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ETIKUS FINANSZIROZAS
A SZUBSZAHARAI AFRIKABAN

BORBELY EMESE

Bevezetés

Az etikus finanszirozas fogalma olyan gazdasagi tevékenységekre utal, melyeknél
nem csupan az anyagi megfontolasok uralkodnak, hanem tarsadalmi, joléti, illetve
okologiai szempontokat is figyelembe vesznek.

A fenntarthaté pénziigyek jelensége nem uj keletii, eldszor a XVIIIL. szazad-
ban fogalmazddott meg a kvékerek és metodistak korében, hogy megtakaritott
pénziikkel nem akarnak olyan iigyleteket tamogatni, amelyek iizletpolitikdja nem
egyezik etikai értékrendjiikkel. fgy elhatarolodtak a rabszolga-kereskedelemtol, a
fegyvergyartastol, késobb az alkoholt és dohanyt termeld cégektol. Mara rengeteget
fejlédtek és finomultak az etikus befektetés modszerei és kiilonbozd formai szerte a
vilagban megtalalhatoak.

A szocialis finanszirozas talan legismertebb formaja a mikrohitel. Bar hasonlo
elgondolas alapjan miikodo kozosségi bankok és hitelintézetek mar évtizedek ota
léteznek a vilag szegényebb orszagaiban, a mikrohitel dtlete akkor épiilt be a koztu-
datba, amikor 2006-ban Muhammad Yunust Nobel-békedijjal tiintették ki az ezen az
elven alapul6 szegénységcsokkentd munkajaért.

Az utobbi évtized gazdasagi valsaga fokozottan ramutatott a jelenlegi pénz- és
tékepiacok gyengeségeire és sokan megkérddjelezték ezek fenntarthatosagat. Emel-
lett nyilvanvaléova valt, hogy azok a vallalatok és pénzintézetek, amelyek beépitették
iizletpolitikdjukba a fenntarthatosag aspektusait, konnyebben atvészelték a valsagot.

Tovabba a szegényebb orszagok — amelyek lakossagat erdsen érintette a gazda-
sagi-pénziigyi valsag — vezetdi felismerték, hogy az etikus finanszirozas megfeleld
formai a valsagkezelésben komoly segitséget nyujthatnak.

Az etikus finanszirozas formai
Az etikus finanszirozas harom alfajat kiilonboztetjiikk meg: az etikus befektetések,
az aktiv részvényesek csoportjai (engagement), illetve a kdzosségi finanszirozasi
formak tartoznak ide.

Etikus befektetés alatt olyan beruhazasokat értiink, amelyek hossza tavi, tarsa-
dalmi vagy kornyezeti szempontbol hasznos projekteket finansziroznak, vagyis nem
csak a rentabilitast tartjak szem elott.
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/\ Lina boltja. Angeline M. 12 évesen maradt arvan két batyjaval és két hugaval. Kimaradtak az
iskolabol és megmiivelték az ablak nélkiili sarhazuk koriili kis teriiletet. Késébb ismerdsék, rokonok
adtak neki kevés pénzt, amelybdl Lina a legkozelebbi varosban, Voiban néhany kilo alapveté
élelmiszert vasarolt: lisztet, cukrot, olajat, cukornadat, sz6rpét és cukorkakat. Testvéreivel
osszeeszkabaltak ezt a ,, boltasztalt” és kis haszonnal eladtak ezeket az élelmiszereket. A falvakban a
csaladok evékanalanként veszik a cukrot és hasonlo értékes ételeket. (A szerzd felvételei)

A legelsé etikus befektetéseket tobbnyire a kiilonbozé egyhazak nyomasara
alkottak meg a hitelintézetek és kizardlag KO-kritériumokkal (knock-out criterion)
dolgoztak; vagyis kizartak minden olyan véallalatot a portfoliobol, amely valamilyen
szempontbdl kifogasolhato volt. Késébb ezek kiegésziiltek az n. ,,pozitiv kivalasz-
tassal”, amelynek értelmében olyan cégekhez folyt a tdke, amelyeknek valamilyen
pozitiv hatdsa volt a tarsadalomra, illetve a kornyezetre. A befekteték azonban rajot-
tek, hogy sok hasznos ¢€s korrekt vallalatot kizdrnak a negativ kivalasztas alapjan
(mert pl. nem megujulé eréforrast allitanak eld) annak ellenére, hogy ezek 1étezésére
a mindennapi élethez feltétleniil sziikség van. Igy jott 1étre a ,best-in-class” elmélet,
mely minden iizletagban a lehetdségekhez képest legfenntarthatobb tizletpolitikat
kovetd vallalatokat tiinteti ki. Ma mar ezeket a kivalasztasi eszkozoket egyiitt szok-
tak bevetni és folyamatosan finomitjak dket.

Az aktiv, vagy sok helyen kritikusnak nevezett részvényesek, illetve azok képvi-
selt csoportjai a részvényeikhez tartozo szavazati joguk érvényesitésével probaljak
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meg a vallalatok iizletpolitikajat befolydsolni vagy megvaltoztatni. Javaslatokat
fogalmaznak meg, alternativ lehetdségeket vazolnak fel, amelyeket a kozgytilésen
prezentalnak, illetve a vezetségnek benyujtanak. Ez a forma leginkabb csak Eszak-
Amerikaban terjedt el.

Az alternativ bankok és hitelintézetek a vilag kiilonbozo szegleteiben a legkiilon-
félébb eszkozokkel probaljak a szegényeket segiteni. A mikrohitelek egy vallalkozas
elinditasaban segitenek, a kozosségi bankok 0sszegyijtik a kisebb Osszegli beté-
teket, hogy azokat Osszeadva hiteleket biztositsanak a tagoknak. Léteznek olyan
pénzintézeti tarsulasok is, amelyek inkabb karitativ, mint iizleti alapon allnak.
Az informalis pénzintézeteknek rengeteg fajtija van, a szegényebb orszagokban
jellemzéen minden tarsadalom kialakitott maganak egy, a sziikségleteit leginkabb
kielégitd intézetet vagy csoportosulast.

Etikus finanszirozas Afrikaban

Talan nem meglepd, hogy a fenntarthat6 finanszirozas kiilonb6z6 formai a kontinen-
seken egymastdl eltéré modon alakultak. Kutatasaim soran bebizonyosodott, hogy
a leggazdagabb és a legszegényebb orszagokban foglalkoznak kiemelten ezekkel
az eszkozokkel, a kdzepesen fejlett dllamokban még nagyon kezdetleges barmilyen
alfajuk.

A gazdasagilag legerésebb orszagokban tudatos folyamat, hogy egyre nagyobb
hangsulyt fektetnek a kornyezet védelmére és a szegények megsegitésére. A sze-
gény nemzetekben pedig a nemzetkdzi szervezetek, az allam vagy a tarsadalmi
csoportok probaljak potolni a pénzintézeteket olyanok szamara, akik nem férnek
hozza a konvencionalis banki szolgaltatasokhoz. Etikus befektetések, illetve az aktiv
részvényesek akcioi itt kisebb jelent6séggel birnak.

Etikus befektetések

A térség legfejlettebb pénz- és tékepiaca a
Dél-afrikai Koztarsasdgban van, tdzsdéje
vilagviszonylatban a 19. helyen szerepel. Az
orszag a régid legnagyobb befektetdje és az

A legelso etikus befek-
teteseket tobbnyire a
koldnbozo egyhazak

etikus finanszirozas kézpontja.

Ami az etikus befektetéseket illeti, elmond-
hato, hogy a szubszaharai Afrikdban csak az
intézményi befektetok 1ényegesek, azok koziil
is gyakorlatilag kizarolag a nyugdijpénztarak.
Néhany afrikai orszag torvényben is szaba-
lyozza, hogy az allami kézben levd pénztari
pénzeket hogyan kell befektetni. fgy példaul
a Dél-afrikai Allami Nyugdijpénztar, a ,,South
African Government Employee Pension Fund”
tokéjének ot szazaléka etikus alapokba folyik
(IFC, 2011b: 54).

nyomasara alkottak
meg a hitelintéze-

tek ¢s kizarolag KO-
kriteriumokkal dolgoztak;
vagyis kizartak minden
olyan vallalatot a port-
foliobol, amely valami-
lyen szempontbol kifo-
gasolhato volt”
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Annak, hogy a Dél-afrikai
Koztarsasag zaszlajara tlizte az
fenntarthatd finanszirozas elvét és
annak elterjesztését, torténelmi okai
is vannak: az 1960-as évektdl kezdve
ugyanis  szamtalan nemzetkozi
befektetdi vallalat és bankcsoport
kizarta portfoliojabol az orszagot
az apartheid rezsim szegregacios
politikaja miatt. Talan ez volt az eti-
kus finanszirozas egyik legatiitobb
kezdeti sikere, a nyomas Pretorian
ugyanis egyre noétt, ahogy egyre
nagyobb t6ke hagyta el az orszagot.

Nem véletlen tehat az sem,
hogy a feltorekvd piacok koziil a
Dél-afrikai Koztarsasagban keriilt
eldszor bemutatasra — 2004-ben
— egy etikus tézsdeindex, a ,,Johan-
nesburg Stock Exchange SRI Index”.
Az index negativ kritériumokkal
dolgozik (vagyis azokat a vallala-
tokat, amelyek bizonyos szocidlis
vagy Okologiai kritériumnak nem
felelnek meg, kizarjak), amelyek

- jol tiikrozik a jelenleg leginkabb

aktualis problémakoroket: dkologiai
pusztitds, a sziirke gazdasag terje-
dése, valamint a HIV/AIDS. Ez az
afrikai tézsdeindex 0Osszességében
kevésbé szigoru mint eurdpai vagy
amerikai tarsai, de mindenképpen
tamogatja a kitlizott célok elérését:
egyrészt motivalni kivanja a gaz-
dasagi tarsasagokat, hogy nagyobb
hangsulyt fektessenek a feleldsség
és transzparencia elvére, masrészt
felhivja a befektetdk figyelmét arra,
hogy a gazdasagi szempontok mellett
fontos figyelembe venni a szocialis,
illetve o©kologiai aspektusokat is,
amikor egy befektetés sorsarél don-
tenek (IFC, 2011b: 60, 79).



Az egész térségre jellemzd, hogy az etikus befektetéseket tdmogatd kezde-
ményezések kiviilrl jonnek: leginkabb a nemzetkozi fejlesztési intézményektol
(Development Finance Institutions), tovabba néhany orszagban (mint pl. Nigéria
¢és Dél-Afrika esetében) ezen tulmenden a kormanyzatoktol (IFC, 2011: 16, 60). A
kormanyzatok leginkabb transzparencia-eldirasokkal, a korrupci6 elleni kiizdelem-
mel, a fekete gazdasag visszaszoritasaval és az allami befektetések soran nyujtott jo
példaval tudnak hatékonyan dolgozni.

A nagy nemzetkozi szervezetek a fenntarthatd finanszirozas kiszélesitett spekt-
rumaval tevékenykednek: Az Egyesiilt Nemzetek Szervezetének 2002-ben inditott
programja, az ,,Environmental Programme Finance Initiative’s African Task Force”
15 tagja kiilonboz6 pénziigyi szektorbol keriil ki és a fenntarthatd finanszirozasi
gyakorlatok terjedését tdmogatja a kontinensen (Cleene & Wood, 2004: 10). A ,,New
Economic Partnership for Africa’s Development” (NEPAD) célja meglehetdsen
széleskorii: hosszitavon meg szeretnék valtoztatni a kontinens politikai, gazdasagi,
kornyezeti és szocialis képét (Cleene & Wood, 2004: 7). Ebbe a vizidba a kdvetkezdk
tartoznak: béke, demokracia, politikai stabilitas, transzparencia, infrastrukttra és
korrekt politikai, gazdasagi és tarsasagi irdnyitas. Ezek eléréséhez az etikus finan-
szirozas eszkdzei meghatarozo segitséget nyujthatnak.

Aktiv részvényesek csoportja

Hasonloan az etikus befektetésekhez, az aktiv (kritikus) részvényesek tevékenysé-
gét is tobbnyire nemzetkozi fejlesztési szervezetek veszik at. A magantkének az
afrikai etikus befektetési piacon kicsi a jelentdsége, mégis, meglepden fejlett minta
mentén van erre lehetdség, ha valaki igényli. Ennek egyszerti oka abban all, hogy
a magantéke befektetési alapok gyakori invesztorai a fent emlitett szervezetek,
amelyek élnek a részvényeik altal rajuk ruhdzott jogokkal, miszerint bizonyos mér-
tékig beleszolhatnak a vallalatok iizletpolitikajaba. Afrikaban a becslések szerint a
magantOke befektetési alapoknak felében van érdekeltsége valamilyen nemzetkozi
szervezetnek.

Arra is volt példa, hogy privat vagy intézményi befektetok egy csoportja szo-
cidlisan vagy oOkologiailag erésen kifogasolhatd cégekben vett részvényeket, ezzel
gyakorolva nyomast a vezetdségre €s terelve fenntarthatobb iranyba a vallalati
célokat.

Kozosségi pénzintézetek
Még csak koriilbeliil is nehéz meghatarozni a kozosségi bankok és mikrohitel-
intézetek volumenét Afrikaban. Ennek oka egyszer(i: sok ilyen intézet minden
engedély nélkiil, nem hivatalosan miikodik, illetve sokszor csak kezdetleges, am
nagyon hatékony helyi, esetleg torzsi kezdeményezésekrdl van sz6. A fejlettebb afri-
kai orszagokban a kormanyzatok probaljak szabalyozni a piacot, legféképpen azért,
hogy kisziirjék az uzsorakamatokkal operald intézeteket.

A mikrohitelezés egyszeriibb formainak, illetve a kozosségi bankoknak mar komoly
torténete van a kontinensen. Evtizedek 6ta léteznek kiilonbozd dnsegitd csoportok,
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/\ Bankot hirdeté tébla, Kenya. Foté: Taita Alapitvany

hitelszovetkezetek, korforgasos alapon miikddd hitelintézetek, amelyeknek termékei
(illetve sokszor csak egyetlen terméke) a célcsoport igényei alapjan jottek 1étre.

A Dél-afrikai Koztarsasagban leginkabb elterjedt korforgdsos hitelek lényege
abban all, hogy egy ismer6sokbol allo csoport Osszeadja kisebb megtakaritasait,
amelybdl aztan évente egyszer mindenki egy lehetdségeihez képest nagyobb
Osszeghez hozzajut, hogy tizletének nagyobb volumeni kiadasait fedezni tudja. Ez
biztonsagot nyujt a résztvevoknek, szamithatnak arra, hogy évente mindig ugyanab-
ban az id6szakban lesz lehetéségiik nagyobb befektetésekre, kiadasokra és tizletitk
bévitésére.

Az egyiittes megtakaritdsok masik forméja a Mozambikban igen elterjedt
»grocery clubs”, amelynek tagjai azért adjak ossze a pénziiket, hogy abbdl egyiitt, a
méretgazdasagossag elve alapjan nagyobb mennyiségii és ezaltal olcsobb alapélel-
miszert vasaroljanak, amelyet ardnyosan szétosztanak maguk kozott.

Kelet-Afrikaban a mikrohitel intézménye még gyerekcipdben jar. Bar talalkozni
bodékkal, amelyekben kisebb hiteleket nyujtanak a helyieknek, ezek gyakran nagyon
magas kamatokkal dolgoznak, hivatalos engedély nélkiil. Ezekben az orszagokban
az ajellemzd, hogy egy csaladtag segit elinditani egy kicsi vallalkozast, vagy tobben
Osszeadjak ehhez minimalis megtakaritasaikat (Mohammed & Hasan, 2008: 5-6).

A modern mikrohitel-bankok tevékenysége a fent emlitettekhez képest sokkal
tagabb. A cél az, hogy a szocialisan hatranyos helyzetben levé embereknek lehe-
téséget nyujtsanak arra, hogy megvaldsitsak egyszerli lizleti oOtletiiket és hogy
kisvéllalkozasuk hosszatavon is jol miikddjon. fgy példaul a nemzetkozi fejlesztési
szervezetek mikrohitel intézetei a kolecsondk felvételét bizonyos feltételekhez kotik:
a hitelfelvevoknek részt kell venniiik a bank altal szervezett ingyenes konyvel6i,
menedzsment vagy egyéb tanfolyamokon.
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A fejlettebb afrikai orszdgokban a kormdanyzatok felismerték a kozosségi- ¢és
mikrohitel-bankok jelent6ségét és komoly erdfeszitéseket tesznek arra, hogy ezek
szabalyozott keretek kozott miikddhessenek. Sok helyen eldirjak, pontosan milyen
koriilmények kozott és milyen kamatréssel dolgozhatnak, hogy ezzel az uzsorasokat
kiszurjék. Tovabba egyilittmikddnek a nem allami (fejlesztési vagy egyéb civil),
nagyobb nemzetkézi mikrohitel-tapasztalattal rendelkezé szervezetekkel, annak
érdekében, hogy azok tevékenységét az egész orszag teriiletére kiterjesszék.

Arra is létezik példa, hogy maga az allam indit mikrohitel-programokat. Nigé-
riadban példaul minden mikrohitel-intézetet a Nigériai Nemzeti Bank feliigyel és
hivatalosan csak az tgynevezett MFBs (Microfinance Banks) {izemelhetnek. Ha
tehat egy nemzetkdzi szervezet ezen a teriileten akar tevékenykedni, vagy létre kell
hoznia egy ilyen mikrohitel-bankhaldzatot, vagy be kell kapcsolddnia egy mar hiva-
talosan is elismert rendszerbe (Central Bank of Nigeria honlap). E bankok tulajdoni
szerkezete sokrétii lehet: maganszemélyek, tarsasagok, kiilfoldi befekteték vagy
kiilonféle civil szervezetek tartozhatnak ide.

A nigériai allam egy tovabbi felvilagosult Iépése pedig az a rendelkezés, misze-
rint a mikrohitel-bankok mentesiilnek a nyereségado alol, ha a bank visszaforgatja
tobbletét a mikrohitel szektorba (Central Bank of Nigeria, 2005: 13-16).

A mikrohitel-intézetek afrikai viszonyokra torténd igazitasaban az Afrikai Fejlesz-
tési Bank is kivette részét: a Mikrohitel Kezdeményezések Afrikaban (,,Microfinance
Initiative in Africa®) cimi program célja a mikrohiteleket nyujtok tamogatasa és
erbsitése kapacitasaik kibovitésében, alkalmazottaik tovabbképzésében, valamint ha
sziikség és igény van rd, a program tapasztalt szervezoi segitséget nyujtanak az ope-
rativ és stratégiai tizletpolitika kialakitasaban (African Development Bank, 2006: 11).

Bar Afrikaban rengeteg hatékony és sokol-
dalt kezdeményezés van a mikrofinanszirozasi A .

; 4 R . Az eQyUttes megtaka-
piacon, egy teljesen atlathato, korrekt és tisz- - o -
tességes mikrohitel-rendszer kialakulasahoz ritasok masik formaja

még id6re van sziikség. a Mozambikban igen
) clteriedt ,grocery clubs’,
Osszegzés amelynek tagjai azert

A‘ fejlett. orszagok Ppénzpiaci szer’eplm'neik az adick &ssze a penzoket,

etikus finanszirozas egészen mas minGség- ) -

ben van jelen az életében, mint a szegényebb hogy abbol egyutt, a

orszagokban. Azok, akik alternativ befekte- | Meretgazdasagossag

tési formakat valasztanak, vagy aktivan részt clve alapjan nagyobb

Véllaln'flk gy vallalat ’l'izletporlit’ikéjénak. fenn- mennyiseg ¢s ezaltal

tarth,a'to irdnyba \{alo, terelgsebel}, mindezt olcsobb alapélelmiszert

moralis megfontolasbdl teszik; hiszen meg- T

gy0z6désiik, hogy ezzel 6k is hozzajarulnak a vasarolianak, amelyet

fenntarthat6 fejlédéshez. aranyosan szetosztanak
A szegény orszagok lakéi mindezt egé- | magquk kOzott”

szen mashogy latjak: szamukra a kozosségi
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finanszirozas eszkozeinek igénybe vétele a boldogulést, sokszor az egyetlen lehe-
tdséget jelenti csaladjuk eltartdsara. Az etikus finanszirozasnak ez az egyik nagy
elénye: minden életkdriilményhez és minden lehetdséghez nyujt valamilyen eszkozt,
legytink a kivaltsagos segitd vagy a raszoruld oldalon.

Az afrikai korményzatok felismerték, hogy problémaik megoldasaban és a
szegénység elleni kiizdelemben ezek a pénzpiaci eszkdzok jelentds segitséget nyujt-
hatnak. A fejlettebb afrikai orszagokban az allamigazgatas probalja megteremteni a
gazdasagi és jogi keretfeltételeket, szabalyozni a piacokat, hogy minél atlathatobba
és megbizhatobba tegyék az ligyleteket €s ezzel eldsegitsék a fenntarthatd finan-
szirozas fejlodését. Igy mig a mult szdzad vége felé az emberek maguk probaltak
boldogulni, az utobbi talan masfél évtizedben a kormanyzatok és nemzetkozi szerve-
zetek felkaroltak, timogattak, alakitottak az alulrdl j6v6 pénziigyi, hitelszovetkezeti
¢és egyeb kezdeményezéseket, ezzel 0j utat mutatva a lakossagnak.

A legtobb afrikai orszag politikai vezetdi kozéptavu célként tiizték maguk
elé, hogy mindenki, aki orszagaikban mikrohitelért folyamodik, azt tisztességes

A\ Egy fejlett piac Kenyaban. Foto: Taita Alapitvany




/\ Kukorica. Foto: Taita Alapitvany

kamatok mellett meg is kaphassa. Mivel a
mikrohitelek célcsoportjaba leginkabb a
nék tartoznak, ezzel az egyenjogusagukat
és fiiggetlenségiiket, valamint csaladjuk
létfenntartasat is eld lehet mozditani. Miutan
sok afrikai kormanyzat komoly lépéseket tesz
az informalis pénzintézetek, féleg az uzso-
rasok visszaszoritdsara, a lakossagi bizalom
az 0 kozosségi finanszirozasi intézmények
irdnt egyre nd €s ezzel egylitt a hajlandosag
is, hogy azok szolgaltatasait igénybe vegyék.

Az elso kecsegtetd fejlemények dokumen-
taltak. Remélhetjiik, hogy lesz folytatas és a
sikeres projektek pozitiv péld4ja inspiralja
majd azok Kkiterjesztését, mas orszagokban
vald elterjesztését, tovabbgondolasat és még
hatékonyabba tételét. 3¢
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A szerzérol English Abstract

Ethical Finance in Sub-Saharan Africa

Ph.D., egyetemi tandarseged

Obudai Egyetem The economic crisis of recent years has pointed

out the weaknesses of the mostly speculative
financial markets, decoupled from their
traditional functions. Moreover, it became
obvious that companies placing a strong

About the Author emphasis on sustainability aspects proved to

be more immune against problems associated

BhD. Asssion Briofesses with the crisis. The same holds for alternative
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financial institutions and tools as well, such as
ethical finance. In my research I investigate

University of Obuda how sustainable finance developed and
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evolved in different continents and cultures
and analyse where the initatives came from and
how the economic actors responded to them.
Here, I introduce the ethical financial markets
of Africa, the role of the governmental actors,
the international (development) organisations
and that of the inhabitants. Furthermore I
explore the idiosyncrasies and special features
of the African culture regarding sustainable
finance.



