez nem egy magatol értet6do
kijelentés, foleg annak fényében nem, hogy a szavazo ta-
borokon beliil is el tudunk kiiloniteni egymastol szegmen-
seket az egyes napirendi témaknak tulajdonitott fontossag
alapjan. A klaszterelemzés révén négy kormanyparti és
harom ellenzéki szegmenst azonositottunk, akiknek az
elkotelezédése kozotti kiilonbségeket hagymaszertien —
rétegekre osztva — illusztraltuk. Mindkét taborban — valo-
sziniileg a mintavétel jellegébdl adéddan — a legnagyobb
aranyban az aktiv szavazokat talalhatjuk (41% aktiv Fi-
desz-szavazo; 77% aktiv ellenzéki szavazo), akik eseté-
ben azt feltételezhetjiik, hogy megtanultak az értelmezé-
si kereteket, igy azon témakat tartjak fontosnak, amit a
preferalt partjuk is. Azonban mindkét taborban talalunk
olyan szegmenseket, akik bizonyos témakat kiemelt je-
lentségtiként kezelnek: a vezértéma tamogatok harom
kormanyparti ligyet (csaladtamogatasok, gyermekvédel-
mi népszavazas, hatarkerités), a nyugatos-progresszivek
egy kormanypartit és egy semleges témat tartanak fontos-
nak, a haborus szegmens pedig csak a haboru kérdését.
Az ellenzéken beliil talalhatunk egy szegmenst, akiket
kiabrandultaknak is nevezhetiink, mivel még az ellenzéki
témakat sem tartjak fontosnak. Az 6 esetiikben tehat az
igyek negligalasat latjuk, ami arra enged minket kdvet-
keztetni, hogy preferenciaikat egyik politikai erd sem volt
képes kiszolgalni. E klaszterek alapjan azt mondhatjuk,
hogy az ligyalapu szavazasnak (issue-voting) volt szerepe
a 2022-es valasztason, és az egyes témak segitettek a sza-
vazatszam novelésében.

Kutatasunk f6 korlatja, hogy e moddszertan alapjan
nem tudjuk megallapitani, hogy az ligyek okként jelennek
meg, vagy a partos érvelés megnyilvanulasat latjuk, mely-
ben a témak dnmegerdsito, figyelmet iranyito, racionaliza-
16 szerepet toltenek be. Ezek alapjan két jovobeni kutatasi
iranyt tudunk felrajzolni. Egyrészt érdemesnek tartjuk a
modszertan folytatasat személyes vagy telefonos megkér-
dezés révén torténd mintavétellel, ahol a kdzosségi média
mar emlitett torzito tényezdit konnyebben elkeriilhetjiik,
igy altalanositasra alkalmasabb eredményeket kaphatunk.
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Masrészt a klaszterelemzéssel a taborokon beliili kiilonb-
ségekre fokuszaltunk, nem pedig a taborokon beliil, az
elkotelezett szavazok kozott meglévo kapesolatokra, ko-
z6sségformalod erdkre, ,,kdtéanyagokra”. Emiatt a jovoben
fontosnak tarjuk a torzsi marketing, a populizmus és az
identitaspolitika irodalmara alapozott feltaré kutatasok
végzesét kvalitativ modszerek segitségével.
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Mellékletek
1. melléklet
A tervezett kvotak és a létrejott minta 6sszevetése
Minta 6sszetétele (n=2000) Tervezett kvotak (n=2000)
Korcsoportok | Férfi | N6 | Végosszeg Korcsoport | Férfi | N6 | Osszesen
Févaros Févaros
20-29 22 22 44 20-—29 22 22 44
30-39 31 34 65 30 -39 31 34 65
40 — 49 23 27 50 40 — 49 23 27 50
50— 59 25 32 57 50— 59 25 32 57
60 — 69 23 40 63 60 — 69 23 34 57
70 - 21 34 55 70 - 21 40 60
Osszesen 145 189 334 Osszesen 146 188 334
Megyeszékhely Megyeszékhely
20-29 23 28 51 20-29 23 22 44
30-39 32 28 60 30 -39 32 34 66
40 — 49 27 31 58 40 — 49 27 31 58
50 -59 30 37 67 50 —59 30 37 67
60 — 69 24 36 60 60 — 69 24 33 57
70 - 19 33 52 70 - 19 36 55
Osszesen 155 193 348 Osszesen 154 193 347
Egyéb varos Egyéb varos
20-29 48 58 106 20-29 48 44 93
30-39 71 46 117 3039 65 66 131
40 —49 58 51 109 40 —49 58 61 119
50— 59 64 93 157 50— 59 64 73 137
60 — 69 49 77 126 60 — 69 49 62 112
70 - 37 58 95 70 - 37 69 106
Osszesen 327 383 710 Osszesen 321 375 697
Falu Falu
20-29 68 46 114 20 -29 46 40 86
30-39 34 26 60 30-39 56 54 110
40 — 49 51 46 97 40 — 49 56 54 110
50— 59 57 62 119 50— 59 61 62 124
60 — 69 73 75 148 60 — 69 43 52 95
70 - 45 25 70 70 - 33 65 98
Osszesen 328 280 608 Osszesen 294 328 623
Végosszeg 955 1045 2000 Végosszeg 916 1084 2000
Forrés: sajat szerkesztés
2. melléklet
A kédolas folyamatanak bemutatasa példak segitségével
Idézet 1. kor 2. kor 3. kor 4. kor
,,Erkolcs” kormanyparti szavazok 0 0 0
,,Biztonsag, hazaszeretet, jolét” kormanyparti szavazok 1 Biztonsag Stabilitas
,Tovabb vinni a csaladi kedvezményeket” |kormanyparti szavazok 1 Csaladtamogatas Csaladtamogatas
,Haboru elkeriilése. Csaladok timogatasa” |kormanyparti szavazok 1 Haboru Béke
,Orban Putyin utolsé csatlosa” ellenzéki szavazok 1 Hibora E‘zllf)t ~ hyugat orien-
,,Korrupcioellenesség, elszamoltatas” ellenzéki szavazok 1 Korrupcio Korrupcid
,,Jogbiztonsag, demokracia, korrupci6” ellenzéki szavazok 1 Jogallam Demokracia

Forrés: sajat szerkesztés
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3. melléklet
Megkérdezésben megjelend napirendi témak
Napirendi téma Témabirtoklé
Arrégzités: Magyarorszag kormanya fenntartja a rezsicsokkentést, bevezeti a kamatstopot, rogziti az lizemanyagok Kormanyparti
arat. Mindezek mellett harom honapra arstopot vezet be egyes alapveto élelmiszerek esetében. yp
Gyermekvédelmi népszavazas az LMBTQ-propagandéaval kapcsolatban. Kormanyparti
A magyar kormany csaladpolitikai intézkedései: CSOK, SZJA-visszatérités a gyermeket neveld csaladoknak, babava- Kormanvparti
2z . S . aby ormanyparti
r6 tdmogatas, otthonfelujitasi tamogatas, babakotvény.
Hatarkerités a bevandorlas megallitasa érdekében. Kormanyparti
Az euro bevezetése. Ellenzéki
A korrupt politikusok elszamoltatasa ¢s felelosségre vonasa. Ellenzéki
Onallo egészségiigyi és oktatdsi minisztérium létrehozasa. Ellenzéki
Orosz-ukran haboru. Egy¢b
Orosz-ukran haboru gazdasagi kovetkezményei. Egyéb
Forrés: sajat szerkesztés
4. melléklet
Napirendi témak fontossaganak észlelése és a jeloltpreferencia ko6zotti kapcsolat
Témabirtokos Napirendi téma ) ETD LS
(Cramer egyiitthaté)
Kormanyparti Gyermekvédelmi népszavazas az LMBTQ-propagandaval kapcsolatban. 0,81
Ellenzéki Az eur6 bevezetése. 0,654
Arrdgzités: Magyarorszag kormanya fenntartja a rezsicsokkentést, bevezeti a
Kormanyparti kamatstopot, rogziti az tizemanyagok arat. Mindezek mellett harom hénapra arstopot 0,503
vezet be egyes alapvetd élelmiszerek esetében.
Korményparti Hatarkerités a bevandorlas megallitasa érdekében. 0,398
Ellenzéki Onallo egészségiigyi és oktatasi minisztérium létrehozasa. 0,391
S A magyar kormany csaladpolitikai intézkedései: CSOK, SZJA-visszatérités a gyermeket
i nevel6 csaladoknak, babavaré tamogatas, otthonfelujitasi tamogatas, babakoétvény. R
Ellenzéki A korrupt politikusok elszamoltatasa és felelosségre vonasa. 0,276
Kiils6 adottsag Orosz-ukran haboru. 0,1
Kiils6 adottsag Orosz-ukran habort gazdasagi kovetkezményei. 0,08
Forrés: sajat szerkesztés
5. melléklet
Fidesz szavazoi klaszterek
Aktiv Vezértéma Passziv . z Minden
q < o Haborus N
. L Fideszes azonosulé Fideszes Klaszter Fidesz-
Napirendi témak klaszter klaszter Kklaszter szavazo
Priming atlaga
Priming . Priming Priming
atlaga I ) atlaga atlaga
Orosz-ukran habort 4.8 - 472 4,29 4,42
Kiilsé adotts4 P — s
ils6 adottsag O"rosz ukra}l haboru gazdasagi 478 . 4,86 4.45 4,56
kovetkezményei
Arrogzitések 4,78 = 4,62 = 4,47
, , . | Gyermekvédelmi népszavazas 4,84 4,57 477 - 4.4
Kormanyparti A K . ladpolitikai
témak A magyar kormany csaladpolitikai 483 448 5 _ 47
intézkedései i i ’
Hatarkerités a bevandorlas ellen 4,94 4,62 4,88 - 4,66
Onélld egészségiigyi és oktatasi
Ellenzéki minisztéfr;ium = ) o 4 3 22
:’;;Z;f"gas Az eur6 bevezetése 1,47 2,1 333 = 2,24
Korrupci6 és felelésségre vonas — — 4,65 - 3,96
Kitoltok szama 193 69 123 83 468
Aranyuk a Fidesz-szavazok kozott 41% 15% 26% 18% 100%

Forrés: sajat szerkesztés
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Klasztereken beluli aranyok az elkételez6dés dimenzioi szerint

6. melléklet

Elkotelezodés dimenzioi/
klaszter

Szavazasi szandék

Korméanyzati teljesitménnyel
val6 elégedettség

Ideolégiai 6nbesorolas

Aktiv Fideszes klaszter

97%-a kormanypartra

96%-a elégedett

94%-a jobboldali

Vezértéma azonosulo klaszter

97%-a kormanypartra

93%-elégedett

90%-a jobboldali

Passziv Fideszes

94%-a kormanypartra

81%-a elégedett

88%-a jobboldali

klaszter
Haborus klaszter 88%-a kormanypartra 80%-a elégedett 78%-a jobboldali
Aktiv ellenzéki 97%-a ellenzékre 99%-a elégedettlen 71%-a baloldali

Passziv Fidesz-elutasitd

95%-a ellenzékre

91%-a elégedettlen

81%-a baloldali

Nyugatos-progressziv 93%-a ellenzékre 82%-a baloldali

97%-a elégedettlen

Forrés: sajat szerkesztés

7. melléklet
Ellenzéki 6sszefogas szavazok klaszterei

Aktiv ellenzéki Passziv Fidesz- Nyugatos- Minden ellenzéki
Napirendi témak elutasito progressziv szavazé
Priming atlaga
Priming atlaga Priming atlaga | Priming atlaga
Orosz-ukran haboru 4,17 - 421 3,92
Semleges témak | Orosz-ukran habort gazdasagi
. Aoecesed] 4,5 - - 4,32
kovetkezményei
Arrogzitések 2,31 1,83 = 2,28
, L Gyermekvédelmi népszavazas 1,07 1,14 1,28
Kormanyparti 7 . - Tadbolitikal
i A magyar kormany csaladpo itikai 3.02 B 4,63 2.94
intézkedései
Hatarkerités a bevandorlas ellen 2,7 2,19 - 2,63
Opa}lo cgészségligyi és oktatasi 491 _ _ 4776
Blieaadk minisztérium
osszefogas témdi | Az eurd bevezetése 4,63 = - 4,59
Korrupcio és felel6sségre vonas 5 - - 4,93
Klaszter elemszama 975 226 70 1271
Aranyuk a Fidesz-szavazok kozott 76,7% 17,8% 5,5% 100%

Forrés: sajat szerkesztés
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POLLAK ZOLTAN — NEMETH KRISZTIAN

ATTRAK__TiV JEGYBANKI INSTRUMENTUMOK HATASA A MAGYAR
BANKKOZI DEPOPIACRA

THE IMPACT OF ATTRACTIVE MONETARY POLICY INSTRUMENTS ON
THE HUNGARIAN INTERBANK DEPOSIT MARKET

Jelen elemzés célja az attraktiv kamatozasu, révid lejaratu, passziv oldali jegybanki instrumentumok hatasanak vizsgalata a
fedezetlen bankkozi hitelpiacra vonatkozéan. A szerzék tanulmanyukban azt a hipotézist tesztelik, miszerint ezek az instru-
mentumok egyfajta kézi vezérlésre kapcsolva at a bankkozi piacot, mérséklik annak aktivitasat. Hipotézisiik szempontjabol
a 2013 utani magyarorszagi monetaris politikat kritikus esetnek tartjak. A 2020-t6l intenziven alkalmazott egyhetes betét,
majd a 2022 oktéberében bevezetett egynapos betéti gyorstender mindegyike megfelel vizsgalatuk targyanak. Empirikus
elemzésik soran a halézatelemzés modszereivel bizonyitottak 2020 marcius-decemberi adatokon, hogy az egyhetes jegy-
banki betét bevezetése valéban a hipotézisiknek megfelelé hatast valtott ki a mag-periféria struktura szerint rendez6dé
magyar bankkoézi depopiacon. Ennek megfeleléen a bankkézi piac likviditasa jelentésen romlott, a tranzakciészamok és
a hitelezési volumen drasztikusan visszaesett, a likviditasi szikséglet kielégitésének lehetéségei latvanyosan beszikiltek.
Kovetkeztetésiik, hogy a kiilondsen attraktiv jegybanki instrumentumokat csak atmeneti jelleggel érdemes alkalmazni, igy
elkerilve a kihasznalatlan partnerlimit-terhelés esetleges szUlkitését és ezaltal a csokkent aktivitas konzervalasat.

Kulcsszavak: monetaris politika, bankkozi fedezetlen hitelpiac, iranyado6 eszkoz, hal6zatelemzés

In the current paper, the authors examined the unsecured interbank deposit market, more specifically, how short-term,
passive-side central bank instruments with highly attractive interest rates influence it. They tested the hypothesis that
instruments of this type impose a quasi-manual control and reduce the activity on the interbank market. They considered
the post-2013 Hungarian monetary policy as a crucial case. The one-week central bank deposit rate introduced in April
2020 and the one-day deposit rate applied from October 2022 both represent the subject of the investigation. Through
network analysis, the authors proved that the one-week deposit rate exerted effects over the period March-December
2020, in line with their hypothesis. The liquidity of the interbank market deteriorated accordingly, and the opportunity to
manage liquidity needs through the interbank market narrowed. They conclude that short-term, passive-side central bank
instruments such as an especially high interest rate should be used only on a temporary basis.

Keywords: monetary policy, unsecured interbank deposit market, monetary policy instrument, network analysis
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A magyar monetaris politika elmutlt hat éve szélsésége-
sen ellentétes példakat szolgaltat arra vonatkozoan, hogy a
jegybank milyen iranyba avatkozott be a bankkozi piacon.
A 2010-es évek masodik felében, és részben a koronavi-
rus-jarvany alatt a Magyar Nemzeti Bank (MNB) szamos

intézkedésével és programjaval bévitette a bankkdzi likvi-
ditast. Ebbe az iranyba hatott tobbek kozott a Novekedési
Hitelprogram, az iranyado instrumentum atalakitasa és en-
nek soran a sterilizacids eszkozbdl kiszoritott likviditas, a
forint likviditast ny0jté devizaswapok alkalmazasa, vagy
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éppen a kotelezd tartalékrata mérséklése. 2020-t6l ugyan-
akkor fokozatos fordulat rajzolodik ki, amelynek soran a
jegybank tobbszor alkalmazott egyedi, az iranyado eszkoz-
t6l kiilonbozo, attraktiv betéti termékeket a bankkozi likvi-
ditas lekotése érdekében. Ide sorolhato a 2020 aprilisaban
bevezetett egyhetes jegybanki betét, majd 2022 oktobe-
rétdl az egynapos betéti gyorstender. Ennek megfelelden
a magyar monetaris politikat kritikus esetnek tekintjiik,
amelyen jol vizsgalhato a kutatasi kérdéstink: milyen hatast
valtanak ki az attraktiv kamatozasu, rovid lejaratu, passziv
oldali jegybanki instrumentumok a bankkozi piacra.

A hitelintézeteknek ugyanis mindennapi tigymenetiik
soran naponta (vagy akar ennél gyakrabban is) likvidi-
tashianya vagy likviditasi tobblete keletkezhet. Forrashoz
jutni legegyszeriibben (s legolcsobban) altalaban a bank-
kozi piacokon lehet, masik oldalon pedig az atmeneti lik-
viditasfelesleg kihelyezése is legtobbszor itt torténik meg.
Tovabb sztikitve a kort a konkrét részpiacokra, a bankok
likviditaskezelésének legfobb szintere a forint repdpiac és
a bankkozi fedezetlen forint hitelpiac (vagy mas néven a
depopiac). A jellemzden likviditastobbletes fejlédd piaci
bankrendszerek esetében — mint amilyen a magyar is —
a bankkozi fedezetlen hitelpiacon bonyolédnak nagyobb
szamban ¢és volumenben az iligyletek (Berlinger, Mi-
chaletzky & Szenes, 2011). Magyarorszagon a forint de-
popiac napi atlagos forgalom tekintetében hétszer akkora,
mint a repopiac (Erhart & Matrai, 2015).

A jelent6s hitelvolumenek és nagyfoku likviditas miatt

a Magyar Nemzeti Bank cél- és eszkozrendszerének fo-
kuszaban a bankkdozi depopiac all. A jegybank a depopia-
cot — a strukturalis likviditastobblet miatt — elsddlegesen
passziv oldali iranyadoé és egyéb betéti instrumentumokon
keresztiil befolyasolja.
a tartalékforrasok autonom — nem a jegybank altal kez-
deményezett — tranzakcioi hatarozzak meg (Aamodt &
Tafjord, 2013). Tipikus autonom faktorokra visszavezet-
heté tranzakciok a kereskedelmi bankok készpénztar-
talék atvaltasa, vagy a kormanyzati szektor tranzakcioi.
Strukturalis likviditastdbbletrdl beszéliink akkor, amikor
a tartalékforrasokat keletkezteté autondém tranzakciok
dominalnak, azokkal szemben, amelyek kiszivnak a lik-
viditast a bankkozi piacrol (Ganley, 2004). Tartos struk-
turalis likviditastobbletet eredményezhet tobbek kozott a
szufficites folyo fizetési mérleg, amennyiben a jegybank
a devizatartalékok megemelésével felszivja a bearamlo
devizat. Figyelembe véve, hogy a strukturalis tobblet no-
veli a tartalékforrasok kinalatat a bankkozi piacon, tartos
fennallasa leszoritja a bankkozi kamatokat. Amennyiben
ez nincs dsszhangban a jegybank altal targetalt bankkozi
kamatszinttel, akkor passziv oldali instrumentumokkal
kell sterilizalnia a piacra bearamlé likviditast. {gy tehat a
strukturalis likviditastobblet mellett a jegybankok jellem-
zOen betéti jellegli irdnyado instrumentumot valasztanak.
Ezzel szemben a strukturalis likviditashiany aktiv oldali
jegybanki eszkdzt tesz sziikségessé.

A monetaris politikaban ¢és a bankok likviditaskezelé-
sében betoltott kulcsszerepe miatt a hazai és régios szak-
irodalomban a bankkozi piac és a bankok likviditasme-
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nedzsmentje egy jol kutatott, ugyanakkor szamos pontjan
kiaknazatlan teriilet. A témaban sziiletett tudomanyos
miivek leginkabb a Lehman Brothers 2008-as csddjét ko-
vetéen tovagylriizé gazdasagi valsag rendszerkockazati
vonatkozasa nyoman szaporodtak meg.

A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiacot haldzati mu-
tatokkal vizsgalta Berlinger et al. (2011) és leirtak a bank-
kozi forgalom, volumen, illetve koncentracid6 megvalto-
zasanak karakterisztikajat valsaghelyzetben. Berlinger,
Daroczi, Domotor és Vadasz (2017) pedig megmutattak,
hogy a hazai bankko6zi depopiac mag-periféria szerkezet,
ahol a partnerlimiteknek kiemelt szerepiik van.

A hazankban tevékenykedd hitelintézetek limitallita-
si gyakorlatat Homolya, Lakatos, Matrai, Pales ¢és Pulai
(2013) vizsgaltak egy kvalitativ (kérddives) felmérés kere-
tében. Elemzésiikben kiemelt figyelmet forditottak a part-
nerlimitekre és leirtak a bankkozi piaci zavarok hatésait
a limitszintekre. Berlinger (2017) 2003 és 2012 kozotti
tranzakcios adatokon parhuzamosan vizsgalta a partner li-
mitek (pontosabban ezek ismeretének hianyaban az altala
becsiilt, igynevezett implicit partner limitek) és a bankkd-
zi fedezetlen forint tigyletek kamatlaba (mint finansziro-
zasi koltség) kapcsolatat.

A magyar bankkoézi forintlikviditast vizsgalta leird
kutatasaban Molnar (2010) és bemutatta a bankkozi struk-
turalis likviditasra hato tényezoket. A hazai bankok lik-
viditaskeresletét Kolozsi és Horvath (2020) vette gorcsé
ala és empirikusan igazoltak a likviditas visszatartasanak
jelenlétét a bankkozi piacon.

A nemzetkozi — és azon beliil a régios — szakirodalmat
tekintve a cseh bankkozi piac halozatat elemezte a Gersl
¢és Lesanovska (2014) szerzoparos, valamint Hausenb-
las, Kubicova és Lesanovska (2015). A lengyel bankkozi
tranzakciokat tobbek kozott Smaga, Wilinski, Ochnicki,
Arendarski és Gubiec (2018) vizsgalta, az osztrak bankko-
zi piacot pedig Boss, Elsinger, Summer és Thurner (2004).

Jelen cikk a kereskedelmi bankok viselkedését vizsgal-
ja arra vonatkozdan, hogy az MNB 4altal 2020 aprilisaban
bevezetett, rendkiviil attraktivnak szamito egyhetes betéti
tender hogyan befolyasolja a likviditasmenedzsmentjiiket.
Empirikus vizsgalatunkban a fedezetlen bankkdzi hitelpi-
acot a likviditasmenedzsmentet alapvetéen meghatarozo
halozatként értelmezziik és elemezziik. Ez egy rendkiviil
aktualis és teljesen felderitetlen teriilete a magyar bankko-
zi halozati kutatasoknak és a monetaris politikanak, amely
szakirodalmi rés betdltésének iranyaba kivanjuk megten-
ni az els6 1épést és tovabbi kutatasi iranyokat nyitni.

Mindezek fényében gondolatmenetiinket a kovetkezd
fejezetben annak bemutatasaval inditjuk, hogy egy gaz-
dasagban milyen szinteken valosul meg a likviditasme-
nedzsment, illetve ezen szintek hogyan hatnak egymasra.
Az azt kdvetd fejezetben a bankkdzi hiteliigyletek jellem-
z6inek, illetve a partnerlimitek bemutatasa utan a moneta-
ris politika fokuszaban all6 bankkdzi depopiacra koncent-
ralunk és ismertetjiik a jegybanki cél- és eszkozrendszer
kapcsolatat a bankkozi fedezetlen forint hitelpiaccal. A
bankkozi depopiac leirasat és a probléma kontextusat is
itt mutatjuk be. Azt kdvetden egy altalanos modszertani
attekintést nytjtunk a bankkozi halézatok elemzéséhez
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hasznalt mérdszamokrdl, végiil pedig e mutatok segitsé-
gével megvizsgaljuk az egyhetes jegybanki instrumentum
bevezetésének hatasat a magyar bankkozi fedezetlen piac
halozatara. Az elemzést egy 2020 marciusa és decembere
kozotti valamennyi bankkozi fedezetlen hiteliigyletet tar-
talmazo adatbazison végezziik el.

Eldrevetitve az eredményeket, a halézatelemzés mod-
szertanaval elvégzett kutatasunk alapjan arra kovetkez-
tethetiink, hogy az egyhetes betét 2020 aprilisi beveze-
tésével a bankkdzi piac likviditasa jelentésen romlott, a
tranzakcioszamok és a hitelezési volumen drasztikusan
visszaesett, a likviditasi sziikséglet kielégitésének lehetd-
ségei latvanyosan beszikiiltek. Ennek megfeleléen meg-
fogalmazzuk azt a szakpolitikai kovetkeztetést, hogy a
kiilonosen attraktiv jegybanki instrumentumokat atmene-
ti jelleggel és legfeljebb rovid idére érdemes alkalmazni.

A bankkozi depoépiac altalanos jellemzoi

A likviditdssmenedzsment szintjei: fokuszban a
bankkozi piac

Egy gazdasagban a likviditdsmenedzsment tobb szinten
valosul meg. Ezek a szintek pedig folyamatos kdlcsonha-
tasban allnak egymassal.

1. 4bra
A likviditaskezelés szintjei egy gazdasagban

‘ 4. szint: K6zponti kormanyzat 1 ’

‘ 3. szint: Bankkozi piac

‘ 2. szint: Bankok v

Jegybank

1. szint: Gazdasagi szereplok

Forrés: sajat szerkesztés.

A legelemibb szinten (1. abra) a gazdasagi szereplok (pél-
daul vallalatok, onkormanyzatok vagy haztartasok) igye-
keznek fenntartani fizet6képességiiket és menedzselni
likviditasi poziciojukat. E gazdasagi szereplok tobbsége
aktivan hasznalja a bankszektor szolgaltatasait: rendelke-
zik bankszamlaval, tranzakcioi jelentds részét elektroni-
kus fizetéssel bonyolitja, megtakaritasait is gyakran bank-
jéan keresztiil fekteti be.

A kovetkez6, masodik szinten az egyes bankoknal 6sz-
szegz6dnek tigyfeleik likviditasi pozicidi. A bank atcso-
portositja likviditasi tobblettel (megtakaritassal) rendelke-
z0 ligyfelei pénzét a likviditashianyos szereplok felé hitel
formajaban. A bankok pedig — példaul hiteleik arazasa,
kockazati étvagyuknak megfeleld kihelyezései altal — hat-
nak tligyfeleik likviditasi helyzetére, vagyis a két szint ko-
z0tt tényleges kolcsonhatasrol beszélhetiink.

A likviditaskezelés harmadik szintjének szintere a
bankkozi piac, ahol a szerepldk legfontosabb célja altala-
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ban, hogy a rovid lejaratu hitelfelvételekkel, illetve betét-
elhelyezésekkel kisimitsak a netto likviditasi pozicidjuk-
ban keletkezé egyenetlenségeket. A felesleges likviditas
rontja a hitelintézet jovedelmezdségét, masik oldalon a
likviditashiany pedig veszélyeztetheti a fizetoképessé-
get. Ugyanakkor elmondhatd, hogy a bankok szamara a
likviditasi kockazat egy aszimmetrikus kockazat, mivel
a likviditastobblet be nem fektetése kozel sem akkora
probléma, mint ha nem sikeriil plusz forrasokhoz jutni
(vagy csak nagyon dragan). A bankok belsé szerkezeti
struktarajat tekintve tobbnyire az eszkdz-forras bizott-
sag (ALCO) feladata a likviditassal kapcsolatos stratégia
kialakitasa, operativ szinten pedig a treasury koti meg a
bankkozi piacon az ehhez sziikséges tigyleteket (Kovacs
& Marsi (szerk.), 2018).

A hazai bankkozi piac fontos szerepléje a Magyar
Nemzeti Bank, amely kiilonféle eszkozokkel befolyasol-
hatja a bankkdzi forintlikviditast és a bankkozi fedezetlen
forinthitelek kamatlabat. ,,Az MNB els6dleges célja az
arstabilitas elérése és fenntartasa.” (2013. évi CXXXIX.
torvény, 3. § (1)) Az elsédleges céljanak veszélyeztetése
nélkiil pedig egyéb feladatai kozé tartozik példaul a pénz-
iigyi kozvetitdrendszer stabilitdsanak fenntartasa.

A magyar jegybank végsé célja tehat az arszinvonal
befolyasolasa. Az arszinvonalra (a gazdasagi szereplok
arképzésére) kozvetleniil az MNB nem képes hatni, ezért
meghataroz tigynevezett kozbiilsé célokat, amelyeket a
rendelkezésre allo eszkozokkel mar képes befolyasol-
ni. A kozbiilsé célok megvaltozasa pedig hatassal van a
gazdasagi szereplok viselkedésére, és rajtuk keresztiil az
arszinvonalra. A kozbiilsé cél kijelolése stratégiai kérdés,
amelyhez operativ szinten ki kell alakitania ¢és fenn kell
tartania a kdzponti banknak egy monetaris politikai esz-
koztarat, valamint olyan operativ célokat kell kijeldlni,
amely kozvetleniil hatassal van a kozbiils6, és azon ke-
resztiil kozvetett moédon a végsd célra. Ilyen operativ cél
lehet példaul a bankkozi piacon érvényesiilé kamatlab. A
teljes folyamatot, amelyben az operativ cél kovetése se-
git a kozbiilsd, majd a gazdasag egészén végig gyliriizve
a végsd cél elérésében, transzmisszidos mechanizmusnak
hivjuk (Antal, Barabas, Czeti & Major, 2001).

Ezen a ponton, a monetaris politika cél- és eszkoz-
rendszerén keresztiil érthetd meg igazan, hogy a bankkozi
piac és a bankkozi forintlikviditas befolyasolasa valoban
kulcskérdés az MNB szamara végsé céljanak elérése ér-
dekében.

Egy gazdasagban létezik egy negyedik szintje is (1.
abra) a likviditasmenedzsmentnek, ez pedig a kdzpon-
ti kormanyzat kifizetéseihez kapcsolodik. A magyar
kormany forint pénzforgalmi szamlaja az ugynevezett
Kincstari Egységes Szamla, amelyet a jegybank vezet (ez
az MNB forras oldalanak egy jelentds tétele). Amikor a
gazdasagi szereplok teljesitik AFA-kotelezettségiiket,
vagy példaul befizetik a kiilonféle jarulékokat, a bankok
jegybanknal vezetett pénzforgalmi szamldinak (szintén
az MNB forras oldala) egyenlege csokken, mikdzben nd a
Kincstari Egységes Szamla egyenlege. Mivel a gazdasagi
szereplok az imént emlitett befizetési kotelezettségeiket
egyszerre teljesitik, hirtelen és nagy mértékben csokken



ennek hatasara a teljes bankrendszer forintlikviditasa. En-
nek éppen ellenkezdje torténik (nd a bankrendszer struk-
turalis likviditasa), amikor kifizetést (példaul nyugdij)
eszk6zolnek a Kincstari Egységes Szamlarol.

A Kincstari Egységes Szamla egyenlegét a kormany
mindig igyekszik egy bizonyos savban tartani, az egyen-
leg ingadozasait ,,simitani”. Ebben nyjt segitséget az Al-
lamadossag Kezelé Kozpont (AKK), a bankokkal kétott
rep6 miiveleteit eszkdzként hasznalva. Vagyis a kdzponti
kormanyzat kiadasai és bevételei exogén tényezoként fo-
lyamatosan hatnak a bankkozi piac egészének likviditasa-
ra. A Kincstari Egységes Szamla egyenlegének alakula-
sara sem a jegybanknak, sem a bankoknak nincs jelentds
rahatasuk (Molnar, 2010; Hegediis, Jakab & Molnar, 2019).

A kovetkez6kben a monetaris politika célkeresztjében
allo fedezetlen bankkozi hitelpiacra koncentralunk és a
bankkozi hiteliigyletek jellemzdéinek bemutatasat koveto-
en részletesen feltérképezziik a jegybanki cél- és eszkoz-
rendszer kapcsolatat a bankkozi depopiaccal.

Partnerlimitek, mint a bankkozi piac
mozgatorugoi

A bankkozi fedezetlen hitelpiacon az iigyleteket — 1évén,
hogy tipikusan likviditaskezelési céllal kottetnek — rovid
futamid6 (altalaban 1 nap), nagy (tobb milliard forintos)
tranzakcioméret, valamint a hitelbiztositékok (fedezetek)
teljes hianya jellemzi. A fedezetlenség és a nagy hitelvo-
lumenek egyiittesen jelentés partnerkockazatot indukal-
nak. A partner nemteljesitési kockazatanak emelkedésé-
re a bankok alapvetéen kétféleképpen reagalhatnak: (1)
az ligyleti kamatlab emelésével (aralkalmazkodas), vagy
(2) a maximalisan kihelyezhet6 hitelosszeg csokkentésé-
vel (mennyiségi alkalmazkodas). A fedezetlen bankkozi
hitelpiacon egyértelmiien ez utobbi mennyiségi alkal-
mazkodas dominal (Pollak & Jaki, 2023). A bankok leg-
fobb eszkoze a partnerkockazat kezelésére a partnerlimit
(vagyis az egyes partnerbankokkal szembeni maximalis
vallalhato kitettség mértéke) (Berlinger, 2017; Gersl &
LeSanovska, 2014).

A bankkozi depopiacon ezek a partnerlimitek viszony-
lag allandoéak, a hitelnyujtasok jellemzden bejaratott kap-
csolatok mentén zajlanak, a ki nem hasznalt limitek pedig
idovel visszavagasra keriilnek, ami jelentdsen megnehezi-
ti a hitelezési kapcsolatok ujjaélesztését két szerepld ko-
z6tt (Homolya et al., 2013).

A bankkoézi piacot befolyasolo jegybanki
eszk6zok

A Lehman Brothers 2008. szeptember 15-1 bukasat ko-
vetd iddszak megmutatta, hogy a likviditasbdségben
,,Usz0” piac egyik pillanatrél a masikra képes kiszarad-
ni. Az ezt kdvetden kibontakozo valsag pedig ravilagi-
tott arra, hogy a likviditas elillandsa stlyos kovetkez-
ményekkel jar, nemcsak a bankkdzi piacra, hanem az
egész realgazdasagra nézve. Ezért aztan az utobbi mas-
fél évtizedben a likviditas mennyisége — mint moneta-
ris politikai valtozo — a vilag jegybankjainal a figyelem
koézéppontjaba keriilt.
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A 2008-as valsag kirobbanasa utan a legtobb jegybank
gazdasagosztonzési céllal csdkkentette az alapkamatot.
Amikor az mar kozelitette a 0%-os effektiv also korlatot
(zero lower bound), és tovabbi csokkentésre nem volt Iehe-
t6ség, a nagy kozponti bankok egy addig nem alkalmazott
eszkozhoz nytltak, a mennyiségi lazitashoz (quantitative
easing). A jegybankok innentdl kezdve elkezdték a mér-
legf6sszegiiket monetaris politikai eszkozként hasznalni,
ami hatékonynak bizonyult (Blanchard, Romer, Spence
& Stiglitz, 2012). A megndvekedett bankkdzi likviditas
hatassal volt a rovid hozamokra, a mennyiségi lazitas
eredményeképpen pedig a hozamgdrbe hosszu vége is
csokkent, amellyel a beruhazasokat kivantak 6sztonozni
a kdzponti bankok.

A kovetkezokben a hazai monetaris politikai keret-
rendszert, illetve annak kozelmultbeli atalakulasat te-
kintjiik at. Elsésorban Csavas és Kollarik (2016), Kollarik
¢és Lénart-Odoran (2017), valamint Kolozsi és Horvath
(2020) tanulmanyaira tdmaszkodva bemutatjuk, hogy a
monetaris politikai eszkoztar valtozasa milyen hatassal
volt a bankok viselkedésére a bankkdzi piacon, hogyan
befolyasolta a piac egészének strukturajat.

Kamatfolyosoé

A bankkozi piacon kotott igyletek kamatlabainak szél-
sOséges volatilitasat a Magyar Nemzeti Bank igyekszik
megakadalyozni, és ezen cél elérése érdekében jelen-
leg egy tigynevezett aszimmetrikus kamatfolyosot tart
fenn.

A kamatfolyoso tetején fedezet mellett barmekkora
Osszegben hajlando egynapos lejarata hitelt nytjtani az
atmenetileg likviditashiannyal kiizdd bankoknak. Ez — el-
méletben legalabbis — gatat szab annak, hogy a bankkozi
iigyletek kamatlaba a kamatfolyoso teteje f6l¢ emelkedjen.
Azért ,elméletben”, mert eléfordulhat, hogy egyes bankok
éppen nem kivannak (vagy nem tudnak) megfeleld mér-
tekl fedezetet felajanlani a jegybanknak, ezért hajlandok
az egynapos jegybanki fedezett hitelnél magasabb kama-
tot is fizetni egy partnerbanknak.

A kamatfolyoso6 aljat az egynapos jegybanki betét ka-
matlaba alkotja, amely mellett az MNB korlatlan mérték-
ben befogadja a piaci szereploknél keletkezett likviditas-
tobbletet. Ez az eszkdz hivatott megakadalyozni, hogy a
bankkozi piacon kotott tranzakeiok kamatai lefele kilépje-
nek a kamatfolyosobol.

Amennyiben a kamatfolyoso sziikill, az a szereploket
passziv likviditasmenedzsmentre és alacsonyabb aktivi-
tasra Osztonzi a bankkdzi piacon. Ez azért van, mert az
iranyadé kamatszinthez viszonylag kozel elérhet6 a jegy-
banki egynapos fedezett hitel, illetve egynapos betét is,
igy kevésbé koltséges a jegybanki eszkozok hasznalata a
bankkozi tranzakciokhoz képest. Szélesebb kamatfolyoso
mellett kevésbé éri meg a jegybanki egynapos betét hasz-
nalata, illetve relative megdragul a jegybanki hitelfelvétel
is, ami aktivabb bankkozi piacot eredményez, viszont egy
sz€lesebb kamatfolyosoban a bankkozi kamatok volati-
litasa is nagyobb lehet, ami nem kivanatos a monetaris
transzmisszid hatékonysaga szempontjabol (Kollarik &
Lénart-Odoran, 2017).
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1. tablazat
Valtozasok a hazai kamatfolyoséban

5 2
‘E = % “E < 2
S E ..g = E S Z R .—gﬁ @
52 B = 25 | EE | £&
73 2 &5 S 2 s 2
z e z £ G2 E2
S 2 SE 2= VA
2002.01.01 | 8,25% 1125% | 975% | 3%
2002.09.01 | 8,5% 10,5% 9,5% 2%
2003.01.17 | 3,5% 9,5% 6,5% 6%
2003.02.25 | 5,5% 7,5% 6,5% 2%
2008.10.22 | 11% 12% 1,5% | 1%
2009.11.24 | 5,5% 7,5% 6,5% 2%
2015.09.25 | 0,1% 2,1% 1,35% | 2%
2016.0323 | -0,05% | 145% 1,2% 1,5%
2016.04.27 | -0,05% | 1,3% 1,05% | 1,35%
2016.0525 | -0,05% | 1,15% 0,9% 1,2%
2016.10.26 | -0,05% | 1,05% 0,9% 1,1%
20161123 | -0,05% | 0,9% 0,9% 0,95%
2017.0920 | -0,15% | 0,9% 0,9% 1,05%
2018.12.19 | -0,15% | 0,9% 0,9% 1,05%
2019.0327 | -0,05% | 0,9% 0,9% 0,95%
2020.04.08 | -0,05% | 1,85% 0,9% 1,9%
2020.06.24 | -0,05% | 1,85% 075% | 1,9%
2020.07.22 | -0,05% | 1,85% 0,6% 1,9%
2022.08.31 | 1125% | 1425% | 11,75% | 3%
2022.09.28 | 12,5% 15,5% 13% 3%
2022.10.14 | 12,5% 25% 13% 12,5%
2023.04.01 | 12,5% 25% 13% 12,5%
2023.04.26 | 12,5% 20,5% 13% 8%
2023.05.24 | 12,5% 19,5% 13% 7%

Forras: MINB (2023a)

Az 1. tablazat mutatja a kamatfolyoso szélességének, vala-
mint a jegybanki alapkamat kamatfolyoson beliili helyze-
tének valtozasait 2002 ota. Megfigyelhetd, hogy a legtobb
valtoztatast a kamatfolyoso szélességében az indulast ko-
vetd masfél évben eszkozolték, az ezt kdvetd bo 12 év-
ben — az idékozben begyliriizé 2008-as valsag ellenére is
— csupan kétszer valtoztatta azt a jegybank.

2012 augusztusa ¢és 2016 majusa kozott az MNB egy
fokozatos kamatcsokkentést hajtott végre, melynek ke-
retein beliil az alapkamat 7%-rol 0,9%-ra mérséklodott,
amit az alacsony inflacios kornyezet, a magyar gazdasag
kihasznalatlan kapacitasai, valamint a kockazatok javulo
megitélése tettek lehetové és indokoltta (Csavas & Kolla-
rik, 2016).

A kamatfolyosot tekintve a legnagyobb fordulat az
Onfinanszirozasi program maésodik szakaszdban (2015
szeptembere) kovetkezett be, amikor az addig szimmetri-
kus kamatfolyos6 aszimmetrikussa valt, az MNB egyrészt
fokozatosan sziikiteni kezdte a kamatfolyosot, masrészt az
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alapkamat csokkentését meghalad6é mértékben tolta lefele
a kamatfolyoso két szélét. Ez odaig vezetett, hogy 2016
marciusaban az O/N jegybanki betét kamatlaba negativ
lett, valamint 2016. november 23-t6l az egynapos fedezett
MNB hitel kamatlaba (kamatfolyoso teteje) egészen 2020.
aprilis 8-ig megegyezett az alapkamattal.

Az egynapos bankkdozi fedezetlen ligyletek atlagos ka-
matara (HUFONIA) jelentés hatést gyakorolt az Onfinan-
szirozasi program.

2. abra
A HUFONIA alakulasa és a kamatfolyoso
(2012.01.01.-2023.05.31.)

Kamatlab
o
*

Forrés: MINB adatai (MNB, 2023a) alapjan sajat szerkesztés

Csavas & Kollarik (2016) bemutattak, hogy mig a valsag
utan egészen 2015 szeptemberéig a bankok egynapos jegy-
banki betétfelhalmozasanak koszonhetden az egynapos
fedezetlen bankko6zi kamatlab a kamatfolyoso als¢ felé-
ben ingadozott, addig ezt kdvetéen az immar aszimmetri-
kus kamatfolyoso felsd részében elhelyezkedd alapkamat
kozelébe emelkedett, ami jotékonyan hatott a monetaris
transzmisszio hatékonysagara.

A kamatfolydso aszimmetrikussa tételének éppen ez
volt a célja: egyre kevésbé legyen vonzo az egynapos jegy-
banki betételhelyezés a bankok szamara, az igy felszaba-
dult bankkozi likviditas pedig mas csatornakat keressen,
elsésorban allampapir keresletben csapodjon le.

A jegybanki eszkoztar 2015. szeptemberi atalakita-
sanak mellékhatasaként megnott az egynapos fedezetlen
bankkozi kamatlab volatilitasa a kamatfolyoson beliil. Ezt
kezelendd, a kamatfolyoso szélességét a jegybank fokoza-
tosan csokkentette, ami visszahtzta a bankkoézi kamatok
napon beliili szorasat a korabbi 10-20 bazispont kozelébe.

Az Onfinanszirozasi program hatdsara jelentdsen szii-
kiilt a bankrendszer strukturalis likviditasa, ami miatt no-
vekedtek a bankok MNB-vel szembeni limitjei. A sziikebb
rendszerszintl likviditasnak kdszonhetden a korabban vi-
szonylag gyakori egynapos jegybanki betét (kamatfolyoso
alja) alatti bankkdzi tigyleti kamatok eléfordulasa (2. abra,
sziirke fiiggbleges vonalak) csokkent, amely szintén tamo-
gatodlag hatott a monetaris transzmisszio effektivitasara.

Az Onfinanszirozasi program keretében 2015 szep-
temberében az iranyado instrumentum futamideje két hét-
r6l harom honapra nétt. A 2. abrardl leolvashato, hogy az
iranyado instrumentum likviditasanak csokkenése, és az
ehhez valé alkalmazkodas elmozditotta az egynapos fe-



dezetlen bankkozi kamatlabat a kamatfolyoso aljarol. Az
Onfinanszirozasi programhoz ugyanakkor tovabbi intéz-
kedések kapcsolodtak. Hoffmann és Kolozsi (2019) ravila-
git arra, hogy a kamatfolyoson beliil a bankkozi kamatok
tényleges értékét az elérhetd jegybanki likviditas hataroz-
za meg. A konszolidalt bankrendszer likviditasnak két f6
komponense van: a kotelez6 feletti szabad tartalékok és
az egynapos jegybanki betét. A harom honapos jegyban-
ki betét elobb mennyiségi korlatozasa (2016. oktobertdl)
majd teljes kivezetése jelentds sterilizalt allomanyt szori-
tott ki, fokozva ezzel a bankrendszer likviditasat. A Mo-
netaris Tanacs 2017. januar 24-i kozleménye kiemeli, hogy
a kiszoritott likviditas historikus mélypontjara szoritotta
le a bankko6zi hozamokat. A harom hoénapos betét foko-
zatos korlatozasaval parhuzamosan a jegybank egyre na-
gyobb mértékben tamaszkodott a forint likviditast nyujto
devizaswap eszkozre, amely szintén a bankrendszer likvi-
ditasanak finomhangolasat (jelen esetben bovitését) szol-
galta. A likviditasbovitést szolgalo intézkedések 2017-re
ismét a folyoso aljara szoritottak az egynapos fedezetlen
bankkozi kamatlabat.

A kovetkez6 jelentésebb monetaris politikai fordulatra
a koronavirus-valsag 2020 tavaszi kitorése nyoman keriilt
sor. Az MNB 2020. aprilis 1-jén egyhetes betéti tender
heti rendszerességii meghirdetésérél dontdtt. Az eszkdz a
bankrendszer likviditasanak alapkamaton torténé lekoté-
sét célozta. Hatasara a bankkozi kamatok szignifikansan
megemelkedtek, és az alapkamat koriil kezdtek ingadozni.
Az egyhetes betéti eszkoz akkori 0,9%-os kamata joval
magasabb volt a kamatfolyosoé aljat jelentd O/N betéti
eszkoz -0,05%-o0s kamatanal, igy a kamatfolyoso aljanak
effektivitasa jelent6sen csokkent.

Kotelezo tartalékrendszer

A bankok kotelezd tartalékrendszerének kialakulasakor
annak még leginkabb prudencialis funkcioja volt. Ezt a
funkcidt szépen lassan egyéb eszkdzok kezdték betdlteni
(mint példaul a betétbiztositas, lasd Diamond & Dybvig,
1983), ami egyes orszagokban (példaul Svédorszag, Da-
nia, Kanada, Ausztralia, Hongkong) a jegybanki eszkoz
megsziinését eredményezte, mashol pedig egyre inkabb
likviditaskezelési célokat kezdett szolgalni (Hoffmann &
Kolozsi, 2017).

A kotelezo tartalékrendszer miikddése annyiban ha-
sonlo a kamatfolyoso szélességének valtoztatasahoz, hogy
minél lazabbak a kotelezo tartalékra vonatkozo szabalyok
(minél hosszabb idéablak tekintetében kell megfelelniiik
a bankoknak az atlagos tartalékképzési kotelezettségiik-
nek), annal kisebb lesz a bankkozi aktivitas, viszont sta-
bilabbak lesznek a bankkoézi kamatok, mint szigort tar-
talékszabalyok esetén (Kollarik & Lénart-Odoran, 2017).

Magyarorszagon a kotelezd tartalék utan fizetett ka-
matlab 2004. majus 1-je (az Eurépai Unidhoz val6 csatla-
kozas) és 2023. aprilis 1. k6zott megegyezett az iranyado
instrumentum kamatlabaval, és amint azt korabban emli-
tettiik, 2018. december 19-¢ ota a kotelezd tartalék szamit
az MNB iranyado¢ instrumentumanak.

A kamatfolyos6 aszimmetrikussa valasaval parhuza-
mosan a korabban valaszthatd (2%, 3%, 4%, vagy 5%)
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tartalékrata 2015. december 1-jén egységesen 2%-ra mo-
dosult, majd 2016. december 1-jén a mai 1%-o0s szintjére
csokkent, amely lépések a likviditas tovabbi kiszoritasat
céloztak a jegybanki eszk6zokbol.

A koronavirus-valsagra adott jegybanki valasz fontos
elemeként 2020 tavaszatol kezdédden a bankok ideiglene-
sen felmentést kaptak a kotelez6 tartalékképzés eldirasa-
nak teljesitése alol, amellyel mintegy 250 milliard forint
extra likviditas szabadult fel. 2022/23-ban viszont éppen
ellentétes szabalyozasi iranyt figyelhettiink meg. A dez-
inflacios politika a bankrendszeri likviditas sziikitését,
igy a kotelezd tartalékra emelését tette sziikségessé. 2022
oktoberétdl elébb 5%-ra emelkedett a rata, illetve a mi-
nimalis 5% felett tovabbi 5% valaszthaté ratat vezettek
be. 2023 aprilisatol a minimalisan elvart rata 10%-ra nott,
fenntartva tovabbi 5% addicionalisan valaszthato kotelez6
tartalékot. Aprilistol az Gjonnan bevezetett 1épcsés kama-
tozas 0sztonzi, hogy a kdotelezo tartalék a lehetd legtobb
likviditast kosse le a valaszthato ratan keresztiil.

3. abra
A hitelintézetek havi tartalékkotelezettsége
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Forras: MINB adatai (MNB, 2023a) alapjan sajat szerkesztés

A 3. abrarol leolvashato, hogy a jelentdsen megndvelt tar-
talékkotelezettség 2022 dszén elébb kb. 2500 milliard fo-
rintot vont ki a bankkdzi piacrél, amit 2023-ban tovabbi
kb. 1500 milliard forint kdvetett.

Attraktiv jegybanki (irdnyado) eszk6zok

Olyan orszagokban, ahol a bankrendszer jellemzbéen
strukturalis likviditastobblettel rendelkezik, a jegybank
gyakran értékpapirt bocsat ki, ¢és igy igyekszik kivonni
(sterilizalni) a tobblet likviditast. A kozponti bank altal ki-
bocsatott értékpapir kamata altaldban azonos a monetaris
politika iranyadd kamatlabaval, lejarata pedig rovid.

Az iranyado eszkozok rovid futamideje altalaban azt
jelenti, hogy legalabb 1 napos, de nem haladja meg az 1
hoénapot. Természetesen pro és kontra érvek is szolnak
ebben az intervallumban a révidebb, illetve a hosszabb
futamidé alkalmazasa mellett. Rovid futamid6 (szEélsésé-
ges esetben 1 nap) esetén a bankok barmikor képesek az
iranyado eszkoz segitségével reagalni a piacot ért likvidi-
tasi sokkokra, igy a kozponti bank megkdnnyiti a szerep-
16k szamara a likviditaskezelést.

Ez jelenti ugyanakkor a rovid futamidé alkalmazasa-
nak f6 hatranyat is, hiszen igy a bankok nem érdekeltek a
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likviditasi helyzetiik pontos elérejelzésében. A jegybanki
segitség folyamatosan rendelkezésre 4ll, raadasul jol ma-
kddo piacon a bankkdzi kamatlab kdzelében lehet ezen a
csatornan keresztiil is forrashoz jutni. Az iranyado eszkoz
talsagosan rovid futamiddvel tehat nem 6sztonzi a haté-
kony bankkozi piac kialakuldsat és az ottani aktivitast. A
kozponti bank ebben az esetben lényegében magara val-
lalja a bankkozi piac likviditas-tijraclosztod szerepét, gya-
korlatilag ,,kézi vezérlésre” kapcsolja a bankkdzi piacot,
igyekszik erésen tartani a gyeplot.

A jegybanknak az iranyadé instrumentummal egyik
oldalrol koltséggel jar a tobbletlikviditas lekotése (hiszen
kamatot fizet a bankoknak a kibocsatott értékpapir utan),
viszont jelentésen képes novelni az alapkamat effektivi-
tasat, a bankko6zi kamatokat az iranyado rata kozelében
tarthatja segitségével (Molnar, 2010). N¢lkiile a likviditas
talkinalata a bankkozi forintkamatokat a kamatfolyoso al-
jara (vagy az ald) siillyeszthetné.

A jegybanki instrumentum tehat egyszerre képes ke-
zelni a bankkozi tobbletlikviditast, és képes segiteni a
monetaris transzmisszié hatékonysagat. A kozponti bank
egy ilyen eszkoz kibocsatasaval armeghatarozd szerepet
vallalhat a bankkozi piacon.

A sajat kibocsatasu sterilizacios eszkozoket jellem-
z6en a fejlodo piacok jegybankjai alkalmazzak. Ilyet lat-
hattunk példaul Izrael, Chile, Kina, Indonézia, Malajzia,
Thaif6ld vagy India esetében. A vilag nagy jegybankjai
(FED, EKB, Bank of England, Svajci Nemzeti Bank) nem
¢ltek ilyen instrumentumok bevezetésével, igy a tobblet
likviditas ezen orszagokban a bankok tartalékszamlajan
csapodott le (Kollarik & Lénart-Odoran, 2017).

Magyarorszagon az iranyado eszkdz — csatlakozva a
feltorekvo orszagok imént emlitett csoportjahoz — 2007.
januar 10-t6l 2014. julius 31-ig a kéthetes futamideji jegy-
banki kdtvény; 2007. januar 10. eldtt, valamint 2014. au-
gusztus 1-t6l 2015. szeptember 22-ig a kéthetes jegybanki
betét volt, 2015. szeptember 23-t61 2018. december 18-ig
pedig a harom hénapos jegybanki betét. 2018. december
19-t6l az iranyado eszkoz szerepét a kotelezo tartalék vet-
te at.

Az iranyad6 eszkozben bekovetkezett valtozasokat
leginkabb az MNB 2014. 4prilis 24-én meghirdetett Onfi-
nanszirozasi programja magyarazza, amely elsddlegesen
Magyarorszag kiils6 sériilékenységének mérséklését cé-
lozta meg, de fontos eleme volt a jegybanki mérlegf66sz-
szeg (azon beliil is a sterilizacios allomany) csokkentése
is.

A kiilsé sériilékenység csokkentését a jegybank elso-
sorban az allamadéssag dontéen belsé forrasbol torténd fi-
nanszirozasan keresztiil tervezte elérni, amelynek kulcse-
leme a forintban kibocsatott allampapirok iranti kereslet
¢élénkitése volt. Ennek a ndvekvé keresletnek pedig az al-
lampapirhozamok csokkentésén keresztiil tovabbi mone-
taris lazitd hatasa volt, amely tamogatta a kozponti bank
kamatcsokkentési politikajat (Csavas & Kollarik, 2016).

A program elsésorban a banki allampapir-keresletet
kivanta ¢élénkiteni, a jegybanki irdnyado eszkdzok igény-
bevételének karara. Ehhez sziikség volt a jegybank teljes
monetaris politikai eszkdztaranak atalakitasara, amely
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harom szakaszban valdosult meg. Ahogy emlitettiik, 2014
nyaraig a jegybanki irdnyado instrumentum a kéthetes
kotvény volt, ami a program elsé szakaszanak keretében
kéthetes lekotott betétté alakult.

Az Onfinanszirozasi program masodik szakaszat a
jegybank 2015. junius 2-an hirdette ki, amely értelmében
a kéthetes jegybanki betét helyett egy 0j, harom hoénapos
jegybanki betét lett az iranyad6 instrumentum, a megma-
rado kéthetes betét igénybevételét pedig az MNB limitalta.

Az iranyado eszkoz lekotott betétté alakitasa, majd fu-
tamidejének novelése csokkentette annak likviditasat, igy
az egyre kevésbé volt vonzo a hitelintézetek szamara, ami
mas piacokra terelte a szereploket, és kdzvetetten novelte
a bankok elfogadhato fedezetek (leginkabb allampapirok)
iranti keresletét (Hoffmann & Kolozsi, 2017).

Az Onfinanszirozési programot tamogatandé az MNB
2016 Oszén ismertette a mennyiségi korlatozas keretrend-
szerét, amely a bankkozi likviditas iranyado eszkozbol
valo kiszorulasat célozta a harom honapos betéthez valod
hozzaférés korlatozasaval. A hatasmechanizmus Iényege,
hogy az iranyado eszkdzbdl kiszoritott likviditas elsdsor-
ban a fedezetlen bankkozi hitelpiacon és az allampapirpi-
acon ,,keresi helyét”, kisebb részben pedig egynapos jegy-
banki betétben jelenik meg (Kolozsi, 2017).

A mennyiségi korlatozas rendszerének két fobb eltéreé-
se van a vilag nagy jegybankjai altal a valsag utan alkal-
mazott mennyiségi lazitastol. Az els6, hogy a mennyiségi
korlatozas — a quantitative easing-hez hasonléan — noveli
a bankok szabadon felhasznalhato likviditasat, viszont
hatasara a jegybank mérlegfédsszege nem valtozik (csak
atrendezddik a forras oldal), mig a mennyiségi lazitas ese-
tén azzal, hogy a jegybank (els6sorban) hosszu lejarata
értékpapirokat vasarol, felduzzad a mérlege. A masik fon-
tos kiilonbség, hogy a quantitative easing a hosszu lejara-
tu instrumentumok jegybanki vasarlasa altal kozvetleniil
befolyasolja a hosszt hozamokat, a mennyiségi korlatozas
viszont a rovid hozamok befolyasolasa és a bankok érték-
papir keresletének dsztonzése altal csak kdzvetetten képes
hatni a hosszu hozamokra.

A likviditas kinalatat befolyasolé mennyiségi korlato-
zas rendszere mellett érdemes megvizsgalni a masik ol-
dalt is, nevezetesen a likviditasra vonatkozo keresletet a
bankrendszer részérdl. Kolozsi & Horvath (2020) a 2016
és 2019 kozotti iddszak keresztmetszeti adatai alapjan,
szegmentalt OLS regressziok segitségével becsiilték meg
a magyar bankok fedezetlen likviditaskeresleti fliggve-
nyét az overnight lejaraton.

Eredményeik szerint az alapkamaton kamatozo inst-
rumentumbol kiszoritott sziik, 130 milliard forint alatti
tobbletlikviditas esetén a jegybanki likviditas tartasanak
relativ ara jelentds szorodas mellett 10 és 60 bazispont ko-
z0tti volt a vizsgalt idészakban. Stabil kiszoritas mellett
(130 és 410 milliard forint kozott) az arleszoritd hatas a
bankkozi piacon még mindig jelentds, 100 milliard forint
tobbletlikviditas esetén a keresleti fliggvény szerint 2 ba-
zisponttal csokken a likviditas relativ ara. A hazai bank-
rendszer telitdédési (szaturacios) pontja 410 milliard forint
tobbletlikviditasnal volt, ezen érték felett az egynapos lik-
viditaskeresleti fliggvény gyakorlatilag vizszintessé valt.



Tovabbi érdekes megfigyelésiik, hogy egyes bankok
nem helyezték ki tobbletlikviditasukat a bankkozi piacon,
teljes passzivitast mutattak. Kimutattak, hogy a magyar
bankkozi piacon jelen lehetett a likviditas visszatartasa-
nak jelensége, alacsony (vagy alacsonynak gondolt) likvi-
ditas esetén a bankok inkabb nem hiteleztek egymasnak,
ami novelte a bankkdzi kamatlabat.

2020. aprilis elején a Magyar Nemzeti Bank az egyhe-
tes betét bevezetésérdl dontott, amelynek a szerepét 2022.
oktober 14-t6l atvette az egynapos betét. Mindkét passziv
oldali instrumentumot hasonlo gazdasagi kornyezetben, a
forint jelentds és gyors leértékelodését kovetden vezettek
be. Mindkét esetben az alapkamat valtozatlansaga mellett
eredményeztek effektiv jegybanki kamatemelést, azonnal
felrantva kiilonbozo lejaratokon a bankkdzi hozamokat
is. Szerepiikben tulajdonképpen a 2018 végeén kivezetett
hagyomanyos betéti jellegii iranyadoé instrumentum steri-
lizacios feladatat lattak el, anélkiil, hogy az alapkamaton
valtoztatni kellett volna. Annak ellenére, hogy nem hiva-
talos iranyado instrumentumokrol van szd, a kamatfolyo-
sot mindkét esetben hozzajuk kellett igazitani: az arbit-
razslehetdség elkeriilése végett az effektiv kamatemelést
a folyoso tetejének kitolasa kellett, hogy kisérje. A 4. abra
szemlélteti, hogy az egyhetes, majd egynapos betéten ke-
resztiil a jegybank hatalmas (1000-10.000 milliard forint)
mennyiségli likviditast sterilizalt, ezzel szigoritva a mo-
netaris kondiciokat, dragitva a forint elleni spekulaciot, és
kozvetett modon fékezve az inflacios folyamatokat.

4. 4bra
Jegybanki instrumentumok (egyhetes, valamint
egynapos betét) allokalt mennyisége
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Modszertan

Jelen fejezetben egy altalanos mddszertani attekintést ki-
vanunk adni a bankkdzi halozatok elemzéséhez hasznalt
mérészamokrol, amelyek segitségével a késdbbiekben
vizsgalni kivanjuk az attraktiv jegybanki instrumentumok
bevezetésének hatasat a bankkozi fedezetlen depopiacra.
Egy pénziigyi rendszer halozatként valo jellemzésé-
nek otlete Frangois Quesnay nevéhez kothetd, aki 1758-as
munkajaban egy gazdasag szerepldi kozotti tékearamla-
sokat haldzatként abrazolta (Nagurney & Ke, 2001). Az
azota eltelt évszazadok alatt a pénziigyi halozatok kutata-
sa fokozatosan szerves részévé valt a pénziigyi szakiroda-
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lomnak, kiilondsen az elmult években szaporodott meg a
publikaciok szama a témaban.

Egy halozat alapvetden csomopontokbol (vagy csu-
csokbol) és az ezeket 9sszekdtd kapesolatokbol (vagy lin-
kekbdl, ¢lekbdl) all. A halozat csomopontjait jeldljik i =1,
2, ..., N pozitiv egész szamokkal, vagyis a csomopontok
szamat (mas néven a haldzat méretét) N mutatja. A cso-
mopontokat 6sszekotd kapcsolatokat a végpontjaik segit-
ségével jeloljiik, példaul az (1, 2) €l teremt kapcsolatot az
1. és a 2. csomopont kozott. A csomopontok kozotti dsszes
meglévo kapcsolat szamat a késébbiekben jeloljik L-lel!

Attol fliggden, hogy értelmezhetd-e (illetve hordoz-e
plusz informaciot) két csomopont kozotti kapesolat iranya,
megkiilonboztetiink iranyitatlan, illetve iranyitott haloza-
tokat (ez utobbit digrafnak is nevezziik). Egy halozat ira-
nyitatlan, ha minden éle iranyitatlan, iranyitottnak pedig
akkor hivjuk, ha minden kapcsolatnak van iranya.

Iranyitott halozatra jo példa a kutatasunk fokuszaban
allo fedezetlen bankkdzi hitelpiac, ahol a csomopontok az
egyes szereplok (bankok), egy adott idopillanatban (vagy
iddszakban) a kozottiik 1évé kapesolatokat pedig az egy-
masnak nyujtott — és még vissza nem fizetett — hitelek ad-
jak. Az ¢lek iranya itt nagyon lényeges, hiszen ez mondja
meg, hogy az altala 6sszekotott csomopontok koziil me-
lyik szerepld a kdlesonnyujto, illetve a hitelfelvevo. Egyes
elemzési célokhoz ugyanerre a bankkdzi halozatra tekint-
hetiink iranyitatlan grafként is, ahol a csticsokat dsszeko-
t6 ¢élek iranya nem szamit, csak a kozottiik 1évo kapesolat
ténye.

A halozatok elemzésének gyakori eleme (sokszor kiin-
duldpontja) az dtlagos fokszam. Itt érdemes az elézéekben
leirt moédon kettévalasztani az irdnyitatlan, valamint az
iranyitott halozatokat, mivel bizonyos ponton a fogalmak
¢és a szamitasok is eltérdek lesznek a két tipus esetében.

Iranyitatlan halézatok esetén az i-dik pont fokszama
(k;) az adott csomopont kapcsolatainak szamat adja meg a
halézat tobbi pontjaval. A 0 fokszamu pontokat egy halo-
zatban izolalt pontoknak hivjuk, a legnagyobb fokszam-
mal rendelkez6 csomdpontokat pedig kdzéppontnak (vagy
hubnak/koncentratornak). Amennyiben egy bankkozi ha-
l6zatot szeretnénk elemezni, ez utdbbiak kiilonos jelento-
séggel birnak makroprudencialis szempontbol.

Az atlagos fokszamot (k) az eddig bevezetett jeldlése-
ket felhasznalva a kovetkezoképpen szamithatjuk ki:

1 on
ik 2 (32 ke) _2L (1)
N N

(k) =

Vagyis az atlagos fokszam egy iranyitatlan graf esetén az
Osszes meglévo €l (L) kétszerese, osztva a csticsok szama-
val (N).

Egy halézat csomopontjai kozotti kapcsolatokat érde-
mes strukturalni, és egy Gigynevezett szomszédsagi vagy
kapcsolati (adjacency) matrixba (4) rendezni, amelyre igy
késobb alkalmazhato a linearis algebra eszkoztara.

A korabbiakhoz hasonléan a szomszédsagi matrix be-
mutatasat is érdemes szétbontani iranyitatlan és iranyitott
halozat esetére. Egy N csomopontbdl allo iranyitatlan ha-
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l6zat szomszédsagi matrixa egy NxN-es matrix, amelynek
egy altalanos 4, elemének érteke 1, ha az i ¢s j pontok
kozott van kapcesolat és 0, amennyiben nincs. Kénnyen
belathato, hogy iranyitatlan esetben a szomszédsagi mat-
rix szimmetrikus, vagyis 4, = 4, valamint a f&atloban 0
értékek szerepelnek A, = 0, hiszen egyetlen csomdpont-
nak sem lehet 6nmagaval kapcsolata. Az i-dik tetszéleges
csomopont fokszama (k) nem mas, mint a szomszédsagi
matrix adott soraban vagy oszlopaban szerepld elemek
Osszege:

@

Iranyitott halozat esetén a szomszédsagi matrix A4, ele-
mének értéke 1, amennyiben ¢l mutat a j-dik csucsbol az
i-dik csucsba, illetve 0, ha nem mutat ¢l a j-dik pontbol
az i-dikbe. Ebben az esetben megkiilonboztetiink bejo-
v6 és kimend fokszamot, amelyeket az alabbi sor-, illetve
oszlopdsszeg segitségével lehet megkapni:

N

i® = ZAU 3)
=
N

kit = ZAji )
i=1

A haloézatok esetében kiemelt jelentdséggel bir két pont
»tavolsaganak” a meghatarozasa. A halozatelméletben ezt
a funkcidt az it hossza tolti be. Az Ut egymashoz szek-
vencialisan kapcsolodo csomdpontokbol all, az Gt hossza
pedig az utat reprezentalo kapcsolatoknak (éleknek) a sza-
ma (hany Iépésben tudok eljutni az adott uton egyik cso-
mopontbol a masikba). Az ut legfontosabb tulajdonsagai
a legrovidebb elérési ut, a halozat atmérdje ¢és az atlagos
uthossz.

Egy halozat i-dik és j-dik pontja kdzotti legrovidebb
elérési ut — vagy mas szoéval a két pont tavolsaga/geode-
tikus uthossz — (d,) a legkevesebb csomoponton athaladd
ut, amely 6sszekoti a két pontot. Iranyitatlan haldzatok-
ban az utak ,,0da-vissza jarhatok”, vagyis d, = d;, minden
esetben. Ez az Osszefiiggés iranyitott halozatokban nem
feltétlendl all fenn, az az i—j ut létezése nem garantalja,
hogy j—i ut is 1étezik, de ha létezik is mindkettd, akkor
sem feltétleniil azonos a tavolsaguk. A legrovidebb utat
altalaban a szomszédsagi matrixbol szamitjak.

A halozat 6sszefiiggd, ha barmely két pontja kozott 1é-
tezik ut. Amennyiben létezik olyan i és j pont, amelyeket
nem kot dssze 0t (d; = ), akkor a halozat nem 6sszefiiggd.
Egy nem 0sszefiiggd halozat osszefiiggd részeit (alhalo-
zatait) klaszternek vagy komponensnek hivjuk. Egy ilyen
halézat szomszédsagi matrixa blokkdiagonalis alakra
hozhato, vagyis a féatlora illeszkedd négyzetes blokkok
kivételével a szomszédsagi matrix minden eleme 0 lesz
(Auer & Joo (szerk.), 2019).

Gyakran hasznalt leir6 statisztika a halozat atmérdje,
valamint az dtlagos uthossz. Egy halozat atmérdje (@, )
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a halozat valamennyi pontja k6zotti tavolsagok (legrovi-
debb utak) koziil a legnagyobb. Az atlagos uthossz (d)
pedig egy halozat csomdpontjai kozotti tavolsagok szam-
tani atlaga:

2ij=1,n djj
i#j

L) ©®)
NN —1)

(d) =

A (lokalis) klaszterezettségi, vagy mas néven csomoso-
dasi egyiitthato (C) a haldzat helyi kapcsolatsiiriiségének
mérészama. Egy iranyitatlan halozat esetén megmutatja
annak valosziniiségét, hogy a k, fokszdmmal rendelkez6
i-dik ponttal szomszédos két véletlenszertien kivalasztott
csomoépont kozott huzodik €l (kapesolatban vannak):

B L; 2
Skl —1/2 ki(ki— 1)

C; 6)

ahol L, az i-dik csomopont k, fokszaml szomszédjai ko-
z0tti kapcsolatok szamat jeloli. A mutato egyik 6 elénye,
hogy a klaszterezettség mértékét egy 0 és 1 kozotti érték-
kel fejezi ki. A lokalis klaszterezettségi egyiitthatod érté-
ke 1, ha az i-dik pont minden szomszédja kozott 1étezik
kapcsolat (vagyis a szomszédjai teljes grafot alkotnak). A
mutaté értéke 0, amennyiben az i-dik pont szomszédjai
kozott egyaltalan nincsen kapcsolat. Természetesen a 0
és 1 fokszammal rendelkez6 csomopontok csomodsodasi
egylitthatdja 0 (vagy nincs szomszédja, vagy csupan egy
szomszédja van, amelynek Onmagaval valé kapcsolata
nem értelmezhetd).

A halozatot alkotoé csomopontok lokalis klaszterezett-
ségi egyiitthatoinak egyszerli szamtani atlaga megadja az
ugynevezett atlagos klaszterezettségi egyiitthatot , amely
megmutatja annak valoszinliségét, hogy a halozat tetszo-
leges csomopontjanak két véletlenszeriien kivalasztott
szomszédja kozott van kapcsolat:

TG

€)==

%

Iranyitatlan halozatokban az atlagos csomdsodasi egyiitt-
haté mellett egy halozat egészének kapcsolatsiirtiségére
hasznalatos masik gyakran eléfordulé mérészam a globa-
lis klaszterezettségi egyiitthato (vagy tranzitiv ponthar-
masok aranya) (C,), melyet a kovetkezdképpen szamithat-
juk ki:

3 Hdromszogek szama

@

Cr ==
a Osszefiiggd ponthdrmasok szdma

ahol anevezdben szerepld dsszefiiggd pontharmasok olyan
3 csomodpontbol allo csoportokat jeldlnek, amelyek kozott
minimum két ¢l huzodik. Amennyiben harom csomoépont
kozott osszesen két kapcesolat huzodik, nyitott ponthar-
masnak hivjuk, ha pedig a maximalis harom ¢l koti dket



Ossze, zart pontharmasnak hivjuk oket (ebben az esetben
teljes grafot alkotnak). igy 6sszeszamolva minden harom-
szoget (vagy zart pontharmast) haromszor szamitottunk,
az egyenlet szamlalojaban a 3-as szorzo szerepe, hogy
ezt a tobbszori beszamitast kisziirje (Barabasi, Szabados,
Kirchner & Pésfai, 2016).

Egy kovetkezd széles korben alkalmazott mutatd a
kapcsolatstirliség vizsgalatara az ugynevezett élsiiriség
(density vagy connectivity), amely egy halozat meglévo és
maximalisan lehetséges ¢leinek hanyadosaként megadja
két véletlenszertien kivalasztott szerepld kozotti kdzvetlen
kapcsolat l1étezésének valoszinliségét (Auer & Joo (szerk.),
2019). Iranyitott halozat esetén a kovetkezoképpen szamit-
hat6 az élstiriiség (p):

L L

Lmax N(N—1) ©

p:

A kézelség mutato (closeness centrality) szerint egy ha-
l6zat cstucspontjai akkor vannak ,,kdzel” egymashoz, ha
minden mas szerepl6t viszonylag kdnnyen €s gyorsan
képesek elérni. Az (5) Osszefiiggésben bevezetett i-dik
cstics tobbi csomoponttdl vett dtlagos tavolsaga (d) alap-
jan az i-dik cstcs kozelségét a kovetkezoképpen defini-
aljuk:

1
C() =7~

) {10

A mutaté magas értéke azt jelzi, hogy a halézat csomo-
pontjai konnyen elérik egymast, kevesebb kozvetitd sze-
repl6 kozbeiktatasara van sziikség.

Az attraktiv jegybanki instrumentumok
bevezetésének hatasa a magyar bankkozi
fedezetlen piac halézatara

A kovetkezokben kisérletet tesziink arra, hogy megvizs-
galjuk az egyhetes jegybanki instrumentum bevezetésé-
nek hatasat a bankkozi depopiacra. Ehhez az altalanos
jellemzok idobeli alakulasanak bemutatasa mellett segit-
ségiil hivjuk a halézatelmélet eléz6 fejezetben definialt
mutatoit.

A vizsgalt adatbazis

A vizsgalathoz a Magyar Nemzeti Bank rendelkezésiinkre
bocsatotta anonimizalt médon a hazai bankok altal kotott
Osszes likviditaskezelési céla, O/N fedezetlen bankkoézi
hiteliigyletet a 2020 marciusa €s decembere kozotti 10 ho-
napos idGtartamra. Az adatbazis igy tartalmazza a pandé-
mia kitorésének és az arra adott elsé jegybanki valaszok
idoszakat.

Az adatbazis megfigyelési egységei az egyes tranzak-
ciok fobb adatait tartalmazzak: a hitelfelvevé és a hitel-
nyujté fiktiv azonositojat, a tranzakcié kezdé és zard da-
tumat, a hiteliigylet szerz6dés szerinti dsszegét, valamint
a kamatlabat.
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Az adatbazis 6sszesen 5131 ligyletet tartalmaz, az atla-
gos tranzakcioméret 5,4 milliard forint, az atlagos kamat-
1ab pedig 0,55% volt a vizsgalt 10 honapban.

Empirikus eredmények

Logikai ivét tekintve empirikus kutatasunkat a bankkozi
halozatot altalanossagban jellemz6 mutatokkal kezdtiik
(atlagos fokszam, atméro, atlagos uthossz), majd az att-
raktiv jegybanki eszkozok bevezetésének hatasvizsga-
lata szempontjabdl relevans, a halozat egy-egy specialis
dimenzidjat jellemz6 mérészamokat (klaszterezettségi
egyiitthatok, €lstirliség, forgalom, tranzakcidoszam, kozel-
ség) vettiik goreso ala.

A bankkozi fedezetlen depopiac egynapos ligyleteinek
iranyitatlan halézatat elemezve a vizsgalt idészakban az
atlagos fokszam az 5 és 6 kozotti savban ingadozott, vagy-
is altalaban egy szereplének a piacon 5-6 masik szereplo-
vel volt ¢l6 kapcsolata.

Az 5. abran lathato, hogy az atlagos uthossz (fekete
szaggatott vonal) 2 koriil ingadozott, egy viszonylag sziik
savban, vagyis a piaci szerepldk tipikusan egyetlen sze-
replé (kdzvetitd) kozbeiktatasaval kapcsolatba keriilhet-
nek barmely mas bankkal. Ez az eredmény azt mutatja,
hogy a bankkozi halozat egy viszonylag siir(, a szerepl6-
ket szorosan 6sszekdtd kapesolatrendszer.

Hausenblas, Kubicova és LeSanovska (2015) a cseh
bankkozi piacot vizsgaltak a 2007 marciusa és 2012 juni-
usa kozotti idészakra. Az atlagos Githossz szamitasaik sze-
rint hasonléan rovid volt, 1,9 és 2,6 kozott alakult, szinte
tokéletesen megegyezden a magyar bankkozi haldézatban
mért értékekkel. Ugyanezen intervallumba esd, 2,59-es
értéket kapott Boss et al. (2004) is az osztrak bankkozi
piacot elemezve. Annak a jelenségnek, miszerint atlago-
san egyetlen koztes szerepld kozbeiktatasaval barmely
két szerepld kapcsolatba 1éphet egymassal, egy lehetséges
magyarazata, hogy a magyar, a cseh €s az osztrak bank-
kozi piacon egyarant erdteljesen jelen van a kdzvetités, a
kozvetitd szerepet betdltd kozponti szereplok pedig haté-
konyan képesek eljuttatni az egyik kisebb bank likvidi-
tasfeleslegét egy masik olyan szerepl6hdz, akik a partner-
limitek miatt kozvetleniil nem hiteleznének egymasnak.

5. dbra
A bankkozi fedezetlen piac iranyitott havi
halézatainak atmérdje és atlagos uthossza a 2020
marciusa és decembere kdzotti idészakra
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A halozat atmérdje a magyar bankkdzi piacon (5. abra,
sziirke folytonos vonal) a 3 és 5 kdzotti savban mozgott,
vagyis barmely két szereplé kozott legfeljebb 3-5 partner
kozbeiktatasaval kapcsolat volt 1étesithetd.

6. abra
A bankkoézi fedezetlen piac iranyitott
havi halézatainak atlagos, illetve globalis
klaszterezettségi egyutthatoéi, valamint élstrtisége a
2020 marciusa és decembere k6z6tti idészakra
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Forras: MINB adatai alapjan sajat szerkesztés

A 6. abran a globalis klaszterezettségi egyiitthato (sziir-
ke folytonos vonal) a vizsgalt idészakban a 0,4-0,6 inter-
vallumban, mig az atlagos klaszterezettségi egyiitthatod
(fekete pontozott vonal) jellemzden a 0,35-0,55 savban
ingadozott, vagyis nagyjabol 35-55% annak valdszini-
sége, hogy a bankkozi piacon egy tetszéleges szerepld-
nek két véletlenszeriien kivalasztott partnere kozott van
kapcsolat.

Hausenblas, Kubicova és LeSanovska (2015) a cseh
bankkdozi piacon 2012 elsé félévében 0,35 ¢s 0,41 kozotti
atlagos klaszterezettséget mértek, vagyis az atlagos ut-
hosszak mellett a kapcsolatstriiség tekintetében is nagyon
hasonlonak tiinik a két régios bankkozi halozat.

Az ¢élsirliség a magyar fedezetlen bankkdzi hitelpiac
halozataban a viszonylag szilik 0,2-0,3 savban ingadozott
(6. abra, sziirke szaggatott vonal). Ugyanez az érték a cseh
bankkozi piacon 0,09 és 0,19 kozott alakult.

A 6. abran jol latszik, hogy a bankkdzi piac haloza-
taban az élstirliség végig joval alacsonyabb az atlagos
klaszterezettségi egyiitthatonal. Vagyis annak valoszini-
sége, hogy egy tetszéleges csomopont két véletlenszerii-
en kivalasztott szomszédja kozott van kapcsolat (atlagos
klaszterezettségi egyiitthatd) joval nagyobb, mint annak
valosziniisége, hogy barmely két pont minden mastol fiig-
getleniil osszekottetésben all (elstirtiség). Roviden azt is
mondhatnank, hogy a relative kevés kapcsolat ellenére is
nagy az dsszekapcsoltsag.

Ez utalhat arra, hogy a bankkdzi piac modularis felépi-
tési, vagyis Osszefiiggd, egymashoz hasonlé motivacioval
rendelkezd, illetve funkcidkat betolté részekbdl épiil fel,
amelyek néhany koztes szereplén keresztiil keriilnek csak
kapcsolatba. Igy lehetséges az, hogy két véletlenszeriien
kivalasztott csomopont kdzott kisebb valdszintiséggel 1¢-
tezik ¢l, mint egy tetszdleges cstcs két — modulon belii-
li, egymassal kapcsolatban 1évo — szomszédja kozott. Az

egymastol elszigetelt csomopontokat dsszekdtd, kozponti
szereploknek kiemelt szerepe van egy ilyen halozatban.

Ez egybevag azzal az empirikus megfigyeléssel,
hogy a bankkdzi haldézatok tobbségében egy ugyneve-
zett mag-periféria struktaira érhetd tetten (Berlinger et
al., 2017; Craig & von Peter, 2014; Fricke & Lux, 2015;
Langfield, Liu & Ota, 2014; Havran & Sziics, 2017; Leon,
Machado & Sarmiento 2018). A mag-periféria struktu-
ra a csomopontok (jelen esetben bankok) két, egymastol
jol elkiilonithetd csoportjabol all. Az elsd csoport a mag
(core), amely teljes grafot alkot, vagyis minden csomo-
pontja kozdtt huzodik €l. A masik csoport pedig a pe-
riféria, amely 6nmagaban izolalt pontok halmaza, egy-
massal egyaltalan nem allnak kapcsolatban (Borgatti &
Everett, 2000).

A mag-periféria halozati struktira kulcsa a kozve-
tités. A magbeli szereplék sajat likviditaskezelésiikon
feliil kdzvetitd szerepet tdoltenek be a periféria bankok
kozott, mivel hatékonyan képesek eljuttatni az egyik ki-
sebb bank likviditasfeleslegét egy masik olyan (szintén
periféria) szereplohdz, akik a partnerlimitek miatt koz-
vetleniil nem hiteleznének egymasnak. Ezen a piacon a
kozvetitdk f6 motivacidja egy kolcsondsségen alapuld
kockazatmegosztas. Vagyis egy bank azért nyujt hi-
telt a masiknak, hogy ha késdbb likviditashianya lépne
fel, akkor a korabban kisegitett partner azt viszonozza,
egyfajta kolcsondsségen alapuld biztositasi rendszert
mikodtetnek (Berlinger, Gosztonyi, Havran & Pollak,
2023).

Végiil pedig érdemes megvizsgalni, hogy az egyhetes
betéti tenderek bevezetése (2020. aprilis) hogyan hatott a
bankkozi depopiac effektivitasara (mennyire konnyt hi-
telhez jutni, illetve a likviditasfelesleget kihelyezni).

7. abra
A bankkoézi fedezetlen piac irdnyitott havi
halézatainak hitelfelvételi, illetve hitelnyujtasi
kozelsége a 2020 marciusa és decembere kozotti
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Forrés: MINB adatai alapjan sajat szerkesztés

A 7. abra azt mutatja, hogy a hitelfelvételi kozelség a vizs-
galt iddszak alatt drasztikusan esett 0,6-rol 0,1-re (a hato-
dara), vagyis a halozatot alkoto bankok hitelfelvételi lehe-
toségei jelentésen megnehezedtek, a likviditasi sziikséglet
kielégitésének lehetdségei a bankkozi piacon latvanyosan
besziikiiltek.
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8. abra
Az egynapos fedezetlen bankkoézi forint
hitelpiac havi 6sszesitett forgalma, illetve a havi
tranzakciészamok (jobb oldali tengely) a 2020
marciusa és decembere kdzo6tti idészakra
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Forrés: MINB adatai alapjan sajat szerkesztés

Ezt a megallapitast erdsiti, hogy az egyhetes betéti tende-
rek meghirdetése nyoman a korabbi havi 700-750 tranz-
akci6 azonnal 500 ala csokkent és 400-500 kozott kezdett
ingadozni 2020 végéig (8. abran fekete szaggatott vonal és
a hozza tartozo jobb oldali tengely). Hasonlo tendenciak
figyelheték meg a havi forgalom tekintetében is (8. abran
sziirke folytonos vonal). A havi tranzakciés volumenek
4000 milliard forintrol 2020 augusztusaig 2000 milliard
forintra estek.

A tranzakcioszam és a havi forgalom drasztikus visz-
szaesése, valamint a hitelfelvételi lehetdségek besziikiilé-
se stlyosan érintheti az atmeneti likviditasi nehézségek-
kel kiizd6 szereplok forrashoz jutasat. A bankkozi piac
megfelelé6 miikodés esetén egy olyan kockazatmegoszto
rendszer, ahol konnyen és olcson lehet forrashoz jutni,
igy a bankrendszer egésze ellenallobb a kiilsé likvidita-
si sokkokkal szemben. Az attraktiv jegybanki eszk6zok
bevezetésével a likviditasfelesleg kihelyezése rendkiviili
modon jovedelmez6 €s biztonsagos lett, az atmeneti lik-
viditashiannyal kiizd6 szerepldk lehetdségei viszont jelen-
tésen besziikiiltek.

Osszegzés, kovetkeztetések és ajanlasok

A részletes tranzakcios adatbazist halozatelméleti eszko-
zokkel vizsgalva bemutattuk, hogy a fedezetlen bankko-
zi hitelpiacon a relative kevés kapcsolat ellenére is nagy
az 0sszekapcsoltsag. Ez ugy lehetséges, hogy ezeken a
piacokon a bankokon mint pénziigyi kozvetitokon beliil
is 1étrejon egy kozvetité réteg, ami egy specialis, Ggy-
nevezett mag-periféria struktarat alakit ki. A mag-pe-
riféria struktira esetén a halézatban 1évé bankoknak
megkiilonboztethetd két csoportja. Az egyik csoport az
egymassal szoros kapcsolatban 1év6 €s siliriin tranzaktalod
mag, a masik pedig egy ritka kapcsolati haloval atszott,
egymassal szemben partnerlimittel nem rendelkezd peri-
féria. A mag-periféria halozati struktara kulcsa a kdzve-
tités, a kozvetiték f6 motivacidja pedig a kdlcsondsségen
alapulé kockazatmegosztas. A kozvetitdk hajlandoak a

CIKKEK, TANULMANYOK

sajat likviditaskezelésiik sziikségletén feliil is hitelt ny1;j-
tani masoknak, hogy késébb — ha likviditashiany 1épne
fel — forrashoz tudjanak jutni partnereiktél. A bankkozi
hitelpiac olajozott mitkddésében ezaltal a halozat minden
szerepl6je érdekelt.

A magyar monetaris politika elmult évtizedére jel-
lemzd volt, hogy nagyobb piaci sokkok esetén a jegy-
bank szinte azonnal magahoz ragadta a gyepl6t és a
bankkozi piacot ,,kézi vezérlésre kapcsolta” egy ked-
vez6 kamatozasu jegybanki eszkdz segitségével. Ez
tortént legutobb a koronavirus valsag kapcsan, amikor
az MNB 2020. aprilis 1-jén az alapkamat melletti egy-
hetes betéti tender rendszeres meghirdetésérdl dontott.
Ezzel a bankrendszer likviditasanak alapkamaton tor-
ténd lekotését és a monetaris transzmisszio effektivi-
tasanak novelését célozta. Részletes adatok hianyaban
egy ilyen 1épés sziikségességét nem tudjuk megitélni,
de az biztos, hogy ennek mellékhatasaként a bankkdzi
piac likviditasa jelentdsen romlott, a tranzakciészamok
és a hitelezési volumen drasztikusan visszaesett, a lik-
viditasi sziikséglet kielégitésének lehetdségei latvanyo-
san beszikiiltek. Ez azért karos hosszu tavon, mert a
ki nem hasznalt partnerlimit-terhelés visszavagasra ke-
riil, ami jelentdsen megneheziti a hitelezési kapcsolatok
ujjacélesztését a szereplok kozott és gatolja a bankkozi
piac kockazatmegosztd kozdsségének olajozott miiko-
dését. A kihasznalatlan partnerlimit-terhelés visszava-
gasat adatok hianyaban sajnos nem tudtuk vizsgalni,
igy ezen jelenség fennallasaban Homolya et al. (2013)
hazai bankok korében végzett kérddives felmérésének
megallapitasaira hagyatkoztunk.

Szakpolitikai kovetkeztetésiinket két iranybol vezet-
tiik le. Egyrészt sajat empirikus eredményeink abba az
iranyba mutatnak, hogy az attraktiv kamatozasu jegy-
banki betétek alkalmazasa rontja a fedezetlen bankkozi
hitelpiac likviditasat. Mindezt 6sszevetve Homolya et al.
(2013) imént emlitett eredményével, a kovetkezd tanul-
sag rajzolodik ki: a kiilondsen attraktiv jegybanki instru-
mentumokat atmeneti jelleggel és legfeljebb rovid idére
érdemes alkalmazni, ugyanis, ha a piaci szereplok likvi-
ditasmenedzsmentjének tartésan ez valik az elsddleges
eszkdzévé, az hosszu tavon karokat okozhat a bankkozi
piac miikddésében. Egy turbulensebb globalis makrokor-
nyezetben kiilondsen fontos egy jol miikddo, aktiv bank-
kozi piac a likviditasi sokkok eliminalasahoz, a monetaris
politikanak ezt mindenképpen érdemes mérlegelnie esz-
koztaranak atalakitasa soran.

Kutatasunk és egyben kovetkeztetéseink limitacioja,
hogy empirikus elemzésiink soran minddssze a 2020.
marcius-december kozotti 10 honap hosszusagu adat-
bazisra tdmaszkodtunk. Ennek megfeleléen adodik a
jovobeni kutatasi irany, amely kiterjesztené az elemzést
a 2022 oktoberében bevezetett egynapos betéti gyors-
tenderre. Emellett novelné a kovetkeztetések megalapo-
zottsagat, ha tovabbi empirikus kutatasokkal sikeriilne
alatamasztani, hogy a mérsékelt bankkozi piaci aktivitas
idészakaban a ki nem hasznalt limitek valoban visszava-
gasra kerlilnek, ezzel visszahatva a bankkozi piac mi-
kodésére.
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Jegyzetek

" A monetaris politikai eszkoztar — egynapos jegybanki eszk6zék. Ma-
gyar Nemzeti Bank. (https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-mone-
taris-politikai-eszkoztar/jegybanki-iranyado-kamat-es-kamatfolyoso/
egynapos-jegybanki-eszkozok, Letoltés datuma: 2023. junius 1.)

2 Az Onfinanszirozasi program tébb egymasra épiild intézkedésbél és
szakaszbol épdl fel. A részletekért lasd pl. az MNB tanulmanykotete-
it:  https://www.mnb.hu/letoltes/magyar-nemzeti-bank-onfinansziro-
zasi-programja-1.pdf és https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-az-onfi-
nanszirozasi-program-elso-ket-eve-tanulmanykotet.pdf

3 Ennek két oka volt: egyrészt az, hogy az overnight bankkozi kamatok
eltdvolodtak a kamatfolyosd szélétél, masrészt a kéthetes jegybanki
betét korldtozasa megnovelte a kéthetes kamatok volatilitdsat, ami az
egynapos iddtavra is kihatott.

4 A kordbbi 4500-6500 milliard forintrél 2016 juniusara 2200 milliard
forintra cs6kkent a bankrendszer teljes jegybanki likviditasa (Csavas &
Kollarik, 2016).

*> https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozleme-
nyek/2017/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2017-januar-24-i-uleserol)

¢ Az egyhetes futamidejli betéti eszk6z mér 2016 6sze 6ta az MNB poten-
cialis eszkoztaranak része volt.

7 https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-evi-sajtokoz-
lemenyek/a-magyar-nemzeti-bank-rendszeres-alapkamat-melletti-egy-
hetes-beteti-tendert-hirdet

8 https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoz-
tar/kotelezo-tartalekrendszer

® https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2020-may.
pdf

0 https:/www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2023-ma-
jus.pdf

" A magyar mellett a régids bankkozi piacok kozul példaul a lengyel
(Smaga et al., 2018), a cseh, a litvan és az észt bankszektor is jellem-
z6en strukturalis likviditastobblettel rendelkezik (Hryckiewicz, 2021).

2 https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoz-
tar/jegybanki-iranyado-kamat-es-kamatfolyoso/egynapos-jegyban-
ki-eszkozok

13 Atlagosan mennyivel kap tébbet egy bank kihelyezett likviditasi tobb-
letére a bankkézi piacon, mint az egynapos jegybanki betét igénybevé-
tele esetén (HUFONIA, minusz egynapos betéti kamat).

4 Az elemzés céljatol fliggéen bizonyos esetekben szerepelhetnek a féat-
l6ban 1-es értékek (hurkok).

> Tobb komponensbdél all6 halézatok esetén a képlet egy mddositott ver-
zibjaval érdemes dolgozni (Auer & Joo6 (szerk.), 2019), de a viszonylag
surl és egybefliggé bankkozi haldzat esetén a korrigélatlan verziéval
szamoltunk.
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