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CIKKEK, TANULMÁNYOK

A korrupció egyre inkább a szakemberek és a kuta-
tók érdeklődésének homlokterébe került az utóbbi 

évtizedekben nemzeti és nemzetközi szinten egyaránt. 
Számos hazai publikáció született a témában több kuta-
tóműhelyben is (Hegedűs, 2013, 2020; Endődi-Kovács & 

Hegedűs, 2012; Báger et al., 2015), melyek közül kiemelke-
dik Báger Gusztáv monográfiája (Báger, 2012). A legtöbb 
kutató azonban leginkább a vállalkozói etikus viselkedés 
kapcsán foglalkozik a témával üzleti szempontból (Ben-
csik, Machová, Juhász, & Csókás, 2018; Csillag, 2015; 
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A VÁLLALKOZÓI KORRUPCIÓÉSZLELÉS MÉRÉSÉNEK KIHÍVÁSAI
CORRUPTION IN BUSINESS: HARD TO DETECT AND EVEN HARDER 
TO QUANTIFY

A korrupció jelensége izgalmas kutatási kihívást jelent: egy ennyire negatívan megítélt jelenséget kutatni nem könnyű 
feladat, az alanyok prekoncepciói torzíthatják az empirikus folyamatot. Ennek ellenére nagy érdeklődés tapasztalható a 
téma iránt. A gazdasági teljesítmény, a befektetői környezet és a gazdaság egyéb területeinek megítélése függ egy ország 
korrupciós szintjétől, mely többféle mutatóval, módszerrel jellemezhető, viszont az adott országban uralkodó jelenség-
gel kapcsolatos egyéni magatartás, észlelés nagyobb segítséget nyújt a megértésben, reálisabb képet adhat. A szerzők 
kutatásukban az egyén korrupcióészleléssel kapcsolatos attitűdjeit vizsgálták, azaz nem a korrupció tapasztalását, sokkal 
inkább azt, hogy miként viszonyul a korrupt helyzetekhez, hogyan ítéli meg a résztvevők viselkedését, és mennyire jel-
lemző, hogy maga is így viselkedne hasonló helyzetben. Kutatásuk során 261 vállalkozó körében végeztek vizsgálatot egy 
általuk fejlesztett vignetta-értékelő rendszerrel. A vállalkozók érzékenységét és a korrupt viselkedésminták követésének 
valószínűségét mérték. Munkájuk eredményeként kiderült, hogy a megkérdezett vállalkozók miként viseltetnek az üzleti 
életben elkövetett, valamint a magánemberek közötti vagy a kormányzati korrupció iránt.

Kulcsszavak: korrupcióészlelés, vállalatvezetők, vállalkozók

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

Finanszírozás/Funding:
A kutatás a COBRA (Culture & Corruption on Business: Reciprocal Awareness) kutatóműhelyben készült https://www.
cobra-research.com. A TKP2021-NKTA-44 számú projekt az Innovációs és Technológiai Minisztérium Nemzeti Kutatási Fej-
lesztési és Innovációs Alapból nyújtott támogatásával, a Tématerületi Kiválósági Program 2021 (TKP2021-NKTA) pályázati 
program finanszírozásában valósult meg.
Project no. TKP2021-NKTA-44 has been implemented with the support provided by the Ministry of Innovation and Tech-
nology of Hungary from the National Research, Development and Innovation Fund, financed under the Tématerületi Kivá-
lósági Program 2021 (TKP2021-NKTA) funding scheme.

Szerzők/Authors:
Dr. habil Kása Richárda (kasa.richard@uni-bge.hu) tudományos főmunkatárs; Dr. Réthi Gábora (rethi.gabor@uni-bge.hu) 
főiskolai docens; Dr. Németh Tamása (nemeth.tamas@uni-bge.hu) egyetemi docens; Dr. Szászvári Karinaa (szaszvari.kari-
na@uni-bge.hu) egyetemi docens

aBudapesti Gazdasági Egyetem (Budapest Business University) Magyarország (Hungary)

A cikk beérkezett: 2023. 04. 26-án, javítva: 2023. 06. 29-én és 2023. 07. 12-én, elfogadva: 2023. 07. 13-án.
The article was received: 26. 04. 2023, revised: 29. 06. 2023 and 12. 07. 2023, accepted: 13. 07. 2023.



CIKKEK, TANULMÁNYOK

3
VEZETÉSTUDOMÁNY / BUDAPEST MANAGEMENT REVIEW
LV. ÉVF. 2024. 1. SZ ÁM / ISSN 0133- 0179  DOI: 10.14267/ VEZTUD.2024.01.01

Jóna, 2020; Török, 2002). A nemzetközi üzleti életben 
sem ismeretlen a korrupció fogalma, ami egyre növekvő 
méreteket ölt különösen a vesztegetés és az ajándékozási 
gyakorlat nem egységes megítélésén keresztül (Greenber-
ger, 1995; Steidlmeier, 1999; Malik & Froese, 2022). 

A korrupciós szint és a gazdasági teljesítmény össze-
függéseinek vizsgálatakor olyan mutatók összefüggéseit 
vizsgálják leggyakrabban a közgazdászok, mint a GDP/
fő, a kormányzati kiadások, vagy a külföldi segélyek mu-
tatói (Doig & Riley, 1998; Doig & Wilson, 1998; Svens-
son, 2005; Fisman & Svensson, 2007; Kutan et al., 2009; 
Nguyen & Bui, 2022). A korrupciónak azonban jóval több 
következménye lehet, többek közt, a gazdasági fejlődésre, 
a nemzetközi kereskedelemre és a külföldi befektetések 
késleltetésére gyakorolt hatásokban (Quah, 2001; Golden, 
2002), melyek negatívan befolyásolják a gazdasági növe-
kedést (Mauro, 1995). Az elmúlt évek empirikus kutatá-
sai azt támasztják alá, hogy a korrupció gátolja a külföl-
di tőkebefektetések (FDI) beáramlását az adott országba 
(Zhao et al., 2003; Godinez & Liu, 2015; Li et al., 2021; 
Krifa-Schneider et al., 2022), negatívan hat a gazdaság 
fejlődésére (Mauro, 1998; Malanski & Póvoa, 2021; Song 
et al., 2021), és rombolja a magán- és közintézményekbe 
vetett bizalmat (Husted, 2002; Beesley & Hawkins, 2022; 
Bu et al., 2022; Hauk et al., 2022). Ezek a veszélyek, és egy 
adott ország korrupciós szintjének ismerete, vagy annak 
előrejelzése egyre nagyobb igényként jelentkezik a gazda-
sági szereplők részéről (Davis & Ruhe, 2003; Park, 2003; 
Goel & Nelson, 2010; Iwasaki & Suzuki, 2012; Jetter & 
Parmeter, 2018; Al-Jundi, 2019; Goel & Saunoris, 2022; 
Owen & Vu, 2022).

A korrupció elleni küzdelmet nehezíti, hogy egy olyan 
sokrétű társadalmi jelenségről van szó, amely mind hori-
zontálisan, mind pedig vertikálisan befolyást gyakorol a 
társadalmi berendezkedésre. A kormányzati, civil és nem-
zetközi szervezetek hatalmas erővel küzdenek a korrupció 
ellen, és olyan irányelveket fogalmaztak meg, melyek a 
vesztegetési és etikátlan gyakorlatok megelőzését szolgál-
ják (Getz & Volkema, 2001; Il Park & Xiao, 2021).

A vállalati, vállalkozói korrupcióészlelés, -érzékeny-
ség, korrupciónak való ellenállás több oldalról is vizsgál-
ható. Egyrészt már a vállalkozóvá válásra való készülés 
során a felsőoktatásban tanúsított viselkedésminták (Ki-
rály et al., 2018) is utalhatnak a majdani toleranciára, ezt 
követően a vállalkozóvá válás motivációi (S. Gubik & 
Farkas, 2016; S Gubik, Farkas, & Kása, 2018) is előtérbe 
kerülnek, majd a vezetési stílus és kompetenciák (Kassai, 
2020) játszhatnak kulcsszerepet a vezető sikerességében. 
Kutatásunkkal ez utóbbi nézőponthoz csatlakozunk, azaz 
a már kiforrott vállalkozók motivációt és értékítéleteit 
vizsgáljuk. 

Szakirodalmi áttekintés

A szakirodalom gyakran különbséget tesz az alacsony 
jövedelmű és a magasabb jövedelmű országokban ta-
pasztalható korrupció kiváltó okai között. Az alacsony 
bérszínvonal és a rossz munkakörülmények növelik a kor-
rupció esélyét, míg a fejlett (magasabb jövedelmi szinttel 

rendelkező) társadalmakban a korrupciót inkább tekintik 
kivételnek, mint megszokásnak (Caiden, 1994; Afonso et 
al., 2022).

A korrupció elleni küzdelem a korrupcióval egyidős 
tevékenység (Takács, Csapodi, & Takács-György, 2011), e 
deviancia elleni küzdelem több színtéren is folyik. A kor-
rupcióval szembeni hatékony fellépés érdekében meg kell 
értenünk azt a hatásmechanizmust, ahogyan ez a komplex 
társadalmi jelenség „működik”. Mivel a társadalmat mind 
horizontálisan (egyes társadalmi rétegeken belül), mind 
vertikálisan (társadalmi rétegek között) átitatja a korrup-
ció, azonosítása is több szempontú vizsgálatot igényel.

A kutatási módszerek többsége elméleti, empirikus 
vizsgálatokkal ritkábban találkozunk – főként a téma ér-
zékenysége miatt. Közismert, hogy a korrupció mérése és 
az általa okozott károk meghatározása rendkívül nehéz, 
mivel a jelenség többnyire nem a felszínen, nem a nyil-
vánosság és a kutatók előtt zajlik. Mindazonáltal számos 
próbálkozás ismert a jelenség (által okozott károk) szám-
szerűsítésére, több, nemzetközileg elismert szervezet is 
rendszeresen publikál ilyen méréseket, proxy mutatókat 
(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 korrupció fogalmi megközelítése
A 2020-ban kiteljesedő egészségügyi és gazdasági vál-
ság tovább erősítette a feszültséget és a vitát arról, hogy 
a globalizáció előnyös-e a gazdasági fejlődésre nézve. Az 
országokra ugyanis kettős nyomás nehezedik, hogy a glo-
balizáció révén egyszerre kezeljék a gazdasági lehetősége-
ket, valamint a globális erőkkel szemben védelmet kereső 
populista mozgalmakat (Aïssaoui & Fabian, 2022). Ezek a 
párhuzamosan létező jelenségek szorosan kapcsolódnak a 
korrupcióhoz is, hiszen a globalizáción keresztül a gazda-
sági fejlődés és a korrupció is érintett területek. Aïssaoui 
és Fabian (2022) egy ország gazdasági fejlettségi fokának 
(alacsony, alsó-középső, felső-középső, magas) és a glo-
balizáció dimenzióinak (gazdasági, társadalmi, politikai) 
függvényében rámutattak arra, hogy ezek a paraméterek 
karakteresen magyarázzák, hogy a globalizáció mikor és 
milyen módon lehet egy ország gazdaságának hasznára, és 
egyúttal befolyásolhatja a korrupciót. Ez alapján – többek 
között – azt találták, hogy az alacsony jövedelmű orszá-
gok GDP-je és a korrupció profitál a legtöbbet a globali-
záció formális dimenzióiból. Látható, hogy a válság – le-
gyen az gazdasági vagy más természetű – a korrupcióval 
összefüggő tevékenységeket, folyamatokat is befolyásolja. 
Egyéni szinten ezek az összefüggések a saját jövedelmi 
helyzet és a munkakörülmények megítélésével hozhatók 
kapcsolatba. 

A korrupciós kutatásokban felszínre kerülő kihívások 
kezelése különösen nagy figyelmet igényel: az azonosított 
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kihívások száma nemhogy csökkenne, de egyre nő, annak 
ellenére is, hogy évről évre egyre többet tudunk meg ma-
gáról a jelenségről (Persson et al., 2013; Ledeneva, 2018). 
A kihívások (Ledeneva, 2018) körébe tartozik (1) a defi-
níciós probléma, (2) a mérési probléma, (3) a nyilvános 
és magánkorrupció közötti határvonal elmosódása, (4) a 
lega lizált korrupció, (5) a formalizálás, (6) a nemzetkö-
zi intézmények ajánlásainak (a gyakorlatba való átültet-
hetőség szempontjából tapasztalható) súlytalansága, (7) 
a vezetési csapda, (8) a bizalmatlanság és (9) a normatív 
megközelítés.

A korrupció szinte mindenki számára mást és mást 
jelent. A korrupcióról alkotott konkrét elképzelés, kép or-
szágonként, társadalmanként, sőt egyénenként is nagyon 
eltérő lehet (például, hogy a tanároknak vagy orvosoknak 
adott ajándékokat korrupciónak tekintik-e). Ez az ösz-
szetettség a kifinomultabb modellezés tárgyát is képezi, 
jóllehet a kutatók hajlamosak a korrupciót a köz-magán 
megosztottság áthágásaként magyarázni, és egyszerűen 
a megbízó-ügynök vagy a kollektív cselekvési modellek 
közé sorolni (Mungiu-Pippidi, 2015). Az elvont és dekon-
textualizált fogalom meghatározásának elméleti kihívása 
mellett a téma empirikus tanulmányozása is kihívást je-
lent. A korrupt gyakorlatokat nem könnyű megragadni a 
megfigyelők számára, és jelentésük „elveszhet” az értel-
mező dekódolásban. Jellemző értelmezésbeli különbség, 
hogy vannak, akik számára a pártatlanság méltányosságot 
jelent, míg mások számára a pártatlanság akár a közösség 
elárulását is jelentheti. Ezenkívül a válaszadók bevonódá-
sa vagy kizárása torzítja az ilyen tranzakciók észlelését, és 
többféle öncsalási stratégiát kínál. Az úgynevezett félre-
ismerési/felismerési rés, amelynél a válaszadók többsége 
elismeri a korrupció elterjedtségét, miközben nem ismeri 
el saját személyes érintettségét, a kettős mérce figyelem-
bevételének szükségességére mutat rá (Ledeneva, 2014). 
Ez azt is jelenti, hogy a korrupt cselekedetek elítélésében 
ugyan nincs vita, de megítélésük a megítélendő személyek 
cselekedetének, illetve saját cselekedeteink szempontjából 
partikuláris. Egyelőre nem áll rendelkezésünkre olyan 
definíció vagy modell, amely alkalmas lenne a korrup-
cióellenes általános erkölcsi kiállást kifejező, ugyanakkor 
meghatározott kontextusban korrupciós gyakorlatot foly-
tató válaszadók kettősségének kezelésére.

A korrupciót többféleképpen határozhatjuk meg és 
kategorizálhatjuk. A korrupció leggyakoribb típusai, ka-
tegóriái a „keresleti” és a „kínálati” korrupció, a „nagy” 
és „kicsi” korrupció, a hagyományos és a nem szokvá-
nyos korrupció, valamint az állami és a magán korrupció. 
Mindezek mellett vannak más, specifikus kategóriák vagy 
módszerek a korrupció leírására, például a „rendszersze-
rű” versus „egyszeri” vagy „elszigetelt”, a „felbújtó” alap-
ján keresleti vagy kínálati oldali korrupció, a jogellenes 
cselekmény végrehajtásához alkalmazott kényszer mérté-
ke és a szerzett előnyök típusa szerint (Boisvert, Dent, & 
Brunelle Quraishi, 2014; Public Safety Canada, 2015).

A korrupciós definíciók tengerében azt a hasonlóságot, 
közös pontot fedezhetjük fel, hogy mindig valamilyen faj-
ta hatalommal való, egyik fél számára hátrányos vissza-
élésről beszélnek a kutatók. De Graaf (2007) hívja fel a 

figyelmet arra, hogy a korrupció egy társadalmi konstruk-
ció: korrupt az, amit korruptnak tekintünk adott helyen 
és időben. Ezen állítását azzal támasztja alá, hogy az ún. 
„elfogadott normák” időről időre változnak. A korrup-
ció kérdésére nem mindig lehet egyértelmű választ adni 
– adott helyen és időben a normák nem mindenki által 
ugyanabban az értelemben használtak, elfogadottak. Ami 
minden esetben közös pontként megjelenik: a korrupciót 
rossznak tekintjük; mindig a megfelelőnek tartott morális 
viselkedéstől eltérő, deviáns magatartásként jelentkezik. 
Az azonban, hogy milyen struktúrájú megközelítések se-
gítségével próbáljuk meg jellemezni ezt a társadalmi je-
lenséget, nagy változatosságot mutat. 

Kutatásunk során a korrupciót úgy értelmezzük, hogy 
a szakirodalomban talált definíciók közös pontját vesszük 
alapul, azaz az elfogadott, közösen osztott viselkedéstől, 
írott vagy íratlan szabálytól, normától való eltérést jelenti 
valamilyen jogtalan előnyszerzés céljából, ahol a közös el-
fogadás a szociokulturális közeg által befolyásolt.

Korrupt egyén vagy korrupt szervezet?
A korrupciókutatás szervezeti vertikumot fókuszba állí-
tó megközelítésében Pinto, Leana és Pil (2008) munká-
ját tartjuk alapvető fontosságúnak. A kutatók a szerve-
zeti szintű korrupció két típusával foglalkoztak, illetve 
azt vizsgálták, hogy a korrupt cselekményeknek kik a 
(1) haszonélvezői, valamint (2) végrehajtói. Az egyének 
előnyszerzésére gyakorolt kulturális és társadalmi kom-
ponensek hatásának vizsgálatakor azt találjuk, hogy a 
korrupt viselkedés individualista vagy kollektivista sze-
mélyiségjegyekkel való összekapcsolása nem egyértelmű-
en meghatározható. Mindkét esetre találhatunk a maga 
fogalomrendszerében logikus magyarázatot. Ugyanezzel 
a helyzettel találkozunk Pinto, Leana és Pil (2008) már 
említett cikkében is: a korrupt szervezet (CO – corrupt 
organisation) és a korrupt egyének szervezete (OCI – or-
ganisation of corrupt individuals) ugyanúgy korrupt vi-
selkedésmintákat erősít vagy vár el a szervezet tagjaitól, 
viszont különböznek a motivációk. A korrupt szervezet a 
kollektivista jegyeknek, a korrupt egyének szervezete pe-
dig az individualista felfogásnak feleltethetők meg. A két 
szervezeti korrupciós típus a szocializációs folyamattal és 
ezen keresztül a kultúrával is szoros kapcsolatban áll. 

A kultúra egyéni és szervezeti szintű manifesztálódá-
sának fontos része, hiszen a kultúra biztosítja számunkra 
azokat a szabályokat, amelyeket a mindennapi probléma-
megoldás során alkalmazunk, ilyetén módon pedig részei 
a szervezeti kultúra különböző szintjeinek is (Campbell 
& Göritz, 2014). A szerzők két dimenzió mentén négy 
eltérő típust különböztetnek meg. A szervezetek korrupt 
mivoltának egyik tényezőjeként a szervezeti méretet jelö-
lik meg: ebből az aspektusból vizsgálva, a szélsőségeknél 
(nagyvállalat és mikrovállalat) tapasztalható magas szin-
tű korrupció. Véleményük szerint ez azért lehet, mert a 
méretskála két végpontja inkább a CO-típusú korrupció-
val jellemezhető. A nagyvállalatok a növekedési igényük 
miatt, a kisvállalatok a túlélés miatt nyitottabbak az ilyen 
módon „központosított” korrupciós minták irányába. 
Egy nagy szervezeten belül az OCI-típusú korrupciót 
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csírájában elfojtják a kifinomult, szisztematikus belső el-
lenőrzésen keresztül; míg a kis szervezetek esetében az 
informális normák töltik be ugyanezt a szerepet. Ez alátá-
masztja azt a gondolatmenetet, hogy a korrupt viselkedés-
mintákat csoportszinten, a korábbi tanulmányoktól eltérő-
en, nemcsak kvantitatív, hanem kvalitatív módszertannal 
is érdemes vizsgálni. A korábban említett individualista 
és kollektivista indíttatás az adott kultúrában az egyén ál-
tal betöltött szerep kapcsán is fontos elemet képez, ezért 
az egyén személyisége is fontos tényezőnek mutatkozik. 
E mellett a vezető kultúraformáló szerepe és példakép 
mivolta is jelentősen képes befolyásolni a szervezeti nor-
mákon alapuló életet, hiszen a szervezeti célok megvaló-
sulásán túlmenően saját egyéni érdekeik érvényesítése is 
meghatározó – ti. saját pozíciójuk megszilárdítása és hosz-
szú távú fenntartása (Palmer, 2008). Ez annál is inkább 
fontos, mert ezeken a mintákon keresztül tanulják meg a 
szervezeti tagok cselekedeteik alátámasztásának, „racio-
nalizálásának” technikáját, módját (Ashforth & Anand, 
2003; Anand, Ashforth, & Joshi, 2004). A vezetők kor-
rupt szervezetekben betöltött szerepe Campbell és Göritz 
(2014) szerint is kulcsfontosságú. A szervezetek tagjainak 
szabályszegése is a korrupt viselkedésminta kialakulását 
erősíti, ezért fontos kérdés, hogy a szervezet mennyire bá-
torítja vagy bünteti ezeket a viselkedésmintákat (Lehman 
& Ramanujam, 2009).

A szervezeti korrupció feltérképezése során három 
kérdést kell figyelembe venni (Hirsch, Zyglidopoulos, & 
Alekos, 2021). 

Az első a „rossz alma kontra rossz kosár” kérdés. Ez 
arra vonatkozik, hogy a szervezeti korrupció néhány egyén 
önálló magatartásának eredménye, vagy olyan rendszer-
szintű problémáké, amelyek „kitermelik” a korrupciót a 
szervezetben. A média és gyakran a politikai rendszer is 
inkább néhány korrupt egyént tesz bűnbakká, minthogy 
rávilágítson a rendszerszintű hibákra, amelyek kijavítása 
nehezebb és költségesebb. A szervezeti korrupció azon-
ban gyakran mindkét tényező eredménye. Ez azt jelenti, 
hogy a szervezeti korrupció megelőzésének magában kell 
foglalnia a „rossz almák” elleni valamiféle szelekciót, va-
lamint a szervezeti struktúrák, folyamatok és rendszerek 
újratervezését annak érdekében, hogy megakadályozzák a 
rendszerszintű korrupciót. 

A második aggályos kérdés az, hogy a korrupciót önös 
érdekből vagy a szervezet érdekében követik el.

A harmadik kérdés a szervezeten belüli korrupció 
mértékére vonatkozik. Túllépte-e a korrupció azt a pontot, 
amit egyesek „korrupciós küszöbnek” neveznek, vagyis 
azt a pontot, ahol a korrupció már annyira elterjedt, hogy 
az a szervezet egészét jellemzi, vagy a szervezetben kor-
rupciós zónák azonosíthatók?

A fenti három kérdés mentén Hirsch, Zyglidopoulos 
és Alekos (2021) három szervezeti korrupciótípust külön-
böztetett meg: (1) a központilag korrupt szervezeteket, (2) 
a periférikusan korrupt szervezeteket és (3) a korrupciós 
problémákkal küzdő szervezeteket. 

A központilag korrupt szervezetekben a korrupció át-
lépte az ún. „korrupciós küszöböt”. A szervezet elérte a 
korrupció olyan rendszerszintű, „felülről” jövő szintjét, 

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 lényeges különbséggel az előző 
típushoz képest: ilyenkor a szervezetnek több független 
korrupciós zónája van (pl. az állami egészségügyi szektor-
ban elterjedt hálapénz jelensége). Ez a gyakorlat semmi-
lyen módon nincs központilag koordinálva, de olyannyira 
elterjedt, hogy elfogadott normává vált.

A korrupciós problémákkal küzdő szervezetekben 
a korrupció nem lépi át a korrupciós küszöböt, ezért a 
szervezet egésze nem korrupt. A korrupció korlátozott 
kiterjedésű, csak néhány személyt érint, és nem feltétle-
nül látható az egész szervezetben. A multinacionális vál-
lalatok esetében is megjelenik a szabálytalan viselkedés 
kérdése: a vállalati és intézményi környezet kölcsönhatása 
és természete mellett gyakran a korrupcióra helyeződik a 
hangsúly (Cuervo-Cazurra, Dieleman, Hirsch, Rodrigues, 
& Zyglidopoulos, 2021).

Látható, hogy a korrupt szervezet jellemvonása többfé-
le szempont szerint csoportosítható, kvalitatív és kvantita-
tív módon feltárható, megismerhető. A különböző profilok 
bemérése gyakran alapvetően szabályok, dokumentumok, 
eljárások elemzéséből, azok betartásából történik. Ugyan-
akkor az egyéni korrupcióészlelés, -érzékenység mérése, 
megértése bonyolultabb feladatot jelent. 

A korrupcióval kapcsolatos individualista szemlélet 
egyik alapfeltevése a korrupció normalizálódásának folya-
mata (Arellano Gault, 2017). Ennek keretében a korrupció 
olyan politikai koncepció, amely a köz- és a magánszféra 
éles és irreális szétválasztásán alapuló, „helyes” viselke-
désről alkotott sajátos elképzelést igyekszik ráerőltetni az 
egyénre. A korrupcióval foglalkozó szervezeti megközelí-
tések azt vizsgálják, hogyan váltanak ki a szervezeti szo-
cializációs folyamatok olyan viselkedéseket, amelyek ha-
tására a szervezeti logika szerint „normálisnak” tűnnek a 
korrupt cselekedetek. Az egyének, szervezeti tagok olyan 
megállapodásokat és társadalmi dinamikát hoznak létre, 
amelyek képesek korrupt logikákat kialakítani a szervezet 
normális életeként definiálva. Kutatásunkkal a korrupció 
vizsgálatának ezen aspektusához járulunk hozzá.

Konceptualizálás

Fontosnak tartjuk meghatározni, hogy milyen módon 
használjuk a fenti kifejezéseket, fogalmakat a kutatásunk 
során. A „kínálati oldali korrupció” a tiltott fizetés vagy 
jogosulatlan előny felajánlásának leírására szolgál, míg a 
„keresleti oldali korrupció” egy ilyen fizetés vagy előny 
elfogadására, vagy kérésére vonatkozik. Az „aktív” és 
„passzív” korrupció olyan kifejezések, amelyeket a keres-
leti és kínálati korrupció szinonimájaként használnak az 
irodalomban. 

„Hagyományos korrupció” az, amikor a kormányzati 
tisztviselők – akár magasabb, akár alacsonyabb beosztá-
súak – jogtalanul kapnak vagy halmoznak fel jogosulat-
lan előnyt saját személyes használatukra, figyelmen kívül 
hagyva a közérdeket. A hagyományos korrupción belül 
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fontos kiemelni a kölcsönösséget: ezért mind a kenőpénz 
kérése, mind elfogadása („kínálati és keresleti vesztege-
tés”) a hagyományos korrupció formáinak minősül. „Nem 
szokványos korrupció” akkor áll fenn, ha egy köz- vagy 
állami tisztviselő a közérdek figyelembevétele nélkül 
cselekszik, amikor a személy célja konkrét és személyes 
haszonszerzésre irányul. Mindazonáltal kulcsfontosságú, 
hogy ne álljon fenn viszonossági kapcsolat, mivel nincs 
egyértelmű ügylet két fél között. Ez a fajta korrupció jel-
lemzi például a hűtlen kezelést, lopást, sikkasztást.

A „kis” és a „nagy” korrupció egyaránt a hagyomá-
nyos korrupció alkategóriája. 

A kis korrupciót időnként a „bürokratikus korrupci-
óval” azonosítják, ami a közigazgatási tisztviselők és a 
nem megválasztott tisztviselők részvételét jelenti. A kis 
korrupció alkalmazására példa a végrehajtó tisztviselők-
nek, a vámosoknak, az egészségügyi szolgáltatóknak és 
más kormányzati tisztviselőknek fizetett kenőpénz. Ebbe 
a kategóriába tartoznak a könnyítési kifizetések, más né-
ven csúszópénzek, zsírfizetések. 

A nagy korrupció olyan magasabb beosztású kor-
mányzati tisztviselőket és választott tisztviselőket foglal 
magában, akik kihasználják a kormányzati munka által 
kínált lehetőségeket. Ez gyakrabban a nagyobb léptékű 
kormányzati projektekkel, például infrastrukturális és 
építési projektekkel kapcsolatban felajánlott vagy kifize-
tett kenőpénzek eredménye.

A „politikai korrupció” a nagy korrupció egyik fajtá-
ja, súlyossága és az érintett köztisztviselők magas rang-
ja miatt (Offe, 2004). A kormányzat legfelsőbb szintjein 
fordul elő, ott tapasztalhatjuk meg ezt, ahol a törvények 
végrehajtásával megbízott politikusok és kormánymegbí-
zottak maguk is korruptak. A nagy korrupció egy másik 
típusa az „államfoglalás”, amely olyan vállalatként vagy 
szervezetként határozható meg, amely kifizetéseken ke-
resztül alakítja és befolyásolja a jogszabályokat vagy a 
kormányzati politikákat egy egész szektorban (például a 
kitermelőszektorban és bányászatban vagy az adózásban) 
(Hellman et al., 2003; Yakovlev, 2006; Polese et al., 2016). 
Ezzel ellentétes hatás is előfordulhat, amikor az állami 
tisztviselők saját személyes hasznuk érdekében próbálják 
meg manipulálni a magánszektor szereplőit, ez „fordított 
államfoglalás” néven ismert (Martin & Solomon, 2016). 
Az „államfoglalást” a „befolyásolási korrupció” egy spe-
ciális esetének is tekinthetjük. A különbség abban áll, 
hogy nem történik semmilyen fizetés, előnyszerzés vagy 
tranzakció. A behatás azon alapul, hogy a szervezet ké-
pes-e befolyásolni a politikát méretének, tulajdonjogának 
vagy az állami tisztviselőkkel való lehetséges kapcsolata-
inak és interakcióinak köszönhetően.

A korrupció nyilvános vagy magánjellege alapján is 
megkülönböztethető. A különbség a szektorokban van, 
ahol a tiltott cselekmény résztvevői tevékenykednek. Az 
állami korrupcióban egy köztisztviselő (akár belföldi, akár 
külföldi) vesz részt a korrupciós cselekmény egyik felé-
ben, míg a magánszektorban csak a magánszektorban dol-
gozó személyeket érinti (ezért nevezik néha magán-magán 
közötti korrupciónak is). A közkorrupcióban a jogalkotás 
megkülönböztethető az általa megcélzott köztisztviselő tí-

pusa szerint, hogy a tisztviselő belföldi vagy külföldi köz-
tisztviselő-e. Ha egy adott magáncég korrupciós magatar-
tást tanúsít, ügyfeleinek és beszállítóinak – a korrupció 
észlelése után – lehetőségük nyílik azok versenytársaihoz 
fordulni, a céget leváltani. A kormányzat esetében azon-
ban az adófizetők és a polgárok nem számíthatnak arra, 
hogy más szervezetek ugyanazokat a kormányzati szol-
gáltatásokat nyújtják, ilyen például az egészségügy (ahol 
a közegészségügy dominál és a magánegészségügy nem 
jelent még széles körű alternatívát) vagy a közbiztonság. 
A nyújtott áru vagy szolgáltatás monopóliumának szint-
je tehát befolyásolja az észlelt fenyegetést. A nyilvános 
korrupció definíciói gyakran hangsúlyozzák az állam és a 
társadalom közötti kapcsolatok fogalmát (Lisciandra, Mi-
lani, & Millemaci, 2022; Neild, 2002). A korrupció azon-
ban különféle formákban létezik magánvállalkozásokon 
belül és magánszemélyek között, kormányzati tisztviselők 
vagy ügynökségek bevonása nélkül. A magánszektorban 
végrehajtott korrupt cselekmények néhány példája a vesz-
tegetés, a csalás és a maffiamódszerek. Mivel az állami és 
a magánszektor egyre jobban összefonódik a kiszervezés, 
a privatizáció, a magánszektor egyes országokban tapasz-
talható gyors növekedése, valamint a multinacionális vál-
lalatok és az állami tulajdonú vállalatok növekvő befolyá-
sa következtében, a határvonalak elmosódnak az állami és 
a magánalapok között; és ebből következően a korrupció 
ilyen típusai között is.

„Rendszerszintű vagy rendszeres korrupcióról” akkor 
beszélünk, amikor a korrupció beépült egy társadalomba, 
amikor rutinszerűvé válnak a kormányzat és a magán-
személyek (vagy vállalkozások) közötti korrupt ügyletek. 
Ilyen esetekben feszültség áll fenn a formális és az infor-
mális szabályok között, mivel erős ösztönzők vannak jelen 
a köztisztviselők, vállalkozások és magánszemélyek szá-
mára, hogy megfeleljenek ennek az illegitim rendszernek, 
bár akkor beszélhetünk illegitim rendszerről, ha a társada-
lom elítéli ezeket a rendszeressé vált korrupciós tevékeny-
ségeket. Ellenkező esetben sokkal inkább a társadalom 
és a gazdaság működési elégtelenségéről, anomáliájáról 
beszélhetünk, ami nem a polgárok érdekében, érdekeiért 
hat (Rose & Mishler, 2002; Rose, 2008). Ezzel szemben 
„elszigetelt vagy egyéni korrupcióról” akkor van szó, ha 
a korrupció ritka, vagy néhány egyedi cselekményből áll 
(Jávor, 2015; Jávor & Jancsics, 2016).

A korrupciós cselekmények megbízás, de akár mulasz-
tás alapján is elkövethetők (Scanlan, 2004). A köztiszt-
viselő magánszemélytől vagy vállalkozástól származó 
haszon fejében tartózkodhat egy adott cselekvéstől, vagy 
megteheti a kért szívességet feladatai ellátása során. Ezek 
a tényezők, valamint a köztisztviselő által alkalmazott 
„kényszer mértéke” és a kapott juttatás típusa (pénzbeli, 
fizikai jószág vagy társadalmi kötelezettség keletkezése) 
azért fontos, mert befolyásolhatja a korrupt szereplők dön-
téshozatalát és racionalizálását (Schweitzer, 2005; Morris, 
2011). Ugyanez mondható el olyan esetekben is, amikor 
a kapott „juttatási forma” nem azonnali, hanem társadal-
mi kötelezettség keletkezésének eredménye. Előfordulhat, 
hogy az egyének kevésbé hajlamosak korrupt magatartás-
ra olyan esetekben, amikor az ellentételezés vagy felaján-
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lás pénzügyi előnyt jelent, szemben a kevésbé nyilvánvaló 
előnyökkel (pl. jövőbeni szívességek vagy szolgáltatások).

Módszertan

Adatgyűjtés
A kutatásunk során a korrupció előbb említett aspektusa-
it igyekeztünk beépíteni egy olyan adatgyűjtési eszköz-
be, mely lehetőséget ad több szempontú összehasonlítás-
ra a korrupt cselekedetek és azok megítélése kapcsán. A 
korrupcióészlelés és a korrupció közötti kapcsolat ugyan 
magától értetődő, de e kapcsolat iránya nem feltétlenül 
a közhiedelem által elfogadott mintázatot mutatja. A 
korrupció észlelése és a korrupciós szint megítélése szá-
mos tényező által befolyásolt és nem függetleníthető az 
egyéntől. A két fogalom között azonban fontos különbség 
van, ugyanis addig, amíg a korrupciós szint mezoszinten 
értelmezhető, a korrupcióészlelést egyéni szinten ítéljük 
meg. Ez önmagában is nehezíti a korrupció vizsgálatát, 
ugyanis nem mindig egyértelmű, hogy korrupción annak 
szintjét vagy észlelését értjük. Nemcsak a kutatás során 
okoz ez kihívást, hanem az eredmények interpretációja-
kor is.

A korrupció jelensége komplexitásából fakadóan 
konkrétan mérhető társadalmi, gazdasági, erkölcsi ká-
rokat is okoz (Keller & Sik, 2009; Rohwer, 2009; Haw-
thorne, 2012; Clark, 2017; Tóth & Hajdu, 2018). A mérési 
szintek sokfélék, és összemérhetőségük, értelmezhetősé-
gük is korlátozott. A korrupciós megközelítések heterogén 
képet mutatnak aszerint, hogy a korrupt cselekedet milyen 
ok-okozati láncolat eredményeként alakul ki, milyen a 
döntési szint, illetve a korrupció elemzésének szintje. 
Mindezek figyelembevételével az alábbi változókat vettük 
számba és építettük be vignettákba.

1. A korrupció során megszerezhető előny jellege:
•  anyagi előnyszerzés (A): a korrupciós ügylet során 

a korrupció kezdeményezője annak reményében – 
akár azt elvárva cselekszik – korrupt módon, hogy 
természetbeni vagy egyéb (nem pénzügyi, sem nem 
időnyerési, befolyásszerzési) előnyt, nyereséget sze-
rez,

•  időbeli előnyszerzés (I): a korrupciós ügylet során 
a korrupció kezdeményezője annak reményében – 
akár azt elvárva cselekszik – korrupt módon, hogy 
valamilyen időbeliséghez kötődő előnye származik 
belőle,

•  közvetlenül nem produktív (járadék) előnyszerzés 
(J): a korrupciós ügylet során a korrupció kezdemé-
nyezője annak reményében – akár azt elvárva cse-
lekszik – korrupt módon, hogy valamilyen pénzügyi 
előnye származik belőle, de a korrupt cselekedet nél-
kül is létre jönne a tevékenység, csak annak minő-
ségjavulását várjuk el, tehát nem a „mi” tevékenysé-
günk miatt jön létre a tevékenység, ezért nevezzük 
közvetlenül nem produktívnak,

•  befolyásszerzés (B): a korrupciós ügylet során a kor-
rupció kezdeményezője annak reményében – akár 
azt elvárva cselekszik – korrupt módon, hogy hatal-

mi helyzetében (akár információs előnyből fakadóan) 
pozitív irányú változás álljon be, saját érdekeinek ha-
tékonyabb képviselete érdekében.

2. A korrupció elkövetésének környezete (szektor):
•  magánszemélyek között elkövetett,
•  üzleti környezetben/kapcsolatrendszerben elkövetett,
•  állami/kormányzati szereplő bevonásával elkövetett.

3. A korrupciós cselekmény gyakorisága:
•  egyszeri alkalommal elkövetett: ad hoc, rendszerte-

len, kiszámíthatatlan jellegű, nem tervezhető korrup-
ció,

•  rendszeres, tervezhető korrupció.
4. A korrupció súlyosságának szintje:

•  enyhe szintű,
•  közepes szintű,
•  durva szintű.

5. Korrupciót elkövető neme
•  férfi korrumpál férfit,
•  férfi korrumpál nőt,
•  nő korrumpál férfit,
•  nő korrumpál nőt.

A mérési eszköz kidolgozása során egyszerre kellett figye-
lembe vennünk a fenti paraméterek mindegyikét, biztosít-
va a statisztikai összehasonlíthatóságot. Ehhez összesen 
20 darab, egyenként a fenti öt dimenzió paramétereit tar-
talmazó vignettát állítottunk össze. 

Mivel a percepciós és attitűdvizsgálatok területén ter-
vezünk adalékot adni a korrupcióészlelés és korrupt visel-
kedés kontextusában, az alapvető kutatási eszközünk egy 
véletlenszerűen parametrizálható kérdőívre épülő rend-
szer, melynek alapja olyan komplex korrupciós vignetták 
(szituációk), reálisan megvalósulható helyzetek, melyek-
ben egyszerre érvényesülnek a fenti szempontok és az 
alanyoknak is lehetőségük van egyszerre több szempont 
szerint értékelni ezeket. A vignettákat a kutatás alanyai-
nak tehát négy Likert-skálán kell értékelniük:

–  a korrumpáló viselkedésének elfogadása, valamint 
annak megítélése, hogy az alany milyen valószínű-
séggel cselekedne hasonló helyzetben ugyanúgy, 
mint a korrumpáló,

–  a korrumpált viselkedésének elfogadása, valamint 
annak megítélése, hogy az alany milyen valószínű-
séggel cselekedne hasonló helyzetben ugyanúgy, 
mint a korrumpált. 

Ezzel a technikával és a kifejlesztett mérési eszközzel 
egyedülálló módon lehetővé válik a fenti hét (5+2) aspek-
tus egyidejű vizsgálata. Ahhoz, hogy az objektív értéke-
lés megvalósítható legyen, szükséges, hogy az említett 
hét dimenzió általi közös metszetben legyenek vignetták, 
ugyanakkor törekedni kell arra is, hogy az értékelendő 
vignetták száma lehetőség szerint minél alacsonyabb le-
gyen. Számításunk szerint ehhez – figyelembe véve a 
válaszok objektív összemérhetőségének lényeges igényét 
– húsz vignetta előállítása szükséges, melyek a mérőesz-
közünk alapját képezik.

Az ilyen módon előállt vignetták szerkezetét mutatja 
egyetlen adatszelvényen keresztül az 1. ábra blokkdiag-
ramja egy adott válaszadó vonatkozásában.
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A kutatás során a korrupcióval kapcsolatos percepciókat 
három csoportba soroltuk: 

–  implicit korrupcióészlelés: ezt a vignettákban meg-
fogalmazott korrupciós esetek elfogadásával (azo-
nosulás, percepció) mérjük négy dimenzióban, ösz-
szesen 40 mért és az ebből aggregált 18 változóval,

–  explicit korrupcióészlelés: ezt az élet különböző 
szintjein észlelt manifesztált korrupcióészleléssel 
mérjük az egyéni szinttől a makroszintig, öt mért 
változóval,

–  cselekvés: ezt a vignettákban megfogalmazott kor-
rupciós esetekkel való cselekvési szintű azonosulás-
sal mérjük négy dimenzióban, összesen 40 mért és 
az ebből aggregált 18 változóval.

Kutatási kérdések, hipotézisek és vizsgálati 
módszerek
A kutatáshoz használt mérési eszköz és a felvett változók-
ból épített adatbázis számos komplex kérdés megválaszo-
lását teszik lehetővé a korrupcióészlelés témakörében, ám 
ebben a cikkben mi az alábbiakra szorítkoztunk: 

1.  Hogyan észlelik a hazai vállalkozók a különböző szek-
torokban történő korrupciót?
H1:  A vállalkozók az üzleti életben végbemenő korrup-

ciót szigorúbban ítélik meg, mint a magánszférá-
ban vagy a kormányzati szinten elkövetett korrup-
ciót.

H2:  A vállalkozók eltérően ítélik meg a korrupcióban 
résztvevőket: szigorúbbak a kezdeményezővel 
szemben, mint az elfogadóval szemben. 

2.  Van-e szerepe az iparágaknak a korrupció érzékelésé-
ben és a vállalkozók érzékenységében?
H3:  A szolgáltatószektorban alacsonyabb szinten áll a 

vállalkozók érzékenysége a korrupcióval kapcso-
latosan. 

A hipotézisek teszteléséhez a vignettákat három csoportba 
soroljuk (magán, üzleti, kormányzati korrupció) és több-
változós statisztikai módszereket (nemparaméteres tesz-
tek) használunk. A H1 és H2 hipotézisek vonatkozásában 
több összetartozó minta lévén Friedman-féle χ2 teszttel ke-
ressük a csoportátlagok közötti különbségeket, az elköve-
tés színtereinek (magán, üzleti, kormányzati) páros össze-
hasonlításához pedig a Wilcoxon-féle előjeles rangtesztet 
használjuk, mint post-hoc tesztet. 

A H3 vonatkozásában a mélyebb és részletesebb iparági 
összehasonlításhoz már a vignetták szintjén hajtjuk végre 
a teszteket, itt az LSD Post-hoc tesztet fogjuk használni az 
iparági páros összehasonlításhoz. Mindhárom módszernél 
a társadalomtudományok statisztikai vizsgálataiban meg-
szokott 95%-os megbízhatóságot vettük alapul. 

Mintavétel
Kutatásunk során hazai vállalkozókat kérdeztünk 
meg közvetlen megkereséssel a bemutatott módszerrel 
2022/23-ban és megkértük őket a 20 vignetta értékelésére 
a módszertanban bemutatott négy szempont szerint: 

–  mennyire tartják elfogadhatónak a korrumpáló (kez-
deményező) viselkedést (elfogadás),

–  mennyire valószínű, hogy egy ilyen helyzetben ma-
guk is hasonlóan viselkednének (cselekvés),

–  mennyire tartják elfogadhatónak a korrumpált (elfo-
gadó) viselkedést (elfogadás),

–  mennyire valószínű, hogy egy ilyen helyzetben ma-
guk is hasonlóan viselkednének (cselekvés)?

A minta 261 vállalkozót foglal magában (57,9% férfi, 
42,1% nő). A mintába került vállalkozók jellemzően fő-
városiak (46%), de vidéki nagyvárosból (31%) és kisebb 
városokból (23%) is találhatók benne válaszadók. Iskolai 
végzettség tekintetében a minta közel fele felsőfokú vég-
zettséggel (43,3%), a többiek középfokú végzettséggel 
(56,7%) rendelkeznek. 

1. ábra
Vignetták felépítése és adatstruktúrája

Forrás: saját szerkesztés
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Tevékenységük kapcsán a legtöbb vállalkozó IT és 
kommunikációs területen dolgozik, illetve kereskedelem, 
javítás iparágakban, de 10% felett vannak az egyéb szol-
gáltatók is, 8% körül pedig az építőipari vállalkozók. Az 
elemzések során a vállalkozókat vállalkozásuk tevékeny-
sége szerint az 1. táblázat alapján három csoportba sorol-
tuk: 

–  IT, kereskedelem, szállítás,
–  ipar,
–  szolgáltatás. 

A felosztásnál nemcsak a tartalomra, de arra is figyelem-
mel kellett lennünk, hogy egyik csoport elemszáma se le-
gyen 20% alatt. 

Eredmények

Jelen cikkben a kutatási kérdéseknek megfelelően a vig-
netták értékeléséből három aggregátumot állítottunk elő 
és ebben a cikkben ezeket vizsgáljuk.

Az első csoportba azok a vignetták tartoznak, me-
lyekben a korrupciót a magánszférában, magánszemélyek 
egyéni előnyszerzés céljából követték el, a második cso-
portba azok vannak, amelyeket üzleti környezetben, üzleti 
célok elérése érdekében követtek el, a harmadik csoport-
ban pedig az állami/kormányzati szinten elkövetett kor-
rupt helyzeteket leíró vignetták találhatók.

A statisztikai összehasonlíthatóság érdekében mind-
három csoportban azonos arányban vannak a további pa-
raméterek szerint is a vignetták: gyakoriság szerint (egy-
szeri korrupció/rendszeres), előnyszerzés jellege szerint 
(anyagi, idő, járadék, befolyás) és súlyosság szerint is.

A 2. ábrán e három vignettacsoport négy skálán mért 
átlagát emeltük ki. A skálák alacsony értékei az elutasí-
tást, magas értékei az elfogadást jelzik. Általánosságban 

az jól látható, hogy az üzleti korrupcióval szemben jóval 
elutasítóbbak a vállalkozók, mint az állami vagy ma-
gánszférában elkövetett korrupcióval szemben, ugyanak-
kor a kezdeményezővel szemben kissé megengedőbbek, 
mint az elfogadóval (korrumpált) szemben. Az üzleti kor-
rupció esetében a korrupció versenyhelyzetet torzító hatá-
sának megítéléséről van szó. Így érthetőbb, hogy az üzleti 
korrupcióval kapcsolatos percepciók markánsan eltérnek 
az állami és magánszférában tapasztalható devianciákhoz 
képest. Az is megállapítható, hogy míg az üzleti életben 
inkább a korrumpált, megvesztegetett személlyel szemben 
megengedőbbek, addig a magán- és a kormányzati kor-
rupció esetében a kezdeményezővel szemben. Ez azt az 

üzenetet hordozza magában, hogy a versenyszférában a 
jogosulatlan előnyszerzést a „játék” részeként értékelhe-
tik, míg a magán- és kormányzati szférában az előnyszer-
zésre tett „próbálkozásként” tekintenek a kezdeményező 
magatartásra.

2. ábra
Homogén vignettacsoportok értékelése (átlagok)

Forrás: saját szerkesztés

1. táblázat
Mintába került vállalkozások tevékenység szerinti megoszlása és vállalkozói csoportok létrehozása

IT, kereskedelem, szállítás ipar szolgáltatás

Tevékenységek n% Tevékenységek n% Tevékenységek n%

IT, információ, 
kommunikáció 13,2% építőipar 8,1% egyéb szolgáltatás 10,5%

kereskedelem, 
gépjárműjavítás 12,4% feldolgozóipar, gyártás 4,3% pénzügyi, biztosítási tevékenység 7,4%

szállítás, raktározás 3,9% szakmai, tudományos, műszaki 
tevékenység 3,1% területen kívüli szervezet 7,0%

  ingatlanügyletek 2,3% művészet, szórakoztatás, szabadidő 6,2%

  mezőgazdaság, 
erdőgazdálkodás, halászat 1,9% oktatás 5,8%

  villamosenergia-, gáz-, 
hőellátás, légkondicionálás 1,9% adminisztratív és támogató tevékenység 4,7%

    szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás 3,5%
    humán-egészségügyi, szociális ellátás 3,5%
    háztartás munkaadói tevékenysége 0,4%

Összesen: 29,5% Összesen: 21,7% Összesen: 48,8%

Forrás: saját szerkesztés
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Ezeket az eltéréseket több összetartozó minta lévén Fried-
man-féle χ2-teszttel vizsgáltuk, ennek eredményeképpen 
kirajzolódik, hogy az átlagok között jelentős különbségek 
vannak (χ2=420,259; p=0,000). Ahhoz, hogy ezeket az 
eltéréseket részleteiben is lássuk, Wilcoxon-féle előjeles 
rangtesztet végezünk post-hoc teszt gyanánt. 

A teszt eredményei kiemelik, hogy a grafikonon lát-
ható átlagok eltérései szignifikánsak, kivéve két esetben: 
a magán- és a kormányzati korrumpáló (kezdeményező) 
cselekvésének elfogadásában, illetve annak a megítélésé-
ben, hogy a megkérdezett vállalkozók is így cselekedné-
nek. Ez azt jelenti, hogy a korrumpáló tekintetében nem 
tesznek különbséget a magán- és kormányzati szektorban 
elkövetett korrupció között – azonos mértékben elfogadó-
ak. 

Az is kirajzolódik a 2. táblázatban prezentált eredmények-
ből, hogy a válaszadók saját területükön szigorúbban íté-
lik meg a korrupciót, ami azzal magyarázható, hogy az 
ott bekövetkező versenytorzítást közvetlenebbül érzik. Ez 
azt is jelenti, hogy jóllehet a játék része vagy a jogtalan 
előnyszerzésre tett kísérlet, próbálkozás egyik formája a 
korrupció, mivel ez a verseny játékszabályainak megke-
rülését és a versenytárs előnyszerzését az adott vállalkozó 
esetében, mint versenyhátrány jelentkezik, direktebb ha-
tásként élik meg. Ezek alapján a H1 hipotézisünket elfo-
gadjuk: A vállalkozók az üzleti életben végbemenő kor-
rupciót szigorúbban ítélik meg, mint a magánszférában 
vagy a kormányzati szinten elkövetett korrupciót.

Részletes eredmények iparáganként
A teszteket iparági bontásban is elvégeztük, a mélyebb 
áttekintés érdekében azonban itt a vignetták szintjén kö-
zöljük az eredményeket. Csak azoknak a vignettáknak az 

eredményeit közöljük, melyek esetében az LSD Post-hoc 
teszt szignifikáns eltéréseket mutat a tevékenységi kate-
góriák között. Látható, hogy mind enyhe, mind közepes, 
mind súlyos mértékű korrupciós vignetták is szerepelnek 
a táblázatban, de az elemzés során nem egymáshoz viszo-
nyított eltéréseket vizsgálunk, hanem a vignettákon belül 
az iparági eltéréseket keressük.

A magánszegmensben elkövetett korrupciók esetében 
az IT, kereskedelem és szállítás területen szignifikánsan 
alacsony értéket láthatunk a másik két szektorhoz képest, 
ezzel párhuzamosan pedig az iparban három esetben is 
láthatjuk a maximumértékeket: ezek az SI2 időbeli előny-
szerzést jelentő korrupciós vignetta, illetve a SJ1 jára-
dékszerzéssel járó korrupciós vignetta, ahol mind a cse-
lekvés másolása, mind pedig a korrupció elfogadása is a 

legmagasabb értéket veszi fel, azaz itt, az ipari szektorban 
tevékenykedő válaszadók a legelfogadóbbak. Az SB1-es 
befolyásszerzéssel kecsegtető korrupció kapcsán pedig a 
szolgáltató szektorban működő vállalkozók a legelfoga-
dóbbak és a legvalószínűbb, hogy hasonlóan cselekedné-
nek. 

A pirossal jelölt sorokban az üzleti korrupciós eseteket 
látjuk, ahol csak az SJ3-nál van jelentős eltérés: alapvető-
en az üzleti korrupcióval szemben a legszigorúbb a meg-
ítélésük, de ebben is az IT/kereskedelem/szállítás a leg-
szigorúbb és a szolgáltató szektor a legmegengedőbb. Ez 
persze nem azt jelenti, hogy a szolgáltató szektor elfogadja 
az üzleti korrupciót, tehát a megengedőbb nem egyenlő az 
elfogadással, hiszen a különbségek együttes értékeléséből 
kiderül, hogy általánosságban elítélik az üzleti korrupciót. 
Ez a szigorúbb megítélés arra is visszavezethető, hogy a 
szóban forgó vignetták esetében közvetlenül nem produk-
tív típusú előnyszerzésről beszélünk. 

2. táblázat
Wilcoxon-féle összehasonlítás eredményei 

 átlagok (eltérésesek) pozitív 
rang

negatív 
rang

kapcsolt 
rangok Z

szignifi- 
kanciaszint  
(kétoldalú)

p
magán üzleti kormányzati

K
ez

de
m

én
ye

ző

el
fo

ga
dá

s magán 3,695 (1,359)  216 27 18 -12,069 0,000 ***
üzleti  2,336 (-1,322) 23 210 28 -11,672 0,000 ***
kormány-
zati (0,037)  3,658 123 109 29 -0,666 0,506 n.s.

cs
el

ek
vé

s magán 3,606 (1,313)  211 25 25 -11,946 0,000 ***
üzleti  2,293 (-1,275) 23 197 41 -11,131 0,000 ***
kormány-
zati (0,038)  3,568 130 104 27 -1,131 0,258 n.s.

El
fo

ga
dó el

fo
ga

dá
s magán 3,364 (0,854)  197 48 16 -9,915 0,000 ***

üzleti  2,510 (-0,464) 71 151 39 -5,448 0,000 ***
kormány-
zati (0,391)  2,973 153 77 31 -4,774 0,000 ***

cs
el

ek
vé

s magán 3,429 (0,982)  204 37 20 -10,571 0,000 ***
üzleti  2,447 (-0,539) 65 152 44 -5,971 0,000 ***
kormány-
zati (0,444)  2,986 164 69 28 -5,145 0,000 ***

*: p<0,05; **: p<0,01; ***: p<0,001; Forrás: saját szerkesztés
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A válaszadók a magánkorrupcióval szemben a legel-
fogadóbbak (SJ1). Ezen belül is az ipari szektor a legelfo-
gadóbb, ami nem meglepő annak tudatában, hogy az ipari 
szektor alá tartozó alszektorok (lásd 1. táblázat) tekinthe-
tők az egyik legkorruptabb körnek (Nordin et al., 2013; 
Owusu et al., 2019; Kul’Ba et al., 2021).

Az anyagi és járadék típusú előnyszerzést reprezentá-
ló vignetták közül a 4. esetében azonosítható szignifikáns 
eltérés, ami alapján megállapítható, hogy a kormányzati 
korrupciót az IT/kereskedelem/szállítás szektorban szigo-
rúbban ítélik meg, mint az ipari vagy szolgáltató szektor-
ban tevékenykedő válaszadók. Ez a szektor gyakorlatilag 
a kvaterner szektort írja le, melyben a versenytényezők 
torzítása súlyosabb hatásként jelentkezik a kiélezett ver-
seny miatt. Ráadásul hasonlóan a szolgáltató szektorhoz 
tartozó tevékenységekhez, a humán tényező a vállalati 
tevékenységben érzékenyebben, nagyobb hatással jele-
nik meg. Ebből következően az önös érdekek követése, 
azok kihasználása mások kárára még jobban elítélendő a 
piaci szereplők szempontjából. A kormányzati korrupció 
központi, ennélfogva átfogóbb hatást kiváltó korrupciós 

tevékenység, tehát a kiélezett versenyszektorokban súlyo-
sabban is ítélik meg. Ezek alapján el tudjuk fogadni a H2 
hipotézisünket: a vállalkozók szigorúbbak a korrupciót 
kezdeményezővel szemben, mint az elfogadóval szemben, 
illetve a H3 hipotézist is, mely szerint a szolgáltató szek-
torban alacsonyabb szinten áll a vállalkozók érzékenysége 
a korrupcióval kapcsolatosan. 

Következtetések és implikáció 

A cikkben bemutatott kutatásunkban összesen 300 vál-
lalkozóval végeztünk el egy vignetta-értékelésen alapuló 
vizsgálatot, mely során az alanyoknak 20 darab, korrupci-
ós szituációt leíró vignettát kellett értékelniük négy szem-
pont szerint. A 300 válaszadóból összesen 261 vállalkozó 
válaszai voltak használhatóak (v. jegyzet). Ezeket először 
önmagukban elemeztük, majd tevékenységi körük alap-
ján 3 szektorba soroltuk őket és e homogénebb csoportok 
eredményeit vetettük össze. 

Az összevetés alapja a korrupt viselkedés elfogadá-
sának/elutasításának mértéke a korrumpáló személy és a 

3. táblázat
Iparági átlagok eltérései (LSD Post-hoc tesztek) 

Vignetta Szereplő Skála Szegmens I-J
átlagok 

eltérései 
(I-J)

standard 
hiba Sig.

IT, kereskede-
lem, szállítás 

(1)

ipar
(2)

szolgáltatás 
(3)

SB1 kezdemé-
nyező

elfogadás M 2-3 -0,845 0,437 0,049 3,88 3,68 4,52

SB1 elfogadó elfogadás M 2-3 -1,165 0,431 0,007 4,17 3,66 4,83

SI2 kezdemé-
nyező

cselekvés M 1-2 -1,08 0,529 0,042 5,22 6,3 5,69

SI4 kezdemé-
nyező

cselekvés K 1-2 -1,287 0,519 0,014 4,05 5,34 4,56

SJ1 kezdemé-
nyező

elfogadás M 2-3 1,018 0,455 0,026 5,82 6,52 5,5

SJ1 kezdemé-
nyező

cselekvés M 1-2 -1,081 0,512 0,036 5,28 6,36 5,6

SJ3 kezdemé-
nyező

cselekvés Ü 1-3 -0,805 0,294 0,007 1,67 2,14 2,48

SJ3 elfogadó cselekvés Ü 1-3 -0,471 0,241 0,049 1,47 1,66 1,94

SA4 kezdemé-
nyező

elfogadás K 1-3 -0,578 0,277 0,038 1,72 1,98 2,3

SA4 kezdemé-
nyező

cselekvés K 1-3 -0,702 0,308 0,023 1,75 2,36 2,45

SJ4 kezdemé-
nyező

cselekvés K 1-2 -0,986 0,474 0,038
2,96 3,95 3,82

SJ4 kezdemé-
nyező

cselekvés K 1-3 -0,857 0,391 0,029

SJ4 elfogadó cselekvés K 1-3 -0,759 0,36 0,036 2,41 3,09 3,17

Sötét: szignifikánsan a legalacsonyabb/legelutasítottabb (LSD post-hoc p<0,05)
Világos: szignifikánsan a legmagasabb/legelfogadottabb (LSD post-hoc p<0,05)
Vastag keret: nincs lényeges eltérés 
Szegmens: a korrupció elkövetésének színtere (M – magán, Ü – üzleti, K – kormányzati)
Vignetta: a korrupció során szerzett előny (B – befolyás, I – idő, J – járadék, A – anyagi)
Forrás: saját szerkesztés
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korrumpált szempontjából is, másrészt pedig annak megí-
télése, hogy egy ilyen helyzetben az alany mennyire tartja 
valószínűnek, hogy hasonlóan cselekedne, mint a korrum-
páló (felkínálja a korrupció ellenértékét), illetve a korrum-
pált (elfogadja a felbujtást). Eredményeink rávilágítottak 
arra, hogy a megkérdezett vállalkozók köre jelentősen ér-
zékenyebb és elutasítóbb az üzleti életben elkövetett kor-
rupció kapcsán, mint a magánemberek közötti, vagy az 
állami, kormányzati korrupció kapcsán. Az is kiolvasható 
az eredményekből, hogy az IT, kereskedelem, szállítás te-
rületen működő vállalkozók a legkevésbé elfogadók, illet-
ve a szolgáltató és ipari szektorban működő vállalkozások 
a legmegengedőbbek: nekik viszonylag magasan van a léc, 
ami a korrupciót elválasztja az egyszerű előnyszerzéstől. 

A szerzők tudatában vannak annak, hogy a jelen ta-
nulmány összeállítását lehetővé tevő kutatás folytatása, 
továbbfejlesztése több irányú lehet, mindazonáltal primer 
fontossággal bír, hogy következő lépésként a vállalatok vi-
lágára fókuszáljanak, hiszen számtalan szervezet belső ér-
téke, kohéziója alapszik az integritáson, azaz a szabályok, 
törvények betartásának, illetve betartatásának platformján.

A tanulmány eredményei számos területen alkal-
mazhatók. Először is, a korrupció észlelésének mérésé-
re szolgáló módszerek fejlesztésében és finomításában 
lehetnek hasznosak, különösen a korrupciós helyzetek 
megszemélyesítésének és a statisztikai összehasonlítható-
ság biztosításának szempontjából. Másodszor, a korrup-
cióval kapcsolatos politikák és stratégiák kidolgozásában 
és végrehajtásában is segíthetnek, mivel a korrupció ész-
lelésének mélyebb megértése segíthet a hatékonyabb és 
célzottabb intézkedések kidolgozásában. Harmadszor, a 
tanulmány eredményei hozzájárulhatnak a korrupcióval 
kapcsolatos társadalmi tudatosság és megértés növelésé-
hez, ami hozzájárulhat a korrupció elleni küzdelemhez.

Végjegyzetek
1  ENSZ Gazdasági és Szociális Ügyek Főosztálya szerint alacsony jöve-

delmű ország 1.036 USD GDP/fő alatt, magas jövedelmű ország 12.615 
USD GDP/fő felett. 

2  Ezek a változók a korrupciós helyzetek megszemélyesítésével kerülnek 
a vignettákba és a statisztikai összehasonlíthatóság (függetlenség) biz-
tosítása érdekében egyenletes valószínűséggel bekövetkező véletlen 
valószínűségi változók. 

3  Ezek mellett számos egyéb paramétert is mérünk (egyéni kulturális hát-
tér, vagyoni helyzet, társadalmi status, vallásosság, korrupciót elkövető 
neme), ám ezek kívül esnek ezen tanulmány fókuszán.

4  A konkrét vignetták elérhetők: https://survey.high-end.hu/cobra
5  A mérés alapjául szolgáló kérdőívet teljes egészében 300 vállalkozó 

töltötte ki, ám kiszűrtük az adatbázisból azokat a válaszadókat, akik 
túl hamar végeztek a kérdőív kitöltésével (12 percnél hamarabb befe-
jezték) és/vagy a válaszaik túl homogének voltak (a vignetták összes 
értékelésének szórása nem haladta meg a 0,6-os értéket).  
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A tanulmány azt vizsgálja, hogy a különböző 
ESG-pontszámú (Environmental (környezeti), Social 

(társadalmi), Governance (irányítási)) részportfóliók el-
térő mértékben összekötöttek-e és eltérő módon hatnak-e 
egymásra a világ legnagyobb részvénypiacán, az amerikai 

tőzsdén. Az összekötöttséget a rendszerkockázati kitett-
ség egyik paramétereként azonosítom Billio, Getmansky 
Lo és Pelizzon (2012), illetve De Nicolo és Kwast (2002) 
nyomán. Az ESG-tényezők egyre fontosabbá válnak a 
befektetők és az alapkezelők számára, akik egyre inkább 
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figyelembe veszik a felelősségi tényezőket a befektetési 
döntéseik során. Az ESG és a kockázatkezelés kapcsola-
tával már számos akadémiai cikk foglalkozik, főképp a 
piaci és a hitelezési kockázat területén. Az eredmények 
bár eltérőek, de a konszenzus szerint az ESG alapon tör-
ténő befektetéssel a portfólió tulajdonosa csökkentheti a 
piaci kockázatát. A kutatás hipotézise a rendszerkockázat-
ra fókuszálva az, hogy az ESG alapon történő portfólió-
kezelés képes-e csökkenteni a befektető rendszerkocká-
zati kitettségét is a piaci és a hitelezési kockázat mellett. 
Ennek megértése azért fontos, mert a jelenlegi pénzügyi 
szabályozások, mint például a baseli tőkekövetelmények, 
azért kerültek bevezetésre, hogy elkülönülten korlátozzák 
az egyes intézmények kockázatát, és nem eléggé fóku-
szálnak a rendszerszintű kockázatokra, még akkor sem, 
ha a szabályozók gyakran a rendszerkockázatot érvként 
használják a szabályozások szükségességére (Acharya, 
Pedersen, Philippon, & Richardson, 2017). A különböző 
ESG-pontszámú portfóliók összekötöttségének vizsgálata 
és a kutatás eredményei hozzájárulhatnak annak megér-
téséhez, hogy milyen szinten szükséges figyelembe venni 
azokat a kockázatokat, amelyek a különböző felelősségi 
pontszámú vállalatok összekapcsoltságából adódnak, s így 
a rendszerkockázatot érintő szabályozások megalapozó is-
meretanyagát egészíthetik ki. Az akadémiai irodalomban 
bemutatott eltérő eredmények az ESG és a rendszerkoc-
kázat kapcsolatát vizsgálva, illetve a tény, hogy az utóbbi 
évtizedben jelentősen megugrott az ESG-központú befek-
tetések iránti kereslet, a kutatás érdekességét és relevan-
ciáját bizonyítja. Mindemellett, a felelősségi, zöld alapel-
vek integrálása a pénzügyi intézmények szabályozásába 
is egyre hangsúlyosabbá válik (MNB, 2022; EBA, 2019). 
Fontos annak is a megértése, hogy az ESG alapon törté-
nő befektetés nagyobb kapcsoltságot generál-e a portfólió 
tulajdonosának ahhoz képest, mint ha nem a felelősségi 
szempontok mentén képezné a portfólióját. 

A rendszerkockázatnak számos definíciója lehetséges, 
ezek közül ebben a cikkben Billio és szerzőtársai (2012) 
által is használt meghatározásban tekintek a rendszer-
kockázatra, miszerint a rendszerkockázat összekapcsolt 
intézmények környezetében értelmezhető, ahol az in-
szolvencia, illikviditás és a veszteségek gyorsan tovább 
terjedhetnek egymás között különböző pénzügyi sokkok 
hatására. Ezt a kapcsoltságot a szerzők is Granger-oksági 
hálózatokkal fogták meg. 

A portfóliókon belüli és közötti együttmozgást, s így a 
rendszerkockázatot Granger-okság módszerrel vizsgáltam 
a NASDAQ (National Association of Securities Dealers 
Automatic Quotation System) és a NYSE (New York 
Stock Exchange) tőzsdéken 2012 és 2019 között. Mint azt 
De Nicolo és Kwast (2002), illetve Billio és szerzőtársai 
(2012) is feltételezik, a részvényhozamok korrelációja 
megfelelő szignálként használható a rendszerkockázati ki-
tettség mérésére. Ebben a csaknem 8 évet felölelő időszak-
ban általánosságban elmondható, hogy jó hangulat volt a 
tőzsdéken és magas likviditás. Ezt a bika piacot csak a 
2020 márciusában bekövetkezett COVID-19 világjárvány 
törte meg, melyet tudatosan kihagytam ebből a kutatásból 
a piaci turbulenciák elkerülése miatt. A két vizsgált tőzs-

dén az összes, ez időintervallumban bármikor jegyzett ak-
tív vagy időközben törölt vállalat hozamait belevettem a 
túlélési torzítás elkerülése miatt (survivorship-bias). 

A vizsgált univerzumban szereplő vállalatokat sorba 
rendeztem heti rendszerességgel ESG-pontszám alapján, 
majd a végletekre összpontosítva, hetente portfóliókat ala-
kítottam ki, melyekbe a legmagasabb és a legalacsonyabb 
ESG-pontszámú vállalatok kerültek. Az így kialakított 
hetente újrarendezett két portfóliót az ESG-pontszámok 
alapján sorbarendezett vállalatok alsó és felső decilisei-
ből képeztem, a portfóliókon belül egyenlő súlyozással. A 
portfóliókon belül a kapcsolatok számát és annak válto-
zását vizsgáltam, továbbá a hetente kialakított két port-
fólió közötti kapcsolatok számát és azok irányát vettem 
figyelembe. A portfóliókon belüli kapcsolatok száma meg-
mutatja, hogy a magasabb vagy alacsonyabb felelősségi 
pontszámú vállalatok inkább az összekötöttebbek, míg a 
portfóliók közötti kapcsolatok és azok irányai pedig azt 
jelzik, hogy inkább a magasabb vagy alacsonyabb fele-
lősségi pontszámú vállalatok hatnak a másikra. A kapcso-
latok számának és irányának alakulását statisztikai tesz-
tekkel, illetve piaci volatilitás indikátorok bevonásával 
kontrolláltam (például: CBOE VIX Index és Economic 
Policy Uncertainty Index). 

Az ESG egy mozaikszó, mely az E (Environmental) 
természeti, S (Social) társadalmi és G (Governance) irá-
nyítási szavakból tevődik össze. Az ESG-pontszámok 
bevezetésével különböző vállalatok tevékenységének és 
működésének felelősségi szintjei, szervezeti szabályo-
zottsága vált összehasonlíthatóvá, s lehetőséget adott új, 
felelős dimenziók mentén történő befektetői stratégiák 
létrehozására. Mára számos cég foglalkozik különböző 
módszerek mentén történő ESG-besorolás meghatáro-
zásával és értékesítésével, így a kalkulációs módszerek, 
szektorsúlyozás és az alapvető változók definiálása is el-
térhet. Általánosságban azonban elmondható a teljesség 
igénye nélkül, hogy az E változó az adott entitás ökológiai 
lábnyomát méri, mint a vízfelhasználás, hulladékkezelési 
gyakorlatok és karbonkibocsátás, míg az S faktor a vál-
lalat és az érintettjeinek (pl. beszállítók, vásárlók, közös-
ség, munkavállalók) kapcsolatát, illetve a munkavállalói 
egészségének védelmével kapcsolatos előírásainak minő-
ségét írja le. A G változó pedig többek között a céges kul-
túrát, annak adatkezelési gyakorlatát, belső auditok minő-
ségét, a korrupció szintjét, illetve a felső vezetők fizetését 
összegzi. Az ESG besorolási rendszert először az MSCI 
Ltd. alkalmazta és fejlesztette ki azzal a céllal, hogy min-
den tőzsdén jegyzett céget értékeljen e felelősségi alapel-
vek mentén. Az értékelés módszere, illetve gyakorisága 
adatszolgáltatónként eltérő lehet. Egyes alapkezelők és 
portfóliómenedzserek már az előző évezredben elkezdték 
valamilyen felelősségi stratégia mentén allokálni a portfó-
liójukat. Kezdetben elterjedt módszer volt, hogy bizonyos 
iparágakat kizártak a befektetési univerzumukból (pl. 
dohány vagy fegyveripar) azonban később, az ESG-pont-
számok megjelenésével még több alap és index született 
kifejezetten felelősségi szempontok figyelembevételével, 
például:  S&P 500 ESG Index (USD), MSCI ESG Leaders 
Indexek. A befektetők eltérő céllal választhatják ezeket 
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a specifikus termékeket. Vannak, akik egy jobb, hosszú 
távú célt akarnak támogatni befektetésükkel, mások koc-
kázatkezelést, de vannak, akik benchmark fölötti hozam-
realizációt várnak az ESG alapon válogatott kosaraktól 
(MSCI, 2022).

Az ESG-alapú befektetések arányának növekedésé-
ről tanúskodik a US SIF (The Forum for Sustainable and 
Responsible Investment, 2020) beszámolója, mely szerint 
minden harmadik befektetett dollárt az Egyesült Álla-
mokban valamilyen felelősségi irányelv mentén kötöttek 
le. Ez a szám meredeken növekszik a 2013-as évek óta 
mind Európában, mind az USA-ban. Ennek értelmében a 
befektetők a 2010-es évek derekától emelkedő hangsúlyt 
fektetnek az ESG alapon történő befektetésre, akár hosszú 
távú felelősségi célok vagy hozamkockázat optimalizálása 
miatt. 

A felerősödő fenntarthatósági és felelősségi trendek-
nek köszönhetően a vállalatvezetési gyakorlat fokozatosan 
felváltotta a nézetet, mely szerint az elsődleges és egyetlen 
cél a tulajdonosi értéknövelés. Az új trendnek köszönhe-
tően az érintetti kör érdekeinek figyelembevétele került 
előtérbe. Összefoglalva, a vállalatok már nem csupán a 
tulajdonosok haszonmaximalizálásában érdekeltek, fon-
tos számukra, hogy az érintetti kör érdekeit is képviseljék. 
Érintettek lehetnek a tulajdonosok mellett a vásárlók, a 
beszállítók, alkalmazottak, vagy a vállalattal valamilyen 
formában kapcsolatban álló közösségek is. Mivel a válla-
lat értékét már nem pusztán a részvényesi/tulajdonosi ha-
szon alapján határozzák meg, ez felveti a kérdést, hogy az 
eddigi, csupán tulajdonosi értékkel számoló eszközárazó 
modelleket is felül kell-e bírálni (Shrivastava & Zsolnai, 
2020). Az ESG-pontszám jó  proxy-ként szolgálhat az 
érintettek értékének meghatározásához. 

Az ESG-szemlélet alkalmazását a kockázatkezelés-
ben már jelentős mennyiségű akadémiai szakirodalom 
vizsgálta. Hoepner, Oikonomou, Sautner, Starks és Zhou 
(2019) eredményei alapján, a magas G vagy E pontszámú 
cégek relatív alacsonyabb kockázatúak több alsóági koc-
kázatmérő eszköz tekintetében, ide tartozik a VaR (Value 
at Risk) is. Másrészről, Sassen, Hinze és Hardeck (2016) is 
hasonló eredményre jutottak az E változó kapcsán, azon-
ban épp az ellenkezőjét bizonyítják az S változót vizsgál-
va. Ez esetben az S pontszám növekedése növeli a kocká-
zatot. Nem találtak szignifikáns kapcsolatot a G faktor és 
a kockázat szintje között. 

Különböző konklúziók születtek azokban a kutatások-
ban, melyek a rendszerkockázatot vizsgálták. Demers, Ju-
rian, Philip és Baruc (2021) turbulens piaci környezetben, 
a COVID-19 világjárvány intervallumában vizsgálták az 
ESG-pontszám immunizáló hatását a rendszerkockázat 
ellen.  Az eredmények értelmében a jobb ESG-pontszám 
nem jelent védelmet a rendszerkockázat ellen, ellenben 
az immateriális jószágok igen. Folger-Laronde, Pashang, 
Feor és ElAlfy (2020) ugyanabban az időtávban a magas 
ESG-pontszámú ETF-eket vizsgálva ugyan arra az ered-
ményre jutottak, azaz a felelős vállalatvezetés és vállalati 
működés nem jelent védelmet a magas volatilitású idő-
szakokban. Azonban Broadstock, Luis és Xiaowei (2020) 
arra a következtetésre jutottak a kínai piacot vizsgálva, 

hogy a magasabb ESG-besorolás kockázatcsökkenés-
sel járt a COVID-19 időszakban, továbbá a legmagasabb 
ESG-pontszámú vállalatok pénzügyileg is túlteljesítették 
a többi vállalatot a tőkepiacokon.  

Az előzőleg bemutatott, szerteágazó eredmények ér-
telmében az ESG-besorolás és a kockázat közötti kapcso-
lat nem egyértelmű. Az eredmények nagyban függenek a 
vizsgálat időtartalmától, módszertől, piactól, valamint a 
különböző ESG-változóktól egyaránt. Továbbá, Neszveda 
(2018) az ESG és a kockázat relációját modellezve az ered-
ményeket különböző módszerekkel tovább árnyalja.  Hoje 
és Haejung (2012) pedig eltérő eredményekre jutott az 
ESG-kockázat dimenzióban attól függően, hogy melyik 
iparágat vizsgálták. 

A kapcsoltsági módszerek alkalmazása a pénzügyi 
piacok vizsgálata során nem újszerű, számos akadémi-
ai anyag használja a rendszerkockázat modellezésére és 
előrejelzésre a kapcsoltsági mutatókat. Merton (2019) 
a pénzügyi rendszerek kapcsoltságát mérte, mely fel-
használható a vállalati kockázatkezelési gyakorlatban. 
Bissoondoyal-Bheenick, Do, Hu és Zhong (2020) a rend-
szerkockázati kapcsoltságot kutatták a COVID-19 világ-
járvány idején, Peng, Weidong, Wei és Guanyi (2019) a 
kínai részvénypiac és az olajárak tovább gyűrűző hatá-
sát vizsgálták, míg Hyunjoo (2010) az amerikai és a ke-
let-ázsiai tőkepiacok dinamikus ok-okozati kapcsolatait 
ellenőrizte, azonban a részvénypiacok átfogó ESG-szin-
tű kapcsoltsága egy viszonylag érintetlen terület. Akh-
taruzzaman, Boubaker és Umar (2021) a média és az 
ESG-indexek dinamikus kapcsolatát vizsgálták egy rövid 
időszakban (szintén a COVID-19 világjárvány alatt), to-
vábbá Umar, Kenourgios és Papathanasiou (2020) a leg-
főbb ESG-indexek statikus és dinamikus korrelációját 
vizsgálta ugyancsak ebben a turbulens piaci időszakban. 

A Granger-okságot, mint a rendszerkockázat egyik 
mérőszámát Hong, Liu és Wang (2009), Balboa, López-Es-
pinosa és Rubia (2015) és Billio és szerzőtársai (2011) is 
azonosították. Benoit, Colletaz, Hurlin és Pérignon (2013) 
a publikusan elérhető információkból kiinduló további 
rendszerkockázati mérőszámokhoz 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 előbbi, 
gyakorta alkalmazott metrikákon kívül olyan mutatók 
bizonyultak jelentősnek a rendszerkockázat felmérésére, 
melyek érzékeny információkból épülnek fel (például: 
pozícióméretekből és kockázati kitettségekből). Ezeket az 
összevont információkat rendszerszinten azonban csak a 
szabályozó birtokolja.

Jelen kutatás statikusan és dinamikusan az egyedi, 
részvényszintű kapcsolatokat vizsgálja a legmagasabb és 
a legalacsonyabb ESG-besorolású vállalatok között nor-
mális, alacsony volatilitású bikapiacon, 2012-től 2019-ig. 
Az előbbi, kapcsoltságot kutató munkák magas kapcsola-
ti számokat, koherenciát és kockázati fertőzést mutattak 
olyan piaci környezetben, ahol az együtt mozgás várható a 
magas piaci volatilitás miatt. Recesszióban gyakran a piac 
egyfele mozdul, a vállalatok felelősségi szintű megkülön-
böztetése nagyon torzított. Az ESG-alapú döntéshozatal 
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jobban kutatható normális piaci körülmények között, na-
gyobb külső hatásoktól megtisztítva.

A tanulmány további részeiben először az adatbázis fel-
építését és a leíró statisztikákat mutatom be. Az ezt követő 
rész tartalmazza a kutatási módszertant a rendszerkocká-
zat modellezésére, majd az empirikus kutatás eredményeit 
részletezem. Végezetül összegzem a konklúziókat. 

Az empirikus kutatás adatbázisa

Ebben a szekcióban bemutatom az adatbázist, annak elké-
szítési módját, illetve az empirikus modell főbb változóit. 
Az adatbázis-menedzsment keretein belül az adatszelekci-
ós eljárást is prezentálom. 

A kiinduló adatbázis a Reuters Refinitiv adatszolgál-
tató adatait tartalmazza. Először, az összes NYSE-n és 
NASDAQ-n 2012 és 2019 között kereskedett vállalat napi 
árfolyam, illetve referenciaadatait töltöttem le. A túlélé-
si torzítás elkerülése miatt az időközben törölt (delisted) 
részvények is belekerültek az elemzésbe. A végső adat-
bázis 7700 részvény- és referenciaadat idősort tartalmaz 
a NASDAQ, valamint 13800-at a NYSE tőzsdéről. A napi 
záróárak mellett, melyekből heti hozamokat számoltam, a 
vizsgálat tárgyát képző felelősségi változókból a négy leg-
fontosabb került bele az adatbázisba, az ESG, az E (kör-
nyezeti), az S (társadalmi) és a G (irányítási) változó. A 
Refinitiv dokumentációja alapján, az ESG-pontszámokat 
hetente frissítik.

Az adatbázist adattisztítási és modellezési elvek men-
tén szűrtem. Első körben az összes olyan megfigyelést 
töröltem, ahol valamelyik eredményváltozó hiányzott 
(például hiányzó hozam vagy ESG-pontszám). Annak ér-
dekében, hogy az illikviditást kiszűrjem, az olyan meg-
figyeléseket is eltávolítottam, ahol 4 vagy több egymást 
követő kereskedési napon a napi záróár ugyanaz maradt. 

A vizsgálat időhorizontja 2012 decemberétől 2019 
decemberéig tartott. Ennek oka, hogy historikusan vizs-
gálva az adatbázist látható, hogy az adatok letöltésének 
időpontjában (2021. év vége), 2012 utáni kereskedési na-
pokra szignifikánsan megnőtt a Refinitiv adatbázisában 
az ESG-pontszámbeli lefedettség a tőzsdén kereskedett 
cégek esetében. További érv a kezdődátum megválasztása 
mellett az US SIF 2020-as beszámolója, mely szintén a 
2012-2013-as évet jelöli meg, ahonnan hirtelen megugrik 
a felelősségi szempontok mentén történő eszközallokáció. 
A COVID-19 világjárvány hatásának kiszűrése miatt, a 
vizsgálati időintervallum végének 2019 végét választot-
tam. Az így előállt időszak adatai egy nyugodt, kevésbé 
volatilis piac kapcsolatrendszerét teszik elemezhetővé, 
mely mentes a nagyobb külső sokkoktól. 

A végső, heti frekvenciájú adatbázis több mint 150 
ezer megfigyelést tartalmaz, ahol az első héten több mint 
1000 részvény került a modellbe, míg a vizsgálat utolsó 
hetében pedig több mint 2000. A növekedés elsősorban 
annak a trendnek köszönhető, hogy az idő előrehaladtával 
egyre több vállalat kezdett olyan információkat publikálni 
magáról, melyekből az ESG-adatszolgáltatók pontszámot 
tudtak kalkulálni, így a Refinitiv lefedettsége is fokozato-
san növekedett. 

Összefoglalva néhány kulcsstatisztikáját a heti adatbá-
zisnak, melyen a Granger-kapcsoltságot kutattam: Az át-
lagos ESG-pontszám 36 (0-tól 100-ig terjedő skálán, ahol 
a 0 a legkevesebb 100 pedig a felelősségi skálán legjobban 
teljesítő vállalatok pontszáma). Az E, S és G változók át-
laga 21, 40 és 46. Fontos megjegyezni, hogy az E változó 
olyan esetekben nulla értéket vesz fel, ahol a természetre 
gyakorolt hatás értelmezhetetlen (pl. teljes egészében im-
materiális jószágokat előállító vállalat). Ezek a nulla érté-
kek lefele torzítják az átlagot, az elemzést azonban meg-
tisztítottam ezektől a megfigyelésektől.  Az ESG-változók 
szórása általában 20, az elemzésben használt vállalatok 
átlagos piaci kapitalizációja 15 milliárd dollár, átlagosan 
naponta a kinnlevő részvények közel 1%-ával keresked-
nek a tőzsdéken. Az átlagos heti piaci hozam 0,3% körül 
volt (1. táblázat). 

1. táblázat
A heti adatbázis-elemzésben részt vevő változók leíró 

statisztikája

ESG E S G Heti hozam (%)
Átlag 36,44 21,13 40,58 46,38 0,28

Medián 33,25 7,75 36,95 46,55 0,25

Forrás: saját szerkesztés

Kutatási módszertan

Az adatbázis tisztítása és véglegesítése után a lineáris 
Granger-okság tesztelése következett. Mind az adatme-
nedzsmentet, mind a kvantitatív vizsgálatokat (egység-
gyök teszt, megfelelő eltolási paraméter meghatározása, 
Granger-okság tesztelése, t statisztikák) az R statisztikai 
programmal végeztem el. 

Az elemzés univerzumát minden héten sorba ren-
deztem ESG-pontszám szerint. Ebből a sorba rendezett 
univerzumból kiválasztottam az ESG-pontszám szerint 
sorbarendezett vállalatok felső 10%-át, illetve alsó 10%-
át, hasonlóan Fama és French (1992), illetve Barber és 
Lyon (1997) munkájához, amelyben az „extrém” értéke-
ket képviselő, alsó és felső decilis portfóliókat használva 
mutattak rá a várható hozamok és a cégméret, illetve a 
könyv szerinti érték és a piaci érték arányának kapcsola-
tára. E két csoportból egy-egy portfóliót alkottam. Az egy 
portfólión belüli összekötöttség megfigyeléséhez 52 hetes 
(egy éves) időablakon vizsgáltam a portfólió vállalatainak 
idősorát kettesével, egyhetes mozgóablakokban, vagyis 
hetente elcsúsztatva az elmúlt egy év hozamidősorán fut-
tattam Granger-okság elemzést. Az így, hetente kialakí-
tott legmagasabb és legalacsonyabb portfólión belül tehát 
minden vállalatnak minden vállalattal megvizsgáltam az 
elmúlt egy évben, hogy a heti hozamaik mennyire mozog-
tak együtt, illetve milyen irányban, azaz, melyik vállalat 
határozta meg melyik vállalat hozamát szignifikánsan. 

A Granger-oksági kapcsolat csak stacionárius időso-
rok között értelmezhető, így az elemzés során a páronként 
egy-egy idősoron először Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
egységgyöktesztet futtattam, majd a Granger-oksági kap-
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csolatok meglétét csak abban az esetben értelmeztem és 
vizsgáltam, ahol mind a két idősor stacionárius volt. Az 
ADF-teszt célja annak meghatározása, hogy az idősorban 
van-e egységgyök, vagyis a trendnek van-e hosszú távú 
hatása. Ha az idősorban van egységgyök, akkor azt jelenti, 
hogy az idősor nem stacionárius és a korábbi értékek befo-
lyásolják a jövőbeli értékeket. Az ADF-teszt azt vizsgálja, 
hogy az idősor differenciálható-e annyiszor, hogy a kapott 
differencia-stacionárius idősor ne tartalmazzon egység-
gyököt (Said & Dickey, 1984).

A portfólión belüli vizsgálat során, mivel nem egyé-
ni vezérlőket akartam felfedni, nem vettem figyelembe 
a kapcsolatok irányát, csupán a szignifikáns kapcsolatok 
meglétét. A 95%-os konfidencia-intervallumhoz tartozó 
szignifikanciaszintet, mint küszöbértéket (0,05-ös p ér-
ték) a Bonferroni korrekciónak megfelelően az adott heti 
portfólióba tartozó részvények számával elosztottam, így 
kapva egy új, szigorúbb küszöbértéket. A sok hipotézis 
tesztelése során növekszik a vizsgálatok során elkövetett 
hibák (hamis pozitív eredmények) valószínűsége. Ezért 
ajánlott további korlátozásokat alkalmazni, például a 
szignifikanciaszintet csökkenteni. Ennek eredményeként 
a Bonferroni korrekció csökkenti a tévesen elfogadott hi-
potézisek számát, de ugyanakkor növeli a tévesen eluta-
sított hipotézisek számát is. Bár a Bonferroni korrekció 
szükségszerűségét számos cikk megkérdőjelezi, kétség-
telen, hogy konzervatívabb eredményeket kapunk abban 
az esetben, ha sok hipotézistesztelés történik egy elem-
zés során, ezért a szigorított küszöbérték alatti p-értékkel 
rendelkező kapcsolatokat tartottam csak szignifikánsnak 
(Perneger, 1998). 

A minden héten, az adott portfólión belül az összes 
vállalati párosra lefuttatott Granger-okság teszt szignifi-
káns kapcsolatait megszámoltam, így állt elő a dinamikus 
idősor. A különböző felelősségi szinten működő vállala-
tok összekötöttségét lehet vizsgálni az előbbi módszerrel, 
s megfigyelhető, hogy valamelyik csoport jobban együtt 
mozog-e, mint a másik, így a rendszerkockázati kitettség-
re is következtethetünk. 

A heti részportfóliók megalkotása után nem csupán a 
részportfóliókon belüli kapcsolatok száma az érdekes, ha-
nem a portfóliók közötti összefüggések is. Ez esetben azt 
is fontos megérteni portfólió szinten, hogy melyik csoport 
hat jobban a másikra, vajon az alacsonyabb vagy a maga-
sabb felelősségi pontszámú vállalatok közül melyik az a 
csoport (ha van ilyen), amely inkább felveszi és melyik, 
amely továbbítja a piaci mozgásokat. 

Mérő, Nagy és Neszveda (2019) arra következtet, hogy 
a különböző vállalati karakterisztikák mentén történő 
portfólióképzés, mint például az ESG, egy gyakran hasz-
nált módszer a piaci zaj kiszűrésére. A különböző ismér-
vek alapján történő portfólióképzés szintén nem újszerű 
Csillag és Neszveda (2020), illetve Neszveda és Vágó 
(2021) nyomán. 

Az ESG-szempontból legjobban és legrosszabbul tel-
jesítő részcsoportok közötti kapcsolatok irányának meg-
határozásához Student-féle egy mintás t-tesztet hasz-
náltam, a kapcsolatok számát pedig a piaci volatilitás 
közismert indikátoraival kontrolláltam. A VIX Indexet és 

az Economic Policy Undertainty Indexet (EPU) használva 
felfedhető, hogy különböző piaci volatilitási szintek men-
tén, hogyan alakul a kapcsolatok száma, illetve az iránya. 
A talán kevésbé ismert EPU-index többek között az adott 
piac tíz legnagyobb újságjának sajtóhírei alapján mega-
dott hangulatát elemzi. A Pooled OLS lineáris regresszió 
tengelymetszet paraméterének vizsgálata pedig a piaci 
volatilitástól megtisztított kapcsolatok erejéről árulkodik 
a differenciáló tényező (jelen esetben az ESG-pontszám) 
mentén, hiszen a regresszió alfa értéke fogja meg azt a 
hatást, amit az egyenlet magyarázó változói nem tesznek. 

A Granger (1969) oksági teszt előnye, hogy általa meg-
határozható, hogy az egyik idősor szignifikánsan előrejel-
zője-e egy másiknak. Általánosságban a Granger-okság 
két idősort feltételez a következő tulajdonságokkal: 

Yt = α0 + ∑i=1αiYt=1+ ∑i=1βiXt–1 + ut (1)
Xt = α0 + ∑i=1γiYt–1+ ∑i=1δiXt–1 + et (2)

ahol m az eltolási periódus száma, azaz hány (esetünkben 
heti) megfigyeléssel toljuk el az egyik idősort a másikhoz 
képest, míg βi, γi, αi és δi lineáris regresszió paraméterei. 
Ut és Et a lineáris modell paraméterei. Xt és Yt a függő vál-
tozók, amik függenek a saját maguk és a másik idősor el-
tolt értékétől. 

A megfelelő eltolási periódus (m) kiválasztásánál 
az Akaike információs kritérium (AIC) minimalizálása 
a célravezető vektor-autoregresszív modellek esetében 
Crespi és Migliavacca (2020) nyomán. Jelen kutatás mo-
dellje is ezt az eljárást követi a megfelelő eltolási periódus 
meghatározásához. Többnyire a háromhetes (három peri-
ódusnyi) eltolás minimalizálta a leginkább az AIC-t, így a 
modell m paraméterének legtöbbször 3-t választottam, de 
ezt az eltolási értéket minden páronkénti oksági kapcsolat 
esetében kiszámoltam és alkalmaztam.

Ha X és Y stacioner idősor, X Granger okozza Y-t, 
ha βi statisztikailag szignifikáns, de γi nem. Másrészről, 
Y Granger okozza X-et, ha az ellenkezője igaz, vagyis βi 
statisztikailag nem szignifikáns, de γi szignifikáns. Ha βi 
és γi is szignifikáns, akkor kétirányú Granger-okságot fel-
tételezhetünk, míg, ha βi és γi is szignifikáns, nem áll fenn 
Granger-oksági kapcsolat.

A Granger-okság tesztelése különösen érzékeny a 
vizsgált idősorok hosszára és az eltolási paraméter meg-
választására. Ezért az AIC-kritériumok mentén választot-
tam minden idősor között a megfelelő m eltolási paramé-
tert egyéves, stacioner idősorokat felhasználva. Emellett, 
az elemzés korlátja, hogy a Granger-oksági elemzés lineá-
ris kapcsolatokat feltételez. Ez azt jelenti, hogy az elemzés 
nem tudja érzékelni a nemlineáris kapcsolatokat az időso-
rok között. További limitáció, hogy az elemzés csak azt 
mutatja meg, hogy egy adott részvény árfolyama meny-
nyire érzékeny a másik részvény árfolyamára, de nem, 
hogy egy adott esemény miért következik be, így csak 
a szignifikáns kapcsolatok meglétét, illetve ezek számát 
tudtam megvizsgálni a választott módszertannal. Ezért a 
kutatásnak nem tárgya megvizsgálni, hogy miért hat az 
egyik részvény árfolyama a másikra, csupán ezeknek a 
kapcsolatoknak az összességéből vonok le következtetése-
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ket (Lindner, Auret, Bauer, & Groenewald, 2019; Abden-
nadher & Hellara, 2018). 

Singh (2022), Diebold és Yilmaz (2012) hozam „túlfo-
lyás” (spillover) effektusát vizsgálta különböző ESG-szem-
pontú kötvény és részvénystratégiákon a COVID-19 
világjárvány időszakában. Chen és Lin (2022) szintén a 
Diebold és Yilmaz (2012) vektor-autoregresszív modell-
ből eredeztethető kvantilis-autoregresszív túlfolyási in-
dex módszerrel azonosította azokat a piacokat, amelyek a 
kockázat felvevői és azokat, amelyek a kockázat átadói a 
ESG-szempontú részvények között. Singh, Patel és Singh 
(2022) továbbá a befektetői preferenciák megváltozását is 
vizsgálta a fent említett módszerrel a 2022-es orosz-uk-
rán háború következtében. Eredményeik értelmében az 
energiaszektor vált az ESG-alapú részvény és kötvény-
befektetések hozamainak felvevőivé a háborús konfliktus 
következtében 2022 februárja után, mely azt jelenti, hogy 
a befektetői preferenciák megváltoztak, és a fenntartható-
ságról a figyelem az energia, a repülés és a védelmi szek-
tor irányába tolódott. Shaik és Rehman (2022) a hozamok 
kapcsoltsága helyett a volatilitás kapcsoltságát vizsgálta 
dinamikusan a főbb ESG-részvényindexek között 2010 
után a Diebold és Yilmaz (2012) keretrendszerben, és azt 
találták, hogy a Közel-Kelet, Afrika, illetve Latin-Ame-
rika ESG-indexei a főbb volatilitásleadók, az amerikai és 
európai ESG-indexek pedig a felvevők. A szerzők érvelése 
értelmében, eredményeik szintén felhasználhatók a koc-
kázatkezelési gyakorlatokban, hiszen kimutatták, hogy a 
páronkénti nagyobb összekötöttség, például a fejlett és fej-
lődő régiókon belül, nagyobb kockázatfertőzés jelenlétét 
igazolja. Shaik és Rehman (2022) tehát a magasabb ösz-
szekötöttséget a magasabb kockázatfertőzés veszélyeként 
azonosította. 

A kutatás módszertanának a Granger-okságot válasz-
tottam az előbb említett alternatívák helyett Bisias, Flood, 
Lo és Valavanis (2012) összefoglaló elemzése nyomán, 
akik a rendszerkockázat mérésére felügyeleti, akadémiai 
és adatbázis szempontokat is figyelembe véve azonosítot-
ták a Granger-okságot a rendszerkockázat egyik általáno-
san elfogadott kockázati mértékének, azonban a Diebold 
és Yilmaz (2012) féle generalizált autoregresszív modellt 
nem említik. Továbbá, mivel az elemzés intervalluma egy 
nyugodt, relatív kis volatilitású bikapiacot fed le, ezért a 
Granger-oksági módszert választottam a részvényhoza-
mokat felhasználva, mivel az alapvetően lineáris és ke-
vésbé parametrikus, továbbá nem feltételez semmilyen 
modellstruktúrát a változók közötti kapcsolatokra. A 
Diebold-Yilmaz módszer inkább a nagyobb volatilitású 
idősorokra ajánlott, amikor a rendszerkockázat mértéke 
nagyobb és az idősorok közötti nemlineáris kapcsolatok 
nagyobb jelentőségűek. 

Kutatási eredmények

A páros Granger-teszteket tehát mind a portfóliókon 
belül, mind a portfóliók között lefuttattam, mind a két 
irányban, hetente lépkedve (mozgóablak), egyéves idősort 
megfigyelve. A szignifikáns kapcsolatokat ezután ösz-
szegeztem. Minden hétre elkészült egy kapcsolati m x n 

mátrix, melynek az m és n tengelye hetente ugyanazokat 
a cégeket, ugyanabban a sorrendben tartalmazza, először 
a magas ESG-pontszámú cégeket, majd a legalacsonyabb 
ESG-pontszámú cégeket. A mátrix elemeiben pedig kü-
lön-külön egy-egy Granger-tesztet futtattam. A mátrix 
mi x nj eleme például egy olyan Granger-teszt eredményét 
tartalmazza, ahol az i vállalat idősora van regresszálva a 
j idősor eltolt értékével. Ha ez a kapcsolat szignifikáns, 
akkor a mátrix mi x nj eleme 1, egyébként 0 értéket kap. Az 
1-es érték tehát annyit jelent, hogy j idősor m-mel eltolt ér-
téke szignifikáns előrejelzője az i idősor értékeinek. Mivel 
minden páros kapcsolatot két irányból is megvizsgáltam, 
így a mátrix mi x nj eleme fogja tartalmazni annak a Gran-
ger-tesztnek az eredményét, ahol a j vállalat idősora lesz 
regresszálva az i idősorának m-mel eltolt értékeivel. 

A négyzetmátrix elemeinek kiszámítása után az ele-
mek értékeit összegeztem. A bal felső mátrixnegyedben 
lévő kapcsolatok összegzése megadja az ESG-szempont-
ból legjobban teljesítő cégek portfóliójában a kapcsolatok 
számát, a jobb alsó mátrixnegyedben lévő kapcsolatok szá-
mának összege pedig a legalacsonyabb ESG-pontszámú 
cégek közötti kapcsolatok számát mutatja. A bal alsó mát-
rixnegyedben lévő kapcsolatok aggregálása megmutatja, 
hogy hány esetben szignifikáns előrejelzői a legmagasabb 
pontszámú cégek a legalacsonyabb pontszámú cégeknek, 
míg a jobb felső mátrixnegyedben azon szignifikáns kap-
csolatok szerepelnek, ahol a legmagasabb ESG-pontszá-
mú cégek előrejelzői a legalacsonyabb pontszámú cégek. 
Szemléletesen a hetente előálló négyzetmátrix összegzési 
szabályait az 1. ábra mutatja. 

1. ábra
A hetente generált szignifikáns Granger-oksági 

kapcsolatokat tartalmazó négyzetmátrix kapcsolati 
összegzésének szabálya

Forrás: saját szerkesztés

Az egy hétre elkészített kapcsolati háló, statikusan, ön-
magában nem hordoz sok információt, hiszen a különböző 

Legmagasabb ESG- 
pontszámú cégek 

közötti kapcsolatok 
száma

Legmagasabb ESG- 
pontszámú cégek 
befolyásolják a 

legalacsonyabb ESG- 
pontszámú cégeket

Legalacsonyabb 
ESG-pontszámú 

cégek befolyásolják 
a legmagasabb ESG- 
pontszámú cégeket

Legalacsonyabb 
ESG-pontszámú 

cégek közötti 
kapcsolatok száma
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csoportokon belüli és az egymás közti kapcsolatokat idő-
sorosan, dinamikusan vizsgálom. 

2013. 12. 31-től egy év hosszúságú mozgóablakokkal, 
hetente 2019. 12. 31-ig lépkedve 312 kapcsolati mátrixot ge-
neráltam, majd a négy mátrixnegyed számait összeadtam 
és idősort képeztem belőlük. Mivel az ESG-pontszámbeli 
lefedettség a Refinitiv oldalán folyamatosan bővült 2012-
től 2019-ig, így a kapcsolatok számát normáltam. Mivel a 
portfóliók közötti kapcsolatok relatív iránya, illetve a két 
portfólión belüli kapcsolatok számának egymáshoz viszo-
nyított aránya áll a kutatás középpontjában, a 2. ábra a 
portfóliókon belüli kapcsolatok számának különbségét, 
míg a 3. ábra a portfóliók közötti kapcsolatok irányát mu-
tatja meg. A 2. táblázat eredményei alapján mind a négy 
ESG-pontszám mentén történt portfólióképzés során ha-
sonló eredményeket kaptam, azonban a G változó eseté-
ben látható a leginkább jelentő hatás a t-értékek alapján, 
így a 2. és 3. ábra a G változó eredményeit szemlélteti.   

2. ábra
A legmagasabb G pontszámú portfólión belüli 
kapcsolatok és a legalacsonyabb G pontszámú 

portfólión belüli kapcsolatok számának különbsége 
2013 és 2020 között

Forrás: saját szerkesztés

Az eredmények szerint, a legmagasabb G pontszámú port-
fólión belüli kapcsolatok és a legalacsonyabb G pontszámú 
portfólión belüli kapcsolatok számának különbsége nega-
tív, és az egymintás t-próba szerint a különbség szignifi-
kánsan különbözik nullától. Ez azt jelenti, hogy az alacso-
nyabb G pontszámú portfóliót alkotó részvények hozamai 
jobban korrelálnak, mint a magas G pontszámú vállalatok 
részvényeinek hozamai, így magasabb rendszerkockázati 
kitettséggel rendelkezik, jobban kitett a kockázati fertő-
zésnek az a befektető, aki alacsonyabb felelősségi pont-
számú portfóliót tart ahhoz képest, aki magas G pontszá-
mú részvényekkel rendelkezik. A kapcsolatok különbsége 
az idővel fluktuál, ezért Le, Martin és Nguyen (2018) nyo-
mán megvizsgáltam, hogy ez a jelenség magyarázható-e a 
piaci volatilitás változásával.

A 3. ábra elkészítéséhez minden időperiódusban kivon-
tam egymásból azoknak a szignifikáns kapcsolatoknak a 
számát, ahol a legmagasabb G pontszámú portfólió válla-
latai jelezték előre az alacsonyabb G pontszámú vállala-
tok hozamait, illetve ahol a legalacsonyabb G pontszámú 
portfólió vállalatai jelezték előre a legmagasabb G pont-

számú vállalatok hozamait. A 3. ábra megmutatja, ahol a 
nettó kapcsolatok száma pozitív, ott a magas G pontszámú 
vállalatok relatív több esetben határozták meg az alacso-
nyabb G pontszámú vállalatok hozamát, mint fordítva. A 
G pontszám esetében a különbség szignifikáns pozitív, 
eszerint a magas G pontszámú vállalatok határozzák meg 
inkább az alacsony pontszámú vállalatok hozamát.

3. ábra
A legmagasabb és a legalacsonyabb G pontszámú 

portfóliók közötti nettó kapcsolatok számának 
változása 2013 és 2020 között

Forrás: saját szerkesztés

Egymintás t-próbát alkalmazva a 2. és a 3. ábrán látha-
tó különbségekre 95%-os bizonyossággal elvethetjük a 
nullhipotézist az E és G, illetve a nettó kapcsolatoknál az 
ESG-pontszám esetében, miszerint a kapcsolatok számá-
nak különbségei nem térnek el szignifikánsan nullától. 

2. táblázat
A legmagasabb ESG-pontszámú portfólión belüli 
kapcsolatok és a legalacsonyabb ESG-pontszámú 

portfólión belüli kapcsolatok különbségének, illetve 
a legmagasabb és a legalacsonyabb ESG-pontszámú 

portfóliók közötti nettó kapcsolatok számának 
különbségének vizsgálatára alkalmazott egymintás 

t-próba eredményei

ESG E S G
A legmagasabb ESG-pont-
számú portfólión belüli kap-
csolatok és a legalacsonyabb 
ESG-pontszámú portfólión 
belüli kapcsolatok számának 
különbsége

0,27 -1,71* -0,41 -3,94**

A legmagasabb és a legalacso-
nyabb ESG-pontszámú portfó-
liók közötti nettó kapcsolatok 
számának különbségének

8,75** 5,31** 1,40 9,94**

*p < 0,1, ** p < 0,05
Forrás: saját szerkesztés

Bianconi, Hua és Tan (2015) megmutatta, hogy a CBOE 
VIX Index szerint hosszú távon Granger okozza a befek-
tetői pesszimizmust a piacon, és így a rendszerkockázat-
nak is előrejelzője. Tetlock (2007) és Shiller (2015) pedig 
kifejtette, hogy a sajtóban megjelenő hírek és azok szen-
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timentuma egyaránt hatással van a részvényhozamokra. A 
VIX Indexszel, illetve Tetlock és Shiller nyomán az Eco-
nomic Policy Uncertainty Indexszel (EPU) kontrolláltam 
a 2. és a 3. ábrán látható különböző portfóliókon belüli, és 
egymás között fennálló kapcsolatok számának különbsé-
gét egy OLS lineáris regresszióval. A lineáris regressziós 
eljárás során Newey-West-féle standard hibát használtam, 
ahol az eltolási paraméter meghatározásához ismét az AIC 
információs kritériumot használtam. Az EPU és a VIX In-
dex szórása a vizsgált intervallum alatt rendre 44, illetve 
4 pont volt. 

A 3. táblázat megmutatja, hogyan változik a különböző 
felelősségi portfóliókon belüli kapcsolatok száma a piaci 
volatilitás függvényében. Az OLS regresszió függő vál-
tozója a kapcsolatok számának különbsége volt. Az ered-
ménytábla értelmében az EPU Index egy szórással történő 
emelkedése (vagyis a piaci bizonytalanság 1 szórással tör-
ténő növekedése) átlagosan 1 kapcsolattal növelte a magas 
és alacsony ESG-portfóliókon belüli kapcsolatok különb-
ségét, azaz minél magasabb a piaci bizonytalanság, annál 
jobban együtt mozognak az alacsony E és S pontszámú 
vállalatok a magas pontszámú vállalatokhoz képest. Az E 

3. táblázat
A regressziós elemzés eredménytáblája: a legmagasabb ESG-pontszámú portfóliókon belüli kapcsolatok 

és a legalacsonyabb ESG-pontszámú portfóliókon belüli kapcsolatok számának különbsége magyarázva a 
kontrollváltozókkal

ESG-alapon rendezett portfóliók
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 portfóliók
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 portfóliók
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 portfóliók
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

*p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01 
Forrás: saját szerkesztés

4. táblázat
A regressziós elemzés eredménytáblája: a legmagasabb és a legalacsonyabb ESG-pontszámú portfóliók közötti 

nettó kapcsolatok száma magyarázva a kontrollváltozókkal

ESG-alapon rendezett portfóliók
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 portfóliók
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 portfóliók
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 portfóliók
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 < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01 
Forrás: saját szerkesztés
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pontszám alapján képzett portfóliók esetében, a regresszió 
tengelymetszet paraméterének értéke szignifikáns pozitív. 
Ez azt jelzi, hogy a piaci hangulattól és a volatilitás ha-
tásától megtisztítva, a magasabb E pontszámú vállalatok 
összekötöttebbek, mint az alacsony pontszámúak, azon-
ban a piaci hangulat ezt jelentősen befolyásolja, s meg is 
fordítja (a 2. táblázat alapján az E portfólió alapján képzett 
kapcsolatokon belüli különbségek szignifikánsan negatív 
t-értékkel rendelkeznek). 

A 4. táblázat eredményei egyhangúak. Ezek szerint 
a magasabb ESG-pontszámú vállalatok hatnak az ala-
csonyabb ESG-pontszámú vállalatokra a piaci volatili-
tástól és bizonytalanságtól függetlenül. Mivel a függő 
változó a magas ESG-pontszámú vállalatok által ala-
csony ESG-pontszámú vállalatokra gyakorolt szignifi-
káns kapcsolatok számának,  és ennek fordítottjának 
a különbsége, a pozitív és szignifikáns tengelymetszet 
azt jelöli, hogy a piac változékonyságától függetlenül a 
magasabb felelősségi pontszámú vállalatok a nettó elő-
rejelzői a hozamoknak, míg az alacsony pontszámúak a 
nettó felvevők. A piaci bizonytalanság (EPU) növeke-
dése az S alapon rendezett portfóliók esetében és a pia-
ci volatilitás (VIX) növekedése az E pontszám alapján 
képzett portfóliók esetében kis magnitúdóval megfor-
dítja ezt a trendet. 

Konklúzió

A tanulmány főbb eredményei a következők: Az alacsony 
ESG-pontszámú vállalatok hozamai jobban együtt mo-
zognak, mint a magas ESG-pontszámú vállalatok hoza-
mai, azaz jobban kitettek a rendszerkockázatnak, továbbá 
a magasabb ESG-pontszámú vállalatok gyakrabban befo-
lyásolják az alacsonyabb pontszámú vállalatok hozamát, 
mint fordítva. Várakozásaim beigazolódtak, miszerint a 
piaci kockázat mellett a rendszerkockázat is csökkenthető 
magasabb ESG-pontszámú részvények tartásával, egy-
részről a portfólión belüli kevesebb korreláció, másrészről 
a hozam leadó tulajdonság miatt. Továbbá az alacsonyabb 
ESG-pontszámmal rendelkező vállalatok a piaci volatili-
tás és bizonytalanság növekedésével egyre gyakrabban 
hatnak egymásra a magasabb ESG-pontszámú vállala-
tokkal relatív összehasonlítva. A piaci bizonytalanság 
egy szórással történő növekedése átlagosan 1 kapcsolat-
tal növelte a magas és alacsony ESG-portfóliókon belüli 
kapcsolatok különbségét, azaz minél magasabb a piaci bi-
zonytalanság, annál jobban együtt mozognak az alacsony 
E és S pontszámú vállalatok a magas pontszámú vállala-
tokhoz képest.

Ezzel párhuzamosan, a magasabb ESG-pontszámú 
vállalatok gyakrabban határozzák meg az alacsonyabb 
ESG-pontszámú vállalatok hozamát, mint fordítva, azon-
ban ez a trend a piaci bizonytalanság és volatilitás növeke-
désével megfordul. A magas ESG-pontszámú vállalatok a 
nettó meghatározói az alacsonyabb pontszámú vállalatok 
hozamának. Az eredmények értelmében, mikor a piaci bi-
zonytalanság alacsony, akkor inkább a magas ESG-pont-
számú vállalatok hozamai hatnak az alacsony ESG-pont-
számú vállalatok hozamaira, azonban, bizonytalan piaci 

környezetben inkább ez a nettó különbség a várakozások-
nak megfelelően csökken, hiszen a volatilitás sokkok kö-
vetkeztében a piac általában egyfelé mozdul. 

A kapott eredmények felhasználhatóak rendszerkoc-
kázat-kezelésre, hiszen az eredmények értelmében a ma-
gasabb ESG-pontszámú vállalatok kevésbé összekötöttek, 
illetve inkább meghatározzák az alacsony ESG-pontszá-
mú vállalatok hozamait, mint fordítva. Az eredmények 
szerint tehát a magasabb ESG-pontszámú portfólió tartása 
csökkenti az összekötöttséget, így a rendszerkockázatot. 
A befektetők a rendszerkockázat ellen diverzifikációval, 
illetve fedezéssel védekezhetnek, fontos azonban megje-
gyezni, hogy a rendszerkockázat teljesen nem elkerülhető 
és a piacon bekövetkező súlyos események során még a jól 
diverzifikált portfóliók is veszteségeket szenvedhetnek. 
Azonban a diverzifikáció és a fedezés használata csök-
kentheti a befektetők kockázatait és védelmet biztosíthat 
a rendszerkockázattal szemben. A kutatás eredményei 
értelmében a magasabb ESG-pontszámmal csökkenthető 
a rendszerkockázat, vagyis az alacsony ESG-pontszámú 
portfólió rendszerkockázata részben diverzifikálható ma-
gasabb ESG-pontszámú vállalatok bevonásával. Továbbá, 
az alacsony ESG-pontszámú portfóliók esetében kiemel-
ten fontos a fedezési stratégiák alkalmazása a rendszer-
kockázat ellen, akár derivatív eszközök, vagy alternatív 
befektetések tartásával (mint például fedezeti alapok 
vagy magántőke-befektetések). A pénzügyi intézmények 
rendszerkockázati szabályozása is árnyalható a kapott 
eredmények értelmében, például a zöld regulációkon és 
ajánlásokon keresztül a szabályozó elvárhatja az alacsony 
ESG-pontszámú portfólióval rendelkező alapkezelő vagy 
bank szigorúbb rendszerkockázati monitorozását, esetleg 
korlátozhatja a portfólióban az alacsony ESG-pontszámú 
pozíciók mennyiségét. 

A kutatás bővítése számos módon lehetséges a még 
átfogóbb vizsgálódás tekintetében. Diebold és Yilmaz 
(2012) generalizált vektor autoregresszív modellek segít-
ségével mérte az kapcsoltságot az amerikai tőzsdék napi 
adatain 1999 és 2010 között. Az általuk fejlesztett mód-
szertan alkalmazása a jelenlegi kutatás adatbázisára, füg-
getlen eredményeket szolgáltathat. Továbbá, mivel a fenti 
kutatás a hozamok összekapcsoltságát vizsgálta, a volatili-
tás kapcsoltságának vizsgálata is elősegíthetné a felelőssé-
gi stratégiák rendszerkockázati kitettségének megértését. 
Mind a Granger-okság, mind a Diebold-Yilmaz keretrend-
szer alkalmazható volatilitás idősorokra is. 

A kutatás során előállított portfóliók rendszerkockáza-
ti kitettségét más rendszerkockázati mérőszámokkal (pél-
dául 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-
vizsgálva még robosztusabb eredmények állíthatók elő.
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LÁNYI BEATRIX – JAKOPÁNECZ ESZTER – CSÓKA LÁSZLÓ – NEULINGER ÁGNES

VERSENGŐ SZEMPONTOK A MAGYAROK ÉLELMISZER ÉS 
HÁZTARTÁSI CIKK FOGYASZTÁSÁBAN – AZ ÁRÉRZÉKENYSÉG ÉS A 

KÖRNYEZETTUDATOSSÁG FONTOSSÁGA 
COMPETING ASPECTS IN HUNGARIANS’ HOUSEHOLD 

CONSUMPTION – THE IMPORTANCE OF PRICE SENSITIVITY AND 
ENVIRONMENTAL CONSCIOUSNESS

A magyar lakosság hagyományosan árérzékeny, miközben egyre fontosabb számára a környezetvédelem. Kérdés ugyan-
akkor, hogy ezek a szempontok egyszerre vagy egymástól függetlenül vannak-e jelen az élelmiszer és háztartási cikkekhez 
kapcsolódó fogyasztói döntésekben, valamint az is, hogy az árérzékenység és környezettudatosság mentén kialakíthatók-e 
fogyasztói szegmensek, és ha igen, akkor hogyan jellemezhetők és mennyiben térnek el egymástól. A szerzők kutatási pro-
jektjükben a témakörhöz kapcsolódó szakirodalom áttekintése után ezeket a kérdéseket válaszolják meg kvantitatív kuta-
tásmódszertan segítségével, egy kiskereskedelmi lánc hűségprogramjában részt vevő fogyasztók mintáján. Elemzésük során 
főkomponens-elemzést hajtottak végre varimax rotációval, majd a kutatási céljaik vizsgálatához klaszterelemzést végeztek. 
Legfőbb eredményeik szerint a két jellemző együttes figyelembevétele szükségesnek látszik a fogyasztók szegmentálása 
során, miközben lényeges eredmény, hogy a környezettudatos fogyasztók csoportja kettős, azaz magában foglal egy árér-
zékeny és egy árakra nem érzékeny csoportot. Eszerint, a fenntarthatósággal foglalkozó tudományos kutatásokban és üzleti 
gyakorlatban érdemesnek tűnik elmozdulni a réspiac megközelítéstől a szélessebben vett zöldfogyasztás értelmezése felé.

Kulcsszavak: fenntarthatóság, környezettudatosság, árérzékenység, fogyasztói szegmentáció

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.

Keywords: environmental consciousness, price sensitivity, sustainability, consumer segmentation
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A magyar lakosság árérzékeny, egyúttal egyre fonto-
sabb számára a környezetvédelem és fenntarthatóság. 

Ráadásul ez a két terület hagyományosan összefonódik, 
hiszen a környezettudatos viselkedést gyakran gazdasági 
szempontok motiválják. A 2008−2009-es globális pénz-
ügyi válság után az árérzékenység a fogyasztói magatar-
tás vizsgálatok egyik központi kérdésévé vált (Rekettye, 
2012; Yeoman, 2016), köszönhetően annak a fogyasztói 
törekvésnek, amely a kifizetett árért cserébe a megszerez-
hető legnagyobb értéket várja el (Yeoman, 2016). Az árak 
jelentőségét a koronavírus-járvány és az energiaválság 
még inkább mélyítette, azaz a mai napig érvényes a meg-
állapítás, miszerint „a XXI. század második évtizedének 
turbulens gazdasági viszonyai között felértékelődött az 
árak szerepe, (…) és a válság alapvetően változtatta meg a 
vásárlói magatartást” (Rekettye, 2012, p. 12). A kiskeres-
kedelmi gyakorlat is erősen árkommunikáció-központú 
hosszú évek óta (Kenesei, 2001), sőt, azt is tudjuk, hogy 
az erős árkommunikáció akkor is működik és forgalom-
növelő hatású lehet, ha az árcsökkentés egyébként nem 
jelentős (Shotton, 2022), így nem csoda, hogy ma már 
számos aspektusban szabályozzák az etikus árkommuni-
kációt. Ezzel egyidejűleg az is megfigyelhető, hogy a há-
borúkra, az energiaválságra, az éghajlatváltozásra és ezek 
következményeként a folyamatosan egyre súlyosabbá váló 
környezeti problémákra is egyre nagyobb figyelem szege-
ződik (Ghali-Zinoubi & Toukabri, 2019). 

A takarékos élet sokszor ökológiailag fenntarthatóbb, 
hiszen mentesebb lehet a környezetet legnagyobb mér-
tékben terhelő túlfogyasztástól. Amennyiben a magyar 
lakosság fenntartható szokásait tekintjük, akkor a WWF 
(2020) vizsgálata szerint a takarékosság vezérelte visel-
kedés a meghatározó ennek az életmódnak a választá-
sában. Kutatásuk szerint a magyar lakosság körében a 
három legnépszerűbb fenntartható gyakorlat a világítás 
használaton kívüli lekapcsolása (75%), a vízzel való ta-
karékoskodás (65%), illetve az eldobható műanyag ke-
rülése (59%) volt. Az MNB (2022) tanulmánya szerint 
a magyar lakosság 17%-a tekinthető elkötelezett zöld 
fogyasztónak, további 34%-nak akkor fontos a környe-
zetvédelem, ha az megtakarítással jár. Emellett azonosí-
tottak egy olyan csoportot, amely inkább fogyasztásori-
entált (16%), továbbá egy olyat, amelyik közömbös mind 
a környezetvédelem, mind a takarékosság iránt (33%). 
Utóbbi esetében érdekesség, hogy a csoport tagjai az át-
lagnál rosszabb anyagi helyzetben élnek és ennek elle-
nére nem nyitottak a környezetvédelem témájára még a 
takarékosságon keresztül sem.

Eközben azok, akik szeretnének odafigyelni a kör-
nyezetvédelemre és tudatosan fogyasztani, gyakran 
magasabb árakkal szembesülnek a zöld árprémium 
(Singh & Pandey, 2018) megfizetése miatt. A fogyasz-
tók azon csoportja, amelyik képes kifizetni a magasabb 
árakat a bio-, öko-, kisüzemi, helyi stb. termékekért, ti-
pikusan magasabb státusszal, jobb anyagi helyzettel és 
jellemzően magasabb iskolázottsággal rendelkezik (Ba-
lázs, Pataki, & Lazányi, 2016). Ez a csoport gyakran áll 
a fenntarthatósággal foglalkozó kutatások középpont-
jában, de a fentiekben említett általános árérzékenység 

miatt az ő megismerésük nem tűnik elegendőnek ah-
hoz, hogy a lakosság környezettudatossághoz való vi-
szonyát megértsük.

Jelen kutatás kiindulópontja, hogy a környezettudatos-
ság témáját érdemes az árérzékenységgel összefüggésben 
vizsgálni és nem csak azok körében, akik nyitottak az 
akár magasabb árú környezetbarát termékek vásárlására. 
Ezért vizsgálatunk fő kutatási kérdése annak megértésé-
re irányul, hogy a hazai fogyasztókon belül hogyan kü-
lönböztethetők meg az árérzékeny és a környezettudatos 
fogyasztói csoportok és miként lehet jellemezni őket. A 
kérdés megválaszolásához először röviden áttekintjük a 
környezettudatosság és az árérzékenység témakörének 
kapcsolódó szakirodalmát, majd bemutatjuk kvantitatív 
kutatásunk eredményeként azokat a fogyasztói szegmen-
seket, amelyeket az árérzékenység és a környezettudatos 
vásárlási szempontok mentén alakítottunk ki.

Árak és fenntarthatóság

A termékek ára és a termékek jellemzői között a fogyasz-
tók hajlamosak összefüggést látni, azaz a termékek ára 
befolyásolja azok megítélését. A fenntarthatósággal ösz-
szefüggésben ez azt jelenti, hogy a fogyasztók sokszor 
magasabb árakat társítanak a fenntarthatóbbnak tartott 
termékekhez (Malik, Mertz, & Fensholt, 2017; Kuslits 
& Kocsis, 2019). Ez a jelenség nem kedvez a fenntart-
hatóság hazai mozgalmának, hiszen a magyar fogyasz-
tók jellemzően árérzékenyek. Kolos és Kenesei (2005) 
eredményei szerint a magyar vásárlók legnagyobb részét 
az ártudatos vásárlók teszik ki, továbbá van egy jelentős 
csoport, akik az árakkal ugyan nincsenek tisztában, de 
keresik az akciókat. A magas árérzékenységgel rendelke-
ző fogyasztók az árakat tekintik elsődleges szempontnak 
a vásárlási döntéseik során. Ugyanakkor az árérzékeny-
ség termékkategóriánként változhat (Kuyumcu, 2007), 
és kérdés, hogy a fenntarthatóbb fogyasztással összefüg-
gésben ez miként értelmezhető. A kutatások egy része 
szerint az árérzékenység akadályozza a zöld árprémium-
mal rendelkező, fenntarthatóbbnak tartott termékek vá-
lasztását és az árérzékenység a környezetbarát termékek 
vásárlási szándékának közvetlen vagy közvetett előzmé-
nyének tekinthető. Kilbourne és Beck mann (1998) ered-
ményei szerint a fogyasztók 27%-a nem választ környe-
zetbarát termékeket többek között a magasabb árak miatt 
és kutatásukban csak a válaszadók 3%-ára volt igaz a va-
lódi zöld vásárlás. Cicia, Del Giudice és Ramunno (2009) 
eredményei szerint, amennyiben a biotermékek ára nem 
haladja meg jelentős mértékben (20%-kal) a nem bio 
mezőgazdasági termékek átlagárát, akkor a válaszadók 
több mint háromnegyede megvásárolná azt. Emellett 
Ghali-Zinoubi és Toukabri (2019) megállapította, hogy 
azok a vásárlók, akik jobban megfigyelik a termékek 
árát és hajlandók ár-összehasonlítást végezni, azok nem 
rendelkeznek kellő hajlandósággal a biotermékek meg-
vásárlására. Hsu, Chang és Yansritakul (2017) a bőrápo-
lási termékek vizsgálata során is arra a következtetésre 
jutott, hogy az alacsonyabb árérzékenységű fogyasztók 
azok, akik nagyobb valószínűséggel fizetnek a fenntart-
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hatóbbnak észlelt termékekért. Ugyan a kiskereskedelem 
alapvetően törekszik arra, hogy csökkentse a fogyasztó 
számára a direkt árösszehasonlítás lehetőségét a hagyo-
mányos és a fenntartható termékek között (pl. gyakran 
elkülönülten helyezik el a termékeket), e termékkihelye-
zési technika miatt az elkülönített polcig is jellemzően 
azok jutnak el, akik egyáltalán érdeklődnek a kategória 
iránt. Alapvetően tehát az árérzékenység és a fenntartha-
tó termékek vásárlási szándéka ellentétes relációban áll 
egymással. Más kutatások szerint a vásárlók nem min-
dig az alacsonyabb árat helyezik előtérbe a fenntartha-
tósággal szemben. Ugyan az árak vásárlói magatartást 
befolyásoló szerepe általánosan igazolható, bizonyos 
esetekben egy adott fogyasztási szempont, mint például 
a fenntarthatóság iránti erősebb elkötelezettség, felülír-
hatja vagy átírhatja ezeket a preferenciákat (Kilbourne 
& Beckmann, 1998). A magas ár akár szükséges is lehet 
a magasabb minőség és a fenntarthatóság mint minősé-
gi jelző elfogadásának. Ma, Liu, Meng, Florkowski és 
Mu (2022) szerint a rizstermékek esetén az organikus 
védjeggyel ellátott termékért akár 47%-kal is hajlandóak 
többet fizetni a potenciális vásárlók, sőt, azt is kimutat-
ták, hogy az organikus védjegyekkel ellátott termékekért 
magasabb árprémiumot hajlandóak fizetni a fogyasztók, 
mint a „csak” zöld védjegyek esetén. Persze, mindez azt 
is indukálja, hogy a ’zöld védjegy – magas minőség – jó 
árak’ piaci mechanizmusának kihasználása miatt csak 
szűkebb szegmens számára lesznek megfizethetők a 
fenntartható termékek, ami előre vetíti a fogyasztásból 
való kimaradás problémakörét is (Törőcsik & Csapó, 
2021).

Az Ernst & Young Global Limited (Vautier, 2021) 20 
országban, több mint 14 ezer fő bevonásával készült nem-
zetközi felmérésében a zöld termékek vásárlása és az árér-
zékenység közötti összefüggést elemezve a kutatók arra 
jutottak, hogy a pandémia óta az emberek 64%-a előny-
ben részesíti a fenntartható termékeket vásárlásai során, 
de minden második válaszadó (53%) jobban figyel oda 
a költéseire, mint a válság előtt. A megkérdezettek több 
mint fele (56%) csak olyankor dönt a környezetbarát meg-
oldás mellett, ha azzal spórolhat is, például csökkenti az 
energiafogyasztást (85%), újrahasznosítja a termékcsoma-
golást (83%), vagy többször használható bevásárlótáskát 
választ (83%). 

Kertész és Török (2021) vizsgálata megerősítette, hogy 
a magyar fogyasztók bioélelmiszerek iránti érdeklődésé-
nek elsődleges akadálya a magas árszínvonal. Egy 2022-
es hazai kutatás eredményei arra világítottak rá, hogy a 
fenntarthatósági szempontok nem befolyásolják érdem-
ben a vásárlási döntéseket, miközben a megkérdezettek 
fele egyetértett azzal az állítással, hogy a növényi alapú 
táplálkozás kisebb környezetterheléssel jár, mint az állati 
eredetű élelmiszereken alapuló étrend (greenfo.hu, 2022). 

A fenti szakirodalmi áttekintés alapján az ár és a 
fenntarthatóság mind a hazai, mind a nemzetközi szak-
irodalomban még mindig egymás riválisaiként jelennek 
meg, azonban látható tendencia, hogy a fenntartható 
termékek egyre inkább feltűnnek a fogyasztók vásárlási 
döntéseiben.

A környezettudatosság fontossága a 
vásárlási döntésekben

Napjainkban a fogyasztók (legalábbis bizonyos csoportok) 
termékválasztási döntése nem kizárólag az érzékelt ár és 
minőség viszonyának függvénye, ezen túlmenően prefe-
renciáit befolyásolja a környezetbarát termékek vásárlásán 
keresztül a környezeti/társadalmi elkötelezettség is. A 
környezettudatos vásárlók jellemzően olyan önmegvaló-
sítók, akik nemcsak saját igényeiket tartják szem előtt, ha-
nem mások és a társadalom szükségleteinek kielégítését is 
(Kumar, Philip, & Sharma, 2014). A környezettudatosság 
„az emberi viselkedés környezetre gyakorolt hatásának is-
merete” (Kollmuss & Agyeman, 2002, p. 253). A környe-
zettudatos magatartás tág értelemben vett definíciója sze-
rint minden olyan tevékenységet és magatartást magában 
foglal, amely „a lehető legkisebb mértékben ártalmas a 
környezetre, vagy még esetleg hasznos is számára” (Nagy, 
2018, p. 45; Steg & Vlek, 2009 alapján). Dudás (2006) 
szerint a fogyasztók környezettudatosságát több tényező 
határozza meg: egyrészt meghatározó az egyén világné-
zete, ami egyszerre foglalja magában az értékrendszert és 
hitrendszert, másrészt kiterjed a környezettel szembeni 
pozitív attitűdökre, miközben sajátos viselkedésmódot és 
magatartást is jelent. 

Az utóbbi időben a fogyasztók egyre nagyobb hányada 
ismeri fel, hogy a környezeti feltételek nagy hatással van-
nak a fogyasztók jóllétére és egészségére, ezért a fogyasz-
tók attitűdjeikben, preferenciájukban és vásárlásaikban 
egyre érzékenyebbek a környezetvédelemre (Sarigollu, 
2009). Továbbá napjaink vásárlói egyre jobban odafigyel-
nek a környezeti problémák súlyosságának és a környe-
zetkárosodás hatásainak megértésére, amely már ökológi-
ai tudatosságot és a környezetbarát termékek vásárlására 
irányuló nagyobb hajlandóságot eredményez (Laroche, 
Bergeron, & Barbaro-Forleo, 2001). Igaz, a kutatások egy 
része igazolta csak a környezet iránti elkötelezettség és 
viselkedés közötti összefüggést (Beckford, Jacobs, Willi-
ams, & Nahdee, 2010; Cornelissen, Pandelaere, Warlop, 
& Dewitte, 2008), más tanulmányok viszont csak mérsé-
kelt kapcsolatot találtak közöttük (Berger & Corbin, 1992; 
Smith, 2010). Továbbá, Nagy (2018) nemcsak arra hívja 
fel a figyelmet, hogy a fogyasztói magatartás jellemzően 
elmarad a témának tulajdonított fontosságtól, hanem arra 
is, hogy a fogyasztók hajlamosak túlértékelni környezet-
tudatos magatartásukat.

A környezettudatos vásárlási magatartás különbözik 
az általános, vásárlással kapcsolatos fogyasztói magatar-
tástól, hiszen nem valószínű, hogy azonnali személyes 
nyereséget vagy kielégülést hoz, hanem inkább egy jövő-
orientált eredményt (pl. tisztább környezet), amely gyak-
ran a társadalom egészének javát szolgálja. Ezzel szemben 
az általános vásárlási magatartást az előnyök és költségek 
értékelése vezérli, amelyek kizárólag az egyéni fogyasz-
tó számára jelentenek azonnali fontosságot (Kim & Choi, 
2005). Zheng, Akter, Siddik és Masukujjaman (2021) az 
organikus élelmiszerek piacán végzett vizsgálata rávilá-
gított arra, hogy az ártudatosság negatívan befolyásolja 
a vásárlási szándékot, vagyis a magasabb árérzékenység 
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alacsonyabb vásárlási hajlandóságot eredményez. Wang, 
Pham és Dang (2020) bioélelmiszereket vizsgáló kutatása 
ezt azzal egészíti ki, hogy bár az ár gyakran kulcsfontossá-
gú tényező a fogyasztók döntéseiben, ez a hozzáállás mó-
dosulhat a bioélelmiszereket vásárló fogyasztók esetén, hi-
szen megjelenhetnek mellette más szempontok (minőség, 
íz, tápérték stb.) is. Azonban Wang et al. (2020) is végered-
ményben arra jutott, hogy ha a bioélelmiszerek ára magas, 
akkor kevesebb bioélelmiszert vásárolnak és helyettük a 
hagyományos élelmiszereket választják a fogyasztók.

Johnstone és Tan (2015) kvalitatív feltáró kutatása 
szerint a környezetbarát magatartás időbe, erőfeszítésbe 
és pénzbe kerül. A környezetorientált magatartás aka-
dályaként olyan szempontokat említettek, mint a magas 
árak, a jövedelmi korlátok, az információ feldolgozására 
vagy a zöld lehetőségek keresésére szánt korlátozott idő, 
a zavaros marketingkommunikáció és a kormányzati sza-
bályozás hiánya. Wee et al. (2014) kifejezetten a bioélel-
miszereket vizsgálták és ők is rávilágítottak arra, hogy 
a problémakör összetett és számos tényező járul hozzá, 
hogy a fogyasztók körében még kevéssé terjedt el a bio-
élelmiszerek vásárlása. A legjelentősebb hátráltató ténye-
zők közé tartozik a magas felár, a korlátozott elérhetőség, 
kisebb mértékben  ugyan, de az információhiány, illetve a 
minősítési rendszerekbe vetett bizalom hiánya. Gottschalk 
és Leinster (2013) az első tényezőt, az árat jelölte meg a 
legkritikusabbnak. Mindezek alapján a vásárlók számá-
ra az ár fontos szempont. Több tanulmány is kimutatta, 
hogy még a magasabb jövedelműek körében is fennáll a 
zöld szakadék (green gap), vagyis a fogyasztók környe-
zethez való pozitív hozzáállása nem feltétlenül tükröző-
dik tényleges vásárlási magatartásukban (pl. Chatzidakis, 
Hibbert, Mittusis, & Smith, 2004; Gupta & Ogden, 2009). 

A környezettudatos magatartás terjedését tehát első-
sorban az árprémium és az általános árérzékenység hát-
ráltatja, ugyanakkor ezen felül több egyéb gátló tényező is 
felmerül a fogyasztók számára.

A fenntartható és a környezettudatos 
fogyasztókat leíró kutatások

Ahogy a fogyasztás más aspektusaiban, a fenntartható fo-
gyasztás megértésében is jelentős szerepe van a fogyasz-
tói szegmensek azonosításának és megismerésüknek. A 
fenntartható fogyasztó leírásának számos megközelítése 
létezik és ezek idővel egyre kifinomultabbak lettek mind 
a lehatárolás szempontjaiban, mind a vizsgált kontextus 
tekintetében. A fogalmi használatot tekintve a fenntartha-
tó fogyasztó megnevezés a leginkább helyénvaló, tekin-
tettel arra, hogy a fenntarthatóság fogalma komplexebb 
a környezettudatosságnál – lásd többek között már az 
1987-es Our Common Future című jelentést is (Glied & 
Pánovics, 2022), illetve az üzleti gondolkodásban elterjedt 
triple bottom line koncepciót (Miller, 2020) –, ugyanakkor 
a fogyasztói megkérdezések alapján a fogyasztók a fenn-
tarthatóságról elsősorban környezeti szempontokra asszo-
ciálnak (Van Loo, Hoefkens & Verbeke, 2017), ezért a ku-
tatások meghatározó része a környezettudatos fogyasztást 
helyezi a célkeresztjébe, ahogy jelen tanulmány is. Ezzel 

együtt a zöld fogyasztói szegmensek meghatározásában 
és leírásában jelentősek a módszertani és konceptuális 
különbségek aszerint, hogy a vizsgálat milyen fogyasztási 
területen, illetve milyen fókusszal történt. 

Továbbá érdemes kiemelni, hogy a fenntarthatóság 
tématerületén belül a kutatások előszeretettel emelnek ki 
olyan fogyasztói csoportokat, amelyek karakteres szeg-
menseket jelentenek a fogyasztók közösségén belül, il-
letve trendinek és üzletileg is vonzónak számítanak. Ide 
sorolható a bioélelmiszerek vásárlóinak vizsgálata (lásd 
Pearson, Henryks, & Jones, 2011; Nasir & Karakaya, 
2014; Peštek, Agic, & Cinjarevic, 2018), akik elsősorban 
nem környezeti szempontok miatt választják a kategóriát, 
hanem egészségi okok (Gergely, Szabó, & Balázs, 2014) 
és társadalmi szempontok (Nasir & Karakaya, 2014) mi-
att. Demográfiai szempontból ellentétesek az eredmények 
az organikus élelmiszerek fogyasztóinak jellemzésében. 
Vannak tanulmányok, amelyek női, fiatal és magasan kép-
zett profillal írják le a csoport fogyasztóit (Pearson et al., 
2011; Nasir & Karakaya, 2014), mások szerint inkább a 
férfiakra (Sultan, Wong, & Sigala, 2018) jellemző e kate-
gória vásárlása. Ugyancsak ellentmondóak a jövedelemre 
vonatkozó megállapítások. Egyes vizsgálatok szerint a 
magasabb jövedelmi csoportokra jellemző a bioélelmi-
szer választása (Krystallis, Fotopoulos, & Zotos, 2006; 
Roitner-Schobesberger, Darnhofer, Somsook, & Vogl, 
2008; Pearson et al., 2011), míg más kutatásokban alsóbb 
jövedelmi szinttel rendelkeznek a vásárlók (Fotopoulos & 
Krystallis, 2002; Nasir & Karakaya, 2014). 

Éveken keresztül kiemelt érdeklődés övezte a fenntart-
ható fogyasztókon belül az úgynevezett LOHAS (Life of 
Health and Sustainability) fogyasztói csoportot. A sajátos 
életstílust követő csoport méretében kisebb, ugyanakkor 
üzletileg vonzó és jól lehatárolható: a fejlett országokban 
akár 25%-ra, Magyarországon 2013-ban még csak 4%-ra, 
2020-ban már 16%-ra becsülték (Lehota, Horvát, & Rácz, 
2013; Rácz, 2013; Impetus Research, 2020). Tagjai hatá-
rozott elkötelezettséget mutatnak a környezettudatosság 
iránt, és ezeket az értékeket a vásárlásaikban is érvénye-
sítik különböző fogyasztási területeken (Szakály, Pető, 
Popp, & Jasák, 2015). A LOHAS-fogyasztók számára ki-
emelkedően fontos az egészségtudatosság, azonban a kör-
nyezeti értékeket még inkább előtérbe helyezik (Impetus   
Research, 2020). A szegmens sajátja, hogy kizárólag de-
mográfiai jellemzők (nem, életkor, iskolai végzettség, jö-
vedelem) mentén nem írhatók le teljesen pontosan (bár 
egyes kutatások szerint inkább nőkből és fiatalabbakból 
áll a csoport, lásd Pícha & Navrátil, 2019), inkább az ér-
tékek azok, amik meghatározzák ezt az életstílust: auten-
tikus értékek, egészségtudatos értékek, etikus értékek, 
individualista értékek és környezettudatos értékek – lásd 
erről Rácz (2013) és Pícha & Navrátil (2019) írásait.

A fentiek mellett az utóbbi években a vegán fogyasztók 
vizsgálata terjedt el a környezettudatossággal összefüg-
gésben, noha az irányzat inkább állatvédelmi, mint kör-
nyezetvédelmi (Janssen, Busch, Rödiger, & Hamm, 2016). 
Ezt támasztja alá a YouGov kutatása (Prescott-Smith & 
Smith, 2022) is, ami szerint a vegán fogyasztóvá válás el-
sődleges motivációja az állatvédelem, a második legtöbb-
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ször előforduló érv a környezet védelme, amit az egész-
ségi szempontok követnek. Ha fogyasztói csoportként 
tekintünk a vegánokra, akkor a szegmens leírása viszony-
lag egységes a szakirodalomban. Eszerint a növényi ala-
pokon táplálkozók nagy valószínűséggel idősebbek, nem 
dohányoznak vagy volt dohányosok, házasok vagy együtt 
élnek valakivel, magasabb végzettséggel és jobb gazda-
sági-társadalmi státusszal rendelkeznek (Pollard, Gre-
enwood, Kirk, & Cade, 2001), magasabb arányban vannak 
közöttük a nők, illetve a nagyvárosokban élők (Beacom, 
Bogue, & Repar, 2021) – hasonlóképpen az egészség- és 
környezettudatosan étkezők csoportjához, amelyben 
ugyancsak magasabb arányban vannak a nők, idősebbek 
és magasabban képzettek (Van Loo et al., 2017).

A környezettudatosság iránt elkötelezett fogyasztók 
vizsgálata történhet általános megközelítéssel is. Verain 
et al. (2012) szisztematikus szakirodalmi kutatásukban 
három jellemzőbb fogyasztói szegmenst azonosítottak az 
élelmiszerfogyasztás terén. Azt találták, hogy (valami-
lyen mértékben) ’zöld’ szegmens a legtöbb tanulmányban 
megjelenik. Az is tipikus, hogy egy „nem-zöld” fogyasz-
tói csoportot is azonosítanak a kutatók, illetve ezeken túl 
egy vagy több köztes szegmenst is (pl. potenciális zöld 
szegmens). Carrero, Redondo és Fabra (2016) arra világít 
rá a fenntarthatósági termékvédjegyek vásárlóinak kü-
lönbözőségei kapcsán, hogy a fenntartható fogyasztók is 
sokfélék lehetnek, ugyanis az egyes védjegyeket eltérő cso-
portok preferálják. A környezettudatos csoportok motivá-
cióban megfigyelhető különbségeit hangsúlyozza Neulin-
ger (2022) is. A szerző a „kiváltságosok” csoportját állítja 
szembe a „szükségszerűek” csoportjával. Előbbi csoport a 
fenntartható életmódra tudatosan törekvő, képzett és job-
ban élő, magasabb státuszban lévő fogyasztókat foglal ma-
gában. Utóbbi csoport ugyancsak törekszik a fenntartható 
életmódra, ámbár ezt elsősorban takarékossági megfonto-
lások mentén teszik. Jellemzően a 40 év felettiek, nők és a 
kistelepüléseken élők tartoznak ide. Hasonló eredmények-
re világít rá Nichols és Holt (2023) kutatása, ami a generá-
ciók között a fizetési hajlandóság tekintetében talált eltérő 
motivációkat: a fiatalok nagyobb hajlandósággal fizetnek 
a fenntartható termékekért árprémiumot, velük szemben 
az idősek körében csak akkor tud vonzó lenni a környe-
zetbarát termék, ha árban is megfelelő, vagy legalábbis az 
árelfogadási hajlandóságon belül található.

Összességében az előzőek alapján a szakirodalomból 
kiderül, hogy a fenntarthatósági témájú kutatásokban a 
demográfiai jellemzők értelmezése folyamatosan jelen 
van, köszönhetően annak, hogy ennek mérése tekinthető 
a legegyszerűbbnek és trendek alakulását is jelezheti. A 
korábbi vizsgálatok szerint a demográfiai csoportok közül 
jellemzően a nők, a fiatalabbak és a képzettebbek, illet-
ve a nagyvárosokban élők mutatnak nagyobb érintettsé-
get a fenntarthatóság valamilyen aspektusa irányába. Az 
is megfigyelhető, hogy árérzékenységre mutató tényezők 
is gyakran megjelennek a szegmentációkban, kimutatva, 
hogy a környezettudatosabb vásárlók magasabb jövedelmi 
helyzetük révén kevésbé lehetnek árérzékenyek, illetve azt 
is, hogy vannak szegmensek, amelyek esetén a környezeti 
érzékenység és tudatosság árérzékenységgel is párosul. 

Kutatási módszertan

Empirikus kutatásunkhoz egy kiskereskedelmi lánc által 
rendelkezésünkre bocsátott adatbázist használtuk, ami-
nek kialakításában nem volt lehetőségünk részt venni. A 
kiskereskedelmi lánc nevének publikálására üzleti titok-
ra hivatkozva nem kaptunk engedélyt. Tekintettel a piac 
koncentráltságára, az üzletlánc típusára sem engedélye-
zett utalni.

A megkérdezés 2022. január-februárban történt, a kis-
kereskedelmi lánc hűségprogramjában regisztrált vásárlók 
számára kiküldött kérdőívvel, kényelmi mintavétel alkal-
mazásával. A kérdőívben a vásárlókat tájékoztatták arról, 
hogy a válaszaikat elemzési célokkal gyűjtik, továbbá, 
hogy az adatokat anonim módon, aggregáltan dolgozzák 
fel. Az adatbázist név és más, személyes adatok nélkül ad-
ták át részünkre.

Az adatbázis az adattisztítást követően összesen 997 
hazai vásárló adatait tartalmazza. Jelen elemzés az elér-
hető adatoknak arra a körére fókuszált, amely a kutatási 
kérdés megválaszolását biztosította. 

A minta demográfiai jellemzőit az 1. táblázat foglal-
ja össze, ami alapján megállapítható, hogy a minta ugyan 
nem tekinthető reprezentatívnak, de a nemek és a lakóhely 
régiója alapján közelíti a teljes lakossági eloszlást. Továb-
bá a 30 évesnél fiatalabbak kisebb arányban szerepelnek a 
mintában, mint a hazai lakosságon belül, valamint a 45 év 
felettiek és a felsőfokú iskolai végzettséggel rendelkezők 
felülreprezentáltak a mintában.

1. táblázat
A minta és Magyarország demográfiai jellemzői

Nem Minta (n=997) Teljes lakosság

Férfi 47,2% 48,0%
Nő 52,8% 52,0%

Életkor Minta (n=997) Teljes lakosság
18–29 éves 17,7% 25,9%
30–44 éves 24,8% 27,7%
45–59 éves 25,7% 22,8%
60 éves és idősebb 31,7% 23,6%

Régió Minta (n=997) Teljes lakosság
Közép-Magyarország 29,7% 31,5%
Észak-Magyarország 12,2% 11,3%
Észak-Alföld 14,4% 14,6%
Dél-Alföld 13,9% 12,5%
Dél-Dunántúl 9,4% 8,9%
Közép-Dunántúl 10,1% 11,0%
Nyugat-Dunántúl 10,1% 10,2%

Végzettség Minta (n=997) Teljes lakosság
Alapfokú iskolai végzettség 12,5% 50,6%
Középfokú iskolai végzettség 38,7% 32,3%
Felsőfokú iskolai végzettség 48,7% 17,1%

Forrás: saját szerkesztés a KSH (2022) adatai alapján
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Kutatásunk fókuszában két kutatási kérdés áll: egyrészt 
annak vizsgálata, hogy milyen összefüggések figyelhetők 
meg a környezeti szempontok és az árérzékenység között a 
vásárlók körében, illetve, hogy ezek mentén milyen szeg-
mensek különböztethetők meg. 

Kutatásunkban a környezettudatos és az árérzékeny 
attitűd méréséhez összesen négy állítást használtunk a 
rendelkezésünkre álló adatbázis lehetőségei szerint. Az 
állítások a kiskereskedelmi lánc szokásosan alkalmazott 
állításai, kialakításukban nem volt lehetőségünk részt 
venni. Ez egyúttal ez elemzés korlátját is jelenti, két 
szempontból is. Az egyik, hogy az állítások nem felel-
tethetők meg a szakirodalomban alkalmazott skálákkal. 
Másrészt komplex jelenségeket mindössze két állítással 
értékeltünk. Ez a kiskereskedelmi lánccal történt kutatá-
si egyműködés jellemzőiből fakadt, azaz nem saját, ha-
nem kapott változók álltak az elemzéshez rendelkezésre. 
A környezettudatosság esetében az egyik legnépszerűbb 
és hazai mintán is alkalmazott mérőeszköz a Pro-En-
vironmental Behavior skála (PEB, lásd pl. Nagy, 2018), 
ami hat különböző cselekvési típus mentén (fogyasztás-
csökkentés és lemondás, környezethatékony termékek 
fogyasztása, keresletmódosítás, újrahasznosítás és sze-
lektív gyűjtés, környezettudatos panasz és tiltakozás,  
tagság és támogatás) méri a környezettudatos viselke-
dést. Ehhez képest kutatásunkban csak a vásárláshoz 
kapcsolódóan és annak is csak két vetülete esetében 
tudjuk értelmezni az ennél komplexebb jelenséget. Az 
árak szerepére vonatkozó méréseknél a gyakran használt 
megoldások közül Lichtenstein, Ridgway és Netemeyer 
(1993) skálája öt állítással méri az ártudatosságot. Ez ná-
lunk csak két állítással történik meg. Mindezek egyértel-
mű kutatási korlátok, amiket nem tudtunk kiküszöbölni, 
így ezek figyelembevételének fontosságát az eredmé-
nyekre vonastkozóan is aláhúzzuk.

Az elemzésünkben felhasznált állításokat a válaszadók 
minden esetben négyfokozatú Likert-skálán értékelték 
(lásd a 2. táblázat állításait). Ezen állításokat felhasználva 
faktorelemzés segítségével alakítottuk ki azt a két faktort, 
amelynek segítségével a környezettudatos és árérzékeny 
attitűdöket vizsgáltuk. Az elemzés során a céljaink és az 
adataink jellemzőit figyelembe véve, főkomponens-elem-
zést hajtottunk végre varimax rotációval. A kialakult 
faktorstruktúrát és a faktorokhoz tartozó állításokat a 2. 
táblázat ismerteti.

A kialakított két faktor belső megbízhatóságát az át-
lagos magyarázott variancia (AVE) és a kompozit meg-
bízhatósági mutató (CR) segítségével vizsgáltuk, ahol az 
AVE esetén az elvárt küszöbérték minimum 0,5, míg a 

CR esetén 0,7 (Hair, Black, Babin, Anderson, & Tatham, 
2010). A két állítást tartalmazó környezettudatosság fak-
tor esetén az AVE értéke 0,699, a CR értéke 0,823 volt. A 
két állítást magában foglaló árérzékenység faktor esetén 
előbbi értéke 0,630, utóbbié pedig 0,770 volt. Tehát meg-
állapítható, hogy mindkét faktor belső megbízhatósága 
megfelelt az előzetesen támasztott kritériumoknak, így 
alkalmasnak tekintettük azokat további elemzések el-
végzésére. 

A kutatási céljaink elérése érdekében a két kialakí-
tott faktor segítségével klaszterelemzést végeztünk. Első 
lépésben hierarchikus klaszterezés segítségével megál-
lapítottuk az optimális csoportszámot, ami esetünkben 
négy lett. Ezt követően K-közepű klaszterezésbe vonva a 
környezettudatosság és árérzékenység faktorokat kialakí-
tottuk a csoportokat, majd ellenőriztük, hogy az elemzés 
ANOVA táblája alapján mindkét általunk bevont ismérv 
valóban csoportképző változónak minősül-e. A kialakított 
négy csoportot a jellemzőik mentén nevesítettük, majd 
háttérelemzést végeztünk, amely során megvizsgáltuk a 
közöttük lévő demográfiai különbözőségeket, valamint a 
jelen kutatás szempontjából kiemelt változók esetén ta-
pasztalható eltéréseket. A szignifikáns különbségek meg-
állapításához nominális változók esetén Khí-négyzet pró-
bát, míg a Likert-skála típusú, ordinális változók esetén 
varianciaanalízist végeztünk.

Az előzőeken túl az elemzésünk kitér a kiskereskedel-
mi lánccal összefüggő véleményekre is. Ennek részeként 
értelmeztük a kiskereskedelmi lánccal szembeni elége-
dettséget három állítás segítségével, amelyek a döntés 
jóságát, tartósságát és a döntéssel szembeni elégedettsé-
get mérték a boltválasztással összefüggésben. A három 
állításra vonatkozó megbízhatósági mutatók megfelelőek 
voltak (az AVE értéke 0,806, a CR értéke 0,926). Hason-
lóképpen három állítással értékeltük a szájreklámot (jókat 
mondana, ajánlaná, bátorítana másokat), ezek esetében is 
megbízhatónak tekinthető a konstrukció (az AVE értéke 
0,857, a CR értéke 0,947). Végül az újravásárlási szándék 
egy állítással került bevonásra.

Az adatbázisunkban elérhető tranzakciós adatok agg-
regált formában adtak információt néhány kiemelt vásár-
lási jellemzőben. Az elemzésben fel tudtuk használni az 
online és offline vásárlás gyakoriságát, az online és offline 
vásárlás kosárméretét értékben és a vásárolt termékek szá-
mában, a vásárolt akciós és sajátmárkás termékek számát, 
valamint az online kuponbeváltás gyakoriságát. Ezek az 
adatok a kérdőívben adott válaszadó esetében átlagosan, 
tehát nem egy tranzakcióra vonatkoztatva álltak rendel-
kezésre. 

2. táblázat
A faktorelemzésbe bevont állítások és faktorsúlyaik

Faktor Állítás Faktorsúly

Környezet tudatosság A környezetbarát termékeket és csomagolást részesítem előnyben. 0,836
A helyi élelmiszertermelőktől származó termékeket részesítem előnyben. 0,831

Árérzékenység Rendszeresen több üzletben vásárolok és keresem a legjobb árat. 0,814
Összehasonlítom a különböző márkákat, mielőtt kiválasztom, hogy mit vásároljak. 0,782

Forrás: saját szerkesztés
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Eredmények

Elemzésünkben az árérzékenység és a környezettuda-
tosság fontosságát vizsgáltuk egy hazai kiskereskedelmi 
lánc vásárlói körében. A két vásárlói döntést befolyáso-
ló szempontot elemezve három esetben találtunk szig-
nifikáns különbséget demográfiai csoportok között. Az 
eredmények alapján a környezettudatosság inkább fontos 
a nőknek, mint a férfiaknak (F=16,312; p<0,00), a 45 év 
alattiak inkább tartják magukat árérzékenynek mint az 
ennél idősebbek (F=3,942; p<0,05), valamint a legalacso-
nyabb jövedelmi csoport árérzékenyebbnek bizonyult a 
többi csoporthoz képest (F=2,400; p<0,05). A válaszadók 
és háztartásaik további jellemzőire (nem, településméret, 
háztartás nagysága, gyerekek száma), valamint az összes 
rendelkezésünkre álló tranzakciós adat esetén sem talál-
tunk különbséget az árérzékenységgel és a környezettuda-
tossággal összefüggésben.

Amennyiben a fent vizsgált két szempont mentén 
szegmenseket alakítunk ki a válaszadókból, akkor a teljes 
minta négy csoportba sorolható. A szegmensek demog-
ráfiai jellemzői kapcsán megállapítható, hogy mindössze 
a nemek és a háztartás összes jövedelme szempontjából 
található statisztikailag szignifikáns különbség a csopor-
tok között. Ez azt jelenti, hogy a négy szegmens életko-
ri csoportok, végzettség, településméret, gazdasági ak-
tivitás, családi állapot, háztartás nagyság és a gyerekek 
száma szerint sem tér el egymástól. Ugyanakkor eltérés 
volt azonosítható a szegmensek között a kiskereskedel-
mi lánccal szembeni elégedettség és a boltra vonatkozó 
szájreklám esetében, de az újravásárlási hajlandóság te-
kintetében nem találtunk különbséget a csoportok között. 
Mindezekkel együtt a négy szegmens a következő módon 
jellemezhető (lásd továbbá az 1. ábrát a szegmensek grafi-
kus bemutatásához).

1. ábra
Klaszterek az árérzékenység és környezettudatosság 

faktorok alapján

Forrás: saját szerkesztés

1. Árérzékeny és egyáltalán nem környezettudatos  
(204 fő, 20%)
A szegmens férfitöbbséggel rendelkezik, arányuk 
56,4% a csoporton belül. Noha a csoport tagjaira jel-
lemző az árérzékenység, a szegmens összességében 
magasabb havi nettó háztartási jövedelemmel írható le, 
23,5%-a a válaszadóknak legalább ötszázezer forintból 

gazdálkodik havonta. Ebben a szegmensben található 
arányaiban a legtöbb 30 és 44 év közötti válaszadó, ará-
nyuk 34,3%. Ez a szegmens a legkevésbé elégedett a 
kiskereskedelmi lánccal és a legkevésbé jellemző rá a 
pozitív szájreklám, a különbség a leginkább elégedett 4. 
szegmenshez képest szignifikánsan alacsonyabb mind-
két esetben.

2. Inkább környezettudatos, mint árérzékeny  
(323 fő, 32%)
A szegmensben hasonló a férfiak és nők aránya (50,2% és 
49,8%), a jövedelmi lehetőségeiket tekintve pedig a ked-
vezőbb helyzetben lévő szegmensek közé tartozik, 22,3%-
ának havi nettó háztartási jövedelme legalább ötszázezer 
forint. A 60 év felettiek aránya ebben a szegmensben a 
legnagyobb (23,2%), továbbá magas a felsőfokú végzett-
séggel rendelkezők hányada (50,2%). Említést érdemel, 
hogy a nem környezettudatos szegmensekhez (1. és 3.) ké-
pest magas a legkisebb (1000 fő alatti) településen lakók 
aránya (4,6%).

3. Nem környezettudatos és egyáltalán nem árérzékeny 
(106 fő, 11%)
Ebben a szegmensben is kiegyenlített a férfiak és nők 
aránya (50-50%) és bár az átlagnál lényegesen kevésbé 
jelezték, hogy árérzékenyek, a havi nettó háztartási jöve-
delmükre jellemző, hogy 39,5%-uk él legfeljebb három-
százezer forintból. Ebben a csoportban található a legtöbb 
45 és 59 év közötti válaszadó, arányuk 42,5%, és itt van a 
legkevesebb csoporttagnak felsőfokú végzettsége, 43,4%-
ukra jellemző ez.

4. Árérzékeny és környezettudatos  
(364 fő, 37%)
A szegmens 61,3%-a nő és ebben a csoportban a legmaga-
sabb az alacsonyabb jövedelműek aránya, azaz 48,9%-nak 
havi nettó háztartási jövedelme nem haladja meg a három-
százezer forintot. Ez a legfiatalabb szegmens, a csoport 
17%-a harminc év alatti. Továbbá közel 50% a felsőfokú 
végzettségűek aránya. Ebben a csoportban is magasabb a 
nem környezettudatos szegmensekhez (1. és 3.) képest a 
legkisebb (1000 fő alatti) településen lakók aránya (3,8%). 
Ez a szegmens a legelégedettebb a kiskereskedelmi lánc-
cal és a leginkább hajlamos a pozitív szájreklámra, a kü-
lönbség a legkevésbé elégedett 1. szegmenshez képest 
szignifikánsan nagyobb mindkét esetben.

A négy szegmens jellemzéséhez lényeges megállapítani, 
hogy a rendelkezésünkre álló tranzakciós adatokat néz-
ve (vásárlás gyakorisága, online és offline vásárlási gya-
koriság és kosárméret értékben és termékek számában, 
akciós vásárlások, sajátmárkás vásárlások, kuponok be-
váltása) nem találtunk a szegmensek között különbséget. 
Ezt okozhatja az elemzéshez elérhető adatok aggregált 
formája, de akár az is, hogy az önbevallással vizsgált 
környezeti érzékenység alapján kevéssé jelezhető előre a 
tényleges magatartás, még tranzakciós adatok figyelem-
bevételével sem (Lavelle-Hill, Goulding, Smith, Clarke, 
& Bibby, 2020).
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Következtetések

Kutatási projektünk az árérzékenység és a környezettu-
datosság szempontjait vizsgálta a fogyasztói döntések-
kel összefüggésben, továbbá annak megértésére irányult, 
hogy a hazai fogyasztókon belül hogyan különböztethetők 
meg az árérzékeny és a környezettudatos fogyasztói cso-
portok és miként lehet jellemezni azokat. A kérdés aktua-
litását adja, hogy a jelenlegi többszörös válsághelyzetben 
(Shaluf & Said, 2013) az infláció és energiaválság okozta 
árérzékenység és a klímaváltozás miatt felértékelődő kör-
nyezettudatosság két meghatározója lett a fogyasztói dön-
téseknek.

Legfőbb eredményeink szerint az árak és a környe-
zetvédelmet támogató vásárlási szempontok egyszerre 
relevánsak a magyar kiskereskedelemben vásárlóknak. 
Elemzésünk szerint a környezettudatosság inkább fontos 
a nőknek, míg a 45 év alattiak és a legalacsonyabb jövedel-
mi csoportba tartozók jelzik magukat leginkább árérzé-
kenynek. A nők nagyobb nyitottsága a fenntarthatósággal 
összefüggő témákra és fogyasztásra más hazai (Balázs et 
al., 2016) és nemzetközi kutatásokból (Nichols & Holt, 
2023; Beacom et al., 2021; Bloodhard & Swim, 2020) is 
kiderül, így megerősíti ezeket. A fiatalok árérzékenysé-
ge az élelmiszerfogyasztással összefüggésben megjelent 
Szakály et al. (2020) elemzésében is, így eredményeink 
ezzel egyirányba mutatnak.

Szegmentációs elemzésünkben az árérzékenység és 
környezettudatosság jellemzői mentén négy csoportot ala-
kítottunk ki az alábbiak szerint elnevezve a klasztereket: 
1. árérzékeny és egyáltalán nem környezettudatos, 2. in-
kább környezettudatos, mint árérzékeny, 3. nem környe-
zettudatos és egyáltalán nem árérzékeny és 4. árérzékeny 
és környezettudatos. Ezeket a szegmenseket vizsgálva 
megállapítható, hogy a kutatásban részt vett kiskereske-
delmi lánc hűségkártyájával rendelkező vásárlói között 
többen vannak azok, akik környezettudatosak (amellett, 
hogy árérzékenyek vagy sem), mint azok, akik nem kör-
nyezettudatosak (miközben egyúttal árérzékenyek vagy 
sem). Továbbá méretét tekintve a legkisebb szegmens az, 
amelyik egyik vizsgált szempontra sem különösebben 
érzékeny, azaz nem környezettudatos és egyáltalán nem 
árérzékeny. 

Másrészt akár az árak, akár a környezettudatosság 
oldaláról nézve kijelenthető, hogy a környezettudatos vá-
sárlók egy része árérzékeny és az árérzékenyek egy része 
környezettudatos. Mindez felhívja a figyelmet arra, hogy 
bár az üzleti kutatások többsége a fenntartható fogyasz-
tás vizsgálatakor elsősorban a jobbmódú, iskolázottabb 
fogyasztókra fókuszál és piaci résekben gondolkodik, de 
létezik egy másik jelentős csoport is, amelynek tagjait 
az árak vezérlik és emellett érdeklődnek az ökológiailag 
fenntarthatóbb termékek iránt. Ráadásul kutatásunk sze-
rint a környezettudatos szegmenseken belül az árérzékeny 
csoport a nagyobb létszámú. Eszerint a környezettudatos-
ságra nyitott és ilyen jellegű kommunikációs üzenettel 
megszólíthatók jelentős részének az árak is fontosak, így 
feltételezhetően nem hajlandók zöld árprémiumot fizetni. 
Ez egybecseng Nichols & Holt (2023) kutatási eredményé-

vel, ami szerint főleg az idősebb fogyasztókra jellemző, 
hogy nem hajlandók a környezetbarát termékek magasabb 
árát megfizetni és a fenntarthatóbb ajánlatokat az árral 
együtt értékelik.

Szintén lényeges eredmény, hogy az árérzékeny szeg-
mensek közül az egyik (1. ’árérzékeny és egyáltalán nem 
környezettudatos’ klaszter) határozottan elutasítja a vásár-
lás környezettudatos szempontjait. Ez üzletileg fontos le-
het azoknak, akik az árérzékeny szegmensen belül kínál-
nak környezetbarát termékeket, mert a fenntarthatóságra 
építő kommunikációs üzenet megoszthatja ezt a csoportot. 
És fordítva: a fenntarthatóságot előtérbe helyező csopor-
tok között vannak árérzékenyek és nem árérzékenyek, ami 
felhívja a figyelmet arra, hogy az árprémium alkalmazá-
sa nem minden termékkategóriában lehet célszerű: ahol a 
megkülönböztetett minőségre való utalás fontos szerepet 
játszik, ott valószínűleg szükséges is az alkalmazása, az 
átlagos, mindennapi termékek kategóriájában azonban pi-
acvesztéshez vezethet.

A szegmentációnk eredménye kapcsán megállapítha-
tó, hogy elemeiben hasonlóságot mutat Kuslits és Kocsis 
(2019) elemzésével, akik a fenntartható élelmiszerfo-
gyasztással összefüggésben csoportosították a piacokon 
és szupermarketekben vásárlókat. Az általuk azonosított 
’tudatos jómódú’ szegmens hasonló elemzésünk ’inkább 
környezettudatos, mint árérzékeny’ (2.) klaszteréhez. To-
vábbá a Kuslits és Kocsis (2019) elemzésben nevesített 
’hagyományos háziasszony’ szegmens zöldcsomagolást 
kereső, de árérzékeny jellemzője emlékeztet a kutatásunk-
ban megjelent ’árérzékeny és környezettudatos’ (4.) cso-
portra. Ebben az értelemben kutatásunknak az az ered-
ménye, hogy a környezettudatos szegmens kettéválik egy 
árérzékeny és nem árérzékeny csoportra, már korábbi ku-
tatásokban is látható volt, annak ellenére, hogy Kuslits és 
Kocsis (2019) munkája a hangsúlyt inkább arra helyezte, 
hogy a drágábban elérhető, de fenntarthatóbb élelmisze-
reknek helyük van a magyar piacon. 

Eredményeink elméleti és gyakorlati jelentősége egy-
aránt a környezettudatosság és az árak fontosságának 
együttes kezeléséhez kapcsolódik. Tekintettel a válságok-
kal sújtott valóságra az árérzékenység jelentősége nem 
megkerülhető, miközben a környezettudatosság egyre 
inkább túlnyúlik a korábbi szűk célpiacának keretein és 
rálépett a tömegmozgalmak útjára. Ma már nincs olyan 
hazai felmérés, amely a lakosság körében ne mérne ma-
gas egyetértési értékeket a környezettudatosság, környe-
zetvédelem, fenntarthatóság témáiban. Az Eurobarometer 
(European Commission, 2019) felmérése szerint a magya-
rok 85%-a nagyon komoly problémának tartja a klímavál-
tozást, míg az NRC (2021) felmérése szerint a magyarok 
84%-a fontosnak tartja a fenntarthatóságra irányuló tö-
rekvéseket és 90%-ának fontos, hogy a vállalatok fenn-
tartható módon működjenek. A téma fontosságának szé-
les körű elismerését tekintve nem meglepő, hogy utóbbi 
években egyre több olyan piackutatás jelenik meg, amely 
a fenntarthatósággal kapcsolatban a fogyasztók körében 
általánossá váló igényről beszél. A GfK (2021) globális 
jelentése szerint a fenntarthatóság a leggyorsabban erősö-
dő trend az utóbbi években és a fogyasztók 80%-a várja 
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el a vállalatoktól, hogy legyenek tekintettel a környezet-
védelemre. Lauren Taylor, a Boston Consulting Group 
vezérigazgatója egyenesen így fogalmazott: „Olyan fenn-
tartható megoldásokat kell kínálnunk, amelyek megfelel-
nek a fogyasztók alapvető igényeinek, ahelyett, hogy azt 
várnánk a többségtől, hogy kompromisszumokat kössön, 
amikor fenntartható megoldást választ. Ahhoz, hogy a 
környezetbarát választás általánossá válhasson, nagysza-
bású együttes fellépésre van szükség a vállalatok részéről, 
amelyben a marketingvezetők kulcsszerepet játszanak” 
(BCG, 2022a). Fleming (2020) ugyancsak arra hívja fel 
a figyelmet, hogy a fenntarthatóságot egyre inkább fon-
tosnak tartó fogyasztók számára továbbra is kiemelkedő 
szerepe van a kényelemnek és az árnak a vásárlási döntés 
minden szakaszában. Ennek megfelelően a „Mainstream 
Green” ma már olyan mozgalomnak tekinthető, amely 
szerint minden fogyasztónak lehetővé kell tenni, hogy 
fenntartható döntéseket hozzon és nem csak azokat kell 
elérni, akiket a fenntartható szempontok érdekelnek vagy 
megfizetni képesek azokat. Ehhez túl kell lépni a rés piac 
stratégián, a nyilvánvalóan elérhető fogyasztók megszó-
lításán, illetve a luxusként való pozicionáláson (BCG, 
2022b). 

Másrészt az is kérdés, hogy egyáltalán mennyire sike-
res a zöld, környezettudatos fogyasztók szegmensét leírni 
és önálló csoportként elválasztani őket azoktól a fogyasz-
tóktól, akiket nem érdekel a környezetvédelem, illetve 
más szempontok fontosabbak a számukra. Bár a korábbi 
kutatások számos szociodemográfiai jellemző mentén ta-
láltak összefüggést a környezetbarát és fenntartható ter-
mékek választásával, elsősorban a nem, az életkor és az 
iskolai végzettség (lásd például Mohr & Schlich, 2016) 
esetében, másodsorban és ellentmondásosan az anyagi 
helyzetre vonatkozóan (Park et al., 2012), de az a vélemény 
is jelen van, hogy a zöld fogyasztók szegmentációjának 
nincs értelme, hiszen a fogyasztói igények komplexek, 
esetlegesek és sokszor inkonzisztensek, így ehelyett ja-
vasolt a zöld, fenntartható termékek elfogadásának széles 
körű vizsgálata (Luzio & Lemke, 2013). Jelen kutatásunk 
alapján is az erősíthető meg, hogy a demográfiai jellem-
zők csak részben magyarázzák a környezettudatossághoz 
való viszonyt, miközben tudható, hogy ehhez a témához 
társadalmi és politikai törésvonalak is kötődnek (Böcskei 
& Szabó, 2022). 

Összefoglalóan a kutatásunk fő üzenete, hogy a kör-
nyezettudatos és fenntartható fogyasztás terjedéséhez a 
réspiaci megközelítés helyett javasolt a zöldfogyasztás 
széles körű értelmezése, a „Mainstream Green” mozga-
lom megközelítésének elfogadása és az árak fontosságá-
nak figyelembevételével az árérzékeny, de környezettuda-
tos fogyasztók megszólítása.

Kutatásunk korlátjai elsősorban a mintához, a min-
tavétel módjához és a mérőeszközhöz kapcsolódnak. A 
minta tagjait egy kiskereskedelmi lánc hűségkártyával 
rendelkező fogyasztói alkották, akik rendszeres időkö-
zönként kaptak a vállalattól kérdőívet, amelyet önkéntes 
alapon töltöttek ki, kisebb jutalom (beváltható kupon) 
mellett. Egy ilyen megkérdezés során jött létre az adatbá-
zisunk is. A mérés során használt kérdések a vállalati kér-

dőívekből kerültek ki, ennek előzetes megfogalmazására 
nem volt lehetőségünk. Kutatásunk korlátja, hogy ezen 
állítások nem feleltethetők meg pontosan a szakirodalom-
ban alkalmazott mérőeszközökkel. Másrészt az értelme-
zéseknél figyelembe kell venni, hogy a szakirodalomban 
gyakran alkalmazott mérésekhez képest (pl. a PEB-skála 
a környezettudatosság esetében) kutatásunkban csak egy 
szűkebb spektrumát tudtuk megragadni a vizsgált jelen-
ségeknek mind az árérzékenység, mind a környezettuda-
tosság esetében. Ez egyértelműen korlát, annak ellenére, 
hogy a jelenségek kevés (akár egyetlen) változóval történő 
megmérésének van elfogadottsága a szakirodalomban és 
egyes szerzők egyértelműen annak érvényessége mellett 
érvelnek (lásd például Jovanović & Lazić, 2020). Korlát 
továbbá, hogy az elemzéshez használt tranzakciós adatok 
csak aggregált formában álltak rendelkezésünkre. 

Mindezek a vizsgálat számára egyértelműen limitáci-
ók. Ugyanakkor az eredmények jól magyarázhatók, egy-
szerre illenek a korábbi vizsgálatokhoz, miközben ki is 
egészítik azokat, így egy feltáró kutatás eredményeinek 
elfogadhatók. A jövőben javasolható teljes lakossági min-
tán és validált skálákkal, valamint a tényleges magatartást 
pontosabban leíró változókkal az elemzést megismételni.
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Tanulmányunk célja, hogy feltárjuk a politikai termékek 
és a napirendi témák kapcsolatát a választói magatartás-

sal a 2022-es országgyűlési választás segítségével. Napirend-
elemzésekkel, illetve a választók napirendi témákkal kap-
csolatos preferenciáival több hazai tanulmány is foglalkozik, 
azonban ezekben a szegmentálás nézőpontja nem jelenik 
meg. Kutatásunk teoretikus értékét éppen ebben látjuk, a 
napirendelmélet és a célcsoportalkotás ötvözésében, aminek 
eredményeképpen egyes ügyek és egyes szegmensek kap-
csolatának feltárására törekszünk. Kiemelendő empirikus 

eredményünk, hogy klaszterelemzés segítségével kormány-
párti és ellenzéki összefogáson – hivatalosan „Egységben 
Magyarországért” – belüli szegmenseket azonosítottunk a 
választók napirendészlelése alapján, amivel a politikai mar-
keting és a napirendelmélet irodalma mellett a választói ma-
gatartással kapcsolatos kutatásokhoz kívánunk hozzájárulni. 
Végrehajtottunk egy online kérdőíves megkérdezést a vá-
lasztás előtti másfél hétben, aminek az eredményeképp egy 
2000 fős mintánk született, ami nemre, korra és lakóhelytí-
pusra tükrözi a magyar választók alapsokaságát. 

HONTI TAMÁS 

POLITIKAI TERMÉKEK ÉS VÁLASZTÓI KLASZTEREK  
A 2022-ES ORSZÁGGYŰLÉSI VÁLASZTÁSON

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

A tanulmány a politikai csere és a napirend-befolyásolás kapcsolatát vizsgálja meg a politikai termék fogalma segítségé-
vel. A szerző a 2022-es országgyűlési választáson a politikai termékek és napirendi témák fontosságának választói észlelé-
sét vizsgálta meg, és választói szegmensek azonosítására törekedett klaszterelemzéssel. Az országgyűlési választás előtti 
másfél hétben egy online kérdőíves megkérdezést hajtott végre, aminek az eredményeképp egy 2000 fős mintát kapott, 
ami nemre, korra és lakóhelytípusra tükrözi a magyar választók alapsokaságát. A Fidesz-KDNP és az Egységben Magyar-
országért szavazói között szegmenseket hozott létre az egyes napirendi témák fontosságának észlelése alapján, amiből 
arra lehet következtetni, hogy az ügyalapú szavazásnak volt szerepe a 2022-es választáson. Találkozott olyan kormánypárti 
szegmenssel, melyben kizárólag a háború vagy a vezértémák alapján döntöttek, illetve olyan kiábrándult ellenzéki klasz-
terrel is, melyben egyetlen ellenzéki témát sem tartottak fontosnak. 

Kulcsszavak: politikai marketing, politikai termék, napirendelmélet, választói magatartás, választói 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
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Központi kérdésünk: milyen szavazói csoportokat 
tudunk azonosítani a politikai termékek és napirendi té-
mák fontosságának választói észlelése alapján a 2022-es 
országgyűlési választáson? Eredményként négy kor-
mánypárti, illetve három ellenzéki klasztert kaptunk, és 
arra következtethetünk e csoportok jellemzői révén, hogy 
az ügyalapú szavazásnak volt szerepe a választáson. Az 
egyes ügyek, az egyes szegmensek számára racionálisnak 
nevezhető előnyöket, mások számára az identitás kifeje-
zését, illetve megerősítését nyújthatták. Találkozhatunk 
olyan kormánypárti szegmenssel, melyben a háború a leg-
fontosabb ügy, illetve olyan kiábrándult ellenzéki klasz-
terrel is, melyben egyetlen ellenzéki témát sem tartottak 
fontosnak. A kérdés megválaszolásához, az első fejezetben 
röviden bemutatjuk a politika csere értelmezési lehetősé-
geit, majd a politikai termékek és a napirendi témák vi-
szonyát értelmezzük, ezután felvázoljuk módszertanunk, 
illetve ismertetjük eredményeinket, következtetéseinket. 

Politikai csere és politikai termék

Kiindulópontunk, hogy a politikai logika és a marketing-
logika között hasonlóságokat láthatunk, amit a demokra-
tikus intézményrendszer és a nyilvánosság szerkezete fel-
erősít, ezért nyer egyre nagyobb teret a politikai marketing 
szemléletmódja és eszközrendszere (Look & Harris, 1996; 
Wring, 1997; Kiss, 2000; Józsa et al., 2004; Henneberg 
& O’Shaughnessy, 2007; Merkovity, 2008; Orosdy, 2010; 
Tóth, 2011; Harris & Butler, 2012). A cserelogika alapján 
azt mondhatjuk, hogy érdemes piackezelési és piaclefedé-
si stratégiákat vizsgálni, tehát a szavazóbázis méretének 
változását a szegmentálás logikája révén próbáljuk meg-
érteni, ehhez azonban érdemes a cseretárgyát megnevez-
nünk, vagyis azt, hogy mit tekintünk politikai terméknek 
tanulmányunkban. A szakirodalomban több iránnyal is 
találkozhatunk a termék meghatározását illetően, melyek 
közül az egyik legjelentősebb a programhoz és különbö-
ző variációihoz kötődik. Ez a megközelítés a Downs-féle 
(1957) új politikai gazdaságtanban és a racionális válasz-
tás elméletében gyökerezik (Savigny, 2004), melynek kö-
zéppontjában a szakpolitikai programok állnak. Newman 
(2000) is ehhez az irányzathoz tartozik, azonban ő inkább 
választási programként értelmezi a terméket, amit a poli-
tikusok felkínálnak az állampolgárok számára a választás 
előtt. Józsa (2004) ideológiai természetű megoldáscso-
magként értelmezi, amely ígéreteket és morális üzenteket 
tartalmaz, ehhez hasonló megközelítést képvisel Orosdy 
(2007), aki „jövőképként” hivatkozik rá. Ezen irányza-
tokban a politikai ajánlat valamilyen megnyilvánulását 
fedezhetjük fel és az ehhez kapcsolódó cserefolyamatot. 
Személyközpontú megközelítésekkel is találkozhatunk, 
melyek a vezéresedés (Körösényi, 2019) és perszonali-
záció (Kiss, 2020) trendjeivel összhangban állnak. Ezen 
elméletek Kotler és Levy (1969) nyomán a politikust te-
kintik terméknek, akit a választói preferenciák szerint kell 
„megalkotni”. A politikus így nem vezetőként tűnik fel, 
hanem a meglévő, ex ante preferenciák kiszolgálójaként, 
és ez a szerep, ahogy Körösényi (2012) is kiemeli ellenté-
tes Schumpeter (1942) dinamikus, innovációra épülő pia-

ci analógiájával, ahol a politikus vezetés révén formálja a 
preferenciákat. Más szerzők olyan csomagként tekintenek 
a politikai termékre, melynek a politikus mellett része a 
párt és az ideológia is (Harris & Butler, 2012). A csomag 
megközelítés egy másik elterjedt irányzata a versengő 
imázsok koncepciója (Wring, 1997; Scammel, 2015), ahol 
a szerzők a termékek kommunikációs természetét hangsú-
lyozzák. Kutatásunk szempontjából kiemelendő a „konst-
rukciós termékként” való értelmezés (Török, 2005), ami 
alapján napirendi témák révén jönnek létre a politikai 
termékek. A termékeket szolgáltatáscsomagként értel-
mezzük (Merkovity, 2008; Hetesi & Veres, 2013), aminek 
az esszenciáját – vagyis a csere tárgyát – a választóknak 
szóló ajánlatok létrehozása jelenti (Wring, 1997), amit a 
politikus személyesít meg és napirendi témák segítségével 
ismerteti meg a választókkal. Tanulmányunk szempont-
jából azt mondhatjuk, hogy a napirendi témák a jéghegy 
csúcsai, melyek láthatóak és könnyen azonosíthatóak, míg 
az ajánlat a víz alatti rész, amely nehezebben feltárható.

Politikai termék és napirend-befolyásolás

Ahogy a fenti megközelítésünkből is látszódik a politikai 
termékek konceptualizálását elválaszthatatlannak tartjuk 
a napirendi ügyektől. A következőkben a médiahatás-el-
méleteket összegezzük röviden, majd a napirendelmélet 
alapfogalmait mutatjuk be, ezután a hazai ügypreferen-
cia-szavazással/tematikus szavazással (issue-voting) 
kapcsolatos kutatásokat ismertetjük. A napirendi témák 
szerepe akkor igazán fontos, ha a klasszikus demokrácia-
elmélet értelmében azt feltételezzük, hogy létezik ügyek 
mentén történő szavazás (issue-voting), vagyis az önérde-
két felismerő, ügyek mentén szavazó állampolgár modell-
je (Riker & Ordeshook, 1968; Fiorina, 1981; Körösényi, 
2019). Schumpeter (1942) hangsúlyozza, hogy a választói 
preferenciák mindig az adott pillanatban léteznek: „...a fo-
gyasztók cipők iránti vágyát részben a vonzó lábbeliket 
kínáló, és azokért kampányoló gyártók tevékenysége ala-
kította ki, mégis, minden adott időpontban ez egy valódi 
igény, amelynek meghatározottsága túlmutat az általános 
cipőkön” (Schumpeter, 1942, p. 258). A napirendelméletet 
(agenda-setting theory) Cohen (1963), illetve McCombs 
és Show (1972) munkássága alapozta meg, amiben a tö-
megmédia által a nyilvánosságban felmerülő ügyek vá-
lasztókra gyakorolt hatását vizsgálták. Scheufele (2000) 
rámutat arra, hogy a terület olyan kulcsfogalmainak hasz-
nálata, mint a napirend-befolyásolás (agenda-building), 
a priming (témák fontosságának észlelése) és a framing 
(nyelvi keretezés), nem elég következetes, ezért teoretikus 
munkájára támaszkodva a következőkben bemutatjuk az 
általunk alkalmazott meghatározásokat. A politikai napi-
rend a média, a politikusok és a választók napirendjéből 
tevődik össze, és e szereplők folyamatos kölcsönhatásban 
állnak egymással. Mazzoleni (2002) ezt a kölcsönhatást, 
dialógust inkább fogyasztásnak tartja, és napjaink nyil-
vánosságát posztmodernnek nevezi, aminek a következ-
ménye az „infotainment” megjelenése. Scheufele (2000) 
a „priming” jelenségét az agenda-setting hatásaként in-
terpretálja, tehát a napirendi témák fontosságának válasz-
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tói észleléseként, így kognitív folyamatként tekinthetünk 
rá. A választói észlelés értelmezéséhez érdemes segítsé-
gül hívnunk a heurisztikák elméletét (Kahneman, 2013) 
és azon belül is az elérhetőségi heurisztikát (Tversky & 
Kahneman, 1973; Scheufele, 2000), ami az egyes ügyek-
hez való kognitív hozzáférhetőségre, felidézésre képes 
magyarázatokat nyújtani. Török (2005) ezt zéró összegű 
játéknak nevezi, ahol a befogadó kognitív kapacitása kor-
látos, így egyszerre csak néhány témát képes felidézni. 
Merkovity (2018) figyelemalapú koncepciója, ami a visel-
kedés-gazdaságtant kapcsolja össze a politikával, a figyel-
met különböző ingerek közötti szelekciós folyamatként 
és a politikai küzdelem kiemelt szempontjaként értelme-
zi. Lényegének az egyes témák politikaivá tételét tartja, 
melynek segítségével a politikusok képesek önmagukra 
irányítani a figyelmet. Ez a megközelítés harmonikusan 
illeszkedik a perszonalizáció jelenségéhez, amely során a 
politikai vezetők felértékelődnek, a figyelmet mágnesként 
vonzzák, és így a politikai erő megszemélyesítőivé válnak 
(Kiss, 2020). Illeszkedik a mediatizációhoz is, amely ré-
vén a politikusok a hagyományos és az új médián keresz-
tül igyekeznek bemutatni ajánlataikat és saját magukat 
a választók számára (Kiss, 2020). A fontosság észlelése 
mellett (priming) a keretezési hatás és a nyelvhasználat 
(framing) kérdése is gyakran részét képezi a napirendel-
méleti kutatásoknak, amit az egyes ügyek szavakkal, ki-
fejezésekkel történő „becsomagolásának” nevezhetünk 
(Iyengar, 1996) és a politikai szereplő narrációjának (Tö-
rök, 2005; Bajomi-Lázár, 2017). Scheufele (2000) a napi-
rend-befolyásolástól (agenda-building) megkülönbözteti a 
keretezésépítést (frame-building), amely során a politikai 
erő a visszatérő nyelvi kereteit konstruálja meg, és arra tö-
rekszik, hogy a média és az állampolgárok is átvegyék azt. 
Török (2005) a témák napirendre vitelét a politikai cselek-
vés egyik formájának tekinti, ami alapján a politikai ter-
mékeket a marketing-szemléletmódú politikai cselekvés 
alapegységének tartjuk. A témákat két kategóriába osztja 
„valance” (közösen osztott, konszenzusos) és „positional 
issue-ra” (pozicionáló), az első az állampolgárok konszen-
zusos, széles körben osztott véleményére épít, amit exp-
licit preferenciáknak is nevezhetünk (pl. jobb egészség-
ügyi ellátás, jólét növekedése), míg a pozicionáló ügyek 
törésvonalakra épülnek, a megkülönböztetés és az iden-
titásépítés a céljuk. Karácsony és Róna (2010) a Jobbik 
2010 előtti megerősödésének okait vizsgálva a témabir-
toklásra, másképpen „issue ownership” -re (Walgrave et 
al., 2015) tekintettek kulcstényezőként, amely elsősorban 
a cigánykérdés napirendre vitelében nyilvánult meg. Pet-
rocik (1996) az ügybirtoklásnak imázsformáló szerepet 
tulajdonít, ami az identitás elsődleges forrása lehet. Nem 
csak rövid távon tartja fontosnak, mivel egy politikai erő 
megítélést hosszú távon is képes meghatározni (az Egye-
sült Államok példáján bemutatva a választók általában a 
demokratákhoz az egészségügyi reformot, míg a republi-
kánusok az adócsökkentést kapcsolják). Hazai példaként 
Farkas (2021) kutatását említhetjük meg, aki a bevándor-
lás témáját vizsgálta meg longitudinális módszerrel, és a 
Fidesz-szavazók körében azonosította a témabirtoklás je-
lenségét és az  ügypreferencia alapján történő szavazást 

(issue-voting) a 2018-as országgyűlési választáson. Az 
önérdekkövető állampolgár magatartásának feltárásában 
segít a gazdasági szavazás jelenségének vizsgálata, ami a 
választók észlelt gazdasági érdekeinek és várakozásainak 
elsődleges motivációként való kezelését jelenti (Sears & 
Lau, 1983; Lewis-Beck & Stegmaier, 2019; Róna et al., 
2020). Bisgaard (2015) pártos érvelésnek (partisan moti-
vated reasoning) nevezi azt a jelenséget, amikor a lojalitás 
és a politikai identitás befolyásolja a gazdaságpolitika és a 
válságkezelés értékelését. Ezt a kognitív torzítást nemcsak 
az állampolgárok, hanem a szakértők és döntéshozók ese-
tében is azonosította. Bolsen és szerzőtársai (2014) szintén 
a pártos érvelésre fókuszáltak kutatásukban és következ-
tetésük, hogy a lojális választók folyamatosan keresik az 
identitásukat megerősítő információkat, és minden új ügy 
esetében a pártjuk álláspontját igyekeznek átvenni, nem 
pedig saját, ex ante preferenciájuk révén hoznak ítéletet. 
Ezek alapján felmerül kérdésként, hogy az identitás alap-
ján történő szavazás esetében a politikai termékek és a 
napirendi témák milyen szerepet töltenek be, illetve mi-
ként hatnak a különböző identitásokra. Ezt a problémát 
vizsgálja meg Janky (2020) kísérletekkel, melyek eredmé-
nyeiből azt láthatjuk, hogy az identitásalapú véleményal-
kotás szerepe egyre meghatározóbb, és a vélemény, illetve 
preferenciakülönbségek elsődleges oka az egyén politi-
kai identitása. E probléma kapcsán kiemelendő Inglehart 
(1997) materiális–posztmateriális törésvonal elmélete, 
melynek értelmében a XX. század végétől a nyugati de-
mokráciákban egyre fontosabbá válnak a közvetlen mate-
riális hasznot nem nyújtó, szimbolikus ügyek, melyek az 
önkifejezésre is alkalmasak. Carmines és Stimson (1980) 
más megközelítést használnak, de hasonló következtetés-
re jutnak. Megkülönböztetik egymástól a nehéz („hard”) 
és a könnyű („easy”) ügyalapú szavazást, ami között az 
informáltság mértéke és a személyes jólét közvetlen nö-
velésének várakozása jelenti az alapvető különbséget. A 
kemény témák a politikát aktívabban követő szavazóknak 
szólnak, míg a könnyűek esetében az általános értékek és 
az identitás kifejezése határozza meg a preferenciát.

Teoretikus álláspontunkat összegezve a politikai cse-
relogikára és a napirendelméletre egymást jól kiegészítő 
megközelítésként tekintünk, melyek közös eleme a po-
litikai termék fogalma. A politikát szolgáltatásnak tart-
juk, ahol a csere tárgya a politikai termék, aminek több 
szintjét különböztethetjük meg: az ajánlatot, a politikust, 
a birtokolt napirendi témákat és a nyelvi keretezéseket. 
Empirikus kutatásunkban a napirendi témákra fókuszál-
va igyekszünk feltárni a politikai termékek szerepét és a 
„priming” jelenségére alapozva választói klaszterek létre-
hozására törekszünk a kormánypárti és az ellenzéki ösz-
szefogás szavazóin belül. 

Módszertan

Kvótás mintavételt hajtottunk végre a Facebookon 2022. 
március 23-a és április 2-a között, aminek az eredménye-
képpen a magyar választópolgárok, mint alapsokaság tu-
lajdonságait nemre, korcsoportra és lakóhelytípusra tük-
röző 2000 fős mintát kaptunk (1. melléklet). A mintavétel 
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során az elsődleges célunk a heterogenitás megteremtése 
volt, vagyis, hogy különböző korcsoportú és lakóhelyen 
élő választókat is el tudjunk érni. A lakóhelytípusra külön 
is felhívnánk a figyelmet, mivel a vidék–város dimenzió 
a választói magatartás tanulmányozása során kiemelkedő 
befolyásoló tényezőként jelenik meg az utóbbi években 
(Vida & Kovács, 2017; Vida & Kovalcsik, 2018). Továb-
bá előnye a mintavételi módszernek, hogy gyorsabb és 
költséghatékonyabb, mint a személyes vagy a telefonos 
megkérdezés, így a kérdőív előkészítése során az aktuális 
napirendi témákra (pl. orosz-ukrán háború) könnyebben 
tudunk reagálni. Hátránya két torzító tényezőből fakad, 
az első, hogy azon választók töltik ki szívesebben a kér-
dőívet, akiknek magasabb az érintettsége (a mintában a 
biztos szavazók aránya 93%, ami 1859 főt jelent), illet-
ve a panasszal rendelkezők, így az ellenzéki összefogás 
szavazói felülreprezentáltak. Ezt a jelenséget a mintánk 
is jól szemlélteti, mivel 67%-a az Egységben Magyar-
országért ellenzéki összefogás, 25% a Fidesz – KDNP, 
2,2% a Magyar Kétfarkú Kutyapárt, 1,5% a Mi Hazánk 
és 4,1% bizonytalan, illetve apolitikus szavazót tartalmaz. 
Ez komoly problémát okozhat a pártpreferencia-kutatások 
esetében, ahol az aktuális erőviszonyok ábrázolására tö-
rekednek, azonban jelen kutatás más céllal rendelkezik, 
a politikai termékek és a napirendi témák fontosságának 
észlelése alapján szeretnénk feltárni különböző választói 
szegmenseket. E szempontok összegzéseként azt mond-
hatjuk, hogy korlátozottan következtethetünk az alapso-
kaságra, azonban egyes jelenségek létezését azonosíthat-
juk, így érvényes magyarázatokkal szolgálhatunk rájuk. 

A kérdőívben először nyitott kérdést alkalmazva arra 
voltunk kíváncsiak, hogy milyen ügyeket, témákat észlel-
nek legfontosabbnak a kitöltők, vagyis milyen szempont 
alapján terveznek dönteni az országgyűlési választáson 
(„Mit tart a legfontosabb témának/ügynek, ami alapján 
szavazni fog a 2022-es országgyűlési választáson?”). Azt 
mondhatjuk, hogy a válaszok a kitöltők valóságkonstruk-
cióit tükrözik, amit esetünkben politikai termékeknek – 
konstrukciós termékeknek (Török, 2005) – is nevezhetünk, 
hiszen a választók így értelmezik a politikai erők ajánla-
tait (Szabó, 2012; 2016). Módszertanilag a nyitott kérdés 
hátránya, hogy növeli a lemorzsolódási arányt, azonban a 
napirendi témák fontosságának észlelése (priming) szem-
pontjából egy igen jól használható eszköz (Zaller, 1992; 
Róna et al., 2020), mivel képes kezelni a kérdőíves meg-
kérdezések egyik visszatérő érvényességi problémáját. Ezt 
úgy foglalhatjuk össze, hogy nem mindegy, hogy a meg-
kérdezés a közvélemény megismerésében, vagy inkább az 
előállításban segít-e nekünk (Rudas, 2006; Letenyei et al., 
2017). A „priming” jelenségére tekinthetünk úgy is, mint 
az előhívási heurisztika megnyilvánulására a választói íté-
letalkotás során (Tversky & Kahneman, 1973; Kahneman, 
2013). A kitöltők által megemlített témákat négy iterációs 
körben kódoltuk, első lépésben külön választottuk a kor-
mánypárti és az ellenzéki összefogás szavazóit, második 
lépésben kiszűrtük (0-1-es kóddal elláttuk) azokat, akik 
nem válaszoltak vagy válaszuk értelmezhetetlen volt (650 
fő), harmadik lépésben feltáró jelleggel összeállítottunk 
egy listát minden egyedi említésből, negyedik lépés-

ként pedig a lista elemeit kategorizáltuk és összevontuk 
a hasonló jelentéstartalom alapján (2. melléklet). Ha több 
gondolat is megjelent a válaszban, akkor az első említést 
vettük figyelembe. A harmadik körben altémákat, egye-
di kifejezéseket is bevettünk a vizsgálatba, a negyedik 
lépésben pedig letisztáztuk, és az összevonások során 63 
kategóriát hoztunk létre. Ezt jól szemlélteti a „Béke” ka-
tegóriája, ami azokat a válaszokat tartalmazza, melyek a 
háborút és a béke iránti vágyat fogalmazták meg, illetve a 
„Demokrácia”, ami a hatalomgyakorlás módjára és a jog-
biztonságra vonatkozó válaszokat tömöríti. 

Ezután kérdőívünk kilenc napirendi témával kap-
csolatos zárt kérdést tartalmazott, amelyeket egy elő-
zetes, már publikált kvalitatív kutatás eredményei 
alapján választottunk ki, és kiegészítettük egy aktu-
ális külpolitikai eseménnyel, a háború témájával. Hat 
darab fókuszcsoportos interjút tartottunk az ellenzéki 
előválasztástól az országgyűlési választásig, ahol a té-
mabirtoklás jelenségét vizsgáltuk „mapping” módszer-
rel (Honti, 2022). A módszer lényege, hogy összeál-
lítottunk egy 45 napirendi témából álló listát, amiket 
képek segítségével illusztráltunk, majd arra kértük az 
alanyokat, hogy válasszák ki a döntésük szempontjából 
legfontosabbakat, és rendeljék őket hozzá az egyes je-
löltekhez. Arra voltunk kíváncsiak, hogy a résztvevők 
miként konstruálják meg a politikai valóságot, és az 
egyes jelöltek imázsába milyen témák épülnek be. Jelen 
kutatás módszertana szempontjából fontos eredmény, 
hogy a csoporttagok az árrögzítésre, a gyermekvédel-
mi népszavazásra, a családpolitikai intézkedésekre és 
a határkerítésre tekintettek kormánypárti, míg az euró 
bevezetésére, a korrupcióra és az elszámoltatásra, az 
oktatási és egészségügyi minisztérium létrehozására 
ellenzéki témaként, így ezeket a háború és a háború 
gazdasági következményeivel egészítettük ki. Ellen-
zéki témaként még felmerült a kelet–nyugat orientáció 
kérdése, de ezt a háború témája lefedi kérdőívünkben. 
Négy kormánypárti, három ellenzéki ügyet és a hábo-
rút, mint adottságnak nevezhető – pártoktól függetlenül 
létező – témát vontuk be a vizsgálatba két kérdés segít-
ségével (3. melléklet). A napirendi témák megfogalma-
zásánál a politikai erő nyelvhasználatát vettük át, mivel 
az ügyek többségénél elválaszthatatlan része a téma le-
írásának és megértésének (pl. „LMBTQ-propaganda”). 

A klaszterelemzés előtt fontosnak tartjuk a jelöltprefe-
rencia és a napirendi témák megítélése közötti kapcsolat 
tanulmányozását, amit kereszttábla-elemzés segítségével 
végeztünk el. Ez a kérdés (Van-e kapcsolat a jelöltpre-
ferencia és a napirendi téma fontosságának megítélése 
között?) azért fontos, mert segíthet az ügypreferencia és a 
politikai identitás közötti dinamikus kapcsolat értelmezé-
sében, aminek eredménye, hogy a megosztó, pártos, illet-
ve a konszenzusos témák azonosíthatóak. Ezután hajtot-
tuk végre a klaszterelemzést, ami elsősorban magatartási 
típusok megkülönböztetésére, és ezáltal történő célcso-
portalkotásra használt módszer a marketingkutatásban, 
melynek legfontosabb korlátjaként az általánosíthatóság 
hiányát nevezhetjük meg (Simon, 2006). A választói ma-
gatartás vizsgálata során is bevett technikának nevezhető 
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nemzetközi szintéren (Filho, 2014), de a hazai szakiro-
dalomban is találkozhatunk az alkalmazásával (Dobó & 
Pintér, 2022). A kereszttábla- és a klaszterelemzéseket is 
SPSS segítségével hajtottuk végre.

Napirendészlelés és előhívási heurisztika

Az 1. táblázatban megjelenítettük a kormánypárti és az 
ellenzéki összefogás szavazóinak leggyakoribb említéseit, 
melyekből a napirendészleléssel kapcsolatos következteté-
seket vontunk le. Az öt leggyakoribb említést vizsgáltuk 
meg mindkét táborban, ami a 4% feletti említéseket jelen-
ti. Az ellenzéki összefogás szavazóinak 26,7%-a a korrup-
ciót tekinti a legfontosabb ügynek a politikai napirenden, 
ezt követi a demokrácia, az oktatás, az egészségügy és a 
keleti-nyugati orientáció kérdése. A kormánypárti szava-
zótábor 18,7%-a a békét, és ezután lemaradva a családtá-
mogatást, a stabilitást, a fejlődést és a szuverenitást emlí-
tette meg mint kiemelt jelentőségű ügyet. 

Az eredmények elemzése és értelmezése előtt fontos-
nak tartjuk a hozzájuk való viszonyulásunk irányelvei-
nek rögzítését. Feltehetnénk a kérdést, hogy e témákra 
ex ante, eleve adott ügypreferenciaként tekintsünk vagy 
a politikai vezetés – másképpen preferenciaformálás – 
eredményeképp létrejött identitás megnyilvánulása-
ként, azonban erre jelen kutatásunk módszertanával 
nem tudunk válaszolni. De nem is erre törekedtünk, ha-
nem arra, hogy a választás előtti utolsó napokban egy 
„pillanatfelvételt” készítsünk. Az eredmények alap-
ján azt láthatjuk, hogy a kormánypárti és az ellenzéki 
szavazók témái teljesen különbözőek és nincs átfedés 
köztük. Az egyetlen közös pont az orosz-ukrán hábo-
rú, amit a Fidesz – KDNP szavazói béke vagy háború 
problémaként kereteznek, míg az ellenzéki összefogás 
szavazói kelet és nyugat közti értékválasztás kérdése-
ként. Ez a példa jól szemlélteti a keretezési hatást és 
a politikai nyelv erejét, mivel megmutatja, hogy már 
önmagában a probléma megfogalmazásából következik 
egy valóságkonstrukció, ami egyből feltételez egy ügy-
preferenciát is. Alapvető különbséget láthatunk a meg-
jelenített ügyek között abban a tekintetben is, hogy a 
kormánypárti szavazók inkább materiális, a közvetlen 
jólétüket érintő témákat jelöltek meg, míg a másik oldal 
inkább posztmateriális ideologikus, az egyéni jólétükre 
közvetetten hatókat. 

A kormánypárti szavazók esetében azt láthatjuk, 
hogy a megemlített témák, amellett, hogy materiá-
lis-gazdasági jellegűek inkább a védekezésre, rend iránti 
vágyra és biztonságra építenek, tehát kifejeződik bennük 
a status quo iránti igény. A kitöltők válaszaiban a béke 
gyakran együtt járt a háború gazdasági következménye-
ire való utalással, vagy a stabilitás iránti vággyal (pl. „A 
béke kérdését és az életszínvonal emelkedését”; „béke, 
stabil gazdaság, gyermekek védelme”). A családtámo-
gatás különböző formáinak említése mellett, önállóan, a 
háború említése nélkül is megjelenik a stabilitás, a rend 
és a biztonság iránti igény (pl. „A családom biztonsága 
megélhetése”; „Biztonság, kiszámíthatóság, stabilitás”). 
Ezekből arra következtethetünk, hogy a kormánypár-
ti szavazók jelentős része fejlődést és személyes jólét-
növekedést észlel, amit nem kívánnak kockáztatni (pl. 
„Fizikális, anyagi és egzisztenciális biztonság, egészség, 
család”; „Jó irányba halad az ország”). Ez összhangban 
áll Róna és szerzőtársainak 2020-as kutatásával, amiben 

a gazdasági szavazás jelenségét vizsgálták meg, és egyik 
fő következtetésük pontosan az volt, hogy jelentős társa-
dalmi rétegek érzékelnek relatív jólétnövekedést. Ötödik 
témaként a szuverenitás és a nemzettudat azonosítható 
a válaszokban, ami inkább szimbolikus jellegűnek ne-
vezhető az előzőekhez viszonyítva (pl. „Nemzeti önren-
delkezés”, „Nemzeti érdek”). A két leggyakrabban em-
lített ellenzéki ügy a korrupció és a demokrácia témája, 
melyek morális, ideologikus és rendszerszintű kérdések 
és a kormánypárti szavazók által említettekhez képest 
közvetetten érintik csak a választókat (pl. „megszűnjön 
a korrupció és az állami szintű pénzlenyúlás”; „Nem 
akarok diktatúrában élni.”). Az oktatást és egészség-
ügyet materiálisabb ügynek nevezhetjük, mint az előző 
kettőt, így közvetlenebb tapasztalatot és érintettséget fel-
tételezhetünk, azonban ugyanúgy rendszerszintű témá-
nak nevezhető, ami a nagy egész felől közelít hozzájuk, 
nem a mindennapi kapcsolódási pontokon keresztül. A 
keleti–nyugati orientáció kérdését szintén szimbolikus 
ügynek nevezhetjük (pl. „vissza a nyugati demokrácia 
felé”). Ezen eredmények összegzéseként az alábbi követ-
keztetéseket vonhatjuk le: 

•  a kormánypárt és az ellenzék szavazói más ügyeket 
tartanak fontosnak, 

•  előbbiek inkább a materiális, utóbbiak inkább poszt-
materiális jellegűeket. 

1. táblázat
A leggyakrabban említett témák szavazótábor szerint

Kormánypárt szavazóinak 
témái

Említők aránya  
táboron belül

Ellenzéki összefogás  
szavazóinak témái

Említők aránya  
táboron belül

Béke 18,7% Korrupció 26,7%
Családtámogatás 9,6% Demokrácia 8,0%

Stabilitás 7,1% Oktatás 6,5%
Fejlődés 6,7% Egészségügy 6,2%

Szuverenitás 4,1% Kelet–nyugat 5,9%

Forrás: saját szerkesztés
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Klaszterelemzés a napirendi témák 
fontossága alapján

A klaszterelemzés eredményeinek értelmezhetősége ér-
dekében először bemutatjuk kereszttábla-elemzésünket, 
amelynek segítségével a jelöltpreferencia és a napirendi 
témák fontosságának észlelése (priming) közötti kapcso-
latot értelmezzük. A jelöltpreferencia – mint nominális 
változó – esetében csak az Orbán Viktor és Márki-Zay Pé-
terre szavazókat vontuk be az elemzésbe (1842 fő), mivel 
a többi kitöltő a fragmentáltság miatt túl alacsony elem-
számmal rendelkező cellákat hozott volna létre. A kereszt-
tábla-elemzések elvégzése során minden esetben kapcso-
latot láthatunk a jelöltpreferencia és a napirendi téma 
között (Khí-négyzet < 0,05), ezen felül pedig a háború 
témájától eltekintve minden kapcsolat legalább közepes-
nek vagy kimondottan erősnek nevezhető (4. melléklet). 
A következőkben egyaránt bemutatjuk a konszenzusos, 
leggyengébb kapcsolatokat, illetve a legerősebbeket, te-
hát a legmegosztóbb, pártos témákat. Az „orosz-ukrán 
háború” és az „orosz-ukrán háború gazdasági következ-
ményeit” illetően azt láthatjuk, hogy jelöltpreferenciától 
függetlenül fontos kérdésnek tartják a válaszadók, a kettő 
közül pedig a gazdasági következményeket tartják jelentő-
sebbnek az átlag alapján (4,38), mint önmagában a háború 
tényét (4,01). A kormánypárti szavazók között összessé-
gében a harmadik legfontosabb téma átlag alapján (4,57) 
a családpolitikai intézkedések (4,7) és a határkerítés (4,66) 
után, míg az ellenzéki táborban csak a negyedik (4,32) a 
korrupció (4,92), az egészségügy és oktatás (4,75), illetve 
az euró bevezetése (4,57) után. Ezen adatokból azt láthat-
juk, hogy bár van kapcsolat a pártpreferencia és a háború 
fontosságának megítélése között, mégis konszenzuso-
sabb kérdésnek tekinthető ellentétben a többi üggyel. A 
legmegosztóbb pártos témának a „gyermekvédelmi nép-
szavazást”, az „euró bevezetését” és az „árrögzítést” ne-
vezhetjük, míg közepes erősségű kapcsolatot láthatunk a 
„határkerítés”, az „egészégügy és oktatás”, a „családpo-
litikai intézkedések” és a „korrupció” között. Ezen ügyek 
alkalmasak a törésvonal-építésre és az identitás megerősí-
tésére. Megemlítendő, hogy az ellenzéki szavazók között 
a „családpolitikai intézkedések” (2,93) és a „határkerítés” 
(2,62) a közepesen fontosnak észlelt témák, míg a kor-
mánypárti szavazók között az egészségügy és az oktatás 
kérdése. Ezek olyan témák, melyek fontosságának elfo-
gadtatása és erősítése segíthet a diskurzuskoalíció, más-
képpen a diskurzusgyőzelem megteremtésében.

A klaszterelemzés eredményeképpen a napirendi té-
mák alapján homogén szegmensek létrehozására törek-
szünk külön kezelve a kormánypárti és az ellenzéki ösz-
szefogás szavazóit. Első lépésben a mintából két almintát 
hoztunk létre és hierarchikus klaszterelemzés, illetve a 
Ward-eljárás révén négy kormánypárti és három ellenzéki 
klasztert azonosítottunk. A klaszterek bemutatását a kor-
mánypárti szavazókkal kezdjük, majd az ellenzékiekkel 
folytatjuk. A kormánypárti szavazókon belül négy klasz-
tert hoztunk létre – az aktív Fidesz-szavazót, a passzív 
Fidesz-szavazót, a vezértéma támogatót és a háborús cso-
portot – akiket a következőkben részletesen bemutatunk 

(5. melléklet). Az egyes klaszterek mérete a mintánkra vo-
natkozik, tehát nem következtethetünk arra, hogy az alap-
sokaságban is ugyanekkora az arányuk, de ettől még érvé-
nyes következtetéseket tudunk levonni tulajdonságaikról. 
A szegmensek részletesebb jellemzéséhez kereszttáblákat 
használtunk és elsősorban az átlagtól eltérő demográfiai 
jellemzőkre fókuszáltunk.

•  Az aktív Fidesz-szavazók a legnagyobb csoportot 
képzik a táboron belül (41%), őket nevezhetjük a 
legelkötelezettebb szegmensnek, mivel minden kor-
mánypárti témát, illetve a háborút fontosnak ítélik, 
és minden ellenzékit lényegtelennek. Ez alapján azt 
feltételezhetjük, hogy a kormánypárt vagy e szeg-
mens preferenciái szerint kormányoz, vagy azt, hogy 
a klaszter tagjai aktívan követik a politikát, és meg-
tanulták, mely ügyeket kell fontosnak tartaniuk. El-
kötelezettségüket jól mutatja, hogy 97%-uk biztosan 
tudja kire szavaz, 94%-uk jobboldali identitású és 
96%-uk elégedett az elmúlt 12 év kormányzásával. 
A nyugdíjasok felülreprezentáltak körükben (25%) a 
többi korosztályhoz képest (átlag: 14%). 

•  A passzív Fidesz-szavazó csoport a második legna-
gyobb szegmens (26%), akik körében a kormánypárti 
témák fontosak, de az ellenzékhez sorolható ügyeket 
is annak tartják, így ők – az aktívokhoz képest – ke-
vésbé elkötelezettnek nevezhetők. A kisebb városok-
ban (nem megyeszékhely) és falvakban élők felülrep-
rezentáltak (80,5%) a többi klaszterhez képest (69%), 
akárcsak a szakmunkásvégzettségűek (38%, többi 
klaszter átlaga: 24%). Az elköteleződésük viszont 
nem sokkal alacsonyabb, mint az aktívaknak, 97%-
uk biztos szavazó, 90%-uk jobboldali identitású, il-
letve 93%-uk elégedett az elmúlt 12 évvel. 

•  A vezértéma támogató szegmens (15%) kiemelke-
dő jellemzője, hogy csak azokat a témákat tartják 
fontosnak, melyek egyértelműen kormánypártiak, a 
háború az ő esetükben nem tartozik a fontosabbak 
közé. Az ellenzék témáit nem utasítják el, de jelen-
tőségük közepes („Önálló egészségügyi és oktatási 
minisztérium” – átlag: 2,99) – vagy csekély („euró 
bevezetése” – átlag: 2,1). Három ügyet jelöltek meg 
kiemelkedőnek, a családpolitikai intézkedésekkel, a 
határkerítéssel és a gyermekvédelmi népszavazással 
kapcsolatosakat. A 18-29 év közötti korcsoport felül-
reprezentált a körükben (25%) a többi korosztályhoz 
képest (átlag: 17%). Az elköteleződésük alacsonyabb, 
mint a passzív Fidesz-szavazóké, mivel „csak” 81%-
uk elégedett az elmúlt 12 év kormányzásával, azon-
ban 94%-uk biztos szavazó és 88%-uk jobboldali 
identitással rendelkezik.

•  Végezetül kiemelkedő eredménynek tartjuk a hábo-
rús szegmens (18%) azonosítását, akik ezt a témát 
észlelik egyértelműen a legfontosabbnak, és a többi 
ügy iránt közömbösnek nevezhetők, így az orosz-uk-
rán háború kulcsfontosságú tényezőként jelenik meg 
választásuk során. A többi csoporthoz képest felül-
reprezentáltak a fővárosban és megyeszékhelyen élők 
(45%, átlag: 31,2%), illetve a 18-29 (23%, átlag:14%) 
és 30-39 (22%, átlag: 16%) év közötti korcsoportok, 
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tehát azt feltételezhetjük, hogy a nagyvárosi fiatalok 
érzékenyebben reagáltak a háború témájára. 

Az eredmények értelmezéséhez a klasztereket érdemesnek 
tartjuk megjeleníteni az elköteleződés erőssége alapján (1. 
ábra). Abramowitz (2010) a politikai elköteleződést és an-
nak változását, a párthűség, az ideológiai orientációt és a 
politikai tudatosság dimenzióiban vizsgálja, ami alapján 
az elköteleződés mértékét három tényező segítségével ér-
telmeztük: a szavazási szándék, az elmúlt 12 év kormány-
zati teljesítményével való elégedettség és az ideológiai 
önbesorolás alapján (6. melléklet). A halmazokkal történő 
szemléltetést azért tartjuk célszerűnek, mert így „hagy-
maszerűen” – rétegesen – ábrázolhatók a táborok a támo-
gatás mértéke és a csoport mérete alapján. Az ismertetett 
eredmények értelmében azt mondhatjuk, hogy a szavazási 
szándék, az ideológiai önbesorolás (jobb- és baloldal) és 
az elmúlt 12 év kormányzásával való elégedettség miatt az 
aktív Fidesz-szavazó klaszter a legelkötelezettebb, és őket 
követi a passzív Fidesz-szavazó, a vezértéma támogató és 
a háborús szegmens. 

1. ábra
Klaszterek a Fidesz-szavazók körében

Forrás: saját szerkesztés

A következőkben bemutatjuk az ellenzéki összefogás tá-
borán belül végzett klaszterelemzésünket és az így azo-
nosított szegmenseket. Az ellenzéki összefogás szavazói 
között három klasztert tudtunk létrehozni a napirendi té-
mák fontosságának észlelése alapján, az aktív ellenzékit, a 
passzív Fidesz-elutasítót és a nyugatos-progresszív szeg-
menst (7. melléklet).

•  Az aktív ellenzéki szavazók (77%) hasonlóan reagál-
nak a napirendi témák észlelésére, mint az aktív Fi-
desz-szavazók, ami azt jelenti, hogy minden ellenzé-
ki ügyet fontosnak tartanak, míg a kormánypártiakat 
nem tartják fontosnak (gyermekvédelmi népszava-

zás átlaga: 1,07; árrögzítés átlaga: 2,31; határkerítés 
átlaga: 2,7). Ez alól valamennyire kivételt képez a 
családtámogatások témája, amit közepesen fontos-
nak tartanak (családtámogatási intézkedések átlaga: 
3,02). Megemlítendő, hogy a háborút és gazdasági 
következményeit ők is fontosnak ítélik. A többi el-
lenzéki klaszterhez képest a baloldali identitásúak 
aránya alacsonyabb és a centristák aránya magasabb 
(71% baloldali, 12% centrista). A biztos szavazók 
aránya 97% és 99%-uk elégedetlen az elmúlt 12 év 
kormányzásával.

•  A passzív Fidesz-elutasítók (18%) fő jellemzője, 
hogy se az ellenzéki, se a kormánypárti témákat 
nem tartják fontosnak, emiatt azt mondhatjuk, hogy 
a kiábrándultság, a fásultság jellemzi a szegmenst. 
81%-uk baloldali identitásúnak vallja magát, 95%-uk 
biztos szavazónak és 97%-uk elégedetlen az elmúlt 
12 évvel. Kutatásunk egyik legérdekesebb szegmen-
sének nevezhetjük őket, mivel azt láthatjuk, hogy 
nem azonosultak az ellenzéki ügyekkel, mégis biz-
tos ellenzéki szavazóknak tarthatjuk őket. Ebből azt 
feltételezhetjük, hogy az ellenzéki összefogás nem 
tudta igazán megszólítani ezt a szegmenst, és az Or-
bán-kormány iránti negatív attitűd miatt szavaznak 
elsősorban rájuk. Demográfiai jellemzőik alapján 
azt láthatjuk, hogy 71%-uk vidéki városban (nem 
megyeszékhely) és faluban él (többi klaszter átlaga 
65%), illetve a 29-39 év közöttiek felülreprezentáltak 
körükben (arányuk 21%, többi klaszter átlaga: 14%). 

•  A nyugatos-progresszív klaszter (5,5%) a Gyermek-
védelmi népszavazásnak tulajdonít elsődleges fon-
tosságot (4,6), és emellett a háború kérdésének (4,2), 
míg a többi ügy iránt közömbös. Ha mélyebben meg-
vizsgáljuk az okokat, akkor azt látjuk, hogy 80%-uk 
egyetért azzal, hogy a homoszexuális párokat ugyan-
azon jogok illessék meg, mint a heteroszexuális pá-
rokat. 90%-uk szerint Magyarországnak az Európai 
Unió és a NATO leghűségesebb tagjának kell lennie. 
Ez alapján azt mondhatjuk, hogy e szegmensnek a 
progresszív értékek és a nyugati orientáció a leg-
fontosabb igénye, így szavazói magatartásukat ezen 
szempontok befolyásolják a leginkább. 69%-uk nő 
(átlag: 52%) és 46%-uk (átlag: 15%) 29 év alatti, így 
a fiatal nők felülreprezentáltak körükben. Ez a legin-
kább baloldali identitású szegmens 82%-kal, 87%-uk 
biztos szavazó és 93%-uk elégedetlen az elmúlt 12 év 
kormányzati teljesítményével.

Az eredményeket értelmezve azt láthatjuk, hogy az ellen-
zéki szavazók 77%-a kimondottan elkötelezett szavazó, 
akik nyitottak az ellenzéki témákra, és megtanulták, hogy 
mit tartsanak fontosnak, illetve mit ne (akárcsak az aktív 
Fidesz-szavazók). Azonban érdekes, hogy egy jelentős, 
18%-os szegmens – a kormánypárti klaszterekkel ellentét-
ben – kiábrándultnak nevezhető, és még az ellenzéki témá-
kat sem tartja a sajátjának. Ők a passzív Fidesz-elutasítók, 
akiket a témákkal nem sikerült megszólítaniuk az ellen-
zéki pártoknak, de annyira ellenzik a kormánypárt politi-
káját, hogy a legesélyesebb kihívóra szavaznak. Emellett 

Passzív Fidesz-szavazó

Vezértéma-támogatás

Háborús szegmens

Aktív Fidesz-szavazó
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találhatunk egy nyugatos-progresszív szegmenst, akik 
esetében az ügypreferencia alapján való szavazás felérté-
kelődik, mivel az LMBTQ-jogokat kiemelt fontosságúnak 
tartják. Ha elköteleződés alapján (szavazási szándék, ideo-
lógiai önbesorolás, elmúlt 12 év kormányzati teljesítmény-
nyel való elégedettség) szeretnénk ábrázolni ezt a tábort, 
akkor azt mondhatjuk, hogy az aktív ellenzéki szavazók a 
legelkötelezettebbek, őket követik a passzív Fidesz-eluta-
sítók, majd a nyugatos-progresszívek (2. ábra).

2. ábra
Klaszterek az ellenzéki összefogás szavazóinak 

körében

Forrás: saját szerkesztés

Következtetések

Kutatási kérdésünkre – Milyen szavazói csoportokat tu-
dunk azonosítani a politikai termékek és napirendi témák 
fontosságának választói észlelése alapján a 2022-es or-
szággyűlési választáson? – választ keresve, először bemu-
tattuk a politikai csere és a napirendelmélet kapcsolatát, 
majd az empirikus kutatásunk során alkalmazott nyitott 
kérdések tartalomelemzését, a kereszttábla-elemzést, il-
letve a klaszterelemzésünket. Ezen eredmények alapján 
kérdésünkre a politikai termékek két szintjén válaszolunk. 
Először az ajánlatok szintjén – vagyis a politikai termékek 
magja, eszenciája felől – tártuk fel a választók preferenci-
áit, majd a napirendi témák fontosságának észlelése révén, 
így következtetéseinket is e két dimenzióban mutatjuk be. 

A politikai ajánlatok feltárására és azonosítására nyi-
tott kérdést alkalmaztunk, mivel így a válaszadók az el-
érhetőségi heurisztika és a nyelvi keretezés segítségével 
megmutathatják az ajánlatkonstrukcióikat. A politikai tá-
borok tagjainak említései között minimális átfedéseket ta-
láltunk, amiből arra következtethetünk, hogy más ügyeket 
tartanak fontosnak a választásuk szempontjából, és ezek 
általában a preferált jelöltjük témái, ami jól szemlélteti az 
ügybirtoklás jelenségének fontosságát. Az eredmények-
ből arra a következtetésre juthatunk, hogy a kormánypárti 
szavazókat inkább a status quo megőrzése motiválta, így 

a biztonság, a stabilitás és a rend iránti igényt figyelhet-
jük meg válaszaikban, ami szorosan összefügg a fizikai 
és anyagi biztonsággal. Az ellenzéki szavazók esetében 
inkább a személyes jólétüket közvetlenül kevésbé érin-
tő, ideologikus-posztmateriális ügyekkel találkozhatunk, 
mint a korrupció, a demokrácia és a kelet-nyugat külpoli-
tikai orientáció kérdése. 

A napirendi témákat a politikai termékek felszíni jelen-
ségeinek tekintjük, amelyek révén a választók megismerik 
és megértik az ajánlatokat. Ahogy a napirendi témák fon-
tossága és a pártpreferencia kapcsolatának vizsgálatánál 
láttuk mintánk polarizált, de konszenzusos témának ne-
vezhetjük az orosz-ukrán háborút, megosztó, identitás-
építésre alkalmas ügynek a gyermekvédelmi népszava-
zást, illetve az euró bevezetését. Török (2005) kategóriái 
alapján azt mondhatjuk, hogy az ügyek többsége pozicio-
náló („positional issue”) és a háború témája az egyetlen, 
amit konszenzusosnak („valance issue”) nevezhetünk. A 
klaszterelemzés eredményeképpen azt mondhatjuk, hogy 
különböző szavazói csoportok, különböző ügyeket tartot-
tak fontosnak a választáson. Ez nem egy magától értetődő 
kijelentés, főleg annak fényében nem, hogy a szavazó tá-
borokon belül is el tudunk különíteni egymástól szegmen-
seket az egyes napirendi témáknak tulajdonított fontosság 
alapján. A klaszterelemzés révén négy kormánypárti és 
három ellenzéki szegmenst azonosítottunk, akiknek az 
elköteleződése közötti különbségeket hagymaszerűen – 
rétegekre osztva – illusztráltuk. Mindkét táborban – való-
színűleg a mintavétel jellegéből adódóan – a legnagyobb 
arányban az aktív szavazókat találhatjuk (41% aktív Fi-
desz-szavazó; 77% aktív ellenzéki szavazó), akik eseté-
ben azt feltételezhetjük, hogy megtanulták az értelmezé-
si kereteket, így azon témákat tartják fontosnak, amit a 
preferált pártjuk is. Azonban mindkét táborban találunk 
olyan szegmenseket, akik bizonyos témákat kiemelt je-
lentőségűként kezelnek: a vezértéma támogatók három 
kormánypárti ügyet (családtámogatások, gyermekvédel-
mi népszavazás, határkerítés), a nyugatos-progresszívek 
egy kormánypártit és egy semleges témát tartanak fontos-
nak, a háborús szegmens pedig csak a háború kérdését. 
Az ellenzéken belül találhatunk egy szegmenst, akiket 
kiábrándultaknak is nevezhetünk, mivel még az ellenzéki 
témákat sem tartják fontosnak. Az ő esetükben tehát az 
ügyek negligálását látjuk, ami arra enged minket követ-
keztetni, hogy preferenciáikat egyik politikai erő sem volt 
képes kiszolgálni. E klaszterek alapján azt mondhatjuk, 
hogy az ügyalapú szavazásnak (issue-voting) volt szerepe 
a 2022-es választáson, és az egyes témák segítettek a sza-
vazatszám növelésében.

Kutatásunk fő korlátja, hogy e módszertan alapján 
nem tudjuk megállapítani, hogy az ügyek okként jelennek 
meg, vagy a pártos érvelés megnyilvánulását látjuk, mely-
ben a témák önmegerősítő, figyelmet irányító, racionalizá-
ló szerepet töltenek be. Ezek alapján két jövőbeni kutatási 
irányt tudunk felrajzolni. Egyrészt érdemesnek tartjuk a 
módszertan folytatását személyes vagy telefonos megkér-
dezés révén történő mintavétellel, ahol a közösségi média 
már említett torzító tényezőit könnyebben elkerülhetjük, 
így általánosításra alkalmasabb eredményeket kaphatunk. 

Passzív Fidesz-elutasító

Nyugatos progresszív

Aktív ellenzéki szavazó
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Másrészt a klaszterelemzéssel a táborokon belüli különb-
ségekre fókuszáltunk, nem pedig a táborokon belül, az 
elkötelezett szavazók között meglévő kapcsolatokra, kö-
zösségformáló erőkre, „kötőanyagokra”. Emiatt a jövőben 
fontosnak tarjuk a törzsi marketing, a populizmus és az 
identitáspolitika irodalmára alapozott feltáró kutatások 
végzését kvalitatív módszerek segítségével. 
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Mellékletek

1. melléklet
A tervezett kvóták és a létrejött minta összevetése

Minta összetétele (n=2000) Tervezett kvóták (n=2000)
Korcsoportok Férfi Nő Végösszeg Korcsoport Férfi Nő Összesen

Főváros Főváros
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
Összesen 145 189 334 Összesen 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
Összesen 155 193 348 Összesen 154 193 347

Egyéb város Egyéb város
20 – 29 48 58 106 20 – 29 48 44 93
30 – 39 71 46 117 30 – 39 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
Összesen 327 383 710 Összesen 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
Összesen 328 280 608 Összesen 294 328 623

Végösszeg 955 1045 2000 Végösszeg 916 1084 2000
Forrás: saját szerkesztés

2. melléklet
A kódolás folyamatának bemutatása példák segítségével 

Idézet 1. kör 2. kör 3. kör 4. kör
„Erkölcs” kormánypárti szavazók 0 0 0
„Biztonság, hazaszeretet, jólét” kormánypárti szavazók 1 Biztonság Stabilitás
„Tovább vinni a családi kedvezményeket” kormánypárti szavazók 1 Családtámogatás Családtámogatás
„Háború elkerülése. Családok támogatása” kormánypárti szavazók 1 Háború Béke

„Orbán Putyin utolsó csatlósa” ellenzéki szavazók 1 Háború Kelet – nyugat orien-
táció

„Korrupcióellenesség, elszámoltatás” ellenzéki szavazók 1 Korrupció Korrupció
„Jogbiztonság, demokrácia, korrupció” ellenzéki szavazók 1 Jogállam Demokrácia

Forrás: saját szerkesztés
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3. melléklet
Megkérdezésben megjelenő napirendi témák

Napirendi téma Témabirtokló
Árrögzítés: Magyarország kormánya fenntartja a rezsicsökkentést, bevezeti a kamatstopot, rögzíti az üzemanyagok 
árát. Mindezek mellett három hónapra árstopot vezet be egyes alapvető élelmiszerek esetében. Kormánypárti

Gyermekvédelmi népszavazás az LMBTQ-propagandával kapcsolatban. Kormánypárti
A magyar kormány családpolitikai intézkedései: CSOK, SZJA-visszatérítés a gyermeket nevelő családoknak, babavá-
ró támogatás, otthonfelújítási támogatás, babakötvény. Kormánypárti

Határkerítés a bevándorlás megállítása érdekében. Kormánypárti
Az euró bevezetése. Ellenzéki
A korrupt politikusok elszámoltatása és felelősségre vonása. Ellenzéki
Önálló egészségügyi és oktatási minisztérium létrehozása. Ellenzéki
Orosz-ukrán háború. Egyéb
Orosz-ukrán háború gazdasági következményei. Egyéb

Forrás: saját szerkesztés

4. melléklet
Napirendi témák fontosságának észlelése és a jelöltpreferencia közötti kapcsolat

Témabirtokos Napirendi téma Kapcsolaterősség 
(Cramer együttható)

Kormánypárti Gyermekvédelmi népszavazás az LMBTQ-propagandával kapcsolatban. 0,81
Ellenzéki Az euró bevezetése. 0,654

Kormánypárti
Árrögzítés: Magyarország kormánya fenntartja a rezsicsökkentést, bevezeti a 
kamatstopot, rögzíti az üzemanyagok árát. Mindezek mellett három hónapra árstopot 
vezet be egyes alapvető élelmiszerek esetében.

0,503

Kormánypárti Határkerítés a bevándorlás megállítása érdekében. 0,398
Ellenzéki Önálló egészségügyi és oktatási minisztérium létrehozása. 0,391

Kormánypárti A magyar kormány családpolitikai intézkedései: CSOK, SZJA-visszatérítés a gyermeket 
nevelő családoknak, babaváró támogatás, otthonfelújítási támogatás, babakötvény. 0,299

Ellenzéki A korrupt politikusok elszámoltatása és felelősségre vonása. 0,276
Külső adottság Orosz-ukrán háború. 0,1
Külső adottság Orosz-ukrán háború gazdasági következményei. 0,08

Forrás: saját szerkesztés

5. melléklet
Fidesz szavazói klaszterek

Napirendi témák
Priming átlaga

Aktív 
Fideszes 
klaszter

Vezértéma 
azonosuló 
klaszter

Passzív 
Fideszes
klaszter

Háborús 
klaszter

Minden  
Fidesz- 
szavazó

Priming 
átlaga Priming átlaga Priming 

átlaga
Priming 
átlaga

Külső adottság
Orosz-ukrán háború 4,8 – 4,72 4,29 4,42
Orosz-ukrán háború gazdasági 
következményei 4,78 – 4,86 4,45 4,56

Kormánypárti 
témák

Árrögzítések 4,78 – 4,62 – 4,47
Gyermekvédelmi népszavazás 4,84 4,57 4,77 – 4,4
A magyar kormány családpolitikai 
intézkedései 4,83 4,48 5 – 4,7

Határkerítés a bevándorlás ellen 4,94 4,62 4,88 – 4,66

Ellenzéki 
összefogás 
témái

Önálló egészségügyi és oktatási 
minisztérium – 2,99 4 – 3,35

Az euró bevezetése 1,47 2,1 3,33 – 2,24
Korrupció és felelősségre vonás – – 4,65 – 3,96

Kitöltők száma 193 69 123 83 468
Arányuk a Fidesz-szavazók között 41% 15% 26% 18% 100%

Forrás: saját szerkesztés
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6. melléklet
Klasztereken belüli arányok az elköteleződés dimenziói szerint

Elköteleződés dimenziói/ 
klaszter

Szavazási szándék Kormányzati teljesítménnyel 
való elégedettség Ideológiai önbesorolás

Aktív Fideszes klaszter 97%-a kormánypártra 96%-a elégedett 94%-a jobboldali
Vezértéma azonosuló klaszter 97%-a kormánypártra 93%-elégedett 90%-a jobboldali
Passzív Fideszes
klaszter 94%-a kormánypártra 81%-a elégedett 88%-a jobboldali

Háborús klaszter 88%-a kormánypártra 80%-a elégedett 78%-a jobboldali
Aktív ellenzéki 97%-a ellenzékre 99%-a elégedettlen 71%-a baloldali
Passzív Fidesz-elutasító 95%-a ellenzékre 91%-a elégedettlen 81%-a baloldali
Nyugatos-progresszív 93%-a ellenzékre 97%-a elégedettlen 82%-a baloldali

Forrás: saját szerkesztés

7. melléklet
Ellenzéki összefogás szavazók klaszterei

Napirendi témák
Priming átlaga

Aktív ellenzéki Passzív Fidesz- 
elutasító

Nyugatos- 
progresszív

Minden ellenzéki 
szavazó

Priming átlaga Priming átlaga Priming átlaga

Semleges témák
Orosz-ukrán háború 4,17 – 4,21 3,92
Orosz-ukrán háború gazdasági 
következményei 4,5 – – 4,32

Kormánypárti 
témák

Árrögzítések 2,31 1,83 – 2,28
Gyermekvédelmi népszavazás 1,07 1,14 1,28
A magyar kormány családpolitikai 
intézkedései 3,02 – 4,63 2,94

Határkerítés a bevándorlás ellen 2,7 2,19 – 2,63

Ellenzéki 
összefogás témái

Önálló egészségügyi és oktatási 
minisztérium 4,91 – – 4,76

Az euró bevezetése 4,63 – – 4,59
Korrupció és felelősségre vonás 5 – – 4,93

Klaszter elemszáma 975 226 70 1271
Arányuk a Fidesz-szavazók között 76,7% 17,8% 5,5% 100%

Forrás: saját szerkesztés
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A magyar monetáris politika elmúlt hat éve szélsősége-
sen ellentétes példákat szolgáltat arra vonatkozóan, hogy a 
jegybank milyen irányba avatkozott be a bankközi piacon. 
A 2010-es évek második felében, és részben a koronaví-
rus-járvány alatt a Magyar Nemzeti Bank (MNB) számos 

intézkedésével és programjával bővítette a bankközi likvi-
ditást. Ebbe az irányba hatott többek között a Növekedési 
Hitelprogram, az irányadó instrumentum átalakítása és en-
nek során a sterilizációs eszközből kiszorított likviditás, a 
forint likviditást nyújtó devizaswapok alkalmazása, vagy 

POLLÁK ZOLTÁN – NÉMETH KRISZTIÁN

ATTRAKTÍV JEGYBANKI INSTRUMENTUMOK HATÁSA A MAGYAR 
BANKKÖZI DEPÓPIACRA
THE IMPACT OF ATTRACTIVE MONETARY POLICY INSTRUMENTS ON 
THE HUNGARIAN INTERBANK DEPOSIT MARKET

Jelen elemzés célja az attraktív kamatozású, rövid lejáratú, passzív oldali jegybanki instrumentumok hatásának vizsgálata a 
fedezetlen bankközi hitelpiacra vonatkozóan. A szerzők tanulmányukban azt a hipotézist tesztelik, miszerint ezek az instru-
mentumok egyfajta kézi vezérlésre kapcsolva át a bankközi piacot, mérséklik annak aktivitását. Hipotézisük szempontjából 
a 2013 utáni magyarországi monetáris politikát kritikus esetnek tartják. A 2020-tól intenzíven alkalmazott egyhetes betét, 
majd a 2022 októberében bevezetett egynapos betéti gyorstender mindegyike megfelel vizsgálatuk tárgyának. Empirikus 
elemzésük során a hálózatelemzés módszereivel bizonyították 2020 március-decemberi adatokon, hogy az egyhetes jegy-
banki betét bevezetése valóban a hipotézisüknek megfelelő hatást váltott ki a mag-periféria struktúra szerint rendeződő 
magyar bankközi depópiacon. Ennek megfelelően a bankközi piac likviditása jelentősen romlott, a tranzakciószámok és 
a hitelezési volumen drasztikusan visszaesett, a likviditási szükséglet kielégítésének lehetőségei látványosan beszűkültek. 
Következtetésük, hogy a különösen attraktív jegybanki instrumentumokat csak átmeneti jelleggel érdemes alkalmazni, így 
elkerülve a kihasználatlan partnerlimit-terhelés esetleges szűkítését és ezáltal a csökkent aktivitás konzerválását. 

Kulcsszavak: monetáris politika, bankközi fedezetlen hitelpiac, irányadó eszköz, hálózatelemzés

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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éppen a kötelező tartalékráta mérséklése. 2020-tól ugyan-
akkor fokozatos fordulat rajzolódik ki, amelynek során a 
jegybank többször alkalmazott egyedi, az irányadó eszköz-
től különböző, attraktív betéti termékeket a bankközi likvi-
ditás lekötése érdekében. Ide sorolható a 2020 áprilisában 
bevezetett egyhetes jegybanki betét, majd 2022 októbe-
rétől az egynapos betéti gyorstender.  Ennek megfelelően 
a magyar monetáris politikát kritikus esetnek tekintjük, 
amelyen jól vizsgálható a kutatási kérdésünk: milyen hatást 
váltanak ki az attraktív kamatozású, rövid lejáratú, passzív 
oldali jegybanki instrumentumok a bankközi piacra.

A hitelintézeteknek ugyanis mindennapi ügymenetük 
során naponta (vagy akár ennél gyakrabban is) likvidi-
táshiánya vagy likviditási többlete keletkezhet. Forráshoz 
jutni legegyszerűbben (és legolcsóbban) általában a bank-
közi piacokon lehet, másik oldalon pedig az átmeneti lik-
viditásfelesleg kihelyezése is legtöbbször itt történik meg. 
Tovább szűkítve a kört a konkrét részpiacokra, a bankok 
likviditáskezelésének legfőbb színtere a forint repópiac és 
a bankközi fedezetlen forint hitelpiac (vagy más néven a 
depópiac). A jellemzően likviditástöbbletes fejlődő piaci 
bankrendszerek esetében – mint amilyen a magyar is – 
a bankközi fedezetlen hitelpiacon bonyolódnak nagyobb 
számban és volumenben az ügyletek (Berlinger, Mi-
chaletzky & Szenes, 2011). Magyarországon a forint de-
pópiac napi átlagos forgalom tekintetében hétszer akkora, 
mint a repópiac (Erhart & Mátrai, 2015).

A jelentős hitelvolumenek és nagyfokú likviditás miatt 
a Magyar Nemzeti Bank cél- és eszközrendszerének fó-
kuszában a bankközi depópiac áll. A jegybank a depópia-
cot – a strukturális likviditástöbblet miatt – elsődlegesen 
passzív oldali irányadó és egyéb betéti instrumentumokon 
keresztül befolyásolja.

A bankrendszer strukturális likviditási pozícióját 
a tartalékforrások autonóm – nem a jegybank által kez-
deményezett – tranzakciói határozzák meg (Aamodt & 
Tafjord, 2013). Tipikus autonóm faktorokra visszavezet-
hető tranzakciók a kereskedelmi bankok készpénztar-
talék átváltása, vagy a kormányzati szektor tranzakciói. 
Strukturális likviditástöbbletről beszélünk akkor, amikor 
a tartalékforrásokat keletkeztető autonóm tranzakciók 
dominálnak, azokkal szemben, amelyek kiszívnák a lik-
viditást a bankközi piacról (Ganley, 2004). Tartós struk-
turális likviditástöbbletet eredményezhet többek között a 
szufficites folyó fizetési mérleg, amennyiben a jegybank 
a devizatartalékok megemelésével felszívja a beáramló 
devizát. Figyelembe véve, hogy a strukturális többlet nö-
veli a tartalékforrások kínálatát a bankközi piacon, tartós 
fennállása leszorítja a bankközi kamatokat. Amennyiben 
ez nincs összhangban a jegybank által targetált bankközi 
kamatszinttel, akkor passzív oldali instrumentumokkal 
kell sterilizálnia a piacra beáramló likviditást. Így tehát a 
strukturális likviditástöbblet mellett a jegybankok jellem-
zően betéti jellegű irányadó instrumentumot választanak. 
Ezzel szemben a strukturális likviditáshiány aktív oldali 
jegybanki eszközt tesz szükségessé.

A monetáris politikában és a bankok likviditáskezelé-
sében betöltött kulcsszerepe miatt a hazai és régiós szak-
irodalomban a bankközi piac és a bankok likviditásme-

nedzsmentje egy jól kutatott, ugyanakkor számos pontján 
kiaknázatlan terület. A témában született tudományos 
művek leginkább a Lehman Brothers 2008-as csődjét kö-
vetően tovagyűrűző gazdasági válság rendszerkockázati 
vonatkozása nyomán szaporodtak meg.

A magyar fedezetlen bankközi hitelpiacot hálózati mu-
tatókkal vizsgálta Berlinger et al. (2011) és leírták a bank-
közi forgalom, volumen, illetve koncentráció megválto-
zásának karakterisztikáját válsághelyzetben. Berlinger, 
Daróczi, Dömötör és Vadász (2017) pedig megmutatták, 
hogy a hazai bankközi depópiac mag-periféria szerkezetű, 
ahol a partnerlimiteknek kiemelt szerepük van.

A hazánkban tevékenykedő hitelintézetek limitállítá-
si gyakorlatát Homolya, Lakatos, Mátrai, Páles és Pulai 
(2013) vizsgálták egy kvalitatív (kérdőíves) felmérés kere-
tében. Elemzésükben kiemelt figyelmet fordítottak a part-
nerlimitekre és leírták a bankközi piaci zavarok hatásait 
a limitszintekre. Berlinger (2017) 2003 és 2012 közötti 
tranzakciós adatokon párhuzamosan vizsgálta a partner li-
mitek (pontosabban ezek ismeretének hiányában az általa 
becsült, úgynevezett implicit partner limitek) és a bankkö-
zi fedezetlen forint ügyletek kamatlába (mint finanszíro-
zási költség) kapcsolatát.

A magyar bankközi forintlikviditást vizsgálta leíró 
kutatásában Molnár (2010) és bemutatta a bankközi struk-
turális likviditásra ható tényezőket. A hazai bankok lik-
viditáskeresletét Kolozsi és Horváth (2020) vette górcső 
alá és empirikusan igazolták a likviditás visszatartásának 
jelenlétét a bankközi piacon.

A nemzetközi – és azon belül a régiós – szakirodalmat 
tekintve a cseh bankközi piac hálózatát elemezte a Geršl 
és Lešanovská (2014) szerzőpáros, valamint Hausenb-
las, Kubicová és Lešanovská (2015). A lengyel bankközi 
tranzakciókat többek között Smaga, Wiliński, Ochnicki, 
Arendarski és Gubiec (2018) vizsgálta, az osztrák bankkö-
zi piacot pedig Boss, Elsinger, Summer és Thurner (2004).

Jelen cikk a kereskedelmi bankok viselkedését vizsgál-
ja arra vonatkozóan, hogy az MNB által 2020 áprilisában 
bevezetett, rendkívül attraktívnak számító egyhetes betéti 
tender hogyan befolyásolja a likviditásmenedzsmentjüket. 
Empirikus vizsgálatunkban a fedezetlen bankközi hitelpi-
acot a likviditásmenedzsmentet alapvetően meghatározó 
hálózatként értelmezzük és elemezzük. Ez egy rendkívül 
aktuális és teljesen felderítetlen területe a magyar bankkö-
zi hálózati kutatásoknak és a monetáris politikának, amely 
szakirodalmi rés betöltésének irányába kívánjuk megten-
ni az első lépést és további kutatási irányokat nyitni.

Mindezek fényében gondolatmenetünket a következő 
fejezetben annak bemutatásával indítjuk, hogy egy gaz-
daságban milyen szinteken valósul meg a likviditásme-
nedzsment, illetve ezen szintek hogyan hatnak egymásra. 
Az azt követő fejezetben a bankközi hitelügyletek jellem-
zőinek, illetve a partnerlimitek bemutatása után a monetá-
ris politika fókuszában álló bankközi depópiacra koncent-
rálunk és ismertetjük a jegybanki cél- és eszközrendszer 
kapcsolatát a bankközi fedezetlen forint hitelpiaccal. A 
bankközi depópiac leírását és a probléma kontextusát is 
itt mutatjuk be. Azt követően egy általános módszertani 
áttekintést nyújtunk a bankközi hálózatok elemzéséhez 
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használt mérőszámokról, végül pedig e mutatók segítsé-
gével megvizsgáljuk az egyhetes jegybanki instrumentum 
bevezetésének hatását a magyar bankközi fedezetlen piac 
hálózatára. Az elemzést egy 2020 márciusa és decembere 
közötti valamennyi bankközi fedezetlen hitelügyletet tar-
talmazó adatbázison végezzük el.

Előrevetítve az eredményeket, a hálózatelemzés mód-
szertanával elvégzett kutatásunk alapján arra következ-
tethetünk, hogy az egyhetes betét 2020 áprilisi beveze-
tésével a bankközi piac likviditása jelentősen romlott, a 
tranzakció számok és a hitelezési volumen drasztikusan 
visszaesett, a likviditási szükséglet kielégítésének lehető-
ségei látványosan beszűkültek. Ennek megfelelően meg-
fogalmazzuk azt a szakpolitikai következtetést, hogy a 
különösen attraktív jegybanki instrumentumokat átmene-
ti jelleggel és legfeljebb rövid időre érdemes alkalmazni.

A bankközi depópiac általános jellemzői

A likviditásmenedzsment szintjei: fókuszban a 
bankközi piac
Egy gazdaságban a likviditásmenedzsment több szinten 
valósul meg. Ezek a szintek pedig folyamatos kölcsönha-
tásban állnak egymással.

1. ábra
A likviditáskezelés szintjei egy gazdaságban

Forrás: saját szerkesztés.

A legelemibb szinten (1. ábra) a gazdasági szereplők (pél-
dául vállalatok, önkormányzatok vagy háztartások) igye-
keznek fenntartani fizetőképességüket és menedzselni 
likviditási pozíciójukat. E gazdasági szereplők többsége 
aktívan használja a bankszektor szolgáltatásait: rendelke-
zik bankszámlával, tranzakciói jelentős részét elektroni-
kus fizetéssel bonyolítja, megtakarításait is gyakran bank-
ján keresztül fekteti be.

A következő, második szinten az egyes bankoknál ösz-
szegződnek ügyfeleik likviditási pozíciói. A bank átcso-
portosítja likviditási többlettel (megtakarítással) rendelke-
ző ügyfelei pénzét a likviditáshiányos szereplők felé hitel 
formájában. A bankok pedig – például hiteleik árazása, 
kockázati étvágyuknak megfelelő kihelyezései által – hat-
nak ügyfeleik likviditási helyzetére, vagyis a két szint kö-
zött tényleges kölcsönhatásról beszélhetünk.

A likviditáskezelés harmadik szintjének színtere a 
bankközi piac, ahol a szereplők legfontosabb célja általá-

ban, hogy a rövid lejáratú hitelfelvételekkel, illetve betét-
elhelyezésekkel kisimítsák a nettó likviditási pozíciójuk-
ban keletkező egyenetlenségeket. A felesleges likviditás 
rontja a hitelintézet jövedelmezőségét, másik oldalon a 
likviditáshiány pedig veszélyeztetheti a fizetőképessé-
get. Ugyanakkor elmondható, hogy a bankok számára a 
likviditási kockázat egy aszimmetrikus kockázat, mivel 
a likviditástöbblet be nem fektetése közel sem akkora 
probléma, mint ha nem sikerül plusz forrásokhoz jutni 
(vagy csak nagyon drágán). A bankok belső szerkezeti 
struktúráját tekintve többnyire az eszköz-forrás bizott-
ság (ALCO) feladata a likviditással kapcsolatos stratégia 
kialakítása, operatív szinten pedig a treasury köti meg a 
bankközi piacon az ehhez szükséges ügyleteket (Kovács 
& Marsi (szerk.), 2018).

A hazai bankközi piac fontos szereplője a Magyar 
Nemzeti Bank, amely különféle eszközökkel befolyásol-
hatja a bankközi forintlikviditást és a bankközi fedezetlen 
forinthitelek kamatlábát. „Az MNB elsődleges célja az 
árstabilitás elérése és fenntartása.” (2013. évi CXXXIX. 
törvény, 3. § (1)) Az elsődleges céljának veszélyeztetése 
nélkül pedig egyéb feladatai közé tartozik például a pénz-
ügyi közvetítőrendszer stabilitásának fenntartása.

A magyar jegybank végső célja tehát az árszínvonal 
befolyásolása. Az árszínvonalra (a gazdasági szereplők 
árképzésére) közvetlenül az MNB nem képes hatni, ezért 
meghatároz úgynevezett közbülső célokat, amelyeket a 
rendelkezésre álló eszközökkel már képes befolyásol-
ni. A közbülső célok megváltozása pedig hatással van a 
gazdasági szereplők viselkedésére, és rajtuk keresztül az 
árszínvonalra. A közbülső cél kijelölése stratégiai kérdés, 
amelyhez operatív szinten ki kell alakítania és fenn kell 
tartania a központi banknak egy monetáris politikai esz-
köztárat, valamint olyan operatív célokat kell kijelölni, 
amely közvetlenül hatással van a közbülső, és azon ke-
resztül közvetett módon a végső célra. Ilyen operatív cél 
lehet például a bankközi piacon érvényesülő kamatláb. A 
teljes folyamatot, amelyben az operatív cél követése se-
gít a közbülső, majd a gazdaság egészén végig gyűrűzve 
a végső cél elérésében, transzmissziós mechanizmusnak 
hívjuk (Antal, Barabás, Czeti & Major, 2001).

Ezen a ponton, a monetáris politika cél- és eszköz-
rendszerén keresztül érthető meg igazán, hogy a bankközi 
piac és a bankközi forintlikviditás befolyásolása valóban 
kulcskérdés az MNB számára végső céljának elérése ér-
dekében.

Egy gazdaságban létezik egy negyedik szintje is (1. 
ábra) a likviditásmenedzsmentnek, ez pedig a közpon-
ti kormányzat kifizetéseihez kapcsolódik. A magyar 
kormány forint pénzforgalmi számlája az úgynevezett 
Kincstári Egységes Számla, amelyet a jegybank vezet (ez 
az MNB forrás oldalának egy jelentős tétele). Amikor a 
gazdasági szereplők teljesítik ÁFA-kötelezettségüket, 
vagy például befizetik a különféle járulékokat, a bankok 
jegybanknál vezetett pénzforgalmi számláinak (szintén 
az MNB forrás oldala) egyenlege csökken, miközben nő a 
Kincstári Egységes Számla egyenlege. Mivel a gazdasági 
szereplők az imént említett befizetési kötelezettségeiket 
egyszerre teljesítik, hirtelen és nagy mértékben csökken 

4. szint: Központi kormányzat

3. szint: Bankközi piac Jegybank

2. szint: Bankok

1. szint: Gazdasági szereplők
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ennek hatására a teljes bankrendszer forintlikviditása. En-
nek éppen ellenkezője történik (nő a bankrendszer struk-
turális likviditása), amikor kifizetést (például nyugdíj) 
eszközölnek a Kincstári Egységes Számláról.

A Kincstári Egységes Számla egyenlegét a kormány 
mindig igyekszik egy bizonyos sávban tartani, az egyen-
leg ingadozásait „simítani”. Ebben nyújt segítséget az Ál-
lamadósság Kezelő Központ (ÁKK), a bankokkal kötött 
repó műveleteit eszközként használva. Vagyis a központi 
kormányzat kiadásai és bevételei exogén tényezőként fo-
lyamatosan hatnak a bankközi piac egészének likviditásá-
ra. A Kincstári Egységes Számla egyenlegének alakulá-
sára sem a jegybanknak, sem a bankoknak nincs jelentős 
ráhatásuk (Molnár, 2010; Hegedűs, Jakab & Molnár, 2019).

A következőkben a monetáris politika célkeresztjében 
álló fedezetlen bankközi hitelpiacra koncentrálunk és a 
bankközi hitelügyletek jellemzőinek bemutatását követő-
en részletesen feltérképezzük a jegybanki cél- és eszköz-
rendszer kapcsolatát a bankközi depópiaccal.

Partnerlimitek, mint a bankközi piac 
mozgatórugói
A bankközi fedezetlen hitelpiacon az ügyleteket – lévén, 
hogy tipikusan likviditáskezelési céllal köttetnek – rövid 
futamidő (általában 1 nap), nagy (több milliárd forintos) 
tranzakcióméret, valamint a hitelbiztosítékok (fedezetek) 
teljes hiánya jellemzi. A fedezetlenség és a nagy hitelvo-
lumenek együttesen jelentős partnerkockázatot indukál-
nak. A partner nemteljesítési kockázatának emelkedésé-
re a bankok alapvetően kétféleképpen reagálhatnak: (1) 
az ügyleti kamatláb emelésével (áralkalmazkodás), vagy 
(2) a maximálisan kihelyezhető hitelösszeg csökkentésé-
vel (mennyiségi alkalmazkodás). A fedezetlen bankközi 
hitelpiacon egyértelműen ez utóbbi mennyiségi alkal-
mazkodás dominál (Pollák & Jáki, 2023). A bankok leg-
főbb eszköze a partnerkockázat kezelésére a partnerlimit 
(vagyis az egyes partnerbankokkal szembeni maximális 
vállalható kitettség mértéke) (Berlinger, 2017; Geršl & 
Lešanovská, 2014).

A bankközi depópiacon ezek a partnerlimitek viszony-
lag állandóak, a hitelnyújtások jellemzően bejáratott kap-
csolatok mentén zajlanak, a ki nem használt limitek pedig 
idővel visszavágásra kerülnek, ami jelentősen megnehezí-
ti a hitelezési kapcsolatok újjáélesztését két szereplő kö-
zött (Homolya et al., 2013).

A bankközi piacot befolyásoló jegybanki 
eszközök

A Lehman Brothers 2008. szeptember 15-i bukását kö-
vető időszak megmutatta, hogy a likviditásbőségben 
„úszó” piac egyik pillanatról a másikra képes kiszárad-
ni. Az ezt követően kibontakozó válság pedig rávilágí-
tott arra, hogy a likviditás elillanása súlyos következ-
ményekkel jár, nemcsak a bankközi piacra, hanem az 
egész reálgazdaságra nézve. Ezért aztán az utóbbi más-
fél évtizedben a likviditás mennyisége – mint monetá-
ris politikai változó – a világ jegybankjainál a figyelem 
középpontjába került.

A 2008-as válság kirobbanása után a legtöbb jegybank 
gazdaságösztönzési céllal csökkentette az alapkamatot. 
Amikor az már közelítette a 0%-os effektív alsó korlátot 
(zero lower bound), és további csökkentésre nem volt lehe-
tőség, a nagy központi bankok egy addig nem alkalmazott 
eszközhöz nyúltak, a mennyiségi lazításhoz (quantitative 
easing). A jegybankok innentől kezdve elkezdték a mér-
legfőösszegüket monetáris politikai eszközként használni, 
ami hatékonynak bizonyult (Blanchard, Romer, Spence 
& Stiglitz, 2012). A megnövekedett bankközi likviditás 
hatással volt a rövid hozamokra, a mennyiségi lazítás 
eredményeképpen pedig a hozamgörbe hosszú vége is 
csökkent, amellyel a beruházásokat kívánták ösztönözni 
a központi bankok.

A következőkben a hazai monetáris politikai keret-
rendszert, illetve annak közelmúltbeli átalakulását te-
kintjük át. Elsősorban Csávás és Kollarik (2016), Kollarik 
és Lénárt-Odorán (2017), valamint Kolozsi és Horváth 
(2020) tanulmányaira támaszkodva bemutatjuk, hogy a 
monetáris politikai eszköztár változása milyen hatással 
volt a bankok viselkedésére a bankközi piacon, hogyan 
befolyásolta a piac egészének struktúráját.

Kamatfolyosó
A bankközi piacon kötött ügyletek kamatlábainak szél-
sőséges volatilitását a Magyar Nemzeti Bank igyekszik 
megakadályozni, és ezen cél elérése érdekében jelen-
leg egy úgynevezett aszimmetrikus kamatfolyosót tart 
fenn.

A kamatfolyosó tetején fedezet mellett bármekkora 
összegben hajlandó egynapos lejáratú hitelt nyújtani az 
átmenetileg likviditáshiánnyal küzdő bankoknak. Ez – el-
méletben legalábbis – gátat szab annak, hogy a bankközi 
ügyletek kamatlába a kamatfolyosó teteje fölé emelkedjen. 
Azért „elméletben”, mert előfordulhat, hogy egyes bankok 
éppen nem kívánnak (vagy nem tudnak) megfelelő mér-
tékű fedezetet felajánlani a jegybanknak, ezért hajlandók 
az egynapos jegybanki fedezett hitelnél magasabb kama-
tot is fizetni egy partnerbanknak.

A kamatfolyosó alját az egynapos jegybanki betét ka-
matlába alkotja, amely mellett az MNB korlátlan mérték-
ben befogadja a piaci szereplőknél keletkezett likviditás-
többletet. Ez az eszköz hivatott megakadályozni, hogy a 
bankközi piacon kötött tranzakciók kamatai lefele kilépje-
nek a kamatfolyosóból.

Amennyiben a kamatfolyosó szűkül, az a szereplőket 
passzív likviditásmenedzsmentre és alacsonyabb aktivi-
tásra ösztönzi a bankközi piacon. Ez azért van, mert az 
irányadó kamatszinthez viszonylag közel elérhető a jegy-
banki egynapos fedezett hitel, illetve egynapos betét is, 
így kevésbé költséges a jegybanki eszközök használata a 
bankközi tranzakciókhoz képest. Szélesebb kamatfolyosó 
mellett kevésbé éri meg a jegybanki egynapos betét hasz-
nálata, illetve relatíve megdrágul a jegybanki hitelfelvétel 
is, ami aktívabb bankközi piacot eredményez, viszont egy 
szélesebb kamatfolyosóban a bankközi kamatok volati-
litása is nagyobb lehet, ami nem kívánatos a monetáris 
transzmisszió hatékonysága szempontjából (Kollarik & 
Lénárt-Odorán, 2017).
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1. táblázat
Változások a hazai kamatfolyosóban
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2002.01.01 8,25% 11,25% 9,75% 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% 11,5% 1%
2009.11.24 5,5% 7,5% 6,5% 2%
2015.09.25 0,1% 2,1% 1,35% 2%
2016.03.23 -0,05% 1,45% 1,2% 1,5%
2016.04.27 -0,05% 1,3% 1,05% 1,35%
2016.05.25 -0,05% 1,15% 0,9% 1,2%
2016.10.26 -0,05% 1,05% 0,9% 1,1%
2016.11.23 -0,05% 0,9% 0,9% 0,95%
2017.09.20 -0,15% 0,9% 0,9% 1,05%
2018.12.19 -0,15% 0,9% 0,9% 1,05%
2019.03.27 -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% 0,75% 1,9%
2020.07.22 -0,05% 1,85% 0,6% 1,9%
2022.08.31 11,25% 14,25% 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%

Forrás: MNB (2023a)

Az 1. táblázat mutatja a kamatfolyosó szélességének, vala-
mint a jegybanki alapkamat kamatfolyosón belüli helyze-
tének változásait 2002 óta. Megfigyelhető, hogy a legtöbb 
változtatást a kamatfolyosó szélességében az indulást kö-
vető másfél évben eszközölték, az ezt követő bő 12 év-
ben – az időközben begyűrűző 2008-as válság ellenére is 
– csupán kétszer változtatta azt a jegybank.

2012 augusztusa és 2016 májusa között az MNB egy 
fokozatos kamatcsökkentést hajtott végre, melynek ke-
retein belül az alapkamat 7%-ról 0,9%-ra mérséklődött, 
amit az alacsony inflációs környezet, a magyar gazdaság 
kihasználatlan kapacitásai, valamint a kockázatok javuló 
megítélése tettek lehetővé és indokolttá (Csávás & Kolla-
rik, 2016).

A kamatfolyosót tekintve a legnagyobb fordulat az 
Önfinanszírozási program második szakaszában (2015 
szeptembere) következett be, amikor az addig szimmetri-
kus kamatfolyosó aszimmetrikussá vált, az MNB egyrészt 
fokozatosan szűkíteni kezdte a kamatfolyosót, másrészt az 

alapkamat csökkentését meghaladó mértékben tolta lefele 
a kamatfolyosó két szélét. Ez odáig vezetett, hogy 2016 
márciusában az O/N jegybanki betét kamatlába negatív 
lett, valamint 2016. november 23-tól az egynapos fedezett 
MNB hitel kamatlába (kamatfolyosó teteje) egészen 2020. 
április 8-ig megegyezett az alapkamattal.

Az egynapos bankközi fedezetlen ügyletek átlagos ka-
matára (HUFONIA) jelentős hatást gyakorolt az Önfinan-
szírozási program.

2. ábra
A HUFONIA alakulása és a kamatfolyosó  

(2012.01.01.-2023.05.31.)

Forrás: MNB adatai (MNB, 2023a) alapján saját szerkesztés

Csávás & Kollarik (2016) bemutatták, hogy míg a válság 
után egészen 2015 szeptemberéig a bankok egynapos jegy-
banki betétfelhalmozásának köszönhetően az egynapos 
fedezetlen bankközi kamatláb a kamatfolyosó alsó felé-
ben ingadozott, addig ezt követően az immár aszimmetri-
kus kamatfolyosó felső részében elhelyezkedő alapkamat 
közelébe emelkedett, ami jótékonyan hatott a monetáris 
transzmisszió hatékonyságára.

A kamatfolyósó aszimmetrikussá tételének éppen ez 
volt a célja: egyre kevésbé legyen vonzó az egynapos jegy-
banki betételhelyezés a bankok számára, az így felszaba-
dult bankközi likviditás pedig más csatornákat keressen, 
elsősorban állampapír keresletben csapódjon le.

A jegybanki eszköztár 2015. szeptemberi átalakítá-
sának mellékhatásaként megnőtt az egynapos fedezetlen 
bankközi kamatláb volatilitása a kamatfolyosón belül. Ezt 
kezelendő, a kamatfolyosó szélességét a jegybank fokoza-
tosan csökkentette, ami visszahúzta a bankközi kamatok 
napon belüli szórását a korábbi 10-20 bázispont közelébe.

Az Önfinanszírozási program hatására jelentősen szű-
kült a bankrendszer strukturális likviditása, ami miatt nö-
vekedtek a bankok MNB-vel szembeni limitjei. A szűkebb 
rendszerszintű likviditásnak köszönhetően a korábban vi-
szonylag gyakori egynapos jegybanki betét (kamatfolyosó 
alja) alatti bankközi ügyleti kamatok előfordulása (2. ábra, 
szürke függőleges vonalak) csökkent, amely szintén támo-
gatólag hatott a monetáris transzmisszió effektivitására.

Az Önfinanszírozási program keretében 2015 szep-
temberében az irányadó instrumentum futamideje két hét-
ről három hónapra nőtt. A 2. ábráról leolvasható, hogy az 
irányadó instrumentum likviditásának csökkenése, és az 
ehhez való alkalmazkodás elmozdította az egynapos fe-
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dezetlen bankközi kamatlábat a kamatfolyosó aljáról. Az 
Önfinanszírozási programhoz ugyanakkor további intéz-
kedések kapcsolódtak. Hoffmann és Kolozsi (2019) rávilá-
gít arra, hogy a kamatfolyosón belül a bankközi kamatok 
tényleges értékét az elérhető jegybanki likviditás határoz-
za meg. A konszolidált bankrendszer likviditásnak két fő 
komponense van: a kötelező feletti szabad tartalékok és 
az egynapos jegybanki betét. A három hónapos jegyban-
ki betét előbb mennyiségi korlátozása (2016. októbertől) 
majd teljes kivezetése jelentős sterilizált állományt szorí-
tott ki, fokozva ezzel a bankrendszer likviditását. A Mo-
netáris Tanács 2017. január 24-i közleménye kiemeli, hogy 
a kiszorított likviditás historikus mélypontjára szorította 
le a bankközi hozamokat. A három hónapos betét foko-
zatos korlátozásával párhuzamosan a jegybank egyre na-
gyobb mértékben támaszkodott a forint likviditást nyújtó 
devizaswap eszközre, amely szintén a bankrendszer likvi-
ditásának finomhangolását (jelen esetben bővítését) szol-
gálta. A likviditásbővítést szolgáló intézkedések 2017-re 
ismét a folyosó aljára szorították az egynapos fedezetlen 
bankközi kamatlábat.

A következő jelentősebb monetáris politikai fordulatra 
a koronavírus-válság 2020 tavaszi kitörése nyomán került 
sor. Az MNB 2020. április 1-jén egyhetes betéti tender 
heti rendszerességű meghirdetéséről döntött. Az eszköz a 
bankrendszer likviditásának alapkamaton történő leköté-
sét célozta. Hatására a bankközi kamatok szignifikánsan 
megemelkedtek, és az alapkamat körül kezdtek ingadozni. 
Az egyhetes betéti eszköz akkori 0,9%-os kamata jóval 
magasabb volt a kamatfolyosó alját jelentő O/N betéti 
eszköz -0,05%-os kamatánál, így a kamatfolyosó aljának 
effektivitása jelentősen csökkent.

Kötelező tartalékrendszer
A bankok kötelező tartalékrendszerének kialakulásakor 
annak még leginkább prudenciális funkciója volt. Ezt a 
funkciót szépen lassan egyéb eszközök kezdték betölteni 
(mint például a betétbiztosítás, lásd Diamond & Dybvig, 
1983), ami egyes országokban (például Svédország, Dá-
nia, Kanada, Ausztrália, Hongkong) a jegybanki eszköz 
megszűnését eredményezte, máshol pedig egyre inkább 
likviditáskezelési célokat kezdett szolgálni (Hoffmann & 
Kolozsi, 2017).

A kötelező tartalékrendszer működése annyiban ha-
sonló a kamatfolyosó szélességének változtatásához, hogy 
minél lazábbak a kötelező tartalékra vonatkozó szabályok 
(minél hosszabb időablak tekintetében kell megfelelniük 
a bankoknak az átlagos tartalékképzési kötelezettségük-
nek), annál kisebb lesz a bankközi aktivitás, viszont sta-
bilabbak lesznek a bankközi kamatok, mint szigorú tar-
talékszabályok esetén (Kollarik & Lénárt-Odorán, 2017).

Magyarországon a kötelező tartalék után fizetett ka-
matláb 2004. május 1-je (az Európai Unióhoz való csatla-
kozás) és 2023. április 1. között megegyezett az irányadó 
instrumentum kamatlábával, és amint azt korábban emlí-
tettük, 2018. december 19-e óta a kötelező tartalék számít 
az MNB irányadó instrumentumának.

A kamatfolyosó aszimmetrikussá válásával párhuza-
mosan a korábban választható (2%, 3%, 4%, vagy 5%) 

tartalékráta 2015. december 1-jén egységesen 2%-ra mó-
dosult, majd 2016. december 1-jén a mai 1%-os szintjére 
csökkent, amely lépések a likviditás további kiszorítását 
célozták a jegybanki eszközökből.

A koronavírus-válságra adott jegybanki válasz fontos 
elemeként 2020 tavaszától kezdődően a bankok ideiglene-
sen felmentést kaptak a kötelező tartalékképzés előírásá-
nak teljesítése alól, amellyel mintegy 250 milliárd forint 
extra likviditás szabadult fel. 2022/23-ban viszont éppen 
ellentétes szabályozási irányt figyelhettünk meg. A dez-
inflációs politika a bankrendszeri likviditás szűkítését, 
így a kötelező tartalékra emelését tette szükségessé. 2022 
októberétől előbb 5%-ra emelkedett a ráta, illetve a mi-
nimális 5% felett további 5% választható rátát vezettek 
be. 2023 áprilisától a minimálisan elvárt ráta 10%-ra nőtt, 
fenntartva további 5% addicionálisan választható kötelező 
tartalékot. Áprilistól az újonnan bevezetett lépcsős kama-
tozás ösztönzi, hogy a kötelező tartalék a lehető legtöbb 
likviditást kösse le a választható rátán keresztül.

3. ábra
A hitelintézetek havi tartalékkötelezettsége

Forrás: MNB adatai (MNB, 2023a) alapján saját szerkesztés

A 3. ábráról leolvasható, hogy a jelentősen megnövelt tar-
talékkötelezettség 2022 őszén előbb kb. 2500 milliárd fo-
rintot vont ki a bankközi piacról, amit 2023-ban további 
kb. 1500 milliárd forint követett.

Attraktív jegybanki (irányadó) eszközök
Olyan országokban, ahol a bankrendszer jellemzően 
strukturális likviditástöbblettel rendelkezik, a jegybank 
gyakran értékpapírt bocsát ki, és így igyekszik kivonni 
(sterilizálni) a többlet likviditást. A központi bank által ki-
bocsátott értékpapír kamata általában azonos a monetáris 
politika irányadó kamatlábával, lejárata pedig rövid.

Az irányadó eszközök rövid futamideje általában azt 
jelenti, hogy legalább 1 napos, de nem haladja meg az 1 
hónapot. Természetesen pro és kontra érvek is szólnak 
ebben az intervallumban a rövidebb, illetve a hosszabb 
futamidő alkalmazása mellett. Rövid futamidő (szélsősé-
ges esetben 1 nap) esetén a bankok bármikor képesek az 
irányadó eszköz segítségével reagálni a piacot ért likvidi-
tási sokkokra, így a központi bank megkönnyíti a szerep-
lők számára a likviditáskezelést.

Ez jelenti ugyanakkor a rövid futamidő alkalmazásá-
nak fő hátrányát is, hiszen így a bankok nem érdekeltek a 
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likviditási helyzetük pontos előrejelzésében. A jegybanki 
segítség folyamatosan rendelkezésre áll, ráadásul jól mű-
ködő piacon a bankközi kamatláb közelében lehet ezen a 
csatornán keresztül is forráshoz jutni. Az irányadó eszköz 
túlságosan rövid futamidővel tehát nem ösztönzi a haté-
kony bankközi piac kialakulását és az ottani aktivitást. A 
központi bank ebben az esetben lényegében magára vál-
lalja a bankközi piac likviditás-újraelosztó szerepét, gya-
korlatilag „kézi vezérlésre” kapcsolja a bankközi piacot, 
igyekszik erősen tartani a gyeplőt.

A jegybanknak az irányadó instrumentummal egyik 
oldalról költséggel jár a többletlikviditás lekötése (hiszen 
kamatot fizet a bankoknak a kibocsátott értékpapír után), 
viszont jelentősen képes növelni az alapkamat effektivi-
tását, a bankközi kamatokat az irányadó ráta közelében 
tarthatja segítségével (Molnár, 2010). Nélküle a likviditás 
túlkínálata a bankközi forintkamatokat a kamatfolyosó al-
jára (vagy az alá) süllyeszthetné.

A jegybanki instrumentum tehát egyszerre képes ke-
zelni a bankközi többletlikviditást, és képes segíteni a 
monetáris transzmisszió hatékonyságát. A központi bank 
egy ilyen eszköz kibocsátásával ármeghatározó szerepet 
vállalhat a bankközi piacon.

A saját kibocsátású sterilizációs eszközöket jellem-
zően a fejlődő piacok jegybankjai alkalmazzák. Ilyet lát-
hattunk például Izrael, Chile, Kína, Indonézia, Malajzia, 
Thaiföld vagy India esetében. A világ nagy jegybankjai 
(FED, EKB, Bank of England, Svájci Nemzeti Bank) nem 
éltek ilyen instrumentumok bevezetésével, így a többlet 
likviditás ezen országokban a bankok tartalékszámláján 
csapódott le (Kollarik & Lénárt-Odorán, 2017).

Magyarországon az irányadó eszköz – csatlakozva a 
feltörekvő országok imént említett csoportjához – 2007. 
január 10-től 2014. július 31-ig a kéthetes futamidejű jegy-
banki kötvény; 2007. január 10. előtt, valamint 2014. au-
gusztus 1-től 2015. szeptember 22-ig a kéthetes jegybanki 
betét volt, 2015. szeptember 23-tól 2018. december 18-ig 
pedig a három hónapos jegybanki betét. 2018. december 
19-től az irányadó eszköz szerepét a kötelező tartalék vet-
te át.

Az irányadó eszközben bekövetkezett változásokat 
leginkább az MNB 2014. április 24-én meghirdetett Önfi-
nanszírozási programja magyarázza, amely elsődlegesen 
Magyarország külső sérülékenységének mérséklését cé-
lozta meg, de fontos eleme volt a jegybanki mérlegfőösz-
szeg (azon belül is a sterilizációs állomány) csökkentése 
is.

A külső sérülékenység csökkentését a jegybank első-
sorban az államadósság döntően belső forrásból történő fi-
nanszírozásán keresztül tervezte elérni, amelynek kulcse-
leme a forintban kibocsátott állampapírok iránti kereslet 
élénkítése volt. Ennek a növekvő keresletnek pedig az ál-
lampapírhozamok csökkentésén keresztül további mone-
táris lazító hatása volt, amely támogatta a központi bank 
kamatcsökkentési politikáját (Csávás & Kollarik, 2016).

A program elsősorban a banki állampapír-keresletet 
kívánta élénkíteni, a jegybanki irányadó eszközök igény-
bevételének kárára. Ehhez szükség volt a jegybank teljes 
monetáris politikai eszköztárának átalakítására, amely 

három szakaszban valósult meg. Ahogy említettük, 2014 
nyaráig a jegybanki irányadó instrumentum a kéthetes 
kötvény volt, ami a program első szakaszának keretében 
kéthetes lekötött betétté alakult.

Az Önfinanszírozási program második szakaszát a 
jegybank 2015. június 2-án hirdette ki, amely értelmében 
a kéthetes jegybanki betét helyett egy új, három hónapos 
jegybanki betét lett az irányadó instrumentum, a megma-
radó kéthetes betét igénybevételét pedig az MNB limitálta.

Az irányadó eszköz lekötött betétté alakítása, majd fu-
tamidejének növelése csökkentette annak likviditását, így 
az egyre kevésbé volt vonzó a hitelintézetek számára, ami 
más piacokra terelte a szereplőket, és közvetetten növelte 
a bankok elfogadható fedezetek (leginkább állampapírok) 
iránti keresletét (Hoffmann & Kolozsi, 2017).

Az Önfinanszírozási programot támogatandó az MNB 
2016 őszén ismertette a mennyiségi korlátozás keretrend-
szerét, amely a bankközi likviditás irányadó eszközből 
való kiszorulását célozta a három hónapos betéthez való 
hozzáférés korlátozásával. A hatásmechanizmus lényege, 
hogy az irányadó eszközből kiszorított likviditás elsősor-
ban a fedezetlen bankközi hitelpiacon és az állampapírpi-
acon „keresi helyét”, kisebb részben pedig egynapos jegy-
banki betétben jelenik meg (Kolozsi, 2017).

A mennyiségi korlátozás rendszerének két főbb eltéré-
se van a világ nagy jegybankjai által a válság után alkal-
mazott mennyiségi lazítástól. Az első, hogy a mennyiségi 
korlátozás – a quantitative easing-hez hasonlóan – növeli 
a bankok szabadon felhasználható likviditását, viszont 
hatására a jegybank mérlegfőösszege nem változik (csak 
átrendeződik a forrás oldal), míg a mennyiségi lazítás ese-
tén azzal, hogy a jegybank (elsősorban) hosszú lejáratú 
értékpapírokat vásárol, felduzzad a mérlege. A másik fon-
tos különbség, hogy a quantitative easing a hosszú lejára-
tú instrumentumok jegybanki vásárlása által közvetlenül 
befolyásolja a hosszú hozamokat, a mennyiségi korlátozás 
viszont a rövid hozamok befolyásolása és a bankok érték-
papír keresletének ösztönzése által csak közvetetten képes 
hatni a hosszú hozamokra.

A likviditás kínálatát befolyásoló mennyiségi korláto-
zás rendszere mellett érdemes megvizsgálni a másik ol-
dalt is, nevezetesen a likviditásra vonatkozó keresletet a 
bankrendszer részéről. Kolozsi & Horváth (2020) a 2016 
és 2019 közötti időszak keresztmetszeti adatai alapján, 
szegmentált OLS regressziók segítségével becsülték meg 
a magyar bankok fedezetlen likviditáskeresleti függvé-
nyét az overnight lejáraton.

Eredményeik szerint az alapkamaton kamatozó inst-
rumentumból kiszorított szűk, 130 milliárd forint alatti 
többletlikviditás esetén a jegybanki likviditás tartásának 
relatív ára jelentős szóródás mellett 10 és 60 bázispont kö-
zötti volt a vizsgált időszakban. Stabil kiszorítás mellett 
(130 és 410 milliárd forint között) az árleszorító hatás a 
bankközi piacon még mindig jelentős, 100 milliárd forint 
többletlikviditás esetén a keresleti függvény szerint 2 bá-
zisponttal csökken a likviditás relatív ára. A hazai bank-
rendszer telítődési (szaturációs) pontja 410 milliárd forint 
többletlikviditásnál volt, ezen érték felett az egynapos lik-
viditáskeresleti függvény gyakorlatilag vízszintessé vált.
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További érdekes megfigyelésük, hogy egyes bankok 
nem helyezték ki többletlikviditásukat a bankközi piacon, 
teljes passzivitást mutattak. Kimutatták, hogy a magyar 
bankközi piacon jelen lehetett a likviditás visszatartásá-
nak jelensége, alacsony (vagy alacsonynak gondolt) likvi-
ditás esetén a bankok inkább nem hiteleztek egymásnak, 
ami növelte a bankközi kamatlábat.

2020. április elején a Magyar Nemzeti Bank az egyhe-
tes betét bevezetéséről döntött, amelynek a szerepét 2022. 
október 14-től átvette az egynapos betét. Mindkét passzív 
oldali instrumentumot hasonló gazdasági környezetben, a 
forint jelentős és gyors leértékelődését követően vezették 
be. Mindkét esetben az alapkamat változatlansága mellett 
eredményeztek effektív jegybanki kamatemelést, azonnal 
felrántva különböző lejáratokon a bankközi hozamokat 
is. Szerepükben tulajdonképpen a 2018 végén kivezetett 
hagyományos betéti jellegű irányadó instrumentum steri-
lizációs feladatát látták el, anélkül, hogy az alapkamaton 
változtatni kellett volna. Annak ellenére, hogy nem hiva-
talos irányadó instrumentumokról van szó, a kamatfolyo-
sót mindkét esetben hozzájuk kellett igazítani: az arbit-
rázslehetőség elkerülése végett az effektív kamatemelést 
a folyosó tetejének kitolása kellett, hogy kísérje. A 4. ábra 
szemlélteti, hogy az egyhetes, majd egynapos betéten ke-
resztül a jegybank hatalmas (1000-10.000 milliárd forint) 
mennyiségű likviditást sterilizált, ezzel szigorítva a mo-
netáris kondíciókat, drágítva a forint elleni spekulációt, és 
közvetett módon fékezve az inflációs folyamatokat.

4. ábra
Jegybanki instrumentumok (egyhetes, valamint 

egynapos betét) allokált mennyisége

Forrás: MNB adatai (MNB, 2023a) alapján saját szerkesztés

Módszertan

Jelen fejezetben egy általános módszertani áttekintést kí-
vánunk adni a bankközi hálózatok elemzéséhez használt 
mérőszámokról, amelyek segítségével a későbbiekben 
vizsgálni kívánjuk az attraktív jegybanki instrumentumok 
bevezetésének hatását a bankközi fedezetlen depópiacra.

Egy pénzügyi rendszer hálózatként való jellemzésé-
nek ötlete François Quesnay nevéhez köthető, aki 1758-as 
munkájában egy gazdaság szereplői közötti tőkeáramlá-
sokat hálózatként ábrázolta (Nagurney & Ke, 2001). Az 
azóta eltelt évszázadok alatt a pénzügyi hálózatok kutatá-
sa fokozatosan szerves részévé vált a pénzügyi szakiroda-

lomnak, különösen az elmúlt években szaporodott meg a 
publikációk száma a témában.

Egy hálózat alapvetően csomópontokból (vagy csú-
csokból) és az ezeket összekötő kapcsolatokból (vagy lin-
kekből, élekből) áll. A hálózat csomópontjait jelöljük i = 1, 
2, …, N pozitív egész számokkal, vagyis a csomópontok 
számát (más néven a hálózat méretét) N mutatja. A cso-
mópontokat összekötő kapcsolatokat a végpontjaik segít-
ségével jelöljük, például az (1, 2) él teremt kapcsolatot az 
1. és a 2. csomópont között. A csomópontok közötti összes 
meglévő kapcsolat számát a későbbiekben jelöljük L-lel!

Attól függően, hogy értelmezhető-e (illetve hordoz-e 
plusz információt) két csomópont közötti kapcsolat iránya, 
megkülönböztetünk irányítatlan, illetve irányított hálóza-
tokat (ez utóbbit digráfnak is nevezzük). Egy hálózat irá-
nyítatlan, ha minden éle irányítatlan, irányítottnak pedig 
akkor hívjuk, ha minden kapcsolatnak van iránya.

Irányított hálózatra jó példa a kutatásunk fókuszában 
álló fedezetlen bankközi hitelpiac, ahol a csomópontok az 
egyes szereplők (bankok), egy adott időpillanatban (vagy 
időszakban) a közöttük lévő kapcsolatokat pedig az egy-
másnak nyújtott – és még vissza nem fizetett – hitelek ad-
ják. Az élek iránya itt nagyon lényeges, hiszen ez mondja 
meg, hogy az általa összekötött csomópontok közül me-
lyik szereplő a kölcsönnyújtó, illetve a hitelfelvevő. Egyes 
elemzési célokhoz ugyanerre a bankközi hálózatra tekint-
hetünk irányítatlan gráfként is, ahol a csúcsokat összekö-
tő élek iránya nem számít, csak a közöttük lévő kapcsolat 
ténye.

A hálózatok elemzésének gyakori eleme (sokszor kiin-
dulópontja) az átlagos fokszám. Itt érdemes az előzőekben 
leírt módon kettéválasztani az irányítatlan, valamint az 
irányított hálózatokat, mivel bizonyos ponton a fogalmak 
és a számítások is eltérőek lesznek a két típus esetében.

Irányítatlan hálózatok esetén az i-dik pont fokszáma 
(ki) az adott csomópont kapcsolatainak számát adja meg a 
hálózat többi pontjával. A 0 fokszámú pontokat egy háló-
zatban izolált pontoknak hívjuk, a legnagyobb fokszám-
mal rendelkező csomópontokat pedig középpontnak (vagy 
hubnak/koncentrátornak). Amennyiben egy bankközi há-
lózatot szeretnénk elemezni, ez utóbbiak különös jelentő-
séggel bírnak makroprudenciális szempontból.

Az átlagos fokszámot k  az eddig bevezetett jelölése-
ket felhasználva a következőképpen számíthatjuk ki:

(1)

Vagyis az átlagos fokszám egy irányítatlan gráf esetén az 
összes meglévő él (L) kétszerese, osztva a csúcsok számá-
val (N).

Egy hálózat csomópontjai közötti kapcsolatokat érde-
mes strukturálni, és egy úgynevezett szomszédsági vagy 
kapcsolati (adjacency) mátrixba (A) rendezni, amelyre így 
később alkalmazható a lineáris algebra eszköztára.

A korábbiakhoz hasonlóan a szomszédsági mátrix be-
mutatását is érdemes szétbontani irányítatlan és irányított 
hálózat esetére. Egy N csomópontból álló irányítatlan há-
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lózat szomszédsági mátrixa egy N×N-es mátrix, amelynek 
egy általános Aij elemének értéke 1, ha az i és j pontok 
között van kapcsolat és 0, amennyiben nincs. Könnyen 
belátható, hogy irányítatlan esetben a szomszédsági mát-
rix szimmetrikus, vagyis Aij = Aji, valamint a főátlóban 0 
értékek szerepelnek Aii = 0, hiszen egyetlen csomópont-
nak sem lehet önmagával kapcsolata. Az i-dik tetszőleges 
csomópont fokszáma (ki) nem más, mint a szomszédsági 
mátrix adott sorában vagy oszlopában szereplő elemek 
összege:

(2)

Irányított hálózat esetén a szomszédsági mátrix Aij ele-
mének értéke 1, amennyiben él mutat a j-dik csúcsból az 
i-dik csúcsba, illetve 0, ha nem mutat él a j-dik pontból 
az i-dikbe. Ebben az esetben megkülönböztetünk bejö-
vő és kimenő fokszámot, amelyeket az alábbi sor-, illetve 
oszlop összeg segítségével lehet megkapni:

(3)

(4)

A hálózatok esetében kiemelt jelentőséggel bír két pont 
„távolságának” a meghatározása. A hálózatelméletben ezt 
a funkciót az út hossza tölti be. Az út egymáshoz szek-
venciálisan kapcsolódó csomópontokból áll, az út hossza 
pedig az utat reprezentáló kapcsolatoknak (éleknek) a szá-
ma (hány lépésben tudok eljutni az adott úton egyik cso-
mópontból a másikba). Az út legfontosabb tulajdonságai 
a legrövidebb elérési út, a hálózat átmérője és az átlagos 
úthossz.

Egy hálózat i-dik és j-dik pontja közötti legrövidebb 
elérési út – vagy más szóval a két pont távolsága/geode-
tikus úthossz – (dij) a legkevesebb csomóponton áthaladó 
út, amely összeköti a két pontot. Irányítatlan hálózatok-
ban az utak „oda-vissza járhatók”, vagyis dij = dji minden 
esetben. Ez az összefüggés irányított hálózatokban nem 
feltétlenül áll fenn, az az i→j út létezése nem garantálja, 
hogy j→i út is létezik, de ha létezik is mindkettő, akkor 
sem feltétlenül azonos a távolságuk. A legrövidebb utat 
általában a szomszédsági mátrixból számítják.

A hálózat összefüggő, ha bármely két pontja között lé-
tezik út. Amennyiben létezik olyan i és j pont, amelyeket 
nem köt össze út (dij = ∞), akkor a hálózat nem összefüggő. 
Egy nem összefüggő hálózat összefüggő részeit (alháló-
zatait) klaszternek vagy komponensnek hívjuk. Egy ilyen 
hálózat szomszédsági mátrixa blokkdiagonális alakra 
hozható, vagyis a főátlóra illeszkedő négyzetes blokkok 
kivételével a szomszédsági mátrix minden eleme 0 lesz 
(Auer & Joó (szerk.), 2019).

Gyakran használt leíró statisztika a hálózat átmérője, 
valamint az átlagos úthossz. Egy hálózat átmérője (dmax) 

a hálózat valamennyi pontja közötti távolságok (legrövi-
debb utak) közül a legnagyobb. Az átlagos úthossz d  
pedig egy hálózat csomópontjai közötti távolságok szám-
tani átlaga:

(5)

A (lokális) klaszterezettségi, vagy más néven csomóso-
dási együttható (Ci) a hálózat helyi kapcsolatsűrűségének 
mérőszáma. Egy irányítatlan hálózat esetén megmutatja 
annak valószínűségét, hogy a ki fokszámmal rendelkező 
i-dik ponttal szomszédos két véletlenszerűen kiválasztott 
csomópont között húzódik él (kapcsolatban vannak):

(6)

ahol Li az i-dik csomópont ki fokszámú szomszédjai kö-
zötti kapcsolatok számát jelöli. A mutató egyik fő előnye, 
hogy a klaszterezettség mértékét egy 0 és 1 közötti érték-
kel fejezi ki. A lokális klaszterezettségi együttható érté-
ke 1, ha az i-dik pont minden szomszédja között létezik 
kapcsolat (vagyis a szomszédjai teljes gráfot alkotnak). A 
mutató értéke 0, amennyiben az i-dik pont szomszédjai 
között egyáltalán nincsen kapcsolat. Természetesen a 0 
és 1 fokszámmal rendelkező csomópontok csomósodási 
együtthatója 0 (vagy nincs szomszédja, vagy csupán egy 
szomszédja van, amelynek önmagával való kapcsolata 
nem értelmezhető).

A hálózatot alkotó csomópontok lokális klaszterezett-
ségi együtthatóinak egyszerű számtani átlaga megadja az 
úgynevezett átlagos klaszterezettségi együtthatót , amely 
megmutatja annak valószínűségét, hogy a hálózat tetsző-
leges csomópontjának két véletlenszerűen kiválasztott 
szomszédja között van kapcsolat:

(7)

Irányítatlan hálózatokban az átlagos csomósodási együtt-
ható mellett egy hálózat egészének kapcsolatsűrűségére 
használatos másik gyakran előforduló mérőszám a globá-
lis klaszterezettségi együttható (vagy tranzitív ponthár-
masok aránya) (C∆), melyet a következőképpen számíthat-
juk ki:

(8)

ahol a nevezőben szereplő összefüggő ponthármasok olyan 
3 csomópontból álló csoportokat jelölnek, amelyek között 
minimum két él húzódik. Amennyiben három csomópont 
között összesen két kapcsolat húzódik, nyitott ponthár-
masnak hívjuk, ha pedig a maximális három él köti őket 
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össze, zárt ponthármasnak hívjuk őket (ebben az esetben 
teljes gráfot alkotnak). Így összeszámolva minden három-
szöget (vagy zárt ponthármast) háromszor számítottunk, 
az egyenlet számlálójában a 3-as szorzó szerepe, hogy 
ezt a többszöri beszámítást kiszűrje (Barabási, Szabados,   
Kirchner & Pósfai, 2016).

Egy következő széles körben alkalmazott mutató a 
kapcsolatsűrűség vizsgálatára az úgynevezett élsűrűség 
(density vagy connectivity), amely egy hálózat meglévő és 
maximálisan lehetséges éleinek hányadosaként megadja 
két véletlenszerűen kiválasztott szereplő közötti közvetlen 
kapcsolat létezésének valószínűségét (Auer & Joó (szerk.), 
2019). Irányított hálózat esetén a következőképpen számít-
ható az élsűrűség (p):

(9)

A közelség mutató (closeness centrality) szerint egy há-
lózat csúcspontjai akkor vannak „közel” egymáshoz, ha 
minden más szereplőt viszonylag könnyen és gyorsan 
képesek elérni. Az (5) összefüggésben bevezetett i-dik 
csúcs többi csomóponttól vett átlagos távolsága di  alap-
ján az i-dik csúcs közelségét a következőképpen defini-
áljuk:

(10)

A mutató magas értéke azt jelzi, hogy a hálózat csomó-
pontjai könnyen elérik egymást, kevesebb közvetítő sze-
replő közbeiktatására van szükség.

Az attraktív jegybanki instrumentumok 
bevezetésének hatása a magyar bankközi 
fedezetlen piac hálózatára

A következőkben kísérletet teszünk arra, hogy megvizs-
gáljuk az egyhetes jegybanki instrumentum bevezetésé-
nek hatását a bankközi depópiacra. Ehhez az általános 
jellemzők időbeli alakulásának bemutatása mellett segít-
ségül hívjuk a hálózatelmélet előző fejezetben definiált 
mutatóit.

A vizsgált adatbázis
A vizsgálathoz a Magyar Nemzeti Bank rendelkezésünkre 
bocsátotta anonimizált módon a hazai bankok által kötött 
összes likviditáskezelési célú, O/N fedezetlen bankközi 
hitelügyletet a 2020 márciusa és decembere közötti 10 hó-
napos időtartamra. Az adatbázis így tartalmazza a pandé-
mia kitörésének és az arra adott első jegybanki válaszok 
időszakát.

Az adatbázis megfigyelési egységei az egyes tranzak-
ciók főbb adatait tartalmazzák: a hitelfelvevő és a hitel-
nyújtó fiktív azonosítóját, a tranzakció kezdő és záró dá-
tumát, a hitelügylet szerződés szerinti összegét, valamint 
a kamatlábat.

Az adatbázis összesen 5131 ügyletet tartalmaz, az átla-
gos tranzakcióméret 5,4 milliárd forint, az átlagos kamat-
láb pedig 0,55% volt a vizsgált 10 hónapban.

Empirikus eredmények
Logikai ívét tekintve empirikus kutatásunkat a bankközi 
hálózatot általánosságban jellemző mutatókkal kezdtük 
(átlagos fokszám, átmérő, átlagos úthossz), majd az att-
raktív jegybanki eszközök bevezetésének hatásvizsgá-
lata szempontjából releváns, a hálózat egy-egy speciális 
dimenzióját jellemző mérőszámokat (klaszterezettségi 
együtthatók, élsűrűség, forgalom, tranzakciószám, közel-
ség) vettük górcső alá. 

A bankközi fedezetlen depópiac egynapos ügyleteinek 
irányítatlan hálózatát elemezve a vizsgált időszakban az 
átlagos fokszám az 5 és 6 közötti sávban ingadozott, vagy-
is általában egy szereplőnek a piacon 5-6 másik szereplő-
vel volt élő kapcsolata.

Az 5. ábrán látható, hogy az átlagos úthossz (fekete 
szaggatott vonal) 2 körül ingadozott, egy viszonylag szűk 
sávban, vagyis a piaci szereplők tipikusan egyetlen sze-
replő (közvetítő) közbeiktatásával kapcsolatba kerülhet-
nek bármely más bankkal. Ez az eredmény azt mutatja, 
hogy a bankközi hálózat egy viszonylag sűrű, a szereplő-
ket szorosan összekötő kapcsolatrendszer.

Hausenblas, Kubicová és Lešanovská (2015) a cseh 
bankközi piacot vizsgálták a 2007 márciusa és 2012 júni-
usa közötti időszakra. Az átlagos úthossz számításaik sze-
rint hasonlóan rövid volt, 1,9 és 2,6 között alakult, szinte 
tökéletesen megegyezően a magyar bankközi hálózatban 
mért értékekkel. Ugyanezen intervallumba eső, 2,59-es 
értéket kapott Boss et al. (2004) is az osztrák bankközi 
piacot elemezve. Annak a jelenségnek, miszerint átlago-
san egyetlen köztes szereplő közbeiktatásával bármely 
két szereplő kapcsolatba léphet egymással, egy lehetséges 
magyarázata, hogy a magyar, a cseh és az osztrák bank-
közi piacon egyaránt erőteljesen jelen van a közvetítés, a 
közvetítő szerepet betöltő központi szereplők pedig haté-
konyan képesek eljuttatni az egyik kisebb bank likvidi-
tásfeleslegét egy másik olyan szereplőhöz, akik a partner-
limitek miatt közvetlenül nem hiteleznének egymásnak.

5. ábra
A bankközi fedezetlen piac irányított havi 

hálózatainak átmérője és átlagos úthossza a 2020 
márciusa és decembere közötti időszakra

Forrás: MNB adatai alapján saját szerkesztés
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A hálózat átmérője a magyar bankközi piacon (5. ábra, 
szürke folytonos vonal) a 3 és 5 közötti sávban mozgott, 
vagyis bármely két szereplő között legfeljebb 3-5 partner 
közbeiktatásával kapcsolat volt létesíthető.

6. ábra
A bankközi fedezetlen piac irányított 

havi hálózatainak átlagos, illetve globális 
klaszterezettségi együtthatói, valamint élsűrűsége a 

2020 márciusa és decembere közötti időszakra

Forrás: MNB adatai alapján saját szerkesztés

A 6. ábrán a globális klaszterezettségi együttható (szür-
ke folytonos vonal) a vizsgált időszakban a 0,4-0,6 inter-
vallumban, míg az átlagos klaszterezettségi együttható 
(fekete pontozott vonal) jellemzően a 0,35-0,55 sávban 
ingadozott, vagyis nagyjából 35-55% annak valószínű-
sége, hogy a bankközi piacon egy tetszőleges szereplő-
nek két véletlenszerűen kiválasztott partnere között van 
kapcsolat.

Hausenblas, Kubicová és Lešanovská (2015) a cseh 
bankközi piacon 2012 első félévében 0,35 és 0,41 közötti 
átlagos klaszterezettséget mértek, vagyis az átlagos út-
hosszak mellett a kapcsolatsűrűség tekintetében is nagyon 
hasonlónak tűnik a két régiós bankközi hálózat.

Az élsűrűség a magyar fedezetlen bankközi hitelpiac 
hálózatában a viszonylag szűk 0,2-0,3 sávban ingadozott 
(6. ábra, szürke szaggatott vonal). Ugyanez az érték a cseh 
bankközi piacon 0,09 és 0,19 között alakult.

A 6. ábrán jól látszik, hogy a bankközi piac hálóza-
tában az élsűrűség végig jóval alacsonyabb az átlagos 
klaszterezettségi együtthatónál. Vagyis annak valószínű-
sége, hogy egy tetszőleges csomópont két véletlenszerű-
en kiválasztott szomszédja között van kapcsolat (átlagos 
klaszterezettségi együttható) jóval nagyobb, mint annak 
valószínűsége, hogy bármely két pont minden mástól füg-
getlenül összeköttetésben áll (élsűrűség). Röviden azt is 
mondhatnánk, hogy a relatíve kevés kapcsolat ellenére is 
nagy az összekapcsoltság.

Ez utalhat arra, hogy a bankközi piac moduláris felépí-
tésű, vagyis összefüggő, egymáshoz hasonló motivációval 
rendelkező, illetve funkciókat betöltő részekből épül fel, 
amelyek néhány köztes szereplőn keresztül kerülnek csak 
kapcsolatba. Így lehetséges az, hogy két véletlenszerűen 
kiválasztott csomópont között kisebb valószínűséggel lé-
tezik él, mint egy tetszőleges csúcs két – modulon belü-
li, egymással kapcsolatban lévő – szomszédja között. Az 

egymástól elszigetelt csomópontokat összekötő, központi 
szereplőknek kiemelt szerepe van egy ilyen hálózatban.

Ez egybevág azzal az empirikus megfigyeléssel, 
hogy a bankközi hálózatok többségében egy úgyneve-
zett mag-periféria struktúra érhető tetten (Berlinger et 
al., 2017; Craig & von Peter, 2014; Fricke & Lux, 2015; 
Langfield, Liu & Ota, 2014; Havran & Szűcs, 2017; Leon, 
Machado & Sarmiento 2018). A mag-periféria struktú-
ra a csomópontok (jelen esetben bankok) két, egymástól 
jól elkülöníthető csoportjából áll. Az első csoport a mag 
(core), amely teljes gráfot alkot, vagyis minden csomó-
pontja között húzódik él. A másik csoport pedig a pe-
riféria, amely önmagában izolált pontok halmaza, egy-
mással egyáltalán nem állnak kapcsolatban (Borgatti & 
Everett, 2000).

A mag-periféria hálózati struktúra kulcsa a közve-
títés. A magbeli szereplők saját likviditáskezelésükön 
felül közvetítő szerepet töltenek be a periféria bankok 
között, mivel hatékonyan képesek eljuttatni az egyik ki-
sebb bank likviditásfeleslegét egy másik olyan (szintén 
periféria) szereplőhöz, akik a partnerlimitek miatt köz-
vetlenül nem hiteleznének egymásnak. Ezen a piacon a 
közvetítők fő motivációja egy kölcsönösségen alapuló 
kockázatmegosztás. Vagyis egy bank azért nyújt hi-
telt a másiknak, hogy ha később likviditáshiánya lépne 
fel, akkor a korábban kisegített partner azt viszonozza, 
egyfajta kölcsönösségen alapuló biztosítási rendszert 
működtetnek (Berlinger, Gosztonyi, Havran & Pollák, 
2023).

Végül pedig érdemes megvizsgálni, hogy az egyhetes 
betéti tenderek bevezetése (2020. április) hogyan hatott a 
bankközi depópiac effektivitására (mennyire könnyű hi-
telhez jutni, illetve a likviditásfelesleget kihelyezni).

7. ábra
A bankközi fedezetlen piac irányított havi 

hálózatainak hitelfelvételi, illetve hitelnyújtási 
közelsége a 2020 márciusa és decembere közötti 

időszakra

Forrás: MNB adatai alapján saját szerkesztés

A 7. ábra azt mutatja, hogy a hitelfelvételi közelség a vizs-
gált időszak alatt drasztikusan esett 0,6-ról 0,1-re (a hato-
dára), vagyis a hálózatot alkotó bankok hitelfelvételi lehe-
tőségei jelentősen megnehezedtek, a likviditási szükséglet 
kielégítésének lehetőségei a bankközi piacon látványosan 
beszűkültek.
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8. ábra
Az egynapos fedezetlen bankközi forint 

hitelpiac havi összesített forgalma, illetve a havi 
tranzakciószámok (jobb oldali tengely) a 2020 

márciusa és decembere közötti időszakra

Forrás: MNB adatai alapján saját szerkesztés

Ezt a megállapítást erősíti, hogy az egyhetes betéti tende-
rek meghirdetése nyomán a korábbi havi 700-750 tranz-
akció azonnal 500 alá csökkent és 400-500 között kezdett 
ingadozni 2020 végéig (8. ábrán fekete szaggatott vonal és 
a hozzá tartozó jobb oldali tengely). Hasonló tendenciák 
figyelhetők meg a havi forgalom tekintetében is (8. ábrán 
szürke folytonos vonal). A havi tranzakciós volumenek 
4000 milliárd forintról 2020 augusztusáig 2000 milliárd 
forintra estek.

A tranzakciószám és a havi forgalom drasztikus visz-
szaesése, valamint a hitelfelvételi lehetőségek beszűkülé-
se súlyosan érintheti az átmeneti likviditási nehézségek-
kel küzdő szereplők forráshoz jutását. A bankközi piac 
megfelelő működés esetén egy olyan kockázatmegosztó 
rendszer, ahol könnyen és olcsón lehet forráshoz jutni, 
így a bankrendszer egésze ellenállóbb a külső likviditá-
si sokkokkal szemben. Az attraktív jegybanki eszközök 
bevezetésével a likviditásfelesleg kihelyezése rendkívüli 
módon jövedelmező és biztonságos lett, az átmeneti lik-
viditáshiánnyal küzdő szereplők lehetőségei viszont jelen-
tősen beszűkültek.

Összegzés, következtetések és ajánlások

A részletes tranzakciós adatbázist hálózatelméleti eszkö-
zökkel vizsgálva bemutattuk, hogy a fedezetlen bankkö-
zi hitelpiacon a relatíve kevés kapcsolat ellenére is nagy 
az összekapcsoltság. Ez úgy lehetséges, hogy ezeken a 
piacokon a bankokon mint pénzügyi közvetítőkön belül 
is létrejön egy közvetítő réteg, ami egy speciális, úgy-
nevezett mag-periféria struktúrát alakít ki. A mag-pe-
riféria struktúra esetén a hálózatban lévő bankoknak 
megkülönböztethető két csoportja. Az egyik csoport az 
egymással szoros kapcsolatban lévő és sűrűn tranzaktáló 
mag, a másik pedig egy ritka kapcsolati hálóval átszőtt, 
egymással szemben partnerlimittel nem rendelkező peri-
féria. A mag-periféria hálózati struktúra kulcsa a közve-
títés, a közvetítők fő motivációja pedig a kölcsönösségen 
alapuló kockázatmegosztás. A közvetítők hajlandóak a 

saját likviditáskezelésük szükségletén felül is hitelt nyúj-
tani másoknak, hogy később – ha likviditáshiány lépne 
fel – forráshoz tudjanak jutni partnereiktől. A bankközi 
hitelpiac olajozott működésében ezáltal a hálózat minden 
szereplője érdekelt.

A magyar monetáris politika elmúlt évtizedére jel-
lemző volt, hogy nagyobb piaci sokkok esetén a jegy-
bank szinte azonnal magához ragadta a gyeplőt és a 
bankközi piacot „kézi vezérlésre kapcsolta” egy ked-
vező kamatozású jegybanki eszköz segítségével. Ez 
történt legutóbb a koronavírus válság kapcsán, amikor 
az MNB 2020. április 1-jén az alapkamat melletti egy-
hetes betéti tender rendszeres meghirdetéséről döntött. 
Ezzel a bankrendszer likviditásának alapkamaton tör-
ténő lekötését és a monetáris transzmisszió effektivi-
tásának növelését célozta. Részletes adatok hiányában 
egy ilyen lépés szükségességét nem tudjuk megítélni, 
de az biztos, hogy ennek mellékhatásaként a bankközi 
piac likviditása jelentősen romlott, a tranzakciószámok 
és a hitelezési volumen drasztikusan visszaesett, a lik-
viditási szükséglet kielégítésének lehetőségei látványo-
san beszűkültek. Ez azért káros hosszú távon, mert a 
ki nem használt partnerlimit-terhelés visszavágásra ke-
rül, ami jelentősen megnehezíti a hitelezési kapcsolatok 
újjáélesztését a szereplők között és gátolja a bankközi 
piac kockázatmegosztó közösségének olajozott műkö-
dését. A kihasználatlan partnerlimit-terhelés visszavá-
gását adatok hiányában sajnos nem tudtuk vizsgálni, 
így ezen jelenség fennállásában Homolya et al. (2013) 
hazai bankok körében végzett kérdőíves felmérésének 
megállapításaira hagyatkoztunk.

Szakpolitikai következtetésünket két irányból vezet-
tük le. Egyrészt saját empirikus eredményeink abba az 
irányba mutatnak, hogy az attraktív kamatozású jegy-
banki betétek alkalmazása rontja a fedezetlen bankközi 
hitelpiac likviditását. Mindezt összevetve Homolya et al. 
(2013) imént említett eredményével, a következő tanul-
ság rajzolódik ki: a különösen attraktív jegybanki instru-
mentumokat átmeneti jelleggel és legfeljebb rövid időre 
érdemes alkalmazni, ugyanis, ha a piaci szereplők likvi-
ditásmenedzsmentjének tartósan ez válik az elsődleges 
eszközévé, az hosszú távon károkat okozhat a bankközi 
piac működésében. Egy turbulensebb globális makrokör-
nyezetben különösen fontos egy jól működő, aktív bank-
közi piac a likviditási sokkok eliminálásához, a monetáris 
politikának ezt mindenképpen érdemes mérlegelnie esz-
köztárának átalakítása során.

Kutatásunk és egyben következtetéseink limitációja, 
hogy empirikus elemzésünk során mindössze a 2020. 
március-december közötti 10 hónap hosszúságú adat-
bázisra támaszkodtunk. Ennek megfelelően adódik a 
jövőbeni kutatási irány, amely kiterjesztené az elemzést 
a 2022 októberében bevezetett egynapos betéti gyors-
tenderre. Emellett növelné a következtetések megalapo-
zottságát, ha további empirikus kutatásokkal sikerülne 
alátámasztani, hogy a mérsékelt bankközi piaci aktivitás 
időszakában a ki nem használt limitek valóban visszavá-
gásra kerülnek, ezzel visszahatva a bankközi piac mű-
ködésére.
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Jegyzetek
1  A monetáris politikai eszköztár – egynapos jegybanki eszközök. Ma-

gyar Nemzeti Bank. (https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-mone-
taris-politikai-eszkoztar/jegybanki-iranyado-kamat-es-kamatfolyoso/
egynapos-jegybanki-eszkozok, Letöltés dátuma: 2023. június 1.)

2  Az Önfinanszírozási program több egymásra épülő intézkedésből és 
szakaszból épül fel. A részletekért lásd pl. az MNB tanulmánykötete-
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 bankközi kamatok 
eltávolodtak a kamatfolyosó szélétől, másrészt a kéthetes jegybanki 
betét korlátozása megnövelte a kéthetes kamatok volatilitását, ami az 
egynapos időtávra is kihatott.

4  A korábbi 4500-6500 milliárd forintról 2016 júniusára 2200 milliárd 
forintra csökkent a bankrendszer teljes jegybanki likviditása (Csávás & 
Kollarik, 2016).

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

6  Az egyhetes futamidejű betéti eszköz már 2016 ősze óta az MNB poten-
ciális eszköztárának 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

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

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

11  A magyar mellett a régiós bankközi piacok közül például a lengyel 
(Smaga et al., 2018), a cseh, a litván és az észt bankszektor is jellem-
zően strukturális likviditástöbblettel rendelkezik (Hryckiewicz, 2021).

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

13  Átlagosan mennyivel kap többet egy bank kihelyezett likviditási több-
letére a bankközi piacon, mint az egynapos jegybanki betét igénybevé-
tele esetén (HUFONIA, mínusz egynapos betéti kamat).

14  Az elemzés céljától függően bizonyos esetekben szerepelhetnek a főát-
lóban 1-es értékek (hurkok).

15  Több komponensből álló hálózatok esetén a képlet egy módosított ver-
ziójával érdemes dolgozni (Auer & Joó (szerk.), 2019), de a viszonylag 
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