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PENZUGYI SZEMLE

Kézpénziigyi szakfolyéirat, megjelenik negyedévenként

Alapitd, laptulajdonos:  Pénziigyminisztérium 1954. méjustdl,
Allami Szémvevoszék 2005. jiliustdl

A Pénziigyi Szemle célja, hogy hiteles képet adjon a pénziigyi rendszerrl, valamint — a legfon-
tosabb pénziigyi isszefiiggések tikrében — a kizszféra és a nemzetgazdasdg mitkodésének fobb
vondsairdl, a felzdrkdzdsi, jovoépitési torekvésekrol és a kapesoldds szakmai vitdkrdl. Célunk
tovdbbd, hogy a lapban kozolt tudomdnyos eredmények minél inkibb hasznosuljanak, vagyis td-
mogassik a pénziigyi kultira terjesztését, a pénziigyi-gazdasdgpolitikai dintések megalapozort-
sdgdt, valamint jdruljanak hozzd a ,,jé kormdnyzdshoz’.

A félévszdzados hagyomdnyokra visszatekinto, megijult, boviilo tartalommal, dllan-
dé rovatrenddel, korszerii tipogrdfidval, egy kitetben magyar és angol nyelven megjelend
kizpénziigyi szakfolydirat az Allami Szamveviszék gondozdsiban, szerkesztésében negyedéven-
te jelenik meg.

A Pénziigyi Szemle szivesen fogad tanulmdnyokat magyar és/vagy angol nyelven azzal a meg-
Jegyzéssel, hogy a szerkesztobizottsdg a nemzetkizi érdeklodésre szamot tartd cikkeket ugyanab-
ban a szamban mindkét nyelven kizli.

A lap elsésorban olyan cikkeket kizil, amelyek monetdris és fiskdlis politikdkat elemeznek elméleti
vagy empirikus szempontbdl. Hasonldan varunk hazai vagy nemzetkizi adatbdzis alapjan vég-
zett gyakorlati pénziigyi-szdmuviteli elemzéseket. Teret adunk 1j pénziigyi innovdcidk, derivativdk,
villalati és nemzetgazdasdgi pénziigyi elszdmoldsi technikdk bemutatdsdnak, a pénziigyi befekte-
tések, kiilonbizo értékpapirok és hitelek hozam- és kockdzatszdmitdsainak, valamint az olyan cik-
keknek, amelyek makroikondmiai keretek kozitt vizsgdljdk a pénziigyi szektor (hitelpiac, tozsde
stb.) alakuldsdt, ennek tdrsadalmi vagy gazdasdgpszicholdgiai dsszefiiggéseit. A Pénziigyi Szem-
le szeretné boviteni a hazai pénziigyi ismeretek kirét a legmodernebb elméletek kizlésével. Ezért
a pénziigyi matematika teriiletérol is vir ondllo cikkeket vagy a nemzetkizi frontvonalba tarto-
20, legiijabban alkalmazott technikdkat ismerteté tanulmdnyokat. Ezt kivinjdk elosegiteni a leg-

jabb kinyvekrol irt recenzidk is.

A kéziratokat a szemle@asz.hu cimre kérjiik kiildeni.

Tov4bbi informdcidk a folydirat elektronikus cimén:

www.penzugyiszemle.hu
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Kuti Ménika — Schepp Zoltan

Az 1désodd tarsadalom
és a kockdzati attititd

OsszeroaLaLd: A hazai szakirodalomban hidnyp6tl jelen tanulmény célja, hogy az iddskori déntéshozatal és a kockézati prefe-
rencidk nemzetkozi kutatasi trendjeit egyrészt kiilonféle modszertani megkozelitések mentén rendszerezze — ideértve a kisérleti-,
a kérddives- és a vagyonportfdlion alapuld vizsgalati modokat; masrészt feltdrja a kor és a pénziigyi kultra koz6tti hatdsokat.
A kiilfoldi szakirodalom tiikrében az idGskori kockazati attit(idvizsgalatok eltérd kdvetkeztetésekre jutottak attol fliggden, hogy
milyen kutatdsi madszert alkalmaztak. Jatékszitudcioba dgyazott kisérleti kornyezetben inkdbb kockdzatkeresék, kockdzatos
valasztashoz vezet( tanulds esetén azonban kockdzatkeriil6k. A kérddives megkérdezések és a portfolioszelekcios modszerek
tanulsaga alapjan a kockdzatvallaldsi hajlanddsdg csokken id@sebb kohorszokban. Az életkorral dinamikusan valtozo kockdzati
preferenciak a befektetési dontések djabb dimenzidjdra mutatnak ra. Az életkor emelkedésével felhalmozodd, kockazati
toleranciat emeld befektetési tapasztalat és az életciklus vége felé romlo kognitiv képességek kozott fesziil§ Osszefliggések

kutatdsa szamos ellentmondasra vilagit rd a nemzetkdzi szakirodalomban.'

KuLcsszavak: 1d6sodd tarsadalom, kockazati attitdid, pénziigyi kultdra

JEL-«6pok: D91, G11, D83, J26
DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2020_4_1

A fejlett tdrsadalmakban az id8skorud-
ak vagyontartdsa ardnytalanul magas, ami
szuboptimdlis pénziigyi dontések fokozottabb
kockdzatdt rejtheti. Elgondolkodtatd, hogy az
OECD (2017) pénziigyi kultirdval kapcsola-
tos kutatdsdban a pénziigyi tudds, a pénziigyi
viselkedés és a hosszt tdvl pénziigyi tervezés-
sel kapcsolatos attittid vizsgélatokban az élet-
kor szerinti — kiilonésen az idéskori — elem-
zések nem kapnak elég figyelmet egy id6s6dd
tarsadalomban.

A kérdéskor relevancidjic jelzi, hogy az
ICI Research Perspective (2019) statisztikdi
alapjdn az X és a Baby boom genericié tu-

Levelezési e-cim: kutim@ktke.pte.hu

lajdonosi ardnya a legmagasabb a befekteté-
si alapok piacdn az USA-ban. A generdcié-
véleds a kockdzati preferencidk dralakuldsa
révén kihivdsok elé dllitjdk a pénziigyi pia-
cokat, legyen sz6 a kiilonféle kockdzati szin-
tekhez tartozé befektetési formak kozotti,
generdcidspecifikus forrdsallokdciérdl, az idé-
sebbek pénziigyi vagyondnak csalddon beliili
kezelésérdl vagy t6kepiaci drazdsi hatdsokrol.
Az 1d8s6d8 populdcié és a magas t8kedreé-
tel a pénziigyi piacokon komoly szisztemati-
kus kockdzatokat rejt. A vildgon az id8s6dd
populdcidval egyre er8sebb a kockdzatkeriil8
magatartds, ami hatdssal van a megtakaritdsi
és a befektetési viselkedésre, mind volumen,
mind befektetési stratégia szintjén, tdgabb
kontextusban a t6keakkumuldciéra, a meg-

Pénziigyi Szemle m2020/4
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takaritdsok kindlatdra és az orszdgok kozotti
tékedramokra is.

Az id8s6dé populdcidval kapesolatos nyug-
dij- és egészségbiztositdsi lépésck hatdssal van-
nak makrogazdasdgi szinten az aggregilt fog-
lalkoztatdsra, a befektetésekre, a jovedelmekre
és a kamatldbakra (Conesa, Kehoe, 2018). Az
id6s6d6 tdarsadalom miatt emelkedd tékein-
tenzitds, magasabb bérek, alacsonyabb t8ke-
megtériilés tendencidja jelenik meg — utdbbi
arra vezethet§ vissza, hogy az id&seket koz- és
privdttranszferekkel tdmogatjik pénziigyi esz-
kozok helyett —, rdaddsul nyitott gazdasigok-
nil a t8ke- és munkadramlds is fokozédhat
(Lee, 2016).

KSH-statisztikdk titkrében Magyarorszd-
gon jelenleg az dsszlakossdg kozel egydtode 65
éven feliili. Az OECD (2019) tanulmdnya sze-
rint a 65 év felettiek 4ltaliban nem dolgoznak
Magyarorszdgon, a nyugdijrendszerre vald kol-
tés a vizsgéle tobbi orszdghoz képest viszonylag
alacsony (15,4 szdzalék) hazdnkban, és a bér-
egyenldtlenség nyugdijegyenlétlenséghez ve-
zet. Az id8skortiak pénziigyi magatartdsa és
vérhat6 pénziigyi dontései aldtdmasztjik a té-
mavilasztds aktualitdsdt hazdnkban is. A hazai
szakirodalomban az id6s6dé tdrsadalom koc-
kézati megfontoldsai elsésorban a vildggazda-
sdgi valsdg utdni t6kepiaci vagyonzsugorodi-
si hipotézis (Mosolygé, 2009), a tékefedezeti
rendszerre kifejtett hatdsok (Mosolygé, 2010),
a nyugdijrendszerre nehezedd élettartam-koc-
kizat (Mdjer—Kovdcs, 2011) és gazdasdgi ha-
tdsainak (Botos—Botos, 2009) vizsgalatdban
testesiil meg. A magyar lakossdg korében vég-
zett pénziigyisériilékenység-kutatds (Németh
et al., 2020) tovdbbi dimenziéjit jelenthe-
ti a kockdzati attit(id vdltozdsa életkor szerin-
ti Osszefliggéseinek vizsgalata. Az id8sodéssel
kapcsolatos kockdzati preferencidk nemzetko-
zi kutatdsdnak 4ttekintése hozzdadott értéket
képvisel a hazai szakirodalomban, a témafel-
vetést jelenleg folyé kutatdsaink nyitdakkord-
janak szdnjuk.

Pénziigyi Szemle m2020/4

IDOSKORI KOCKAZATI ATTITUD

Az empirikus kutatdsok szdmos ellentmondé
eredményre jutottak a kor és a kockdzati prefe-
rencidk kapcsolatdt illet8en. A kockdzatkeriilés
a korral egytitt novekszik (pl., Morin, Suarez,
1983; Grable, Lytton, 1999; Hallahan et al.,
2004; Yao et al., 2011; Sahm, 2012). Néhdny
tanulmdny szerint viszont a kockdzatkeriilés
csokken a korral (Haliassos, Bertaut, 1995;
Bertaut, 1998; Grable, 2000; Guiso et al.,
1996; Zhong, Xiao, 1995). Frissebb kutatdsi
eredmények alapjin gy tlinik, hogy a kocka-
zatkeriilés egyiitt n6 a korral mind az Egyesiilt
Allamokban, mind nemzetkézi szinten (Mata
etal., 2016).

Kevésbé ismert a preferencidk stabilitdsa az
életciklus sordn. A stabil preferencidk fogalmd-
nak feladdsa bdrmely dontéshozatali modellt
alapjaiban rendit meg és vezet korkorsds érve-
léshez, kivéve az akcidk és preferencidk kozoe-
ti szisztematikus (funkciondlis) kapcsolat dina-
mikus kontextusidt (Sunde, Dohmen, 2016).
A sziiletési kohorszok mentén az egyéni kockd-
zati preferencidk szisztematikusan kiilonboz-
nek a makrodkonémiai (Malmendier, Nagel,
2011) és intézményi (Cameron et al., 2013)
kozeg miatt, amiben egyes kohorszok felndt-
tek. Mdsok szerint viszont se a kohorszhatis, se
a szelektiv mortalitds nem ad magyardzatot az
id8sebb korban tapasztahaté alacsonyabb koc-
kézacvillaldsi hajlanddsdgra, hanem egészség-
tigyi sokkokra és mds olyan életesetményekre
vezethet8k vissza, mint a nyugdijbavonulds,
az dzvegység vagy a hdzassigban bekovetkezett
valtozasok — utébbiak kiilonosen a nék kocka-
zati attitiidjének fejlédésében jatszanak fontos
szerepet (Banks et al., 2019).

A kornak hatdsa van a bizonyossdg el6ny-
ben részesitésére; megfigyeleék, hogy idésebb
feln8ttek jobban preferdljdk a biztos nyere-
séget, és jobban elkeriilik a biztos vereséget,
mint a fiatalabbak (Mather et al., 2012). Az
életid§ alatti célok kapcsdn a fiatalabb felndt-
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tek inkdbb névekedési orienticiéval rendelkez-
nek, az id6sebb felnéttekre viszont a fenntartas
és a veszteségelkeriilés irdnti orientdcid jellem-
26 (Ebner et al., 20006).

A pénziigyi dontések terén az iddsek kii-
16ndsen hajlamosak hibdk elkovetésére. A fia-
talokhoz és idésebbekhez képest a kdzépkora
felndtek ritkdbban kovetnek el olyan pénz-
tigyi hibdkat, mint az ingatlanéreék félrebecs-
lése vagy a tilzé kamat- és dijfizetés (Agarwal
et al., 2009). A szerz8k szerint U-alaka gor-
bét kovetnek a pénziigyi hibdkra visszavezet-
hetd veszteségek a kor fliggvényében, melyen
53 éves korban jelenik meg a minimum, tehdt
ebben a korban hozzék meg az egyének legtu-
datosabb pénziigyi dontéseiket.

Alacsonyabb kognitiv képességek, amelyet
az 1Q-val mértek, nagyobb kockdzatkeriilés-
sel és jobban megnyilvdnulé tirelmetlenséggel
parosulnak (Dohmen et al., 2007). A kogni-
tiv romldsnak sajétos hatdsai vannak az egyén
jolétére és dontéshozataldra id8sebb korban.
A nyugdijba vonulds és a kognitiv funkciék
csokkenésének titeme kozott negativ kapcsolat
van, a kauzalitdst azonban nem sikeriilt egyér-
telmten kimutatni (Coe et al., 2009). Azon
egyének, akik nincsenek tudatdban kognitiv
dllapotuk enyhébb romldsdnak, sokkal job-
ban ki vannak téve pénziigyi sériilékenységnek
(Okonkwo et al., 2008). Szofisztikdlt pénz-
tigyi dontések inkdbb az észlelt, mint a tény-
leges pénziigyi tuddssal vannak dsszefiiggésben
(Banniert, Neubert, 2016). A kockazatészle-
lést az egyén pénziigyi kultirdjdnak szintje be-
folydsolja (Aren, Zengin, 2016).

Szociolégiai és pszicholdgiai kutatdsok — a
kézgazdasdgtudomdnyi aspektusokat kiegészi-
t8 jellegiiknél fogva — értékes Gsszefliggésekre
mutatnak rd, amelyek koziil néhdnyat hasznos
beemelni az érvelési logikdba olyan célzattal,
hogy ezek kozgazdasdgi relevancidjit tovdbbi
kutatdsokkal érdemes a jovében aldtdmaszta-
ni. A gyerekkori szociookondmiai stdtusz hat
az id8sebb kori pénziigyi kockdzatvéllaldsra,

beleértve a részvények és befektetési alapok
tartasdt, mikozben kevésbé kockdzatos eszko-
z6k tartdsdra nincs hatdssal (Christelis et al.,
2011).

Hivest (2015) hangstlyozza, hogy a kuta-
tésok nagy része az id8skori déntéshozatal ne-
gativ hatdsaira fokuszdlt a kockdzatfeldolgozds
megértése sordn, kisebb része foglalkozott a
korral jéré bélcsességbdl fakadd pozitiv ha-
tdsokkal. Utdbbira példa, hogy az id8seb-
bek kevésbé fogékonyak a dontéshozatal so-
rdn a nem relevins, figyelemeltereld opcidkra.
A csalihatds (decoy effect) az a jelenség, amikor
irrelevdns opciét épitenck be egy dontési fo-
lyamatba, melynek kovetkezeében megfor-
dul a vdlasztds és a dontéshozd az alacsonyabb
hasznossdgt opciét preferdlja. Az iddsebbek
dontéseit dltaldban nem befolydsolta a csali
jelenléte (Kim, Hasher, 2005). Az idésebbek
jobban ellendllnak a tilzd pénzkoleésnek és
eréfeszitésnek (Tentori et al., 2001), ha a csa-
li az egyén pénziigyi/mentdlis/fizikai biidzséjé-
nek kiiszobszintje felett van. A mdsik példa az
elsiillyedt koleséggel kapcsolatos tévedés (sunk
cost fallacy), ami azt jelenti, hogy a déntésho-
z6 — ahelyett, hogy a veszteségeit elvignd — a
befektetés folytatdsdt valasztja azon teriileten,
ahol korabbi befektetései voltak. Az idésebb
felnStteknél az elsiillyedt koleséggel kapcsola-
tos hatdsnak valé ellendlldsit tobb kutatds is
aldtdmasztotta (Strough et al., 2008; Strough
et al., 2011a; Strough et al., 2011b). Az id8-
sebbek ugyanolyan adaptivak, amikor az in-
formécidkeresd stratégidjukon kell vélrozrat-
ni, mint a fiatalok (Hess et al., 2013; Mata et
al., 2007).

A nem kognitiv képességek pénziigyi kockd-
zati attitlidben betoltdte szerepe kapcsdn kuta-
tasok kimurattdk, hogy a kontroll helye (locus
of control) — vagyis, hogy az egyén mennyire
hiszi el, hogy az életesemények a sajdt akcid-
inak kovetkezményei — pozitiv kapcsolatban
all id8sebb felnétteknél a kockdzati attitliddel
(Kesavayuth et al., 2018).
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A pénziigyi dontési folyamat fontos eleme a
kockdzati percepcié, amit tdbb tényezd is be-
folyasol, ideértve a demogréfide is (Garling et
al.,, 2009; Slovic, 1999). A kockdzatészlelés,
a kockazati attitlid, a befektetési szindék és a
tényleges pénziigyi befektetés kozotti kapeso-
latok komplexitdsa régéta foglalkoztatja a ku-
tatokat. A komplex dontési helyzetek kezelése
nagyobb nehézséget okoz idésebb felndrrek-
nek, mint a fiataloknak (Keane, Thorp, 2016),
mikozben a nyugdijeldtakarékossdgi és egész-
ségbiztositdsi dontések részben épp ilyenek.

A kockdzatészlelés kutatdsa leginkdbb a t6-
keveszteség, a vdrakozdsok alatti megtériilés, a
gazdasdgi bizonytalansdg, az érzékelt tuddsde-
ficit és a kontrollhidny érzete koré csoportosult
az elmult évtizedekben. A listabél is lathatd,
hogy nem csak kvantitativ, hanem kvalitativ
aspektusokat is figyelembe kell venni a kocka-
zatészlelés elemzése sordn. Az egyéni befekte-
t8k pénziigyi kockdzati percepcidja nem csak
a befektetési forma kvantitativ — volatilitdst és
veszteségvaldszinliséget magdban foglald — as-
pektusaitdl fiigg, hanem a befektetési szitud-
cié kvalitativ — szorongdssal és transzparenci-
dval osszefliggd — szempontjaitdl is (Sachse et
al., 2012).

Az idékori déntéshozatal és a kockdza-
ti attitid szakirodalmdban a kockdzatkerii-
1és becslésének — laboralapt kisérletek, kérds-
ives felmérés vagy portfélidtartds alapjan mére
— mddszere, a mintavétel orszdga vagy ide-
je nagymértékben befolydsolja a kapott kuta-
tdsi eredményeket, azok Osszehasonlithatdsd-
gt és relevancidjdt. Eltéréseket okoz példdul
az idésebb befekteték nem konzisztens kor
szerinti beosztdsa is, s abban sincs teljes kon-
szenzus, hogy hdny éves kortdl tekinthetdk
a befektet6k idéskortinak. Jél ismert méd-
szertani azonositdsi nehézséget jelent a kor-,
a kohorsz- és a korszak- (pl. kiilénféle koriil-
mények vagy pénziigyi krizis megtapasztaldsa)
hatdsok egymadstél valé elkiilonitése. A korha-
tds (age effect) sordn el kell hatdrolni egymds-
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ol egyrészt az id8sodéssel kapcsolatos hatdst,
ami a befekeetési idShorizont rovidiilésével és
a humdn t8ke éreékesokkenésével fligg Ossze.
A kohorszhatds (cohorr effect) az adott generd-
cidra jellemzd szociookondmiai kérnyezetre
utal, amely az életkorral nem viltozik; végiil
a kalenddriumi id8hatdst vagy periédushatdst
(calendar time effect, period effect), ami arra a
tdrsadalmi és gazdasdgi kornyezetre utal, amit
a killonféle kort egyének egyardnt megtapasz-
talnak az adott idében. A sokszor egymdsnak
ellentmondé kutatdsi eredmények a felsorolt
problémékra vezethetSk vissza.

Kisérleti megkozelités

A kisérleti kdzegben feltdrt kockdzati profi-
lok gyakran eltérnek a kérddives és a vagyon-
portfélién alapulé megkozelitések eredménye-
it8l. Sproten és szerzétdrsai (2010) a kisérletet
gy alakitottdk ki, hogy kdrtyajdcék sordn fia-
tal és idésebb jdrékosok kockdzatos és ellent-
monddsos feltételek mellett hoztak dontése-
ket. A jdtékosok kockdzatos feltételek alatt
teljes informadltsdg mellete ismerték a nyere-
ség és veszteség pontos valdszinliségeit, mig el-
lentmonddsos — informdcihidnyos — felcéte-
lek mellett viszont nem. Kockdzatos feltételek
mellett nem volt kiildnbség az id8sebb és a fia-
tal jétékosok kozott, mig ellentmonddsos felté-
telek mellett kevésbé voltak ellentmondds-ke-
riilék az id8sebbek, mint a fiatalok.

Idésebb emberek kockdzatkeresének tiin-
nek, ha kértyajéték alapt hazardirozdsrdl
vagy pénziigyi befektetési stratégidkra alapo-
z6 jérékokrdl van szé, mikézben sokkal koc-
kézatkeriilébbek, ha fizikai gyakorlatokon ke-
resztiil vallalt kockdzatokkal szembesiilnek
(Mata et al., 2011). Az iddsebbek kockdzat-
keres6bbek a veszteségzondban és kockdzat-
keriildbbek a nyereségzéndban, rdaddsul 8k a
legkevésbé kovetkezetesek a stratégidk alkal-
mazdséban, a kisérletben a jévedelmiik legna-
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gyobb részét vesztették el az Gsszes t6bbi cso-
porthoz képest (Tymula et al., 2013). Amikor
a megtérillés eloszldsdnak paramétereit tapasz-
talati Gton kell megtanulni, akkor az idésebb
befektet6k eltérd és szuboptimdlis vélaszed-
si viselkedést tanusitanak a fiatalabbakhoz ké-
pest (Mohr, Heekeren, 2012). A szerzdk sze-
rint, ha a tanulds kockdzatosabb vélasztishoz
vezet, akkor az idésebbek sokkal kockdzatke-
riil6bb viselkedést mutatnak, mint a fiatalok;

ellenben, ha a tanulds kockdzatkeriil$ visel-

kedéshez vezet, akkor az idésebbek kockiza-
tosabb dontést hoztak, mint a fiatalabbak. Az
ATM utcdn torténd haszndlatdval kapcsolatos
kockdzatos dontési szitudciéban az idésebbek
erésebb emdciondlis valaszt adtak a dontéssel
kapcsolatos meghallgatott és irott beszdmoldk-
kal kapcsolatban, mint a fiatalok; és nagyobb
hajlandésdgot mutattak arra, hogy déntéseiket
feltilvizsgéljik (Rolison et al., 2017).

A kisérleti megkozelitések eredményei-
bél jol ldthatd, hogy az id8skortak kockdza-
ti preferencidit milyen mértékben befolydsol-
ja a dontési kontextus vagy annak dinamikus
véltozdsa. A kockdzati attitliddel kapcsolatos
kérddivek és a vagyonportf6lids elemzések a
kockdzati magatartds ezen dimenzidit kevésbé
képesek megragadni.

A kockazati attitid kérddives felmérése

A kor és a kockdzatvéllaldsi hajlanddsdg ko-
zott negativ kapcsolat van (Dohmen et al.,
2011). A pénziigyi kockdzatvallaldssal kapcso-
latos 6nértékelt hajlandésdg és a kor kozote is
negativ a kapcsolat 50-90 évesek kozott vég-
zett 11 orszdgra kiterjed$ adatdllomdny alap-
jan az Egészség, oregedés és nyugdijbavonulds
Eurépdban (Survey of Health, Ageing, and
Retirement in Europe — SHARE) tanulmany
szerint (Bonsang és Dohmen, 2012).

Sokdig hidnyzott a szakirodalombdl a koc-
kazati preferencidk életidd sordn véltozd karak-

terisztikdinak tanulmdnyozdsa. Shurer (2015)
a kockdzati preferencidkat az egyének kora sze-
rint vizsgdlea. A kockdzati tolerancia 0,5-6s
szérdssal csokkent minden szociodkondémiai
csoportban az ifju felndttkortdl 45 éves ko-
rig, amely életkortdl a leghdtrdnyosabb helyze-
tlicknél tovabb csokken, mig a t8bbi csoport-
ndl stabilizdlédik (Shurer, 2015). M4s kutatdsi
eredmények szerint viszont a kockdzacvllald-
si hajlandésdg linedrisan csokken az élettar-
tam sordn 65 éves korig, amely id6szak utdn a
gorbe laposabbd vélik (Dohmen et al., 2015).
A szerz8k szerint minden életkorban a férfiak
kockdzatvéllaldbbak a n8knél.

Az onériékelésen alapuld kockdzacvéllaldsi
hajlandésdg mérdszdma a biztos kifizetés és a
lottézds kozoeti vélaszeds viselkedéstanilag ér-
vényes elérejelzdjént értelmezhetd (Dohmen et
al., 2011). Ez alapjdn a szerz8k kormintdzatot
igazolnak, mely szerint az id8sebb korcsopor-
tok szisztematikusan alacsonyabb kockdzatval-
laldsi hajlanddsdgot mutatnak, fuggetleniil at-
t6l, hogy nékrél vagy férfiakrdl van szo.

Bonsang és Dobhmen (2015) a kognitiv ké-
pességek hanyatldsdval koti 6ssze a csokke-
né kockdzacvéllaldsi hajlandésdgot. A kogni-
tiv képességeket a verbdlis tanulds epizddikus
memdriatesztjeivel, a folyékony szdvegteszt-
tel, a valds életbdl szirmazé szdmoldsokra ala-
pulé szdmtani tesztekkel mérték. A szerzdk a
kognitiv képességek kifejezete csokkenését ta-
masztottik ald a kor elérehaladdsdval, sét véle-
ményiik szerint a korral kapesolatos kockdza-
ti acticid véltozdsdt 70 szdzalékban a kognitiv
id6sodés okozza.

A vagyoni portfélidallokacio alapjan
becstlt kockazati attitdd

A vagyoni portfélidallokdciora alapozott méd-
szerek a ténylegesen meghozott, ex post hely-
zetet tiikr6z8 pénziigyi dontések és az ezzel
kapcsolatos kockdzati karakterisztikdk szdm-
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szerlisitésére alkalmasak, ebbdl a szempont-
bél eltérnek a kisérleti és a kérdbives megks-
zelitésektdl. A kockdzatvillalds mérésének két
moédszerée egyszerre alkalmazva, azaz a va-
gyoni portfélidallokdcidjdra, illetve a kockd-
zatvdllaldsi hajlanddsdggal kapcsolatos kérdé-
ivre alapozva kimutattdk, hogy a hétkéznapi
bolcsességgel megegyez8en a kockdzatvélla-
l4s csokken a kor fuggvényében (Jianakoplos,
Bernasck, 2006). A kor mint tényez dsszefiig-
gésbe hozhaté a rovidiild beruhdzdsi idghori-
zonttal és az alacsonyabb kognitiv képességek-
kel, amelyek mindinkdbb révidldté viselkedést
és kockdzatkeriilést eredményeznek (Dohmen
etal., 2010). Az idé muldsdval a csokkend var-
hat6 élettartam és a romld kognitiv képességek
miatt az idésebbek mar alacsonyabb valdszin(i-
ségek mellett tudnak befektetési veszteségek-
bél felépiilni, ami azt feltételezi, hogy kevésbé
tolerdljdk a pénziigyi kockdzatokat.

Id8s korban a kognitiv funkcidk alacso-
nyabb szintje csokkentheti az egyén azon ké-
pességét, hogy sajdt emdciondlis reakcidit
kontrolldlja veszteség esetén. Utdbbi a bizton-
sdg irdnti fokozédé preferencidkhoz vezethet
t8kepiaci visszaesést kovetden, ami részvények-
t8l valé reallokdciot és hossza tdvon alultelje-
sit portfdliot jelenthet. Az ,Egészségligyi és
nyugdijtanulmdny” (Health and Retirement
Study) paneladataira épitve kutaték a 2006-o0s
és a 2008-as éveket hasonlitottdk dssze meg-
tériiléssel korrigalt eszkdzallokdcidr tekintve és
az taldledk, hogy a kognitiv képességek negativ
kapcsolatban vannak a részvényekbdl valé ki-
szalldssal, masképp fogalmazva az alacsonyabb
kognitiv képességekkel rendelkezd nyugdija-
sok jobban ki vannak téve a piaci id8zitésbél
fakadé hibdknak (Browning, Finke, 2014).

A kor és a pénziigyi kockdzat irdnti toleran-
cia kontextusdban kozel félmillié — a pénziigyi
tandcsaddjukat felkeresé — ligyfél adatdllomad-
nyén vizsgilva megfigyelték, hogy a kockdzati
tolerancia inkdbb lassulé tempdban csokken a
korral (Brooks et al., 2018). A szerzék szerint
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a veszteség elviselésének képessége, a csokke-
n6 befektetési id6horizont és a nyugdijhatdsok
nagyobb magyardzé erdvel rendelkeznek, mint
a kor, azonban a kutaték nem tudtik bebizo-
nyitani, hogy az id8sebb befektet8k csokkend
kognitiv képességei alacsonyabb kockdzatval-
laldsi hajlandésdggal pdrosulndnak.

Az idésebb befektet8k portféliddontései a
befektetésekrdl szerzett nagyobb tuddst tik-
roznek, azonban ahogy a befektetési képes-
ségeik romlanak a korral, tgy védlnak egyre
inkdbb szdmszertsithetévé a kognitiv id8so-
dés kellemetlen pénziigyi hatdsai (Korniotis,
Kumar, 2009). A szerz8k szerint az idésebb
feln8etek 3-5 szdzalékkal alacsonyabb megté-
riilést értek el, mint a fiatalok, amit a kocka-
zatkeriil§ vélasztdsokon alapulé stratégidjukkal
hoztak osszefiiggésbe. Kétszemélyes hdztartds
esetén sokkal t6bb kockdzatos eszkdz volt azon
portfélidkban, amelyeknél a kockdzattolerdns
hdzastdrsnak nagyobb alkupozicidja volt ab-
ban, hogy mikor vonuljanak nyugdijba, hol
vegyenek ingatlant, vagy mennyit koltsenek
nagyobb vésirldsokkor (Yilmaze, Lich, 2015).
Az alkupoziciét az egyén jovedelemszintje is
befolydsolta.

Minden generdcié rd jellemzd demografi-
ai, politikai, tdrsadalmi, gazdasdgi kornyezet-
be szocializdlédik az élete sordn. A generdcidk
kozotti eltérd tapasztalatok is meghatdrozzék,
hogy miképp alakul egymdstdl eltéréen a koc-
kézati percepcié és a befektetési stratégia a kii-
lonféle életkort befektetdk kozott. A kockd-
zatvédllaldsi hajlanddésdg pozitiv  kapcsolatot
mutat a GDP-fluktudciéval (Bucciol, Miniaci,
2013). Id8sebb, 1931 és 1947 kozott sziile-
tettek kohorszdt vizsgdlva Sahm (2012) a koc-
kézati attitlid mérsékelt csokkenését taldlta a
kor figgvényében. Azok, akik alacsony rész-
vényt8zsdei megtériilést tapasztaltak egész éle-
tiikben, alacsonyabb hajlanddsdgot mutatnak
pénziigyi kockdzatvéllaldsra és pesszimistdb-
bak a jovdbeli megtériilésekkel kapcsolatban
(Malmendier, Nagel, 2011). Erthetd, hogy
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azon kohorszok, akik a nagy vildggazdasigi
vélsdgot megtapasztaltdk, kevésbé hajlandéak
kockdzatokat vallalni az életiik hdtralévd részé-
ben (Malmendier, Nagel, 2011).
Elérehaladott
részvénytSkepiaci index szintjével véltozé
kockézati averziét (Blanchett et al., 2018).
A szerz8k kimutattdk, hogy az id8sebb befek-
tetk kockdzatkeriilébbek, mint a fiatalabb
kohorszok, még ha figyelembe veszik az S&P
500 index szintjét, a szdmlaegyenleget, a jove-

korban megfigyeltek a

delmet, a megtakaritdsi rdtdt, a részvény—tdke
ardnyt és az allokdcids befektetések ardnyit.
Hangsulyozzdk a kutaték, hogy a kockdzati
preferencidkat az S&P 500 index szintje be-
folydsolja, de csak az id8skortiakndl. A szerzdk
szerint az S&P 500 index, azaz a vagyon no-
vekedése az idésebb befektetk szamara noveli
a fogyasztds bizonytalansdgdt, ezért a hasznos-
sdg hidnya (disutility) mérséklddik a vagyon
csokkend margindlis hasznossdga miate. Ezére
ahogy né (csokken) az S&P 500 index, ugy
csokken (nd) az idéskortak kockdzatkeriilése.
Kockdzatkeriilés irdnt fogékony id8sebb befek-
tet6knél tehdt a konzervativ portfélidallokicid
lehet az optimdlis befektetési stratégia. Ha a
befekeetdi kockdzati preferencidkatr azok mé-
résének idején alkalmazzdk iddsebb igyfelek
portfélidkialakitdsindl, akkor fenndll a vald-
szinlisége, hogy az idésebb befektetének ke-
vésbé kockdzatos portféliét ajénlanak a pénz-
ligyi tandcsaddk t8zsdei visszaesés utdn; mig
kockdzatosabbat, ha a t6kepiacok szdrnyal-
nak. Célddtumhoz kdote vagy életciklust k-
vetd forrdsoknak megvan az a lehet8sége, hogy
csokkentse a rossz piaci id6zitésbél eredd vesz-
teségeket, amik a kockdzati preferenciak valto-
z4s4bdl eredhetnek.

Egy hdromperiédusd, egyiittéls generici-
6kat magdban foglalé modellgazdasdg elem-
zése soran, ahol emelkedik idében a kocka-
zatkeriilés a fiataloktdl a kozépkortakon dt
az id8sekig, né a részvénytdke kockdzati fel-
dra és csokken a kockdzatmentes kamatldb

(DaSilva és Giannikos, 2007). Ugyanezen mo-
dell alkalmazdsa mellett megfigyelhetd, hogy
a készpénzeardds ,U alakd” ivet kovet a teljes
portfélié részeként az életciklus sordn, a rész-
vénytartds viszont puipos mintdt tiikréz, mi-
kozben folyamatos fogyasztdssimitds is jelen
van (Chambers, Schlagenhauf, 2003).

Ha a hagyatéki fuggvényt is beemeljiik az
elemzési keretbe, akkor tovdbbi intergenerdcids
osszefuiggések tdrulnak fel. A hagyacéki fugg-
vényt a kovetkez8k hatdrozzdk meg: (1) egy sa-
lyozé tényezd, mely leirja, hogy a hagyaték mi-
lyen fontos az egyén szdmdra az egyperiédust
hasznossigi fliggvényéhez képest, (2) az életdr
sordn felhalmozott pénziigyi vagyon és ingat-
lanéreék dsszege, valamint (3) a hagyatéki fugg-
vény konkdv vagy konvex jellegét meghatdro-
z6 kitevS. A hasznossdgi fliggvényt az egyén j6
és gyenge egészségi dllapotdra is felirtdk a szer-
z8k. Amennyiben a hagyatéki fliggvény para-
méterei kockdzatsemlegesek és a hasznossdgi
fiiggvény paraméterei kockdzatkeriilgk, akkor
megjelenik a ,kockdzatos eltolds” (risky shift)
jelensége, vagyis az egyének kozép- és idsebb
korukban portféliéjuk nagyobb részét tartjék
kockézatos eszkozokben (Feinstein, 20006).

AZ IDOSKOR
ES A PENZUGYI BIZTONSAG

Vildgszerte az id6s6dé tdrsadalom aggodalom-
ra ad okot az érintett hdztartdsok pénziigyi
biztonsdga kapcsdn. Az idéskorral kapcsolatos
makrodkondémiai indikdtorok kozé tartoznak a
60 év feletti népesség ardnya, a vdrhat6 élettar-
tam, az egy fére es6 GDP, a humidn fejlettsé-
gi index, azaz a HDI, mint 4dtfogé életmind-
ség-index. Ezeket vizsgdlva kimutathatd, hogy
az id8sodés a hdztartdsok pénziigyi biztonsi-
gdt mérd minden indikdtorra negativan hat: a
szdmlatulajdonossdgra, az dltaldnos megtakari-
tasi viselkedésre, az id6skorra valé célzott ta-
karékoskoddsra, a nem vdrt eseményekre valé
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takarékoskoddsra, és a vésztartalékokra (Lyons
etal., 2018). A szerzék szerint a nék a kevésbé
képzettek, és a szegény rétegek kiilondsen sé-
rillékenyek a feltorekvd orszdgokban; a tech-
nolégiahaszndlat viszont pozitiv hatdssal van
a pénziigyi biztonsigra a pénziigyi bevonds
(financial inclusion) csatorndjin keresztiil a fej-
lett orszdgokban.

Az idéskori pénziigyi biztonsdg egyik osz-
lopa az Ugynevezett egészség—vagyon kapcso-
lat (health-wealth nexus). Egészségligyi sokkok
novelik a kockdzatkeriilést (Decker, Scmidtz,
2016). A gyenge egészség olyan ,eszkozkolesé-
gen” (asset cost) keresztill fejt ki negativ hatdst
a vagyonra, mint a biztositdsokkal nem fede-
zett, zsebbdl fizetett egészségiigyi kiaddsok és
olyan indirekt koltségek, mint az elvesztett j6-
vedelmek, a nem egészséggel — példdul taka-
rittatdssal, bevdsdrldsszervezéssel — kapcsolatos
kiaddsok vagy az életstilus-valtoztatds (Poterba
etal., 2017). Az alacsony jovedelmek csokken-
tik a nyugdijkor rendelkezésre 4ll6 pénziigyi
eszkozoket, valamint alacsony tdrsadalombiz-
tositdsi és nyugdijannuitdshoz vezetnek, ame-
lyek a nyugdijba vonulds utdni eszk6zok fejls-
dését akaddlyozzék.

A PENZUGY] KULTURA HANYATLASA
AZ 1IDOSODG TARSADALOMBAN

Kozép- és idéskortak esetén a pénziigyi kul-
tardc a végzettség, a kognitiv képességek, az
elvégzett gazdasdgi vagy pénziigyi kurzusok
és a jovedelem hatdrozza meg (Shimizutani,
Yamada, 2019). A szerzdk szerint a magasabb
pénziigyi kultdrdval rendelkezd egyének a hdz-
tartdsi eszkozallokdciéjuk sordn tobbet fektet-
nek be részvényekbe és ércékpapirokba. 1dés-
kortiakndl a magasabb pénziigyi kultira és a
diverzifikdltabb, komplexebb portfdlidk dssze-
fuggenek (Koh et al., 2018).

A korral dtalakulnak a mentdlis képes-
ségek és a kockdzati preferencidk, melyek

Pénziigyi Szemle m2020/4

szuboptimdlis pénziigyi dontésekhez vezet-
hetnek. Az id8sodéssel dsszefliggésbe hozhatd
kognitiv vdltozdsok olyan témateriilet a pénz-
tigyi szolgdltatdk szdmdra is, aminek az elkd-
vetkezd évtizedekben tbb figyelmet kell szen-
telni. A meméria hibdi — mint a révidtdvisag,
a feledékenység, a blokkolds, a téves attribucid,
a sugalmazhatésdg, az elhajldsok és a kitartd-
sdg — a pénziigyi memoridc is befolydsoljak,
amely etikai problémdkat vetnek fel a pénz-
ligyi tandcsadds teriiletén (Klement, 2009).
Az értelmi képességek hanyatldsa a pénziigyi
kultdra romldsdval is jdr, azonban az egyén sa-
jat pénziigyeinek kezelésébe vetett dnbizalmd-
nak visszaesésével nem hozhaté 6sszefiiggésbe
(Gamble et al., 2015). A pénziigyi kulturdltsdg
csokkenti az élettel kapesolatos szorongdsokat
id8s korban fiiggetleniil a nemtdl, kortdl, vég-
zettségtdl, csalddi dllapotedl, befektetésekedl, a
tdrsadalombiztositds dltali fedettségtdl], ingat-
lantulajdonldstdl, gyermekkel vald egytittélés-
8l és a sportoldstdl (Kadoya, Khan, 2016).

A nem, a kor, a befektetési tapasztalat és a
pénziigyi kultdra kéziil az utébbi bizonyult re-
levansnak a pénziigyi kockdzatészlelés magya-
rdzatdban (Sachse et al., 2012). Ahogy az em-
berek id8sodnek, tgy nagyobb valdszintiséggel
halmoznak fel befektetési tapasztalatokat, ami
pozitivan hathat a kockdzattolerancidra; azon-
ban az el8rehaladott kor a kognitiv dllapot
romldsdval jdr, ami aggodalomra ad okot, hogy
az idéskortiak mennyire megfeleld médon ké-
pesek a kockdzat éreékelésére és kezelésére. Ez a
tendencia hozzdjérulhat ahhoz, hogy a kocka-
zati kitettségiiket inkdbb csokkentik.

A pénzigyi irdstudds” 60 éves kor utdn
romlani kezd, mikozben az id8sebbek sajit
pénziigyi kulcdrdjukba vetett bizalma valto-
zatlan marad (Finke et al., 2016). Szerintiik
mind az Ugynevezett folyékony, azaz ,fluid”
(pl. szavakra valé emlékezés), mind a kikris-
télyosodott (pl. szdmeghatdrozds) intelligencia
hanyatldsa hozzdjérul a pénziigyikultira-ered-
mények romldséhoz.
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Az egészségligyi és nyugdijfelmérésre ala-
pozva, Angrisani és Lee (2019) a kognitiv ha-
nyatlds és a hdztartdsi pénziigyi dontéseket
vizsgdlta idésebb amerikai pdrok esetén. Azt
taldledk, hogy kognitiv képességek szintkii-
16nbségei meghatdrozé szerepet tdltenek be
abban, hogy a hdztartdson beliil ki a pénziigyi
déntéshozd, ugyanakkor a kognitiv képessé-
gek valtozdsa csak kis méreékben médositja ezt
a valasztdst. A hdztartdsi tagok romld kognitiv
teszteredményei nyomdn megfigyelték a szer-
28k, hogy kozben csokken az id8s hdztartds va-
gyona is. A vagyoncsdkkenés kevésbé jelentds
azon hdztartdsoknal, ahol nyugdijjovedelem
van, illetve ahol a gyermekeked] segitséget kap-
nak.

A hdztartdsok megtakaritdsi paradoxona,
hogy nagyon sok koziilik egyediil bank-
betétekre hagyatkozik és nincsenek rész-
befekeetéseik, vagy
eldtakarékossdgi és nyugdijtermékek a portfo-

vénypiaci szerz8déses
lidjukban. Olyan a részvénypiaci részvétel hi-
dnydc leird tényez8k, mint a részvényvdsdrldsi
koleségek, likviditdsi sziikségletek, életciklus-
motivumok, a pénziigyi krizis sordn 4télt nega-
tiv tapasztalatok nem magyardzzdk meg, hogy
a hdztartdsokndl miért olyan magas a bankbe-
técallomdny (Meyll et al., 2018).

Az id8sebb amerikaiak egyre nagyobb va-
16szintiséggel jelentenek fogyasztéi csédot a
»Consumer Bankruptcy Project” adatai alap-
jan, a csédot jelentdk kozote megkétszerezd-
dotea 65 év feletti id8sek szdma, az idés popu-
ldcién belil megotszorozédore az ilyen esetek
szdima (Thorne et al., 2018). A szerz6k szerint
a becs8dolt id8sebb amerikai lakossdg noveke-
désének méreéke olyan nagy, hogy az id6s6dé
USA-népesség dltaldnosan emelkedd trendje
csak kis mértékben képes azt magyardzni.

Egy francia tanulmdny szerint tobb oka is
van annak, hogy az egyének fele miért nem ké-
sziil fel az id8s korra: az alacsony joévedelem,
a felkésziilés magas koltségei, az intenziv koc-
kazati és id8preferencidk, az 6nzéség, a fogya-

tékossd vélds alacsony szubjektiv valdszintsé-
ge és a rovid vdrt élettartam (Apouey, 2017).
A szerz szerint a nék jobban felkésziilnek az
id8s korra a lakhatds, szocidlis élet és egészség-
tigy szempontjébol, de férfiak és nék kozott
nincs kiilonbség a pénziigyi felkésziilés (meg-
takaritdsok és biztositdsok) terén.

KOVETKEZTETESEK

Az id8skori kognitiv véltozdsok a kockdzati
preferencidk 4talakuldsdval pdrosulnak, mely-
nek szdmos vetiilete van a pénziigyi szolgalta-
tasok korosztdlyi igénybevétele kapesdn mind
keresleti, mind kindlati oldalon. Az id6s6dé-
si hatds, a kohorszhatds és a korszakhatds el-
kiilonitése segit a kockdzatészlelés tényezd-
inek feltirdsdban. Nem csak a pénziigyileg
szamszerUsithetd tényezdk hatnak az id8sko-
riak kockdzati percepcidjira, hanem a kvali-
tativ elemek (aggodalom, transzparencia) is.
A kockdzati attit@id kisérletes megkozelitése-
it leszdmitva, a nemzetkozi kutatdsi eredmé-
nyek abba az irdnyba mutatnak, hogy a koc-
kézatkeriilés fokozddik a pénziigyi dontések
kapcsdn az id8sebb kohorszokban, ami egyér-
telmtien manifesztdlédik a ténylegesen meg-
hozott befektetési dontéseket visszatiikrozd
portfdlidvizsgalatok sordn. A kockdzati tole-
rancia csokken, ahogy az emberek idésédnek.
Az bregedd tdrsadalom szdmdra komoly ve-
szélyt jelentenek az értelmi képességek hanyat-
ldsdval parhuzamosan jelentkezd pénziigyi kul-
tararomldsi folyamatok és az ezzel kapcsolatos
szuboptimalis pénziigyi dontések aggregalt ha-
tésai. A kognitiv egészség, a pénziigyi donté-
si helyzet, és a pénziigyi felelésségvéllalds ko-
zotti kapesolatok megériése és dltaldnossdgban
az idésodés pénziigyi kovetkezményeinek fel-
tdrdsa szdmos kutatdsi lehet8séget nyit a ha-
zai szakirodalomban is. Nyitott és kiilonosen
érdekes kérdés, hogy a kiilonféle — kisérletes,
kérddives és portfélidtartdson alapulé — mod-

Pénziigyi Szemle m2020/4



m FOKUSZ: GAZDASAGI/PENZUGYI KOCKAZATOK ES FENNTARTHATOSAG W

szertanokkal végzett vizsgilatok idehaza egy-
mist erdsitd eredményekre vezetnek-e majd,
vagy épp ellenkez6leg, disszonancidkra mutat-

nak-e majd rd a kockdzatészlelés, illetve a valds
és a kinyilvdnitott kockdzatvallaldsi hajlandé-
sdg vonatkozdsdban?
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A pénziigyi rendszer
ellendlloképessége mindenekfelett
- de milyen dron?

OsszeroaLaLo: A tanulmény célja bemutatni a kzponti szerz6d6 felek piacon bet6t6tt szerepének fontossagat, kockazatkezelési
keretrendszerét, beleérive a garanciaalapok elégtelensége esetén alkalmazandd eszkozoket is. Az elemzés leird, ismertetd jel-
legd, amely az EU-ban mUikddG kozponti szerzGdG felek szabdlyozoi keretrendszerének bemutatdsa mellett, annak lehetséges
hatuliitdit is szemlélteti a piac és a szakemberek szemsz6gébdl egyardnt. A tanulmany ramutat arra, hogy minden szerepld
kozos célja és érdeke egyardnt a kozponti szerz6dd fél ldbontartasa, de a nem megfelelden kialakitott t6kekezelés és stratégia
gatolhatja ennek megvaldsulasat. Bér a jogszabdlyi keretrendszer alkalmazasa Eurdpa-szerte megtortént, finomhangolasuk pe-
dig dllandonak mondhato, azok hatékonysagat és sokk-ellendlloképességét egy, a piacon bekévetkezé komoly negativ esemény

fogja aldtdmasztani vagy megcafolni.
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A 2008-ban kirobbant pénziigyi vilsigot ko-
vetben a G20-ak vezetdi egyetértettek abban
a 2009 4prilisiban tartott londoni csticstaldl-
kozéjukon, hogy az érvényben lév8 rendszer
vildgszerte sebezhetd. A szabdlyozdk olyan 1¢-
pések megvaldsitdsiba kezdeek, amelyekkel
orvosolhaték az ellentmonddsok. A keretsza-
bélyozéssal szemben felmeriil8 legfébb kétely
abban dllt, hogy az nem képes megakadalyozni
az egyensulytalansigokat és a negativ spillover-
hatdsokat az egyes véllalatok vagy akdr orszd-
gok kozott. Ennek eredményeként az elmult
évtizedben strukeurdlis valtoztatdsok sordt ve-
zették be a pénziigyi rendszerben. A kozel-
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multban bemutatott szabdlyozéi kezdeménye-
zések fontos prudencidlis kévetelményekre és
tovabbfejlesztett védelmi szabdlyokra tettek ja-
vaslatot a rendszer ersitése érdekében. A koz-
ponti szerz8d$ felek (kszf) jelentették az egyik
olyan tertiletet, ahol komoly el8relépésre volt
sziikség. Az Gj keretszabdlyozdsok végrehajtdsa
mellett a kszf-ek is kiemelt jelent8ségre tettek
szert a pénziigyi vildgban. Az elmdlt években
e teriilet vélt a ,nem banki” szegmens domi-
ndns intézményévé. A G20-ak vezetSi felis-
merték a kszf-ck dltal kindle elényoket a koc-
kézatkezelés teriiletén, igy 2009-ben dontés
sziiletett a standardizélt t6zsdén kiviili szdrma-
zékos tgyletek kozponti elszdmoldsdrdl (G20,
2009). Az emlitett prudencidlis kovetelmé-
nyek magukra a kszf-ekre is irdnyad6vd véleak,
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erdsitendd a rendszerszint( stabilitdst elésegi-
t8 ellendlloképességiiket. A vilsdg Sta globidlis
standardok végrehajtdsdval igyekeznek biztosi-
tani az ellendlléképességet, melyeket folyama-
tosan modositanak és fejlesztenek is.

FRTEKEZES

A kszf-ek altalanos mechanizmusa

Egy kszf ,kozponti” féllé vilik a keresked8k
kozott, vevd lesz az eladénak és eladé a vevé-
nek. Ezt a folyamatot nevezzitk noviciénak.
A kér fél kitettsége — amely egymdssal szem-
ben megszlinik — igy mar kizdrélag a kszf felé
lesz érvényben, amely biztositdst nyujc a két-
oldalt nemteljesitési kockdzatokkal szemben
(Biais et al., 2012). A kszf-ek el8nye, hogy a
piaci szerepl8k kereskedési kitettsége bekertil
a mérlegiikbe, mentesitve a szerz8dg feleket a
tobboldald kockdzati kitettségek aldl. Csok-
kentik a piaci szereplék kozotti partnerkockd-
zatokat, mikézben a tobboldald nettdsits to-
vébbi elénydket rejt a tagok szdmdra (Lopez,
Saeidinezhad, 2017; Cont, Kokholm, 2014).
Ellior (2013) szerint a kszf-ek ,, il fontosak ah-
hoz, hogy csédor mondjanak”, valamint ,, tiilsdgo-
san egymdsba fonddtak abhoz, hogy csédit mond-
Jjanak’, vagyis a pénziigyi rendszer gerinceként
tekinthetiink rdjuk. E tulajdonsdguk egyben
potencidlis kockdzatot is jelent (Markose et al.,
2012; Duffie, Zhu 2011).

A kszt-ekhez kapcsolédod kockazatok

Jellemz8en a kliringtagok nemteljesitése a
kszf-ek elsédleges bizonytalansdgi forrdsa,
amikor egy vagy twbb kliringtag nem teljesi-
ti a kotelezettségeit. Ebben az esetben a koz-
ponti szerz8d8 félnek lépéseket kell tennie az
ajdnlati kényv visszadllitdsira (Plata, 2017).
Ezt rendszerint a véden kliringtagok kozot-

ti nyitott pozicidk aukcidjdval érik el (Wendst,
2015). Az ajénlati kényv visszadllitdsdnak ku-
darca esetén kiemelkedd kockdzattal szembe-
siilne a teljes rendszer, stresszhelyzetekben pe-
dig még rosszabb hatdsok érvényesiilnének,
ami pétlélagos eréforrdsok felhaszndldsahoz
vezetne — példdul a teljesitd tagoknak hozzd
kellene jdrulniuk a garanciaalaphoz (Priem,
2017). A legsériilékenyebb pontokat — beleére-
ve azokat, amelyeknél a kszf-ek rendszerszint(
kockdzatot vélthatnak ki vagy erdsithetnek fel
— a likviditdsi kockazat kialakuldsa, a stressz at-
addsa, a kockdzatdthdritds, az idézitési kocka-
zat, valamint a tdjékoztatdsi és 8sztonzési kér-
dések jelentik (Murphy, 2017; Pirrong, 2014;
Hughes, Manning 2015).

A kszf-ek elsédleges feladata és célja a part-
nerkockdzat kezelésének kozpontositdsa azo-
kon a pénziigyi piacokon, ahol mikédnek
(Pirrong, 2014). A kszf-ek kockdzatainak és
rendszerszintl jelentdségének elemzése sordn
szdmos szerzd — igy példdul Cox és Steigerwald
(2017), Hughes és Manning (2015), Faruqui et
al. (2018) — pdrhuzamba 4dllitja a bankokkal.
Mikézben a két kiillonboézd tipust pénziigyi
intézmény hasonlit egymadsra, elengedhetet-
len kihangstlyozni, hogy a kszf-ek nem ban-
kok. A kszf-ek kockdzatkezel8ként viselkednek
— tehdt viselik a kliringtagok nemteljesitésének
hitel- és likviditdsi kockdzatdt —, mig a ban-
kok kockdzatvéllalok. Berlinger és szerzbtdr-
sai (2016) a bankok miikddésével hasonlitjék
Ossze a kszf-ck ,sajdtossdgait”, melyek meg-
hatdrozzak a kockdzatkezelési rendszeriiket is.
A kszf-ek egyedinek tekinthetdk abbdl a szem-
pontbdl, hogy nem fizetési rendszerek, letétke-
zel8k, biztosité tdrsasigok, tézsdei platformok
vagy kereskedési platformok, bdr ,garancia-
mechanizmusuk” miatt néhdny jellemzdjik
alapjdn a biztositdsokra hasonlitanak. E ga-
ranciamechanizmus magyardzza, hogy egy
elszdmoléhdz bevondsa nyomdn a kszf mi-
ért tlinhet biztositénak — és nem az elszdmolt
tigyletek 8rének: , Mikozben mindkettd kizveti-
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16 szerepet jdtszik, a hasonldsdgok itt véget is ér-
nek” (Cox, Steigerwald, 2017).

A kockdzatcsdkkentd mechanizmus pozitiv
oldala, hogy minden elszdmolt tigylet hozza-
jarul a kitettségek tobboldalt nettésitdsdhoz,
csokkentve a kezelendd kockdzat mértékée
a nem kozpontilag elszdimolt tigyletekhez vi-
szonyitva (Duflie, Zhu, 2011). Kévetkezés-
képp, a kszf-ek tobb tigyletet szdmolnak el és
a piaci folyamatok igazodnak hozzdjuk, igy je-
lentdségitk és megbizhatésdguk is nd, tehdt a
rendszerben jelentkezd potencidlis spillover-
hatdsok megfelelden és idSben kezelhetdvé
valnak. A kockdzatok azért erésodnek, mert a
kszf nem lesz képes betolteni elsédleges szere-
pét és nem tudja elnyelni a sokkot, és végiil
»materializdlja” a vélsighelyzetet. A likvidi-
tashidny miatt a kdrok szétterjednek a tdgabb
rendszerben.

A jelenlegi szabdlyozdi és piaci kovetelmé-
nyek nyomdn a kszf-ek kifinomult gyakorla-
tok megvaldsitdsdval menedzselik egy vagy
tobb kliringtag nemteljesitését. Mindazonal-
tal a nemteljesitéstd] fiiggetleniil elddllé vesz-
teségek (non-default losses, roviden: NDL) is
kulcsfontossdgtiak az ellendlloképesség szem-
pontjébol. A Principles for Financial Market
Infrastructures (PFMI) standardokat hatdroz
meg az NDL-ck kezeléséhez, egyedi alapel-
vekkel a jogi, tizleti, befektetési, letéti és mi-
kodési kockdzatokra vonatkozdan. A jelen ta-
nulmdnyban nem tdrgyaljuk részletesen az
NDL-cket, ugyanakkor a szandldsi és helyre-
4llitdsi tervezés kapesdn minimdlisan kitériink
rajuk. Lewis és McPartland (2017) hangstlyoz-
zék, hogy a kszf-ek NDL-ek kezelésére vonat-
kozé stratégidja befolydsolhatja az elszdmolds
és a tagok kereskedési tevékenységének kolesé-
gét, és végsd soron hangsulyeltoldddst okozhat
az 6sztonzdikben.

Béres (2018) szintén a kszf-ek tagadhatlan
pozitiv hatdsira hivja fel a figyelmet. A koz-
ponti értékpapirtdrakat és kozponti szerz6dd
feleket egyardnt elemzi, és kiemeli, hogy a két
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infrastrukedra meghatdrozhatja a pénziigyi és
t6kepiacok hatékonysdgit, mivel dttételesen a
teljes gazdasdg teljesitményére hatdssal vannak.

Az elsddleges cél a kockdzatok csokkenté-
se, illetve a pénziigyi rendszer ellendlloképes-
ségének erdsitése a piaci szereplék tehermente-
sitésével. A kozponti szerzdd6 felek csokkentik
a partnerkockdzatot, mikdzben felkésziilten ké-
pesek helytallni ,rendkiviili, de valdszerl piaci
kortilmények” kozote. A kszf-ek azonban nem
jelentenek csodaszert, mivel a pénziigyi rend-
szer vélsdga esetén 6k sem usszak meg a durva
kévetkezményeket. Mikozben a kszf-ek védel-
met nyujtanak az idioszinkratikus partnerkoc-
kézattal szemben, valamint a rendszer egésze
szempontjabol garancidt jelentenek, semmilyen
alapvetd védelmet nem adnak az aggregalt koc-
kizattal szemben; sét, a kockdzatok 4tharitd-
st is 6sztonodzhetik (Biais et al., 2016). Ugyan-
akkor egy kszf nemteljesitése rendszerszintl
kockdzated vdlik, ami az ellendlléképesség 6sz-
szeomldsdhoz — vagy legaldbbis érdemi meg-
gyengiiléséhez — vezet (Duflie et al., 2015). Hd-
rom ilyen kiemelt jelentdségi esemény tértént
1973 6ta, néhdny esetben kézzelfoghat6 kozel-
ségbe is kertilt (Kiff, 2014). Ezek az drupiaco-
kon kovetkeztek be, tobbnyire azért, mert a va-
ratlan id&jdrdsi kortilmények keresztiilhtuzeak
spekulativ céla iigyleteket. Az dtldchatésigi és
kockdzatkezelési eszkdzok azdta mér fejlédeek,
de bevetésitkre még nem kerilt sor, igy haté-
konysdguk is bizonytalan.

A szabalyozoi hattér attekintése

Az emlitett potencidlis kockdzatok megfeleld
kockdzatkezelési eszkozokkel menedzselhetdk,
és nem szabad elfelejteniink azt a szabdlyozoi
célt, mely szerint prudens és szigort jogszaba-
lyi hdccérrel kell megeldzni az elégtelen kocka-
zatkezelési rendszerek kialakuldsat. A kszf-kre
vonatkozd eurdpai unids rendelet 2012-ben
kertilt kiaddsra. Ez az eurdpai piaci infrastruk-
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tura-rendelet (European Market Infrastrucures
Regulation, réviditve: EMIR) nevet viseli. Az
EMIR szovegét szabalyozdi technikai standar-
dok egészitik ki (Ggynevezett ,technikai rész-
letek”). Osszesen 9 szabélyozéi technikai stan-
dard egésziti ki az EMIR-t, mig 3 végrehajtdsi
rendelet segiti annak végrehajtdsit.

Tovibbd kiegészitd irdnymutatdsok is ké-
sziiltek a jogszabdly értelmezéséhez és alkalma-
zdsihoz. Ezenkiviil az Eurépai Ertékpapirpiaci
Feliigyeleti Hat6sdg (European Securities and
Markets Authority ESMA) rendszeresen koz-
zétesz Ggynevezett Q&A-kat (kérdések és vi-
laszok). 2012-ben keriilt sor a pénziigyi
infrastrukedrdhoz kapcsolédé ajdnldsok kon-
szoliddldsdra, és egytttal megalkottdk az ér-
tékelésiitkre szolgdld keretrendszert ,pénziigyi,

piaci infrastruktiirdkra  vonatkozd alapelvek”

(PEMI) néven. A PFMI-ben szerepld ajdnld-
sokat a kszf-ek helyredllitdsdra, stabilitdsdra és
dddchatdsdgara vonatkozd javaslatokkal egészi-
teceék ki a kés@bbickben. Mikozben ugyanazt
a célt — vagyis a pénziigyi rendszer egyensu-
lydt — szolgéljik, a PEMI és az EMIR alapvetd
kiilonbségeket mutat. A legfontosabb eltérés,
hogy az EMIR sokkal részletesebben szabd-
lyoz. Bdr a PEMI-ajdnldsok 2012 4ta fejlédiek,
az EMIR még igy sem fedi le 8ket teljesen. Vi-
radi (2018) olyan tényez8kre hivja fel a figyel-
met, amelyek a PFMI és EMIR kozotti szaka-
dék elmult évekbeli mélytilését magyardzzdk.
A javasolt keretrendszer megfelel$ alkalma-
zdsa érdekében az ESMA — az illetékes nemzeti
hatésdgokkal egyticemikodve — feliigyeli a jog-
hatésdga ald es6 kszf-ek tevékenységét. A helyi
hatdsdgok még szigorbb szabélyokat irhatnak
els. A Magyar Nemzeti Bank ldtja el Magyar-
orszdg egyetlen kozponti szerzé6d$ felének
(KELER kszf) feliigyeletét. Feliigyeleti funk-
cidjaban a Magyar Nemzeti Bank hatdsdgi el-
jrdsokat koteles folytatni sajdt feladatkorében,
beleértve az engedélyezési eljdrdsokat, hatdsé-
gi ellendrzéseket, valamint a nem megfelelés
esetén kivethetd szankcidkat. A t8kepiaci tor-

vény és az EMIR egyidejileg szabilyozzdk a
KELER kszf dltal végzett kliringtevékenységet,
amelyeknek a kszf koteles folyamatosan meg-
felelni. A kszf a fizetési rendszer része, vagy-
is a t8kepiaci torvényen kiviil tovabbi rende-
letek szabdlyozzdk az infrastruktira technikai
miikddtetését, dltaldnos biztonsdgdt, illetve
az lizletmenet folytonossigdt (MNB, 2009a).
A Magyar Nemzeti Bank az dddthatésdgot, a
garancia szabdlyait, a kockdzatkezelést, a biz-
tositékkezelést és a dijszabds alapelveit is sza-
balyozza (MNB, 2009b). A Magyar Nemzeti
Bank évente értékeli a teljes fizetési rendszert
(MNB, 2019).

A kiilonbozg szabélyok és rendelkezések egy
alaposan végiggondolt folyamatban sziiletnek,
beépitve a kozponti szerz8dé felek elszdmold-
saban szerzett tobb mint egy évszdzados glo-
balis tapasztalatot. A kovetkez8kben 4ltaldnos
jelleggel mutatjuk be azokat a pénziigyi forrd-
sokat, amelyek a kszf-ek rendelkezésére 4llnak
a nemteljesitések kezelésére, killonds hang-
salyt fektetve a kszf-ek rendszerben elérhetd
t8kéjére.

TOBBLEPCSOS VESZTESEGFEDEZES

A tobblépcsds veszteségfedezés jelenti a tagi
nemteljesitésre vonatkozé mechanizmus pénz-
tigyi alapjdt. Kelléen nagynak kell lennie ah-
hoz, hogy biztositsa a ttlélést, valamint meg-
védje a rendszert a zavaroktdl. Az Ggynevezett
»Cover-27-szabdly értelmében a t5bblépcsds
veszteségfedezés volumenének el kell érnie an-
nak a két kliringtagnak a veszteségeit, ame-
lyek felé a kszf legmagasabb kitettsége fenndll.
A kliringtagok ¢és az érintettek egyardnt elvdr-
jak a kszf életképességét. A t8kebevonds igénye
mindkét oldalon felmeriil a rendszerben, igy
nagy a tét mindenki szdmdra. A jelen tanul-
madny a kszf-ek dltal biztositott sajdt forrdsaira
dsszpontosit, mikdzben a garanciaalap elemeit
csak roviden mutatjuk be.

Pénziigyi Szemle m2020/4
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Arkiilonbozeti letét és garanciaalap-
hozzajarulas

A szabdlyozdsok elére meghatdrozott sorren-
det {rnak el§ az elérhetd egyenlegek felhasz-
ndldsdra. A letétek jelentik a pénziigyi forrd-
sok elsé szintjét. Ezeket a kszf-ek kizdrélag
a nemteljesité tag veszteségeinek fedezésé-
re haszndlhatjdk. A véden tagok dltal biztosi-
tott letétek nem haszndlhatdk a t5bblépcsds
veszteségfedezés igénybevétele sordn. A leté-
tek elsddleges célja a kliringtagok pozicidiban
— normdl piaci kériilmények kozott — esetlege-
sen bekdvetkezd piaci veszteségek fedezése (41.
cikk és VI. fejezet, EMIR). A prociklikussdg
olyan addiciondlis tényez8ként jelentkezik,
amelyet szintén figyelembe kell venni. A ma-
gyar kszf dltal alkalmazott letétszdmitdsi mod-
szertan Vdradi és Béli (2017) javaslata alapjin
késziilt, a szabalyozéi kovetelményekkel teljes
osszhangban.

A letéteket a mdsodik eszkdztipus, a garan-
ciaalap-hozzdjdrulds koveti (48. cikk, EMIR).
A garanciaalap-hozzdjéruldsok felhaszndldsa
stresszhelyzetben torténik. A szabélyozdi eld-
irdsok értelmében a kdzponti szerz8dé feleknek
bels§ keretszabdlyzatban kell meghatdrozniuk a
rendkiviili, de valészert piaci koriilmények ti-
pusait. A rendkiviili piaci kériilmények nyo-
mén felmeriild veszteségek fedezésén tdl ezen
a szinten jelenik meg a kliringtagok kozotti
veszteségek viszontgarancidja és megosztdsa is.
A véden tagok hozzdjiruldsai is felhaszndlhatok
sziikség esetén, de ezt még megeldzi egy harma-
dik szint bevondsa. Ide tartoznak a kszf-ek sajdt
forrdsai, vagyis sajdtt8ke-hozzdjiruldsai (angol

széjérékkal: skin-in-the-game — SITG).
A kszf sajattGke-hozzajarulasa
Az EMIR 35. cikke értelmében a kszf-ek kote-

lesek sajdt t6kéjiik jelentds részét rendelkezésre
bocsdtani a tobblépcsds veszteségfedezés rend-
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szerében (sajdtt8ke-hozzdjérulds). Ennek mér-
wéke 25 szdzalékban keriilt meghatdrozdsra.
A SITG két tipusa ismert. Az alapszint(i garan-
cidlis t8ke elvdrt szintjét 25 szdzalékban 4llapi-
totta meg a szabdlyozd, melynek felhaszndldsa
megeldzi a vétlen tagok garanciaalap hozzdjé-
ruldsainak igénybevételét. E villalds keretében
a kszf menedzsmentje és részvényesei is viselik
a kovetkezményeket, ha elkeriilhetetlen a kszf
t6kepuflerének mozgésitdsa (Cont, 2015).

Kutatdk (Cont, 2015; Murphy, 2017;
McPartland, Lewis, 2017) hangsulyozzdk,
hogy a veszteségtedezés keretében elérhetd for-
rasok kimeritése és bizonyitott elégrelensé-
ge esetén rendelkezésre kell dllnia egy tovabbi
SITG-nek is, az Ugynevezett kiegészitd garan-
cidlis t6kének (még a helyredllitdsi szakaszt
megelézden). Ez nem kotelezd, de a kszf-ek
igénybe vehetik a drasztikusabb helyrellita-
si eszkozok elkeriilése érdekében. Azt sugall-
jdk, hogy a szabdlyozdk tudjék megvilaszolni
a kovetkezd kérdést: milyen méreékd sajéces-
ke-hozzdjérulds lenne elegendd ahhoz, hogy
rendelkezésre dlljon az dltaluk sziikségesnek
tartott kliring forrds, amennyiben a piaci sze-
repl8k szabadon dénthetnének egy adott tigy-
let elszdmoldsdrdl vagy elszdmoldsdnak mells-
2ésérl? Cox (2015) javaslata szerint a feltigyeld
hatésdgoknak , kellene biztositaniuk, hogy meg-
felelden objektiv és kiegyensiilyozott dontés sziiles-
sen.” Mig az alapszintd garanciélis t8ke ,,aukci-
Js dsztonzbként és a kellemetlenségek elkeriilésére
szolgdls onrészként” mikodik, a kiegészitd ga-
rancidlis t8ke ,képes porolni az alapszintii ga-
rancidlis t6kér a kizbizalom fenntartdsa érdeké-
ben.”

Bar a kszf a ,sajat bérét viszi vdsdrra”, a be-
vont téke nem lehet a veszteségek elnyelésének
els6dleges forrdsa, kiilonben jelent8sen meg-
véltoztatnd a piaci résztvevd dsztonzdit. Cox
és Steigerwald (2017) felvdzoljak, hogy jelen-
t6s mennyiségl kszf-téke miképp tudja meg-
sziintetni a kszf kolesonos kockazatviselési jel-
legét, visszatartva a tagokat a nemteljesitd tag



B FOKUSZ: GAZDASAGI/PENZUGYI KOCKAZATOK ES FENNTARTHATOSAG B

pozicidinak felszdmoldsdt célzd, sziikséges fo-
lyamat tdmogatdsitdl, befolydsolva a kszf iiz-
leti modelljét. Mindemellett kdros kovetkez-
ményekkel jirhat, ha a sajdct6ke-hozzdjirulds
mértéke nem illeszkedik a kszf kockdzati pro-
filjdba, mert tdl magas vagy alacsony. Murphy
(2017) szerint a kszf veszteségfedezéshez tor-
énd elégtelen t6kehozzdjiruldsa esetén a kli-
ringtagok magas kockdzatot vdllalndnak a kli-
ringtevékenység keretében, és olyan tigyleteket
keresnének, amelyek nem keriilnek elszdmo-
ldsra. Talsdgosan magas SITG esetén pedig er-
kolesi kockdzat meriilhet fel.

A NAGYMERTEKU SAJATTOKE-
HOZZAJARULAS ELLENI ERVEK

A magas SITG bizonytalanul hat az elszdmo-
ldsi tevékenységre. A biztositék koltséges, és
egy magasabb t8kekdvetelmény miate a ke-
resked8knek magasabb biztositékkoltségeket
kell viselniiik, de egy megfelelden t8késitett
kszf ellendllobb, igy a talpon maradé kereske-
dék nyugodtabbak lehetnek, valamint kisebb
— vagy egyenesen nulla — veszteséggel szdmol-
hatnak. (CPMI-IOSCO, 2012).

A szabdlyozdk szigort szabdlyokat allapi-
tanak meg a kszf-ek szdmdra a veszteségek el-
nyelése és kolcsonos megosztdsa érdekében.
Nem szabad elfelejtentink, hogy ez a szint 6sz-
tonzi tovdbbd a kszf-et arra, hogy megfeleld
kockdzatkezelést alkalmazzon a kliringrend-
szerében. Sajdt pénzigyi forrdsainak bevond-
sa fegyelmezd erdt jelenthet a kszf szdmdra,
hogy komolyan vegye a kockdzatkezelést, illet-
ve megakaddlyozza kockdzatos poziciék téme-
ges felépiilését megfeleld biztositék nélkiil. Az
dddthatd folyamatok és politikdk egy kéeség-
kiviil ellendllé és sokkt(iré rendszert eredmé-
nyeznek.

A kszf-szakért6k mindezekkel tokélete-
sen ellentétes dllaspontot képviselnek a SITG
méreékée illetden. A CME kiemeli, hogy ,A4

kszf" kockdzatvillaldsa nem védi meg a vég-
s digyfelet.” Felhivja tovdbbd a figyelmet arra,
hogy a koncentriciés kockdzat is megnd. Er6-
sitheti az erkélesi kockdzatot a kliringtagok
korében, mivel a kszf-ek jelentdsebb pénziigyi
forrdsokkal jérulnak hozz4 a garanciaalaphoz.
A koncentriciés kockdzat kezelésének egyik
moédja az azt el6idézd kliringtag biintetése. Az
érintett fél tobb biztositék befizetésére kote-
lezhetd, gy nemteljesités esetén az igy bevont
forrasokbdl fedezheték az altala elSidézett
koleségek (Surprise, 2015). Mdskiilonben a
végsd tgyfelek is kdrvallottak lennének a kszf
pénziigyi forrdsainak kimeriilése esetén. Hosz-
sz( tdvon ez nem lenne elényds sem a kdzpon-
ti szerz8dd fél, sem a végs6 tigyfelek szdmadra,
kiilonésen a nemteljesitési események felhal-
mozéddsa esetén. A CME élldspontja szerint
a végs6 ligyfél védelmét nem a kszf garancia-
alapba torténd befektetései biztositjik. , Kipd-
tolhaték vele az digyfélszdamlin elédllé hidnyok,
ami védelmer biztosit a vétlen végsé digyfelek-
nek.” (Surprise, 2015). A szakértdk a magas
t6kekoleséggel és a kliringtagok 6sztonzdi-
vel magyardzzdk a nagyardnyu sajdttéke-hoz-
zdjéruldssal szembeni szakmai alldspontjukat.
Ugyanakkor egyetértenck az alapszintd garan-
cidlis t6ke alkalmazdsdval, mivel az jelenti az
els6 védelmi vonalat, igy er8s dsztonzéként
szolgdl a megfeleld kockdzatkezelési konven-
cidk elémozditdsdhoz a kliringtevékenység so-
ran. Carter és Garner (2015) szintén a kocka-
zatkezelés mozgatdrugéit elemzi nemteljesités
esetén.

A CCPI12' is megdllapitja, hogy ,A SITG
nem  tekinthetd jelentds veszteségelnyelési for-
rdsnak.” Ervelésiik szerint sem a kszf-ek, sem
a nemzetkozi standardok nem tdmasztanak
olyan kovetelményt, hogy a SITG a garan-
ciarendszer elengedhetetlen veszteségelnye-
1ési eszkoze legyen. Azonban egyetértenek az
elézéekben bemutatott Gsszefiiggéssel, neve-
zetesen azzal, hogy a ttlsigosan magas SITG
wgyengiteni fogia a piaci szereplék dsztinzdir a
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nemteljesités menedzselésének folyamatiban tor-
ténd részvételre, mivel figyelembe veszik majd a
kszf sajdttéke-hozzdjdruldsdr és sajdt potencid-
lis veszteségmegosztdsukat akkor, amikor kiala-
kitjdk ajanlataikar a nemteljesités menedzselése
kapesdn tartott aukcidn” (CCP12, 2019).

Daly (2015) érvelése szerint a sajéttke-
hozzdjarulds jelentdsége abban 4ll, hogy a kszf-
ck annak segitségével megakaddlyozhatjdk a
nagymértékli nemteljesitések bekovetkezését,
mivel b8séges forrdsokhoz férhetnek hozzd, és
»az elszdmolohdz-hozzdjdruldsok tokéletes kiin-
duldpontot jelentenek ehhez.” A kilonbozd pi-
acok és garanciaalapok 2014-es jelentései azt
mutagjék, hogy azok a kiilon kezelt garan-
ciaalapok, amelyek kliringelt kamattal és hi-
tel-nemteljesitési csereligyletekkel dolgoznak,
tobb mint 200 millié dolldros hozzdjdruldst
tettek. Ez a garanciaalap mérlegféosszegének
legfeljebb 2,2 szdzalékdrdt jelenti. Eurdpdban,
az EMIR hatdlya alatt, a hozzdjarulds méreéke
a sajatt8keforrdsok 25 szdzaléka, a minimum-
t6kekovetelmény pedig legaldbb 7,5 milli6
eurd. Az eltérd szdmok az eurdpai és az ameri-
kai elszdmoléhdzak pénziigyi helyzetének kii-
16nb6z8ségért tiikrdzik.

McPartland és Lewis (2017) arra a kovetkez-
tetésre jut, hogy — a kszf tulajdonosi strukti-
rdjacdl fuggetlentl — ,a sajdttéke-hozzdjdrulds-
nak elézetesen finanszirozottnak és a megfeleld
jegybankndl letétbe helyezetinek kell lennie.” Ez
a rendszer Osszes résztvevéjének kdnnyitést je-
lent, mivel igy a kszf pénziigyi elkotelezddése
elézetesen finanszirozott formdban biztositott,
mikdzben azonnal hozziférhetd még a legked-
vezbtlenebb koriilmények fenndlldsa esetén is.

A kutatdk és szabdlyozdk a kszf-ek sszekap-
csoldéddsdt hangsilyozzdk, és ilyen szempont-
bél a kockdzatok kiilonbozd joghatdsdgok alate
mikddd kszf-eket is érinthetnek egyidejileg.
A kszf-ek egymdst dtfedd nemzetkdzi tagsdgai-
nak lehet8sége miatt a spillover-hatdsokon tdl
eléfordulhat, hogy egy kszf tobb tdrsaéhoz ha-
sonld likviditdsi problémdval szembesiil egy
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adott halézaton beliil. Domanski és szerzbtar-
sai (2015) egy ritka és szélsGséges esetet vizs-
gdlnak, amikor egy részt vevd bank képtelen
teljesiteni a kotelezettségeit, igy szandldsra —
s6t, cséd bejelentésére — kényszeriil, ami a tel-
jes hdlézat ellendlloképességére veszélyt jelent-
het, beleértve tobb kdzponti szerz8dé felet is.
Ebben az esetben tdrsadalmi szempontbdl 1é-
nyeges kérdések is felmeriilhetnek, hiszen egy
globdlis jelent8ségl szerepld nemteljesitésének
hire terhet jelentene a talpon maradt résztve-
v6k szdmdra.

A TOBBLEPCSOS VESZTESEGFEDEZES
ELEGTELENSEGE:
SZANALAS ES HELYREALLITAS

A szabélyozok elvdrjdk a pénziigyi piaci infra-
struketrdtdl, hogy helytédlljon rendkiviili pia-
ci koriilmények kozote is, de a sokkesemény
olyan hatalmas lehet, hogy a kszf el6zete-
sen biztositott, lehivhaté forrdsai kimeriil-
nek, és elégtelennek bizonyulnak a vesztesé-
gek fedezésére. Egy ilyen rendkiviili helyzet
6ridsi bizonytalansdgot okozna, megvéltoztat-
va a mogottes kitettségek éreékée, ami a kap-
csolddé piaci és partnerkockdzatok emelkedé-
sében oltene testet a rendszer egészét tekintve
(Domanski et al., 2015). Pontosan ezért irjik
elé a szabdlyozdk a kszf-ek szdmdra, hogy fo-
lyamatosan biztositsdk kliringszolgdltatdsaikat
a rendszerszint( stabilitds érdekében, valamint
rendelkezzenek kész helyredllitdsi és szandldsi
tervvel a rendezett szandlds levezénylése érde-
kében (CPSS-IOSCO, 2012; CPMI-IOSCO,
2014; FSB, 2014).

Helyreallitasi tervezés
A stratégia- és a garanciaalap 6sszetétele erdtel-

jesen meghatdrozza a t6bblépcsds veszteségfe-
dezés rendszerébe bekeriil addiciondlis forrd-
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sokat, valamint a forrdsok elégtelensége esetén
alkalmazandé eszkdzoket. A pénziigyi rendsze-
rek védelme érdekében a kszf utolsé 1épésként
helyredllitdsi és szandldsi rendszereket 4llic fel
(Cont, 2015).

Peters és Wollny (2018) a felkésziilés fon-
tossdgdt hangstlyozza. A helyredllitési terv el-
készitése kulcsfontossdgi eszkoz a  kritikus
szolgdltatdsok azonositdsa érdekében a kszf-
ck és a szabdlyozd szdmdra egyardnt; emellect
stressz-forgatdkonyveket is ki kell dolgozni a
nemteljesitésre és nemteljesitésen kiviili ese-
ményekre, melyek meggdtolhatndk a kszf-et
kritikus funkcidinak elldtdsdban. A kritériu-
mok kvalitativ és kvantitativ szempongjait egy-
ardnt azonositani kell, hogy a helyredllitdsi terv
és a helyredllitdsi eszkoztdr teljesen vagy részle-
gesen bevethetd legyen. A tervnek fel kell vé-
zolnia a kszf szdmdra kiilonb6zd kortilmények
kozotee rendelkezésre 4llé lehetdségeket. Az il-
letékes feliigyeld hatdsdgnak rendszeres id6ko-
zonként felil kell vizsgdlnia a tervet, valamint
értékelnie kell annak megfeleldségét. Jelentds
piaci valtozds, illetve a szabdlyoz6i hdccér ér-
demi véltozdsa esetén olyan hidnyossigok ala-
kulhatnak ki, amelyek miatt a kszf fontoléra
veheti a terv végrehajtdsit. Ez a terv rugalmas
megvalésitdsdt igényli. Azonban a feliigyele-
ti beavatkozds korldtozott. A terv végrehajed-
sa a kdzponti szerz8dé fél kizdrolagos feladata.
A kszf felé fenndll6 potencialis kitettség szdm-
szerlisitésének megkonnyitése érdekében a sza-
balyozék igyekeznek névelni az dtldchatdsdgot
a kliringtagokra gyakorolt hatds helyredllicdsi
tervben to6rténd bemutatdsaval.

A helyredllitdsi eszkozok szabdlyozd  4l-
tal eldirt 4lealinos keretrendszere a tagok
nemteljesitése esetén alkalmazandd eszkozo-
ket jelenti, illetve tartalmazza azokat a lépése-
ket is, amelyeket a veszteségek closztdsa sordn
kovetni kell abban az esetben, ha a vesztesége-
ket nem a tagok nemteljesitése okozta (CPMI-
IOSCO, 2014). A kovetkezékben ezen eszko-
zoket és jellemz8iket mutatjuk be.

A résztveviék nemteljesitése nyomdn elddlls
fedezetlen veszteségekhez kapcsolddd eszkizik

KészpENZBEFIZETEST FELHIVAS. Normdlis ko-
rillmények kozott a kszf-ek eléirhatjdk a vée-
len kliringtagok szdmdra tobbletforrdsok biz-
tositdsdt, de kizdrélag a nemteljesités nyomdn
elédlls veszreségek fedezésére. A kliringtagok-
hoz intézett felhivdsoknak ardnyosnak kell
lenniiik az elézetesen befizetett nemteljesitési
forrdsokkal, illetve a kliringtagok 4ltal a kszf-
nél adott napon nyilvdntartott poziciéinak
aktudlis piaci (MTM) éreékével. Az dtldthats-
sdg novelése, illetve ezzel egyidejlileg az eldirt
készpénzbefizetés 6sszege korili bizonytalan-
sdg csokkentése érdekében az Eurépai Parla-
ment tobb készpénzbefizetési felhivast tesz le-
hetévé, amelyek szdmdt a szandldsi hatésdg
maximilja.

A cél a véden kliringtagokra esé maximadlis
veszteség csokkentése a veszteség megosztdsa-
val az egyes tagok kszf-be hozott kockdzatdnak
ardnydban. Rdaddsul e megkozelités el6zetes
osztonzést jelentene a kliringtagoknak, hogy
korldtozott kockdzattal érkezzenek a kszf-be
(Peters, Wollny, 2018).

A KSZF ALTAL LEVONT KIEGESZ{T® PENZUGYI FE-
pezeT. Ez egy korldtozott ideju eszkdz, mely-
nek a haircut csokkentése is részéc képezi
minden olyan kiegészité pénziigyi fedezetnd-
vekmény vagy -nyereség esetében, amely a vét-
len tagoknak koszonhet8en keletkezik. Min-
den brutté vagy nettd kovetelés, illetve az
aktudlis piaci érték névekménye is bevonhat6
a haircut-ba. A legnagyobb hdtrdnya, hogy a
résztvevSk idével nem lesznek hajlandék befi-
zetni az el8irt drkiilonbozeti letétet. Ha a koz-
ponti szerz6d4 fél nem képes gyorsan helyredl-
litani a kliringtevékenységét, tovdbbi lépésekre
lesz sziikség.

FELHASZNALASA.

Az ARKULONBOZETI LETET

Ahogy az drkiildnbozeti letét felhasznéldsa kap-
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csan bemutattuk, e letée célja a szolgdltatd ko-
telezettségeinek fedezése, és nem haszndlhaté
fel veszteségmegosztdsi célra. Az drkiilonbozeti
letét nem 4ll osszefiiggésben a kszf fizetéskép-
telenségével, és helyredllitds vagy fizetéskép-
telenség esetén sem csokkenthetd. A talpon
maradé tagok drkiilonbozeti letétjének felhasz-
néldsa esetén kotelesek pérolni az 4drkiilonbo-
zeti letétet, és/vagy olyan szintre kell csokken-
teniiik a kszf-nél fenndllé kiteteségiiket, hogy a
fennmaradé 4rkiilonbozeti letét megfeleld fe-
dezetet nyujtson. A bevezetésre keriilé hely-
redllitdsi eszkoz tovdbb eroddlhatja a kszf-be
vetett bizalmat. Egytttal prociklikussdgot hoz-
na a rendszerbe. A kliringtagok hajlandésd-
ga a kszf letéefizetési felhivasdnak teljesitésére
drasztikusan csokkenni fog.

Tobben (EACH, 2015; PEMI, 2017) fel-
hivtdk a figyelmet, hogy rendkiviil koriilte-
kintden kell eljirni az eszkoz haszndlata so-
ran! Az elsédleges érv az drkiilonbozeti letétek
haszndlatdnak engedélyezése mellett az, hogy
jelentds méreékd forrdsok dllnak a kszf ren-
delkezésére. Ezzel szembedllithatd, hogy ezek
kimeritése nyomdn elégtelen méreéki biztosi-
tékot nytjrandnak, megnyitva az utat a letée-
fizetési felhivdsok fel¢. ISDA (2013), LCH.
Clearnet (2014) és EACH (2015) bemutat-
jdk, hogy az eszkdz haszndlata miképp vezet-
het jelent8s prociklikus hatdsokhoz. Az eszkoz
komoly nyomidst helyezne a kliringtagok likvi-
ditdsdra, akdr likviditdshidnyt is elidézhet, vé-
giil pedig a kliringtagok nemteljesitését ered-
ményezheti (Pirrong, 2011).

BizTosiTEK £S TOKE BEVONASAVAL JARO TO-
vABBI EsZKOZOK. Ezek az eszkdzok a kozponti
szerz8d§ fél sajdr t8kéjét hasznaljdk, és sziik-
ség esetén tovdbbi t8kebevondst irdnyoznak
elé. Céljuk a nemteljesitésbdl elédlld vesz-
teségek fedezése. Az eszkdz a hagyomdnyos
tobblépcsds veszteségfedezés részét képezhe-
ti, és/vagy a helyredllitds keretében is hasz-
nalhaté.
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A fedezetlen likviditdshidny dthidaldsdt célzé
eszkozok

SZERZESE RESZTVEVOKTOL VAGY
HARMADIK FEL A kszf-ek
megallapoddst kothetnek harmadik fél intéz-
ményekkel. Ezek az eszk6z6k kevésbé stresszes

LikviDITAS
INTEZMENYEKTOL.

piaci kértilmények esetén hasznosak. Kevésbé
megbizhaté likviditdsi formdc jelentenck, de
ha szerepelnek a helyredllitdsi tervben, akkor
tovabbi eszkozoket is alkalmazni kell a likvi-
ditdshidny kezelésére komoly stresszhelyzetek-
ben.

Erre két opcié 4ll rendelkezésre: Azon részt-
vevlk kotelezése értékpapirral fedezetr hi-
tel, repd vagy swap nyujtdsdra, akik a kszf felé
pénzeszkozzel tartoznak. A nytjtandd eszkoz
értékének osszhangban kell 4llnia a kézpon-
ti szerz8dé fél felé fenndlld kotelezettséggel.
A miésodik lehetSség olyan el8zetes szabé-
lyok alkalmazdsa, melyek engedélyezik a kszf
szdmdra, hogy a résztvevdk szélesebb korébd
vonjon be likviditdst. Mig az elsé opcié els-
nye, hogy a résztvev8ket a kszf kockdzatkeze-
lésének nyomonkévetésére 6sztonzi, addig a
mdsodik alternativa teljesitési kockdzathoz ve-
zethet.

A pénziigyi forrdsok potldsdt célzd eszkizok
Készpénzbefizetési felhivdst és feltdkésitést kell
alkalmazni.

Az ajdnlati konyv visszadllitdsdt célzd
eszkizok résztvevdi nemteljesitést kovetden

A kszf

elészor onkéntes és kotelezd eszkozokkel ki-

SZERZODESEK KENYSZERALLOKACIOJA.

sérli meg létrehozni az ajénlati kényvet.
A nemteljesitd fenndllé kotelezettségeinek ke-
zelése érdekében a kozponti szerzédé fél elad-
hatja a nemteljesitd pozicidit kozvetlen és koz-
vetett résztvevéknek; vdsdrolhat a nemteljesitd
4ltal eladott, de 4t nem adott eszkdzoket; il-
letve a kszf eladhat olyan eszkozoketr, ame-
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lyeket a nemteljesitd megvdsdrolt, azonban
nem volt képes kifizetni. A kényszerallokd-
cié folyamatdban a kszf teljes korten feloszt-
ja a nemteljesitd szerz8déseiben szerepld ki-
egyenlitetlen pozicidkat a résztvevék kozote.
A résztvevdk ellentételezésben részesitheték a
szerz6dések befogaddsdért, amennyiben a for-
rasok engedik.

SZERZODES  MEGSZUNTETESE ~ FELBONTASSAL
(TELJES, RESZLEGES ES ONKENTES). Teljes fel-
bontds esetén valamennyi kiegyenlitett és ki-
egyenlitetlen pozicié megsziinik. Lehetdség
van meghatdrozott pozicidk felbontdsdra is, il-
letve a résztvevék is megjelolhetik, hogy mely
szerz6déseket szeretnék megsziintetni. A szer-
z8dések szamdnak csokkentésével a kszf ki-
tettsége is mérséklédik az érintett kliringta-
gok felé, amely igy visszadllithatja az ajdnlati
kényvet.

A résztvevdi nemteljesitéstil fiiggetleniil
elddllé veszteségek (NDL) allokdldsdt célzo
eszkozok

TOke Bs FELTOKESITES. Pétldlagos sajdttSke-be-
vonas.

B1zTOSITASI VAGY KARTALANITASI MEGALLAPO-
DAsOK. A biztositdsi vagy kdrtalanitdsi meg-
dllapoddsok hatékony eszkdzt jelenthetnek
meghatdrozott lzleti veszteségek hatdsdnak
kezelésére.

EGYEB EszkOzOK. Az elézéekben bemutatott
készpénzbefizetési felhivds. A legnehezebb és
legnagyobb kihivist azon eszk6zok meghatdro-
zdsa jelenti, amelyek helyredllitdsi eszkdzként
kezelhetdk. A kivédlasztds azért nehéz, mert il-
leszkedniiik kell a kozponti szerz8d8 fél iiz-
leti modelljébe, kotelezettségi struktirdjéba,
mikdzben elengedhetetlen felismerni, hogy
néhdny biztonsigi eszkéz mdr beépiilt a kszf
kockdazatkezelésébe.

A szabalyozék igyekeznek a lehetd legsta-
bilabb egytittmikodést kiépiteni a kszf-ek
kozote és a teljes pénziigyi rendszeren beliil.
A megtett 1épések minden teriileten kulcsfon-
tosségt’lak, és a 2007-2009-es pénziigyi valsdg
ota figyelemreméltd elérelépést sikeriilt elér-
ni a kdzponti elszimoldsi tevékenység fejlédé-
se szempontjdbdl. Ugyanakkor a helyreallitdsi
és szandldsi eszkdzedrak irdnti igények mogoee
objektiv és prudens szabdlyozdsnak is kell 4ll-
nia. Egy kszf kudarca azt jelentené, hogy a
kockdzatkezelési politikdk és garancidlis eszko-
zok nem voltak kelléen prudensek, vagy leg-
aldbbis nem teljesitették a veszteség elnyelésére
vonatkozd célkitlizésiiket.

Szanalasi tervezés

Az ellendlloképesség fejlesziése jelent a leg-
kritikusabb aspektust. Els8dleges eszkozként
tekinthetiink a likviditdsi és koncentricids
kockdzati tényezdk letétszdmitdsi modszerta-
nokba torténd beépitésére, valamint a meg-
felel§ prociklikus pufferek alkalmazdsdra.
A kszf sajéte8ke-hozzdjruldsit érdemi szint-
re kell emelni a tdbblépcsds veszteségfedezés
keretében, ami kiilondsen a profitorientdlt in-
tézmények szempontjdbdl kulcsfontossdga.
A kozponti szerz8d$ feleknek hatdsos nemtel-
jesités-menedzsment folyamatokkal kell ren-
delkezniiik.

Mindazondltal az dddchatdsdgot is nével-
niiik kell értékes, standardizalt és auditdlt
kozzétételek formdjéban, melyekben bemu-
tatjdk a kszf kockdzatkezelési mddszertana-
it, visszamérési és stressztesztelési gyakorlatdt.
A nemteljesitéstdl fuggetleniil el64llé veszte-
ségesemények kezelése is kiemelten fontos; e
torekvés megnyilvanuldsait megfeleld mére-
tl szabdlyozé6i t6kekovetelményekkel szitksé-
ges tdmogatni. A tdbblépcsds veszteségfedezés
stabil struktdrdja mellett a kdzponti szerz6dé
felek kiilonb6zé mechanizmusokat mitkédtet-
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nek és szigoru tagsdgi feltételeket hatdroznak
meg. Tovdbb4 az ellendlloképesség megterem-
tését segiti a tagok, az elfogadott biztositékok,
illetve a befektetési korldtozdsok szisztemati-
kus értékelése is.

A helyredllitdsi terv nagyban fligg a kszf 4l-
tal haszndle tobblépcsds veszteségfedezés ki-
alakitdsdtSl. A helyredllitdsi terv 4ltaldnos
megkozelitése szerint a tervnek magdt a folya-
matot kell el8segitenie, mikozben a kordbbi-
akban felsorolt eszkdzok haszndlata is ajdnlott.
A listdn helyet kaptak el8zetesen meghatdro-
zott éreékelési jogkorok, de kitértiink az elére
biztositott kszf-forrdsok t6kéjének noévelésé-
re, a kiegészitd pénziigyi fedezet névekményé-
nek haircut-jéra, illetve a szerzé8dések felbon-
tdsdra is.

A hatésdgok beavatkoznak a szolgdltatds-
nytjtas folytonossiginak biztositdsa érdeké-
ben, ha a szandlési terv segitségével nem sikeriil
elérni a kictzote helyredllicdsi szintet. A szand-
l4s olyan eszkdzokre is kiterjedhet, mint a ha-
t6sdgok dltal kotelez8en tartalékoltatott elze-
tes kszf-forrasok.

2019. december 4-én az Eurépai Tandcs 4l-
ldspontot fogadott el a helyredllitdsrél és sza-
ndldsrél. A javasolt keretrendszer figyelem-
be veszi a kozponti szerz8d§ felek szerepée és
rendszerszintl jellegét. Ennek megfelelen a
Tandcs egy 3-lépéses megkozelitést fekeet le a
nemzeti hatésigok kozdtti koordindcié bizto-
sitdsa érdekében a szandldsi kollégiumok égisze
alatt, amelyben helyet kap a megel8zés és fel-
késziilés (a szandlhatdsdg elSee 4ll6 akaddlyok
azonositisa érdekében), az idézités és beavat-
kozés (a tdmeges kdrok megakaddlyozdsa érde-
kében), valamint egy szandldsi eszkdztdr (az 4dl-
lami tdmogatds elkeriiléséérr).

Plata (2017) a helyredllitdsi és szandldsi terv
kszf-cknek kindle védelmét elemzi, és négy
alapelvet ajdnl a kozponti szerz8dd felek fi-
gyelmébe a helyredllitdsi és szandldsi rendszer
tekintetében: a potencidlisan negativ esemé-
nyek rendkivili jellegének figyelembevétele;
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az ajdnlati konyv visszadllitdsanak jelentdsége;
osztdnzdk; a biztonsdg és rugalmassdg kozottd
egyensuly fenncartdsa.

KONKLUZIOK

A kszf-ek fejlesztését az ellendlloképesség és a
pénziigyi rendszer stabilitdsinak biztositdsa
motivdlja. A szabdlyozdk és piaci szerepldk ko-
zosen dolgoznak a lehetd legkiegyensilyozot-
tabb szabdlyozdi keretrendszer megteremtésén,
amely a rendszer erdsitése mellett teret enged
az er6teljes piaci versenynek is. A kszf tbb-
lépcsBs veszteségledezés kialakitdsdra vonatko-
z6 stratégidja hatdst gyakorolhat az 6sztonzék
osszehangoldsdra a kszf menedzsmentjének és
a kliringtagok szintjén egyardnt. Ahogy a jelen
tanulmdnyban bemutattuk, a kdzponti szerzé-
dé felek altal létrehozott 6sztonzéknek — ide-
érive a sajatt6ke-hozzdjaruldst a tobblépesds
veszteségfedezés keretében — illeszkedniiik kell
a stratégidhoz és a kockdzatvdllaldsi hajlandd-
sdghoz.

A mechanizmus teljes  kiszdmithatdss-
ga ¢és dtdthatdsdga érdekében véleményiink
szerint a kszf-nek akkora mérték(i sajéccs-
ke-hozzdjéruldssal kell rendelkeznie a tobb-
lépcsds veszteségfedezés rendszerében, amely-
lyel nem teremt ellentétes Osztonzdket arra,
hogy a kliringtagok ne kivdnjanak részt ven-
ni a nemteljesitd kliringtagok rendszerben tar-
tdséban, elkeriilve igy a piaci stresszhelyzet fel-
erdsitését. A tagok és a kdzponti szerz8d4 fél
kozotti szoros egylittmiikodés a kozbizalmat
is erdsitheti a koézpontositott elszdmoldsban,
ami biztosithatja a pénziigyi rendszer stabili-
tdsdt. Az eurdpai t8kepiac soha nem tapasz-
talta meg a teljes megsemmistilést. Még csak
megsemmisiiléskozeli helyzetben sem volt. Az
évek sordn védelmi vonalak épiiltek fel a ne-
gativ események megeldzése érdekében, de va-
16s kériilmények kozotr még nem teszeeleék a
hatdsossigukat. A mechanizmus szigorti ke-
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retrendszerrel rendelkezik, és az elérhetd esz-
kozoket a kozelgd események intenzitdsinak
megfelelden kell haszndlni. A kszf-ck és a sza-

balyozdsok hatdsossiga kizdrdlag a piac 4ltal
kiélezett negativ helyzetekben nyerhet bizo-
nyitdst vagy céfolatot.

JEGYZET

' A CCP12 egy 37 tagot szdmldlé globalis tirsulis, amelyben minden tag egyenként tobb mint 50 KSZF-et

mikédtet globdlisan az EMEA-régiéban, Amerikdban, valamint az 4zsiai és csendes-6cedni térségben.
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Az USA gazdasdgpolitikai
bizonytalansdgdnak hatdsa
a geopolitikai kockdzatra.

A BRIC-gazdasdgok dltal
alatamasztott bizonyitékok

OsszeroaLaLd: Ez a cikk az USA gazdaségpolitikai bizonytalanséga és a BRIC-orszagok® geopolitikai kockézaténak kapcsolatat
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Manapsig a vildg komoly politikai és gazdasi-
gi zlirzavarral néz szembe. Az olyan események,
mint a kozel-keleti szovetségek véltozdsa, Kina
terjeszkedése; az Eurépai Unide érd sokk, mint
példdul a Brexit, Trump kozigazgatdsi rendszere
az USA-ban és a vildg kiilonbozd részein, példi-
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ul Sziridban, Ukrajndban stb., a kialakult kato-
nai zirzavar a tdrsadalmi és politikai zavargdsok
kockdzatdnak tetdzéséhez vezettek a vildgban.
Ezek a politikai és tdrsadalmi bizonytalansigok
kockdzatot jelentenck az dltaldnosan geopoliti-
kai kockdzatnak tekintett gazdasdgra. A geopo-
litikai kockdzat vildgszerte egyre nagyobb aggo-
dalomra ad okot az iizleti és pénziigyi piacok
szamdra. A PricewaterhouseCoopers (PwC) 4l-
tal készitett globdlis befekeetdi felmérés (2018)
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szerint a vezérigazgatSk 40 szdzaléka és a be-
fektetési szakemberek 39 szdzaléka tartotta a
geopolitikai kockdzatot az egyik legnagyobb
fenyegetésnek a vdllalkozdsok és befektetések
novekedésére nézve.

A geopolitikai kockdzatok kulesszerepet
jatszanak a piaci szereplSk, a villalkozdék és
a jegybanki tisztvisel8k befektetési dontései-
nek meghozataldban. A Nemzetkozi Valuta-
alap és az Eurdpai Kozponti Bank (Caldara és
Tacoviello, 2018) is a gazdasdgi kildtdsokat fe-
nyegetd tényezdként emelte ki. A beruhdzdsok
megtériilése nagymértékben szenved az orszdg
politikai valtozdsai vagy instabilitdsa miatt.
Ezek a bizonytalansdgok a kormdnyok, a jog-
szabdlyok, a kiilpolitika vagy a nagyobb kato-
nai hatalom viltozdsaibdl eredhetnek. A geo-
politikai kockdzatok hatdsa az id8horizont
elnydjtdsaval novekszik. Carney (2016) a gaz-
dasdgi és politikai bizonytalansiggal egyiitt be-
lefoglalta a geopolitikai kockdzatot a *bizony-
talansdgi hdromsdgba’, és azzal érvelt, hogy a
geopolitikai bizonytalansdgnak stlyos gazdasa-
gi hatdsai lehetnek.

Ha egy gazdasigot geopolitikai kockd-
zat fenyeget, az nagymértékben szétaprozza
és instabilld teszi, ami miatt a vallalkozdsok is
ingadozdsokat mutatnak. Altaldnos elvként ki-
jelentve, ha egy orszdg a novekedés felfelé ive-
18 pélydjan halad és jovdje igéretes, alapvetSen
kiszdmithaté, a befektetSk szivesen fognak be-
fektetni a gazdasdgiba. Az olyan viratlan ese-
mények azonban, mint a hdbortk, a katonai
tdmaddsok, a politikai rezsim instabilitdsa stb.,
novelik a befektetésekhez kapcsolddd kockd-
zatokat, és a befekteték 6vakodnak befektetni
olyan gazdasdgokba, ahol ilyen jellegti kocka-
zatok uralkodnak. A széleskori globalizdcid és
a piacok 6sszekapcsoloddsdnak fokozdddsa mi-
att a geopolitikai kockdzat — mint potencidlis
kockdzat — a pénziigyi piacokra nézve minden
eddiginél fontosabb4 vilt.

Az elmdlt hdrom évtizedben a vildgban je-
lentdsen megndtt azoknak a szuverén szerep-

l8knek a szdma, akiknek déntései pozitiv vagy
negativ hatdssal lehetnek a vildggazdasigra.
Mindezeket az 4j szereplket egyittesen felts-
rekvd gazdasdgoknak tekintik. A feltorekvd pi-
acgazdasdgok fontos helyet foglalnak el, mivel
a globdlis gazdasdg novekedésének f6 mozgaté-
rugdi, és egyben gazdasdgi, pénziigyi lehetdsé-
get is jelentenek a véllalkozdsok és a befektetSk
szdmdra. A feltorekvd piacok a késSbbiek-
ben homdlyos rést jelentettek a befekeetSknek.
Midra azonban ezeket a globdlis befektet6k a
jovébeli befektetések potencidlis kozpontjd-
nak tekintik. Ezek a gyorsan névekvd orszagok
kritikus szerepet jdtszanak a globalis gazdasi-
gi rendszerben. A globdlis gazdasdgi noveke-
dés csaknem fele a feledrekvd piacokon zajlik.
Azt mondjdk, hogy ha a befekteték diverzifi-
kéljdk portfélidikat azdltal, hogy e gazdasigok
részvényeit hozzdadjak sajit portfélidikhoz, ké-
pesek lesznek maximalizdlni hosszti tdvd hoza-
maikat és diverzifikdlni a kockdzatot is. Hason-
16képpen, nem lehet figyelmen kiviil hagyni az
amerikai gazdasdg jelent8ségét sem a vildgban.
Az Egyesiilt Allamok a vildg legnagyobb gaz-
dasdga, a vildg GDP-jének csaknem negyedét
teszi ki. A vildg orszdgainak majdnem egy6td-
de szdmdra ez a legjelentésebb exportcélpont.
Az Egyesiilt Allamokban bekévetkezd politikai
véltozdsok nagyban befolydsoljik a befektet6k
véleményét és a globdlis finanszirozési feltétele-
ket. Tekintettel arra, hogy az amerikai gazdasig
domindns szerepet tolt be a globdlis mintdban,
az amerikai politikai és gazdasigi kornyezet-
ben tapasztalhaté barmilyen bizonytalansdg a
feltorekvd gazdasdgok volatilitdsdhoz vezethet.
A politikai dontéshozék és a tudomdnyos szak-
emberek egyardnt hatdrozottan amellett érvel-
nek, hogy az Egyesiilt Allamok gazdasdgpoli-
tikai bizonytalansiga (EPU) er8s dtgy(irlizd
hatdssal van a feltorekvd piacokra, mivel e gaz-
dasdgok és pénziigyi piacaik kozott nagyobb az
dsszekapcsolodds.

A legtdbb multbeli, a bizonytalansdgi mé-
részdmokra hivatkozé szakirodalomban ezek
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a tanulmdnyok a sajit orszdg bizonytalan-
sdgdt osszefliggésbe hoztdk a részvényho-
zamokkal. A szakirodalom azonban rartal-
maz néhdny kivécelt, mint példdul Mensi er
al. (2014, 2016), Balcilar et al. (2015) stb.
Ezek a tanulmdnyok a hagyomdnyos kozép-
(VAR)-

modelleket vagy keresztkorreldcids fiiggvé-

érték-alapti  vektor-autoregresszios
nyeket, kvantilis regresszidkat, vagy kvandilis
ok-okozati 8sszefiiggést alkalmaztdk az Egye-
siilt Allamok bizonytalansdgai és a feltorekvd
t6zsdék kozotti kapesolat vizsgdlatdra. A VAR
és a kvantilis regresszidk jelentéktelen eredmé-
nyeket mutattak (ldsd példdul Sum, 2012a,b)
és a kvantilis ok-okozati 6sszefliggéseket, ame-
lyek az Egyesiilt Allamok bizonytalansigd-
bél a fejlddé orszdgok pénziigyi piacaira gya-
korolt erds dtgy(iriz6 hatdsokra utalnak (ldsd
példdul a Balcilar et al., 2015). Ezt kovetden
az egyik kivétel Chulia et al. (2017) tanulmi-
nya, aki az amerikai gazdasdgpolitikai bizony-
talansdgnak a vildg feltorekvd és fejlett pia-
cainak részvényhozamaira gyakorolt hatdsdt
vizsgdlta nemparametrikus kvantilis vektor-
autoregressziv megkozelitéssel. A tanulmdny
bizonyitékot taldlt arra, hogy az amerikai po-
litikai bizonytalansdg jelentdsen negativan hat
a feltorekvd pénziigyi piacok részvényhoza-
maira, kiilonésen pénziigyi nehézségek ide-
jén, és bizonyitotta az amerikai gazdasdgpoli-
tikai bizonytalansignak a feltorekvd és fejlett
piacok részvényhozamaira gyakorolt drgy(ir(i-
z8 hatdsit. Egy mdsik tanulmdnyt Balcilar et
al. (2018) készitett a geopolitikai kockdzac-
nak a BRICS-gazdasdgok tézsdei dinamikdjdra
gyakorolt hatdsénak kvantilis megkézelitésben
nemparaméteres ok-okozati 8sszefiiggést alkal-
mazva toreénd értékelésérdl, és megdllapitotta,
hogy a BRICS-t8zsde nem egységesen reagdlc a
geopolitikai kockdzatra. Ez a tanulmdny azon-
ban jelent8s mértékben hozzdjirul a pénziigyi
szakirodalomhoz, mivel dokumentdlja a geo-
politikai kockdzat és a t6zsdei hozamok kézot-
ti ok-okozati 8sszefiiggést, de nem tartalmaz-
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za a kérdéses véltozdkra gyakorolt hatds jeleire
és tartssdgdra vonatkozd informdcidkat, ami
a kvantilis ok-okozati osszeftiggés megkozelité-
sének egyik {6 hdtrdnya. E tanulmdnyok ered-
ményeit vizsgilva felmeriil a kérdés, hogy ha
az USA gazdasdgpolitikdjinak bizonytalansd-
ga és sajdt orszdgdnak geopolitikai kockdza-
ta volatilitdst okozhat a pénziigyi piacokon,
van-e kapcsolat ¢ két mérdszdm kozdee? A kap-
csolatnak ezt az oldaldt két okbdl is fontos fel-
tdrni. El8szor is, a szakirodalom bizonyitotta,
hogy az USA gazdasdgpolitikai bizonytalansi-
ga fert6z8 hatdssal van a feltorekvd gazdasigok
t8zsdéire, mdsodszor pedig a feltdrekvd gazda-
sagok t6zsdéinek volatilitdsa a gazdasdg geopo-
litikai kockdzataibdl is eredhet.

Az orszdgok gazdasdgpolitikdjadban beko-
vetkezett strukturdlis valtozdsok mindig is ko-
moly aggodalomra adtak okot a déntéshozdk
és a kozgazddszok szdmdra. Ennek az az oka,
hogy az egyik orszdg gazdasdgi és pénziigyi
rendszerének zavarai konnyen 4cterjedhetnek
mds orszdgokra. S6t, ez a hatds nagyobb hord-
erejli is lehet, ha a vildg a vezetd gazdasdgai-
bél ered, (Forbes, Chinn, 2004; Sum, 2012).
Az ilyen 4tterjedd hatds egyik példdja az USA-
ban tapasztalhaté pénziigyi visszaesés, amely
a 2007-2008-as globdlis pénziigyi vélsdg né-
ven ismert. A pénziigyi vdlsdg ugyan az USA-
bol indult, negativ hatdsait azonban a vildg kii-
16nb628 gazdasdgai is tapasztaltdk (Dakhlaoui,
Aloui, 2014). A vélsig Osszetettsége az ame-
rikai lakdspiacbdl indult ki, amely azutdn az
Egyesiilt Allamok és a vildg tobbi részének
pénziigyi piacdt, kiilonésen a feltorekvd és a
hatdr menti gazdasigokat érintette (Bianconi
et al., 2013).

Az emlitett tanulmdnyok hdtterée felhasz-
ndlva a jelen tanulmdny célja, hogy megvizs-
gilja az Egyesiilt Allamok politikai bizony-
talansdgdnak hatdsdt Brazilia, Oroszorszdg,
India, Kina és Dél-Afrika (BRICS) feltorek-
v6  gazdasigainak geopolitikai kockdzatdra.
A tanulmédny eredményei hasznosak lehetnek
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a befektetdk és a pénziigyi piac szerepldi szd-
miéra a befektetési dontések meghozataldban.
Ez a torvényalkotéknak és a dontéshozéknak
is hasznos lesz olyan politikdk kidolgozdsiban,
amelyek gazdasdgukat elszigetelhetik a kiilpo-
litikai kockdzatoktdl.

A Quantile on Quantile Approach (a to-
vébbiakban: QQ-megkézelités) modszere vé-
lasztottuk az emlitett véltozdk kapesolatainak
vizsgdlatdra. Ezt a szemléletet a széban forgd
véltozdk aszimmetrikus jellegének figyelem-
bevételével vilasztottdk. A QQ-megkozelités
segit abban, hogy d4tfogébb magyardzatot
kapjunk a véltozdk kozotti kapcesolatra azdl-
tal, hogy megvizsgaljuk mind a figgd, mind
a fiiggeten viltozdk eloszldsi végét. A QQ-
megkozelités alkalmazdsdval modellezni tud-
juk a GPR kvantilis értékét (és annak kiilon-
bz gyakorisdgait) az amerikai EPU kvantilis
fuggvényében, hogy az e véltozdk kozotti kap-
csolat eloszldsuk egyes pontjain vdltozhasson,
és teljes képet kapjunk a fiiggéségrdl. Tovab-
b4 a valtozék kozotti nem linedris és aszim-
metrikus kapcsolat feltételezése miatt a QQ-
megkozelités a legmegfelel6bb médszer ehhez
a tanulmdnyhoz. Legjobb tudomdsunk sze-
rint ez az elsd olyan tanulmdny, amely a QQ-
megkozelitést haszndlja arra, hogy tanulmd-
nyozza az amerikai politikai bizonytalansidgnak
a feltorekvd piacok geopolitikai bizonytalansd-
gdra val6 hatdsdt.

A cikk felépitése a tovdbbiakban: a kovet-
kezd rész roviden ismerteti az adatokat és a
modszertant, majd az empirikus eredménye-
ket tdrgyalja, és a végén a politikai kovetkez-
ményekkel jaré kovetkeztetéseket mutatja be.

ADATOK ES MODSZERTAN

A bizonytalansdg eredend8en egy bels6 vilto-
z6. Ezért a megfelel6 mér8szim meghatdrozi-
sa nem egyszer(i feladat. A bizonytalansig és
mds véltozdk kozdedi kapesolat szdmszer(isité-

séhez a multbeli tanulmdnyok két mérészdmot
haszndltak, nevezetesen a hiralapd megkdze-
litést vagy pedig a becsiilt strukturdlis VAR-
modellek hiba kifejezéseiben a sztochasztikus
volatilitdst alkalmazva a bizonytalansdg kiszd-
mitdsdhoz. A Baker é szerzétdrsai (2016) a
gazdasdgpolitikai bizonytalansdgra, valamint
Caldara é lacoviello (2018) a geopolitikai koc-
kézatra javasolt hiralapi megkozelités azon-
ban népszertibbnek tlinik, mint az utébbi (a
becsiilt strukturalis VAR-modellek hiba kife-
jezéseiben a sztochasztikus volatilitds). Szd-
mos makrogazdasdgi és pénziigyi szakirodalmi
tanulmdnyban alkalmaztdk a hiralapt meg-
kozelitést (Raza és szerzétarsai, 2018; Chulia
és szerzOtarsai, 2017; Balcilar és szerzétarsai,
2018 stb.).

Ez a tanulmdny ugyanezt a megkozelitést
alkalmazza, és hiralapa bizonytalansdgi mérs-
szdmokat haszndl az amerikai gazdasdgpolitikai
bizonytalansdg és a BRICS-gazdasdgok geopo-
litikai kockdzata kozotti kapcsolat becslésére.
A gazdasigpolitikai bizonytalansdg (EPU) és
a geopolitikai kockdzat (GPR) mérdszdmaira
vonatkozé adatok a szakpolitikai bizonytalan-
sdgi (policyuncertainty) weboldalon érhetdk
el.? Az 1985 janudrjdedl 2018 februdrjdig terje-
dé idészakra vonatkozé havi adatokat haszndl-
tuk mindkét bizonytalansdgi mérészimhoz, és
mindkét mérészdmhoz kiszdmitottuk a loga-
ritmikus eredményeket.

A Baker és szerzdtdrsai dleal fejleszeett
EPU-index (2016) az Access World New’s
NewsBank Service vezetd Ujsdgainak archi-
vumdt haszndlja. A kdvetkezd mutatd kiszd-
mitdsidhoz a hircikkekben legaldbb egy kife-
jezést keresnek 3 adott kifejezésbél, beleértve
a gazdasdg vagy gazdasdgi, a bizonytalan vagy
bizonytalansdg, a Federal Reserve, a deficit, a
Kongresszus, a torvényalkotds és a Fehér Hdz
kifejezéseket. A kifejezések el6forduldsi gyako-
risdgdt ezutdn szabvdnyositjdk a mutaté kiala-
kitdsa céljabdl. Ugyanezzel a megkozelitéssel,
Caldara és Iacoviello, (2018) algoritmus segit-
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ségével végzett geopolitikai kockdzatimutats-
szdmitdst, hogy kiszdmitsa a geopolitikai koc-
kézathoz kapesolédé cikkek gyakorisdgde 11,
az USA-ban megjelend vezetd tjsdgban. A ke-
resés alapvetéen hat szécsoportot azonosit, be-
leértve a geopolitikai-, katonai zavar, nukledris
fesziiltség, hdborts vagy terrorista fenyegetés
vagy kedvezdtlen geopolitikai eseményekhez
vezetd bizonytalansdg, mint a terrorista tdma-
ddsok vagy a hdbort kezdete csoportokat. Az
értékeket ezutdn a 2000 és 2009 kozotti évti-
zedben 4tlagosan 100-as értékre normalizdljik
a mutaté kialakitdsa céljabdl.

A Sim é Zhou dltal megalkorott QQ
(Quantile on Quantile)-médszer (2015) a
sztenderd kvantilis regressziés modell 4ltaldnos
meghatdrozdsa, ahol egy valtozé kvantiliseinek
amdsik véltoz6 feltételes kvantiliseire gyakorolt
hatésai becstilhet6k meg. A QQ-mddszer egy,
az exogén véltozd fiiggd valtozé kvantiliseire
gyakorolt hatdsic ellendrzd, kvantilis regresz-
szi6 és az exogén véltozok adott kvantilisének
a fiiggd valtozdra gyakorolt helyi hatdsdnak
éreékelésére haszndlt, helyi linedris regresz-
szié kombindciéja. A kdvetkezd tanulmdny
keretének kialakitdsdhoz a QQ-mddszert al-
kalmaztdk az Egyesiilt Allamok gazdasdgpoli-
tikai bizonytalansdgdnak kvantilisei 4ltal a fel-
torekvd gazdasdgok geopolitikai kockdzatdnak
kvantiliseire gyakorolt hatdsdnak vizsgalatdra
és értékelésére. Kiindulépontként a kovetke-
z8 nemparaméteres kvantilis regressziét hasz-
ndljuk:

GPR =p(EPU ) +u’ 1

Ahol

a GPR, egy adott feltorekvé gazdasdg geo-
politikai bizonytalansdgi muratéjit jeloli egy
adott # id8szakban,

az EPU, az USA gazdasdgpolitikai bizonyta-
lansdgdnak silyozott mutatdja egy adott 7 idé-
szakban,

a 0 a feltdrekvd piacgazdasdgokban a geopo-
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litikai bizonytalansag feltételes eloszldsinak 6.
kvantilise és

az u’ egy kvantilis hiba kifejezés, melynek
feltételes 6. kvantilise nulla.

A B ismeretlen paraméter, mivel nincs ko-
rabbi informdciénk az USA gazdasdgpolitikai
bizonytalansdga és a feltorekvd piacgazdasi-
gok geopolitikai bizonytalansdga kézotti kap-
csolatrdl.

A kvantilis regresszi6 modellezi az Egye-
siilt Allamok gazdasdgpolitikai bizonytalansd-
ganak hatdsdt a feltdrekvd piacok geopolitikai
kockdzatdra, megengedve a gazdasdgpolitikai
bizonytalansdg hatdsinak valtakozdsit a geo-
politikai kockdzat kiilonbozd éreékei kozott.
E mdédszer alkalmazdsdnak el8nye a rugalmas-
sdg, mivel nem dolgoztak ki hipotézist az egye-
siilt dllamokbeli gazdasdgpolitikai bizonyta-
lansdg és a feltdrekvd gazdasdgok geopolitikai
kockdzata kozotti kapesolat hivatalos formdja-
ra vonatkozdan. Ennek a mddszernek azonban
hdtrdnya is van, mivel nem képes teljes egé-
szében értékelni a figgdségi strukedrde. Ezért
a kvantilis regresszié nem veszi figyelembe azt
a lehetdséget, hogy a gazdasdgpolitikai sok-
kok jellege befolydsolhatja a gazdasigpoliti-
kai bizonytalansdg és a geopolitikai kockdzat
osszekapesoldddsdnak médjde is. A nagy poli-
tikai véltozdsok hatdsa példdul nagyobb hatds-
sal lehet a geopolitikai bizonytalansdgra, mint
a kisebb politikai valtozdsoké. Ezen kiviil igen
valdszinl, hogy a geopolitikai kockdzat aszim-
metrikusan reagdl az Egyesiilt Allamokban
végbemend pozitiv és negativ politikai vélto-
zdsokra.

Ezért a feltérekvd gazdasigok geopoliti-
kai kockdzatdnak 6. kvantilisére és a gazdasdg-
politikai bizonytalansig egyesiile dllamokbeli
wth kvantilisére gyakorolt hatds értékeléséhez,
amelyet EPU"-ként jelsliink, az 1. egyenletet
adott EPU" viszonylatdban elemezziik, helyi
linedris regressziéval. Mivel a f? egy ismeret-
len tényezd, az 1. egyenlet kozelithetd egy elss-
rend(i Taylor-soros kiterjesztéssel egy kvantilis
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EPU"kériil, igy az 1. egyenlet a kévetkez8kép-

pen keril transzformél4sra:

BYEPU ) + B*(EPU")+B" (EPU)(EPU~EPU") (2)

It a B a BUEPU,) parcidlis derivéltja az
EPU tekintetében, és margindlis vélasznak is
tekinthetd. A sztenderd linedris regresszids
modell meredekségi egyticthacdjaként értelme-
zik.

A 2. egyenlet f8 elénye, hogy a B/(EPUY)
és a B (EPUY) a 0 és a t paraméterek fiigg-
vénye, mivel a YEPUY) és a BY(EPUY) a 0
fuggvényei és az EPU" az 7 fiiggvénye. Ezére, a
BUEPU) és a B*(EPU") étnevezhet B,(0,7)-
re, illetve, f,(6,7)-re is. Tehdt a 2. egyenlet a
kovetkezéképpen transzformalhatd:

BUEPU ) = B,(0,7)+p,(6,T)(EPU~EPU") (3)

Az 1. egyenlet a 3. egyenlet behelyettesitése
utdn a kovetkez8képpen alakul:

GPR,=p,(0.7) +B,(0.0)(EPU~EPU")+u’ )

(%)
A 4. egyenlet (*) része tulajdonképpen a

feltorekvd gazdasdgok geopolitikai kockdza-
tdnak 6 feltételes kvantilise, a feltdrekvd pia-
cok geopolitikai kockdzatdnak € kvantilise és
az USA gazdasdgpolitikai bizonytalansigdnak
7 kvantilise kdzdtti kapcsolatot jeleniti meg,
mivel a f és a a0 és a 1 kettds fliggvénye,
amely paraméterck a GPR 6 és az EPU 7. kii-
16nb6z6 kvantilisei kozott valtozhatnak. To-
vébbd a QQR-médszer azt feltételezi, hogy a
széban forgd véltozok kvantilisei kozdtt sosem
4ll fenn linedris dsszefliggés. fgy a 4. egyenlet
az Egyesiilt Allamok gazdasdgpolitikai bizony-
talansdga és a feltorekvd piacgazdasigok geo-
politikai kockdzata kozotdi dlealdnos fiiggbségi
struktarat értékeli a kvantilis eloszldsuk kozot-
ti fliggdség felhaszndldsaval.

A 4. egyenlet empirikus becsléséhez az EPU,

és az EPU™-t becsiilt megfelelSikkel kell behe-
lyettesiteni, azaz EPU, és EPU". Ahhoz, hogy
megkapjuk a 4 és b, paraméterek helyi linedris
regresszids becslését, amelyek a f, és B, empi-
rikus becsiilt értékei, a kovetkezd minimaliza-

lési fuggvényt kell megoldani:

min,, 3" p,[GPR~b~b (EPU,— EPU")]
( £ EPT, 7{)) ®)
K -

h

Itt a p, (u) a kvantilis veszteségfiiggvény,
amit p, (u)= u/0—1(u<0)]-ként hatdrozha-
tunk meg, ahol az [ a szokdsos karakterisz-
tikus fiiggvény, a K() a kernel fluggvényt
mutatja, a / pedig a kernel sdvszélesség pa-
ramétere. A kovetkezd tanulmdny Gauss-fé-
le kernelt haszndl. Hatékonysdga és egyszerti-
sége miatt széles korben elterjedt a pénziigyi
és gazdasdgi szakirodalomban. Arra haszndl-
jak, hogy az adatpontokart stlyozza a EPU*®
viszonylatdban. A Gauss-kernel szimmetrikus
eloszldsa nulla koril van, és alacsony stlyokat
rendel a tdvolabbi megfigyelésekhez. Az adott
tanulmdnyhoz feltételezziik, hogy ezek a si-
lyok forditottan viszonyulnak az EPU, empi-
rikus eloszldsfiggvénye kozotti tdvolsdghoz és
az F, (E/P\UZ)Z% Z:I(EP\U,‘<EP—(Z) egyen-
lettel irhaté le, a kvantilis EPUT -nek megfe-
lel8 eloszldsi fiiggvény értékét pedig a 7-vel je-
loleiik.

A sdvszélesség kivalasztdsa kritikus feladat
a nemparaméteres becslési technikdk alkalma-
zdsa sordn. Meghatdrozza az adott adatpontot
koriilvevd értékek méretée, és igy vezérli a ka-
pott becslések szabdlyossdgdt. Mig a nagyobb
sdvszélesség nagyobb valdszinlséggel eredmé-
nyez torzitdst a becslésekben, a kisebb sdvszé-
lesség nagyobb szérdst eredményezhet. Ezért
a sdvszélességet gy kell megvdlasztani, hogy
fenn lehessen tartani a torzitds és a széras ko-
zottl egyensulyt. Sim és Zhou (2015) utdn egy
h=0,05 sivszélesség-paramétert hasznidlunk a
tanulmdnyban.
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LEIRO STATISZTIKA

Az 1. tdblizar a viltozdk osszefoglald statiszti-
kéit tartalmazza. Az (A) panel a USEPU ered-
ményeit mutatja. A USEPU 4tlagértékének ko-
zépértéke 0,0002, minimdlis értéke —0,9188,
maximdlis értéke 0,252. A JB-statisztika
113,66-t mutat egy valdszintsitett 0,000-es ér-
ték mellett, amely azt jelenti, hogy a USEPU
logaritmus szerinti értéke nem normalis.

Az 1. tébldzat 2. panelje a BRIC-orszdgok
geopolitikai kockdzati érték leiré statiszti-
kdit mutatja be. A GPR-sorozat dtlagértékei
—-0,0012, —0,0006, —0,0002 és 0,00004 Brazi-
lidban, Oroszorszdgban, Indidban és Kindban.
Tovébbd, bdr Brazilia kivétel, megfigyeltiik,
hogy a véltozdk logaritmussorozata nem mutat
normdlis eloszldst, és igy a QQ-megkozelités
alkalmazdsa felé terel a meredek esésnek meg-
felel@en.

EMPIRIKUS EREDMENYEK

A BRIC-gazdasigok GPR 01/ kvantilis éreéke
és az egyestilt dllamokbeli EPUz kvantilise ko-
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zottl Ssszefliggésre vonatkozd QQ-adatokat az
1. dbra (A)—(D) panelek szemléltetik. A BRIC-
gazdasigok geopolitikai kockdzatdnak vélasza
az USA gazdasdgpolitikai bizonytalansdgdra he-
terogén jellegli, ami azt jelenti, hogy az USA
gazdasdgpolitikai bizonytalansiga nem befo-
lydsolja egységesen a BRIC-gazdasigok geopo-
litikai kockazatdt. Az (A) é (B) panel Kina és
Oroszorszdg eredményeit jeleniti meg. Ezeknek
a gazdasdgoknak van néhdny kozos vondsuk
az egyes gazdasdgok geopolitikai kockdzata és
az Egyestilt Allamok gazdasdgpolitikai bizony-
talansdga tekintetében. Kina esetében negativ
korrel4cié figyelhetd meg az USA és Kina GPR-
kvantiliseinek szinte minden kombindci6jéban.
Oroszorszdg is nagyjdbol megerdsitette az ered-
mények hasonlé tendencidjit. Az egyesiilt 4lla-
mokbeli EPU és az oroszorszdgi GPR kvantilis
kombindcidinak tobbségében a korreldcié ne-
gativ. Bz azt jelenti, hogy az Egyesiilt Allamok-
ban a gazdasigpolitika elmozduldsa nyilvdnva-
l6an nem eredményez fokozott mozgdst Kina és
Oroszorszdg geopolitikai kockdzatdban. Ezérc
az Egyestilt Allamok gazdasdgpolitikai bizony-
talansdga nem tekinthetd a geopolitikai kockd-
zat hajtderejének ezekben a gazdasdgokban.

1. tabldzat

LOGARITMUSERTEKEK LEIRO STATISZTIKAJA

Orszag N

Atlag S.D. Min. Max.

Eloszlas-

Ferdités e
gorbe

(A) panel: USEPU logaritmus szerinti értékei

USEPU 397 0,0002 1,076 -0,9188 0,252 0,679 5241  113,66™**
(B) panel: BRIC GPR logaritmus szerinti értékei

Brazilia 397 —0,0012 0,782 —0,905 0276  -0,010 3,085 0,128
QOroszorszég 397 —0,0006 1,019  -0,641 0,214 0,386 4,489 46,585
India 397 -0,0002 1,164  -0,641 0,221 0,714 5576  143,562***
Kina 397 0,0004 0,560  —0,485 0,184 0,272 3,212 5,677

Megjegyzés: A *** és ** csillag 1 szazalékos, illetve 5 szdzalékos szinten jelentds.
Forrds: sajat szerkesztés
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1. dbra
KVANTILIS/KVANTILIS MEGKOZELITES SZERINTI BECSLESEK
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1. dbra

KVANTILIS/KVANTILIS MEGKOZELITES SZERINTI BECSLESEK

(C) panel: Brazilia

EPUUS)
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Brazilia és India azonban meglehetésen el-
lentmonddsos eredményeket mutatott. Az 1.
dbra (C) és (D) panclje e gazdasdgok ered-
ményeit képviseli. Az eredményekbdl megil-
lapitottuk, hogy az Egyesiilt Allamok gazda-
sdgpolitikdjdnak bizonytalansiga viszonylag
erbteljesebben hat Brazilia és India geopo-
litikai kockdzatdra. Az egyesiile dllamokbeli
EPU, valamint Brazilia és India GPR-je kozot-
ti kapcsolat a kvantilis kombindcidk tdlnyo-
mé tobbségében pozitiv. A politikai bizony-
talansdgok kozotti pozitiv kolesonds fliggdség
miatt az amerikai EPU geopolitikai bizonyta-
lansdgot idézhet el8 a brazil és az indiai gazda-
sdgban.

KOVETKEZTETESEK ES SZAKPOLITIKAI
KOVETKEZMENYEK

A geopolitikai kockdzat a beruhdzdsok és az tiz-
leti dontések meghozataldnak egyik {8 megha-
tdrozdja. A vildg egyre ndévekvd geopolitikai bi-
zonytalansdga felerdsitette az ehhez kapcsol6dé
kockdzatok hatdsit. A geopolitikai kockdzat
nemcsak az dltaldnos gazdasdgi kildtdsok meg-
zavardsira képes, hanem a részvényhozamok
volatilitdsdnak eldidézésére is. Hasonloképpen
nem szabad figyelmen kiviil hagyni a gazdasdg-
politikai bizonytalansig jelent8ségét a globd-
lis gazdasdgi dinamikdban. A globdlis pénziigyi
vélsdgot kovetben a gazdasigi és pénziigyi szak-
irodalom nagy része a gazdasdgi bizonytalan-
sdg hatdsdra dsszpontositott, azonban a mule-
beli szakirodalom nagy részét a sajit orszdgra
jellemzd bizonytalansdgnak a hazai részvényho-
zamokra gyakorolt hatdsdnak mérésére forditot-
tdk, hagyomdnyos, dtlagos regressziés modellek
alkalmazdsdval. Tekintettel arra, hogy az Egye-
siilt Allamok gazdasdgpolitikdjénak bizonyta-
lansdga er6sen fert6z8 hatdsokkal jdr, azzal ér-
veliink, hogy fontos ellendrizni az Egyesiilt
Allamok gazdasigpolitikijanak bizonytalansi-
ga ¢és a BRIC-gazdasdgok geopolitikai kockdza-

ta kozott kapesolatot, mivel mind az Egyesiilt
Allamok gazdasigpolitikdjanak bizonytalansi-
ga, mind a geopolitikai kockdzat a fellendii-
18ben 1év8 gazdasigok tdzsdéi volatilitdsdnak
mozgatérugéja. Nagyon valészind, hogy mind-
két valtozd osszekapesolddik, ezért ellendrizni
kell az ezen intézkedések kozotti kapcsolatot.
Ezen tdlmenden, mivel a kockdzati és bizony-
talansdgi mérdszdmok meredeken csékkennek,
a hagyomdnyos 4tlagos regresszids modellek,
amelyek a valtozok normdlis eloszldsdr felcéeele-
zik, nem elegenddek, és hamis eredményekhez
vezethetnek. A szakirodalomban van pér kivé-
tel néhdny nemparaméteres becslés alkalmazdsa
tekintetében, mint példdul az ok-okozati 6sz-
szefiiggés a kvantilis megkozelitésben vagy a
kvantilis vektoros autoregressziv megkozelités,
mikdzben a hazai és globdlis bizonytalansg ha-
zai t8zsdékre gyakorolt hatdsdt vizsgilja. E ta-
nulmdnyok egyike sem szerepel azonban olyan
korabbi szakirodalomban, amely megkisérelte
volna ellendrizni az amerikai gazdasdgpolitikai
bizonytalansdg és a geopolitikai kockdzat ko-
zotti kapesolatot.

A gazdasdgpolitikai bizonytalansdg és a geo-
politikai kockdzat kozotti kapesolat szdmos
moédon befolydsolhatja az eszkdzdrakat. Min-
denckel&tt, amikor egy globdlis pénziigyi sokk
bizonytalansdgot okoz a gazdasigban, az kés-
lelteti a vallalatok és a befektet6k dontéshoza-
tali folyamatdt. Mdsodszor, megemeli a terme-
lési és finanszirozdsi koltségeket azéltal, hogy
negativan hat mind a keresleti, mind a kind-
lati csatorndkra, és kovetkezésképpen fokoz-
za a beruhdzdsok megsziintetéséc és a gazdasi-
gi visszaesést. Harmadszor, néveli a pénziigyi
piaci befektetésekhez kapcsolédé kockdzatot.

Ezen elképzelés alapjin az adott tanul-
miny a BRIC-gazdasigok geopolitikai koc-
kézatdnak az amerikai gazdasdgpolitikai bi-
zonytalansdgra adott vélaszét nemparaméteres
becslési technikaval, azaz a Sim és Zhou altal
javasolt Quantile on Quantile megkozelités-
sel éreékeli (2015). Megéllapitdsaink szerint a
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négy BRIC-gazdasdg koziil Kina és Oroszor-
szdg nagymértékben elszigetel6ddte az ameri-
kai gazdasdgpolitikai bizonytalansdgtél, mivel
az amerikai EPU és az egyes gazdasdgok GPR-
kvantiliseinek legtobb kombindcidja negativ
korreldciét mutatott. A brazil és indiai gaz-
dasigok esetében az Egyesiilt Allamok politi-
kdjénak bizonytalansdgi sokkjai geopolitikai
kockazatot idéztek el8 ezekben a gazdasigok-
ban, mivel a GPR és az amerikai EPU kvantilis
kombindcidinak tobbsége pozitiv korreldcidt
mutatott.

Cikkiink megallapitésai jelentdsen hatnak
a cégek, vallalkozdsok befektetdire és pénziigyi
politikai dontéshozdira. Szdmos tényezd okoz-
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hat heterogenitist a feltorekvd piacok ameri-
kai gazdasdgi bizonytalansigra adott vélasza-
iban. Ezek a tényez8k magukban foglaljék a
pénziigyi kockdzatokat, a belfoldi kereslet in-
stabilitdsdt, valamint a devizatartalékaikban
1év6 USA-dolldrnak valé kitettséget. Ezen ki-
vill ezek a gazdasdgok is ki vannak téve a ,ko-
szos pénz gazdasigi rendszeriikbe torténd ki-
és bedramldsdnak, ami megtdrheti 8ket. Ezért
hatdrozottan ajénlott, hogy ezek a gazdasigok
noveljék pénziigyi és gazdasdgi rendszereik ere-
jét. Er8s pénziigyi és gazdasdgi rendszeriiknek
készonhetden ezek a gazdasdgok képesek lesz-
nek csokkenteni az Egyesiilt Allamok EPU 4t
viteli kockdzatdt.

JEGYZET

1 A BRIC roviditést Jim O’Neill, a Goldman Sachs
(befekeetési bank és pénziigyi szolgdltatd) vezetd
kozgazddsza alkotta 2001-ben, Brazilia, Oroszor-

szdg, India és Kina kezd@bettiibdl 4ll 6ssze a mo-

zaiksz6, amely 2010-ben — Dél-Afrikdval kiegé-
sziilve — BRICS-re médosult.
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Cansin Kemal Can — Ismail Canoz

Minsky pénziigyi torékenységre
vonatkozo hipotézisének
alkalmazdsa Torokorszdg
dllambaztartdsdra

OsszeroaLaLd: E tanulmény Minsky hipotézise alapjan vizsgélja Torokorszdg fiskalis sebezhetdségének mértékét. Minsky pénz-
{igyi torékenységre vonatkozd hipotézise roviden azt dllitja, hogy a stabilitas helyredllitdsa érdekében a kormany legaldbb id6-
szakos jelleggel alkalmazzon fedezeti finanszirozast és anticiklikus politikat. Minsky hipotézise alapjdn két fiskalis torékenységi
mutatot szamitottunk ki a trokorszagi dllamhaztartdst jellemz kozelmdltbeli trendek vizsgdlatdhoz. Megallapitasaink szerint a
torok koltségvetési egyensuly romlik, (ultra) Ponzi-finanszirozas iranyaba halad, amit a fiskalis torékenységi index értékeinek
jelentds csokkenése tamaszt ald. Az eredmények arra utalnak, hogy jelenleg Torokorszag fiskalis teljesitménye fokozatosan
romlik, és a jelenlegi fiskalis pozicio nem éri el a kordbbi években mért szintet. A rosszabbodd koltségvetési egyensuly poten-
cidlis fiskdlis valsag jele és nyilvanvald, hogy ezt a trendet haladéktalanul meg kell forditani megfelel6 eszkozok segitségével.
A kormany rendelkezésére all6 lehetséges politikai eszkdzok: a prociklikus fiskalis politika alkalmazasanak megsziintetése, a
kozbizalom erdsitése az elsddleges egyenleg ndvelése révén, atfogd adoreform megvaldsitasa, a fiiggd kotelezettségek dtcso-
portositdsa, kiaddsok megfeleld vizsgalata, a pazarlas cstkkentése. A nagy szamd alternativ fiskalis politika ellenére a jelenlegi
COVID-19-vilagjarvany nem kis mértékben akadalyozza a kdltségvetési stabilitdssal kapcsolatos célzott eredmények elérését.

KuLcsszavak: fiskdlis torékenység, anticiklikus politika, Minsky pénzligyi torékenységre vonatkozo hipotézise, Ponzi, fedezeti
finanszirozas

JEL-k6pok: E62, GO1, H12, H3, H6

DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2020_4_4

A modern kapitalizmus dinamikdjdt elsésor-
ban a pénziigyi rendszer mechanizmusai haté-
rozzék meg, ezért az ezen a teriileten tapasztalt
minden kedvezdtlen trend gyors titemben be-
gylrlizik a gazdasdg Osszes dgazatdba. A finan-
szirozds beruhdzdst eredményez, ugyanakkor a
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hitelcsatorndn keresztiil addssdgspirdl kialaku-
ldsdt is okozhatja. Azonban szinte elkeriilhetet-
len, hogy a gazdasdgban meglévé sziik kereszt-
metszetek felszdmoldsa, illetve Gj beruhdzdsok
megvaldsitdsa érdekében a gazdasdg Osszes egy-
sége — mint példdul a vallalkozdsok és az dllam
— hitelt vegyen fel a pénziigyi piacon. Minsky
taxondémidja alapjdn a gazdasdgi ingadozd-
sok a pénziigyi piacok és az egységek gazdasd-



B FOKUSZ: GAZDASAGI/PENZUGYI KOCKAZATOK ES FENNTARTHATOSAG B

gi tevékenysége Osszefondddsinak az eredmé-
nye. A pénziigyi forrdsok rendelkezésre dlldsdt
a gazdasdg egészének ciklusai hatdrozzdk meg,
ugyanakkor a rendelkezésre 4ll6 finanszirozdst a
gazdasdgi novekedés, illetve recesszié hatdrozza
meg. Ezért a pénziigyi mechanizmus rossz m-
kodése az egyes gazdasdgi szereplSk torékenysé-
gét eredményezi.

Bir Minsky ezt a keretet 4ltaldnosan, az
Osszes gazdasdgi egység pénziigyi instabilitd-
sdnak meghatdrozdsira dolgozta ki, azt a ké-
s6bbiekben kiszélesitették az 4llami szintre, az
dllamhdztartds fiskdlis sebezhetéségének vizs-
gélata céljabdl. Ugyanakkor Minsky maga is
4llitja, hogy a torékenység csokkentése céljabol
az dllami fiskdlis politikdnak anticiklikusnak
kell lennie azdltal, hogy a meglév finansziro-
zds egy részének félretételével elkeriilhet8k a
jovébeli kihivdsok. Az anticiklikus fiskélis po-
litika gyakorldsa azonban sok esetben jelentds
pénziigyi forrdsok felhaszndldsdt eredményezi,
ami a fejl6d8 orszdgokban 4ltaldban nehézség-
gel jar. A rendkiviili id8szakokban — mint pél-
ddul a COVID-19-vildgjdrvdny idején — még
a fejlett gazdasdgoknak is nehéz anticiklikus
moédon finanszirozni a gazdasigot. A kiilon-
b6z8 orszdgokban fenndll a pénznyomtatds
és a monetdris bdzis bdvitésének lehetdsége,
azonban a kormdnyoknak ezt a politikdc csak
idGszakosan kellene alkalmazniuk, mert en-
nek is stlyos mellékhatdsai vannak. E politika
tekintetében azon fejlett gazdasigok, amelyek
valutdja a nemzetkozi forgalomban tartalék-
vagyont képvisel, relativ eldnyt élveznek, mi-
vel valutdjuk nemzetkozi likviditdssal rendel-
kezik. Ily mdédon ezt az elényt kihasznalhatjdk
és novelhetik a kibocsdtdsi mennyiséget olyan
stlyos mellékhatdsok nélkiil, mint péld4ul az
infldcié.

Minsky szerint az dllami koleségvetési
egyenstlynak idér8l idére tobbletet kell mu-
tatnia, tovabbd a spekulativ finanszirozds hosz-
sz és egymdst kovetd id8szakai a kormannyal
szembeni gazdasdgi bizalomvesztéssel jdrnak,

ami a fejlédé gazdasdgokban meghatdrozé je-
lent8ségli. Ha a gazdasdgi szerepl6k bizalma a
koleségvetési egyenstly jovébeli irdnydval és a
kormdnyok fedezeti és spekulativ pozicidk k-
zotti mozgdsterének szilikiilésével kapcsolat-
ban csokken, az dllamkétvények irdnti kereslet
csokken, ami kamatldb-emelkedést és ezdltal
fiskdlis torékenységet, csokkent hitelességet
eredményez.

Az utébbi években Torokorszdgban a fis-
kalis poziciét ezek a kedvezdtlen feltéte-
lek jellemzik. Fokozatosan romlik, csékken
a bizalom a fokozddé hitelfelvételi sziikség-
let, emelkedd kamatldbak és névekvd fiskalis
sebezhetdség spirdljdban. Ezért e tanulmdny
kifejezett célja Tordkorszdg fiskdlis sebez-
het8sége mértékének vizsgdlata a Minsky
pénziigyi torékenységre vonatkozé hipoté-
zis alkalmazdsdval torok adatok felhaszndld-
sdval. Megéllapitdsainak alapjdn a torok 4l-
lamhdztartds jelenleg Ponzi-sémdt kovetr és
az ultra-Ponzi-séma felé halad, ami rendki-
viilli pénziigyi sériilékenységgel jdr, és a po-
tencidlis nemteljesités jeleként értelmezhetd.
Ezenfeliil a S&P Torokorszdgot a ‘térékeny
ot gazdasdg’ kategéridba sorolta. Ezért a t6-
rok dllamhdztartds jelenlegi kedvez8tlen fel-
tételei és az eredendd szerkezeti fiskélis prob-
1émdk alapjdn az orszdg vizsgdlata rendkiviil
érdekes. E tanulmdny gy jdrul hozza a szak-
irodalomhoz, hogy elsé alkalommal méri fel
Torokorszdg fiskilis sebezhetdségét a Minsky
pénziigyi torékenységre vonatkozo hipotézise
felhasznaldsdval.

E célbdl a tanulmdny a bevezetdt kovetden
négy részre van felosztva.

Az elsé rész a Minsky hipotézisével kapcso-
latos elméleti kérdésekre és az dllamhdztartdsra
vonatkozd adapticidjdra tér ki. A mdsodik rész
a fiskdlis sebezhetbségre vonatkozd szakiro-
dalom 4tfogd 4ctekintésée tartalmazza. A har-
madik rész empirikus kérdéseket tdrgyal és az
dllamhdztartds torékenységi indexének kidol-
gozdsin keresztill bemutatja a médszertant és
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a megdllapitdsokat. A zdr6 rész kovetkeztetése-
ket és megjegyzéseket tartalmaz a torok fiskdlis
torékenységgel dsszefiiggd kockdzatokkal kap-
csolatban.

HATTER
Elméleti hattér

A Klasszikus kozgazdasdgtan azt feltételezi,
hogy a gazdasig egy fenntarthaté rendszer,
amely folyamatosan torekszik az egyenstly-
ra. Bizonyos tdrténelmi események azonban
azt igazoltdk, hogy Adam Smith és Léon Walras
klasszikus alapelvei nem minden esetben érvé-
nyesek. Az olyan anomadlidk, mint példdul a
pénziigyi vilsigok és a termelésben, foglalkoz-
tatdsban eléforduld jelentds ingadozdsok nem
magyardzhatok megfelelden klasszikus elméle-
tekkel (Minsky, 1977; 21). Ebbél a szempont-
bél Minsky pénziigyi torékenységre vonatkozd
hipotézise Keynes A foglalkoztatds, a kamat és
a pénz 4ltaldnos elmélete cimd munkdja lénye-
gének értelmezése, amely a klasszikus elméle-
tekkel ellentétben az egyensulyhidnyt beépiti
az elemzésbe. A Minsky-hipotézis mdsik forra-
sa_Joseph Schumpeter Key-nek a pénz és a pénz-
tigy hitelalapi magyardzata. E hipotézis els6d-
leges elméleti érvelése szerint a gazdasdg egy
kapitalista gazdasdg, amely drdga tSkeeszko-
z0kbdl és bonyolult pénziigyi rendszerbdl 4ll
(Minsky, 1992; 1-2). Minsky szerint a pénz-
tigyi torékenységet létrehozd folyamatok ter-
mészetesek, vagy a Schumpeter szellemében
meghatdrozott gazdasigi rendszer szerves ré-
szét képezik.

Egyszerlien fogalmazva, Minsky elmélete a
beruhdzds finanszirozdsi dinamikdjin alapul.
A beruhdzisok csak akkor béviilhetnek, ha a
keresleti 4r meghaladja a t8keeszkozok kindla-
ti 4rat. Ebben az esetben a beruhdzdsi dontés-
hozatalt a t8ke- és a pénziigyieszkoz-portféliok
osszetétele hatdrozza meg. Amikor egy gazda-
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sdgi egység pénziigyieszkdz-portféliét hoz lét-
re, egyben adéssigszerkezetet is létrehoz. Igy
egy gazdasigi egység pénzbeli nyereséget vir
eszkozportf6lidjanak osszetétele révén, amint
finanszirozdsra kertil a beruhdzdsa. Mdsként
fogalmazva a beruhdzdstdl virt jovedelemnek
ellenstlyoznia kell a szervezet fennillé kiada-
sait, valamint a kamatokat és az ércékesokke-
nési leirdst. A stabilitds szempontjdbdl, ha ezt
az érvelést a teljes pénziigyi rendszerre kivetit-
jik, megdllapithatd, hogy a befektetdk és hi-
telez8k védrakozdsai kozotti egyezdség mértéke
hatdrozza meg a pénziigyi rendszerben a pénz-
ligyi torékenységet. A gazdasigi egységek vdr-
haté bevétele és pénziigyi kifizetései kozoe-
ti killonbséget a biztonsdgi tartalék fejezi ki,
és az adott egység gazdasigi helyzete az ércé-
kétdl figgben eltér (Ferrari-Filho et al., 2010).
[gy a finanszirozds Gsszekapcsolja a varhaté be-
vételt a kotelezd addssdgtorleszeéssel. Ahhoz,
hogy a gazdasdgi egység fizet6képes és pénz-
tigyileg biztonsdgban legyen, az el8bbi értéké-
nek az utébbinil magasabbnak kell lennie. Igy
a bevételekkel kapcsolatos vdrakozdsok meg-
nyilvdnuldsdt akaddlyozé minden intézményi
vagy ciklikus tényez8 a pénziigyi sériilékeny-
ség forrdsa. Az el6z6ekben meghatdrozott biz-
tonsdgi tartalék mértéke hatdrozza meg a gaz-
dasdgi szerepld pénziigyi poziciéjinak tipusait.
Minsky taxonémidjdban a fiskdlis torékenység-
re vonatkozdan hdrom pozicié van: fedezeti,
spekulativ és Ponzi, amelyet a kovetkezd rész-
ben tdrgyalunk.

Fogalmi hattér

A ‘torékenység’ kifejezést elsésorban a kdzgaz-
dasdgi szakirodalomban haszniljék a pénziigyi
piacok meghatdrozdsira. Ez a fogalom a gaz-
dasdg dllapotdhoz fliz8dik a ciklikus ingado-
z4sokbdl, rendkiviili eseményekbdl és sokkok-
bdl eredd gazdasdgi bizonytalansdgok mellett.
A szakirodalomban mds terminolégidt is hasz-
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ndlnak ugyanazon vagy hasonlé negativ gazda-
sdgi helyzet meghatdrozdsdra, de tudomdnyos
korokben egyiket sem fogadedk el egyhangi-
an. Példdul az dllamhdztartdsrél sz6lé szak-
irodalomban gyakran, véltogatva haszndljdk
ugyanazon fogalom meghatdrozdsira a ’fiskd-
lis torékenység’, “fiskdlis sebezhetdség’, "fiskd-
lis stressz’, illetve "dllamhdztartdsi pénziigyi t6-
rékenység’ kifejezéseket.

A Hemming és Petrie (2000) dltal a fiskd-
lis torékenységre javasolt korai meghatd-
rozds alapjdn ez olyan helyzet, amelyben a
kormdny mdr nem megfeleld fiskdlis poli-
tikdc folytat, illetve nem képes azonnal javi-
tani a politika min8ségét. Brixi et al. (2000)
a fiskdlis sebezhetdséget a kormdny jovébe-
li fiskdlis kockdzatok létrehozdsaval szembeni
ellendlloképességeként hatdrozza meg. A szer-
z8k hangsilyozzik tovdbbd, hogy a fizeté-
si kotelezettségek novekedésével jéré minden
dllamhdztartdsi kiadds hosszii tdvon tulzott
méreékd koleségvetési hidnyt és dllamaddssa-
got eredményezhet.

Bar a hipotézis eredeti verzidjdban (Minsky,
1982) Minsky a ‘pénziigyi instabilitds™ kifeje-
zést preferdlta a ’pénziigyi torékenység’ he-
lyett, Ferrari-Filho et al. (2010) — az egyik re-
ferencia cikkiink — a ’torékenység’ kifejezést
haszndltdk a hipotézis dllamhdztartdsra valé
adaptdldsa sordn, igy mi is ezt a hagyomdnyt
kovetjiik.

A hipotézis technikai és elméleti tdrgyaldsd-
nak megkezdése el8te érdemes a pénziigyi sta-
bilitds szemszogébdl meghatdrozni a gazdasi-
gi egységek azon hdrom pénziigyi pozicidjit,
amelyek a hipotézis eredeti verzidjdban is sze-
repeltek. E hdrom fogalom a kévetkezd: (1) fe-
dezeti, (2) spekulativ és (3) Ponzi.

Egyrészt "fedezeti finanszirozdst’ végez az a
gazdasigi egység, amely arra szdmit, hogy a
készpénz bedramldsai meghaladjik a készpénz
kifizetéseit. A fedezeti poziciéban 1év8 gazda-
sdgi egységek konnyen tudjik ellenstlyozni a
kamatfizetéseket, addssdgtorlesziést és folyd

kiaddsokat. Ezért ezek az egységek jo bizton-
sagi tartalékkal rendelkeznek. Az adéssdg osz-
szege fokozatosan csokken, és az egységek
védve vannak a likviditdsdramldsukban el6-
fordulé ingadozdsokkal szemben. Ily médon
hitelfelvételi sziikséglet nélkiil képesek teljesi-
teni az emlitett kotelezd kiaddsaikat. Mdsrészt
egy spekulativ poziciéban a gazdasdgi egység
készpénzbedramldsa kevesebb, mint bizonyos
idészakokban a kotelezettség dllomdnya. Be-
vételeik csak az addssdgukat terheld kamatok
fizetésére elegend8k. Ugyanakkor nem ké-
pesek visszafizetni az adéssdg t8kedsszegét.
Ezért a spekulativ egységek kicsi biztonsdgi
tartalékkal rendelkeznek. Elvileg a gazdasi-
gi egységek ezt a pozicidt rovid iddszakra ve-
szik fel 4j beruhdzasi tervek megvaldsitdsdra.
Ezért az addssdgdllomdny esetleg megndhet
rovid tdvon, azonban az egységek stabilitdsra
szdmitanak hosszt tdvon. A fedezeti pozicié-
val ellentétben azonban a fellendiilés a gazda-
sagi feltételekedl fiigg. Harmadrészt a Ponzi-
pozicidt felvevd gazdasdgi egységek rendkiviil
spekulativak. Ezek a gazdasdgi egységek nem
képesek fedezni a t8ketdrlesztést, kamatfize-
tést és foly6 kiaddsokat, ezért folyamatos hi-
telfelvételre kényszeriilnek (Minsky, 1986;
Ferrari-Filho et al., 2010;). Ezenfeliil a bevé-
teleikkel nem képesek biztonsdgi tartalékot
létrehozni. Biztonsdgi tartalékot csak meglé-
v6 eszkozeik forgalmazdsival képesek létre-
hozni. Adéssdguk dltaldban tovdbb duzzad a
folyamatosan emelkedd kamatfizetések mi-
att, ami tovdbb necheziti amugy is sériilékeny
helyzetiiket.

Minsky szerint az e pozicidk kozdtti moz-
gds a gazdasdgban eléfordulé ciklikus ingado-
zésok eredménye. Ha gazdasdgi fellendiilésre
kertil sor és tovabbi novekedés virhatd, a val-
lalkozdsokat 6j beruhdzdsokra osztonzik, mi-
vel feltételezik, hogy megmarad a j6 gazdasdgi
klima. Mivel a bankok szintén névelni szeret-
nék bevételeiket, széles korben finansziroznak
j beruhdzdsokat, ami a gazdasdgot a fedeze-
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ti poziciébél a spekulativ poziciéba mozditja.
Amikor azonban a meglévé forrdsok kimeriil-
nek, a finanszirozdsi koltségek emelkednek és
a hitelkindlat sziikiil. A beruhdzisok és bevéte-
lek mértéke csokken és a gazdasdg a spekulativ
poziciébdl a Ponzi-finanszirozds felé mozdul.
Minsky szerint azonban a fiskdlis pozicidk ko-
zotd ilyen dtmenet anticiklikus fiskdlis politi-
kdval megfordithaté.

Az dllamhdztartds szempontjdb6l Minsky
elmélete a keynesi paradigmdn alapul. Az alap-
jin annak a gazdasdgi ingadozdsokat viszonoz-
nia kell anticiklikus szakpolitikin keresztiil.
Minsky szerint az anticiklikus politika alkal-
mazdsinak mell8zése fokozott pénziigyi sé-
rillékenységhez  vezethet, amibél gazdasdgi
visszaesés kovetkezhet. Ugy véli, hogy a gaz-
dasdgnak fedezeti pozicidban kell lennie, ami-
kor a befektetdk beinditjdk a gazdasigot és
ndvekedést hoznak létre. Es forditva, amikor
a lehetséges kockdzatok jelentds mértékben
megndnek a gazdasdgban, a gazdasdg spekula-
tiv pozicidk felé halad. A fellendiilés idején, a
biztonsdgi tartalék novelése érdekében a kor-
mdny tartalékforrdsokat halmozhat fel a jové-
beli szlikds pénziigyi forrdsok elkeriilése célj-
bél. A fedezeti finanszirozds néveli a kormdny
fiskdlis poziciéjdba vetett bizalmat, ami a kor-
mdny hitelessége szempontjabdl alapvetd fon-
tossdgd. A nagyobb mértéki hitelesség feltéte-
lezi a hitelfelvétel lehetdségét, ha a kormdny
finanszirozdsra szorulna. Ezenfeliil a spekula-
tiv és Ponzi-finanszirozdssal ellentétben, a fe-
dezeti poziciéval nem jir tdlzott méreékd hi-
telfelvétel, ami csokkenti az infliciés nyomdst
és a kamatldbakat, és ezdltal csokkenti a pénz-
tgyi sériilékenység jelent8s novekedésének va-
16szintiségér.

E hirom fogalmon tdl érdemes még meg-
emliteni olyan relevdns fogalmakat, mint pél-
ddul az ’ultra-Ponzi’ és a ’Minsky-pillanat’.
Elsé alkalommal Argitis és Nikolaidi (2014)
haszndlta az ultra-Ponzi kifejezést. A fogalom
a kormdny azon képességének a hidnydt fejezi
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ki, hogy fedezetet biztositson az elsédleges ki-
addsokra 0j hitelfelvétel nélkiil, és még kevésbé
a meglév addssdgra és az azt terheld kamatra.
Az ultra-Ponzi-poziciot felvevd gazdasigi egy-
ség biztonsagi tartaléka a legalacsonyabb szin-
ten van.

A Minsky-pillanat fogalma a 2008-as vildg-
vélsdg idején sziiletett. A fogalom a spekulativ
poziciébdl a Ponzi-pozicidba valé dtmenetet
jelenti. Ugy is meghatdrozhaté mint a toré-
kenység és stabilitds kozotti borotvapenge éles
helyzet.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A kiindulé megkozelités alapjan Baldacci
et al. (2011A) a kilencvenes évek kozepé-
vel kezd8dd id8szakra kiterjedéen a fiskd-
lis fenntarthatésdg felmérésée szolgdlé fis-
kalis stresszindexet dolgoztak ki fejletc és
fejlédd  gazdasdgokra vonatkozdan. Meg-
jegyzik, hogy a fiskdlis stressz id8szakdra ak-
kor keriil sor, amikor kifizetetlen 4llamadés-
sdg 4ll fenn, vagy az orszdgra a nemteljesités
kockdzata jellemz8. A megéllapitdsaik alap-
jin a globdlis vdlsigot kdvetden a fejlett or-
szdgokban a pénziigyi stressz a fizet6képes-
ségi és finanszirozdsi sziitkségletek miatt soha
nem ldtott szintre emelkedett, mig a fejl6dd
orszdgokban a pénziigyi stressz szintje a fejlett
orszdgokéhoz képest alacsonyabb. Ez a szint
azonban az 8sszes orszdgban még mindig ma-
gasabb, mint a vélsdg el8ce volt. Baldacci et
al. (2011A) kiindul6é megkozelitésére vald hi-
vatkozdssal Berti et al. (2012) gy vélik, hogy
a pénziigyi verseny viltoz4i hatékonyabb esz-
kozei a fiskdlis stressz id6ben torténd megdl-
lapitdsdnak. Ennek megfelelden olyan 6ssze-
tett mutatdt javasolnak, amely mind fiskdlis,
mind pedig pénziigyi versenyviltozékat tar-
talmaznak. Purovié-Todorovi¢ et al. (2017)
a kiindulé megkézelités alapjan Szerbia ese-
tében vizsgdljdk a fiskdlis stresszt a 2007-t61
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2014-ig terjedd id8szakra. Az eredmények
alapjdn az 4llamadéssig tdlzotr mértékben
haladja meg a kiiszobértéket, ami a szerb 4lla-
mi szektor pénziigyi vdlsdgdra utal.

Baldacci et al. (2011B) két mutatét dolgoz-
tak ki a fiskdlis torékenység vizsgilatdra. Az
elsé a kiindulé megkozelitésen alapulé fiskadlis
sebezhetdségi index, a mdsodik a szabvdnyosi-
tdson alapuld fiskdlis stresszindex. Az eredmé-
nyek azt mutatjdk, hogy a fejlett gazdasdgok-
ban mindkét murtaté értéke novekedett, mig
a valsdgot kovetden a feltorekvd gazdasigok-
ban a kéltségvetési helyzet romlott. A Torok-
orszdgra, az 1989-2017-es idészakra vonatko-
zéan végzett tanulmanyban Canoz, Marufoglu
(2018) fiskalis torékenységi indexet haszndl a
Baldacci et al. (2011B) szabvdnyositdsi méd-
szerére vald hivatkozdssal. A megallapitdsok
alapjdn az index helyesen jésolta meg a malt-
beli vélsigokat, és 2015 és 2017 kozote figyel-
meztetd jelleggel mozdule a vélsdg kiiszobér-
téke felé.

Stoian (2011) a fiskdlis politika sebezhetd
id8szakait emliti a 27 unids tagillamra vonat-
kozdan az 1970-2012-es idészakban. E cél-
bdl a szerzd a fiskdlis sebezhetdség érékelésé-
re irdnyulé 4j mddszertant mutat be a Fama
et al. (1969) dltal javasolt eseménytanulmd-
nyokon alapulé megkozelitésre valé hivatko-
zdssal. Az eredmények alapjdn az unids orszd-
gok sebezhetd fiskdlis politikdc folytattak az
adott iddszakban. Egy mdsik tanulmdnyban
Stoian (2012) 10 kozép- és kelet-eurdpai or-
szdg fiskdlis politikdjinak sebezhetbségée vizs-
gélja ugyanezzel a médszerrel az 1996-2010-
es id8szakra vonatkozdan. Azt a kdvetkeztetést
vonjék le, hogy Bulgdria és Esztorszdg kivéte-
lével az dsszes orszdg fiskdlis politikdja a fiskdlis
stressz dltal sebezhetd.

Stoian et al. (2015) 4j V-L-D-médszertant
dolgoztak ki az unids orszdgok fiskdlis poli-
tikdjdnak rovid tdvi sebezhetdségének meg-
hatérozdsira. A médszertan négy kategérid-
ba sorolja a sebezhetdséget, a legalacsonyabb

(1) szinttdl a legmagasabb (4) szintig. Az ered-
mények alapjdn 6sszesen 310 pénziigyileg se-
bezhetd iddszakot allapitottak meg. Ezek ko-
zill 128 alacsony sebezhetéségli, 94 kozepes
sebezhetdségli, 62 magas sebezhetdségli és 26
rendkiviil magas sebezhetéségli. Stoian et al.
(2018) ugyanezzel a médszerrel végeztek vizs-
gélatot az unids tagorszdgokra vonatkozdan, a
2004-2013 kozotd id8szakra. Megdllapitot-
tak, hogy Gordgorszdg, Portugdlia, Romdnia,
az Egyesiilt Kirdlysag, frorszég, Spanyolorszdg
és Szlovénia a pénzigyileg leginkibb sebez-
hetd orszdgok. A Stoian et al. (2018) V-L-D-
moédszerére valé hivatkozdssal Guler (2018)
Torokorszdg fiskdlis sebezhetdségét vizsgdlja az
1990-2013 id8szakban. E tanulmdnyban 6sz-
szehasonlitdsra keriil a Torokorszdgra kiszdmi-
tott fiskdlis sebezhetdségi index az unids orszd-
gokéval. Az eredmények alapjin Torokorszdg
fiskélis sebezhet8ségi mutatdi 2000 utdn javul-
tak, azonban az egész iddszakot tekintve T6-
rokorszdg fiskdlis sebezhetdsége még mindig
nagyon magas szinten van.

A Minsky-hipotézis dllamhdztartdsra valé
adaptéldsdval Ferrari-Filho et al. (2010) pénz-
ligyi torékenységi indexet vezet be Brazilia 4l-
lami szektordra vonatkozdéan a 2000-2008
idészakban. Megallapitjédk, hogy Brazilidnak
spekulativ koltségvetési szerkezete vole 2000-
6l 2008-ig. Eredményeik arra utalnak, hogy
ebben az id8szakban nétt az dllamaddssdg és
a brazil kormdny szdmdra nehézségekkel pdro-
sult a fiskdlis politika. Ehhez hasonléan 7Zerra,
Ferrari-Filho (2020) is Minsky hipotézisét al-
kalmazza a Brazilidra vonatkozé kozelmultbe-
li tanulmédnyban. E kutatds egy hosszabb id4-
szakot (2000-2016) olel fel és az index hdrom
verzidjét haszndlja Brazilia dllamhdztartdsinak
ériékelésére. Az eredmények alapjén, 2000-
t8l 2013-ig a brazil kormény spekulativ a fi-
nanszirozdsi igényeit illet8en, azonban 2014-
t6l 2016-ig Ponzi-sémdt kovet. Nikolaidi
(2014) Minsky hipotézisére valé hivatkozds-
sal a 2001-2009 id8szakra vonatkozéan be-
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csiili meg a gorog dllami szektor pénziigyi t6-
rékenységi indexét. Az eredmények alapjén a
gorog dllami szektor Ponzi-poziciéban volt
2001 és 2002 kozott, de az azt kovetd évek-
ben mér az ultra-Ponzi-poziciéban. Ezenfe-
lil e hipotézis alapjan Argitis és Nikolaidi
(2014) pénzigyi torékenységi indexet dolgo-
zott ki a gorog dllami szektorra vonatkozdan
az 1998-2012 id&szakra. Az index levezeté-
séhez az 4llami szektor készpénz-bedramldsai
és -kidramldsai kozotei kapesolatra osszpon-
tositanak. A szerz8k kritikdval illetik a gérog
kormdnynak a kolesontorlesztési kotelezett-
ségvallaldsok teljesitésére és pénziigyi fenntarc-
hatésdgdnak biztositdsdra irdnyulé program-
jainak eredménytelenségét. Az eredmények
alapjén a gorog dllami szekeor 2003 6ta ulera-
Ponzi-poziciéban van. Egy misik, szintén Go-
rogorszdgra vonatkozd, ugyanazon hipotézisen
alapulé tanulmdnyban Beshenov és Rozmainsky
(2015) azt vizsgdlja, hogy az dllami és magdn-
szféra viselkedése hogyan vezetett az addssdg-
vélsdghoz. A kutatds dllami szektor oldaldnak
vizsgdlata sordn megdllapithat6, hogy a 2009
utdn éreékiiket vesztett gorog kotvények kovet-
keztében a hitelfelvételi kdleségek emelkedésé-
vel az orszdg addssdgspirdlba keriilt. Ezenfeliil
a gordg kormdny dltal végrehajtott, az addssdg-
spirdlbdl valé kilépésre irdnyulé politika elég-
telen volt.

Jedrzejowicz és Koziniski (2012) Lengyelor-
szdg fiskdlis sebezhetdségét értékelik. E célbol
az 4llamhdzcartds 6t kulcsfontossdgt kérdésére
osszpontositanak: (1) az dllamaddssdg méreé-
ke, (2) az dllamadéssdg kozéptava dinamikdja,
(3) az dllamadéssdg hosszti tavu fenntarthatd-
sdga, (4) dllamaddssig-kezelés és dllami likvidi-
tds és (5) fiskdlis szabdlyok és intézmények. E
keretek kozote azt 4llitjdk, hogy Lengyelorszdg
pénziigyi kockdzatokkal szembeni sebezhets-
sége nagyon korldtozott méreékii volt a 2008—
2009 vildgvélsdg utdn, és korrigdlni kell a hal-
mozddé dllamadéssig mellett a koleségvetési
egyensuly hidnydt.
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A TOROK ALLAMHAZTARTAS
POZICIOJANAK VIZSGALATA MINSKY
HIPOTEZISE ALAPJAN

Az el8z08 részben foglalt elméleti szempontok
figyelembevétele mellett ebben a részben To-
rokorszag fiskdlis szilardsdganak kézelmultbeli
véltozdsait értékeljitk Minsky pénziigyi toré-
kenységre vonatkozd hipotézise szerinti alapve-
tésck alapjdn. E célbdl érdemes roviden kitérni
a hipotézis alapvetd tételeinek meghatdrozdsi-
ra ahhoz, hogy mddszertani alapot adjunk az
el6z8 részben korvonalazott elméleti keretnek.
Ezenfelill a pénziigyi adatokon alapulé fiskélis
torékenység méréséhez nélkilozhetetlen olyan
alapvet§ eszkoz kidolgozdsa, amely révén don-
tési szabdly szabvdnyosithaté annak analitikai
vizsgilatdhoz, hogy egy orszdg fedezeti, speku-
lativ vagy Ponzi-finanszirozést folytat-e. Ebben
az értelemben Filho et al. (2010) jelentds mér-
tékben jérultak hozzd a szakirodalomhoz, mi-
vel a szerz8k Minsky pénzigyi torékenység-
re vonatkozdé hipotézisét az 4llamhdzcartdsra
adaptdljak. Ezért ezt a részt adaptdciés méd-
szertan alapjdn a fiskdlis torékenységi index
formilis levezetésével kezdjiik.

A fiskalis torékenység fogalmanak
tartalma, a fiskalis torékenységi index

Ahhoz, hogy a torékenység szempontjabdl ér-
wékeljitk Torokorszdg utdbbi évtizedekbeli fis-
kalis teljesitményét, a fiskdlis torékenységi in-
dex meghatdrozdsdt alkalmazzuk (Filho et al.,
2010), amely Minsky pénziigyi torékenység-
re vonatkozé taxonémidjdn alapul. A megks-
zelitésiik jelentds mértékben az dllamhdztartds
osszes bevételbdl és kiaddsbol 4116 pénzforgal-
mén alapszik, amit foly6 és pénziigyi kiadd-
sokra lehet felosztani. A pénziigyi kiaddsok ka-
matfizetésbdl és adéssdgtorlesztésbdl dllnak.
E fogalmak alkalmazdsdval Minsky — az el8-
z6 részben meghatdrozott — hipotézisének ha-
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rom poziciéja (fedezeti, spekulativ és Ponzi) a
koévetkezdk szerint adaptilhaté az dllamhdztar-
tas keretei kozott.

A fedezeti pozicié, amely garantdlja a kolt-
ségvetési stabilitdst készpénzfedezet biztosi-
tdsdval ahhoz, hogy elhdritsa a kiaddsok vé-
ratlan, jelent8s emelkedésének és a bevételek
hasonldé mértéki csokkenésének negativ hatd-
sait, akkor fordul el8, amikor az dllami szek-
tor Osszes bevétele meghaladja a foly6 és pénz-
tigyi kiaddsok 6sszértékét. Filho et al. (2010)
tanulmdnydban formdlisan ezzel a képlettel

fejezik ki:
(T+Rk+Rof)—G>Ga+Gi (1)

ahol:

T : addk

RE : t6kebevétel

Rof: bevétel (egyéb forrésok)

G : foly6 kiaddsok

Ga : pénziigyi éreékesokkenési kiaddsok

Gi : kamatfizetések

Ugyanezzel a jeloléssel a spekulativ fiskdlis
poziciét a kovetkez8k szerint hatdrozzak meg:

(T+Rk+Rof)—-G<Ga+Gi 2)

Ebben az esetben az 6sszes bevétel csak a
foly6 kiaddsokat haladja meg és dsszege kevés
ahhoz, hogy fedezze az dllam pénziigyi kiadd-
sait. A fedezeti poziciéval ellentétben a speku-
lativ pozicié a vdratlan pénziigyi nehézségek-
kel szemben a kormdny szdmdra nem biztositja
a biztonsdgi tartalékot, mivel a bevételek nem
képesek maradéktalanul fedezni a kiaddsokat.
Ezért a spekulativ pozicié arra kényszeriti a
kormdnyt, hogy legaldbb részben alkalmazzon
hicelfelvételi eszkozoket, hogy rovid tdvon el-
haritsa a nemteljesitést. Ezenfeliil kozéptdvon
az adéemelés és kiaddscsokkentés formdjéban
végrehajtott szakpolitikai véltoztatdsok elke-
riilhetetlenné vélnak a koéltségvetési szervek ré-
szérdl, hogy a meglévd spekulativ pozicié egy

megbizhatébb fedezeti pozicié felé mozduljon,
és igy elkeriilhetd legyen az orszdg koltségveté-
si egyenstlydnak esetleges romldsa.

A harmadik és legkevésbé kivinatos fiskd-
lis pozicié az tgynevezett Ponzi-séma. Ebben a
forgatékonyvben a kormdny a foly6 kiaddsok-
ra sem tud fedezetet biztositani, még kevésbé a
pénziigyi kiaddsokra. Ennek eredményeképpen
a kamatfizetések és addssdgtorlesziési kiaddsok
teljesitése ledll, és ezdltal az dllamadédssdg fel-
duzzad. Egy ilyen koltségvetési helyzetre nyil-
vanvaléan a fizetésképtelenség jellemz8, ami az
dllampapir csdkkend hitelessége és a névekedd
hitelfelvételi igény miatt folyamatos addssdgdt-
strukcurdldsc igényel. A Ponzi fiskdlis pozicié
azdltal veszélyezteti az 4ltaldnos gazdasdgi sta-
bilitdst, hogy kiszoritja a magdnberuhdzdsokat
és ’ordogi kort” hoz létre magasabb hitelfelvéte-
li igénnyel, magasabb kamatldbakkal, az adés-
sdgfinanszirozds magasabb koltségével és ma-
gasabb addkkal. Ezt a folyamatot végiil tilzote
eladésodds koveti, ami fékezi az 6j befektetdi és
fogyasztdi aktivitdst, mivel egyértelmd, hogy a
jovébeli elsédleges egyenleg egyediili haszonél-
vezdi a meglévd hitelez8k lesznek. Ezenfelill az
addssdgszint szakadatlanul névekszik, az 4llam-
hdztareds fiskdlis mozgdstere sztikiil és kovet-
kezésképpen a kormdny egy el6re nem ldtha-
t6 gazdasdgi visszaesés esetén nem rendelkezik
megfeleld volumend finanszirozdssal. Filho et
al. (2010) formadlisan a kovetkezdk szerint ha-
tdrozzdk meg ezt a poziciét:

(T+Rk+Rof)—(9)G> (1-p)G +Ga +Gi 3)

ahol p a foly6 kiadasok allami bevételek-
kel fedezett részét jeloli. E képlet szerint a
Ponzi-pozicié rendkiviili médon korlatozza
a fiskalis mozgéasteret és a kormany a folyo
kiadasok csak kotelez6 részét tudja finanszi-
rozni, de nem képes fedezni a pénziigyi ko-
telezettségeket, mint példaul a kamatfizetést
¢és addssagtorlesztést, ami a gazdasag poten-
cialis fizetésképtelenségét jelzi.
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A gazdasag koriilményeitdl fiiggden az or-
szag fiskalis pozicidja e harom pozici6 vala-
melyikében nyilvanul meg. Az dllamhéztarta-
si gazdalkodasban el6forduld hidnyossagok,
nemzetkdzi valsagok, vilagjarvanyok, a gaz-
dasagi kornyezet stb. mind meghatarozzak
a fiskalis torékenység mértékét, ami az eld-
zOek alapjan a fedezeti poziciotdl a Ponzi-
pozicioig terjed. Azonban ahhoz, hogy az
torékenység skalajan (a fedezeti poziciotol
a Ponzi-pozicioig), egy mutatd kiszamitasa-
val szamszerisiteniink kell egy dontési sza-
balyt a koltségvetési egyenstlyra vonatkozo
adatok felhasznalasaval. Az el6z0 meghata-
rozasok alkalmazasaval Filho et al. (2010)
’allamhaztartasi torékenységi indexet’ dol-
goztak ki a kovetkezOk szerint.

Formailag az egyensuly akkor jon létre,
amikor a kovetkezd feltételek allnak fenn:

(T+Rk+Rof)—G=Ga+Gi @)

Ha mindkét oldalt (Ga + Gi)-vel osztjuk el,
a kovetkez6 eredményt kapjuk:

(Tr+Rk+Ro) -G _

(Ga+ Gi) ©)

Ez az egyenlet fejezi ki a fiskalis toré-
kenységi indexet. E mutatd felhasznalasa-
val a leirt harom pozicié a kdvetkezdk sze-
rint hatdrozhatd meg:

A fedezeti pozicid a kovetkezd esetben
fordul el6:

(Tr+Rk+Rof)—G
_—

(Ga+Gi) ©

A spekulativ pozicio a kovetkez6 esetben
fordul el6:

(Tr + Rk +Rof) -G -

(Ga + Gi) : @
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A Ponzi-pozicid6 — a spekulativ pozicio
egy specialis esete — a kovetkezd esetben
fordul el6:

Tr+Rk+Rof)—G
(Tr+RE+Ro) -G _

(Ga + Gi) ®

A wrok fiskalis torékenység éreékeléséhez a
Minsky pénziigyi térékenységre vonatkozé hi-
potézise dltal ihletett meghatdrozdson alapuld
kéc kiillonbozé adatdllomdny felhaszndldsdval
két fiskalis torékenységi indexet szdmitottunk
ki. Az elsé mutaté a hivatkozott dllami bevéte-
leket és kiaddsokat tartalmazé kéltségvetés-vég-
rehajtdsi adatok felhaszndldsdval kertil kiszdmi-
tdsra. A mdsodik mutatd esetében ugyanaz az
érvelés szolgdl alapul, azonban ebben az eset-
ben a finanszirozdsi igényre vonatkozé adatok
keriilnek felhaszndldsra. A mdsodik mutatét
Terra et al. (2020) vezették be ahhoz, hogy 4t
fogébb mdédon hatdrozzdk meg a fiskdlis toré-
kenységet. A mutatd e verzidja esetében a mu-
tatét az elsddleges egyenleg kamatkiaddshoz
viszonyitott ardnya alapjin szdmitjak ki.

Az elemzésiinkben a mutaté e két kiilonbo-
z8 megkozelitésen alapuld szdmitdsa két mo-
gottes okra vezethetd vissza: Egyrészt a méso-
dik mutatéhoz felhasznilt, a t6rok Kincstdr
4ltal szolgdltatott elsddleges egyenlegre és ka-
matkiaddsra vonatkozé adatok sokkal hosz-
szabb idd8szakot fednek le (1990-2020), lehe-
t6vé téve a koltségvetési stabilitds értelmezésée
a kilencvenes és korai kétezres években, mig az
elsé mutatdhoz haszndlt koleségvetrés-végrehaj-
tasi adatok csak a 2006-tal kezd6dé idészakra
vonatkoznak. Ezért az elemzés terjedelmének
bévitéséhez a fiskalis torékenységi indexet el-
sédleges egyenleg adatok, valamint koltségve-
tés-végrehajtdsi adatok alapjén szdmitotcuk ki.
Misrészt a Terra et al. (2020) 4ltal bevezetett
logika alapjdn a hipotézis két adatdllomdnnyal
val6 vizsgilata lehet6vé teszi az dtfogdbb elem-
zést, valamint azok egymdsra gyakorolt hatdsa-
nak kolcsonds ellendrzését, mivel ugyanazt a
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véltozét vizsgdljdk az dllamhdzeartds kiilonbo-
26 elemeinek felhaszndldsdval. fgy a két adat-
dllomdny 2006-2020 részei lehetdvé teszik a
torokorszdgi fiskdlis torékenység dsszehasonli-
t6 elemzését két mutaté kiilonboz8 megkoze-
litésen alapuld szdmitdsaval.

Az adatok f6bb tulajdonsagai

Ahogy arra az el8z8 részben utaltunk, a fis-
kélis torékenységi index két kiilonbozd ver-
zidjdc szdmitottuk ki kée kiillonbozd adatdl-
lomdny felhaszndldsival. Az elsé mutatéhoz
haszndlt adatok a t6rok Pénziigyi és Kinestd-
ri Minisztérium altal kiadott ,,Az dllamhdztar-
tds egyenlegére és finanszirozdsdra vonatkozd
adatdllomdnybdl” szdrmaznak. Ezen adatdllo-
mdny tartalmazza a koltségvetés végrehajrdsd-
ra vonatkozé részleteket; a fiskdlis torékenységi
index kiszdmitdsdhoz kivontuk a folyd kiad4-
sokat az sszes bevételbdl és az eredményt el-
osztottuk az addssdgrorlesztés és kamatfizetési
kiaddsok 6sszegével.

A misodik mutatd a szintén a torok Pénz-
tgyi ¢s Kincstdri Minisztérium 4leal kiadote
"Konszoliddle  kéltségvetés-végrehajtds’  cimd
kiadvdny adatainak felhaszndldsdval keriile ki-
szdmitdsra. A Terra et al. (2020) megkozelités
alapjdn ezt az adatdllomdnyt haszndleuk az el-
s6dleges egyenleg kamatfizetéshez viszonyitott
ardnydt kifejezd fiskdlis torékenységi index ki-
szdmitdsdhoz. A fiskdlis torékenységi index fi-
nanszirozdsi igényen alapulé megkozelitése az
egyenletbd! kihagyja az addssdgtorleszeést és a
pénziigyi bevételeket, illetve a kormdny a ka-
matfizetések elsédleges egyenlegen keresztiili
fedezetének képességét vizsgdlja. Ily médon a
fiskdlis torékenységi index ezen tipusa az els§
fiskdlis torékenységi index hatékony helyettesi-
t8 mutatdja és egyben hasznos eredményeket
nyujt az alacsonyabb adatkdvetelmények elle-
nére.

Az emlitete koltségvetési adatokon tilme-

néen az IMF adatbdzisibél adatokat hasz-
naltunk fel két tovdbbi mutatbhoz: az éves
fogyasztéi drindex (CPI) és az éves GDP-né-
vekedési rata. A CPI-értékeket az dsszes kolt-
ségvetési sor defldcidjdhoz haszndltuk, hogy
semlegesitsitk az inflicié névleges értékekre
valé hatdsit. Mivel a fogyasztds csak toredéke
a GDP-nek, a CPI-éreékekbdl hidnyozhatnak
a teljes GDP bizonyos aspektusai, azonban
a részleges lefedettsége ellenére is haszndlha-
té6 mint GDP-deflitor az inflicié hatdsinak
semlegesitésére. Végiil a GDP-n6vekedési rta
adatsort a t6rok kormdny dltal az egyes évek-
ben folytatott fiskdlis politika meghatdrozdsi-
ra haszndltuk. Terra et al. (2020) szerint, ha
az orszdg fiskdlis pozicidja egyidejlileg mutat-
ja a fedezeti pozicié és pozitiv GDP-novekedés
jellemzdit, akkor a gyakorolt fiskdlis politika
anticiklikusnak tekintend8, mig ha a GDP-
ndvekedési id8szak alatt spekulativ vagy Ponzi
fiskdlis pozicié figyelhetd meg, a fiskdlis poli-
tika az adott id8szakban prociklikusnak tekin-
tendd. Ily médon a GDP-névekedési adatsort
a véllalt fisklis politika ciklikussdga tipusdnak
megéllapitdsdhoz haszndljuk.

Miutén felsoroltuk az elemzéshez hasznilt
valtozdkat, érdemes az adatokban mutatko-
z6 f8bb trendeket éreékelni, hogy a kovetkezd
részben elsegitsitk a fiskdlis torékenységi in-
dex értelmezését.

Az 1. dbra a koltségvetési bevételeket és ki-
addsokat mutatja Tordkorszdgban 2006 ¢és
2020 kozott. A 2020-ra vonatkozé adatok a
janudredl augusztusig terjedd idészakot fedik
le. Az dbrdn egyértelmen ldtszik, hogy a pénz-
tigyi kiaddsok stabil mintdt kévetnek a min-
tdn beliil, mig a folyé kiaddsok és dsszes be-
vétel pozitiv trendet mutat. A 2008-2009-es
gazdasdgi vélsdg hatdsa jol ldthaté az dbrdn
gyors Utem( bevételcsokkenéssel és kiadds-
novekedéssel. Az dbra tovdbbi lényeges pont-
ja az az, hogy bdr a 2020-ra vonatkozé adatok
csak nyolc hénapot fednek le, a folyd és pénz-
tigyi kiaddsok mdr meghaladjk a teljes 2019.
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évre vonatkozé szintet. Ez egyértelmien aldcd-
masztja azt, hogy a COVID-19-vildgjarviny
Torokorszdgban mdr az 4llamhdzeards silyos
romldsit eredményezte. Ezenfeliil az utébbi
években a 9sszes bevétel csokkend trendje és a
foly6 kiaddsok emelkedése egyiittesen azt jel-
zik, hogy az egekbe sz0kd egészségligyi kiadd-
sok és szocidlis transzferek miatt az orszdg 4l-
lamhdztartdsa a Ponzi-pozicié felé halad.

A 2. dbra azokat az elsédleges egyenlegre és
kamatfizetésekre vonatkozé adatokat mutatja,
amelyeket elemzésiinkben a mdsodik fiskdlis
torékenységi index szdmitdsidhoz haszndlunk.
A kilencvenes évek végén Torokorszdg tobb té-
nyezd egylittes hatdsdra stlyos gazdasdgi valsd-
got tapasztalt, ideéreve a belfoldi politika elhi-
26d6 konfliktusait, a révid életdt kormdnyokat,
az dzsiai vélsdgot, pusztité foldrengéseket stb.
E tényez8k eredményeképpen az évtized vé-
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gén az infldcié rekord magas szinteket ért el,
aminek kovetkeztében ezen idészak alatt a ka-
matfizetések cstcsérékre jutottak, ami hossza
tdvon negativan hatott a tdrok koleségvetési
egyensulyra. A rendkiviill magas kamatkiadd-
sok az adéssdgportfolié rovid lejdrati szerke-
zetével pdrosulva rendkiviili mddon lesziiki-
teteék az orszdg fiskdlis mozgdsteré, és ennek
kovetkeztében a koleségvetés teljes mértékben
elveszitette szocidlpolitikai eszkoz jellegét, mi-
vel mdr nem volt kontrolldlhaté. Ebben az id6-
szakban az els6dleges egyenleg rendkiviil ala-
csony volt, ami drasztikus finanszirozdsi igényt
eredményezett, mivel a névekedd dllamados-
sag mellett az elsddleges egyenleg 4ltal generdle
fiskdlis reakcié meglehet8sen korldtozott volt,
ezért az ad6ssdgszolgdlat és megujitds nem volt
megvalésithaté sajdt forrdsokkal, ami egyre
névekvd finanszirozési igénnyel jért.
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2. dbra
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Az 4j évtized elején azonban az egypirti kor-
mény kifejezetten jol teljesitett az elsédleges
egyenleg novelése tekintetében az IMF feliigye-
lete alatt, ami a 2. 4bran lathaté a korai kétez-
res évekre vonatkozéan. Az IMF programjénak
szigortl végrehajtdsa a gazdasdg és az dllam-
hdztartds dlealdnos javuldsdc is eredményezte,
amelynek bizonyitéka a gyors titemben csokke-
n6 infldcids rdta és kamatkiaddsok. Nem meg-
lepé médon a 2. dbrdn szerepld két adatsor ko-
zelit legjobban egymdshoz ebben az évtizedben,
utalva idében az erds fiskdlis poziciéra. Annak
ellenére, hogy ebben az idészakban Torokor-
szdgban a kéltségvetési egyenstlyt nem jellem-
zi a fedezeti pozicid, mivel az elsédleges egyen-
leg vonala tovdbbra is a kamatkiaddsok vonala
alatt halad, a vonalak fokozottan kozelitenek
egymdshoz, aminek kdszonhetéen a mutaté ér-
téke majdnem egyezd.

2005 2010 2015

—--- Kamatkiadasok

2020

A kormdny altal az évtized elsd kétharmada
sordn nyujtott figyelemreméled teljesitmény el-
lenére az évtized hdtralevé harmaddban a kor-
mdny mdr nem tudta a fiskdlis sikert ugyan-
azon a szinten teljesiteni, igy az elsédleges
egyenleg letért az emelkedd pdlydrdl és csok-
kend tendencidt mutatott, végiil nulla szintet
ért el az évtized végén. Az orszdg fiskdlis tel-
jesitményének rendkiviili gyengiilése az els6d-
leges egyenleg novelése tekintetében legaldbb
részben a globdlis pénziigyi valsignak tudha-
t6 be, azonban egyértelm(, hogy az elsédleges
egyenleg mdr a globdlis gazdasdgi vélsdg kiala-
kuldsa el8tt csokkent. Ezenfelil a valsdgot ko-
vetd iddszakokban az elsddleges egyenleg no-
vekedésének iiteme nem éri el a korai kétezres
években mért szintet, ami egyértelmten jelzi a
fiskélis fegyelem lazuldsdt az évtized elsd évei-
hez képest.
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Az utdbbi években a fiskalis politikai terve-
zés e kedvezdtlen trendje még ldtvdnyosabb a
2. 4brén. Annak ellenére, hogy a kamatkiad4-
sok folyamatosan csokkennek, 25 év pozitiv
egyenleget kovetden az elsédleges egyenleg ne-
gativ szintre siillyed, ami komoly jele a torok
gazdasdg roml¢ fiskdlis helyzetének. A gyen-
giilé fiskdlis teljesitmény okai koézote emlic-
hetjitk meg a sikertelen puccskisérletet 2016-
ban, a szomszédos orszdgokban zajlé hébort,
nemzetkozi konfliktusokat, a torok lira leér-
tékel6dését a tobbi valutdhoz képest és a fis-
kélis pazarldst az orszdgban. Ha nem sikeriil
megforditani az els6dleges egyenleg e pélya-
jdt, annak hatdsa gyorsan begy(irlizik a gaz-
dasdg Osszes dgazatdba a duzzad$ édllamadds-
sdg csatorndin keresztiil, mivel az elsédleges
egyenleg tdvolrdl sem csokkenti az dllamadés-

sdg trendjének negativ mozgdsait. A COVID-
19-vildgjdrvany negativ hatdsaival pdrosulva az
orszdg fiskdlis kildtdsdc a kozeljovében vélhe-
t8en még kedvezdtlenebb gazdasigi felcéelek
jellemezhetik.

Torokorszag fiskalis torékenységének
értékelése az allamhaztartas
torékenységi indexén keresztil

Az utolsé részben Toérokorszdg fiskdlis toré-
kenységének alakuldsdc éreékeljitk az elézd ré-
szekben leirt index segitségével, ami a fiskélis
torékenység fogalmdt testesiti meg. A 3. dbra a
koltségvetés-végrehajtdsi adatok felhaszndldsa-
val szdmitott fiskdlis torékenységi index értéke-
it mutatja. A mutat$ éreékei a kormdny azon

3. dbra

AZ ALLAMHAZTARTAS TOREKENYSEGI INDEXE
(KOLTSEGVETES-VEGREHAJTASI ADATOK)

Index

Forrds: sajat szamitasok
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képességét mérik, amely révén fedezi a pénz-
tigyi kiaddsokat az Gsszes bevétel és folyd ki-
adds kilonbozetén kereszeiil. Az dbrdn egy-
értelmien ldthatd, hogy a legmagasabb éreék
2006-ban fordult el§. Ahogy arra az el8z8 rész-
ben utaltunk, a kozelmaltbeli gazdasdgi torté-
nelemben a fiskdlis teljesitményt illet6en a ké-
tezres évek kdzepe volt a legsikeresebb id8szak.
Azonban ebben az évben is alacsonyabb a mu-
tatd éreéke, mint a spekulativ fiskdlis pozicid-
hoz kéthetd éreék, igy az kozéptévon nem ga-
rantdlja a fiskdlis fizet6képességet. A globdlis
vélsdgig tarté késdbbi években a mutaté értéke
csokkend palydc kovet, utalva a gyengiild fis-
kélis mindségre és novekvd fiskdlis torékeny-
ségre.

A globdlis vélsdg sordn a mutatd hirtelen
zuhant, mivel a fiskdlis egyensulyt elsésor-
ban kiilféldi forrdsok finansziroztdk, ami a
gazdasdg sebezhetdségének komoly forrdsa.
A mutatd értékének 50 szdzalékos csokkenése
2009-ben azt bizonyitja, hogy a tordk koltség-
vetési egyensuly valdban torékeny és emiatt a
kiilsé sokkok jelent8s kockdzatot jelentenek
a koltségvetési stabilitdsra nézve, mivel a t6-
rok lira nem szdmit nemzetkozi tartalékvalu-
tanak. Mivel a nemzeti valutdnak nincs szu-
verenitdsa a nemzetkozi piacokon, a kormdny
kiilfsldi valutdban kénytelen hitelt felvenni,
ami a gazdasdgot hdtrdnyosan érinti, kiiléno-
sen ha a finanszirozdsi igények magasak, ami
a legtobb fejlddd gazdasdgra jellemzd. Ezére a
Toérokorszdghoz hasonlé orszégokban a kole-
ségvetés sajdt eszkozokkel valé finanszirozd-
sa képességének fenntartdsa és az els6dleges
tobblet folyamatos generédldsa elengedhetet-
len a kiilfoldi t8ke z6kkendmentes, elfogad-
haté feltételek mellett t6rténd biztositisdhoz.
Ugyanakkor, ahogy az a 3. dbrdn ldthatd, az
utdbbi években Torokorszdgban fokozatosan
szlinik meg ez a képesség a globdlis vélsigot
kovetd jelentds fellendiilés ellenére. A 3. db-
ran ldthaté a torékenységi indexérték folya-
matos csokkenése.

Az el6z6 megdllapitisok alapjén az utdb-
bi években a fiskdlis szildrdsdg egyértelmii-
en gyengiil. Mdsként fogalmazva, a 3. dbra
szemlélteti az orszdg fiskdlis teljesitményée a
multbeli teljesitményhez képest, és egyéreel-
mi, hogy az utébbi id8szakban az fenntart-
hatatlan fiskdlis pozici6 felé halad. A koltség-
vetési stabilitds véget nem érd gyengiilésének
oka a politikai bizonytalansig, névekvd kato-
nai kiaddsok, fiiggd kotelezettségekre vonatko-
z6 konstrukcidk, csdkkend adéalap és a rosszul
miiksdé fiskdlis politika, ideértve a novekvd
koltségvetési pazarldst. A fiskdlis torékenységi
index kedvezdtlen trendje a 4. dbrdn is megfi-
gyelhetd, ami a finanszirozdsi igényre vonatko-
z6 adatokkal szdmitote torékenységi index ér-
tékeit mutatja.

A mutaté e verzidjdhoz haszndlt adatok
nem tartalmazzdk az addssdgtorlesztést és a
pénziigyi bevételeket, ezért ezek az éreékek el-
térnek az el6z6 verzid értékeitdl, illetve a mu-
tatd igy még kedvezdtlenebb képet fest az or-
szdg fiskdlis mindségérdl. A 4. dbra alapjin
Toérokorszdg mdr Ponzi-poziciéban van, ami
arra utal, hogy meglévé adéssdgdt csak 4j, r6-
vid lejératt hitelekkel képes finanszirozni, ami
nyilvdnvaléan fenntarthatatlan. Ugyanakkor
az egyes mutatk konkrét éreékeitdl fuggetle-
niil, a kozelmultbeli csokkend trend mindkée
dbrdn megfigyelhetd. A kilencvenes években
tapasztalt gazdasdgi ingadozdsok és sebezhetd-
ség bizonyos mértékben kiigazitdsra keriiltek a
korai kétezres évek sordn, azonban az optimis-
ta gazdasdgi fellendiilés kezdetben megakadt a
2009-es globdlis vélsdg eldtt, és azdta sem alle
helyre. A kilencvenes években megfigyelt val-
tozékony és pesszimista feltételekkel Gsszeha-
sonlitva, a kéltségvetési egyenstlyra vonatkozd
kozelmaultbeli kildtdsok a stabilitds szempont-
jabdl nem 4llnak tdvol azoktdl. A gazdasdg mdr
tdl van a "Minsky-pillanator’, és szisztemati-
kusan halad az ultra-Ponzi-finanszirozas felé,
ami a koltségvetési egyensily szempontjébol
rendkiviil kockdzatos. A megfeleld méreéki
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4. dbra

AZ ALLAMHAZTARTAS TOREKENYSEGI INDEXE
(FINANSZIROZASI IGENYRE VONATKOZO ADATOK)

Index

Forrds: sajat szamitasok

biztonsdgi tartalék hidnya kozéptdvon a poten-
cidlis nemteljesitést jelzi, ha id8ben nem ke-
riil sor megfeleld intézkedések végrehajtdsdra.

Ahogy arra kordbban utaltunk, Terra et al.
(2020) szerint az dllamhdztartds torékenysé-
gi indexe az alkalmazotrt fiskdlis politika tipu-
sdnak meghatdrozdsdra is alkalmas. Mdsként
fogalmazva, megéllapithaté a fiskdlis politika
ciklikussdga (pro- vagy anticiklikus) a gazda-
sdgi novekedés és indexértékek egymds mel-
letti elemzésével. Mivel a mintiban To6rok-
orszdg nem fedezeti fiskdlis poziciéban volt,
hanem spekulativ és Ponzi-pozicidban, ami a
legtobb vizsgdlt évben a gazdasdgi novekedés-
sel pdrosult, megdllapithatd, hogy ebben az
idészakban a torok fiskdlis politika elsésorban
prociklikus. Az IMF adatai alapjin Térokor-
szdgban a GDP-novekedési réta csak az 1994.,
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1999.,2001. és 2009. években volt negativ, to-
vébbd a mintdban szerepld t6bbi évben a pozi-
tiv novekedési rdta spekulativ finanszirozdssal
parosult, ami a fiskdlis politika tervezése szem-
pontjébdl prociklikus. A prociklikussdg arra
utal, hogy a gazdasdgi nvekedés szakaszaiban
a kormdny a politikai-gazdasdgi preferencidk
miatt tobb forrdst biztosit a transzfer jellegi
kifizetésekhez a jovébeli kihivdsokkal szembe-
ni tartalékolds novelése helyett. Alesina et al.
(2008) szerint a fejlédé orszdgokban gyakori a
prociklikus fiskdlis politika. A gazdasdgi fellen-
diilések sordn a szavazdk tovdbbi adécsdkken-
tést és magasabb transzferjellegli kifizetést k-
vetelnek, mivel nem nagyon biznak a kormdny
fiskdlis politikdjdnak jovébeli irdnydban. Elss-
sorban abban nem biznak, hogy a jévedelem
jovébeli kihivdsokra fenntartott részét nem
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erre a célra koltik, hanem a kormdny azt elpa-
zarolja. Ezért a gazdasdgi novekedés iddszaka-
iban t8bb transzferjellegli kifizetést és alacso-
nyabb adét kovetelnek, ami az 4llamadéssdg
kontroll alatt tartdsdhoz alacsonyabb elsddle-
ges egyenleget eredményez. Az utébbi évtized
sordn ez a forgatokonyv jellemezte elsésorban
a fiskalis politika tervezését. Ahogy arra az el-
méleti részben utaltunk, Minsky szerint a fis-
kélis politikdnak anticiklikusnak kell lennie,
hogy a spekulativ fiskélis poziciébdl a fedezeti
pozicidba valé dtmenettel stabilizdlhaté legyen
a gazdasdg. Torokorszdgban azonban az utébbi
két évtized sordn a fiskdlis politika prociklikus
volt. Az utdbbi években a prociklikus fiskalis
politika eredményeképpen az elégtelen adébe-
vételek a novekedd transzferjellegli kifizetések-
kel és fliggd kotelezettségekkel egyiite a kilenc-
venes évekre emlékeztetd torékeny és érzékeny
dllamhdzcartdsi poziciét eredményeztek.

KOVETKEZTETESEK

A pénzigyi térékenységi index két kiilonboz6
verzidjdnak elemzése alapjdn nyilvdnvald, hogy
az utébbi években a torok fiskdlis pozicié fo-
kozatosan elmozdult a spekulativ poziciébdl és
jelenleg Ponzi fiskdlis poziciéban van, ami ki-
meriti a koltségvetési rendszer sszes bizton-
sdgi tartalékdt. Az ilyen tipust fiskélis pozicié
kévetkezménye a rovid lejdratt és magas pénz-
tgyi koleséggel jaré finanszirozds, gyengiild hi-
telesség, magasabb és azonnali finanszirozdsi
igények, szlikiil8 fiskdlis mozgdstér és a transz-
ferjellegti kifizetések és egyéb folyd kiaddsok
esetében a koltségvetés csokkent mozgdste-
re. Mivel a koltségvetési stabilitds eredend8en
eléretekintd fogalom, a mér elért pozicié ak-
tudlis stdtuszdnak fenntartdsa legaldbb annyira
fontos, mint a stabilitds kezdeti megvalésitdsa.
Az utébbi években azonban Térékorszdg eb-
ben a tekintetben nem teljesitett j6l és ugy tii-
nik, hogy a kéltségvetési stabilitds fokozatosan

gyengiil. Az elsédleges egyenleg t6bb mint 20
éven 4t pozitiv volt, azonban az utébbi évek-
ben egymdst kovetd negativ elsédleges egyen-
legek mérhetdk, ami az addssdgkezelés szem-
pontjabdl egyértelmiien az orszdg gyengiilt
koltségvetési erejére utal. Ezenfelill a tanulmi-
nyunkban szdmitott dllamhdztartdsi torékeny-
ségi indexéreékek negativ irdnyba mozdul-
tak el, ami a széls8séges torékenység irdnydba
vald dtmenetre utal. A fiskdlis torékenységi in-
dex negativ értékei Ponzi-jellegli pozicidra
utalnak, ami nem fenntarthaté, mivel az ele-
ve minden forduléban j hitelfelvételen alap-
szik a bevételek realizdldsa helyett, ami a hal-
mozddé és sohasem csokkend kamatfizetések
és az addssdg miatt pénziigyi nemteljesitéshez
vezet. Tovdbbd a mutaté negativ értékei a gaz-
dasdgi novekedés iddszakaiban mérhet8k, ami
arra utal, hogy a kormdny nem hasznositja a
novekvd bevételeket és nem halmoz fel tarta-
lékot a jov8beli pénziigyi kihivdsokra. Az ilyen
tipusti fiskdlis politikdt prociklikus politikdnak
nevezziik, amelyet gyakran alkalmaznak fejls-
d§ orszdgokban, mivel azok a politikai-gazda-
sdgi preferencidk miatt nem végeznek hosszt
tavi koleségvetési gazddlkoddst. Minsky azon-
ban azt dllitja, hogy a pénziigyi vélsdg elkeriilé-
se érdekében a kormdnynak legaldbb idészako-
san a tobbletre kell térekednie és anticiklikus
politikdt kell folytatnia. A megillapitdsaink
alapjdn azonban Torékorszdg nem ilyen poli-
tikdc folytat, ami tovabb noveli a fiskdlis sebez-
hetdség szintjét.

A fiskdlis torékenységi index aktudlis csok-
kend tendencidjanak megforditisa szdmos in-
tézkedést és szakpolitikai valtoztatdst felté-
telez, ami fdjdalmas tdrsadalmi koltséggel és
gazdasdgi dldozattal jir. Ugyanakkor a kélt-
ségvetési kiigazitds kés6bbre valé iitemezése
csokkentheti a kapcsolddd tdrsadalmi kolesé-
gek méreékée, mivel id8ben elosztja a fiskd-
lis koltségeket, a kiigazitds az id8szak elejére
valé titemezésével ellentétben, ami a kivdnatos
eredmények azonnali elérését célozza maga-
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sabb tdrsadalmi koltség drdn. A késSbbre tite-
mezett kiigazitdsi csomagnak az adéemelés he-
lyett nagy mértékben a kiaddscsokkentésre kell
hagyatkoznia, ami kevésbé jdr negativ tdrsadal-
mi hatdssal. A szisztematikus kiad4scsokkentés
azonban a meglévd kiaddsok megfeleld és dt-
ldthaté vizsgdlatdval jir a pazarlds csokkenté-
se érdekében, ami elengedhetetlen a stabilitds
helyredllitdsdhoz. Ezenfelil az infrascrukeurd-
lis beruhdzdsokat érintd figgd kotelezetrsé-
gek ardnytalan koltségvetési terhet jelentenek,
ezért a folyé figgd kotelezettségek konstruk-
ciéinak 4estrukturdldsa szdmottevéen csok-
kentheti az dllamhdztartdsi kiaddsokat. Ezen
tilmenden a folyamatosan elhalasztott adé-
reformot haladéktalanul végre kell hajtani; az
addalap kiszélesitése és a kozvetett addk ard-
nydnak csokkentése a kildtdsba helyezett ad6-
reform alapjdt kell képeznie.

COVID-19-

vildgjérvdny jelentds mértékben vildgszerte

Ugyanakkor, mivel a
akadélyozza a gazdasdgi tevékenységet, e stra-
tégidk megfeleld megvaldsitdsa sem feleétleniil
eredményezi a koltségvetési egyensuly kivdna-
tos korrekeidjét. A vildgjdrvany varatlanul érte
a fejlédé orszdgokat, beleértve Torokorszégort,
ezért a gyors itemben novekvd egészségligyi
kiaddsok és jelentésen visszaesd dllamhdzeartd-
si bevételek akaddlyozzdk a koltségvetés helyre-
4llitdsdt. A mdr amugy is szik fiskdlis mozgds-
tér nem elegendd a COVID-19-vildgjirviny
azonnali finanszirozdsi sziikségleteinek fedezé-
sére, ami tovabb fokozza a fiskdlis stressz mér-
wékét. Ezért a rosszul miikodd koleségvetési
rendszer és a jelenlegi vildgjarvdny dleal létre-
hozott nehéz koriilmények miatt a koltségve-
tési stabilitds gyors helyredllitdsa nem vérhaté
a kozeljov6ben.
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OsszerosLaLe: A digitalis szolgaltatésokat kindl6 vilageégek jellemzden gy néttek nagyra, hogy a kozterhek viseléséhez nem
feltétlendl jarulnak hozza abban az orszdgban, ahonnan a bevételeik megteremtéséhez sziikséges adatvagyon szarmazik.
Jelen tanulmany célja annak bemutatasa, hogy a digitélis szolgaltatast nydjtd vilagcégek megadoztatasa nem csak adobeveé-
tel-ndvelési, de szimbolikus szempontbdl is jelentdséggel bir. Az ,0j olajat” jelentd adatok kiaknazdsabol ezért méltanyosan
részesednie kellene azon allamoknak is, amelyek polgdrainak adatai felhasznélasaval a digitdlis vildgcégek jelentds bevétel-
re tesznek szert. A politikai, jogszabalyi kdrnyezet elemzése és az allambdélcseleti elméletek attekintése révén arra jutottunk,
hogy ebben a szimbolikdjaban is jelentds kérdésben sem valoszind az EU-szintd egységes fellépés sikere és éppen ezért
tagdllami, nemzeti szintd intézkedésekre lehet sziikség.
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A digitdlis szolgdltatdsok magukba foglaljik
az adatalapt informdciés és kommunikdcios
technolégiai szolgdltatdsokat, az online plat-
formokat és a platformalapt szolgdltatdsokat.
Ezen a teriileten olyan viligmérett villala-
tok joteek [étre, amelyek sok esetben nemcsak
egyeduralkoddk a sajit piacukon, de a vildg-
gazdasdg legnagyobb cégei kozé is emelkedtek.
Koz6s benniink, hogy sikeriiket az online tér-
nek és az adatok névekvd jelentSségének ko-
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szonhetik. Felmeriilhet persze, hogy a siker az
adatok mellett mennyire malik a feldolgozds
mindségén (Colangelo, Maggiolino, 2017), de
a német ¢és francia versenyhatdsdg kozos tanul-
mdnya szerint van az a szintje az adattdmeg-
nek, amely mellett (hasonlé méret nélkiil)
amugy jo mindségl adatelemzések sem fog-
nak versenyképesen mikodni (Autorité de la
Concurrence, Bundeskartellamt, 2016).

A vildg legértékesebb 6t villalata az Apple,
Google, Microsoft, Amazon, Facebook koziil
az eredendden eszkdzgydrtdsi profillal is ren-
delkezd Apple és a szoftvergydrté Microsoft-



on kiviil mindegyik cég szolgdltatdsa lényegé-
ben kizdrélag a virtudlis térnek és adatoknak
koszonhet8en létezik (Forbes, 2020). Ezek
a cégek mdr messze meghaladedk sajdc jelen-
t8ségiiket, mert kozben a tdrsadalmat, a gaz-
dasdgot is jelent8sen érint§ véltozdsokat hoz-
tak. A rekldimkoltés 30—40 szdzaléka ma mir
az online térben torténik és ennek fele-két-
harmada a Google-ndl, Facebook-ndl csapd-
dik le (MRSZ, 2020). Egy dtlagos felhaszndlo
napi 58 percet tolt a Facebook-on és 53 percet
az Instagram-on (BroadBand Search, 2020;
Marketing Land, 2019), mikézben tovébb né
a harc a felhaszndlék figyelméére, az igy eld-
allt adatokért, mert ezekkel flithetd a bevételt
hozé rekldmpiac.

A digitdlis szolgdltatdsokat kindlé vildgeé-
gek kozben tgy néttek nagyra, hogy a kézter-
hek viseléséhez nem feltétlentil jarulnak hoz-
z4 abban az orszdgban, ahonnan a bevételeik
megteremtéséhez sziikséges adatvagyon szdr-
mazik. A transznaciondlis cégek e helyett in-
kabb letelepednek azokban az orszdgokban,
ahol az adéoptimalizdldsukat cstcsra jératva
a legnagyobb addkedvezményt kapjik és 1é-
nyegesen kevesebb adét fizetnek versenytdr-
saikndl. A jelenség kiilondsen tetten érhetd az
Eurdpai Unidban, ahol az emlitett vildgcégek
—kihaszndlva az EU lassan reagdlé biirokrati-
kus intézményrendszerét — konnyen egyeznek
meg a kiszemelt tagdllammal, hiszen egy eset-
leges tiltott dllami tdmogatds bizonyitdsdra is
csak hosszas birdsdgi procedira végén van re-
mény.

Jelen tanulmdnyban azt mutatjuk be, hogy
a digitdlis szolgdltatdst nyjté vildgeégek meg-
addztatdsa nem csak addébevétel-novelési, de
szimbolikus szempontbdl is jelentdséggel bir.
Ez a szimbolikus szempont azonban azzal a
gyakorlati kdvetkezménnyel jir, hogy — ugy
tiinik — ebben a témdban is erésen kérdéses
az EU-szint( fellépés sikere, és éppen ezért a
tagéllami, nemzeti szintd intézkedésekre lehet
sziikség.

m TANULMANYOK =

A DIGITALIS VILAGCEGEK
MINT AZ ADOELKERULES BAJNOKAI

A nagy multinaciondlis véllalatok alaphelyzet-
ben hozziférnek azokhoz a kreativ adéz4si ta-
ndcsokhoz, amelyek segitik Sket az adé opti-
malizdldsdban. Az OECD 2018. évi becslése
alapjdn a vildg osszes orszdgdt tekintve a kor-
mdnyzatok éves bevételkiesése 2015-ben leg-
aldbb 100-240 millidrd dolldr volt, ami a glo-
balis tdrsasdgi addbevétel 4-10 szdzalékdnak
telel meg (OECD, 2020a). Ismert a ,,dupla ir”
vagy a ,holland szendvics” példdja: csak egy
ir lednycég kellett, aki elutalta a bevételt egy
holland, még munkavallalékat sem foglalko-
z6 tdrsasdgnak, aki visszautalta egy ir tulajdo-
nt offshore cégnek (Tepper, Hearn, 2019). Ez
a koriilmény arra vezethetd vissza, hogy a glo-
balis kereskedelemben nem a cégek, hanem az
dllamok versenyeznek (a befektetdkért) tob-
bek kozoer ilyen addkedvezményeknek ko-
szonhetden. Mésrésze, a digitdlis szektor jel-
lemz8i tovdbb konnyitik az addkijdtszdst.
A jelenlegi adészabdlyok szdz évesek és ezért
a fizikai jelenléten alapulnak, igy a fizikai je-
lenléc biztosit lehetdséget az orszdgok addzta-
tdsi jogkorének gyakorldsdra (Allami Szamve-
vészék, 2020). A digitdlis szolgdlratdst nydjed
vildgcégek mikodésbeli jellemz8ikbdl faka-
déan azonban tényleges fizikai jelenlét nélkiil
is képesek adott orszdgban szolgdltatdst nydj-
tani, illetve az ott megtermelt hozzdadott ér-
ték segitéségével nyereségre szert tenni. Ezen
digitdlis szolgdltatdst nyuwjtd vildgcégek tehde
még konnyebben keriilik meg a helyi adéfi-
zetési kotelezettségeket, mint az amugy eb-
b8l a szempontbdl eleve kreativ multinacio-
ndlis tdrsasigok. Mikozben a nemzeti cégek és
kkv-k megfizetik az addkat, addig ezek a di-
gitdlis szolgdltatdst nytjté vildgeégek évente
60 millidrd euré adé megfizetését keriilik meg
(Tepper, Hearn, 2019). Az Eurépai Bizottsdg
szerint a digitdlis szolgdlratdst nytjté véllala-
tok addterhelése a fele a hagyomdnyos véllala-
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tokénak, amely csak tovdbb néveli a fesziiltsé-
geket (Eurdpai Bizottsdg, 2018a).

A DIGITALIS SZEKTOR
MEGADQZTATASANAK SZIMBOLIKUS
JELENTOSEGE

Tisztdzni szitkséges, hogy a teljes modern gaz-
dasdg gyakorlatilag digitdlis abban az értelem-
ben, hogy nincs mdr olyan 4gazata a gazda-
sdgnak, amely ne haszndlna digitdlis adatokat
(Allami Szdmvevészék, 2020; IMF, 2018). Ep-
pen ezért indokolt megkiilonboztetni a szliken
vett digitdlis gazdasdgi tevékenységet, magdt a
digitdlis szekrort.

A digitdlis szolgdltatdst nyujté vildgcégek
megadodztatdsa nemcsak azért indokolt, mert
bizonyos orszdgok sokkal kevesebb adébevé-
telhez jutnak globdlis és hatdrokon dtnytlé di-
gitdlis szolgdlratdst nyujed véllalatok tevékeny-
sége utdn, mint ami méltanyos lenne (Allami
SzdmvevOszék, 2020). A digitdlis szolgdlratdst
nytjté vildgeégek megadéztatdsinak ugyanis
szimbolikus jelentSsége is van. Ad6 nélkiil ele-
ve nincs tdrsadalmi lét, és minden nagy tdrsa-
dalmi fordulépont egytittal adézési forradalom
is [ldsd: amikor a francia forradalmi kiildott-
gyilés megszavazza a nemesség és papsdg els-
jogainak eltorlését és a mindenkire vonatko-
26 kozteherviselést (Piketty, 2015)]. A digitélis
szektor megaddztatdsa is ilyen fordulépontot
jelent a kovetkezdk szerint.

2017-et irtunk, mikor az Economist elészor
irta le, hogy az adat az ,4j olaj” (The Econo-
mist, 2017). Annyiban semmiképpen nem té-
vedett, hogy az olajhoz hasonléan az adatokat
is ki kell termelni és fel kell dolgozni. Egyes
elemzdk gy vélik, hogy éppen azért tudott si-
keresebb lenni a Facebook a MySpace-nél és
a Google a Yahoo!-ndl, mert keresleti szem-
pontbél nagyobb vonzerdt képviselé megoldd-
sokkal 4lltak el (Boutin, Clemens, 2017). Ha
ugyanis az adat az ,ij olaj”, akkor természete-
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sen jelentds hatalmat tudhat magdénak az, aki
birtokolja az adatot. Ezzel kapcsolatban a glo-
balis nagyhatalmak eltérd stratégide folytatnak.
Kina az adatvagyondt lényegében nemzeti stra-
tégiai ércéknek tekinti, teljes dllami feliigyelet
érvényestil ezen a téren, mig az USA-ban ezen
a téren is a magdnszféra domindl jelentds pi-
aci koncentraltsdg mellett (Eurépai Bizottsig,
2020a). Eurépa ebbdl a szempontbdl azonban
vesztésre 4ll, mert azt ldguk, hogy az eurdpai
adatvagyon lényegében az USA-ba vdndorol,
az amerikai digitdlis szolgdltatdsokat nyujt vi-
ldgcégekhez (Chaire Castex de Cyberstrategie,
2020).

Az adatok USA-ba vidndorldsdval azonban
onmagdban még nem lenne gond, ha annak
lenne ellentételezése. Itt utalunk arra, hogy a
multban az olaj nem csak a cégeket, de azo-
kat az dllamokat is gazdaggd tette, amelyek te-
rilletén azt kiakndzedk. Vagyis az adott orszdg
vagyondnak felhaszndldsdval elért bevétel meg-
ad6ztatdsdn keresztiil biztosithatd volt, hogy az
adott nemzet méltdnyosan részesedjen a sajdc
teriileti er6forrdsainak felhaszndldsébdl. Ebbdl
a szempontbdl a digitdlis korban késve ébredt
az EU, mert csak az elmult években meriilt fel
a digitdlis szolgdltatdsokat nyujtd vildgeégek
megadéztatdsa. Eppen ezért kiilon fijdalmas,
hogy az EU képtelen volt az USA-val szemben
egységes EU-szint(i digitélis ad6 bevezetését el-
érni (Euractiv, 2019a). Nem véletlen és kife-
jezetten beszédes, hogy az USA kereskedelmi
hdboraval fenyegeti (Tax Foundation, 2020a)
a nagy amerikai digitdlis szolgdltatdst nyuj-
t6 cégek eurépai megaddztatdsit. Meg kell je-
gyezni, hogy az USA kovetkezetesen tiltakozik
a digitalis vildgcégek mds eurdpai szabédlyoza-
si kezdeményezéseivel szemben is (PaRR Glo-
bal, 2020).

Hidba a globdlis kapitalizmus, minden
nemzetnek csak maga felé haz a keze. A glo-
balis kapitalizmus sem sz6l mdsrdl, mint a ver-
sengésrdl dltaldban: vannak nyertesek és veszte-
sek. A globlis kapitalizmus nagy paradoxonja,



hogy elnevezésével szemben igenis nemzeti ér-
dekek mozgatjdk, és a gyztest is nemzeti szin-
ten hirdetik ki. A nemzetek és érdekeik mindig
is ott voltak a globdlis kapitalizmus hdcteré-
ben, mert a nemzetallami szint tovdbbra is a
vildg miikodésének egyik legfontosabb dimen-
zidja maradt annak torténeti, nyelvi, kulturd-
lis, jogi és az egy nemzethez valé tartozds pszi-
chés természete miatt (Egresi, Pongrécz, Sziget
at al., 2016).

Vildgkereskedelmi hegeménidra alapvetden
mds népek eréforrdsainak kiakndzdsval és fel-
haszndldsdval lehet eljutni. Ennek eszkoze le-
het a hdbord, gyarmatositds, rabszolga-keres-
kedelem, vagy békeid6ben a tdke, az emberek
és jabban a kibertdmaddsok, vagy egyszertien
az adatok elszivdsa, amelynek kivdlé eszkozei
az amerikai adatmonopéliumok. Persze nem
feltétlen magasztos nemzeti elvek, hanem az
elitek (politika-gazdasdg) nemzeti szintl Gsz-
szefondddsa miatt alakult ki az, hogy cégek
és nemzetek adott esetben egymdst tdmogat-
va vesznek részt a globdlis kereskedelem for-
mdjdban megnyilvinulé hegeméniaharcban.’
Az USA-ban az adatmonopdliumok nem vé-
letleniil voltak [ényegében érintetlenck. 2012-
ben a Federal Trade Commission péld4ul fon-
tolgatta a Google elleni antitrsze-fellépést, de
végiil politikai okokbdl letett errdl, hiszen Ba-
rack Obama jravélasztdsi kampdnydnak ma-
sodik legnagyobb tdmogatdja éppen a Google
volt (Tepper, Hearn, 2019). De Trump elnok
is ostorozza az EU-t az amerikai adatmonopé-
liumok elleni hatdrozote fellépés (védekezés)
miatt (Politico, 2019). Ehhez képest minden-
képpen figyelemre méltd, hogy 2020. oktéber
20-4n az USA Szovetségi Igazsigiligyi miniszte-
re és még 11 republikdnus dllam {8tigyésze pert
inditott a Sherman Act 2. § alapjin a Google
ellen és kérik a birdsdgtdl a feldaraboldsdc.

Hogy az amerikai kormdnyzatnak miért
nincs ellenére az amerikai digitdlis vildgcégek
eurdpai sikere, arra rimutatott az Eurépai Bi-
r6sdg 2020 jaliuséban egy el8zetes dontésho-
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zatali eljdrds sordn hozott itélete,” amelyben
kinyilvanitotta, hogy az EU-USA adatvédelmi
pajzs keretrendszere mar nem érvényes mecha-
nizmus az EU adatvédelmi kovetelményeinek
valé megfelelés érdekében, amikor személyes
adatokat tovdbbitanak az Eurépai Uniébdl az
Egyesiilt Allamokba. Az Eurépai Birésdg sze-
rint ugyanis nem biztositott az EU 4ltaldnos
adatvédelmi rendelet (GDPR?) és az EU Alap-
jogi Charta 4ltal személyes adatok vonatko-
zdsdban rogzitett védelmi szint, mert az EU-
adatok jogosultjainak nem 4ll rendelkezésre
hatékony védelmi mechanizmus, ha az ameri-
kai felhaszndlds sérti az EU jogdban létezd és
elismert jogaikat, példdul az adataik amerikai
kormdnyzati felhaszndldsa esetén.

Ezek az amerikai digitdlis vildgcégek tehdc
tovdbb erdsitik az amerikai hegeménidt a vi-
ldgban, mikézben az EU adatvédelmi szabi-
lyozdsa és addzdsi szabdlyai lényegében sem-
milyen védelmet nem kindltak az EU szdmdra
ebben a harcban.

FUROPA KIRABLASA

Az eurdpai adatok USA-ba dramldsa nem vélet-
len annak fényében, hogy az EU a vildg legnyi-
tottabb gazdasdga (Eurdpai Bizottsdg, 2020Db).
Az kiilon fijdalmas, hogy az eurdpai adatva-
gyon elvesztése az dllitdlag fejlett eurdpai adat-
védelmi szabdlyozds mellett tortént meg. Az
adatvagyon elvesziése sulyos hdtrdnyba hoz-
ta az EU-t példdul a mesterséges intelligen-
cidért (MI) folytatott nemzetkozi versenyben
is. Amig az Amerikai Egyesiilt Allamokban a
nagyvillalatok jelentds dsszegeket fektetnek az
MI fejlesztésébe (az észak-amerikai beruhdza-
sok szintje 12,1-18,6 millidrd eurd), addig az
eurdpai maginberuhdzdsok éreéke (2016-ban
Osszesen 2,4—3,2 millidrd eurd) e téren jelents-
sen elmarad (Eurépai Bizottsdg, 2018b).
Felmertiil, hogy az Eurépai Birésig mdr em-
litert 2020. juliusi itélete végre véget vet az eu-
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répai adatvagyon USA-ba hurcoldsdnak. Ezt
vetiti elére a Facebook ellenreakeidja is, hiszen
2020 szeptemberében a Facebook bejelentet-
te, hogy jogi lépéscket tesz az ir adatvédelmi
hatdsdg azon dontése ellen, amely megtiltja a
Facebook-nak, hogy az eddig hasznélt mecha-
nizmus alapjdn adatokat tovdbbitson az Euré-
pai Uniébél az Egyesiile Allamokba (Reuters,
2020). A helyzet azonban az, hogy ez az EU-
birésdgi dontés formdlis okokbdl nyilvdnitotta
érvénytelennek a Bizottsdg adatvédelmi pajzs
hatdrozatdt, mert a Birdsdg szerint jogellene-
sen vonta le azt a kovetkeztetést, hogy az EU-
bél USA-ba keriilt adatok esetében biztositott
az GDPR és az EU Alapjogi Charta 4ltal sze-
mélyes adatok vonatkozdsdban rogzitett védel-
mi szint. Ugyanakkor ez a dontés tartalméban
semmit nem vetit elére az eurépai adatvagyon
megodrzését illetden, mert az adatok USA-ba to-
vébbitdsa kapcsdn minimdlis standardként azo-
kat az EU-szabdlyokat és védelmi szinteket 4l-
litja be, amelyek azonban aldbbiak szerint eleve
nem elégségesek.

A GDPR - tgy tlint — megjeleniti majd az
EU hangjdt az adatokért folytatott kiizdelem-
mel is jellemzett 4j digitdlis vildggazdasigban.
Az EU szimpatikusan, ércékalaptan kozelitve
kivdnta erfsiteni az egyéni jogokat a szemé-
lyes adatokkal valé gazddlkodds terén. De ez
olyan jél sikeriilt, hogy kdzben sajdt gazdasi-
gi adattere kialakitdsa ellen hatott, amely {8-
leg az MI kifejlesztése és felhaszndldsa terén
folytatott nagy nemzetkozi versenyfutdsban
bizonyult kdrosnak (T6th, 2019; Eurépai Bi-
zottsdg, 2018b), hiszen a GDPR szabdlyozdsi
rendszere akaddlyozza az adatcsere- és hozzi-
férési megillapoddsokat. A GDPR 4. cikk (2)
bekezdése alapjén ugyanis az adatmegosztds
is adatkezelésnek mindsil, igy csak a 6. cikk
(1) bekezdésbe foglale feltételekkel valdsitha-
t6 meg, kiilonleges személyes adatok eseté-
ben pedig a kdvetelmények a 9. cikk alapjin
még szigorubbak. A jogbiztonsig szempontji-
bél igy a GDPR-ra figyelemmel is kedvezdbb,
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ha az adatmegosztdsnak torvényi alapja van,
f8leg, mert amigy versenyjogi kovetkezmé-
nyei is lehetnek (versenykorldtozé megallapo-
dds vagy er6folénnyel vald visszaélés, miként a
német Facebook dontés’ mutatja). Az, hogy a
GDPR nem elégséges az adatdramlds elémoz-
ditdsa érdekében, mdr a bizottsdgi szakértd
anyagiban is felmeriilt az adathordozhatésdg-
gal Osszefliggésben, amely csak a multbeli ada-
tok vdndorldsira kindl megolddst, de nem biz-
tositja a folyamatos adatmegosztdst (Crémer,
Montjoye, Schweitzer, 2019).

Misfeldl bar a GDPR Kkifejezetten rogzi-
ti: a természetes személyek szdmdra biztosi-
tani kell, hogy sajét személyes adataik felett
maguk rendelkezzenek, ez a rendelkezési jog
konnyen eroddlhaténak és megkeriilhetének
bizonyult. Az adatalapt online szolgéltatdsok
igénybevételekor a felhaszndlénak ugyan el
kell fogadni az adatvédelmi szabdlyzatot és az
dltaldnos szerz6dési feltételeket, ezek azonban
gyakran olyan hosszan és bonyolultan van-
nak megfogalmazva, hogy a legtobb fogyasztd
szdmdra nehézséget okoz a megértésiik, vagy
egyszerlien sajndljdk az id8t az elolvasdsukra
(OECD, 2016). Egyes kutatdsok szerint éves
szinten tobb mint 200 6rdr is igénybe venne,
ha egy 4tlagfelhaszndlé minden ilyen online
tranzakciés helyzetben gondosan végigolvas-
nd ezeket a tdjékoztatdsokat (OECD, 2016).
Ez egyértelmlien rdmutat arra, hogy ezek az
eszkozok val6jdban alkalmatlanok a fogyasz-
téi informdciés aszimmetria csékkentésére,
ezére siirgeti az OECD is a valds, fogyaszt6-
kat véd§, tdjékozott dontéshozatale elémoz-
dité megolddsok bevezetését (OECD, 2016).
A NAIH egy 2015-6s hatdrozatidban (NAIH,
2015) is megdllapitotta, hogy a bonyolult
adatkezeléshez kapcsolddd hozzdjérulds kap-
csén a tdjékoztatds mddjdc a tartalomhoz kell
igazitani. A tdjékoztaténak a NAIH szerint
strukturdlenak, konnyen dteekinthetének kell
lennie, amelyet elsédlegesen a szdveg megfe-
lel szint(i tordelésével, felsoroldsok alkalma-



zdsdval lehet elérni. Kérdés, hogy megvaldsit-
haté-e ez, és egydltalin megolddst jelent-c a
korébban vézolt problémdkra. A megolddst
csak olyan adatvédelmi szabdlyozds biztosit-
hatnd, amelynek célpontjdban maga az ,aki
kimarad, az lemarad” tizleti modell 4ll, amely
nem kindl kiutat a felhaszndlénak a személyes
adata draddsa alél.

Mivel az EU adatvédelmi védelmi szintje az
emlitett elveket nem tiikrozi és nem kovet, igy
az annak valé megfeleléssel megvaldsult adat-
tovabbitds lényegében az eurdpai adatvagyon
kizsadkmdnyoldst teszi csak lehetvé. Az eurd-
pai adatvédelem erdsitésén tdl azonban a jelen
tanulmdny tdrgydc képezd addzds teriiletén is
intézkedéseket kellene tenni.

FURGPA GYARMATOSITASELLENI
SZABALYOZASI UTOVEDHARCAI

A globdlis gazdasdgban az emlitettek szerint [¢é-
tez8 nemzetek kozotti versenyt jol jellemzi a
periféria—félperiféria—centrum felosztds, ahol a
centrumot az innovicié és magas hozzdadott
értéki munka, a periféridc pedig a centrum 4l-
tali kizsdkmdnyolds, illetve az ellene valé véde-
kezés (bezdrédds) hatdrozza meg. A félperiféria
pedig jellemz8en a nyitds és zdrds valtoztatdsd-
val igyekszik kezelni a kihivdst (Egresi, Pong-
rdcz, Szigeti, Takdcs, 2016). Lehet szépiteni,
hogy az EU innovécidja a digitdlis globdlis ka-
pitalizmusban maga a szabdlyozds (Euractiv,
2019b), de a hegemdniaharcban ez inkdbb a
periféria védekezd reflexének tiinik.

Az EU eleve nem igazdn j6l felvértezett a
hegeménia-harcban, mert szemben az USA-
val hijin van az egységes nyelvi, kulturdlis egy
nemzethez vald tartozds pszichés érzéseknek,
amelyek a hegemdniaharcban a nemzetédllamo-
kar fitik. fgy kérdéses, hogy olyan szimbolikus
tigyben, mint az amerikai adatmonopéliumok
megadéztatdsa képes lesz-e egységes fellépésre.
Az eddigi tapasztaltok nem tdl biztatdak, ha
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csak az addzdst nézzitk. Meg kell azért jegyez-
ni, hogy mds eurdpai szabalyozisi teriiletek is
csaléddst keltettek mdr a digicdlis szektor ki-
ros hatdsaival szembeni harcban. Az adatvéde-
lem és a jelen tanulmdny tdrgydt képezd adé-
zés mellett mindenképpen meg kell emliteni a
versenyjogot, ahol eurépai szinten csak 2019-
ben indultak el azok a folyamatok (f8leg tag-
dllami példdk alapjdn), amelyek végre érdemi
lépésnek tekintheték.® Az Eurdpai Bizottsdg
hozzdjruldsdnak koszonhetd, hogy a Google
a DoubleClick 2008-as felvdsdrldsa nyomdn
megkeriilhetetlen online hirdetési szerepl6vé
valt (Autorité de la Concurrence, 2018), hi-
szen ez a fUzi6 tette lehetdvé szdmdra a bongé-
szési és keresési informdcidk osszekapesoldsi,
amelyrdl a Bizottsdg gy vélte, hogy nem red-
lis veszély.”

Adézasi fronton veszteség, hogy az EU Tor-
vényszéke 2020 jaliuséban hatdlyon kiviil he-
lyezte az EU Bizottsdg dontését, amelynek ér-
telmében az Apple-nek 13 millidrd euré meg
nem fizetett addt kellete volna az ir koleségve-
tésbe visszautalni tiltott 4llami tdimogatds mi-
att, mondvan nem bizonyithaté az ir kormdny
részérél a kivételezés.®

Az EU a digitdlis ad6zds kérdését eddig egy
ideiglenes és egy hosszt tdvi megolddssal pré-
balta kezelni. Az EU-szint( digitdlis addval az
EU egyrészt mérsékelni kivdnta az egységes
piac széteoredezettségének kockdzatde, amelyet
az egyoldald nemzeti intézkedések megjelenése
jelentett, mésrészt olyan intézkedéseket akart
elére vetiteni, amellyel segithetné az addalap-
erdzié és nyereségdtcsoportositds (Ggynevezett
BEPS) keretében folytatott globdlis vitdt az-
zal, hogy az EU elkotelezettségét és elgondola-
sai irdnydt lerogziti. Az Eurdpai Bizottsdg ezért
2018. mdrcius 21-én beterjesztette a digitdlis
gazdasdg tisztességes addztatdsdrdl sz6ld cso-
magot (Eurépai Bizottsdg, 2018b). A Bizottsdg
ideiglenes javaslata egy tandcsi irdnyelvre vo-
natkozott, amely megadéztatnd olyan jelenleg
nem addzott digitalis szolgiltatdsok dltal gene-
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ralt bevételeket, mint példdul amelyek az on-
line hirdetési feliilet értékesitésébdl, kozvetitdi
tevékenységekbdl (amelyek megkdnnyitik az
druk és szolgdltatdsok értékesitését), valamint a
felhaszndléi adatok értékesitésébdl folynak be.
Csak olyan véllalkozdsokra vonatkozott volna
az add, amelyek teljesitik a kovetkezd kiiszob-
értékeket: a teljes éves vildgbevétel meghalad-
ja a 750 millié eurdt, és az dsszes éves unids
bevétel az 50 millié eurdt. A Bizottsdg egysé-
ges 3 szdzalékos kulcsot javasolt azon digitélis
szolgdltatdsok nyujtdsabdl szdrmazé bevételek-
re, amelyek esetében a felhaszndléi éreékeerem-
tés alapvetd jelentdségii. A javasolt hosszii téva
megolddsa az OECD-BEPS kezdeményezés
fényében meghatdrozta volna a ,jelentds di-
gitdlis jelenlét” fogalmdt, amely akkor dllna
fenn, amikor a tagdllam teriiletén nincs fizikai
jelenlét, ezért igy az addztatds jogdnak alapjdt
képezheti digitdlis szolgdltatdst nyujeé vallal-
kozdsok esetében. A villalkozdsok addztatha-
tok lennének, ha egy adéévben megfelelnek a
kovetkezd kritériumok legaldbb egyikének: az
éves bevétel meghaladja a 7 millié eurét; tobb
mint szdzezer felhasznalé van egy tagdllamban;
tobb mint 3000 véllalkozdsok kozotti szerzd-
dés a digitalis szolgdltatdsokkal kapcsolatban.
A nyereségardnyos hdnyada ekkor addztatan-
dé abban a tagdllamban, amelyben a véllalko-
zés adokoteles digitdlis jelenléttel rendelkezett.
Az ardny egyenértékii lenne a tagéllamban va-
16s fizikai jelenléttel rendelkezd adéalanyokkal
szemben alkalmazottal. Az add azon tdrsasdgi
adéfizetékre is vonatkozna, amelyek az EU-n
kiviili joghat6sdggal rendelkeznek, és amelyek-
kel nem kotott kettds addztatds elkeriilésérdl
sz6l6 megéllapoddst az a tagdllam, amelyben
jelentds digitdlis jelenléttel birdként azonosi-
tottdk az addzét.

A korilmények azonban az USA-nak ked-
veznek, hiszen adézisi kérdésben az EU csak
a tagdllamok egyhangti dontésével hatdrozhat.
Mirpedig, ha a globalis kereskedelemben a t8-
kéért az 4llamok addkedvezményekkel verse-
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nyeznek, akkor egyaltaldn nem lehet azon cso-
dalkozni, hogy az egységes EU-s digitdlis adé
t6bbek kozote éppen Irorszdg miate bukott
meg 2019 végén (Euractiv 2019a). A hivata-
los tdjékoztatds szerint a tagdllamok megvdr-
jik az OECD-ben 2020 végére e téren vdrhat6
fejleményeket (Eurépai Unié Tandcsa, 2019).
De ne legyenek illtzidink: az USA az OECD
keretein belil e téren zajlé kezdeményezést
kotelezd érvénnyel nem tdmogatja, [ényegé-
ben a vildgcégekre biznd, hogy részt vesznek-e
az 0j adézdsi rendszerben (Bloomberg, 2020).
2020. jalius 15-én az EU Bizottsdg egy 4j
adécsomagot fogadott el, amelynek részeként
a digitdlis placformokra is kiterjeszti az add-
zdsi 4tldchatdsdgra vonatkozé unids szabdlyo-
kat annak érdekében, hogy azok a szerepl6k,
akik termékek vagy szolgdltatdsok platformo-
kon torténd éreékesitésével jutnak jovedelem-
hez, szintén méltdnyosan kivegyék résziiket az
addfizetési kotelezettségbdl (Eurdpai Bizott-
sag, 2020c). Az 4j javaslat ércelmében auto-
matikussd vdlna a tagdllamok kozétd infor-
mécibcsere az eladék online platformokon
termelt bevételeire vonatkozéan. Lényeges,
hogy a javaslat nem terjed ki a digitalis ad6-
zdssal kapcsolatos kérdésekre, mert a tekintet-
ben az EU tovdbbra is az OECD 2020 végi
fejleményeire vér.

A digitdlis szektor megadéztatdsinak kérdé-
se az OECD-ben a szervezet dltal 2013-ban in-
ditott és médr emlitetct BEPS-kezdeményezésbe
integralédott 2015-ben. A 15 kiilondlld cse-
lekvési certiletet (koztik a digitdlis szektorr)
magdba foglalé OECD-BEPS kezdeményezés
célja, hogy felszerelje a kormdnyokat az adé-
kikeriilés lekiizdéséhez sziikséges nemzeti és
nemzetkozi eszkozokkel. Az OECD kée pillére
javasolt a kialakult helyzet kezelésére (OECD,
2020b). Az elsé pillér az adéjogok (nexus) Gj-
raelosztdsdra fokuszdl, amely tdlnyomdrészt a
fizikai jelenléc helyett az értékesitésen alapul-
na. Az Gj nexus akkor jonne létre, amikor egy
véllalkozdsnak tartds és jelentds méreékd jelen-



léte van az adéillet8ség gazdasdgiban, példd-
ul a fogyasztokkal vald interakeid és elkdtele-
zettség révén. A fizikai jelenléetd] vald fuggés
elkeriilése érdekében a nexus piaci bevéte-
li kiiszobon alapulna. Miutén megéllapitdsra
keriilne, hogy egy orszdgnak joga van adéztat-
ni egy nem rezidens véllalkozdst, az egységes
megkozelités javaslatot tenne az adott jogha-
tosdgra elosztott nyereség ardnydnak megha-
tdrozdsdra is. A mdsodik pillér, amelyet ,glo-
blis bdzis-er6zié elleni javaslatnak” (GloBE)
is neveznek, tartalmaznd a nyereség olyan or-
szdgokba valé dthelyezése gyakorlatdbdl eredd
kockdzatok mérséklésére irdnyuld intézkedése-
ket, amely orszdgokban a multinacionalis vél-
lalkozdsokra nem, vagy nagyon alacsony addk
vonatkoznak. A GloBE a minimdlis adémér-
ték befizetésének biztositdsira dsszpontosit,
célja a nyereségdtcsoportositdsra valé szton-
zés csokkentése, és korldtot szab az addk ko-
zOtti versenyre.

TAGALLAMI KEZDEMENYEZESEK
A DIGITALIS ADO BEVEZETESERE

Miutdn az EU-szintll fellépés sikere erdsen
kétséges, igy az 1. tdblizatban szerepld EU-
tagdllamok (nem el8szor a digitdlis gazdasdg
kihivdsaival kapcsolatban’) sajit kezdeménye-
zés alapjdn a Bizottsdg elézéekben ismertetett
rovid téva javaslatdt adaptdledk vagy azt fon-
tolgatjak (KMPG, 2020),

Az EU-javaslathoz képest a tdbldzatban sze-
repld tagdllamok nem véltoztattak a vildgmé-
reti kiiszobon, a nemzeti kiiszobot nyilvdn
igyekeztek a sajit méretiikhéz igazitani (Eurd-
pai Uni6 Tandcsa, 2019).

Ezek azok a tagdllamok tehdt, amelyek az
EU-javaslathoz hasonléan megadéztatndk az
olyan jelenleg nem adézote digitdlis szolgdlta-
tisok 4ltal generdlt bevételeket, mint amilye-
nek példdul az online hirdetési feliilet éreékesi-
tésébdl, kozvetitdi tevékenységekbdl (amelyek
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megkonnyitik az druk és szolgdltatdsok értéke-
sitését), valamint a felhasznaléi adatok értéke-
sitésébdl folynak be. Ausztria csak a digitdlis
hirdetési bevételt addztatja 5 szdzalékkal 2020.
janudr 1-jéc6l, ha a cég vildgméretl bevétele a
750 millié eurdt és az ausztriai online hirdeté-
si tevékenységbél szarmazé bevétel pedig a 25
millié eurdt eléri.

Az USA bejelentette, hogy valamennyi fel-
sorolt tagdllammal szemben vizsgdlatot indi-
tott és Franciaorszdggal szemben a szdvetségi
kormdnyzat mér javasolta is 2,4 millidrd USD
értékli francia 4rura 100 szdzalékos biintetd-
vam bevezetését (Tax Foundation, 2020b).

Magyarorszégon a rekldmadéc a rekldm-
adérdl sz616 2014. évi XXII. tdrvény vezet-
te be 2014-ben t6bb progressziv addkulccsal,
0 szdzalék és 50 szdzalék kozotr. Egy 2015-
os Bizottsdgi vizsgdlat megéllapitotta, hogy
ez az ad¢ dllami tdmogatdsnak mindsiil, mert
progressziv addkulesok kiilonbséget tesznek a
magas rekldmbevétell véllalkozdsok és az ala-
csony rekldmbevétellel rendelkezd véllalkoza-
sok kozott, és méretiik alapjdn szelektiv elényt
biztositanak a kisvallalkozdsok szdmdra.'® Ma-
gyarorszdg ezért a progressziv kamatldbakat
két kamatldbbal cserélte ki: 0 szdzalékos rdtdra
a 100 millié forint alatti bevételrészre, és 5,3
szazalékos kulcsra az efolotti részre esét, amit
késébb 7,5 szdzalékra emelt. 2017-ben az Eu-
répai Torvényszék'' azonban megsemmisitet-
te a Bizottsdg ezen hatdrozatdt, mert nem l4cea
bizonyitottnak, hogy a rekldmadé progressziv
szerkezete miatt szelektiv elény, vagyis dlla-
mi tdmogatds 4llna fenn. Ennek ellenére Ma-
gyarorszig mégis felfiiggesztette az ad6ét 2022.
december 31-ig. Ezzel a magyar adénemmel
Osszefiiggésben kozben az Eurdpai Birdsdg is
megnyilvdnult. A 2020. mércius 3. {téletben
a Birésdg kimondta, hogy egy olyan tagélla-
mi szabdlyozds, amely a valamely mdsik tag-
dllamban letelepedett reklimszolgdltatékat a
rekldmadé-kotelezettségiik tekintetében beje-
lentkezési kotelezettség ald veti, nem ellentétes
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1. tabldzat

TAGALLAMI DIGITALIS ADOK

Ado mértéke

Adéalanyok

Vilagméretii
bevételi kiiszoh

Nemzeti bevételi
kiiszob

Belgium javaslat 3% 750 milli eurd 5 milli6 eurd
digitalis szolgaltatdsbol digitalis szolgaltatasbol
Csehorszag 2021 5% 750 milli6 eurd kb. 3,7 milli6 eurd
kb. 188 ezer euro feletti teljes digitdlis
adatmegosztdsi és szolgdltatasokbol
hirdetési bevétel felett,
kozvetitd szolgaltatok
200 ezer felhaszndlotol
Egyesilt Kirdlysag 2020. &prilis 1. 2% 500 millig font 25 millio font
Franciaorszag 2019. januar 1. 3% 750 millio eurd 25 milli6 eurd
visszamendleg teljes
Olaszorszag 2020. januar 1. 3% 750 millio eurd 5 millio eurd
a vilagméret( bevétel teljes digitalis szolgaltatasbol
azon részére, amely
Olaszorszagh6l szarmazik
Spanyolorszag javaslat 3% 750 millio eurd 3 milli6 eurd
teljes digitalis szolgaltatasbol

Forrds: KPMG, 2020

a szolgdltatdsnyujedsnak az EUMSZ 56. cikk-
ben biztositott szabadsigdval. Ezzel szemben
a Birésdg megillapitotta, hogy a szolgdltatds-
nytjtdsnak az EUMSZ 56. cikkben biztositott
szabadsdgdval ellentétes a szabdlyozds azon ré-
sze, amely azt {rja el8, hogy a Magyarorszdgtol
eltérd mdsik tagdllamban letelepedett olyan
szolgdltatdsnytjtdkkal szemben, amelyek nem
tettek eleget a bejelentkezési kotelezettségiik-
nek, és amelynek kévetkeztében néhdny nap
alacc egymdst kovetden tdbb mulaszedsi birsdg
kertl kiszabdsra, amelyek halmozott osszege
elérheti a tobb millié eurdt. Ennek oka a Bi-
r6sdg szerint, hogy a szabdlyozds nem biztosit-
ja az e birsdgok halmozott 6sszegét megillapi-
t6 hatdrozat elfogaddsit megel8z8en az ilyen
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szolgdltatdk szdmdra a kotelezettségeik teljesi-
téséhez sziikséges id4t, illetve, hogy az észrevé-
teleiket megtehessék.

A DIGITALIS SZOLGALTATASI ADO
BESZEDESE

A digitalis szolgdltatdsi adé beszedése kétség
kiviil kihivds elé 4llitja az adézeatni kivdné 4l-
lamot akkor, ha az addalany az orszdgban nem
rendelkezik illet8séggel. Mdrpedig a digitélis
szolgdltatdsnytjtdsnak éppen ez az egyik leg-
f&bb jellemzdje, hogy nem kell az orszdgban
fizikailag jelen lenni ahhoz, hogy jovedelmet
termeljenck. A kilfoldi illetdségli addalanyok



tehdt a helyibevétel-alap addkotelezettséget
igy kénnyedén, kovetkezmények nélkiil meg-
kertilhetik. Azonban éppen a magyar tapaszta-
latok szolgdlnak érdekes tanulsdgokkal e téren.
Magyarorszdg ugyanis 2014-ben a reklimadoé-
16l sz616 2014. évi XXII. tdrvénnyel beveze-
tett rekldmadé keretében az online kozzétett
hirdetésekbdl szdrmazé bevételre is adét irdny-
zott el8, amely tetemes birsdg mellect el8irta
a kozzérevknek, hogy regisztriljdk magukat a
NAV-ndl, ha Magyarorszdgon nem rendelkez-
nek adéilletdséggel. A Google-t — miutdn en-
nek a regiszerldsi kotelezettségének nem tett
eleget — a NAV megbirsdgolta, amellyel szem-
ben a Google jogorvoslattal élt a magyar bi-
r6sdg eldet. Vagyis ugy tlnik, hogy éppen a
nagy digitdlis szolgdltatdst nyutjtd vildgcégek
azok, amelyek kényesen tigyelnek a reputdci-
6jukra (OECD, 2014), és nem engedik meg
maguknak, hogy csak azért kivonjdk magukat
egy nemzeti jogi kotelezettség aldl, mert jogi-
lag helyben nem lehet veliik szemben fellépni.
Bér ez azt jelenti, hogy kisebb, féleg EU-ban
nem letelepedett digitdlis szolgdltatdst nydjték
figyelmen kiviil hagyhatjak az adékételezettsé-
get, de éppen a legnagyobb bevételre szert te-
vék nem. Meg kell jegyezni, hogy a Gazdasdgi
Versenyhivatalnak is hasonld tapasztalatai van-
nak versenyiigyekben, mert a Facebook is be-
fizette a rd kiréee 1,2 millidrd forint birsdgot,
mikozben magyarorszdgi jelenléttel nem ren-
delkezik (Novekedés.hu, 2020).

Rdaddsul, amennyiben Magyarorszdgon egy
EU-ban amugy letelepedett véllalkozds nyujc
digitdlis szolgdltatdst, akkor a rd kirétt add be-
hajtdsa kapcsdn irdnyadé a Tandces 2010/24/
EU-irdnyelve az ad6kbél, vimokbdl, illetékek-
bdl és egyéb intézkedésekbdl eredd kovetelé-
sek behajtdsdra irdnyuld kolesonds segitség-
nyUjtdsrél. Vagyis az EU addhatdsdgai kozoedd
szabdlyozott egyiittmikodés révén a Magyar-
orszdgon kivetett adét az adéfizetésre kotele-
zett illet8sége szerinti EU-tagdllam adéhatdsd-
ga magyar kérésre beszedi.
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Mindezeken til a magyar rekldmadérél sz6-
16 torvény egy tovdbbi biztositékot is kindl az
adé beszedésére. A torvény (ldsd 2. §, (2) be-
kezdés) ugyanis kimondja, hogy a reklim meg-
rendel&jét terheli addéfizetési kotelezettség, ki-
véve, ha a megrendeld a kozzétev6tdl kapott
igazolds alapjdn bizonyitja, hogy a kozzétevd
az ad6t megfizeti (ideéreve azt az esetet is, ha a
kozzétevd igazolt felhivdsira a megrendel8nek
a kozzétevd az igazoldst nem adja ki).

A rekldmadérdl sz6l6 torvény tovabbi eld-
irdsai is megfeleld alapot kindlnak egy magyar-
orszdgi digitdlis szolgdltatdsi adé bevezetésére/
kiterjesztésre. A torvény el8irja, hogy egy onbe-
valldsi rendszeren keresztill a Magyarorszdgon
online rekldmot kozzétevdk értesitsék a NAV-
ot (vetessék nyilvdntartdsba magukat), hogy di-
gitdlis szolgaltatdsi ad6 (dsza) fizetésre kotelesek
Magyarorszdgon, illetve az adéév végén nydjt-
sanak be dsza-bevalldst. Az Eurépai Birdsdg az
eléz8ekben ismertetett Google versus NAV ma-
gyar Ugyben 2020 mdrciusdban az EU jogdval
osszhangban 1év8nek taldlta a magyar rekldm-
adé6rdl sz616 torvény azon elbirdsdt, amely egy
misik tagéllamban letelepedett rekldmszolgdl-
tatdt a rekldmaddalanyisiguk tekintetében ma-
gyarorszdgi bejelentkezési kdtelezettség ald veti.

A felsoroltakon tdl érdemes egy tovdbbi
adéelkeriilési biztositékot is beiktatni a szabd-
lyozdsba: ha a pénziigyi beszdmolé készitése-
kor dsszevont alapon kezelendd vallalatcsoport
egyik jogalanya addkoteles szolgdltatdst nydje
egy harmadik ¢l szdmdra, azonban a szolgalta-
tas ellenértékée a csoport egy mdsik jogalanya
szedi be, akkor ez esetben tgy kelljen tekin-
teni, hogy az ellenértéket az adékoteles szol-
géltatdsokat nyujté jogalany kapta meg. Ez a
rendelkezés egy biztositék lehetne, amely meg-
akadélyozza, hogy az adékételes szolgdltatdso-
kat nyujté (az ilyen szolgdltatdsokbdl szdrmazd
bevételekhez azonban az ugyanazon csoport-
hoz tartozé mdsik jogalanyon keresztiil hozzi-
jutd) jogalanyok kivonjék magukat a dszd-ra
vonatkozd kételezettség aldl.
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0SSZEGZES

A digitdlis szolgdltatdsi add jelent8sége til-
mutat azon, hogy a multinaciondlis nagyval-
lalatok szokdsosan nagyobb eréforrdst képesek
mozgodsitani az adéoptimalizéldsra. A digitdlis
szolgdltatdst nyujté vildgeégek ugyanis agy is
képesek jelent8s bevételt elérni egy orszdgban,
hogy ott fizikailag nincsenck jelen, igy képe-
sek megkeriilni a szdz éve 1étez8 addszabdlyo-
kat, amelyek a tényleges fizikai jelenlét alap-
jan biztositjdk az adéztatds lehetdségét. Ezek
a digitdlis szolgéltatdst nydjté vildgeégek koz-
ben jelentds tdrsadalmi és gazdasdgi valtozdso-
kat inditottak el, mikdzben a legtdbb érintete
orszdg kozterheinek viselésébdl nem veszik ki
a részitket. Kozben a bevételeiket olyan 4j ti-
pust nyersanyagbdl nyerik ki, mint az adott
orszdg polgdrainak adatai. Az adatvagyon el-
vesztése killondsen fdjdalmasan érintette az
EU-t, amelynek nyitott gazdasdga eddig tel-
jesen védtelennek bizonyult. Még az eurdpai
adatvédelmi szabdlyok sem tudtdk elejét ven-
ni, hogy a XXI. szdzad legfontosabb nyers-
anyaga az adat, az EU-bdl az USA-ba vén-
doroljon. Kozben az EU fut a pénze utdn, és
példdul a mesterséges intelligencia kapcsdn ki-
bontakozé nemzetkézi versenyben most pré-
balja az ehhez sziikséges adatterét kialakitani,
mikdzben e téren az USA és Kina mdr régen
lekordzte. Ha az adat az ,,4j olaj”, akkor ana-
l6giaként nem az a gond, ha az adatvagyon el-
hagyja az orszdgot, hanem hogy az abbdl szdr-
maz6 haszonbdl a forrdsorszdg nem részesedik
méltdnyosan. A digitdlis adé szimbolikdjdban
legaldbb ezt kifejezi. Az persze nem véletlen,
hogy az EU képtelen volt az USA-val szem-
ben az egységes digitdlis adét bevezetni. Egy-
részt tagdllamai versenyeznek a befektetdkére
és éppen olyan adékedvezmények nyujtdsival
teszik, amelyek csak tovdbb er8sitik ezeket a
vildgcégeket és nem minden tagdllamnak 4ll
érdekében egy ilyen EU-szint(i adé bevezetése.
Mdsrészt az, hogy USA kereskedelmi hédbort-
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val fenyegeti a digitdlis adét bevezetd vagy azt
fontolgaté eurdpai orszdgokat, ami csak azt td-
masztja ald, hogy a digitélis szolgaltatdst nyuj-
t6 amerikai véllalatok az amerikai hegeménia
z4sz16vivéi lettek a XXI. szdzadra. Az agy- és
tékeelszivas mellé tehdt az adatelszivis is fel-
zarkézott.

Ebbdl a szempontbél az EU a periféria sor-
sdra jutott, hiszen nem maradt szdmdra mds,
mint a periféridra jellemz6 védekezés. Hidba
igyekszik szépiteni az EU, hogy a sajdt innova-
ciéja egyben szabdlyozds is a digitdlis korban,
még ha igy is lenne, akkor sem igazdn sikere-
sek az utdvédharcok. Az EU-szintd digitdlis
ad¢ elbukott, a fake news-ok ellen eddig nem
sikeriilt hatékony jogi eszkoze taldlni (Eurdpai
Bizottsdg, 2018c), a GDPR-rdl kideriilt, hogy
az nem teljesitette be a vdrakozdsokat, a ver-
senyjog eszkozei pedig eddig felemds, néhol
csaléddst keltd eredményre vezettek. Az eddig
elére eredmények alapvet8en tagdllami szin-
ten vagy nemzeti dsszefogdsnak koszonhet8en
mutathatdk fel, mint példdul a fogyasztdvéde-
lem terén. Persze az, hogy az EU nem sikeres
a hegeménia-harcban az egydltalin nem meg-
lepd. Egységes identitds, nyelv, kultira, egy-
sz6val pszichés dsszetartd erd nélkiil nem is le-
het ebbe a hdbortiba menni. Marad a tagdllami
szintli védekezés és reakeid. Ez a digitalis add-
val kapcsolatos szimbolikus megfontolds gya-
korlati kovetkezménye.

Altaldban persze az adénak gyakran van
szimbolikus jelent8sége. Nagy tdrsadalmi for-
dulatok sokszor adé6zasi fordulatok is a torté-
nelemben (példdul az Aranybulla dltal adott
adémentesség a nemességnek, vagy a 48-as
magyar torvények az dltaldnos kozteherviselés
bevezetésérdl). A digitdlis adé gondolata azt
tizeni, hogy a XXI. szdzad 0j nyersanyagdnak
kiakndz4sibdl az érintett nemzetek is része-
sedni kivannak. Azok az eurdpai tagillamok,
amelyek a kereskedelmi hdborut is kockdztat-
va felvallaltdk a digitdlisadé bevezetésée, je-
lentds szimbolikus 1épést is tettek azon kiviil,



hogy addbevételeiket okosan novelik. Ma-
gyarorszdgnak is érdemes megfontolnia, hogy
felzérkdézzon ezekhez az orszdgokhoz. Féleg,
hogy a rekldmadérdl sz6l6 2014. évi XXII.
torvény j6 alapot kindl a digitdlis szolgdlcatdsi
adé magyarorszdgi bevezetésére/kiterjesztésé-
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re/felélesztésére. Bar 100 szdzalékos beszedési
biztonsdgot jelen tudds szerint lehetetlen elér-
ni, a legnagyobb technolégiai cégek esetében
a relevdns magyar hatésdgi tapasztalatok alap-
jan lehet sikereket elérni az addbeszedés terii-
letén is.

JEGYZETEK

' A hegeménia tehdt kevésbé az 4llamon alapszik,
hanem inkdbb ,a nemzetkézi tdrsadalmi kapcso-
latok komplexumdra tdmaszkodik, amelyek 6ssze-
kapcsoljdk a kiilonbozd orszdgok tirsadalmi osz-
télyait”, ami kifejezetten a transznaciondlis t8kés
osztdly kialakuldsdban érhetd tetten. (Cox, Robert,
W. 1993: Gramsci, Hegemony and International
Relations: An Essay in Method. In: Stephen Gill
(ed.) Gramsci, Historical Materialism and Inter-
national Relations. Cambridge, Cambridge Uni-
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Szabéné Bonifert Eva

Egyszeriisitési lebetoségek
a visegrddi orszdgok

személyijovedelemado-
rendszereiben

(OsszeroaLaLo: Az adérendszer 6s az Ujraelosztés hatését befolydsold szamos tényez6 miatt nincs egyetlen helyes vélasz arra
a kérdésre, hogy a gazdasagpolitikai eszkzok mely Osszetételét sziikséges alkalmazni egy kivant Ujraelosztasi hatas elérésé-
hez. A dolgozat dltalanos célja a jovedelemado-rendszerek szamszerdsithetd paraméterei kapcsan annak vizsgdlata, hogy a
méltdnyossdg és igazsagossag szempontjainak szem el6tt tartasa nem gyakorol-g tllzottan negativ hatast az adérendszerek
egyszer(iségére. A tanulmany néhany kelet-kozép-eurdpai orszag személyijovedelemado-rendszerének dsszetételére vonatkozo
egyszer(sitési lehetGségeket vizsgdlja, a rendszer adoterhelési gorbéi lehetség szerinti vdltozatlansaga mellett. Enhez elméleti,
egyszer(sitett adomodellt dllit fel, amelynek paramétereit szamitogépes program segit meghatdrozni tigy, hogy a valos adé-
rendszer gorbéihez leginkdbb illeszkedd adoterhelési fiiggvényt kapjunk. Az elemzés alapjan megéllapithatjuk, hogy az elméleti
rendszer — bizonyos esetekben megszoritdsokkal — j0 kozelitést ad a vizsgalt orszdgok adoterhelési gorbéire. A vdlasztott
rendkiviil egyszer( modell azonban olyan valds rendszert tud jol kozeliteni, melynek adoterhelési gorbéiben nem mutatkoznak
nagyobb tdréspontok, illetve nem alkalmaznak a rendszert alapjaiban modosité adoztatdsi modszert (példdul a hazastarsak
jovedelmének 0sszevonasaval torténG addztatast, vagyis splittingel). A gyakorlati példdk segitenek annak megértésében, hogy
egy adott orszdg bonyolultan felépitett személyijovedelemadd-rendszere nem feltétlenil az egyetlen lehetséges megoldas az
adott adoterhelési gorbe eléréséhez, az adoterhelési fliggvény jo kozelitéssel esetleg egyszeribb alapelemekbdl felépitve is
reprodukalhato.

Kutcsszavak: optimalis addztatas, adoterhelési gorbe, személyijévedelemadd-rendszer, szimuldcios rendszerek
JEL-képok: H21, C61, K34
DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2020_4_6

A'jovedelmek djraelosztdsihoz tobb eszkoz 4l JOVEDELEM-UJRAELOSZTAS
az allam rendelkezésére: erre az dllamhdzeareasi  MINT ALLAMHAZTARTASI POLITIKA

kiaddsok rendszere is lehetdséget nyujt, de egy

mdsik nagyon fontos pillére az adérendszer. Az Gjraelosztdst az adérendszer Gnmaga is sok-
féleképpen befolydsolhatja, akdr az adénemek
regresszivitdsa, linearitdsa vagy progresszivitdsa

Levelezési e-cim: eva.bonifert@kormanyiroda.gov.hu  eredményeképpen. A jévedelemadé-rendsze-
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rek sokszor progresszivek, de az adékedvezmé-
nyek mdr jelentésen mddositjidk a progresz-
szivitds fokdt. Az addékdnnyitések maguk is
lehetnek téeelesek, de bizonyos tényezdktdl
fiiggden valtozé mértékiiek is, és az is befolyd-
solhatja az adérendszer hatdsait, hogy példa-
ul az adéra vonatkozé engedményeket az adé
meghatdrozdsdnak mely fiziséban és a jovede-
lem mekkora hdnyaddra kell érvényesiteni.

Az adéztatds alapelvei minden bizonnyal
Adam Smith (1940), Stiglitz (2000), valamint
Musgrave és Musgrave (1984) tolldbdl a legis-
mertebbek. Az alapelveken kiviil az adézta-
tds kapcsdn a szakirodalom fontos vitatémdja
az addrendszer méltdnyossiga és hatékonysi-
ga kozott fesziild ellentée is, melynek egyik leg-
inkdbb nyilvdnvalé teriilete az adékulcsok szd-
mdnak, mértékének megvilasztdsa.

AZ EGYSZERU, OPTIMALIS
ADORENDSZER

Az adérendszer és az egész Gjraclosztds hatd-
sdt meghatdrozé szubjektiv és objektiv ténye-
28k Gsszessége miatt nincs egyéreelmd és egyet-
len, tokéletesen helyes vélasz arra a kérdésre,
hogy az egyes gazdasdgokban a gazdasdgpoliti-
kai eszkozok mely dsszetételét alkalmazzdk a ki-
véant Gjraelosztdsi hatds eléréséhez. Mindamel-
lett a vélasztds egyik fontos teriilete egyértelmi:
méltdnyossdg kontra hatékonysig és egyszer(i-
ség. A tanulmény ezen problémakér vizsgalatd-
hoz kivdn hozzdjérulni elemzésével.

Néhdny f8bb elvet azért meg lehet hatd-
rozni egy elméleti, egyszerti, optimdlis és ha-
tékony adérendszer eléréséhez. Parragh és Pa-
lotai (2018) szerint egy hatékony adérendszer
Ugy képes el8teremteni a koltségvetési bevéte-
leket, hogy az a lehetd legkisebb torzitdst okoz-
za a gazdasdgi eréforrdsok elosztdsdban, vala-
mint lehetdség szerint a gazdasdgi novekedést
is el8segitse. Banfi (2011) szerint, ha az adé6-
rendszer egyszer(, akkor nincsenek benne sem
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add- sem addalap-kedvezmények, és nincs sd-
vos addzds sem, amelyet az addkedvezmény
egyik fajtdjdnak tarc. Mdsok szerint viszont a
méltdnyosnak tekintett progresszivitds bizo-
nyos formdja elérhetd egy konstans adékulcs
és jelentds addkedvezmények kombindldsdval
is (linedris addztatds). Giday (2017) arra hivja
fel a figyelmet, hogy a progresszivitds nem egy-
formén hatékony minden adénemnél: vélemé-
nye szerint az 4ltaldnos forgalmi adé tekintce-
tében a tdbbkulcst rendszer a hatékonyabb,
a személyi jovedelemaddnal egy egykulcsos
rendszer is megfelelden el tudja ldtni az addz-
tatasi feladatot.

Hidba konnyitené meg azonban az ellen-
8rzést egy tokéletesen egyszerli addrendszer
bevezetése, és Osztondzne egyben jogkdve-
t6 magatartdsra, nyitott nemzetkozi gazdasé—
gi kornyezetben egy ilyen rendszer alkalmazdsa
nem lehetséges. Mdsrészt, az adérendszer fon-
tos szabalyozési teriilete a kormdnyzatoknak,
mert ez a jovedelmek Gjraclosztdsdnak kézen-
fekvd terepe. Kiirthy (2010) szerint egy kiter-
jedt rejtett gazdasdggal, jovedelemeltitkolds-
sal, addcsaldssal terhelt tirsadalom is gdtolja az
adérendszer egyik pillanatrdl a mésikra toreé-
nd drasztikus egyszerlsitését.

Az adérendszer progresszivitisinak novelé-
se bizonyos nézetek szerint fokozhatja a mél-
tdnyossdgot, ugyanakkor a jovedelem forrdsd-
ul szolgdlé tevékenységekre visszatartd hatdssal
van. Az, hogy mit is tartanak a legmegfelelsbb
adé6rdtdnak, természetesen a méltdnyossdgrol
és az ad6k munkavisszatartd képességérél al-
kotott vélekedéstél is fiigg (Heady, 1993).

Mi formdlja az ad6- és transzferrendszer
optimalis progresszivitisinak fokdt? — teszi
fel a kérdést Heathcote, Storesletten és Violante
(2017). Egyrészrdl egy progressziv adérendszer
ellenstlyozhatja az adézdk alapfeltéeeleiben
fenndllé egyenl8tlenségeket és helyettesithe-
ti a tdrsadalomban az egyének jovedelmi koc-
kézatmegosztisdnak hidnyossigait. Mdsrészrl
a progresszivitds csokkenti a munkavéllalds és



a jovébeli készségekbe torténd befektetés 6sz-
tonzését, és salyosbitja az érékes dllami ki-
addsok externdlidit. Heathcote, Storesletten és
Violante (2017) egy olyan egyensulyi modellt
dolgoztak ki, amely ezeket a kompromisszu-
mokat kutatja. Szerintiik a készségekbe torté-
n6 befekeetés, a rugalmas munkaerd-kindlat és
az éreékes kormdnyzati beszerzésekhez kapcso-
16d6 externdlidk hasonlé szerepet jétszanak az
optimdlis (vagy vdgyott) progresszivitds korld-
tozdsaban.

Szdmos szerzé vizsgdlta a jovedelemadé-
z4s optimdlis paramétereit, ezek koziil kiemel-
het8 Mirrlees (1971), aki szerint az optiméa-
lis ad6tdbla kozel van a linedrishoz. Mankiw
és szerzétdrsai (2009), hasonlé eredményre ju-
tottak. Ezzel ellentétben tobben dgy taldledk,
hogy a marginilis adékulcsoknak ,,U-alaki-
nak” kell lenniiik: alacsony és magas jovede-
lemnél magasabb adékulcsokat kell alkalmaz-
ni, mint a jévedelemeloszlds kozepén (példdul
Diamond, 1998; Saez, 2001). Heathcote és
Tsujiyama (2019) pedig gy ldtta, az optimd-
lis ad6tdbla fiigg attdl, mekkora a nyomds az
dllami bevételek novelésére: ahogyan a pénz-
ligyl nyomds novekszik, agy valtozik az opti-
milis adéedbla addékulcsainak képe ,laposrol”
U-alaktra.

A jovedelmek optimilis
egy kiilondsen érdekes modelljét Heathcote,
Storesletten és Violante (2019) dolgozta ki.
A modellben a jovedelmek optimilis adézta-

adéztatasanak

tdsdt és az addzdsi progresszivitds méreékér az
életkor fiiggvényében vizsgaltdk. Az 4dapo-
16-4tfedd generdcids modell magdban foglal-
ja a készségek megszerzésébe torténd befekte-
tést, a rugalmas munkaeré-kindlatot, a munka
és a készségek elsajdtitdsa koltségei miatti dldo-
zat sokféleségét, a bérkockdzat és az életciklus
termelékenységi profiljdt is. Ugy taldltdk, hogy
a jovedelemad4zds progresszivitdsinak U-ala-
kinak, az dtlagos margindlis adékulesnak né-
vekvének és konkdvnak kell lennie az életkor
fuggvényében.
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Azt is megérthetjiik azonban, hogy minél
inkdbb térekednek az adérendszerben a mél-
tdnyossg ¢és a hatékonysdg szempontjai egylic-
tes érvényesitésére, az anndl bonyolultabb lesz:
egy tobb kritériumot is figyelembe vevd, prog-
ressziv adérendszer a mellékhatdsai kompenza-
ldsdra kialakitott szabdlyok miatt valik tdlsdgo-
san osszetetté (Balogh 2013).

AZ ADORENDSZEREK EGYSZFRUSITES!
LEHETOSEGE!

Az addrendszerek egyszer(isitése kapcsdn az ad-
minisztrativ tethek kézelmiltban megfigyel-
hetd csokkentése mellett tovdbbra sem szabad
elfelejteni, hogy az optimdlis ad4zds felé koze-
lithetiink az adémértékek, addkulcsok egysze-
rlsitésével is. S6t, az adé kiszdmitdsi médjanak
egyszerisitése maga is el8idézheti az admi-
nisztrativ terhek csokkentését.

Bérmennyire egyszert éllitds is, fontosnak
kell tartanunk, hogy egy adérendszer megité-
1ésénél (mennyire méltdnyos és mennyire ha-
tékony, egyszeri) nem csak az alkalmazott
ad6ztatdsi eszkozdk, hanem az eszkozok para-
métereinek bedllitdsa is meghatdrozé elem. Egy
célzott hatds (példdul alacsonyabb jovedelmii-
ek, bérbdl él6k stb. kedvezményezése) eléré-
séhez nem elegendd egy meghatdrozott, dlta-
ldnossdgban e célt szolgdldé adéztardsi eszkoz
kivalasztdsa, paramétereinek bedllitdsa azért bir
alapvetd fontossdggal, mert a paraméterek ma-
tematikai sszefiiggései is er8sen befolydsoljdk
az adéterhelési gorbe alakjde. A kiilonféle el-
méleti megkozelitések dltal preferdlt ad6ztatdsi
elemek kapcsin pedig felmeriilhet azok mate-
matikai szempontbél t6rténd helyettesithetdsé-
ge. [gy tehdt els8 hipotézisiink szerint egy adott
ad6terhelési gorbe akdr tobbféle addzrardsi
alapelem felhaszndldsdval is meghatdrozhaté.

A legegyszerlibb médszer, amely alapjin a
hipotézist igazolhatjuk, egy egyszerd, egykul-

csos, adéomentes savot is alkalmazé rendszer-
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bél indul ki. Az adémentes sdv addztatdsi ha-
tdsa bizonyos esetekben akdr ad6jévdirds 4leal
is meghatdrozhat6 agy, hogy az adéterhelé-
si gérbe nem vagy alig vdltozik, igy akdr he-
lyettesitheti is egymdst a kétféle alapelem. Az
ad6jévdirds és az addmentes sdv alkalmazha-
tésdgi jellemz6i kozotti, alapvetének gondole
kilonbségek ugyanis csak bizonyos feltételek
fenndlldsa esetén igazak.' Az addterhet az ad6-
mentes sdvot alkalmazé jovedelemadd-rend-
szer addterheléséhez igazitva az ad6j6vdirds pa-
ramétereit meg tudjuk hatdrozni oly médon,
hogy az tokéletesen vagy majdnem pontosan
ugyanazt az ad6terhet eredményezze az adbala-
nyokndl, mint az adémentes sdvot alkalmazd
rendszer. Arra is fel kell hivni a figyelmet en-
nek kapesdn, hogy egy teljesen egyszer(, egy-
kulcsosnak mondott jovedelemad$-rendszer
nem feltétleniil jelenti azt, hogy abban val6-
ban egyetlen addkulcs érvényesiil, és nincse-
nek progressziv elemei.?

A személyijovedelemadé-rendszerek bizo-
nyos elemeit a méltdnyossdg minél precizebb
megvaldsitdsa érdekében vezetik be, de azok
bonyolulttd teszik magdt az adérendszert. Le-
hetséges, hogy ezek az elemek elérik ugyan a
kivant hatdst, de a rendszer tulzott &sszetett-
sége miatt mégsem alkalmazhatok, vagy az al-
kalmazds nehézségei, a kijdtszds lehetdségei
miatt esetleg még a kivdnt hatds tokéletes el-
érése is megkérddjelezhetd. Mdsodik hipotézi-
stink szerint van olyan konkrét, a gyakorlatban
alkalmazott  személyijovedelemadé-rendszer,
amelynek kapcsdn az adéterhelésre vonatkozd-
an elvdrt hatds egyszer(ibb eszkozokkel is meg-
valésithaté vagy j6 eredménnyel kozelithetd.

A tanulmdny tovébbi része e gondolatok
mentén a személyijévedelemadd-rendszer pa-
ramétereinek, azaz bizonyos adérendszerck
addkulesai, kedvezményei, felépitési rend-
szerének meghatdrozott keretek kozote toreé-
nd egyszerlsitési lehetdségeit vizsgalja. Ennek
kapesdn azonban 4j szempontokat vesz ala-
pul: nem a bevétel oldaldrdl (annak véltozat-
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lansdgdt célnak tekintve), hanem az addala-
nyok adéterhelése szemszogébdl vizsgilja meg
az egyszerlsités lehetdségét.

Természetesen felmeriil a gondolat, hogy
az elemzésnek ki kellene térnie ezen szem-
pontok szerint a hazai rendszer elemzésé-
re, az egyszer(isitési lehet8ségek vizsgalatdra
is. Fontos kijelenteni, hogy a dolgozat cél-
ja nem az, hogy egy Gj hazai személyijovede-
lemadé-rendszer kidolgozdsdhoz adjon elmé-
leti segédletet, hanem az egyszer(i adérendszer
létjogosultsdgdnak Gj médszerrel torténd ala-
tdmasztdsit célozza a bonyolult, a méltdnyos-
sag minden aspektusdt figyelembe vevd adé-
rendszerrel szemben felmutatott tényez8kkel.
Tekintettel arra, hogy a hazai rendszerben a
adékulcsok,

-sévok és -mértékek tekintetében alapvet8en

személyijovedelem-adézdst  az

egyszertien hatdroztdk meg, igy a kovetkez8k-
ben vdzolt médszer alapjdn tovdbbi egyszer(i-
sitési lehet8séget nem ldtunk. A dolgozat to-
vébbi részében a tobbi visegrddi orszdgnak a
hazaindl alapvetden bonyolultabb személyijo-
vedelemadé-rendszerét vizsgéljuk. A magyar
rendszer alakuldsinak az ismertetett szempon-
tok szerinti elemzését érdemes lehet nagyobb
idétdvban vizsgdlni, melynek sordn a kordbbi
rendszerek — esetleg elszalasztott — egyszer(si-
tési lehetéségei egy mdsik tanulmdny kereté-
ben megvizsgdlhat6k.

A jelen dolgozat szerinti elemzés segithet —
ahogyan azt példdul Balogh (2013) is vizsgdlta
— az addrendszer igazsdgossiga (méltdnyossé-
ga) és hatékonysdga kozoet bonyolult viszony-
rendszer megértésében, illetve az ezzel kapcso-
latos értékvélasztdsban.

Misrészt a dontéshozéknak sokszor célja
egy-egy tervezett, adSterhelést is érintd don-
wésnél, hogy egy-egy addzdi csoport adéterhe-
lése a rendszerben torténd valamilyen vdltoz-
tatds ellenére is lehetéleg valtozatlan legyen.
Az Gjonnan feldllitott szdmitdsi rendszer se-
gitséget nyutjthat ahhoz, hogy egy elére meg-
hatdrozott adéterhelési gorbéhez a szemé-



lyijovedelemadé-rendszert  paraméterezziik.
A jévedelemadd-rendszer addkulcsainak szi-
mit, az esetleges kedvezmények, jévéirdsok ti-
pusdt szabadon, el6re meghatdrozva a szerzd
dleal kidolgozott szdmitégépes program képes
arra, hogy kiszdmolja az ezekhez kapcsol6dd,
egy adott adSterhelési gorbéhez legjobban il-
leszkedd addérendszerbeli paramétereket.

AKUTATAS MODSZERE,
A FELHASZNALT ADATOK KORE

Annak érdekében, hogy megillapithaté le-
gyen, vajon a vizsgdlt orszdgok jovedelem-
add-rendszerének adéterhelése mds adéztata-
si elemekkel, esetleg egyszer(ibb médszerekkel
is kozelitheté-e valamilyen médon, vagy elér-
heté-e ugyanaz az adéztatdsi hatds, sziikséges
meghatdrozni egy olyan elméleti adérendszer
alapvetd elemeit, amely az egyszer(i adérend-
szer kritériumait jellemzden teljesiti, vagyis fel
kell allitani egy sajdt, egyszeri adémodellt (a
modell elére megvélasztott elemeit a kés8bbi-
ekben ismertetjiik).

Arra vagyunk kivincsiak, az elméleti adé-
modellt lehet-e Ggy paraméterezni, hogy a
vizsgdlt orszdgok addterhelési gorbéit az elvdr-
taknak megfelel8en kozelitse. Ha igen, vagy
esetleg részben sikeriilne a megoldds, az felve-
ti a kérdést, szitkséges-e mindendron — esetleg
a minél méltdnyosabb jovedelemadé-rendszer
elérése érdekében — bonyolult adérendszere-
ket fenntartani. Vannak-e, és ha igen, melyek
azok az elemek, amelyeket — legaldbbis kizdrd-
lag az adéterhelési gorbe alakjdra gyakorolt ha-
tasdt tekintve — nem érdemes fenntartani, mert
az adérendszer nélkiiliik is ugyanolyan adéter-
helést tud biztositani.

A valdés addrendszerhez kozelitett elméle-
ti adémodell paraméterei a MATLAB nevd,
numerikus szdmitdsok elvégzésére kifejlesztett,
specidlis programrendszerben a szerzd altal irt
program?’ segitségével szdmithatdk ki annak ér-
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dekében, hogy a lehetd legpontosabban a valés
adatokhoz illeszkedd adéterhelési gorbée kap-
junk. Az elméleti modell egy egysdvos (egykul-
csos), tételes addjévdirdst tartalmazd szemé-
lyijovedelemadd-rendszer, tehdt egy dltaldnos
értelemben vett flat-rate tax rendszer, amely-
ben tételes, gyermekek és hdzastdrsak utdn
jaré addkedvezmény is érvényesithetd, illetve
a gyermekek utdn jdré adékedvezmény tekin-
tetében lehet8séget ad a negativ adé6 igénybe-
vételére is.

Az elméleti adémodellnek a program 4ltal
meghatdrozand6 paraméterei a kdvetkez8k:

e az adékulcs (szdzalék),

*a tételes addjovdirds (forint),

°a gyermekek utdn jiré addkedvezmény

(forint) és
*a hdzastdrs utdn jir6 adékedvezmény (fo-
rint)
mértéke.

A program a paramétereket az finincon nevili
beépitett optimalizdcids algoritmus segitségé-
vel, a korldtozott nemlinedris optimalizicié
(nemlinedris programozds) moddszerével ke-
resi a programban meghatdrozott rezidudlis
négyzetdsszeg (a keresett paraméterek alapjin
az adott orszdg valds jovedelemszintjeire vo-
natkozdan szdmitott elméleti adéterhelés és az
OECD-adatokban szerepl§ valés addteher ko-
zott kiilonbségek négyzetdsszege) minimuma
alapjdn.

Az 8sszehasonlitds alapjdul szolgdlé adatok
az OECD internetes adéztatdsra vonatkozd
adatbdzisdbol* szdrmaznak, amelyben kiilon-
b6z8 orszdgokra és csalddtipusokra vonatkoz-
tatva szerepelnek az dtlagkereset szdzalékdban
meghatdrozott brutté bérek alapjdn szdmitott,
a kdzponti személyi jovedelemadé mértékére
vonatkozd adatsorok. A csalddtipust tekintve
az OECD-adatb4zisban csak a

e gyermekeelen egyediilllok,

* kétgyermekes egyediildllok,

e gyermekeelen, egykeresds hdzaspdrok,

* kérgyermekes, egykeresés hdzasparok
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addztatdsdra vonatkozdan szerepelnek ada-
tok, ezért az elemzés nem villalkozhat részle-
tes, hdztartdstipusonkénti vizsgalatra. Ennck
okdn az emlitett négy kivalaszrott csalddeipus-
ra vonatkozé adatokkal mutatjuk be a jovede-
lemadé-rendszerek esetleges egyszer(isitési le-
hetdségeit. Az elemzéshez a 2018. év adatait
vettiik alapul. Az OECD adéztatdsi adatai az
dtlagbér 50-250 szdzalékdnak megfeleld jove-
delemszintekre vonatkoznak, igy e jovedelem-
hatdrok alkotjdk elemzésiink jovedelemkorld-
tait is.

Tekintettel arra, hogy a négy csalddtipus
egyazon addrendszer alapjin adézik (csak a
gyermekek utdn jard, illetve a hdzastdrsi add-
kedvezmény igénybevehetésége jelent kiilonb-
séget kozottitk elméleti adérendszeriinkben),
a program a négy csalddtipus dsszesitett hiba-
fuggvénye alapjdn keresi meg az optimélis ad6-
paramétereket.

A program a keresett paraméterek tobb-
féle kezd8értékével is lefuttatdsra keriile an-
nak érdekében, hogy a fiiggvény minimumd-
nak keresése sordn a program ne ,ragadjon
be” egy lokdlis optimumhelyzetbe, igy lehets-
ség szerint a globélis optimumot taldlja meg.
A fuggvényillesztés folyamatdt az 1. dbra mu-
tatja be.

Az elvégzett modellszdmitdsok sordn egy-
szerlsitésekkel, megszoritdsokkal kellett él-
niink, amelyeket egyrészt a rendelkezésre dllé
adatok sziikdssége, mdsrészt a modellezés gya-
korlati kivitelezhet8sége miatt volt sziikséges
alkalmazni.

A héztartdstipusokra, illetve a jovedelem-
szintekre vonatkozé megszoritdsokat mdr is-
mertettitk. A szdmitdsokkal kapcsolatban
fontos megjegyezni azt is, hogy az elemzés
alapjdul szolgdld valés addrendszerek is egy-
szer(isitettek: olyan addztatdsi paramétereket
(példdul kedvezmények) alkalmaznak, ame-
lyek a lehetd legdltaldnosabbak, legkevésbé
specidlisak és az adézdk legnagyobb részére
alkalmazhat6k. Az elemzéshez alapvetden te-
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hit csak a hivatalos adétibla (az adékulcsok),
néhdny, jellemzden a munkavéllaldshoz kap-
csolédé addkdnnyités, illetve a csalddok, hé-
zaspdrok tdmogatdsa kapcsdn igénybe vehetd
addalap-, illetve adékedvezmények vehetdk fi-
gyelembe. Ezekkel az egyszerisitésekkel azon-
ban maga az OECD-adatbdzis is él: az OECD
4ltal kozolt, a valés rendszerre vonatkozé adé-
terhelési adatok is ezek alapjén az 1. tdbldzar
elemeibdl épiilnek fel, az adatok rendelkezé-
siinkre 418, csalddtipusok szerinti részletezése
is ezen kedvezmények modellben torténd al-
kalmazdsar segitik eld.

Azonban a valés jovedelemadé-rendsze-
rek vizsgédlata sordn mégiscsak figyelembe vet-
tiink két olyan kedvezményt is — tekintettel
arra, hogy az OECD adatbdzisa is hivatko-
zik rdjuk —, amelyekre nézve az igénybe vevé
ad6z6k csoportjéra vonatkozdan az OECD-
adatbdzisban nem szerepel kiilon adatsor (csa-
lddmodell). Igy azonban — az OECD adatso-
rdhoz hasonléan — kénytelenek vagyunk azt
feltételezni, hogy minden gyermekes ad6zé
gyermeke 6vodds (ennek késdbb még lesz je-
lent8sége), és minden keresé adézénak egy
munkahelye van.?

A modelldllitds sordn feltételezziik tovab-
ba, hogy a szocidlis és egészségiigyi jarulékok
mindenki szdmdra kotelezbek, és csak a mun-
kabérbdl szérmazé jovedelmeket vessziik figye-
lembe.

Abban az esetben, amennyiben t6bb héztar-
tdstipusra vonatkozd adatsor dllna rendelkezé-
siinkre, lehetne egy olyan komplex elemzést
végezni, amely a jovedelemadd-rendszerek vél-
toztatdsdt, esetleges egyszersitését szélesebb
korre is ki tudnd terjeszteni, hatdsait figyelem-
be tudnd venni. Az adathidny szdmitdsaink le-
hetdségeit szlikiti, az elemzésnek azonban,
ahogyan azt az aldbbiakban ldthatjuk, még igy
is van mozgdstere. A tanulmdnyban az dtlitha-
tosdgra és arra toreksziink, hogy az adéztatdsi
rendszer kiragadott példdi alapjidn mutassunk
be egyszerlisitési lehetdségeket.
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1. dbra

AZ ELMELETI MODELL ALAPJAN TORTENO FUGGVENYILLESZTES MODSZERE

Az adott orszag vizsgalat ala vont
jovedelemszintjei

Az ad6 meghatarozasanak
csalddtipusonkénti szabalyai -+
az elméleti adérendszerben

Az adott orszag addterhelésére vo-
natkozd adatok csaladtipusonként

MATLAB PROGRAM

Elméleti rendszer szerinti adoterhelés
vélasztott paraméterekkel, az adott
orszag jovedelemszintjein, csaladti-

pusonként

&

Az elméleti és a valos adoterhelés
koz6tti csaladtipusonkénti eltérés
(rezidudlis négyzetdsszegek)

Az dsszesitett rezidualis négyzetdsz-
$zeg minimuma

\

Az elméleti rendszer paraméterei

Forrds: sajat szerkesztés
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1. tabldzat

A VIZSGALT ORSZAGOK SZEMELYIJOVEDELEMADO-RENDSZEREINEK FOBB JELLEMZOI
2018-BAN, AZ ELMELETI MODELL PARAMETEREIVEL 0SSZEHASONLITVA®

Elméleti

Csehorszag Szlovakia Lengyelorszag modell

Specidlis modszer az ad6alap -
megallapitisara
Szocidlis és Térsadalom- és Szocidlis rendszer jaru- -
egészségbiztositasi jarulék egészségbiztositasi  16kainak kedvezménye
kedvezménye jarulék kedvezménye  (szdzalékos)

(szézalekos) Egészségbiztositési

jarulék kedvezménye
(szazalékos)

Munkaba jdrds kedvezménye - - Munkaba jéras -
kedvezménye
(tételes)

Adokulcsok szama

Az ad6z6 személyéhez kot6do RACHEEIES Adojévairas Adojovairas (té-
kedvezmény (tételes) 0 (cSokkENGmETtEkef teles)
16ielEs)
Hazastarshoz kapcsolodo Hazastdrs utan jdro adi & a Hazastérs utan
kedvezmény kedvezmény (tételes) BEL jar6 kedvezmény
(t6teles)

Gyermekek utdn jdrd Gyermekek utdn jar6 | Gyermekek utan jar6 | Gyermekek utan jaro Gyermekek utdn
kedvezmény alap-adokedvezmény | kedvezmény kedvezmény (iételes, jaro kedvezmény

(tételes, negativ ado- | (tételes, negativ ado- | negativ adokent figye- | (t6teles)

ként figyelembe ve- | ként figyelembe ve- | lembe*vehetdy megha-

hetd) hetd) tarozott jévedelem felett
miegszinik)

(Ovodas gyerme-
kek utan jar6 kedvez-
mény (tételes)

Megjegyzés: A tablézatban haszndlt szinek magyardzata: vilagoszold = az addalap kiszdmitasdnak specialis modszere, vilagossziirke =
adaalap-csokkentd tényezd, Stétsziirke = adokulcs, sotétzold = adokedvezmény, fehér = nincs ilyen eleme az adott adorendszernek, csfkos
= csokkend mértéki kedvezmény vagy olyan adoztatasi elem (addkulcs), amely az OECD-adatsor jovedelemkategoridin kiviil esik

Forrds: sajat szerkesztés
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A KUTATAS EREDMENYE|

A vizsgélat sordn el8szor az adott orszdgok sze-
mélyijovedelemadd-rendszereinek  {8bb  jel-
lemz8it vetjitk Ossze, amelyet az 1. tdbldzat
mutat be. A tdbldzat az adérendszerek eleme-
it azok tdrgya szerint csoportositja, szinekkel
jelolve a jovedelemadéztatdsban elfoglale he-
lytiket. A szinezés tovdbbd azt is megmutatja,
hogy az adérendszer adott eleme minden jove-
delem-kategéridra vonatkozik-e.

Az elméleti modell elemei

Az elméleti modell egy egysdvos (egykulcsos),
tételes addjovdirdst tartalmazd személyijove-
delemadé-rendszer, tehdt egy éltaldnos érte-
lemben vett flat-rate tax rendszer. A rendszer-
ben tételes, gyermekek és hdzastdrsak utdn jard
addkedvezmény is érvényesithet. A modell
— a vizsgdlt orszdgok rendszereihez hasonléan
— a gyermekek utdn jiré addkedvezmény te-
kintetében lehetdséget ad a negativ adé igény-
bevételére is. Elemeinek konkrét paramétere-
it a kordbban ismertetetteknek megfelelden a
program hatdrozza meg.

Csehorszag

Tekintettel a szolidaritdsi adéra, az ad6jova-
irdsra, illetve az egyéb kedvezményckre, egy
progressziv, a kedvezményeket tekintve tobb-
tényez8s rendszer volt jellemz§ Csehorszdgra
2018-ban, és ez az 1. tabldzat szerinti &ssze-
hasonlitds szerint a vizsgilt orszdgok tekinte-
tében a legegyszertibb jovedelemadé-rendszer-
nek tekinthetd.

A vizsgdle orszdgok adérendszerei koziil te-
hdt a cseh rendszeréhez 4ll legkozelebb az el-
méleti modell, tekintettel arra, hogy — az adé-
rendszerek paraméterei szdmdt tekintve — az
egykulcsos, tételes addjévdirdst tartalmazd el-

m TANULMANYOK =

méleti adémodell ,csupdn” a szuperbruttd
adémegallapitds és a gyermekek utdn jéré ked-
vezmények szdmdban egyszer(ibb a cseh adé-
rendszernél. (Elemzésiink sordn a cseh adé-
rendszer is egykulcsosként vehetd szdmitdsba,
figyelemmel arra, hogy a szolidaritdsi adét
olyan magas jovedelemnél kell megfizetni,
mely mér nem szerepel az OECD adatsordban,
igy elemzésiinket sem tudja befolydsolni.®)

A MATLAB programrendszerében megha-
tdrozott modell alapjin szdmoljuk ki az egy-
kulcsos elméleti rendszer paramétereit és vizs-
géljuk az elméleti rendszer mentén megtehetd
egyszerisités lehetdségér.

A 2. dbra alapjan ldthato, hogy az egysdvos
elméleti adérendszer majdnem tokéletes koze-
litést ad a cseh jovedelemadd-rendszerhez. Az
elméleti rendszer csak a kétgyermekes, hdzas
csalddtipus alacsony jovedelemkategéridindl
nem kozeliti ersen a valds jovedelemadé-rend-
szer addterhelési gorbéjér. Ez az eltérés abbol
adddik, hogy az elméleti adérendszer csak egy-
féle gyermekek utdn jaré adékedvezményt tar-
talmaz, mely negativ adéként is figyelembe ve-
hetd; a val6s adérendszerben a gyermekek utin
jaré addkedvezmény szintén igy mikodik,
azonban az évodds gyermekek utdn jéré ked-
vezmény nem vehetd igénybe akkor, ha az 6sz-
szes, negativ addként figyelembe nem vehetd
kedvezmény &sszege eléri a szdmitott ad6é. Igy
azon alacsony jovedelemszinteknél, melyeknél
a gyermekek utdn jaré kedvezmények csak ne-
gativ adoként lennének érvényesithetSk azére,
mert a szdmitott ad6 Osszegét eléri a tobbi ked-
vezmény értéke, az elméleti adérendszerben
két gyermek utdn legfeljebb 46 808 cseh koro-
na vehetd igy figyelembe, mely a teljes, gyerme-
kek utdn jaré kedvezmény 8sszege, a val6s ad6-
rendszerben azonban ennél kevesebb, 34 608
cseh korona, mely a gyermekek utdn jird alap-
vet$ adokedvezmény Ssszegével egyenld.

Az elméleti adérendszer paraméerei a ko-
vetkezdk lennének a lefuttatott optimalizdcids
program alapjdn:
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2. dbra

_ FLAT-RATE TAX, ELMELETI JOVEDELEMADG-RENDSZER ES A CSEH KOZPONTI
JOVEDELEMADORENDSZER ADOTERHELESE KULONBOZO CSALADTIPUSOKRA VONATKOZOAN,
2018

Kereset az atlagkereset szazalékaban

Val6s adorendszer, nincs gyermek, egyediilallo
— — — Elméleti adérendszer, nincs gyermek, egyedlalld
Valés adérendszer, 2 gyermek, hazas
eseeoe Elméleti adorendszer, 2 gyermek, hazas

Forrds: sajat szerkesztés

e addkulcs: 20 szdzalék

*a tételes addjovdirds: évi 26 028 cseh ko-

rona,

e gyermekek utdn jiré addkedvezmény:

gyermekenként évi 21 562,5 cseh korona,

* hdzasok ad6kedvezménye: évi 23 955 csch

korona.

Annak megitélésénél, hogy az elméleti
rendszer addterhelési gorbéje milyen méreék-
ben illeszkedik a valds adéterhelési gorbére,
a statisztikdban alkalmazottak szerint a rela-
tiv hiba mértéke lehet segitségiinkre.” A fligg-
vényillesztés sikeressége megitéléséhez ezért
meghatdroztuk a relativ hiba nagysdgit mind
a négy csalddtipus esetében, melyet a 2. #dbli-
zat mutat be. A tdbldzatbél ldchatd, hogy csak
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Val6s adérendszer, nincs gyermek, hazas
eseeeee Elméleti adérendszer, nincs gyermek, hazas
Valés adérendszer, 2 gyermek, egyedlallo
—— Elméleti adérendszer, 2 gyermek, egyediilallo

a kétgyermekes, egykeresés hdzas csalddtipus
esetében haladja meg kissé a 10 szdzalékot —
mely a szakirodalomban széles korben elfoga-
dote dlldspont szerint még megfeleld illesztést
jelentene — a relativ hiba nagysdga. Az elté-
rést a kérgyermekes, egykeresds hdzas csalddti-
pusndl az dvodds gyermekek utdn jiré kedvez-
mény a mdr leirt igénybevételi kiilonbozésége
okozza.

A figgvénykozelités 2. dbrén ldthatd, a tob-
bi csalddtipust érintd kisebb eltéréseit szintén
az 6vodds gyermekek utdn jdré kedvezmény fi-
gyelembevétele okozza: tekintettel arra, hogy
a rendszer az dsszesitett rezidudlis négyzetdsz-
szeg minimumadt keresi, a kétgyermekes hdza-
sok fliggvényében ldthaté torés a médsik hdrom
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2. ldbldzat

A RELATIV HIBA NAGYSAGA A CSEH JﬁVEDELEMADﬁ;RENDSZERRE ILLESZTETT ELMELETI
ADORENDSZER ESETEBEN

Csaladtipus Relativ hiba nagysaga

Gyermektelen egyediilallo
Kétgyermekes, egykeresés hazas
Gyermektelen, egykeresds hazas

Kétgyermekes egyeddilallo

Forrds: sajat szamitas

fuggvénykozelitésre is kihat. Ha az 4vodds
gyermekek utdn jéré kedvezmény igénybevé-
teli kiilonbdzdsége miatti eltérést kisebb suly-
lyal vessziik figyelembe az 8sszesitett rezidudlis
négyzetdsszeg minimuma keresésekor,® az el-
méleti rendszer adéterhelési gorbéi — a kée-
gyermekes, hdzas csalddtipus mdr emlitett ala-
csony jovedelemkategéridi kivételével — szinte
tokéletesen kozelitik a valds rendszer adéter-
helését.

Mindebbdl az kdvetkezik, hogy a cseh jo-
vedelemadd-rendszer gorbéi
egy, az addérendszer paraméterei szdmdt te-

adéterhelési

kintve valamelyest egyszerlibb rendszer ele-
mei dltal is jo kozelitéssel meghatdrozhatdk
volndnak, melyhez a szdmitégépes program
a konkrét paramétereket is ki tudja szdmol-
ni. A cseh rendszer dltal alkalmazott szuper-
bruttdsitds, mint adérendszerbeli paraméter
— az adéterhelési gorbék véltozatlansdgde cél-
nak tekintve — az elméleti adérendszer ténye-
281 alkalmazdsdval elhagyhaté volna. Az évo-
dds gyermekek utdn jiré kedvezmény pedig
— tekintettel arra, hogy a gyermekek utdn jaré
alapadé-kedvezményhez képest a cseh rend-
szerben mds addztatdsi elvek vonatkoznak rd®
— részben, a jovedelemszintek nagyobbik felé-
ben lehetne az helyettesités tirgya, amennyi-
ben kizdrélag a tokéletesen egyezd adéterhe-
1ési gorbe a cél.

0,0246
0,1564
0,0141

0,0559

Szlovakia

A személyi kedvezményt és a hdzastdrsi ked-
vezményt Szlovdkidban mdr a 2013. évi na-
gyobb médositdsokat megel6z8en is a jelen-
legihez hasonld, a jovedelem novekedésével
parhuzamosan csokkend méreékii rendszerben
alkalmaztdk, igy egyfajta, kissé bonyolultabb
flat-rate tax rendszer egésziilt ki 2013-ban egy
tovabbi adékulccsal.

Az 1. tdbldzat alapjdn ldthatd, hogy a szlo-
vik

eszkozoket haszndl, mint a cseh rendszer:

jovedelemadd-rendszer részben mds
Cschorszdgban az addalap megéllapitdsa szu-
perbrutté médon térténik, mig Szlovékidban
a munkavillalé dltal a tdrsadalom- és egész-
ségbiztositdsi rendszer jdrulékaként fizetett
Osszeg nem szdmit bele az addalapba. Fontos
elvi kiilonbség, hogy a szlovék rendszerben a
tételes kedvezmények (a gyermekek utdn jéré
kedvezményt kivéve) a jovedelem novekedé-
sével csokkennek, ezaltal erdsitve a rendszer
méltdnyossdgdt, de bonyolultabbd is téve a
rendszert. (A csalddi dllapot utdn jéré kedvez-
ménynek az adézd jovedelméedl fuggd csok-
kenése azonban olyan magas jovedelemnél ko-
vetkezik be, hogy azt az OECD-adatsor mdr
nem tartalmazza.) Ezen kiviil a személyi és a
csalddi dllapot utdni kedvezmény Szlovdkid-
ban adéalap-kedvezményként, mig Csehor-
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szdgban a hasonld tételek adékedvezmény-
ként vehet8k figyelembe.

Az egykulcsos, tételes addjovdirdssal szd-
molé elméleti adémodellt és a szlovék jovede-
lemadé-rendszert 6sszehasonlitva, az elméleti
adérendszerben — a szlovdk rendszerrel ellen-
tétben — beleszdmit az adéalapba a munka-
véllalé dltal a szocidlis- és egészségbiztositdsi
rendszer jarulékakénc fizetete 6sszeg, ezen ki-
viil a szlovdk rendszerben a személyi kedvez-
mény a jovedelem novekedésével parhuzamo-
san csdkkend mértékben vehetd figyelembe, az
elméleti rendszerben azonban ilyen, bonyolul-
tabb elemeket nem vezettiink be. A szlovdk j6-
vedelemadd-rendszerben alkalmazott mdso-

dik adékulcs (illetve a csalddi dllapot utdn jaré
kedvezmény csokkenése) olyan magas jovede-
lemnél 1ép a rendszerbe, amelyet az OECD-
adatsor mdr nem tartalmaz, igy elemzésiinket
sem befolydsolja.

Kérdés tehdt, hogy egy fokozatosan csok-
kend méreékli kedvezménnyel is operdld jo-
vedelemadé-rendszer gorbéit
tudja-e kozeliteni a kevesebb és csak tételes
kedvezményt tartalmazé elméleti addrend-

adéterhelési

szeriink.

Az egykulcsos, elméleti rendszer adéterhelé-
si gorbéi — a 3. dbra szerint — a szlovak rendszer
esetében is j6 — majdnem tokéletes — kozelitést
adnak a valés adéterhelési adatokhoz.

3 dbra

_ FLAT-RATE TAX, ELMELETI JOVEDELEMADQ-RENDSZER ES A SZLOVAK KOZPONTI _
JOVEDELEMADG-RENDSZER ADOTERHELESE KULONBOZO CSALADTIPUSOKRA VONATKOZOAN,
2018

%

0p ————————=—=—=——————— -~

700 110 120 130 140 150 160 170 180 190 200 210 220 230 240 250

Kereset az atlagkereset szazalékaban

Valés adérendszer, nincs gyermek, egyediilallo

— — — Elméleti adorendszer, nincs gyermek, egyediilallo

Val6s adérendszer, 2 gyermek, hazas
eeseee Elméleti adorendszer, 2 gyermek, hazas

Forrds: sajat szerkesztés
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Valos adérendszer, nincs gyermek, hazas

eeeeee Eméleti adorendszer, nincs gyermek, hazas

Val6s adérendszer, 2 gyermek, egyedulallo

e Elméleti adérendszer, 2 gyermek, egyedulallo



Az elméleti adérendszer paraméterei a ko-
vetkez8k lennének:

e addkulcs: 17 szdzalék,

* tételes ad6jovairds: évi 783 eurd,

e gyermekek utdn jiré addkedvezmény:

gyermekenként évi 258,5 eurd,

* hdzasok adékedvezménye: évi 740 eurd.

A fuggvényillesztés megfeleléségének meg-
itélése érdekében ebben az esetben is kiszdmol-
hatjuk a relativ hiba nagysdgdt minden csaldd-
tipus esetében, melyeket a 3. tdblizar foglal
ossze. A tabldzat alapjan ldthatd, hogy ez min-
den csalddtipus esetében nagyon alacsony, jéval
az elfogadhaté szinten beliil marad.

Feltételezhetd, hogy a szlovdk és az elméle-
ti adérendszer addterhelési gorbéi kozotti ki-
sebb eltérést a személyi kedvezménynél alkal-
mazott visszavonds okozhatja. Ennek kapcsin
kérdés lehet az is, ha a személyi kedvezmény-
nél a valds rendszerben nem alkalmazninak
visszavondst, az elméleti rendszeriink teljesen
pontos kozelitést adna-e a szlovdk jovedelem-
adé-rendszer addterhelési gorbéihez. A kérdés
megvalaszoldsdhoz kiszdmoltuk a valés szlovik
rendszer adéterhelését a személyi kedvezmény-
nél alkalmazott visszavonds nélkiil (az egysze-
rlség kedvéért az adSeerhelési gérbe minimdlis
részén befolydst gyakorold, a bemutatott jaru-
lékkedvezményt is kivettiik a rendszerbdl), és
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erre futtattuk le a MATLAB-ba programozott
kozelitd eljérdst.

Ennél az alternativ fiiggvényillesztésnél tehdt
a szlovdk és az elméleti rendszer — az adérend-
szer paramétereinek szdmdt és tipusdt tekintve
— csak a szocidlis- és egészségbiztositdsi rendszer
jarulékaként fizetett Osszegek utdni addalap-
kedvezményben kiilonbézik egymdstdl.

Amennyiben a szlovadk rendszerben nem al-
kalmazndnak visszavondst a személyi kedvez-
ménynél, az elméleti rendszer addterhelési
gdrbéi — minden mds tényezd véltozatlanul ha-
gydsa mellett'® — pontosan kovetnék a médo-
sitott szlovak rendszer addterhelését (a relativ
hiba is minimalis lenne), tehdt az adéterhelési
gorbék kozotti kisebb killonbdzetet nagy vals-
szinlséggel ez a visszavonds okozhatja.

Ha a valédi és az elméleti rendszer kozot-
ti kiildnbséget a megfizetett adé sszege olda-
14r6l vizsgiljuk — az egyszerliség kedvéért csak
a kérgyermekes, egykeresds hdzas csalddmodell
esetében — a legnagyobb killonbség a legmaga-
sabb, az dtlagkereset 250 szdzalékdr jelentd jo-
vedelemszintnél tapasztalhaté (évi 3 317 eurd
adé helyett 202 eurdval kevesebb adée kelle-
ne fizetni az elméleti rendszer szerint, mint va-
16jdban, ez a kiilonbodzet a brutté kereset 0,67
szdzaléka). Amennyiben a valds rendszerben
nem alkalmazndnak visszavondst a személyi

3. tabldzat

A RELATIV HIBA NAGYSAGA A SZLOVAK JOVEDELEMADO-RENDSZERRE ILLESZTETT
ELMELETI ADORENDSZER ESETEBEN

Csaladtipus Relativ hiba nagysaga

Gyermektelen egyediilallo
Kétgyermekes, egykeresds hézas
Gyermektelen, egykeresds hazas
Kétgyermekes egyediilallo

Forrds: sajat szamitas

0,0216
0,0340
0,0280

0,0279

Pénziigyi Szemle m2020/4



m TANULMANYOK m

kedvezménynél, az igy médositott valés rend-
szer addterhe az dtlagkereser 250 szdzaléka-
ndl 3017 euré. A médositott valds és az erede-
ti rendszer addterhelése kozoedi kiilonbség 300
euré (a médositott valds rendszer és az ehhez
kozelitett elméleti addterhelés kozotti addfize-
tési kiilonbozet természetesen elhanyagolhatd
mértékd lenne), az eredeti rendszerhez koze-
litett elméleti modell adéterhe a kettd kozote
helyezkedik el, tehdt az elméleti rendszer bi-
zonyos mértékben a visszavondst is helyettesi-
teni tudja.

Osszefoglalva, a szlovak rendszer adéter-
helési gorbéi a szocidlis- és egészségbiztositd-
si rendszer jérulékaként fizetett Ssszegek utd-
ni adéalap-kedvezmények alkalmazdsa nélkiil,
az elméleti rendszer paramétereivel is felirhat6k
volndnak. Az elméleti rendszer a tételes kedvez-
mények visszavondsdt is részben helyettesitheti.

A szocidlis- és egészségbiztositdsi rendszer
jaruléka adéalap-kedvezményének nyilvdn-
vald célja, hogy ne vonjanak jovedelemaddz-
tatds ald olyan jovedelmet, mely mds elvoni-
si rendszer tirgya. A dolgozat célja azonban
nem ezen eszkdz — vagy bdrmely mds, vizsgi-
lat ald vont 4llam jovedelemadéztatdsi paramé-
terének — éreékelése, pusztdn annak bemuta-
tdsa, lehetséges-e meghatdrozott elvek szerint
létrehozott adéterhelési fliggvényeket egysze-
rlsitett paraméterek alkalmazdsdval kozeliteni,
esetleg elérni.

Lengyelorszag

Lengyelorszdgban bonyolult, tébbkulesos, adé-
mentes jovedelemrészt is tartalmazd progresz-
sziv jovedelemadé-rendszer miikodik, és ezen
elemekhez tovdbbi, meghatdrozott célokhoz
kapcsol6dd kedvezmények is kapcsolédnak.

A lengyel jévedelemadd-rendszer is a régi6-
ban jellemz8 paraméter-elemeket alkalmazza,
azonban a modell szerinti elméleti, egyszer(isi-
tett adérendszerhez képest jelentésen médosi-
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tott formdban. Az elméleti jovedelemadé-rend-
szer és a lengyel rendszer kozotdi kiilonbség az,
hogy az elméleti rendszer egy adékulcsot, mig
a lengyel kettdt alkalmaz, az egyéb paraméte-
rek szdmdt tekintve pedig a lengyel rendszer-
ben tdbbletként a szocidlis- és egészségbiztosi-
tési rendszer jarulékaként fizetett Gsszeg utdni
kedvezmény, a munkdba jirds kedvezménye és
a gyermekek utdn jdré kedvezmény visszavo-
ndsa mutatkozik. A gyermekek utdn jiré ked-
vezmény visszavondsa — mds, vizsgalt orszdgok
rendszereivel ellentétben — nem fokozatosan
csokkend rendszerben torténik: egy meghatd-
rozott jovedelem felett egyszertien megsztinik.
Fontos killonbséget jelent az is, hogy a lengyel
ad6ztatds a splittinget, mig az elméleti rendszer
a hdzastdrsak tételes kedvezményét alkalmaz-
za az alacsonyabb jovedelmUi hdzastdrsak ese-
tében, a csalddi jovedelmek utdni addzds ki-
egyenlitése érdekében.

A lefuttatott optimalizdcids program szerint
az egykulcsos elméleti rendszer addterhelési
gorbéi kozelitik a lengyel rendszer gorbéit, a
gyermekeelen egyediildllok adéterhelési gorbé-
jén a savhatdr miatt tapasztalhaté toréspontot
és a gyermekek utdn jaré kedvezmény megha-
tdrozott jovedelem feletti, visszavonds nélkiil
toreénd megszlinése miatti toéréspontot azon-
ban modelliink nem tudja tkéletesen vissza-
adni. Az eredményeket a 4. és 5. dbra mutat-
ja be"!

Az elméleti adérendszer paraméterei a ko-
vetkez8k lennének:

e adékulcs: 9,8 szdzalék,

* tételes addjovdirds: évi 1370 zloty,

e gyermekek utdn jiré addkedvezmény:

gyermekenként évi 1192,5 zloty,

* hdzasok adékedvezménye: évi 396 zloty.

A lengyel jovedelemadd-rendszer esetében
a fuggvényillesziés relativ hibdit a 4. zdblizar-
ban foglaljuk 6ssze. Ebben az esetben a rela-
tiv hiba csak a gyermektelen egykeresés hdzas
csalddtipus esetében teljesen elfogadhaté mér-
wékd, tekintettel arra, hogy a lengyel rendszer



toréspontokkal terhelt adéterhelési gorbéit az
egyszerlisitett elméleti rendszer csak részben
koveti.

Annak ellenére, hogy a gyermekek utdn jiré
kedvezmény megsziinésének és a gyermektelen
egyediildllok adéterhelési gorbéjének sdvha-
tdr miatti tdréspontjdt — a splitting csalddosok-
ndl torténd alkalmazdsa miatt, melynek okdn
a csalddosokndl és a gyermekeelencknél mds
jovedelemszintnél taldlhaté a sdvhatdr miat-
ti toréspont a val6s rendszerben — nem kéveti
teljesen az egykulcsos elméleti rendszer adéter-
helési gorbéje, a lengyel és az elméleti rend-
szer kozotti keresetardnyos addfizetési kiilon-
bozet a gyermekeelen hdzasok, a kétgyermekes

m TANULMANYOK =

egykeresds hdzaspdrok, illetve a kétgyerme-
kes egyediildllok esetében legfeljebb a jovede-
lem 1-1,75 szdzalékdr teszi ki, a gyermekeelen
egyediildllok korében is maximum a jovedelem
3 szdzalékdt éri el.

Megvizsgalhatjuk azt is, milyen kozelitést
nyujt az elméleti modell, ha a modellben is
alkalmazhaté a gyermekek utdn jdré addked-
vezmény egy meghatdrozott jovedelem {6locti
azonnali és teljes megsziintetése. Az aldbbi gra-
fikonok azt mutatjdk, hogy akdr mdr ezzel az
egy, kisebb engedménnyel is a modell sokkal
jobb kozelitést ad a valds rendszerhez.

Ebben az esetben az optimalizdcids prog-
ram a modell szerinti addterhelési gorbe vo-

4. dbra

_ FLAT-RATE TAX, ELMELETI JOVEDELEMADG-RENDSZER ES A LENGYEL KOZPONTI
JOVEDELEMADO-RENDSZER ADOTERHELESE GYERMEKTELEN EGYEDULALLOKRA, VALAMINT
KETGYERMEKES, EGYKERESOS HAZASPAROKRA VONATKOZOAN, 2018

%
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Kereset az atlagkereset szazalékaban

Valés adérendszer, nincs gyermek, egyedulalld
— — — EIméleti adérendszer, nincs gyermek, egyediilallo

Forrds: sajat szerkesztés

Valés adérendszer, 2 gyermek, hazas
Elméleti adérendszer, 2 gyermek, hazas
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5. dbra

FLAT-RATE TAX, ELMfLETI JﬁVEDELEMAD(] RENDSZER
ESA LENGYEL KOZPONTI JOVEDELEMADO RENDSZER ADOTERHELESE GYERMEKTELEN
EGYEDULALLOKRA, VALAMINT KETGYERMEKES EGYKERESOS HAZASPAROKRA
VONATKOZOAN, 2018

%
L[ e i

Kereset az atlagkereset szazalékaban

e \/al6s adérendszer, nincs gyermek, hazas Valés adérendszer, 2 gyermek, egyedulalld
------ Elméleti adorendszer, nincs gyermek, hazas -+—-=-- Elméleti adorendszer, 2 gyermek, egyediiléllo

Forrds: sajat szerkesztés

4. tabldzat

A RELATIV HIBA NAGYSI'\GA'A LENGYEL JﬁVEDEI.EMADf]-RENIJSZERRE ILLESZTETT
ELMELETI ADORENDSZER ESETEBEN

Csaladtipus Relativ hiba nagysaga

Gyermektelen egyediilallo 0,1225
Kétgyermekes, egykeresés hazas 01741
Gyermektelen, egykeresds hézas 0,0494
Kétgyermekes egyediilallo 0,1725

Forrds: sajat szamitas
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naldt a csalddosok adéterhelési gérbéjéhez
kozelitette, igy az egyetlen nagyobb eltérés
a gyermektelen egyediildllék tekintetében a
sdvhatdr miatti toréspont kozelitése maradt.
A t5bbi csalddtipus esetében az OECD-adat-
sor szerinti jovedelemszintek szerinti addala-
pok — a splitting igénybevétele miatt — olyan
alacsonyak, hogy esetitkben a mdsodik adé-
sdv nem érvényesiil. A csalddosok esetében az
addterhelési fiiggvény kozelitése majdnem t6-
kéletes, ahogyan azt a 6. és 7. dbrdn lachat-
juk.'?

Ebben az esetben az elméleti, egykulcsos
addrendszer paraméterei a kovetkezdk lenné-
nek:

e adékulcs: 9,1 szazalék

* tételes ad6jovairds: évi 1262 zloty,
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e gyermekek utdn jiré addékedvezmény:
gyermekenként évi 1202 zloty, mely
112 000 zloty jovedelem felett megszi-
nik,

* hdzasok adékedvezménye: évi 125 zloty.

A relativ hiba mértéke is azt mutatja, hogy
a fuggvényillesztés jésdga ebben az esetben
mdr a legtobb csalddtipus tekintetében elfo-
gadhato, csak a gyermektelen egyediildllok
esctében haladja meg a szakirodalom szerint
elfogadhaté 10 szdzalékot (16,56 szdzalék).
(5. tdblizat)

Az eléz8ek alapjin tehdt a lengyel rend-
szer esetében a szocidlis- és egészségbiztositd-
si rendszer jdrulékaként fizetett Osszeg utdni
kedvezmény, a munkdba jirds kedvezménye,
az ad6jévdirds visszavondsa addrendszerbe-

6. dbra

_ FLAT-RATE TAX, ELMELETI JOVEDELEMADO-RENDSZER ES A LENGYEL KOZPONTI
JOVEDELEMADO-RENDSZER ADOTERHELESE GYERMEKTELEN EGYEDULALLOKRA, VALAMINT
KETGYERMEKES, EGYKERESOS HAZASPAROKRA VONATKOZOAN, 2018

Kereset az atlagkereset szazalékaban

Valés adérendszer, nincs gyermek, egyedulalld
— — — EIméleti adérendszer, nincs gyermek, egyediilallo

Forrds: sajat szerkesztés

Valés adérendszer, 2 gyermek, hazas
------- Elméleti adérendszer, 2 gyermek, hazas
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7. dbra

FLAT-RATE TAX, ELMELETI JﬁVEDELEMAD('l RENDSZER ES A LENGYEL
KOZPONTI JOVEDELEMADO RENDSZER ADOTERHELESE GYERMEKTELEN EGYKERES0S
HAZASPAROKRA, VALAMINT KETGYERMEKES EGYEDULALLOKRA
VONATKOZOAN, 2018
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Kereset az atlagkereset szazalékaban

Valés adérendszer, nincs gyermek, hazas Valés adérendszer, 2 gyermek, egyedlallo
------ Elméleti adorendszer, nincs gyermek, hazas --=-=-= Elméleti adérendszer, 2 gyermek, egyediilalld

Forrds: sajat szerkesztés

5. tabldzat

A RELATIV HIBA NAGYSAGA A LENGYEL JOVEDELEMADO-RENDSZERRE ILLESZTETT
ELMELETI ADORENDSZER ESETEBEN — MEGHATAROZOTT JOVEDELEMSZINTNEL MEGSZUNG
GYERMEKKEDVEZMENY ESETEBEN

Csaladtipus Relativ hiba nagysaga

Gyermektelen egyediilallo 0,1656
Kétgyermekes, egykeresés hdzas 0,0387
Gyermektelen, egykeresds hdzas 0,0281
Kétgyermekes egyediilallo 0,0235

Forrds: sajat szamitas
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li tényezdinek haszndlata nélkiil, kér adékules
helyett egyet alkalmazva kozelitheti a lengyel
rendszer adéterhelésée, de igazdn jol akkor ko-
zeliti az elméleti modell a valés adéterhelési
gorbéket, ha a gyermekek utdn jéré addked-
vezmény meghatdrozott jovedelem feletti meg-
sziintetését, esetleg a splittinget is alkalmaznd
az elméleti rendszer. (Osszehasonlitasképpen,
esetleg egy mdsik tanulmdny részeként meg-
vizsgdlhaté az is, hogy egy-egy kedvezmény-
elem valés rendszerbdl torténd elhagydsa révén
milyen nagy adéterhelési kiilosnbozet keletkez-
ne ahhoz képest, mint amit a modelliink koze-
litése ad — helyhidny miatt erre most nem vdl-

lalkozhattunk.)

0SSZEFOGLALAS

A vizsgdlt orszdgok személyijovedelem-addza-
tdsban haszndlt paramétereinek dsszehasonlitd-
sa alapjdn jol ldthatd, hogy az egyes addrend-
szerek tekintetében egymdshoz nagyon hasonlé
f8bb kedvezmény-alapelemeket haszndlnak
(példdul személyi kedvezmény, gyermekek
utdn jaré kedvezmény, hdzastdrsak utdn jird
kedvezmény). AlapvetSen a f8bb paraméterek
tobbféle alkalmazdsi lehetdsége jelenti az adott
orszdgok jovedelemadé-rendszereinek kiilon-
bozdségét (példdul egy adott kedvezményelem-
nél magasabb jovedelem esetén alkalmaznak-e
visszavonist, egy adott elem szdzalékos vagy té-
teles, a hdzasféllel rendelkezék adéztatdsit mi-
lyen médon kedvezményezik stb.).

Az adéztatdsi elemek fontos jellemzdje,
hogy azokat a jovedelmek milyen széles ré-
tegében alkalmazzdk. A megfigyelt orszdgok-
nal tobb esetben is jellemz8 volt, hogy bizo-
nyos elemeket annyira szlik jovedelmi réteg
vonatkozdsiban haszndlnak (példdul a cseh
szolidaritdsi adé és a szlovdk mdsodik adé-
kules is csak a jovedelmek kifejezetten ma-
gas szintjére vonatkoznak), hogy azok kiviil
esnek az OECD viszonylag széles jovedelem-
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savban felvett adatain, igy nem is vizsgdlhat-
tuk azok hatdsait.

A vizsgdlat sordn egyre bonyolultabb adé-
elemeket alkalmazd orszdgok rendszereit te-
kintettiik 4t. Osszefoglalva az eredményeket,
az elméleti, egyszerlibb adémodell a vizsgilt
adérendszerek tobb tényez8jét is pétolni tud-
nd (az addalapot szdzalékos mértékben befo-
lydsolé kedvezményt vagy bruttdsitdst min-
denképpen, de mds elemeket is, kozelitve). Az
adémodell azonban — az elméleti jovedelem-
adé-rendszer dltalunk valasztott jellegénél fog-
va — olyan rendszert tud j6l kozeliteni, amely-
nek adéterhelési gorbéin nem mutatkoznak
nagyobb toréspontok (példdul egy kedvezmény
meghatdrozott jovedelem feletti, visszavonds
nélkiili megsziintetése’), vagy olyan kedvez-
ményelemek, amelyek az egyes csalddtipusok
adéztatdsdinak médjdt teszik eltérévé (példa-
ul a lengyel splitting vagy eltérd igénybevételi
lehet8ségek meghatdrozott kedvezmények ko-
rében'), csak akkor, ha ezeket a paramétere-
ket is alkalmazzuk az elméleti rendszerben. Ez-
zel egyiitt mindenképpen felvethetd a vizsgalt
orszdgok személyijovedelemadé-rendszereiben
alkalmazott paraméterek szdmdnak csokkenté-
se: egyrészt a bemutatott, helyettesithetd vagy
egyszerUsithetd tényez8k miatt, mdsrészt azére,
mert a legbonyolultabb lengyel adérendszer
esetében sem haladta meg az elméleti rendszer
valds rendszerhez képest szdmitott adéfizetési
kiilonbozete a keresetardnyos jovedelem 3 szd-
zalékdc” (ugyanez a gyermekkedvezmény visz-
szavondsaval él6, mdédositott elméleti rendszer
esetén szintén nem sokkal tobb, 3,5 szdzalék).
Ne felejtsiik azt sem, hogy minden orszdg ad6-
rendszeréhez ugyanazt az elméleti modellt ko-
zelitettiik.

Természetesen — tekintettel arra, hogy a dol-
gozat kiragadote példdk alapjin és nem dlcald-
nos matematikai dsszefliggésekben gondolkod-
va mutatta be az egyszerlsitési lehetdségeket
— nehéz végsé, dltalinosan levonhaté kdvetkez-
tetésekre jutni, de az elemzés alapjdn még igy is

Pénziigyi Szemle m2020/4



m TANULMANYOK m

igazolva ldthattuk hipotéziseinket. Az elsé hi-
potézis szerint egy adott ad6terhelési gdrbe akar
tobbféle addztatdsi alapelem felhaszndldsdval is
meghatdrozhatd. Ezt a hipotézist az ad6jovdirds
és az addémentes sdv alkalmazdsa, helyettesit-
het8sége kapcsdn irtakkal igazoltuk, valamint
a dolgozat részletes elemzései is ebbe az irdny-
ba mutatnak. A mdsodik hipotézis szerint van
olyan konkrét, a gyakorlatban alkalmazott sze-
mélyijovedelemadé-rendszer, amelynek kap-
csan az adéterhelésre vonatkozdan elvdrt hatds
egyszeribb eszkdzokkel is megvaldsithaté vagy
j6 eredménnyel kozelithetd. A tanulmdny rész-
letes elemzései dltal a cseh, szlovdk és lengyel
személyijovedelemadd-rendszer kapesin bemu-
tatott fliggvénykozelitések igazoltdk ezen hipo-
tézis helyességét is. A vizsgdlathoz egy olyan uj,
a szerzd dltal kifejlesztett szdmitdgépes szimu-
ldciés rendszert is haszndltunk, amelynek se-
gitségével egy Gj ad6rendszer addterhelése k-
zelithetd egy mdsikhoz, illetve kiszdmolhatok
paraméterei.

A dolgozat az adéterhelések alapjdt képe-
z8 addztatdsi elveket nem éreékeli, nem vonja
kétségbe azok indokait. A dolgozat célja kiza-
rélag a bizonyos elvek szerint létrehozott add-
terhelési fiiggvények egyszer(isitett paraméte-
rek alkalmazdsdval torténd kozelithetdségének
vizsgélata. Hiszen a dontéshozé alapvetd célja
az, hogy az addztatds dltal bevételhez jusson és
valamilyen médon befolydsolja a jovedelem-
closztdst. A bevételre és a jovedelemelosztdsra
gyakorolt hatds matematikai kifejez8eszkoze
az adéterhelési gorbe, amellyel kapcsolatban
természetesen fontos az, hogy mely paramé-
terek révén jutunk el annak elvére alakjdhoz,
azonban a legfontosabb mégiscsak a végsé ter-
helés mértéke. Ha errdl az oldalrdl kozelitjiik
az addztatds mibenlétét, az elemzés alapjdn a
rendszer kifinomult méltdnyossdgdt és a sze-
mélyijévedelemadd-rendszerekben  alkalma-
zott, nagyon bonyolult kedvezményelemek
haszndlatdt javasolt alapos megfontolds tdr-
gyava tenni.

FUGGELEK

A VIZSGALT ORSZAGOK ADORENDSZEREINEK JELLEMZO

Csehorszag

2018-ban Cschorszégban a személyi jovede-
lemadé alapja szuperbruttd, tehdt az adéalapba
a munkdltat6 4leal szocidlis- és egészségbizto-
sitds céljdbdl fizetett jarulék (a bruttd jovede-
lem 34 szdzaléka) is beletartozik. A személyi
jovedelemad6 méreéke 15 szdzalék, azonban a
munkavallalé 7 szdzalék szolidaritdsi péradde
is fizet abban az esetben, ha jévedelme a tdr-
sadalombiztositdsi jarulék alapjanak maximi-
lis 8sszegét 4tlépi (ez 2018-ban évi 1 438 992
cseh korona). A szolidaritdsi pétadé azonban
olyan magas jovedelemnél 1ép be a rendszer-
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be, amelyet a vizsgdlt OECD-adatsor nem tar-
talmaz.

A cseh addrendszerben addjévéirds is igény-
be vehetd (24 840 cseh korona adéfizetén-
ként), illetve az alacsony keresettel rendelke-
268 hézasféllel rendelkez8ket is kedvezményezi
(24 840 cseh koronds adékedvezmény vehetd
igénybe az évi 68 000 korondnal kevesebb jo-
vedelemmel rendelkezé hdzastirs utdn), illetve
a gyermekek utdn is igénybe vehetd addked-
vezmény, gyermekszdm szerinti eltéré mér-
tékben — az els§ gyermek utdn évi 15 204, a
mdsodik gyermek utdn 19 404 cseh korona
osszegben. 2018-ban az 6voddba jéré gyer-



mekeket is kedvezményezi a rendszer: 12 200
cseh korona addkedvezmény vehetd igénybe
6vodds gyermekenként.

Szlovakia

Szlovékidban 2013-t6]l két addékulcsot vezet-
tek be, amelyek 19 és 25 szdzalékos méreéki-
ek. A 19 szdzalékos adésdv fels6 hatdranak éves
osszege 2018-ban 35 022,31 eurd, tehdt az
alsé addkules felsd hatdrdt igen magasan hatd-
roztak meg: a 2018. évi dtlagkereset majdnem
hdromszorosdndl magasabb jovedelem utdn
kell csak a mdsodik addkules figyelembevéte-
lével is adézni. A mdsodik adékules olyan ma-
gas jovedelemnél 1ép be a rendszerbe, melyre
az OECD-adatsor mdr nem terjed ki.

Szlovékidban az addalapba nem szdmit
bele a brutté jovedelem utdn fizetendd, osz-
szesen 13,4 szdzalékos mértéki tarsadalom- és
egészségbiztositdsi jarulék, ezen addalap-ked-
vezmény Osszegére azonban az egészségbizto-
sitdsi jdrulék kedvezménye is hatdssal van: az
egészségbiztositdsi jarulék alapjdt 4560 eurd-
val csokkenteni kell, mely jarulékkedvezmény
a jovedelem névekedésével csokken (minden
havi 1 eurds jovedelemndvekedés a kedvez-
ményt 2 eurdval csokkenti), majd az dclagke-
reset 57 szdzalékdndl meg is szlinik. Az adéévet
megeléz8 mdsodik év dtlagbérének hétszerese
feletti jovedelemnél a tdrsadalombiztositdsi ja-
rulék mdr nem novekszik, de ez olyan magas
jovedelmet jelent, amelyet a vizsgdle OECD-
adatsor mdr nem tartalmaz.

Az adéalap szintjén személyi kedvezmény is
igénybe vehetd, amely 19 948 euré jovedelem
alatt 3830,02 eurd 6sszegl, e jovedelem f6l5te
csokken, majd pedig megsziinik.

A csalddtdmogatdsi elemek kozil szin-
tén a jovedelem noévekedésével pdrhuzamo-
san csokkend mértékli a hdzastdrsi addalap-
kedvezmény, amelynek alaposszege 3 830,02
eurd, azonban mértéke az adbzé és a hdztar-
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tds jovedelmének nagysdgdtdl is fiigg. A ked-
vezménynek az addézé jovedelmérdl figgd
csokkenése 35 268,06 euréndl kovetkezik be,
amely olyan magas jovedelmet jelent, hogy
az a vizsgdlt OECD-adatsorban mdr nem
szerepel.

A szloviak adérendszerben a gyermekek utdn
havonta és gyermekenként 21,56 eurd adé6-
kedvezmény vehetd igénybe.

Lengyelorszag

Lengyelorszdgban 2018-ban kétkulesos szemé-
lyijovedelem-adérendszer volt érvényben: az
als6 kules 85 528 zloty jovedelemhatdrig 18
szdzalékos, az e jovedelem feletti rész 32 szd-
zalékkal adézik.

A hézastdrssal é16 ad6zok vélaszthatnak aks-
zott, hogy az addbevalldst kozosen, jovedelmii-
ket osszeadva, vagy egyediil nytjtjdk be, igy ha
az egyikiik jovedelme alacsonyabb, akdr az alsé
addsdv szerint is adézhatnak (splitting). Ezt az
adézdsi médot az egyediildlld, gyermeket neve-
16 adézdk is vélaszthatjdk.

A szocidlis rendszer jarulékai nem képezik a
személyi jovedelemadé alapjic. Meghatdrozott
jovedelem feletti jovedelemrészre a nyugdij- és
rokkantsdgi jarulékot nem kell megfizetni, ez
a szocidlis rendszer jérulékainak addalap-ked-
vezményére és az egészségbiztositdsi jarulék
addékedvezményére is hatdssal van. Az addalap-
bél a munkavéllalok legkevesebb 1335 zloty-t
is levonhatnak (a munkdba jdrds koleségének
ellenstlyozdsaként), amelynek 6sszege a mun-
kavillal6 munkahellyel kapcsolatos adottsdga-
itdl fuggben emelkedhet, példdul ingizik-e a
lakéhelye és a munkahelye kozote, van-e ma-
sodik munkahelye stb.

Az addbdl 556,02 zloty addjévdirds von-
haté le, amely 2018-t6l a jovedelem no-
vekedésével csokkend mértékben  vehetd
figyelembe. A munkavillal dltal fizetett egész-
ségligyi hozzdjarulds (amely a brutc6 jovedelem
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9 szdzaléka) tekintetében 7,75 szdzalékpont
vonhato le az adébdl, mely kedvezmény alap-
jit a szocidlis rendszer jdrulékai csokken-
tik. A lengyel addrendszer a gyermekvéllaldst

gyermekenként 1112,04 zloty sszegli (add-
bdl levonhaté) adékedvezménnyel tdmogatja,
amellyel kapcsolatban a negativ add lehet8sége
2018-¢4l tjra fenndll.

JEGYZETEK

Az, hogy mig az adémentes sdv a magasabb jove-
delmieknek is kedvezd, az addjovdirds alkalmazd-
sa a j6vairds jovedelemkorldtja felett kereséket mdr
kiszoritja ebbdl az adéeldnybdl (Ambrus, 2012),
csak a két rendszer azonos méreékd dltaldnos adé-
kulcsa és az ad6jévdirds viszonylag magas visszavo-

ndsi kulcsa mellett igaz.

Az egy addkulcsot és addmentes sdvot vagy adé-
jovéirdst alkalmazd rendszert nevezik a szakiroda-

lomban flat-rate tax-rendszernek.

A program részletes leirdsdt terjedelmi okokbdl itt
nem kozélhetjiik, a program rendszerée — ilyen ir4-

nyt érdeklédés esetén — a szerzé bemutatja.

Taxation

Public
and Market Regulation / Taxation / Tax wedge

http://stats.oecd.org, Sector,

decomposition

Cschorszdgban a gyermekek utdn jéré adékedvez-
mény mellett kiildn adékedvezmény jdr az dvodds
gyermekek utdn, illetve Lengyelorszdgban a mun-
kéba jdrds kedvezményének osszege a munkavilla-
16 munkahellyel kapcsolatos adottsdgaitdl fliggden
eltérd: ingdzik-e a lakéhelye és a munkahelye k-

zott, van-e masodik munkahelye stb.

A cseh, szlovék és lengyel személyijovedelemadé-

rendszer jellemzdit 1dsd a Fliggelékben.

A relativ hiba (relativ rezidudlis szérds) azt mu-
tatja meg, hogy a becslés abszoltt hibdja hinyad
része az eredményvaltozé dtlagdnak (jelen esetben

a szdmitdsokndl négyzetes dtlagot haszndltunk a
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gyakori negativ értékek miatt). Az abszoltt hiba
(rezidudlis sz6rds) kifejezi, hogy a kozelitett éreé-
kek 4tlagosan mennyivel térnek el az eredmény-

valtozé megfigyelt ércékeitdl.

8 Tekintettel arra, hogy kiugré eltérésével az dsszesi-

tett négyzetosszeget tilsigosan erdsen befolydsolja.

Az évodis gyermekek utin jiré kedvezménynél
azt is tekintetbe kell venniink, hogy a valésdgban
nem a gyermekes adézok teljes korére vonatkozik,
csak az 6vodds gyermeket nevel6kre — azonban,
ahogyan azt a modell ismertetése sordn is jeleztiik,
nem volt lehetéség kiilon adéz6i csoportként tor-

ténd kezelésiikre.
10 Az eléz8¢k szerint a jarulékkedvezmény kivételével.

! Tekintettel arra, hogy az dbran pdronként erésen
fedik egymadst a grafikonok, a jobb 4ttekinthetéség

érdekében az 4brat két részre bontottuk.
12 Az 4brdr itt is két részre bontottuk.

3 A gyermekek utdn jéré adékedvezmény Lengyel-

.
orszdgban.

14 Csehorszdgban a gyermekek utdn jdré adékedvez-
mény figyelembe veheté negativ adéként, az évo-

dds gyermekek utdn jiré adékedvezmény nem.

15 A legnagyobb eltérést mutaté jovedelmi szinten, a
gyermektelen egyediilallok tekintetében sem, ahol
az elméleti és a valds rendszer kozote a legnagyobb

az addfizetési kiilonbozet.
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Németh Erzsébet — Vargha Balint Tamas — Domokos Kinga

Pénziigyi kultura.
Kik, kiket és mire képeznek?
Osszebasonlito elemzés 2016-2020

OsszeroaLaLo: A kutatds azt értékelte, hogy tortént-e elGrelépés a pénziigyi tudatossdg oktatasaban és fejlesztésében Magyar-
orszagon 2016 ota. Attekintettiik a pénziigyi kultdra fejlesztésével kapcsolatos allami szerepvdllalds valtozasait, illetve egy
kérdGives felméréshen azt vizsgdltuk, hogy a kizoktatdson kivilli képzéseken milyen szervezetek, kiket és milyen tematika
alapjan képeznek. 2016 és 2020 kozott egyre fokozddo figyelem irdnyult a pénziigyi kultdra fejlesztésére, mikdzben a képzé-
sek tllnyomd tébbsége tovabbra is a legknnyebben elérhetd iskolds korosztdlyt érinti. A Nemzeti alaptanterv a célok kdzott
megijeldlte a gazdasagi és pénzligyi nevelést. A szakgimnaziumokon kiviil azonban kdtelez6 tantdrgyként nem oktatnak ilyen
ismereteket. A kormany 2017-ben elfogadta a lakossag pénziigyi tudatossagat fejlesztd stratégidt, illetve megjelentek az elsd
akkreditalt pénziigyikultura-tankdnyvek. A kbzoktatason kiviili szervezetek eredményei azt mutatjdk, hogy a képzési programok
és az azokon résztvevek szama mintegy hdromszorosara nétt. A képzések atlagos id6tartama hosszabb lett, megjelentek a féleg
felndtteknek sz016 tébbnapos képzések. A tudasatadas fékuszaban tovabbra is az egyéni takarékoskodds és pénziigyi tudatos-
S4g, a pénziigyi Gnismeret, attittid és viselkedés dllt. A befektetési és vallalkozasi ismeretek oktatdsa tovabbra sem prioritas.
A nyugdijaskori tartalékoldsi stratégidk oktatdsanak elterjedtsége azt mutatja, hogy a képzéseket folytato szervezetek felismerték,
hogy ez a demografiai folyamatok miatt fontos. A képzések java része nem veszi figyelembe a célcsoportok jovedelmi helyzetét,
térsadalmi hatterét, és nem szentel figyelmet a pénzligyileg sértilékeny csoportok fejlesztésére.

Kutcsszavak: pénziigyi kulttra, képzések, 6sszehasonlitd elemzés
JEL-kopok: A13, D03, D12, 122
DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2020_4_7

A lakossdg pénziigyi dontéseit megalapozé is-
meretek hidnyossigaib6l fakadé makro- és
mikroszint(i kockdzatok mérséklése osszehan-
golteselekvési programot és intézkedéseket igé-
nyel mind a kozszektor szervezeteinek, mind a
kozszektoron kiviili szerepl8k részvételével. Az
Allami Szémvevészék (ASZ) 2016-ban értékel-
te el8szor a hazai pénziigyi kultira kezdemé-
nyezések helyzetét. Az akkori felmérés eredmé-

Levelezési e-cim: enemeth@metropolitan.hu
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nyei szerint a kozoktatdsban tanuldk jelentds
hdnyada részesiilt jellemzéen nonprofit szerve-
zetek 4ltal nydjrote, a pénziigyi kultdra fejlesz-
wését célzd képzésben, ezek a képzések azonban
igen rovidek, alig parérdsak voltak, az eredmé-
nyességiik visszamérése — és ennek hidnydban
a képzések megfeleld dralakitdsa — elmaradt.
Kockazatot jelentett tovabbd, hogy a képzések
tematikdja, tananyagai jellemz6en nem dlltak
rendelkezésre, illetve nem voltak nyilvdnosan
elérhet6k (Németh, 2017).



A 2016-0s kutatds 6ta a hazai pénzigyi-
kulttra-infrastruktira sok tekintetben elére-
lépett. Szdmos 4llami kezdeményezés indulc
el és valdsult meg. 2017-ben a kormdny elfo-
gadta a lakossdg pénziigyi tudatossdgdt fejlesz-
t§ stratégidt, tovibbd megjelent az elsé akk-
reditdle  pénziigyikultdra-tankonyv, amelyet
szdmos Ujabb tankonyv, illetve munkafiizet,
elektronikus segédlet kovetett. 2020-ra elké-
szillt a hét évert feloleld stratégia elsd kéc évé-
re (2018-2019) vonatkozé cselekvési terv elért
eredményeit bemutaté beszdmold is.

A KUTATAS CELJA, AKTUALITASA
ES FO KERDESEI

Mindezek alapjén indokolt, hogy az ASZ is-
mételten felmérje a pénziigyikultira-fejleszeés
jelenlegi helyzetét. Kutatdsunk célja, hogy dt-
fogd képet adjunk a hazai kozpénziigyi hely-
zetet tdmogatd képzési infrastrukeardkrol, az
dllampolgdrok pénziigyi kultdrdjinak, pénz-
tigyi ismereteinek fejlesztését célzé kezdemé-
nyezésekrél. Célunk annak ércékelése, hogy
tortént-e elbrelépés a pénziigyi tudatossdg fej-
lesztésében, a pénziigyi-gazdasdgi ismeretek
oktatdsdban, az azt célzd képzésckben Magyar-
orszdgon 2016 6ta. A kurtatds emellett fokusz-
ba emeli a pénziigyileg sériilékeny csoportok
érintettségét, a véllalkozdi ismeretek, valamint
a nyugdijas évekre sz016 stratégia megjelenését
is az egyes képzésekben.

Kutatasi kérdések

A tanulmédnyban bemutatott kutatds arra ke-
resi a vélaszt, hogy jellemz8en milyen szer-
vezetek kiket képeznek, illetve milyen téma-
korokben. Kutatdsi kérdéseink a kovetkezdk
voltak.

B Hogyan alakult a képzési programok vo-
lumene?
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W Kiknek szélnak a pénziigyi kulcdra fej-
lesztését célzé képzések?

B Milyen forrdsokbdl finanszirozzdk a kép-
zéseket?

B Melyek a képzések f6 célkitlizései? Meny-
nyire hangsulyosak az egyes témakorok?

B Mi jellemzi a képzést végzd szervezeteket?

A PENZUGY! KULTURA
FEJLESZTESEVEL KAPCSOLATOS
ALLAMI SZEREPVALLALAS

A 2008-as pénziigyi vélsdg kirobbandsdt kove-
téen az orszégok tobbsége felismerte, hogy a
pénziigyi kultdra fejlesztésének, finansziroza-
sanak a kormdnyzat, a Magyar Nemzeti Bank
(MNB), a kozszféra szervezeteinek 6sszehan-
golt, dtldthat6, mindségbiztositott tevékenysé-
ge dltal kell megval6sulnia (Jakovéc, 2016). Az
ASZ 2016-0s kutatdsi eredményei is nyilvén-
valévd teteék, hogy a pénziigyi tudatossig, a
pénziigyi kulttra fejlesztése nem képzelhetd el
az dllam részvétele nélkiil. Ugyanakkor a pénz-
tigyi kultdra fejlesztése a gazdasdgi szereplék
kozos érdeke, amelynek érvényesitéséhez mind
az dllam, mind a hitelintézetek, mind a véllal-
kozdsok egytitemkodése szitkséges.

A stratégiai alapok megteremtése

Magyarorszdg 2017 6ta rendelkezik a lakossdg
pénziigyi tudatossdgdnak fejlesztésére vonatko-
z6 nemzeti stratégidval. A kormdny a stratégia
megalkotdsdrdl 2016 8szén dontott, majd elké-
sziilt az Okosan a pénzzel! cimd dokumentum,
amelyet 2017 decemberében’ fogadott el.

A stratégia célcsoportja a teljes lakossdg,
azonban az els§ periédusban (a 2018-2019-
re vonatkozd cselekvési terv alapjdn) az isko-
lds korosztdly szerepel hangstlyosan. A 2017-
t6l 2023-ig tarté hétéves idészakot egymdsra
¢épiild cselekvési programok bontjak le konk-
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rét feladatokra, részfeladatokra, hatdridékre,
célesoportokra és feleldsokre. Az egyes célird-
nyokhoz olyan relevdns mutatészdmokat, in-
dikdtorokat rendeltek, amelyek alkalmasak
az elért eredmények rendszeres idékozonkén-
ti visszamérésére. A stratégia megvaldsuldsd-
t6l a lakossdg pénziigyi tudatossdga szintjének
javuldsdt, pénziigyeinek felel8s alakitdsdt var-
tdk. Az elmélyitett pénziigyi ismeretek hozzd-
jarulhatnak ahhoz, hogy a lakossdg a pénziigyi
dontéseit tdjékozottabban, magabiztosabban
hozza meg. A lakossdg pénziigyi tudatossdgi
szintjének emelkedése hosszt tdvon biztosit-
ja a gazdasdgi és tdrsadalmi stabilitdst (Stracé-
gia, 2017).

Az els§ cselekvési tervben a stratégidban le-
fektetett hée £ cél, kiilondsen a tudatos pénz-
ligyi magatartds megalapozdsa, a koznevelé-
si rendszeren beliili valés pénziigyi edukdcié
megteremtésének, erdsitésének, dltaldnossd té-
telének 1épései és feladatai szerepelnek. Az in-
tézkedéseket az OECD 2015-6s, kérdbiven ala-
puld felmérésének kutatdsi eredményei alapjén
hatdroztédk meg. Az OECD felmérése szerinti
nemzetkozi rangsorban a magyar felndtt lakos-
sdg a pénziigyi ismereteket tekintve a legjob-
ban teljesitdk kozote volt, azonban a tudds gya-
korlati alkalmazdsdban, a pénziigyi szemlélet és
a pénziigyekhez valé hozz4allds tekintetében az
utolsé harmadban szerepelt. A cselekvési terv
alapjdn a pénziigyi ismeretek és magatartds,
azaz a tudatossdg fejlesztését a nemzeti alaptan-
terv részeként az iskolai oktatds alapozza meg.
A célok megvaldsuldsa szempontjdbdl fontos
1épés volt, hogy médr 2017 8szén megkezdddott
a szakgimndziumokban a pénziigyi és vallalko-
z6i ismeretek iskolai oktat4sa.

A stratégia hatékonysdginak visszaméré-
se érdekében meghatdrozott mutatészdémok és
indikdtorok lehetdvé teszik, hogy a Kézpont
Statisztikai Hivatal kozremikodésével begytj-
tott adatok alapjdn osszevethetSk legyenek az
egyes id8szakokban elért eredmények. A stra-
tégidhoz kapcsolédd elsd kétéves cselekvési
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tervrdl szolé 1344/2018. (VII. 26) kormdny-
hatdrozat 4. pontja alapjdn a pénziigyminiszter
2020. mdrcius 31-ig beszdmolt a kormdnynak
a cselekvési terv végrehajtdsdnak eredményei-
18], tovdbbd javaslatot tett a masodik cselekvé-
si terv tartalmdra vonatkozdan.

Jogszabdlyi keretek kialakitdsa

Az 4llam mdr 2016-ot megel6z8en megéllapi-
totta a pénziigyikultdra-, illetve a pénziigyi-
tudatossdg-fejlesztés szervezettségének, 4cldc-
hatdsdgdnak biztositdsdt szolgdlé jogszabdlyi
kereteket.

W A fogyasztévédelemrdl sz6l6 torvény eld-
irdsa alapjin 2012 6ta a pénziigyi szolgdltatd-
si tevékenységgel kapcsolatos fogyasztdi jogok
érvényesiilésének eldsegitése, a pénziigyi kul-
tira fejlesztése érdekében pénziigyi jogok biz-
tosa tevékenykedik.”

WAz MNB - a makodését, tevékenységée
meghatdrozé torvény alapjan® — 2013 6ta vesz
részt a pénziigyi kultdra erdsitésében, terjesz-
tésében, tovdbbd birsdghdl szdrmazé bevétele-
inek egy részét a pénziigyi kultira erdsitésére,
terjesztésére, a pénziigyi tudatossig fejlesztésé-
re, ¢ célok el8segitésére, igy kiilondsen a kap-
csoldédé okratdsi és kutatdsi infrastrukedra fej-
lesztésére forditja.

B Az Allami Szdmvevszék tirsadalmi fele-
18sségvillaldsanak kiemelt teriilete a pénziigyi
kultdra fejlesztése, amit az Orszdggy(ilés 2013-
ban hatdrozatban ismert el és tdmogatott.*

A pénziigyi kultira erdsitéséhez kapcsols-
dé kormdnyzati politika kialakitdsdnak ird-
nyitdsit® 2017 6ta a Pénziigyminisztérium
(kordbban Nemzetgazdasigi Minisztérium)
pénziigyekért felelds dllamtitkdra végzi.

A Nemzeti alaptantervet bevezetd kor-
ményrendelet® mir 2013-t6l célként jeldlte
meg, hogy A felnivekvé nemzedéknek haszno-
sithatd ismeretekkel kell rendelkeznie a vildggaz-
dasdg, a nemzetgazdasdg, a vdllalkozdsok és a
hdztartdsok életét meghatdrozd gazdasdgi-pénz-
sigyi intézményekrél és folyamatokrol”.



A jogszabdly a fejlesztendd kulecskompe-
tencidk, a fejlesztési teriiletek, nevelési cé-
lok kozotr konkrétan megjeldlte a gazdasdgi
és pénziigyi nevelést. Célul tlizte ki, hogy: ,a
tanuldk ismerjék fel sajdt felelésségiiker az ér-
tékteremtd munka, a javakkal vald ésszerdi gaz-
ddlkodds, a pénz vildga és a fogyasztds terén”.
Azonban a témakér oktatdsdnak fontossiga
hangstlyozdsdn til az egyes miveltségi terii-
letek vonatkozdsaban, illetve a kotelezé keret-
tantervek kozote mégsem foglalkozott 4tfo-
g6 médon a gazdasdgi és pénziigyi neveléssel
(Németh, 2017).

A Stratégia elfogaddsirdl sz6lo 2017. de-
cemberi kormdnyzati dontés’ felhivta az em-
beri erbforrdsok miniszterét, hogy a Nemze-
ti alaptanterv megujitdsdra irdnyuld egységes,
tudomdnyosan megalapozott szakmai javaslat
kidolgozdsa sordn vegye figyelembe a stratégia
céljait, tovdbbd a tantervek koherens és korsze-
1l rendszerében gy érvényesitse azokat, hogy
a tanuldk életkordnak, elézetes tuddsdnak
megfeleld, haszndlhaté gazdasigi és pénziigyi
tuddst ad6 oktatds valésuljon meg és viljon 4l-
taldnossd. Azonban a kormdnyrendelet médo-
sitdsai® 2020 februdrjdig nem érintették a gaz-
dasdgi és pénziigyi nevelés témakoré.

A 2020. februdri médositisok keretében’
— tobbek kozott — tanuldsi, illecve miveleségi
teriiletenként meghatdrozték a kételezd alap-
4raszdmot és a szabadon tervezhetd 6rakere-
tet, mind az alapfokd, mind pedig a kozép-
fokd nevelés-oktatds évfolyamai szdmdra. Az
el8irds szerint a szabadon tervezhetd drakeret
terhére épithet8k be azok a tantdrgyak, ame-
lyek az oktatdsért felelds miniszter dltal koz-
zétett kerettantervvel rendelkeznek, mint pél-
ddul a pénziigyi és villalkozdsi ismeretek. Az
alapfoku képzés 1-8. évfolyama, illetve a gim-
naziumi képzés 9-10. évfolyama esetében heti
kettd, a 11. évfolyam esetében heti négy, a 12.-
ben pedig heti 6t 6rdt hatdroztak meg szabad
tervezéslinek. Azonban ezt a szabadon tervez-
hetd érakeretet kell igénybe venni tobb tan-
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targy: példdul a honvédelmi ismeretek vagy az
5-8. évfolyam esetében a kotelezéen vélasz-
tand6 hon- és népismeret tantdrgy heti egy
6rdban toreénd oktatdsihoz, tovdbbd az alap-
6rarendben szerepld tantdrgyak oktatdsdnak
helyi tanterv szerinti emelésére is felhaszndl-
hatjak az okratdsi intézmények. Bdr a cselek-
vési terv szerint az 4ltaldnos pénziigyi kultirdc
iskolds korban kell megalapozni és alapvets-
en az iskolarendszer(i pénziigyi képzés garan-
talhatja, hogy a kovetkezd nemzedék a gyakor-
lati életben haszndlhaté pénziigyi ismeretekre
és készségekre tegyen szert, a szakgimndziu-
mokon kiviil kételezd tantdrgyként nem ok-
tatnak pénziigyi ismereteket a kozoktatds in-
tézményeiben. Arrdl, hogy a valéjéban hdny
gyermek tanul a kozoktatdsban vilaszthaté
tantdrgyként pénziigyi-gazdasdgi ismereteket,
nem 4llnak rendelkezésre adatok.

Jelent8s eldrelépést tapasztalhaté ugyanak-
kor a kdzoktatdsban az akkreditdlt tananyagok
és azok elérhetéségér illetben. A Pénzirdnytd
Alapitvény fejlesztésének eredményeként a di-
dkok — az 4ltaldnos iskola 3. osztdlydtél kezdve
egészen érettségiig — minden évfolyamon taldl-
kozhatnak' az alapitviny pénziigyi tudatossig
fejlesztését tdmogaté tananyagaival (tankdnyv,
munkafiizet, példacdr stb.). 2019-ben a Pénz-
irdnyti Alapitvdny a Magyar Nemzeti Bank t4-
mogatdsdval dsszesen 385 000 példdnyban jut-
tatta el a kdzépiskoldkba a torténelemérettségi
gazdasdgi-pénziigyi
Toérténelem és pénziigyek cimd feladatgytj-

témakoreit  feldolgozé
teményt, valamint a Szdmoljunk a befekte-
tésekkel cimli példatdrat, amely a matema-
tikaérdkba integrélhat pénziigyi neveléshez
jarul hozzd. 2020-ban szintén ingyenesen kap-
ja meg a matematika-példatdrat minden, a 9.
osztdlyt megkezd tanuld, valamint a toreéne-
lem-feladatgylijteményt az érettségire készild
12. osztdlyosok és tandraik. Emellett az alapit-
vany ingyenes, akkreditdlt kdnyveit, az 4lta-
lénos iskoldsoknak késziilt Kiildetések a pénz
vildgdban tankényvet és munkafiizetet, va-
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lamint a kozépiskoldsok pénziigyi nevelésée
célzé Irdnytl a pénziigyekhez ciml konyvet
2020-ban 50 000 példényban rendelték meg
az iskoldk. 2020 szeptemberétdl a 3. és 4. osz-
tdlyos kornyezetismeret- és matematika-mun-
kafiizetek is tartalmazzdk a kisiskoldsok szdma-
ra érthetd pénziigyi ismereteket. Az dltaldnos
iskolds 3-8. osztdlyos matematika- és kdrnye-
zetismeret-munkafiizetekbdl dsszesen 220 ezer
példdnyt rendeltek az iskoldk a 2020/2021-es
tanévre.

A jogszabdly-médositds sordn egyes miivelt-
ségi teriileteken beliil is meghatdrozésra keriil-
tek — dtfogd célként, illetve fejlesztés, tanulds
eredményeként — a gazdasdgi-pénziigyi nevelés
elemei, amelyek a pénziigyi tudatossdg nove-
lését, tovibbfejlesztését, a gazdasdgi-pénziigyi
fenntarthatésdg megéreését szolgaljék. Ilyen
miveltségi teriilet a matematika, a térténelem
és dllampolgdri ismeretek, a foldrajz, a techni-
ka és tervezés.

Az iskoldk a médositds alapjdn 2020. dprilis
végéig kellett feliilvizsgdlniuk pedagdgiai prog-
ramjukat, a feliilvizsgdlt pedagdgiai programot
2 2020/2021. tanévtdl (elészor az elsd, az 6to-
dik és a kilencedik évfolyamokon) felmend
rendszerben alkalmazhatjék a tanitds sordn.

A szakirodalom attekintése

A pénziigyi kultiira fogalma

A szakirodalom a pénziigyi kultdra szdmos de-
finiciéjdt alkalmazza, annak megfeleléen, hogy
milyen szempontbdl kozeliti meg annak lénye-
gét.!! (Ilyen szempont lehet példdul a pénziigyi
folyamatok megértése vagy a pénziigyi donté-
sek meghozatali képessége.) A szakirodalom
nem hatdroz meg a pénziigyi kulcdrdra vonat-
kozdan egységes definicidt, a pénziigyi kultd-
rdt és a pénziigyi tudatossdgot szinonimaként
haszndljdk, ami az angol nyelv(i szakirodalom-
ban haszndlt a financial literacy kifejezésre, an-
nak 4tvételére vezethetd vissza.
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A témiban megjelend szakcikkek, publi-
kicidk, illetve a Stratégia is alapvetden a Gaz-
dasdgi Egytitem(ikodési és Fejlesztési Szerve-
zet (OECD) definiciéjabdl indulnak ki, amely
szerint ,a pénziigyi tudatossdg olyan képesség,
ami lehetévé teszi a pénziigyi forrdsok hatékony
gyarapitdsdt, nyomon kiovetését és felhaszndld-
sdt oly médon, hogy az hozzdjdruljon mind az
egyén, mind a csalddja, mind a vdllalkozdsa jo-
léténck & gazdasdgi biztonsdgdnak megerdsitésé-
hez” (Stratégia, 2017).

Az Allami Szdmvev8szék és partnerei sze-
rint a pénziigyi kultlra ,a pénziigyi ismeretek
és képességek olyan szintje, amelynek segitségével
az egyének képesek a tudatos és kiriiltekintd don-
téseikhez sziikséges alapvetd pénziigyi informd-
cidkat azonositani, majd azok megszerzése utdin
azokat értelmezni, és ez alapjan dontést hozni,
Sfelmérve dintésiik leherséges jovdbeni pénziigyi,
illetve egyéb kivetkezményeit.”

Amagir és szerzbtdrsai (2018) a pénziigyi
kultdrdnak hdrom komponensét hatdrozedk
meg.

IsMERET Es BELATAs. A megfeleld informi-
ciék birtokdban felismerni azt, hogy milyen
pénziigyi magatartdsra van sziikség.

A viselkedés
megvaltoztatdsa érdekében a megfeleld opera-

KEPESSEGEK £S  VISELKEDES.

tiv készségek, képességek birtokldsa.

AtTiTOD £5 ONBIZALOM. A tanult ismeretek
alkalmazdsa az ismerds helyzeten kiviil, moti-
vécié és énhatékonysdg.

Béres, Huzdik (2012) a pénziigyi kulearde
nem fogalomként, hanem elsdsorban kon-
cepcidként hatdroztdk meg, amely magi-
ban foglalja a pénziigyi ismereteket, tuddst,
a pénziigyekben valé jdrtassigot és tapaszta-
latot, a pénziigyi készségeket és a tudatossi-
got, amelyek befolydsoljdk a pénziigyi don-
tésck meghozataldt. Rdmurtattak arra, hogy a
pénziigyi kultira fejlesztése kiemelked$ jelen-
t6ségll, mivel az egyének pénziigyi kultirdja
kézvetve és kdzvetleniil egyardnt befolydsol-
ja a makrogazdasdgi folyamatokat, a mone-



taris és koltségvetési politikdt, a pénziigyi pi-
acok mukodését, azaz a pénzigyi rendszer
egészét. Tanulmdnyukban az elérhetd szakiro-
dalmi anyagok alapjdn 4ceekintetcék a pénz-
tigyi kultdra és a makrogazdasdg osszefiiggé-
seir8l késziilt hazai és nemzetkdzi kutatdsok
eredményeit, majd az azokban meghatdrozott
makrogazdasdgi indikdtorokat Magyarorszdg
szempontjdbdl is érrékelik. Megéllapitjdk,
hogy a pénziigyi kultira méreékének megité-
lésére — az alkalmazott indikdtorok kozil — a
rendelkezésre 4116 jovedelem csak hosszd td-
von, a szocidlpolitikai hatdsok ismeretében al-
kalmas. Véleményiik szerint a megrakaritdsok
mértéke alapjdn éreékelhetd a pénzigyi kul-
tara, ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy
ez csak a megtakaritdsokkal rendelkez8krdl al-
kot képet.

A tuddsdtadds felmérése, értékelése

Témdank szempontjabdl elsédlegesen fontosak
azok a kutatdsok, amelyek a pénzigyikulcdra-
képzések céljdt, résztvevdit, mindségét és ered-
ményességét vizsgaljak. Az Allami Szémve-
v6szék 2016-ban folytatott kutatdsinak célja
volt, hogy dtfogd képet adjon a magyarorszé-
gi pénziigyikultira-fejlesztési programokrol.
Az ASZ felméréséhez hasonld céla, dtfogd
hazai kutatds nem sziiletett, mig kimondot-
tan a képzéseket ércékeld nemzetkozi kutatd-
sok is csupdn elvétve akadnak. A nemzetkozi
felmérések koziil kiemelkedd az ausztrdl kor-
mdnyzati stratégiaalkotdst tdmogatd, 2013.
évi pénziigyikultira-kezdeményezésekrdl sz6-
16 kutatds, amelynek médszertandt és kérdé-
seit az Allami Szdmvevészék kutatdsa is hasz-
nositotta.'?

Czeglédi et al. (2016) a vallalkozdssal kap-
csolatos ismeretdtadds eszkdzeit vizsgdlea a
felséoktatdsban.
tanulmdnyozdsa sordn sszesen 101 olyan tan-

magyar A mintatantervek
tdrgyat azonositottak be, amelyek valamilyen
moédon kapcsolédnak a villalkozdsi ismeretek-
hez. A tanulmdny ércékelése szerint a tantdr-
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gyak nem alkalmaznak interaktiv médszereket,
mint példdul a szerepjdték, az esettanulmi-
nyok megvitatdsa, vagy a szimuldcié. Az egye-
temi, f8iskolai gazdasdgi képzésckben az eset-
tanulmdnyokat nem haszndljék ki, valamint
kevésbé élnek azzal a lehetdséggel, hogy iizlet-
embereket és villalkozékat hivjanak meg ko-
z0s ,beszélgetésre” a tanterembe (Phol et al.,
2020). Az egyetemek a kordbbi vallalkozék ta-
pasztalatait korldtozott méreékben épitik be az
oktatdsba. Ez jelentdsen eltér néhdny amerikai
tizleti oktatdsi intézmény gyakorlatdtdl, ahol a
hallgaték és a vallalkoz6k egyardnt képviselte-
tik magukat a képzésben.

Képzések hatdsa a pénziigyi kultirdra

A pénziigyi kultardc fejlesztd képzéseket vizs-
gdlé kutatdsok egyik alapvetd kérdése, hogy
eredményesek-¢ a képzési programok, kimu-
tathaté hatdssal vannak-e az egyének, cso-
portok pénziigyi kultdrdjira, viselkedésére?
Esetleg a formdlis edukdcié jéval kevésbé meg-
hatdroz6, mint gondolndnk és inkdbb a demo-
gréfiai adottsdgok, a tdrsadalmi helyzet befo-
lydsa a donté? Mindezek nyomdn érdemes-e
jelentds tdrsadalmi eréforrdsokat invesztdlni a
pénziigyi kulttrdt formalé képzésekbe?

A nemzetkozi és hazai kutatdsok eredmé-
nyei rendkiviil vdltozatos képet mutatnak.

Tobb kutatds erds kapcsolatot dllapit meg
a pénziigyi ismeretek szintje, az elézetes pénz-
ligyi képzésben torténd részvétel és a pénziigyi
magatartds kozott. Azok, akik tanulmdnyaik
sordn kaptak pénziigyi képzést, hajlamosab-
bak a megtakaritdsra, a nyugdijas évek tervezé-
sére, kevésbé kérnek kolcson pénzt (Bernheim,
Garrett, Maki, 2001; Bernheim, Garrett,
2003; Lusardi, Mitchell, 2006; Hilgert,
Hogarth, Beverly 2003; Stango, Zinman,
2007; Van Rooij et al., 2011).

Az ASZ fels6oktatdsban tanulékra vonatko-
z6 pénzigyikultira-kutatdsdnak eredményei
(Béres et al., 2013; Luksander et al., 2014)
azt mutatjék, hogy a kozépiskolai pénziigyi-
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gazdasdgi képzésben részesiiltek pénziigyi kul-
tardja nem fejlectebb az ilyen képzésben nem
részesiilteknél. Ezzel szemben szdmos szocio-
demogrifiai tényezd (kor, nem, a képzés szint-
je, teriilete és a hallgatd élethelyzete) szignifi-
kdnsan dsszefligg a pénziigyi kultdra szintjével.
Ez révildgit a kozépiskoldsok oktatdsinak ala-
csony eredményességére. Mindez egybecseng
az amerikai tapasztalatokkal.

Amagir é szerzétdrsai (2018) tanulmdnya
a pénziigyi képzések és a pénziigyi magatar-
tds kapcsolatdt vizsgal6 kutatdsok eredménye-
it szintetizdlta. A szerzdk értékelése szerint a
kutatdsi adatok azt mutatjik, hogy az iskolai
alapt pénziigyi képzések alkalmasak a gyer-
mekek és a flatalkortak pénziigyi tuddsic és
atticidjée fejleszteni. Azok a kutatdsok, ame-
lyek a fiatalok pénziigyi szdndékaira irdnyul-
nak, valamint pénziigyi magatartdsrél szolé
onmegfigyelésen és dnbevalldson alapulnak a
képzések pozitiv hatdsait mutatjdk. A tényle-
ges pénziigyi magatartds és a képzettség kozot-
ti kapcsolatot vizsgal kutatds ugyanakkor rit-
kébb, az ilyen médszerekkel €16 kutatdsok alig
mutatjak ki a pénziigyi képzések pozitiv ha-
tdsat.

Carlson (2020) a 18—24 éves amerikaiak ko-
rében vizsgilta a tényleges pénziigyi ismereteik
és a kozokratdsi pénziigyi képzések valds kap-
csolatdt. Eredményei szerint a demografiai hét-
téreényez8k (etnicitds, nem) meghatdrozéb-
bak voltak pénziigyi ismeretek szempontjibdl,
mint az, hogy a kozépiskoldban részesiiltek-e
pénziigyi képzésben. A tanulmdny kovetkezte-
tése szerint az eredményes pénziigyi képzések
érdekében figyelembe kell venni a tantermen
kiviili, demogréfiai tényez8ket.

Ehhez hasonlé kévetkeztetéseket fogalmaz-
tak meg Van Rooij és szerzdtdrsai (2011). A ta-
nulmdny a pénziigyi ismeretek és a tdrsadalmi
hdceérvaltozok kozotti kapesolat korében rd-
mutatott arra, hogy mivel a legtobb kutatdsi
eredmény szerint a pénziigyi ismeretek szint-
je nagyméreékben figg a nemtdl, életkortdl,
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iskoldzottsdgtdl, ezért olyan pénziigyi ismere-
teket dtadd képzések lehetnek eredményesek,
amelyek kiilon-kiilon célozzék meg a lakossdg
egyes csoportjait, azok specidlis igényeit figye-
lembe veszik.

Az emlitett kutatdsok is révildgitanak arra,
hogy a pénziigyi képzések eredményességét
szdmos tdrsadalmi hdctérviltozd befolydsol-
hatja, igy az eredményesség vagy az eredmé-
nyesség hatétényezdinek, feltételeinek vizs-
gilata kiemelkedden fontos. Sziikséges lenne
vizsgdlni példdul a képzések céljat, célesoport-
jat, hosszdt, a tematikdk, tananyagok mindsé-
gét, mindségbiztositottsdgdt és elérhetdségét, a
képzést végzdk képzettségér és felkésziiltségé,
az oktatdsi médszerek megfelel8ségée, és nem
utolsd sorban azt, hogy a képzést végzdk ér-
tékelik-e képzéseik eredményességét, illetve a
sajdt értékelésiik eredményei alapjdn médosit-
jik-e a képzés egyes elemeit. Ezeknek a ténye-
z8knek a vizsgdlata hatékonyabban hozzdjérul-
na az eredményesség méréséhez.

MODSZEREK
A kérdé6iv kialakitasa

A kérddiv két tematikus egységet (A és B
rész) és 27 kérdést tartalmaz. Az A rész a kép-
zést folytatd szervezet, magdnszemély adatai-
ra, illetve a képzési program szdmdra kérdez rd
(4 kérdés). A B rész a képzésre vonatkozd té-
nyez8ket vizsgdlja, mint példdul a képzések
célja, célcsoportja, finanszirozdsa, id6tartama,
témakorei, mddszerei, tematikdja, tananyaga,
oktatdi, eredményességének értékelése, hasz-
nosuldsa és a verseny szervezése (23 kérdés).
A vilaszaddk a kérddivet képzési programon-
ként toltoteék ki, maximum 5 képzési program
bemutatdsira volt lehetdségiik. Elcérd képzés-
nek kellett tekinteni a kiilondllé tematikdval
rendelkezd programokat. A kérdéiv felvételé-
re 2020 nyardn keriilt sor.



A kérdéivek feldolgozasa,
kutatasi kérdések vizsgalata

A feldolgozdst és az elemzést az IBM SPSS
Statistics, valamint MS Excel programok se-
gitségével végeztiik. Az elemzés sordn leird és
kovetkeztetd statisztikai mdédszereket haszndl-
tunk, példdul: megoszlds, korreldciészdmitds.
A kérddivek kiértékeléséhez minden esetben
5 szdzalékos szignifikanciaszintet vdlasztot-
tunk.

Vilaszaddk, minta

Az adatbdzis meghatdrozdsakor célunk volt a
pénziigyi kultira fejlesztésében részevevdk tel-
jes kort lefedése. Ennek érdekében egyrészt
a kordbbi, 2016-os pénziigyikultira-fejlesz-

m TANULMANYOK m

tés kutatdsihoz 6sszedllitott adatbdzisban sze-
repld szervezetekbdl, az MNB pénzintézeti lis-
tdjdn taldlhaté intézményekbdl, az MNB és a
PM dleal a pénzigyi kulttra fejlesztéséhez ki-
irt pdlydzatok Utjdn tdmogatdst nyert szerve-
zetekbdl, és az interneten fellelhetd publikus
informdaciék, valamint az ASZ pénziigyikultd-
ra-egytittmikodésben részt vevd partnereitdl
kapott tdjékoztatdsok alapjén egy 110 elemd
adatbdzist hoztunk létre. A kialakitott valasz-
addi adatbdzis 47 olyan szervezetet tartalma-
zott, amelyek a 2016-os kutatds l4t6kdrében
nem szerepeltek.

A vilaszaddsra felkért 110 szervezetbdl a kér-
déivet 63 szervezet toltotte ki. A 63 valaszadd-
bél 52 vilaszolta azt, hogy rendelkezik pénz-
tigyi kulttra fejlesztését célzd tevékenységgel,
amely lehetett képzési program, felmérés vagy
verseny, illetve egyéb kezdeményezés. Igy a be-

1. dbra

A FELMERES MINTAJA

Felkért szervezetek

Valaszadok

Képzessel rendelkezdk

Forrds: sajat szerkesztés

122 Képzési program
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érkezett vélaszok alapjdn dsszesen 122 képzési
programot dolgoztunk fel (lisd 1. dbra).

EREDMENYEK

Hogyan alakult a képzések volumene?

A 2016. évi kutatds sordn 35 képzési program-
mal rendelkezd szervezet toltotte ki a kérds-
fvet, a 2020-as felmérésben 52 képzési prog-
rammal rendelkezd vdlaszadé vett részt, amely
kozel 40 szdzalékos emelkedést mutat. A vi-
laszadékbdl négy osszevont kategéride ala-
kitoctunk ki. Ennek megfeleléen a képzési
programmal rendelkezd 52 vilaszadébol 10-
et nagy eléréssel rendelkezd szervezetként,
5-6t pénzintézetként, 29-et nonprofit szerve-
zetként és 8-at egyéb villalkozdsként azonosi-
tottunk.

A minta vizsgélata sordn a 2020. évi felmé-
rés esetében is kirajzolddott egy olyan vdlasz-
adéi kategdria, amelybe a pénziigyikultira-fej-
lesztés legfontosabb szerepldi tartoztak.

W A nagy eléréssel rendelkez8k csoportjdba'?
soroltuk azokat a vilaszadékat — tekintet nél-
kil szervezeti formdjukra —, akik t5bb mint
tizezer f8t értek el programjaikkal. A tizezer
f6nél kevesebbet elérd szerepléket a kovetkezd
csoportokra kiilnitettitk el.

WA pénzintézetekhez a pénziigyi intézmé-
nyeket, illetve fidkeelepeit soroltuk.

B A nonprofit szervezetekhez soroltuk a ci-
vil és nonprofit szervezeteket, a koleségveté-
si szerveket és az egyhdzi fenntartdsd intézmé-
nyeket.

W Az egyéb kategéridba keriiltek a gazdasd-
gi tarsasdgok ¢és a fels6okratdsi intézmény(ek).

Nomindlisan a legjelentdsebb  viltozds
(emelkedés) az alapitvdnyok, egyesiilet, non-
profit szervezetek kategéridban mutatkozik,
mindemellett a vdlaszaddk koziil a nagy elérés-
sel rendelkezd szervezetek szdma is novekedett,
ardnyaiban a két és félszeresére. A nagy elérés-
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sel rendelkezd szervezetek esetében a noveke-
désnek azért is van kiemelt jelentdsége, mert
dltaluk a képzéssel elértek szdma is jelentdsen
megnd (2. dbra).

Hogyan alakult a képzési programok

szdma?

A nagy eléréssel rendelkezd vélaszaddk 6ssze-
sen 23, a pénzintézetek 8, a nonprofit szerve-
zetek 78 és az egyéb villalkozdsok 13 képzési
programrdl nyilatkoztak (3. dbra).

Az 4brdbdl kitlinik, hogy a vélaszaddk ko-
ziil a nonprofit szervezetek képzési program-
jainak szdma a 2016. évi kutatdsi eredmény-
hez képest tobb mint 6tszdrosére emelkedett.
Szintén emelkedést mutat a nagy eléréssel ren-
delkez8k képzési programjainak szdma, amely
a kordbbi felmérés tobb mint haromszorosa-
ra emelkedett, emellett a pénzintézetek képzé-
si programjainak elemszdma is névekedést mu-
tat, ugyanakkor az egyéb véllalkozdsok képzési
programjai véltozatlanok a kordbbi kutatdshoz
viszonyitva.

Hogyan alakult a képzésben résztvevik
létszdma?

A kérdbivben a vélaszadék megjeldleék, hogy
mely célesoportokat és milyen létszdmban ér-
tek el az egyes képzésekkel. A 2020. évi kutatds
eredményei szerint dsszességében 1 310 352 £
szdmdra tartottak pénziigyi kultirdt fejlesztd
képzéseket 2016 és 2019 kozott. A valdsigban
a képzésekkel elértek szdma az ict kimurtatott-
ndl alacsonyabb lehet, mivel eléfordulhatott,
hogy ugyanazon személy t6bb képzési progra-
mon is részt vett. A 2016. évi felmérés sordn
az akkori valaszaddk képzéseikkel osszesen 461
681 fét értek el (4. dbra).

A 2020. évi felmérés alapjdn a képzésekkel
foglalkozé szervezetek tehdt képzési program-
jaikkal mintegy hdromszor tobb {6t értek el,
mint a 2016. évi vélaszadék. A 2016-os kuta-
tishoz hasonléan az egyes képzd szervezetek
képzéseiben résztvevdk létszdmadr tekintve tdbb
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2. dbra

KEPZES| PROGRAMMAL RENDELKEZO VALASZADOK ELEMSZAMA A VALASZADOI KATEGORIAK
FUGGVENYEBEN (2016, 2020)
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4. dbra

A KEPZESEK ALTAL ELERTEK SZAMA
(2016, 2020)

461 681 fo

H 2020

Forrds: sajat szerkesztés

nagysdgrendnyi kiildnbség volt. Annak indo-
koltsdgit, hogy a képzésekben résztvevSk sza-
mit is figyelembe vevd kategéridkat alakitot-
tunk ki, j6l mutatja az 5. dbra.”*

A képzések 4ltal eléreek létszdma a nagy el-
éréssel rendelkez8k esetében jelentdsen meg-
haladja a t5bbi képzést folytatd szervezetét. 42
darab pénzintézet, nonprofit szervezet és egyéb
véllalkozds egylittesen csupdn 49 148 {8t értel,
ami a 10 legnagyobb eléréssel rendelkezd szer-
vezetek elérésének csupdn 4 szdzaléka. A 6 leg-
nagyobb eléréssel rendelkezd szervezet a kovet-
kezé volt:

© Magyar Bankszovetség (686 620 £6),"

@ PontVelem Nonprofit Kft. (125 205 £6);

©Econventio Kerekasztal Kozhasznt Egye-
siilet (113 276 £8);

O Junior Achievement Magyarorszdg Oktati-
si, Vllalkozdsszervezési Alapitvany (106 280 £6);

O OTP Fiy Andrés Alapitvany (78 000 f8)

@Magyar Nemzeti Bank (55 850 £8)
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Milyen forrasokbdl finanszirozzak
a képzéseket?

A kérd6iv a képzési programok finanszirozdsi
forrdsaira (sajdt forrds, résztvevéi befizetés, 4l-
lami, EU-s forrasok) is rakérdezett. A valasz-
adok egy képzés esetében tobb forrdstipust is
megjeldlhettek, a kérddiv a forrdsok ardnydt és
éreékét nem vizsgdlea.

2020-ban a képzésck 44 szdzaléka haszndlc
fel kdzpénzt (27 szdzalék llami és 17 szdzalék
EU-s tdmogatds). A képzési programok finan-
szirozdsi forrdsai koziil a sajét forrdst emlitet-
ték a valaszaddk a leggyakrabban (48 szdzalék),
2016-ban a forrdsok sorrendje hasonlé vol.
A résztvevdi befizetés a képzések alig harma-
ddban jelenik meg, mig az egyéb forrdsokat'®
és az egyéb pénziigyi intézmény dltal nyujtott
finanszirozast kozel 20 szdzalékban emlitették
(ldsd 6. dbra).

Megyvizsgiltuk azt is, hogy a kdzpénzbél is
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5. dbra

SZERVEZETEK, SZERVEZETI TIPUSOK ES A KEPZESEIK ALTAL ELERTEK LETSZAMA
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finanszirozott és a nem kdzpénzbdl finansziro-
zott (résztvev8k befizetései, sajdt forrds, egyéb
forrdsok) képzésekkel hdny f6 képzésben részt-
vevét értek el (7. dbra).

A képzések jelentds hdnyaddban jelen van
koleségvetési, dllami és EU-s forrds, a résztve-
v6k dontd hdnyada (elsdsorban a fiatalok, is-
koldskortiak) olyan képzésekben vettek részt,
amelyek valamilyen méreékben kozpénzbél
valdsultak meg. Az elvégzett Pearson-féle khi-
négyzet, illetve Fisher-féle egzakt préba egy-
ardnt megerdsitette az sszefiiggés fenndlldsdc
5 szézalékos szignifikanciaszint mellett."”

Pénzintézetek

@ = o

Nonprofit szervezetek Egyéb vdllalkozdsok

Kiknek szolnak a pénziigyi kultara
fejlesztését célzo képzések?

M;i jellemzi az elért csoportok kordsszetételét?

A 2016. évi kutatds eredményei azt mutattdk,
hogy a képzések dltal megcélzott csoportok
tobbségében fiatalok. A kérdSivben a vilasz-
addk megjeldleék, hogy a képzéseken résztve-
v8kre, milyen életkori sajédtossdgok jellemzGk,
illetve, hogy dltaldnos iskola alsé, fels6 tagoza-
téba, kozépiskoldba vagy a felsGoktatdsban ta-
nulnak-e. Fiatal korosztdlyoknak tekintettitk
a kozoktatdsban és felsoktatdsban tanulékat
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6. dbra
MILYEN FINANSZIROZASI FORRASOKAT HASZNALTAK FEL A KEPZESI PROGRAMOKH0Z?
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7. dbra
KOZPENZBOL ES NEM KOZPENZBOL FINANSZIROZOTT KEPZESEKBEN RESZTVEVOK (F0)
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(leggyakrabban 6-25 évesek), felndttnek a 25
évnél idbsebbeket.

A 2016-0s adatokhoz hasonléan alakultak a
képzésckkel elértek ardnya amellett, hogy a fi-
atalok részardnya azéta tovdbb nétt (8. dbra).

Megvizsgaltuk azt is, hogy a didkoknak és
feln8tteknek sz616 képzések dtlagosan hédny
résztvevdvel valésulnak meg. A kozokratdsban
tanuléknak is sz0lé képzések dtlagosan tdbb
mint 40 ezer f8t, mig a kizdrélag mds csopor-
tokat célzé képzések 4tlagosan 8600 &t ér-
tek el.'® Ez a kiilonbség — varianciaanalizist el-
végezve — szignifikdnsnak tekintendd (a teszt
szignifikanciaértéke 0,013), a kategériadtlagok
nem egyeznek meg.

Mi jellemzi az elért csoportok tdrsadalmi
reprezentdltsdgdt?

A kutatds sordn az elért csoportok tdrsadalmi
reprezentdltsigit szintén vizsgdleuk. Az egyes
célesoportok népességen beliili megoszldsdnak
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megéllapitdsdhoz a KSH adatait vettitk ala-
pul.”

A teljes népességet tekintve a KSH adatai
szerint a fiatalok (6-25 évesek) az 5 éven felii-
li népesség kevesebb mint negyedét, a feln8ttek
(25 év felettiek) a népesség kozel 75 szdzalékdt
teszik ki. A képzési programjai dltal elértek k-
zott a didkok (6-25 évesek) ardnya tobb mint
4-szeresen haladja meg a népességen beliili ard-
nyukat, mig a képzési programok 4ltal eléreek
kozote a felndttek ardnya mintegy 6tdde a né-
pességen beliili ardnyuknak (9. dbra). Meg-
dllapithaté tehdt, hogy hasonléan a 2016-os
eredményekhez, a fiatalok a népességbeli szdm-
ardnyukhoz képest feliil-, a felnSttek jelentésen
alulreprezentdltak a képzésck résztvevéi kozote.

Kiket céloznak a felndtteknek szold képzések?

A kérddiv azt is megvizsgdlta, hogy a kép-
zésekben milyen tdrsadalmi hdctert, élet-
helyzetli, foglalkozdsi csoportba tartozé ¢és

8. dbra

A KEPZESEK ALTAL ELERT KOROSZTALYOK LETSZAMA ES ARANYAI (2016, 2020)

1400 000

1200000

1000 000

183 931 %

800 000

600 000

400 000

120 068

85%

1126 421

200 000

341 613

0

2016
M Fiatal korosztalyok

Forrds: sajat szerkesztés

2020
B Felndttek

Pénziigyi Szemle m2020/4



m TANULMANYOK m

9. dbra

KOROSZTALYOK KEPZESEKEN, ILLETVE NEPESSEGEN BEL{LI ARANYA
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munkaerdpiaci helyzettel rendelkezd felndttek
vesznek részt. Ennek megfelelden megkiilon-
boéztettiink munkaaddkat, munkanélkiilieket,
véllalkozdkat, nyugdijasokat, oktatdkat és tré-
nereket, valamint hdztartdsokat. A képzések-
ben résztvevbk egyszerre tobb csoportba is tar-
tozhattak, emellett a vdlaszaddk képzésenként
tobb célesoportot is megjeldlhettek (10. dbra).

A feln8treknek sz016 képzések célesoportjai
kozote alulreprezentaltak a specidlis képzési igé-
ny(l felnbte csoportok: vallalkozdk, nyugdija-
sok, munkanélkiilick. Ehhez képest magasabb
szdmban és ardnyban vesznek részt a jovede-
lembél, bérbdl élé tdrsadalmi csoportok. Az
oktaték, trénerek célesoportja 2016-hoz ha-
sonldan tovébbra is jelentds képzési célcsoport.

Mennyire jelennek meg a képzések célcsoportjai
kozott a pénziigyileg sériilékeny felndttek?

A vilaszadék a kérdbiven jeldlheteék, jellem-
z6-¢ a képzésen résztvevdkre, hogy a pénz-
tgyileg sériilékeny csoportba tartoznak. A 122
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2020
B FelnGttek

képzési program koziil csupdn 22 képzés szdl
kifejezetten a pénziigyileg sériilékeny résztve-
véknek is. A vdlaszadék tilnyomé t8bbsége
vagy nem vilaszolt erre a kérdésre, vagy véla-
szdban arrdl nyilatkozott, hogy az 4ltala indi-
tott képzések nem szélnak a pénziigyileg sérii-
lékeny célesoportoknak (11. dbra).

A képzési programok kevesebb, mint hato-
ddban jelennek meg a pénziigyileg sériilékeny
feln8tteknek sz616 képzések.

Melyek a képzések £6 célkittzései?
Mennyire hangsuilyosak az egyes
témakorok?

A kutatds vizsgdlta, hogy a képzések milyen
ismeretek 4dtaddsdnak céljdval indulnak, mely
témakorokre térnek ki, valamint az egyes té-
makorok milyen sillyal jelennek meg a képzé-
sekben. A vélaszad6k a kérddivben 12 képzési
célt jelolhettek meg, egy képzéshez egyidejlileg
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10. dbra
A KEPZESEKEN RESZTVEVO EGYES CSOPORTOK A FELNOTTEK KOREBEN (F0)
25-64 éves kord felnGtt
Héztartasok
Oktato, pedagogus,
tanacsado, tréner
Alkalmazott
Véllalkoz6/munkaado
Nyugdijas
Munkanélkiiliek 1171
f6
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Forrds: sajat szerkesztés
11. dbra
A PENZUGYILEG SERULEKENYEKNEK SZOLO KEPZESEK SZAMA (DB)
Pénzligyileg sériilékenyeknek
nem 2016 képzések - 23
Pénzligyileg sériilékenyeknek
AP 22
is 52010 képzések
db
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Forrds: sajat szerkesztés
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tobbet is, dsszesen pedig 13 lehetséges képzési
témakort tartalmazott a kérdéiv.

Melyek a képzések céljai?
Elséként azt vizsgdltuk meg, hogy a képzések
milyen pedagdgiai, ismeretdtaddsi célokat tiz ki,
és 2016-hoz képest milyen véltozdst mértiink.
A 2016-0s kutatdsi eredményekhez hason-
l16an a képzési programok legjellemzébb cél-
jainak sorrendje lényegében viltozatlan. To-
vébbra is a ’pénziigyi ismeretek 4taddsa’, a
"célesoportok  pénziigyi kultdrdjdnak fejlesz-
tése’, a ‘felelds pénziigyi dontések segité-
s¢’, a ‘pénziigyi kockdzatok megismerése’, és
a 'pénziigyi onismeret fejlesziése’ a legjellem-
z8bb képzési cél. Ugyanakkor ezen legnépsze-
ribb képzési célok ardnya a képzésekben kis
mértékben csokkent® 2016-hoz képest, mi-
kozben nétt azon képzések ardnya, amelyek
egyik célja a 'pénziigyileg sériilékeny csopor-
tok helyzetének javitdsa (12. dbra).

Milyen sillyal jelennek meg az egyes
témakorok?
Felmértitk a képzési programok dleal érintett
témakoroket és azok képzésben elfoglale stlydc
is. A kérd8iv 13 képzési témakort tartalmazott,
a valaszaddk a témakorok képzésen belili su-
lyra vonatkozéan négyféle (‘nem jelenik meg’,
‘¢rint8legesen’, ‘kozepesen’ és ‘jelentds méreék-
ben’) vélaszt adhattak. A valaszok értékelése ér-
dekében a vilaszokhoz szdmértékeket rendel-
tiink (‘nem jelenik meg’ = 0, “érintSlegesen’ = 1,
‘kozepesen’= 2, és ‘jelentds mértékben’ = 3). Az
ordindlis mérési szintd valtozét dtlagokkal mér-
hetd véltozéva transzformdltuk, a nem valaszo-
l6kat az dtlagok szdmitdsa esetében kiszirtiik.
2016-hoz képest figyelemre méltd elmoz-
dulds a csdddel kapcsolatos ismeretek hdteér-
be szoruldsa, illetve a véllalkozdsi ismeretek st-
lydnak csokkenése. A pénziigyi sériilékenység
esetében relevdns ismeretek fontossiga ugyan-
akkor kis mértékben nétt. A témakordk su-

12. dbra

A KEPZESI PROGRAMOK CELJAI (2016, 2020)

Pénzligyi ismeretek atadasa

Pénziigyi kultdra fejlesztése

Felel6s pénziigyi dontések eltkészitése, segitése
Pénziigyi kockézatok megismertetése

Pénziigyi dnismeret fejlesztése

Egyéb

Fogyasztovédelmi ismeretek bévitése

Pénzligyi termékekhez kapcsolddé szamitasok oktatdsa
Téjékoztatds a pénzligyi szektorrdl, szereplginek tevékenységérdl
Pénzligyileg sériilékeny csoportok helyzetének javitdsa
Véllalkozoi ismeretek

Konkrét pénzligyi termék(ek)/befektetési lehetdségek bemutatasa

%

Forrds: sajat szerkesztés
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lydnak er8sorrendje is rdmutat arra, hogy a
jovedelem megtermelésével kapesolatos isme-
retek: befektetési ismeretek, vallalkozasi is-
meretek, a t8zsdéhez kapesolédd informdcidk
tovdbbra is kevésbé hangstlyos elemei a kép-
zéseknek (13. dbra). Statisztikailag megvizsgi-
ldsra keriilt, hogy az egyes képzési témakérok
sulyainak valtozdsa szignifikins-e. A végrehaj-
tott t-proba aldtdmasztja, hogy 5 szdzalékos
szignifikanciaszinten a variancidk egyezdsége
nem feltételezhetd,” tehdt az egyes témakorok
dtlagainak véltozdsa nem mutat szignifikdns
kiilonbséget a vizsgilt id8szakban.

Tovibbd a végrehajrott Wilcoxon-préba®
megerdsiti, hogy a képzési émakoérok koziil
valéban héttérbe szorul a cs8ddel kapcsola-
tos ismeretek oktatdsa, mig a pénziigyi sérii-
lékenységgel kapcsolatos ismeretek nagyobb
stllyal jelennek meg a képzési programok té-
makorei kozote.

m TANULMANYOK =

Milyen témakiriket érintenek a pénziigyileg
sériilékeny csoportoknak szolo képzések?
Megvizsgiltuk, hogy az egyes témakorok ho-
gyan jelennek meg a pénzigyileg sériiléke-
nyeknek sz616 képzések esetében.

A pénziigyileg sériilékeny csoportok in-
kébb tanulnak a jévedelem tudatos felhaszna-
ldsdval kapcsolatos ismereteket, mint az egyéb
célesoportok. A pénziigyi onismeret, a hdz-
tartdsi koltségvetési takarékoskodds kiemelke-
dden fontos témakér a sériilékeny csoportok
szdmdra tartott képzéseken. A pénziigyileg sé-
riilékeny csoportok szdmdra nyujrott képzé-
si programok fékuszdban a jévedelem tudatos
felhaszndldsdval kapesolatos pénziigyi ismere-
tek, valamint a pénziigyi 6nismeret témakore
4ll, a jovedelem megtermelésével kapcsolatos
ismeretek kisebb stllyal jelenik meg (14. dbra).
Az Ssszefiiggés a Pearson-féle khi-négyzet-teszt
alapjdn 5 szdzalékos szinten szignifikdns.

13. dbra

AZ EGYES TEMAKOROK ATLAGOS SULYSZAMAI (2016, 2020)

Pénziigyi 6nismeret

Takarékoskodds, tartalékolds
Csalédi/héztartasi/egyéni koltségvetés

Tudatos hitelfelvétel és hasznélat

Pénziigyi sérilékenység és védekezési lehetdségek
Pénziigyi fogyasztovédelem

Pénziigyi stratégiak iddskorra, nyugdijaskor, 6ngondoskodés
Banki szolgaltatasok, biztositasok

Befektetési ismeretek, t6zsdei ismeretek

Addzas, térsadalombiztosités, nyugdijak
Véllalkozasi ismeretek

Allamhaztartés, koltségvetés

(Csdd, csddvédelem

Forrds: sajat szerkesztés
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14. dbra

KEPZESI TEMAKOROK ATLAGOS SULYSZAMAI A PENZUGYILEG SERULEKENYEKNEK
ES A MAS CSOPORTOKNAK SZOLO KEPZESEKBEN

Atlagok

Pénzligyi
Gnismeret

salad, haztartasi
koltségvetés

M Pénziigyileg sériilékeny csoport képzése

Forrds: sajét szerkesztés

Mely képzési csoportokndl jelennek meg a
Jovedelem megszerzésével kapcsolatos ismeretek?
Megyvizsgiltuk azt is, hogy joévedelem meg-
termeléséhez kapcsolddd témakorok (véllal-
kozdsi ismeretek, tézsdei, befektetési ismere-
tek) mely célesoportoknak sz616 képzésekben
jelennek meg inkdbb. A kutatds eredményei
alapjan megallapithaté, hogy a villalkozéknak
nagyobb sullyal oktatnak a jovedelem megte-
remtésével kapcsolatos tudnivaldkat és befek-
tetési ismereteket, mig a nem vallalkozdk ese-
tében kevésbé hangsilyosak ezek a témakorok
(15. dbra), az Ssszefiiggés az elvégzett varian-
ciaanalizis alapjdn szignifikins.**

Milyen mértékben jelenik meg a nyugdijas
évekre vonatkozd stratégia témdja?
Megvizsgiltuk, hogy a nyugdijas évekre vonat-
kozé tartalékolds és pénziigyi stratégia témdja
milyen mértékben jelenik meg a képzésekben,
valamint hdny résztvevt értek el azok a képzé-
sek, amelyek érintették ezt a témakére.

Pénziigyi Szemle m2020/4

Takarékoskodas,
tartalékolas

M Wis csoporthoz tartozd képzések

Véllalkozasi
ismeretek

Befeketetési,
t6zsdei ismeretek

I Osszesen

A képzések mintegy harmaddban a pénz-
tigyi stratégidk idéskorra, nyugdijaskorra, on-
gondoskodds témakér nem jelenik meg,” mig
40 szézalékdban kdzepesen vagy jelent8s mér-
tékben megjelenik az el6bb emlitett témakor.
Az idéskorra vonatkozd pénziigyi stratégidkra
vonatkozd tematikdk a képzésben résztvevék
74 szézalékdt, mintegy 900 ezer {8t éreék el
(16. dbra). Korreldcidanalizissel vizsgilva po-
zitiv irdny( erds kapesolat van a pénziigyi stra-
tégidk nyugdijaskorra, 6ngondoskodds témdja-
nak megjelenése a képzési programokban és az

elérések szamanak alakuldsa kozort.?

Milyen idétartamuak a képzések?

Hogyan vdltozott a képzések iddtartama?

A kutatds felmérte, hogy a képzések dtlago-
san milyen id8tartamban valésultak meg.
A kutatds eredményei azt mutatjdk, hogy
2016-hoz képest ndtt a hosszti 2-5 napos és
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15. dbra
KEPZESI TEMAKOGROK SULYA A VALLALKOZOK ES A TOBBI RESZTVEVO CSOPORTJAIBAN

Atlagok

Pénziigyi (Csaldd, Takarékosko-  Vdllalkozasi Befeketetési, Pénziigyi
onismeret haztartasi das, tartalé- ismeretek t6zsdei stratégiak
koltségvetés kolds ismeretek idGskorra

M Nemvallalkozok I Vallalkozék B Osszesen
Forrds: sajat szerkesztés

16. dbra

PENZUGYI STRATEGIAK NYUGDIJASKORRA, ONGONDOSKODAS TEMAJANAK MEGJELENESE
A KEPZESI PROGRAMOKBAN

T332

Nem vélaszoltak
Nem jelenik meg
Erint6legesen
Kbzepesen 767 106

Jelentds mértékben

%
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B Képzések szdma (db) M Elérések szdma (f6)

Forrds: sajat szerkesztés
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a tobb mint 5 napos id6tartamu képzés ard-
nya. A 2016-ot megeléz8 képzésekhez képest
egyéreelmtien jellemz8bbek a hosszabb kép-
zések (17. dbra). A Fisher-féle egzakt préba

szignifikdns Osszefiiggést mutat 5 szdzalékos
szignifikanciaszinten.”’

Mekkora létszamot érnek el a kiilonbozé
hossziisdgii képzések?
Megyvizsgiltuk, hogy mekkora létszdmot érnek
el a kiilonb6z8 hosszusdga képzési programok.
Az 8sszes képzésben résztvevd csaknem hat-
van szdzaléka 3-4 6ra hosszii képzéseken vett
részt (18. dbra). A 2-5 napos, és a tobb mint
5 napos képzésekkel a részevevbk 35 szdzalé-
kéc érik el, annak ellenére, hogy ezekben a ka-
tegéridkban az elinditott képzések szdma t5bb
mint 60 szdzalék. Statisztikailag vizsgdlva a
képzések idétartama 37,37 szdzalékban befo-
lydsolja a képzésen résztvevék szdmdnak alaku-
ldsdc, kozepes erésségi kapesolat? van tehde a

képzések iddtartama és a résztvevék szdma ko-
Z0Ott.

Milyen idétartamiak a kizoktatdson kiviili
képzések?

Megvizsgéltuk, hogy a kézoktatdsban tanuléknak
is sz616 képzések és a kizdrélag més célesoportnak
52016 képzések idSrartama kozdte kimutathatd-e
osszefliggés. A kozokratdsban tanuldknak szdlé
képzések rovidebbek, gyakrabban 1-4 6ra id8-
tartamuak, mint a kdzokeatdson kiviili csoportok
képzései (19. dbra). A Pearson-féle khi-négyzet-
préba® és a Fisher-féle egzake tesze™ is 5 szdzalé-
kos szignifikanciaszinten 8sszefliggést mutat. Ez
az Osszefliggés 2016 eldee is fenndlle.

Van-e dsszefiiggés a témakorok szdma

és a képzések hossza kizort?

A 2016-o0s kutatds eredményei azt mutattdk,
hogy a rovidebb idStartamti képzések dtlago-
san t6bb témakort dolgoznak fel. Ennek nyo-

17.dbra

A KEPZES| PROGRAMOK IDOTARTAMANAK MEGOSZLASA
2016-BAN ES 2020-BAN

Tobb mint 5 nap
2-5 nap

3-4 Gra

1-2 0ra

1 nap

Nem vélaszoltak

36,07

%

H 2020

Forrds: sajat szerkesztés
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18. dbra
MEKKORA LETSZAMOT ERTEK EL A KULONB0ZO HOSSZUSAGU KEPZESI PROGRAMOK
2020-BAN?
34618 776 973
243 871
2-5 nap 31
B : 219 200
Tobb mint 5 nap 44
1-2 6ra
1 nap
Nem valaszoltak
%
0 10 20 30 40 50 60
M Elérések szdma (f6) M Képzések szama (db)
Forrds: sajat szerkesztés
19. dbra

KEPZESEK IDOTARTAMANAK ARANYA EGYES CELCSOPORTOK ESETEBEN
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Forrds: sajat szerkesztés
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mén ismét megvizsgltuk, hogy van-e 8ssze-
figgés a képzések idStartama és akdzote, hogy
hdny témakort érintenck az egyes képzések.

A kutatdsi eredmények ismécelten rdvild-
gitottak arra az ellentmonddsra, hogy a révi-
debb id8tartami képzések dtlagosan csaknem
hdromszor annyi témdt dolgoznak fel, mint a
hosszabbak. Ugyanakkor a feldolgozott téma-
korok szdma mind a hosszabb, mind a rovi-
debb képzésck esetén csokkent. Statisztikailag
vizsgdlva megdllapithatd, hogy kozepes erdssé-
gl kapcsolat van a képzési id8 és az okratott
témakorok szdmai alakuldsa kozott,” vagy-
is minél rovidebb a képzés, anndl tobb témdt
dolgoz fel. (20. dbra)

Mi jellemzi a képzést végzé szervezeteket?

A legfontosabb kutatdsi kérdéseket a képzése-
ket folytatd szervezettipusok dimenzidjéban is

megvizsgaltuk. Arra kerestiik a vélaszt, hogy
mi jellemzi a pénzintézetek, nonprofit szerve-
zetek, egyéb viéllalkozdsok és a legnagyobb el-
éréssel rendelkezd szervezetek képzéseinek cél-
csoportjait, finanszirozdsdt és tartalmdc (ldsd 1.
tdbldzat).

A szervezettipusok szerinti dttekintés azt
mutatja, hogy jelentds eltérés van mind az el-
értek szdma, mind a képzések tartalma tekinte-
tében, igy a négyféle szervezettipus megkiilon-
boztetése és kiilon-kiilon vizsgalata indokolt.

A NAGY ELERESSEL RENDELKEZ® SZERVEZETEK
érik el a képzésben résztvevd kozokratdsban ta-
nulék dontd hdnyadde tobb mint egymillié di-
dkot. Képzéseik fékusza a pénziigyi 6nismeret,
a takarékoskodds és a hitelfelvéellel kapcsola-
tos ismeretek. Képzéseik id6tartama révid, jel-
lemzden 3-4 6ra. Tobbnyire alapitvinyi for-
maban miikddnek, de édllami szervezethez,
pénzintézethez, vagy pénzintézeti szovetség-

hez kapcsolédnak. Jellemzd rdjuk, hogy sajdc

20. dbra

AZ 1-4 ORAS ES AZ ANNAL HOSSZABB IDOTARTAMU KEPZESEK ALTAL ERINTETT TEMAKOROK
SZAMANAK ATLAGA 2016-BAN ES 2020-BAN

atlag

2020
M 1-40m

Forras: sajat szerkesztés
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1. tabldzat

A KEPZESBEN RESZT VEVO SZERVEZETEK KEPZESEINEK JELLEMZ01, CELCSOPORTJAI,
FINANSZIROZASA, TARTALMA

Elérés (fd) | Legjellemzobb

Diakok finanszirozasi
részaranya (%) forras
Nagy eléréssel 1261204  Sajét forrds
rendelkezdk 88% (73,9%)
Kozpénz
(26,1%)
Pénzintézetek 5363  Sajat forras

54% (87,5%)
Kdzpénzt nem

haszndlnak
Nonprofit 32721 Kozpénz
szervezetek 2%  (62,8%)
Egyéb 11 064 Résztvevdi
vallalkozasok 42% befizetés

(76,9%)

Nem hasznalnak

kdzpénzt

Forrds: sajat szerkesztés

forrdst és kozpénzt egyardnt haszndlnak. M(-
kodésiik szorosan kapesolédik a hazai iskola-
rendszerhez.

A pENzINTEZETEK KEPZESEI elhanyagolhaté
szdmu résztvevt érnek el, a részevevlk kozel
csaknem fele felndte. Jelentds hangsalyt kap-
nak képzéseiken a banki szolgaltatdsok. Képzé-
seik meglehetésen rovidek. Mikodésiiket sajc
forrdsbdl finanszirozzék.

A NONPROFIT SZERVEZETEK KEPZESEI leg-
gyakrabban kézpénzbdl valésulnak meg. Az §
képzéseiken legmagasabb a felndteek ardnya.
A képzések idétartama 2-5 nap. F§ profiljuk a
pénziigyi tudatossdg fejlesztéséhez kapcsolddik.

Az EGYEB VALLALKOZASOK képzései tobbsé-
gében felnétteknek szélnak, és itt jelenik meg
hangstlyosan a résztvevdi befizetés. A képzé-

Ktlapzesek”3 3 legnagyobb siillyal | Képzések
legjellemzdbb e as b .
o szereplo témakor | idotartama
célja
Pénziigyi ismeret 1. Pénzligyi Gnismeret, 3-4 6ra
Pénziigyi kultara magatartas

Pénziigyi dontések 2. Takarékoskodds
3. Hitelfelvétel

Pénziigyi kockazatok 1. Banki szolgéltatasok, 3-4 6ra
Pénziigyi ismeretek biztositasok
Pénziigyi kultara 2. Pénziigyi 6nismeret

3. Hitelfelvétel

Pénziigyi ismeretek 1. Pénziigyi 6nismeret 2-5 nap
Egyéb 2. Haztartasi/egyéni
Pénziigyi dontések koltségvetés

3. Takarékoskodés

Pénziigyi ismeretek 1. Pénziigyi 6nismeret Tobb mint
Pénziigyi dontések 2. Takarékoskodds 5nap
Pénziigyi kockazatok 3. Pénziigyi

sériilékenység és

védekezés

sek kimondottan hosszdak, jellemzden t5bb
mint 6t naposak. Ezek a képzések, ahol meg-
jelenik a pénziigyi sériilékenység és védeke-
zés témakore. Tekintettel azonban arra, hogy
a képzéseket tobbnyire maguk a résztvevdk fi-
nanszirozzak, a leginkdbb rdszorulé rétegekhez
ezek a képzések nehezen jutnak el.

KOVETKEZTETESEK

A 2016-0s felmérés informaciéforrasként szol-
gélt a pénziigyi kulttra fejlesztésére vonatkozd
nemzeti stratégia kialakitdsa, valamint az ope-
rativ tervek megalkotdsa sordn. Részben a ku-
tatds eredményei nyomdn szdmos 4llami kez-
deményezés indult meg, illetve valdsult meg.
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Emellett t6bb nem dllami pénziigyikultdra-
fejlesztést végzd szervezet jelezte, hogy a kuta-
tds eredményei és javaslatai alapjdn dralakitot-
ta a képzéseit.

A Nemzeti alaptanterv az iskoldk szdmdra
mind a fejlesztendd kulcskompetencidk ko-
zott, mind pedig a fejlesztési teriiletek, ne-
velési célok kdzdtr megjelolte a gazdasdgi és
pénziigyi nevelést. A szakgimndziumokon ki-
viil azonban kételezd tantdrgyként nem oktat-
nak pénziigyi ismereteket a kozoktatds intéz-
ményeiben. Nagy el6relépést jelentett tovabbs,
hogy a kormdny 2017-ben elfogadta a lakos-
sdg pénziigyi tudatossdgit fejlesztd stratégidr,
illetve még ebben az évben megjelent az els§
akkreditdlt pénziigyikultira-tankonyv gimna-
zistdk, majd 7-8. évfolyamos didkok szdmd-
ra, amit szimos Gjabb tankényv, munkafiizet,
elektronikus segédlet kovetett.

A kutatds eredményei azt mutatjik, hogy a
képzések volumene, a képzési programok, és az
azon résztvevdk szdma jelentésen néee 2016-
hoz képest. Jelentds pozitiv valtozds, hogy hd-
romszor annyi honfitdrsunk részesiilt pénz-
tgyikultdra-fejlesztd képzésben az elmale négy
évben, mint azt megel6z8en. Ugyanakkor az
iskoldskorti tanul6k jelentds feliilreprezentdle-
sdga nem véltozott.

El8relépést jelent tovdbbd, hogy a képzések
dtlagos id6tartama hosszabb lett, megjelentek
a f8leg felndteeknek sz616, tobbnapos képzé-
sek. A tuddsdradds fokuszdban tovdbbra is az
egyéni takarékoskodds és pénziigyi tudatossg,
a pénziigyi 6nismeret, acctitid és viselkedés fej-
lesztése 4llt, ami indokolt, hiszen a tantdrgyak
keretében pénziigyi tudatossdgot kevésbé, in-
kébb pénziigyi ismereteket és kalkuldciés fel-
adatokat lehetséges okrtatni. A nyugdijaskori
tartalékoldsi stratégidk okratdsdnak elterjede-
sége azt mutatja, hogy a képzéscket folytatd
szervezetek felismerték: ez a demografiai fo-
lyamatok miatt elengedhetetlen. A befektetési
és véllalkozdsi ismeretek oktatdsa azonban to-
vébbra sem prioritds.
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A képzés célesoportjai kozott megjelentek
a pénzigyileg sérillékeny csoportok. A fel-
néteeknek sz616 képzések java része azonban
nem veszi figyelembe a célcsoportok jovedel-
mi helyzetét, tirsadalmi hdtterét, igy a mun-
kanélkiiliek, nyugdijasok és vallalkozdk ala-
csony szdmban jutnak szdmukra kidolgozott
specidlis, a pénziigyi kultirit fejlesztd eduka-
ciéhoz.

A képzést végz8 szervezetek koziil az agy-
nevezett nagy eléréssel rendelkez8k képezik a
résztvevék tilnyomé t6bbségét, ezen belil a
kozoktatdsban tanulék dontd hdnyaddt, tobb
mint egymillié didkot. Képzéseik rovidek, 3-4
ordsak. A pénzintézetek képzései rovidek és el-
hanyagolhaté szdmu résztvevét érnek el, kép-
zéseikben hangsilyosan jelennek meg a banki
szolgdltatdsok. A nonprofit szervezetek képzé-
sei tobbnyire felnétteknek szélnak, 2-5 nap
hossztak, illetve gyakrabban kézpénzbél va-
l6sulnak meg. F& profiljuk a pénziigyi tuda-
tossdg fejlesztése. Az egyéb véllalkozdsok kép-
zéseinél jelenik meg hangstlyosan a résztvevéi
befizetés. A képzéseik hossztak. Néluk megje-
lenik a pénziigyi sériilékenység és védekezés té-
makére. Képzéseket azonban jérészt maguk a
résztvevék finanszirozzdk, a leginkdbb rdszo-
rul$ rétegekhez ezek a képzések nemigen jut-
nak el.

Osszefoglaléan elmondhaté, hogy 2016 és
2020 kozote egyre fokoz6dé figyelem irdnyult
a pénziigyi kultdra fejlesztésére, mikozben a
képzések tilnyomd tobbsége tovébbra is a leg-
konnyebben elérhetd iskolds korosztdlyt érinti.
Udvézlends, hogy az id8skori gondoskodds a
pénziigyi ismeretekben is el8térbe keriilt. Fon-
tos nemzetgazdasigi érdek — és az ezzel foglal-
kozé intézményeknek is érdeke — a tdrsadalmat
a nyugdijas évekre felkésziteni.

Indokolt lenne a képzési programokban na-
gyobb figyelmet szentelni a felnéttek — ezen
belill is a pénziigyileg sériilékeny csoportok —
pénziigyi tudatossigdnak fejlesztésére, kiils-
nodsen a kozpénzbdl is finanszirozott képzések



esetén. Mikdzben fontos a pénziigyi attitidok,
a takarékoskodds és a pénz beosztdsit megta-
nitani, a képzések fejlesztése sordn sziikséges
torekedni arra, hogy ne csupdn a pénz tuda-
tos elkodltésével, hanem a pénz megszerzésével
kapcsolatos ismeretek is béviiljenek.
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Az dllampénziigyek megértéséhez sziikséges
ismeretek ma mdr épplgy hozzdtartoznak a
nevelési feladatokhoz, mint a magdnpénziigyi
tudatossdg. Kiilondsen az iskolarendszer(i ne-
velésnél, ahol a jov6 nemzedéket készitjitk fel
majd vdlasztépolgdrrd vildsra.
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modszereket, amelyek alapjdn a szerzdk az eredményeket megkaptik. Az eredmények és a megbeszé-
1és vagy kovetkeztetések részeket kiilon és vildgosan kell megszerkeszteni. Az érvelés legyen kapcsolat-
ban az idevonatkozé legtjabb ismeretanyaggal, valamint azokkal a megéllapitdsokkal, amelyekbdl a
szerzk a kovetkeztetéseket levontdk. Az eredmények tjszertisége vildgosan tlinjon ki. A médszerek,
eredmények, kdvetkeztetések kapjanak megfelel alcimeket. A kéziratban az dbrdk helyét, cimée kér-
jik arab szdmokkal jelslni.

Olrodalmi hivatkozdsok. Az idézett mivekre minden esetben szakszertien kell hivatkozni. A szer-
z6knek hivatkozniuk kell mindazokra a kiadvdnyokra, amelyek tudomdnyos eredményeit munkdjuk-
ban felhaszndltdk. Csak azok az irodalmi hivatkozdsok sorolhatdk fel, amelyekre a szovegben utalds
tortént és direkt kapcesolatban vannak a kutatott probléméval. Hdromndl tobb szerzd esetén a hdrom
szerz6 neve utdn et al. frandd. A szovegkdzti szakirodalmi utaldsokat zdréjelben kérjiik feleiintetni, pél-
ddul: (Menard, 2004). Ha valamelyik szerz8t8l tobb, azonos évben megjelent munkdra hivatkozik, a
miivek megkiilonboztetésére haszndlja az évszdm mellé irt a, b, ¢ stb. indexet. Sz6 szerinti idézet eseté-
ben az oldalszdmot is meg kell adni.

Az irodalomjegyzéket a tanulmdny végén abc-sorrendben kell koz6lni, a kovetkezdképpen oldva fel
a szovegkozi utaldsokat:

* Konyveknél: Felfoldi B., Németh E., Tarr K. és Vass Gy. (2002). Kommunikdcié mint az eu-
rdpai integrdcid onkormdnyzati szempontbdl kiemelt kérdése. Municipium Magyarorszdg Alapit-
vény, Budapest

* Tanulmdnykotetekben, gytjteményes kotetekben megjelent publikdciékndl: Menard, C.
(2004). A new institutional approach to organization. In: Menard, C., & Shirley, N (ed.)
Handbook of new institutional economics. Kluwer: Boston-Dordrect, pp. 281-318

* Folyéiratban megjelent cikkeknél: Horvath, B., Kondorosi, E., John, M., Schmids, J., Térék,
L., Gyérgypal, Z. & Kondorosi, A. (1986). Organization, structure and symbiotic function
of Rhizobium meliloti nodulation genes determining host specificity for alfalfa. Cell, 46(3),
pp- 335-343

e Webcimeknél: World Bank Institute (2010). Governance matters 2009. Worldwide
Governance Indicators, 1996-2008, http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.asp

OA tibldzatokat cimmel kell elldtni, minden tdbldzatot kiilon lapon kell megadni. A tdbldzat ne le-
gyen kép, a tdbldzatokat wordben, excelben kérjiik elkésziteni.

@Az ibrékat cimmel kell ellitni. Az dbrakat mindig grafikus rajzolja, ezért — hogy pontosak le-
gyiink — kérjiik az adatsorokat. Kérjitkk a méreékegység, jelmagyardzat sziikség szerinti megaddsi.
Az dbra forrdsit kérjitk megjeldlni; a szévegben megfelel§ helyen jelenjen meg az dbrakra, tdbldkra,
jegyzetekre val6 hivatkozds.

Készonjiik, hogy megfelelden elékészitett kézirattal segiti munkdnkat!

a Pénziigyi Szemle szerkesztdsége
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