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PÉNZ ÜGYI SZEM LE 

Köz pénz ügyi szak fo lyó irat, meg je le nik ne gyed éven ként

Ala pí tó, lap tu laj do nos: Pénz ügy mi nisz té ri um 1954. má jus tól, 

 Ál la mi Szám ve võ szék 2005. jú li us tól

A Pénz ügyi Szem le cél ja, hogy hi te les ké pet ad jon a pénz ügyi rend szer rõl, va la mint – a leg fon-
to sabb pénz ügyi ös  sze füg gé sek tük ré ben – a köz szfé ra és a nem zet gaz da ság mû kö dé sé nek fõbb 
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A fél év szá za dos ha gyo má nyok ra vis  sza te kin tõ, meg újult, bõ vü lõ tar ta lom mal, ál lan-
dó ro vatrend del, kor sze rû ti pog rá fi á val, egy kö tet ben ma gyar és an gol nyel ven meg je le nõ
köz pénz ügyi szak fo lyó irat az Ál la mi Szám ve võ szék gon do zá sá ban, szer kesz té sé ben ne gyed éven-
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A Pénz ügyi Szem le szí ve sen fo gad ta nul má nyo kat ma gyar és/vagy an gol nyel ven az zal a meg-
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zett gya kor la ti pénz ügyi-szám vi te li elem zé se ket. Te ret adunk új pénz ügyi in no vá ci ók, derivatívák, 
vál la la ti és nem zet gaz da sá gi pénz ügyi el szá mo lá si tech ni kák be mu ta tá sá nak, a pénz ügyi be fek te-
té sek, kü lön bö zõ ér ték pa pírok és hi te lek ho zam- és koc ká zat szá mí tá sa i nak, va la mint az olyan cik-
kek nek, ame lyek makroökonómiai ke re tek kö zött vizs gál ják a pénz ügyi szek tor (hi tel pi ac, tõzs de 
stb.) ala ku lá sát, en nek tár sa dal mi vagy gaz da ság pszi cho ló gi ai össze füg gé se it. A Pénz ügyi Szem-
le sze ret né bõ ví te ni a ha zai pénz ügyi is me re tek kö rét a leg mo der nebb el mé le tek köz lé sé vel. Ezért 
a pénz ügyi ma te ma ti ka te rü le té rõl is vár önál ló cik ke ket vagy a nem zet kö zi front vo nal ba tar to-
zó, leg újab ban al kal ma zott tech ni ká kat is mer te tõ ta nul má nyo kat. Ezt kí ván ják elõ se gí te ni a leg-
újabb köny vek rõl írt re cen zi ók is.

A kéziratokat a szemle@asz.hu címre kérjük küldeni. 

További információk a folyóirat elektronikus címén: 

www.penzugyiszemle.hu



A SZER KESZ TÕ BI ZOTT SÁG TAG JAI

Jean-Raphaël Alventosa, Barcza György, Báger Gusztáv, Bánfi  Tamás, 

Bienerth Gusztáv, Bilal Mehmood, Botos Katalin, Chikán Attila, Csath Magdolna,

 Domokos László (szerkesztőbizottság elnöke), Farkas Ádám, Gém Erzsébet, 

Giday András, Kocziszky György, Kolozsi Pál Péter, Kovács Árpád, Kuti Mónika,

 Lentner Csaba, Luksander Alexandra, Martus Bettina, Jacek Mazur, Németh Erzsébet,

 Palócz Éva, Parragh Bianka, Pál Tibor, Pulay Gyula Zoltán, Sasvári Péter, 

Sándorné Kriszt Éva, Simon József, Szapáry György, Tatay Tibor, Varga Mihály, 

Várpalotai Viktor, Veress József, Warvasovszky Tihamér, Zsótér Boglárka

A SZER KESZ TÕ SÉG

Németh Erzsébet (fe le lős szer kesz tő),

Báger Gusztáv, Botos Katalin, Giday András, Kolozsi Pál Péter, Lentner Csaba,

Pulay Gyula Zoltán, Simon József, Várpalotai Viktor (rovatvezetők),

Nagy Il di kó (szer kesz tő), 

Hullai Dánielné (szöveggondozó), 

Pal ló Éva (tör de lő szer kesz tő)

A Pénz ügyi Szem le a szer kesz tő bi zott ság tu do má nyos mi nő sí tés sel ren del ke ző tag jai 

ál tal lek to rált cik ke ket kö zöl. Az úgynevezett „kettős vak lektorálás” módszerét 

alkalmazzuk, vagyis a lektor számára a szerző, a szerző számára a lektor ismeretlen.

A Pénzügyi Szemlében publikált cikkeket az angol nyelvű: Elsevier Scopus, Web of Science

 Emerging Sources Citation Index, EBSCO, ProQuest, CrossRef (DOI) tudományos 

adatázisok, Research Papers in Economics (RePEc), EconBiz, Directory of Open Access 

Journals (DOAJ), SocioNet, Google Scholar, illetve a magyar nyelvű MATARKA, szemlézi.

RePEc Impact Factor: 0,228

© A ki ad vány ról ke res ke del mi cé lú má so lat ké szí té se vagy más for má ban va ló fel hasz ná lá sa 

a ki adó en ge dé lye nél kül ti los.

Pénzügyi Szemle – közpénzügyi szakfolyóirat  Szerkesztõség e-mail cím: szemle@asz.hu, 

https://www.penzugyiszemle.hu/penzugyi-szemle-folyoirat/ 

 Szakfordítás: Villámfordítás Fordítóiroda, Edimart Tolmács- és Fordítóiroda Kft.

  Kiadja az Állami Számvevőszék, 1052 Budapest, Apáczai Cs. J. u. 10., telefonszáma: (1) 484 9100 

 Nyomtatja: Állami Számvevőszék 

 HU ISSN 0031-496-X., www.asz.hu





E számunk szerzői 
Imtiaz Arif

PhD, dékán, igazgató, 

Gazdálkodástudományi Tanszék, IQRA University, Karacsi, Pakisztán

Cansin Kemal Can

PhD, kutató,

Istanbul Medeniyet University, Közpénzügyi Tanszék, Isztanbul, 

Törökország

Ismail Canöz

PhD, kutató,

Istanbul Medeniyet University, Menedzsment Tanszék, Isztanbul, 

Törökország

Domokos Kinga

számvevő gyakornok,

Állami Számvevőszék

Friesz Melinda

PhD-hallgató, kockázatelemző,

Budapesti Corvinus Egyetem, KELER Zrt.

Kuti Mónika

PhD, egyetemi docens,

Pécsi Tudományegyetem, Közgazdaságtudományi Kar

Németh Erzsébet

PhD habil., egyetemi tanár, Budapesti Metropolitan Egyetem, 

igazgató, Állami Számvevőszék

Amna Sohail Rawat

PhD, kutató munkatárs,

Gazdálkodástudományi Tanszék, IQRA University, Karacsi, Pakisztán

Rigó Csaba Balázs

elnök,

Gazdasági Versenyhivatal



Schepp Zoltán

PhD, egyetemi tanár, dékán,

Pécsi Tudományegyetem Közgazdaságtudományi Kar

Muhammad Shahbaz

PhD, közgazdasági professzor, Beijing Institute of Technology, Peking, Kína

Montpellier Business School, Montpellier, Franciaország

Szabóné Bonifert Éva

PhD-hallgató, vezető-kormányfőtanácsos, 

Budapesti Műszaki és Gazdaságtudományi Egyetem Gazdálkodás- és 

Szervezéstudományi Doktori Iskola, Miniszterelnöki Kormányiroda

Tóth András

PhD, tanszékvezető, egyetemi docens,

Károli Gáspár Református Egyetem, Állam-és Jogtudományi Kar, 

Infokommunikációs jogi Tanszék

Vargha Bálint Tamás

jogi elemző,

Állami Számvevőszék



 FÓKUSZ: Gazdasági/pénzügyi kockázatok és fenntarthatóság 

Pénzügyi Szemle  2020/4 457

A

  Kuti Mónika – Schepp Zoltán

Az idősödő társadalom 
és a kockázati attitűd
ÖSSZEFOGLALÓ: A hazai szakirodalomban hiánypótló jelen tanulmány célja, hogy az időskori döntéshozatal és a kockázati prefe-

renciák nemzetközi kutatási trendjeit egyrészt különféle módszertani megközelítések mentén rendszerezze – ideértve a kísérleti-, 

a kérdőíves- és a vagyonportfólión alapuló vizsgálati módokat; másrészt feltárja a kor és a pénzügyi kultúra közötti hatásokat. 

A külföldi szakirodalom tükrében az időskori kockázati attitűdvizsgálatok eltérő következtetésekre jutottak attól függően, hogy 

milyen kutatási módszert alkalmaztak. Játékszituációba ágyazott kísérleti környezetben inkább kockázatkeresők, kockázatos 

választáshoz vezető tanulás esetén azonban kockázatkerülők. A kérdőíves megkérdezések és a portfóliószelekciós módszerek 

tanulsága alapján a kockázatvállalási hajlandóság csökken idősebb kohorszokban. Az életkorral dinamikusan változó kockázati 

preferenciák a befektetési döntések újabb dimenziójára mutatnak rá. Az életkor emelkedésével felhalmozódó, kockázati 

toleranciát emelő befektetési tapasztalat és az életciklus vége felé romló kognitív képességek között feszülő összefüggések 

kutatása számos ellentmondásra világít rá a nemzetközi szakirodalomban.1

KULCSSZAVAK: idősödő társadalom, kockázati attitűd, pénzügyi kultúra 

JEL-KÓDOK: D91, G11, D83, J26

DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2020_4_1

  A fejlett társadalmakban az időskorú-

ak vagyontartása aránytalanul magas, ami 

szuboptimális pénzügyi döntések fokozottabb 

kockázatát rejtheti. Elgondolkodtató, hogy az 

OECD (2017) pénzügyi kultúrával kapcsola-

tos kutatásában a pénzügyi tudás, a pénzügyi 

viselkedés és a hosszú távú pénzügyi tervezés-

sel kapcsolatos attitűd vizsgálatokban az élet-

kor szerinti – különösen az időskori – elem-

zések nem kapnak elég fi gyelmet egy idősödő 

társadalomban. 

A kérdéskör relevanciáját jelzi, hogy az 

ICI Research Perspective (2019) statisztikái 

alapján az X és a Baby boom generáció tu-

lajdonosi aránya a legmagasabb a befekteté-

si alapok piacán az USA-ban. A generáció-

váltás a kockázati preferenciák átalakulása 

révén kihívások elé állítják a pénzügyi pia-

cokat, legyen szó a különféle kockázati szin-

tekhez tartozó befektetési formák közötti, 

generációspecifi kus forrásallokációról, az idő-

sebbek pénzügyi vagyonának családon belüli 

kezeléséről vagy tőkepiaci árazási hatásokról. 

Az idősödő populáció és a magas tőkeátté-

tel a pénzügyi piacokon komoly szisztemati-

kus kockázatokat rejt. A világon az idősödő 

populációval egyre erősebb a kockázatkerülő 

magatartás, ami hatással van a megtakarítási 

és a befektetési viselkedésre, mind volumen, 

mind befektetési stratégia szintjén, tágabb 

kontextusban a tőkeakkumulációra, a meg-Levelezési e-cím:  kutim@ktkt.pte.hu
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takarítások kínálatára és az országok közötti 

tőkeáramokra is.

Az idősödő populációval kapcsolatos nyug-

díj- és egészségbiztosítási lépések hatással van-

nak makrogazdasági szinten az aggregált fog-

lalkoztatásra, a befektetésekre, a jövedelmekre 

és a kamatlábakra (Conesa, Kehoe, 2018). Az 

idősödő társadalom miatt emelkedő tőkein-

tenzitás, magasabb bérek, alacsonyabb tőke-

megtérülés tendenciája jelenik meg – utóbbi 

arra vezethető vissza, hogy az időseket köz- és 

priváttranszferekkel támogatják pénzügyi esz-

közök helyett –, ráadásul nyitott gazdaságok-

nál a tőke- és munkaáramlás is fokozódhat 

(Lee, 2016).

KSH-statisztikák tükrében Magyarorszá-

gon jelenleg az összlakosság közel egyötöde 65 

éven felüli. Az OECD (2019) tanulmánya sze-

rint a 65 év felettiek általában nem dolgoznak 

Magyarországon, a nyugdíjrendszerre való köl-

tés a vizsgált többi országhoz képest viszonylag 

alacsony (15,4 százalék) hazánkban, és a bér-

egyenlőtlenség nyugdíjegyenlőtlenséghez ve-

zet. Az időskorúak pénzügyi magatartása és 

várható pénzügyi döntései alátámasztják a té-

maválasztás aktualitását hazánkban is. A hazai 

szakirodalomban az idősödő társadalom koc-

kázati megfontolásai elsősorban a világgazda-

sági válság utáni tőkepiaci vagyonzsugorodá-

si hipotézis (Mosolygó, 2009), a tőkefedezeti 

rendszerre kifejtett hatások (Mosolygó, 2010), 

a nyugdíjrendszerre nehezedő élettartam-koc-

kázat (Májer–Kovács, 2011) és gazdasági ha-

tásainak (Botos–Botos, 2009) vizsgálatában 

testesül meg. A magyar lakosság körében vég-

zett pénzügyisérülékenység-kutatás (Németh 

et al., 2020) további dimenzióját jelenthe-

ti a kockázati attitűd változása életkor szerin-

ti összefüggéseinek vizsgálata. Az idősödéssel 

kapcsolatos kockázati preferenciák nemzetkö-

zi kutatásának áttekintése hozzáadott értéket 

képvisel a hazai szakirodalomban, a témafel-

vetést jelenleg folyó kutatásaink nyitóakkord-

jának szánjuk.

IDŐSKORI KOCKÁZATI ATTITŰD

Az empírikus kutatások számos ellentmondó 

eredményre jutottak a kor és a kockázati prefe-

renciák kapcsolatát illetően. A kockázatkerülés 

a korral együtt növekszik (pl., Morin, Suarez, 

1983; Grable, Lytton, 1999; Hallahan et al., 

2004; Yao et al., 2011; Sahm, 2012). Néhány 

tanulmány szerint viszont a kockázatkerülés 

csökken a korral (Haliassos, Bertaut, 1995; 

Bertaut, 1998; Grable, 2000; Guiso et al., 

1996; Zhong, Xiao, 1995). Frissebb kutatási 

eredmények alapján úgy tűnik, hogy a kocká-

zatkerülés együtt nő a korral mind az Egyesült 

Államokban, mind nemzetközi szinten (Mata 

et al., 2016).

Kevésbé ismert a preferenciák stabilitása az 

életciklus során. A stabil preferenciák fogalmá-

nak feladása bármely döntéshozatali modellt 

alapjaiban rendít meg és vezet körkörös érve-

léshez, kivéve az akciók és preferenciák közöt-

ti szisztematikus (funkcionális) kapcsolat dina-

mikus kontextusát (Sunde, Dohmen, 2016). 

A születési kohorszok mentén az egyéni kocká-

zati preferenciák szisztematikusan különböz-

nek a makroökonómiai (Malmendier, Nagel, 

2011) és intézményi (Cameron et al., 2013) 

közeg miatt, amiben egyes kohorszok felnőt-

tek. Mások szerint viszont se a kohorszhatás, se 

a szelektív mortalitás nem ad magyarázatot az 

idősebb korban tapasztaható alacsonyabb koc-

kázatvállalási hajlandóságra, hanem egészség-

ügyi sokkokra és más olyan életesetményekre 

vezethetők vissza, mint a nyugdíjbavonulás, 

az özvegység vagy a házasságban bekövetkezett 

változások – utóbbiak különösen a nők kocká-

zati attitűdjének fejlődésében játszanak fontos 

szerepet (Banks et al., 2019).

A kornak hatása van a bizonyosság előny-

ben részesítésére; megfi gyelték, hogy idősebb 

felnőttek jobban preferálják a biztos nyere-

séget, és jobban elkerülik a biztos vereséget, 

mint a fi atalabbak (Mather et al., 2012). Az 

életidő alatti célok kapcsán a fi atalabb felnőt-
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tek inkább növekedési orientációval rendelkez-

nek, az idősebb felnőttekre viszont a fenntartás 

és a veszteségelkerülés iránti orientáció jellem-

ző (Ebner et al., 2006).

A pénzügyi döntések terén az idősek kü-

lönösen hajlamosak hibák elkövetésére. A fi a-

talokhoz és idősebbekhez képest a középkorú 

felnőttek ritkábban követnek el olyan pénz-

ügyi hibákat, mint az ingatlanérték félrebecs-

lése vagy a túlzó kamat- és díjfi zetés (Agarwal 

et al., 2009). A szerzők szerint U-alakú gör-

bét követnek a pénzügyi hibákra visszavezet-

hető veszteségek a kor függvényében, melyen 

53 éves korban jelenik meg a minimum, tehát 

ebben a korban hozzák meg az egyének legtu-

datosabb pénzügyi döntéseiket.

Alacsonyabb kognitív képességek, amelyet 

az IQ-val mértek, nagyobb kockázatkerülés-

sel és jobban megnyilvánuló türelmetlenséggel 

párosulnak (Dohmen et al., 2007). A kogni-

tív romlásnak sajátos hatásai vannak az egyén 

jólétére és döntéshozatalára idősebb korban. 

A nyugdíjba vonulás és a kognitív funkciók 

csökkenésének üteme között negatív kapcsolat 

van, a kauzalitást azonban nem sikerült egyér-

telműen kimutatni (Coe et al., 2009). Azon 

egyének, akik nincsenek tudatában kognitív 

állapotuk enyhébb romlásának, sokkal job-

ban ki vannak téve pénzügyi sérülékenységnek 

(Okonkwo et al., 2008). Szofi sztikált pénz-

ügyi döntések inkább az észlelt, mint a tény-

leges pénzügyi tudással vannak összefüggésben 

(Banniert, Neubert, 2016). A kockázatészle-

lést az egyén pénzügyi kultúrájának szintje be-

folyásolja (Aren, Zengin, 2016).

Szociológiai és pszichológiai kutatások – a 

közgazdaságtudományi aspektusokat kiegészí-

tő jellegüknél fogva – értékes összefüggésekre 

mutatnak rá, amelyek közül néhányat hasznos 

beemelni az érvelési logikába olyan célzattal, 

hogy ezek közgazdasági relevanciáját további 

kutatásokkal érdemes a jövőben alátámaszta-

ni. A gyerekkori szocioökonómiai státusz hat 

az idősebb kori pénzügyi kockázatvállalásra, 

beleértve a részvények és befektetési alapok 

tartását, miközben kevésbé kockázatos eszkö-

zök tartására nincs hatással (Christelis et al., 

2011).

Hivest (2015) hangsúlyozza, hogy a kuta-

tások nagy része az időskori döntéshozatal ne-

gatív hatásaira fókuszált a kockázatfeldolgozás 

megértése során, kisebb része foglalkozott a 

korral járó bölcsességből fakadó pozitív ha-

tásokkal. Utóbbira példa, hogy az időseb-

bek kevésbé fogékonyak a döntéshozatal so-

rán a nem releváns, fi gyelemelterelő opciókra. 

A csalihatás (decoy eff ect) az a jelenség, amikor 

irreleváns opciót építenek be egy döntési fo-

lyamatba, melynek következtében megfor-

dul a választás és a döntéshozó az alacsonyabb 

hasznosságú opciót preferálja. Az idősebbek 

döntéseit általában nem befolyásolta a csali 

jelenléte (Kim, Hasher, 2005). Az idősebbek 

jobban ellenállnak a túlzó pénzköltésnek és 

erőfeszítésnek (Tentori et al., 2001), ha a csa-

li az egyén pénzügyi/mentális/fi zikai büdzséjé-

nek küszöbszintje felett van. A másik példa az 

elsüllyedt költséggel kapcsolatos tévedés (sunk 
cost fallacy), ami azt jelenti, hogy a döntésho-

zó – ahelyett, hogy a veszteségeit elvágná – a 

befektetés folytatását választja azon területen, 

ahol korábbi befektetései voltak. Az idősebb 

felnőtteknél az elsüllyedt költséggel kapcsola-

tos hatásnak való ellenállását több kutatás is 

alátámasztotta (Strough et al., 2008; Strough 

et al., 2011a; Strough et al., 2011b). Az idő-

sebbek ugyanolyan adaptívak, amikor az in-

formációkereső stratégiájukon kell változtat-

ni, mint a fi atalok (Hess et al., 2013; Mata et 

al., 2007).

A nem kognitív képességek pénzügyi kocká-

zati attitűdben betöltött szerepe kapcsán kuta-

tások kimutatták, hogy a kontroll helye (locus 
of control) – vagyis, hogy az egyén mennyire 

hiszi el, hogy az életesemények a saját akció-

inak következményei – pozitív kapcsolatban 

áll idősebb felnőtteknél a kockázati attitűddel 

(Kesavayuth et al., 2018).
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A pénzügyi döntési folyamat fontos eleme a 

kockázati percepció, amit több tényező is be-

folyásol, ideértve a demográfi át is (Garling et 

al., 2009; Slovic, 1999). A kockázatészlelés, 

a kockázati attitűd, a befektetési szándék és a 

tényleges pénzügyi befektetés közötti kapcso-

latok komplexitása régóta foglalkoztatja a ku-

tatókat. A komplex döntési helyzetek kezelése 

nagyobb nehézséget okoz idősebb felnőttek-

nek, mint a fi ataloknak (Keane, Th orp, 2016), 

miközben a nyugdíjelőtakarékossági és egész-

ségbiztosítási döntések részben épp ilyenek.

A kockázatészlelés kutatása leginkább a tő-

keveszteség, a várakozások alatti megtérülés, a 

gazdasági bizonytalanság, az érzékelt tudásde-

fi cit és a kontrollhiány érzete köré csoportosult 

az elmúlt évtizedekben. A listából is látható, 

hogy nem csak kvantitatív, hanem kvalitatív 

aspektusokat is fi gyelembe kell venni a kocká-

zatészlelés elemzése során. Az egyéni befekte-

tők pénzügyi kockázati percepciója nem csak 

a befektetési forma kvantitatív – volatilitást és 

veszteségvalószínűséget magában foglaló – as-

pektusaitól függ, hanem a befektetési szituá-

ció kvalitatív – szorongással és transzparenci-

ával összefüggő – szempontjaitól is (Sachse et 

al., 2012).

Az időkori döntéshozatal és a kockáza-

ti attitűd szakirodalmában a kockázatkerü-

lés becslésének – laboralapú kísérletek, kérdő-

íves felmérés vagy portfóliótartás alapján mért 

– módszere, a mintavétel országa vagy ide-

je nagymértékben befolyásolja a kapott kuta-

tási eredményeket, azok összehasonlíthatósá-

gát és relevanciáját. Eltéréseket okoz például 

az idősebb befektetők nem konzisztens kor 

szerinti beosztása is, s abban sincs teljes kon-

szenzus, hogy hány éves kortól tekinthetők 

a befektetők időskorúnak. Jól ismert mód-

szertani azonosítási nehézséget jelent a kor-, 

a kohorsz- és a korszak- (pl. különféle körül-

mények vagy pénzügyi krízis megtapasztalása) 

hatások egymástól való elkülönítése. A korha-

tás (age eff ect) során el kell határolni egymás-

tól egyrészt az idősödéssel kapcsolatos hatást, 

ami a befektetési időhorizont rövidülésével és 

a humán tőke értékcsökkenésével függ össze. 

A kohorszhatás (cohort eff ect) az adott generá-

cióra jellemző szocioökonómiai környezetre 

utal, amely az életkorral nem változik; végül 

a kalendáriumi időhatást vagy periódushatást 

(calendar time eff ect, period eff ect), ami arra a 

társadalmi és gazdasági környezetre utal, amit 

a különféle korú egyének egyaránt megtapasz-

talnak az adott időben. A sokszor egymásnak 

ellentmondó kutatási eredmények a felsorolt 

problémákra vezethetők vissza.

Kísérleti megközelítés

A kísérleti közegben feltárt kockázati profi -

lok gyakran eltérnek a kérdőíves és a vagyon-

portfólión alapuló megközelítések eredménye-

itől. Sproten és szerzőtársai (2010) a kísérletet 

úgy alakították ki, hogy kártyajáték során fi a-

tal és idősebb játékosok kockázatos és ellent-

mondásos feltételek mellett hoztak döntése-

ket. A játékosok kockázatos feltételek alatt 

teljes informáltság mellett ismerték a nyere-

ség és veszteség pontos valószínűségeit, míg el-

lentmondásos – információhiányos – feltéte-

lek mellett viszont nem. Kockázatos feltételek 

mellett nem volt különbség az idősebb és a fi a-

tal játékosok között, míg ellentmondásos felté-

telek mellett kevésbé voltak ellentmondás-ke-

rülők az idősebbek, mint a fi atalok.

Idősebb emberek kockázatkeresőnek tűn-

nek, ha kártyajáték alapú hazardírozásról 

vagy pénzügyi befektetési stratégiákra alapo-

zó játékokról van szó, miközben sokkal koc-

kázatkerülőbbek, ha fi zikai gyakorlatokon ke-

resztül vállalt kockázatokkal szembesülnek 

(Mata et al., 2011). Az idősebbek kockázat-

keresőbbek a veszteségzónában és kockázat-

kerülőbbek a nyereségzónában, ráadásul ők a 

legkevésbé következetesek a stratégiák alkal-

mazásában, a kísérletben a jövedelmük legna-
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gyobb részét vesztették el az összes többi cso-

porthoz képest (Tymula et al., 2013). Amikor 

a megtérülés eloszlásának paramétereit tapasz-

talati úton kell megtanulni, akkor az idősebb 

befektetők eltérő és szuboptimális választá-

si viselkedést tanusítanak a fi atalabbakhoz ké-

pest (Mohr, Heekeren, 2012). A szerzők sze-

rint, ha a tanulás kockázatosabb választáshoz 

vezet, akkor az idősebbek sokkal kockázatke-

rülőbb viselkedést mutatnak, mint a fi atalok; 

ellenben, ha a tanulás kockázatkerülő visel-

kedéshez vezet, akkor az idősebbek kockáza-

tosabb döntést hoztak, mint a fi atalabbak. Az 

ATM utcán történő használatával kapcsolatos 

kockázatos döntési szituációban az idősebbek 

erősebb emócionális választ adtak a döntéssel 

kapcsolatos meghallgatott és írott beszámolók-

kal kapcsolatban, mint a fi atalok; és nagyobb 

hajlandóságot mutattak arra, hogy döntéseiket 

felülvizsgálják (Rolison et al., 2017).

A kísérleti megközelítések eredményei-

ből jól látható, hogy az időskorúak kockáza-

ti preferenciáit milyen mértékben befolyásol-

ja a döntési kontextus vagy annak dinamikus 

változása. A kockázati attitűddel kapcsolatos 

kérdőívek és a vagyonportfóliós elemzések a 

kockázati magatartás ezen dimenzióit kevésbé 

képesek megragadni.

A kockázati attitűd kérdőíves felmérése

A kor és a kockázatvállalási hajlandóság kö-

zött negatív kapcsolat van (Dohmen et al., 

2011). A pénzügyi kockázatvállalással kapcso-

latos önértékelt hajlandóság és a kor között is 

negatív a kapcsolat 50–90 évesek között vég-

zett 11 országra kiterjedő adatállomány alap-

ján az Egészség, öregedés és nyugdíjbavonulás 

Európában (Survey of Health, Ageing, and 

Retirement in Europe – SHARE) tanulmány 

szerint (Bonsang és Dohmen, 2012).

Sokáig hiányzott a szakirodalomból a koc-

kázati preferenciák életidő során változó karak-

terisztikáinak tanulmányozása. Shurer (2015) 

a kockázati preferenciákat az egyének kora sze-

rint vizsgálta. A kockázati tolerancia 0,5-ös 

szórással csökkent minden szocioökonómiai 

csoportban az ifj ú felnőttkortól 45 éves ko-

rig, amely életkortól a leghátrányosabb helyze-

tűeknél tovább csökken, míg a többi csoport-

nál stabilizálódik (Shurer, 2015). Más kutatási 

eredmények szerint viszont a kockázatvállalá-

si hajlandóság lineárisan csökken az élettar-

tam során 65 éves korig, amely időszak után a 

görbe laposabbá válik (Dohmen et al., 2015). 

A szerzők szerint minden életkorban a férfi ak 

kockázatvállalóbbak a nőknél.

Az önértékelésen alapuló kockázatvállalási 

hajlandóság mérőszáma a biztos kifi zetés és a 

lottózás közötti választás viselkedéstanilag ér-

vényes előrejelzőjént értelmezhető (Dohmen et 

al., 2011). Ez alapján a szerzők kormintázatot 

igazolnak, mely szerint az idősebb korcsopor-

tok szisztematikusan alacsonyabb kockázatvál-

lalási hajlandóságot mutatnak, függetlenül at-

tól, hogy nőkről vagy férfi akról van szó.

Bonsang és Dohmen (2015) a kognitív ké-

pességek hanyatlásával köti össze a csökke-

nő kockázatvállalási hajlandóságot. A kogni-

tív képességeket a verbális tanulás epizódikus 

memóriatesztjeivel, a folyékony szövegteszt-

tel, a valós életből származó számolásokra ala-

puló számtani tesztekkel mérték. A szerzők a 

kognitív képességek kifejezett csökkenését tá-

masztották alá a kor előrehaladásával, sőt véle-

ményük szerint a korral kapcsolatos kockáza-

ti attitűd változását 70 százalékban a kognitív 

idősödés okozza.

A vagyoni portfólióallokáció alapján 
becsült kockázati attitűd

A vagyoni portfólióallokációra alapozott mód-

szerek a ténylegesen meghozott, ex post hely-

zetet tükröző pénzügyi döntések és az ezzel 

kapcsolatos kockázati karakterisztikák szám-
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szerűsítésére alkalmasak, ebből a szempont-

ból eltérnek a kísérleti és a kérdőíves megkö-

zelítésektől. A kockázatvállalás mérésének két 

módszerét egyszerre alkalmazva, azaz a va-

gyoni portfólióallokációjára, illetve a kocká-

zatvállalási hajlandósággal kapcsolatos kérdő-

ívre alapozva kimutatták, hogy a hétköznapi 

bölcsességgel megegyezően a kockázatválla-

lás csökken a kor függvényében (Jianakoplos, 

Bernasek, 2006). A kor mint tényező összefüg-

gésbe hozható a rövidülő beruházási időhori-

zonttal és az alacsonyabb kognitív képességek-

kel, amelyek mindinkább rövidlátó viselkedést 

és kockázatkerülést eredményeznek (Dohmen 

et al., 2010). Az idő múlásával a csökkenő vár-

ható élettartam és a romló kognitív képességek 

miatt az idősebbek már alacsonyabb valószínű-

ségek mellett tudnak befektetési veszteségek-

ből felépülni, ami azt feltételezi, hogy kevésbé 

tolerálják a pénzügyi kockázatokat.

Idős korban a kognitív funkciók alacso-

nyabb szintje csökkentheti az egyén azon ké-

pességét, hogy saját emócionális reakcióit 

kontrollálja veszteség esetén. Utóbbi a bizton-

ság iránti fokozódó preferenciákhoz vezethet 

tőkepiaci visszaesést követően, ami részvények-

től való reallokációt és hosszú távon alultelje-

sítő portfóliót jelenthet. Az „Egészségügyi és 

nyugdíjtanulmány” (Health and Retirement 

Study) paneladataira építve kutatók a 2006-os 

és a 2008-as éveket hasonlították össze meg-

térüléssel korrigált eszközallokációt tekintve és 

az találták, hogy a kognitív képességek negatív 

kapcsolatban vannak a részvényekből való ki-

szállással, másképp fogalmazva az alacsonyabb 

kognitív képességekkel rendelkező nyugdíja-

sok jobban ki vannak téve a piaci időzítésből 

fakadó hibáknak (Browning, Finke, 2014).

A kor és a pénzügyi kockázat iránti toleran-

cia kontextusában közel félmillió – a pénzügyi 

tanácsadójukat felkereső – ügyfél adatállomá-

nyán vizsgálva megfi gyelték, hogy a kockázati 

tolerancia inkább lassuló tempóban csökken a 

korral (Brooks et al., 2018). A szerzők szerint 

a veszteség elviselésének képessége, a csökke-

nő befektetési időhorizont és a nyugdíjhatások 

nagyobb magyarázó erővel rendelkeznek, mint 

a kor, azonban a kutatók nem tudták bebizo-

nyítani, hogy az idősebb befektetők csökkenő 

kognitív képességei alacsonyabb kockázatvál-

lalási hajlandósággal párosulnának.

Az idősebb befektetők portfóliódöntései a 

befektetésekről szerzett nagyobb tudást tük-

röznek, azonban ahogy a befektetési képes-

ségeik romlanak a korral, úgy válnak egyre 

inkább számszerűsíthetővé a kognitív idősö-

dés kellemetlen pénzügyi hatásai (Korniotis, 

Kumar, 2009). A szerzők szerint az idősebb 

felnőttek 3-5 százalékkal alacsonyabb megté-

rülést értek el, mint a fi atalok, amit a kocká-

zatkerülő választásokon alapuló stratégiájukkal 

hoztak összefüggésbe. Kétszemélyes háztartás 

esetén sokkal több kockázatos eszköz volt azon 

portfóliókban, amelyeknél a kockázattoleráns 

házastársnak nagyobb alkupozíciója volt ab-

ban, hogy mikor vonuljanak nyugdíjba, hol 

vegyenek ingatlant, vagy mennyit költsenek 

nagyobb vásárlásokkor (Yilmaze, Lich, 2015). 

Az alkupozíciót az egyén jövedelemszintje is 

befolyásolta.

Minden generáció rá jellemző demográfi -

ai, politikai, társadalmi, gazdasági környezet-

be szocializálódik az élete során. A generációk 

közötti eltérő tapasztalatok is meghatározzák, 

hogy miképp alakul egymástól eltérően a koc-

kázati percepció és a befektetési stratégia a kü-

lönféle életkorú befektetők között. A kocká-

zatvállalási hajlandóság pozitív kapcsolatot 

mutat a GDP-fl uktuációval (Bucciol, Miniaci, 

2013). Idősebb, 1931 és 1947 között szüle-

tettek kohorszát vizsgálva Sahm (2012) a koc-

kázati attitűd mérsékelt csökkenését találta a 

kor függvényében. Azok, akik alacsony rész-

vénytőzsdei megtérülést tapasztaltak egész éle-

tükben, alacsonyabb hajlandóságot mutatnak 

pénzügyi kockázatvállalásra és pesszimistáb-

bak a jövőbeli megtérülésekkel kapcsolatban 

(Malmendier, Nagel, 2011). Érthető, hogy 
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azon kohorszok, akik a nagy világgazdasági 

válságot megtapasztalták, kevésbé hajlandóak 

kockázatokat vállalni az életük hátralévő részé-

ben (Malmendier, Nagel, 2011).

Előrehaladott korban megfi gyeltek a 

részvénytőkepiaci index szintjével változó 

kockázati averziót (Blanchett et al., 2018). 

A szerzők kimutatták, hogy az idősebb befek-

tetők kockázatkerülőbbek, mint a fi atalabb 

kohorszok, még ha fi gyelembe veszik az S&P 

500 index szintjét, a számlaegyenleget, a jöve-

delmet, a megtakarítási rátát, a részvény–tőke 

arányt és az allokációs befektetések arányát. 

Hangsúlyozzák a kutatók, hogy a kockázati 

preferenciákat az S&P 500 index szintje be-

folyásolja, de csak az időskorúaknál. A szerzők 

szerint az S&P 500 index, azaz a vagyon nö-

vekedése az idősebb befektetők számára növeli 

a fogyasztás bizonytalanságát, ezért a hasznos-

ság hiánya (disutility) mérséklődik a vagyon 

csökkenő marginális hasznossága miatt. Ezért 

ahogy nő (csökken) az S&P 500 index, úgy 

csökken (nő) az időskorúak kockázatkerülése. 

Kockázatkerülés iránt fogékony idősebb befek-

tetőknél tehát a konzervatív portfólióallokáció 

lehet az optimális befektetési stratégia. Ha a 

befektetői kockázati preferenciákat azok mé-

résének idején alkalmazzák idősebb ügyfelek 

portfóliókialakításánál, akkor fennáll a való-

színűsége, hogy az idősebb befektetőnek ke-

vésbé kockázatos portfóliót ajánlanak a pénz-

ügyi tanácsadók tőzsdei visszaesés után; míg 

kockázatosabbat, ha a tőkepiacok szárnyal-

nak. Céldátumhoz kötött vagy életciklust kö-

vető forrásoknak megvan az a lehetősége, hogy 

csökkentse a rossz piaci időzítésből eredő vesz-

teségeket, amik a kockázati preferenciák válto-

zásából eredhetnek.

Egy háromperiódusú, együttélő generáci-

ókat magában foglaló modellgazdaság elem-

zése során, ahol emelkedik időben a kocká-

zatkerülés a fi ataloktól a középkorúakon át 

az idősekig, nő a részvénytőke kockázati fel-

ára és csökken a kockázatmentes kamatláb 

(DaSilva és Giannikos, 2007). Ugyanezen mo-

dell alkalmazása mellett megfi gyelhető, hogy 

a készpénztartás „U alakú” ívet követ a teljes 

portfólió részeként az életciklus során, a rész-

vénytartás viszont púpos mintát tükröz, mi-

közben folyamatos fogyasztássimítás is jelen 

van (Chambers, Schlagenhauf, 2003).

Ha a hagyatéki függvényt is beemeljük az 

elemzési keretbe, akkor további intergenerációs 

összefüggések tárulnak fel. A hagyatéki függ-

vényt a következők határozzák meg: (1) egy sú-

lyozó tényező, mely leírja, hogy a hagyaték mi-

lyen fontos az egyén számára az egyperiódusú 

hasznossági függvényéhez képest, (2) az életút 

során felhalmozott pénzügyi vagyon és ingat-

lanérték összege, valamint (3) a hagyatéki függ-

vény konkáv vagy konvex jellegét meghatáro-

zó kitevő. A hasznossági függvényt az egyén jó 

és gyenge egészségi állapotára is felírták a szer-

zők. Amennyiben a hagyatéki függvény para-

méterei kockázatsemlegesek és a hasznossági 

függvény paraméterei kockázatkerülők, akkor 

megjelenik a „kockázatos eltolás” (risky shift) 

jelensége, vagyis az egyének közép- és idősebb 

korukban portfóliójuk nagyobb részét tartják 

kockázatos eszközökben (Feinstein, 2006).

AZ IDŐSKOR 
ÉS A PÉNZÜGYI BIZTONSÁG

Világszerte az idősödő társadalom aggodalom-

ra ad okot az érintett háztartások pénzügyi 

biztonsága kapcsán. Az időskorral kapcsolatos 

makroökonómiai indikátorok közé tartoznak a 

60 év feletti népesség aránya, a várható élettar-

tam, az egy főre eső GDP, a humán fejlettsé-

gi index, azaz a HDI, mint átfogó életminő-

ség-index. Ezeket vizsgálva kimutatható, hogy 

az idősödés a háztartások pénzügyi biztonsá-

gát mérő minden indikátorra negatívan hat: a 

számlatulajdonosságra, az általános megtakarí-

tási viselkedésre, az időskorra való célzott ta-

karékoskodásra, a nem várt eseményekre való 
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takarékoskodásra, és a vésztartalékokra (Lyons 

et al., 2018). A szerzők szerint a nők a kevésbé 

képzettek, és a szegény rétegek különösen sé-

rülékenyek a feltörekvő országokban; a tech-

nológiahasználat viszont pozitív hatással van 

a pénzügyi biztonságra a pénzügyi bevonás 

(fi nancial inclusion) csatornáján keresztül a fej-

lett országokban.

Az időskori pénzügyi biztonság egyik osz-

lopa az úgynevezett egészség–vagyon kapcso-

lat (health-wealth nexus). Egészségügyi sokkok 

növelik a kockázatkerülést (Decker, Scmidtz, 

2016). A gyenge egészség olyan „eszközköltsé-

gen” (asset cost) keresztül fejt ki negatív hatást 

a vagyonra, mint a biztosításokkal nem fede-

zett, zsebből fi zetett egészségügyi kiadások és 

olyan indirekt költségek, mint az elvesztett jö-

vedelmek, a nem egészséggel – például taka-

ríttatással, bevásárlásszervezéssel – kapcsolatos 

kiadások vagy az életstílus-változtatás (Poterba 

et al., 2017). Az alacsony jövedelmek csökken-

tik a nyugdíjkor rendelkezésre álló pénzügyi 

eszközöket, valamint alacsony társadalombiz-

tosítási és nyugdíjannuitáshoz vezetnek, ame-

lyek a nyugdíjba vonulás utáni eszközök fejlő-

dését akadályozzák.

A PÉNZÜGYI KULTÚRA HANYATLÁSA 
AZ IDŐSÖDŐ TÁRSADALOMBAN

Közép- és időskorúak esetén a pénzügyi kul-

túrát a végzettség, a kognitív képességek, az 

elvégzett gazdasági vagy pénzügyi kurzusok 

és a jövedelem határozza meg (Shimizutani, 

Yamada, 2019). A szerzők szerint a magasabb 

pénzügyi kultúrával rendelkező egyének a ház-

tartási eszközallokációjuk során többet fektet-

nek be részvényekbe és értékpapírokba. Idős-

korúaknál a magasabb pénzügyi kultúra és a 

diverzifi káltabb, komplexebb portfóliók össze-

függenek (Koh et al., 2018).

A korral átalakulnak a mentális képes-

ségek és a kockázati preferenciák, melyek 

szuboptimális pénzügyi döntésekhez vezet-

hetnek. Az idősödéssel összefüggésbe hozható 

kognitív változások olyan tématerület a pénz-

ügyi szolgáltatók számára is, aminek az elkö-

vetkező évtizedekben több fi gyelmet kell szen-

telni. A memória hibái – mint a rövidtávúság, 

a feledékenység, a blokkolás, a téves attribúció, 

a sugalmazhatóság, az elhajlások és a kitartó-

ság – a pénzügyi memóriát is befolyásolják, 

amely etikai problémákat vetnek fel a pénz-

ügyi tanácsadás területén (Klement, 2009). 

Az értelmi képességek hanyatlása a pénzügyi 

kultúra romlásával is jár, azonban az egyén sa-

ját pénzügyeinek kezelésébe vetett önbizalmá-

nak visszaesésével nem hozható összefüggésbe 

(Gamble et al., 2015). A pénzügyi kulturáltság 

csökkenti az élettel kapcsolatos szorongásokat 

idős korban függetlenül a nemtől, kortól, vég-

zettségtől, családi állapottól, befektetésektől, a 

társadalombiztosítás általi fedettségtől, ingat-

lantulajdonlástól, gyermekkel való együttélés-

től és a sportolástól (Kadoya, Khan, 2016).

A nem, a kor, a befektetési tapasztalat és a 

pénzügyi kultúra közül az utóbbi bizonyult re-

levánsnak a pénzügyi kockázatészlelés magya-

rázatában (Sachse et al., 2012). Ahogy az em-

berek idősödnek, úgy nagyobb valószínűséggel 

halmoznak fel befektetési tapasztalatokat, ami 

pozitívan hathat a kockázattoleranciára; azon-

ban az előrehaladott kor a kognitív állapot 

romlásával jár, ami aggodalomra ad okot, hogy 

az időskorúak mennyire megfelelő módon ké-

pesek a kockázat értékelésére és kezelésére. Ez a 

tendencia hozzájárulhat ahhoz, hogy a kocká-

zati kitettségüket inkább csökkentik.

A „pénzügyi írástudás” 60 éves kor után 

romlani kezd, miközben az idősebbek saját 

pénzügyi kultúrájukba vetett bizalma válto-

zatlan marad (Finke et al., 2016). Szerintük 

mind az úgynevezett folyékony, azaz „fl uid” 

(pl. szavakra való emlékezés), mind a kikris-

tályosodott (pl. szómeghatározás) intelligencia 

hanyatlása hozzájárul a pénzügyikultúra-ered-

mények romlásához.
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Az egészségügyi és nyugdíjfelmérésre ala-

pozva, Angrisani és Lee (2019) a kognitív ha-

nyatlás és a háztartási pénzügyi döntéseket 

vizsgálta idősebb amerikai párok esetén. Azt 

találták, hogy kognitív képességek szintkü-

lönbségei meghatározó szerepet töltenek be 

abban, hogy a háztartáson belül ki a pénzügyi 

döntéshozó, ugyanakkor a kognitív képessé-

gek változása csak kis mértékben módosítja ezt 

a választást. A háztartási tagok romló kognitív 

teszteredményei nyomán megfi gyelték a szer-

zők, hogy közben csökken az idős háztartás va-

gyona is. A vagyoncsökkenés kevésbé jelentős 

azon háztartásoknál, ahol nyugdíjjövedelem 

van, illetve ahol a gyermekektől segítséget kap-

nak.

A háztartások megtakarítási paradoxona, 

hogy nagyon sok közülük egyedül bank-

betétekre hagyatkozik és nincsenek rész-

vénypiaci befektetéseik, vagy szerződéses 

előtakarékossági és nyugdíjtermékek a portfo-

liójukban. Olyan a részvénypiaci részvétel hi-

ányát leíró tényezők, mint a részvényvásárlási 

költségek, likviditási szükségletek, életciklus-

motívumok, a pénzügyi krízis során átélt nega-

tív tapasztalatok nem magyarázzák meg, hogy 

a háztartásoknál miért olyan magas a bankbe-

tétállomány (Meyll et al., 2018).

Az idősebb amerikaiak egyre nagyobb va-

lószínűséggel jelentenek fogyasztói csődöt a 

„Consumer Bankruptcy Project” adatai alap-

ján, a csődöt jelentők között megkétszerező-

dött a 65 év feletti idősek száma, az idős popu-

láción belül megötszöröződött az ilyen esetek 

száma (Th orne et al., 2018). A szerzők szerint 

a becsődölt idősebb amerikai lakosság növeke-

désének mértéke olyan nagy, hogy az idősődő 

USA-népesség általánosan emelkedő trendje 

csak kis mértékben képes azt magyarázni.

Egy francia tanulmány szerint több oka is 

van annak, hogy az egyének fele miért nem ké-

szül fel az idős korra: az alacsony jövedelem, 

a felkészülés magas költségei, az intenzív koc-

kázati és időpreferenciák, az önzőség, a fogya-

tékossá válás alacsony szubjektív valószínűsé-

ge és a rövid várt élettartam (Apouey, 2017). 

A szerző szerint a nők jobban felkészülnek az 

idős korra a lakhatás, szociális élet és egészség-

ügy szempontjából, de férfi ak és nők között 

nincs különbség a pénzügyi felkészülés (meg-

takarítások és biztosítások) terén.

 KÖVETKEZTETÉSEK

Az időskori kognitív változások a kockázati 

preferenciák átalakulásával párosulnak, mely-

nek számos vetülete van a pénzügyi szolgálta-

tások korosztályi igénybevétele kapcsán mind 

keresleti, mind kínálati oldalon. Az idősödé-

si hatás, a kohorszhatás és a korszakhatás el-

különítése segít a kockázatészlelés tényező-

inek feltárásában. Nem csak a pénzügyileg 

számszerűsíthető tényezők hatnak az idősko-

rúak kockázati percepciójára, hanem a kvali-

tatív elemek (aggodalom, transzparencia) is. 

A kockázati attitűd kísérletes megközelítése-

it leszámítva, a nemzetközi kutatási eredmé-

nyek abba az irányba mutatnak, hogy a koc-

kázatkerülés fokozódik a pénzügyi döntések 

kapcsán az idősebb kohorszokban, ami egyér-

telműen manifesztálódik a ténylegesen meg-

hozott befektetési döntéseket visszatükröző 

portfólióvizsgálatok során. A kockázati tole-

rancia csökken, ahogy az emberek idősödnek. 

Az öregedő társadalom számára komoly ve-

szélyt jelentenek az értelmi képességek hanyat-

lásával párhuzamosan jelentkező pénzügyi kul-

túraromlási folyamatok és az ezzel kapcsolatos 

szuboptimális pénzügyi döntések aggregált ha-

tásai. A kognitív egészség, a pénzügyi dönté-

si helyzet, és a pénzügyi felelősségvállalás kö-

zötti kapcsolatok megértése és általánosságban 

az idősödés pénzügyi következményeinek fel-

tárása számos kutatási lehetőséget nyit a ha-

zai szakirodalomban is. Nyitott és különösen 

érdekes kérdés, hogy a különféle – kísérletes, 

kérdőíves és portfóliótartáson alapuló – mód-
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szertanokkal végzett vizsgálatok idehaza egy-

mást erősítő eredményekre vezetnek-e majd, 

vagy épp ellenkezőleg, disszonanciákra mutat-

nak-e majd rá a kockázatészlelés, illetve a valós 

és a kinyilvánított kockázatvállalási hajlandó-

ság vonatkozásában?
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A pénzügyi rendszer 
ellenállóképessége mindenekfelett 
– de milyen áron?
ÖSSZEFOGLALÓ: A tanulmány célja bemutatni a központi szerződő felek piacon betöltött szerepének fontosságát, kockázatkezelési 

keretrendszerét, beleértve a garanciaalapok elégtelensége esetén alkalmazandó eszközöket is. Az elemzés leíró, ismertető jel-

legű, amely az EU-ban működő központi szerződő felek szabályozói keretrendszerének bemutatása mellett, annak lehetséges 

hátulütőit is szemlélteti a piac és a szakemberek szemszögéből egyaránt. A tanulmány rámutat arra, hogy minden szereplő 

közös célja és érdeke egyaránt a központi szerződő fél lábontartása, de a nem megfelelően kialakított tőkekezelés és stratégia 

gátolhatja ennek megvalósulását. Bár a jogszabályi keretrendszer alkalmazása Európa-szerte megtörtént, finomhangolásuk pe-

dig állandónak mondható, azok hatékonyságát és sokk-ellenállóképességét egy, a piacon bekövetkező komoly negatív esemény 

fogja alátámasztani vagy megcáfolni.

KULCSSZAVAK: központi szerződő fél, saját tőke, helyreállítási terv, ösztönzők

JEL-KÓDOK: E44, G21, G32
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A 2008-ban kirobbant pénzügyi válságot kö-

vetően a G20-ak vezetői egyetértettek abban 

a 2009 áprilisában tartott londoni csúcstalál-

kozójukon, hogy az érvényben lévő rendszer 

világszerte sebezhető. A szabályozók olyan lé-

pések megvalósításába kezdtek, amelyekkel 

orvosolhatók az ellentmondások. A keretsza-

bályozással szemben felmerülő legfőbb kétely 

abban állt, hogy az nem képes megakadályozni 

az egyensúlytalanságokat és a negatív spillover-

hatásokat az egyes vállalatok vagy akár orszá-

gok között. Ennek eredményeként az elmúlt 

évtizedben strukturális változtatások sorát ve-

zették be a pénzügyi rendszerben. A közel-

múltban bemutatott szabályozói kezdeménye-

zések fontos prudenciális követelményekre és 

továbbfejlesztett védelmi szabályokra tettek ja-

vaslatot a rendszer erősítése érdekében. A köz-

ponti szerződő felek (kszf ) jelentették az egyik 

olyan területet, ahol komoly előrelépésre volt 

szükség. Az új keretszabályozások végrehajtása 

mellett a kszf-ek is kiemelt jelentőségre tettek 

szert a pénzügyi világban. Az elmúlt években 

e terület vált a „nem banki” szegmens domi-

náns intézményévé. A G20-ak vezetői felis-

merték a kszf-ek által kínált előnyöket a koc-

kázatkezelés területén, így 2009-ben döntés 

született a standardizált tőzsdén kívüli szárma-

zékos ügyletek központi elszámolásáról (G20, 

2009). Az említett prudenciális követelmé-

nyek magukra a kszf-ekre is irányadóvá váltak, Levelezési e-cím: melinda.szodorai@gmail.com
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erősítendő a rendszerszintű stabilitást elősegí-

tő ellenállóképességüket. A válság óta globális 

standardok végrehajtásával igyekeznek biztosí-

tani az ellenállóképességet, melyeket folyama-

tosan módosítanak és fejlesztenek is.

ÉRTEKEZÉS

A kszf-ek általános mechanizmusa

Egy kszf „központi” féllé válik a kereskedők 

között, vevő lesz az eladónak és eladó a vevő-

nek. Ezt a folyamatot nevezzük novációnak. 

A két fél kitettsége – amely egymással szem-

ben megszűnik – így már kizárólag a kszf felé 

lesz érvényben, amely biztosítást nyújt a két-

oldalú nemteljesítési kockázatokkal szemben 

(Biais et al., 2012). A kszf-ek előnye, hogy a 

piaci szereplők kereskedési kitettsége bekerül 

a mérlegükbe, mentesítve a szerződő feleket a 

többoldalú kockázati kitettségek alól. Csök-

kentik a piaci szereplők közötti partnerkocká-

zatokat, miközben a többoldalú nettósítás to-

vábbi előnyöket rejt a tagok számára (Lopez, 

Saeidinezhad, 2017; Cont, Kokholm, 2014). 

Elliot (2013) szerint a kszf-ek „túl fontosak ah-
hoz, hogy csődöt mondjanak”, valamint „túlságo-
san egymásba fonódtak ahhoz, hogy csődöt mond-
janak”, vagyis a pénzügyi rendszer gerinceként 

tekinthetünk rájuk. E tulajdonságuk egyben 

potenciális kockázatot is jelent (Markose et al., 

2012; Duffi  e, Zhu 2011).

A kszf-ekhez kapcsolódó kockázatok

Jellemzően a klíringtagok nemteljesítése a 

kszf-ek elsődleges bizonytalansági forrása, 

amikor egy vagy több klíringtag nem teljesí-

ti a kötelezettségeit. Ebben az esetben a köz-

ponti szerződő félnek lépéseket kell tennie az 

ajánlati könyv visszaállítására (Plata, 2017). 

Ezt rendszerint a vétlen klíringtagok közöt-

ti nyitott pozíciók aukciójával érik el (Wendt, 

2015). Az ajánlati könyv visszaállításának ku-

darca esetén kiemelkedő kockázattal szembe-

sülne a teljes rendszer, stresszhelyzetekben pe-

dig még rosszabb hatások érvényesülnének, 

ami pótlólagos erőforrások felhasználásához 

vezetne – például a teljesítő tagoknak hozzá 

kellene járulniuk a garanciaalaphoz (Priem, 

2017). A legsérülékenyebb pontokat – beleért-

ve azokat, amelyeknél a kszf-ek rendszerszintű 

kockázatot válthatnak ki vagy erősíthetnek fel 

– a likviditási kockázat kialakulása, a stressz át-

adása, a kockázatáthárítás, az időzítési kocká-

zat, valamint a tájékoztatási és ösztönzési kér-

dések jelentik (Murphy, 2017; Pirrong, 2014; 

Hughes, Manning 2015).

A kszf-ek elsődleges feladata és célja a part-

nerkockázat kezelésének központosítása azo-

kon a pénzügyi piacokon, ahol működnek 

(Pirrong, 2014). A kszf-ek kockázatainak és 

rendszerszintű jelentőségének elemzése során 

számos szerző – így például Cox és Steigerwald 

(2017), Hughes és Manning (2015), Faruqui et 
al. (2018) – párhuzamba állítja a bankokkal. 

Miközben a két különböző típusú pénzügyi 

intézmény hasonlít egymásra, elengedhetet-

len kihangsúlyozni, hogy a kszf-ek nem ban-

kok. A kszf-ek kockázatkezelőként viselkednek 
– tehát viselik a klíringtagok nemteljesítésének 

hitel- és likviditási kockázatát –, míg a ban-

kok kockázatvállalók. Berlinger és szerzőtár-

sai (2016) a bankok működésével hasonlítják 

össze a kszf-ek „sajátosságait”, melyek meg-

határozzák a kockázatkezelési rendszerüket is. 

A kszf-ek egyedinek tekinthetők abból a szem-

pontból, hogy nem fi zetési rendszerek, letétke-

zelők, biztosító társaságok, tőzsdei platformok 

vagy kereskedési platformok, bár „garancia-

mechanizmusuk” miatt néhány jellemzőjük 

alapján a biztosításokra hasonlítanak. E ga-

ranciamechanizmus magyarázza, hogy egy 

elszámolóház bevonása nyomán a kszf mi-

ért tűnhet biztosítónak – és nem az elszámolt 

ügyletek őrének: „Miközben mindkettő közvetí-
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tő szerepet játszik, a hasonlóságok itt véget is ér-
nek” (Cox, Steigerwald, 2017).

A kockázatcsökkentő mechanizmus pozitív 

oldala, hogy minden elszámolt ügylet hozzá-

járul a kitettségek többoldalú nettósításához, 

csökkentve a kezelendő kockázat mértékét 

a nem központilag elszámolt ügyletekhez vi-

szonyítva (Duffi  e, Zhu, 2011). Következés-

képp, a kszf-ek több ügyletet számolnak el és 

a piaci folyamatok igazodnak hozzájuk, így je-

lentőségük és megbízhatóságuk is nő, tehát a 

rendszerben jelentkező potenciális spillover-

hatások megfelelően és időben kezelhetővé 

válnak. A kockázatok azért erősödnek, mert a 

kszf nem lesz képes betölteni elsődleges szere-

pét és nem tudja elnyelni a sokkot, és végül 

„materializálja” a válsághelyzetet. A likvidi-

táshiány miatt a károk szétterjednek a tágabb 

rendszerben.

A jelenlegi szabályozói és piaci követelmé-

nyek nyomán a kszf-ek kifi nomult gyakorla-

tok megvalósításával menedzselik egy vagy 

több klíringtag nemteljesítését. Mindazonál-

tal a nemteljesítéstől függetlenül előálló vesz-

teségek (non-default losses, röviden: NDL) is 

kulcsfontosságúak az ellenállóképesség szem-

pontjából. A Principles for Financial Market 

Infrastructures (PFMI) standardokat határoz 

meg az NDL-ek kezeléséhez, egyedi alapel-

vekkel a jogi, üzleti, befektetési, letéti és mű-

ködési kockázatokra vonatkozóan. A jelen ta-

nulmányban nem tárgyaljuk részletesen az 

NDL-eket, ugyanakkor a szanálási és helyre-

állítási tervezés kapcsán minimálisan kitérünk 

rájuk. Lewis és McPartland (2017) hangsúlyoz-

zák, hogy a kszf-ek NDL-ek kezelésére vonat-

kozó stratégiája befolyásolhatja az elszámolás 

és a tagok kereskedési tevékenységének költsé-

gét, és végső soron hangsúlyeltolódást okozhat 

az ösztönzőikben.

Béres (2018) szintén a kszf-ek tagadhatlan 

pozitív hatására hívja fel a fi gyelmet. A köz-

ponti értékpapírtárakat és központi szerződő 

feleket egyaránt elemzi, és kiemeli, hogy a két 

infrastruktúra meghatározhatja a pénzügyi és 

tőkepiacok hatékonyságát, mivel áttételesen a 

teljes gazdaság teljesítményére hatással vannak.

Az elsődleges cél a kockázatok csökkenté-

se, illetve a pénzügyi rendszer ellenállóképes-

ségének erősítése a piaci szereplők tehermente-

sítésével. A központi szerződő felek csökkentik 

a partnerkockázatot, miközben felkészülten ké-

pesek helytállni „rendkívüli, de valószerű piaci 

körülmények” között. A kszf-ek azonban nem 

jelentenek csodaszert, mivel a pénzügyi rend-

szer válsága esetén ők sem ússzák meg a durva 

következményeket. Miközben a kszf-ek védel-

met nyújtanak az idioszinkratikus partnerkoc-

kázattal szemben, valamint a rendszer egésze 

szempontjából garanciát jelentenek, semmilyen 

alapvető védelmet nem adnak az aggregált koc-

kázattal szemben; sőt, a kockázatok áthárítá-

sát is ösztönözhetik (Biais et al., 2016). Ugyan-

akkor egy kszf nemteljesítése rendszerszintű 

kockázattá válik, ami az ellenállóképesség ösz-

szeomlásához – vagy legalábbis érdemi meg-

gyengüléséhez – vezet (Duffi  e et al., 2015). Há-

rom ilyen kiemelt jelentőségű esemény történt 

1973 óta, néhány esetben kézzelfogható közel-

ségbe is került (Kiff , 2014). Ezek az árupiaco-

kon következtek be, többnyire azért, mert a vá-

ratlan időjárási körülmények keresztülhúztak 

spekulatív célú ügyleteket. Az átláthatósági és 

kockázatkezelési eszközök azóta már fejlődtek, 

de bevetésükre még nem került sor, így haté-

konyságuk is bizonytalan.

A szabályozói háttér áttekintése

Az említett potenciális kockázatok megfelelő 

kockázatkezelési eszközökkel menedzselhetők, 

és nem szabad elfelejtenünk azt a szabályozói 

célt, mely szerint prudens és szigorú jogszabá-

lyi háttérrel kell megelőzni az elégtelen kocká-

zatkezelési rendszerek kialakulását. A kszf-kre 

vonatkozó európai uniós rendelet 2012-ben 

került kiadásra. Ez az európai piaci infrastruk-
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túra-rendelet (European Market Infrastrucures 

Regulation, rövidítve: EMIR) nevet viseli. Az 

EMIR szövegét szabályozói technikai standar-

dok egészítik ki (úgynevezett „technikai rész-

letek”). Összesen 9 szabályozói technikai stan-

dard egészíti ki az EMIR-t, míg 3 végrehajtási 

rendelet segíti annak végrehajtását.

Továbbá kiegészítő iránymutatások is ké-

szültek a jogszabály értelmezéséhez és alkalma-

zásához. Ezenkívül az Európai Értékpapírpiaci 

Felügyeleti Hatóság (European Securities and 

Markets Authority ESMA) rendszeresen köz-

zétesz úgynevezett Q&A-kat (kérdések és vá-

laszok). 2012-ben került sor a pénzügyi 

infrastruktúrához kapcsolódó ajánlások kon-

szolidálására, és egyúttal megalkották az ér-

tékelésükre szolgáló keretrendszert „pénzügyi, 
piaci infrastruktúrákra vonatkozó alapelvek” 

(PFMI) néven. A PFMI-ben szereplő ajánlá-

sokat a kszf-ek helyreállítására, stabilitására és 

átláthatóságára vonatkozó javaslatokkal egészí-

tették ki a későbbiekben. Miközben ugyanazt 

a célt – vagyis a pénzügyi rendszer egyensú-

lyát – szolgálják, a PFMI és az EMIR alapvető 

különbségeket mutat. A legfontosabb eltérés, 

hogy az EMIR sokkal részletesebben szabá-

lyoz. Bár a PFMI-ajánlások 2012 óta fejlődtek, 

az EMIR még így sem fedi le őket teljesen. Vá-
radi (2018) olyan tényezőkre hívja fel a fi gyel-

met, amelyek a PFMI és EMIR közötti szaka-

dék elmúlt évekbeli mélyülését magyarázzák.

A javasolt keretrendszer megfelelő alkalma-

zása érdekében az ESMA – az illetékes nemzeti 

hatóságokkal együttműködve – felügyeli a jog-

hatósága alá eső kszf-ek tevékenységét. A helyi 

hatóságok még szigorúbb szabályokat írhatnak 

elő. A Magyar Nemzeti Bank látja el Magyar-

ország egyetlen központi szerződő felének 

(KELER kszf ) felügyeletét. Felügyeleti funk-

ciójában a Magyar Nemzeti Bank hatósági el-

járásokat köteles folytatni saját feladatkörében, 

beleértve az engedélyezési eljárásokat, hatósá-

gi ellenőrzéseket, valamint a nem megfelelés 

esetén kivethető szankciókat. A tőkepiaci tör-

vény és az EMIR egyidejűleg szabályozzák a 

KELER kszf által végzett klíringtevékenységet, 

amelyeknek a kszf köteles folyamatosan meg-

felelni. A kszf a fi zetési rendszer része, vagy-

is a tőkepiaci törvényen kívül további rende-

letek szabályozzák az infrastruktúra technikai 

működtetését, általános biztonságát, illetve 

az üzletmenet folytonosságát (MNB, 2009a). 

A Magyar Nemzeti Bank az átláthatóságot, a 

garancia szabályait, a kockázatkezelést, a biz-

tosítékkezelést és a díjszabás alapelveit is sza-

bályozza (MNB, 2009b). A Magyar Nemzeti 

Bank évente értékeli a teljes fi zetési rendszert 

(MNB, 2019).

A különböző szabályok és rendelkezések egy 

alaposan végiggondolt folyamatban születnek, 

beépítve a központi szerződő felek elszámolá-

sában szerzett több mint egy évszázados glo-

bális tapasztalatot. A következőkben általános 

jelleggel mutatjuk be azokat a pénzügyi forrá-

sokat, amelyek a kszf-ek rendelkezésére állnak 

a nemteljesítések kezelésére, különös hang-

súlyt fektetve a kszf-ek rendszerben elérhető 

tőkéjére.

TÖBBLÉPCSŐS VESZTESÉGFEDEZÉS

A többlépcsős veszteségfedezés jelenti a tagi 

nemteljesítésre vonatkozó mechanizmus pénz-

ügyi alapját. Kellően nagynak kell lennie ah-

hoz, hogy biztosítsa a túlélést, valamint meg-

védje a rendszert a zavaroktól. Az úgynevezett 

„Cover-2”-szabály értelmében a többlépcsős 

veszteségfedezés volumenének el kell érnie an-

nak a két klíringtagnak a veszteségeit, ame-

lyek felé a kszf legmagasabb kitettsége fennáll. 

A klíringtagok és az érintettek egyaránt elvár-

ják a kszf életképességét. A tőkebevonás igénye 

mindkét oldalon felmerül a rendszerben, így 

nagy a tét mindenki számára. A jelen tanul-

mány a kszf-ek által biztosított saját forrásaira 

összpontosít, miközben a garanciaalap elemeit 

csak röviden mutatjuk be.
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Árkülönbözeti letét és garanciaalap-
hozzájárulás

A szabályozások előre meghatározott sorren-

det írnak elő az elérhető egyenlegek felhasz-

nálására. A letétek jelentik a pénzügyi forrá-

sok első szintjét. Ezeket a kszf-ek kizárólag 

a nemteljesítő tag veszteségeinek fedezésé-

re használhatják. A vétlen tagok által biztosí-

tott letétek nem használhatók a többlépcsős 

veszteségfedezés igénybevétele során. A leté-

tek elsődleges célja a klíringtagok pozícióiban 

– normál piaci körülmények között – esetlege-

sen bekövetkező piaci veszteségek fedezése (41. 

cikk és VI. fejezet, EMIR). A prociklikusság 

olyan addicionális tényezőként jelentkezik, 

amelyet szintén fi gyelembe kell venni. A ma-

gyar kszf által alkalmazott letétszámítási mód-

szertan Váradi és Béli (2017) javaslata alapján 

készült, a szabályozói követelményekkel teljes 

összhangban.

A letéteket a második eszköztípus, a garan-

ciaalap-hozzájárulás követi (48. cikk, EMIR). 

A garanciaalap-hozzájárulások felhasználása 

stresszhelyzetben történik. A szabályozói elő-

írások értelmében a központi szerződő feleknek 

belső keretszabályzatban kell meghatározniuk a 

rendkívüli, de valószerű piaci körülmények tí-

pusait. A rendkívüli piaci körülmények nyo-

mán felmerülő veszteségek fedezésén túl ezen 

a szinten jelenik meg a klíringtagok közötti 

veszteségek viszontgaranciája és megosztása is. 

A vétlen tagok hozzájárulásai is felhasználhatók 

szükség esetén, de ezt még megelőzi egy harma-

dik szint bevonása. Ide tartoznak a kszf-ek saját 

forrásai, vagyis sajáttőke-hozzájárulásai (angol 

szójátékkal: skin-in-the-game – SITG).

A kszf  sajáttőke-hozzájárulása

Az EMIR 35. cikke értelmében a kszf-ek köte-

lesek saját tőkéjük  jelentős részét rendelkezésre 

bocsátani a többlépcsős veszteségfedezés rend-

szerében (sajáttőke-hozzájárulás). Ennek mér-

téke 25 százalékban került meghatározásra. 

A SITG két típusa ismert. Az alapszintű garan-

ciális tőke elvárt szintjét 25 százalékban állapí-

totta meg a szabályozó, melynek felhasználása 

megelőzi a vétlen tagok garanciaalap hozzájá-

rulásainak igénybevételét. E vállalás keretében 

a kszf menedzsmentje és részvényesei is viselik 

a következményeket, ha elkerülhetetlen a kszf 

tőkepuff erének mozgósítása (Cont, 2015).

Kutatók (Cont, 2015; Murphy, 2017; 

McPartland, Lewis, 2017) hangsúlyozzák, 

hogy a veszteségfedezés keretében elérhető for-

rások kimerítése és bizonyított elégtelensé-

ge esetén rendelkezésre kell állnia egy további 

SITG-nek is, az úgynevezett kiegészítő garan-

ciális tőkének (még a helyreállítási szakaszt 

megelőzően). Ez nem kötelező, de a kszf-ek 

igénybe vehetik a drasztikusabb helyreállítá-

si eszközök elkerülése érdekében. Azt sugall-

ják, hogy a szabályozók tudják megválaszolni 

a következő kérdést: milyen mértékű sajáttő-

ke-hozzájárulás lenne elegendő ahhoz, hogy 

rendelkezésre álljon az általuk szükségesnek 

tartott klíring forrás, amennyiben a piaci sze-

replők szabadon dönthetnének egy adott ügy-

let elszámolásáról vagy elszámolásának mellő-

zéséről? Cox (2015) javaslata szerint a felügyelő 

hatóságoknak „kellene biztosítaniuk, hogy meg-
felelően objektív és kiegyensúlyozott döntés szüles-
sen.” Míg az alapszintű garanciális tőke „aukci-
ós ösztönzőként és a kellemetlenségek elkerülésére 
szolgáló önrészként” működik, a kiegészítő ga-

ranciális tőke „képes pótolni az alapszintű ga-
ranciális tőkét a közbizalom fenntartása érdeké-
ben.”

 Bár a kszf a „saját bőrét viszi vásárra”, a be-

vont tőke nem lehet a veszteségek elnyelésének 

elsődleges forrása, különben jelentősen meg-

változtatná a piaci résztvevő ösztönzőit. Cox 

és Steigerwald (2017) felvázolják, hogy jelen-

tős mennyiségű kszf-tőke miképp tudja meg-

szüntetni a kszf kölcsönös kockázatviselési jel-

legét, visszatartva a tagokat a nemteljesítő tag 
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pozícióinak felszámolását célzó, szükséges fo-

lyamat támogatásától, befolyásolva a kszf üz-

leti modelljét. Mindemellett káros következ-

ményekkel járhat, ha a sajáttőke-hozzájárulás 

mértéke nem illeszkedik a kszf kockázati pro-

fi ljába, mert túl magas vagy alacsony. Murphy 
(2017) szerint a kszf veszteségfedezéshez tör-

ténő elégtelen tőkehozzájárulása esetén a klí-

ringtagok magas kockázatot vállalnának a klí-

ringtevékenység keretében, és olyan ügyleteket 

keresnének, amelyek nem kerülnek elszámo-

lásra. Túlságosan magas SITG esetén pedig er-

kölcsi kockázat merülhet fel.

A NAGYMÉRTÉKŰ SAJÁTTŐKE-
HOZZÁJÁRULÁS ELLENI ÉRVEK

A magas SITG bizonytalanul hat az elszámo-

lási tevékenységre. A biztosíték költséges, és 

egy magasabb tőkekövetelmény miatt a ke-

reskedőknek magasabb biztosítékköltségeket 

kell viselniük, de egy megfelelően tőkésített 

kszf ellenállóbb, így a talpon maradó kereske-

dők nyugodtabbak lehetnek, valamint kisebb 

– vagy egyenesen nulla – veszteséggel számol-

hatnak. (CPMI-IOSCO, 2012).

A szabályozók szigorú szabályokat állapí-

tanak meg a kszf-ek számára a veszteségek el-

nyelése és kölcsönös megosztása érdekében. 

Nem szabad elfelejtenünk, hogy ez a szint ösz-

tönzi továbbá a kszf-et arra, hogy megfelelő 

kockázatkezelést alkalmazzon a klíringrend-

szerében. Saját pénzügyi forrásainak bevoná-

sa fegyelmező erőt jelenthet a kszf számára, 

hogy komolyan vegye a kockázatkezelést, illet-

ve megakadályozza kockázatos pozíciók töme-

ges felépülését megfelelő biztosíték nélkül. Az 

átlátható folyamatok és politikák egy kétség-

kívül ellenálló és sokktűrő rendszert eredmé-

nyeznek.

A kszf-szakértők mindezekkel tökélete-

sen ellentétes álláspontot képviselnek a SITG 

mértékét illetően. A CME kiemeli, hogy „A 

kszf kockázatvállalása nem védi meg a vég-
ső ügyfelet.” Felhívja továbbá a fi gyelmet arra, 

hogy a koncentrációs kockázat is megnő. Erő-

sítheti az erkölcsi kockázatot a klíringtagok 

körében, mivel a kszf-ek jelentősebb pénzügyi 

forrásokkal járulnak hozzá a garanciaalaphoz. 

A koncentrációs kockázat kezelésének egyik 

módja az azt előidéző klíringtag büntetése. Az 

érintett fél több biztosíték befi zetésére köte-

lezhető, így nemteljesítés esetén az így bevont 

forrásokból fedezhetők az általa előidézett 

költségek (Surprise, 2015). Máskülönben a 

végső ügyfelek is kárvallottak lennének a kszf 

pénzügyi forrásainak kimerülése esetén. Hosz-

szú távon ez nem lenne előnyös sem a közpon-

ti szerződő fél, sem a végső ügyfelek számára, 

különösen a nemteljesítési események felhal-

mozódása esetén. A CME álláspontja szerint 

a végső ügyfél védelmét nem a kszf garancia-

alapba történő befektetései biztosítják. „Kipó-
tolhatók vele az ügyfélszámlán előálló hiányok, 
ami védelmet biztosít a vétlen végső ügyfelek-
nek.” (Surprise, 2015). A szakértők a magas 

tőkeköltséggel és a klíringtagok ösztönzői-

vel magyarázzák a nagyarányú sajáttőke-hoz-

zájárulással szembeni szakmai álláspontjukat. 

Ugyanakkor egyetértenek az alapszintű garan-

ciális tőke alkalmazásával, mivel az jelenti az 

első védelmi vonalat, így erős ösztönzőként 

szolgál a megfelelő kockázatkezelési konven-

ciók előmozdításához a klíringtevékenység so-

rán. Carter és Garner (2015) szintén a kocká-

zatkezelés mozgatórugóit elemzi nemteljesítés 

esetén.

A CCP12 1 is megállapítja, hogy „A SITG 
nem tekinthető jelentős veszteségelnyelési for-
rásnak.” Érvelésük szerint sem a kszf-ek, sem 

a nemzetközi standardok nem támasztanak 

olyan követelményt, hogy a SITG a garan-

ciarendszer elengedhetetlen veszteségelnye-

lési eszköze legyen. Azonban egyetértenek az 

előzőekben bemutatott összefüggéssel, neve-

zetesen azzal, hogy a túlságosan magas SITG 

„gyengíteni fogja a piaci szereplők ösztönzőit a 
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nemteljesítés menedzselésének folyamatában tör-
ténő részvételre, mivel fi gyelembe veszik majd a 
kszf sajáttőke-hozzájárulását és saját potenciá-
lis veszteségmegosztásukat akkor, amikor kiala-
kítják ajánlataikat a nemteljesítés menedzselése 
kapcsán tartott aukción” (CCP12, 2019).

Daly (2015) érvelése szerint a sajáttőke-

hozzájárulás jelentősége abban áll, hogy a kszf-

ek annak segítségével megakadályozhatják a 

nagymértékű nemteljesítések bekövetkezését, 

mivel bőséges forrásokhoz férhetnek hozzá, és 

„az elszámolóház-hozzájárulások tökéletes kiin-
dulópontot jelentenek ehhez.” A különböző pi-

acok és garanciaalapok 2014-es jelentései azt 

mutatják, hogy azok a külön kezelt garan-

ciaalapok, amelyek klíringelt kamattal és hi-

tel-nemteljesítési csereügyletekkel dolgoznak, 

több mint 200 millió dolláros hozzájárulást 

tettek. Ez a garanciaalap mérlegfőösszegének 

legfeljebb 2,2 százalékátát jelenti. Európában, 

az EMIR hatálya alatt, a hozzájárulás mértéke 

a sajáttőkeforrások 25 százaléka, a minimum-

tőkekövetelmény pedig legalább 7,5 millió 

euró. Az eltérő számok az európai és az ameri-

kai elszámolóházak pénzügyi helyzetének kü-

lönbözőségét tükrözik.

McPartland és Lewis (2017) arra a következ-

tetésre jut, hogy – a kszf tulajdonosi struktú-

rájától függetlenül – „a sajáttőke-hozzájárulás-
nak előzetesen fi nanszírozottnak és a megfelelő 
jegybanknál letétbe helyezettnek kell lennie.” Ez 

a rendszer összes résztvevőjének könnyítést je-

lent, mivel így a kszf pénzügyi elköteleződése 

előzetesen fi nanszírozott formában biztosított, 

miközben azonnal hozzáférhető még a legked-

vezőtlenebb körülmények fennállása esetén is.

A kutatók és szabályozók a kszf-ek összekap-

csolódását hangsúlyozzák, és ilyen szempont-

ból a kockázatok különböző joghatóságok alatt 

működő kszf-eket is érinthetnek egyidejűleg. 

A kszf-ek egymást átfedő nemzetközi tagságai-

nak lehetősége miatt a spillover-hatásokon túl 

előfordulhat, hogy egy kszf több társáéhoz ha-

sonló likviditási problémával szembesül egy 

adott hálózaton belül. Domanski és szerzőtár-

sai (2015) egy ritka és szélsőséges esetet vizs-

gálnak, amikor egy részt vevő bank képtelen 

teljesíteni a kötelezettségeit, így szanálásra – 

sőt, csőd bejelentésére – kényszerül, ami a tel-

jes hálózat ellenállóképességére veszélyt jelent-

het, beleértve több központi szerződő felet is. 

Ebben az esetben társadalmi szempontból lé-

nyeges kérdések is felmerülhetnek, hiszen egy 

globális jelentőségű szereplő nemteljesítésének 

híre terhet jelentene a talpon maradt résztve-

vők számára.

A TÖBBLÉPCSŐS VESZTESÉGFEDEZÉS 
ELÉGTELENSÉGE: 
SZANÁLÁS ÉS HELYREÁLLÍTÁS

A szabályozók elvárják a pénzügyi piaci infra-

struktúrától, hogy helytálljon rendkívüli pia-

ci körülmények között is, de a sokkesemény 

olyan hatalmas lehet, hogy a kszf előzete-

sen biztosított, lehívható forrásai kimerül-

nek, és elégtelennek bizonyulnak a vesztesé-

gek fedezésére. Egy ilyen rendkívüli helyzet 

óriási bizonytalanságot okozna, megváltoztat-

va a mögöttes kitettségek értékét, ami a kap-

csolódó piaci és partnerkockázatok emelkedé-

sében öltene testet a rendszer egészét tekintve 

(Domanski et al., 2015). Pontosan ezért írják 

elő a szabályozók a kszf-ek számára, hogy fo-

lyamatosan biztosítsák klíringszolgáltatásaikat 

a rendszerszintű stabilitás érdekében, valamint 

rendelkezzenek kész helyreállítási és szanálási 

tervvel a rendezett szanálás levezénylése érde-

kében (CPSS-IOSCO, 2012; CPMI-IOSCO, 

2014; FSB, 2014).

Helyreállítási tervezés

 A stratégia- és a garanciaalap összetétele erőtel-

jesen meghatározza a többlépcsős veszteségfe-

dezés rendszerébe bekerülő addicionális forrá-
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sokat, valamint a források elégtelensége esetén 

alkalmazandó eszközöket. A pénzügyi rendsze-

rek védelme érdekében a kszf utolsó lépésként 

helyreállítási és szanálási rendszereket állít fel 

(Cont, 2015).

Peters és Wollny (2018) a felkészülés fon-

tosságát hangsúlyozza. A helyreállítási terv el-

készítése kulcsfontosságú eszköz a kritikus 

szolgáltatások azonosítása érdekében a kszf-

ek és a szabályozó számára egyaránt; emellett 

stressz-forgatókönyveket is ki kell dolgozni a 

nemteljesítésre és nemteljesítésen kívüli ese-

ményekre, melyek meggátolhatnák a kszf-et 

kritikus funkcióinak ellátásában. A kritériu-

mok kvalitatív és kvantitatív szempontjait egy-

aránt azonosítani kell, hogy a helyreállítási terv 

és a helyreállítási eszköztár teljesen vagy részle-

gesen bevethető legyen. A tervnek fel kell vá-

zolnia a kszf számára különböző körülmények 

között rendelkezésre álló lehetőségeket. Az il-

letékes felügyelő hatóságnak rendszeres időkö-

zönként felül kell vizsgálnia a tervet, valamint 

értékelnie kell annak megfelelőségét. Jelentős 

piaci változás, illetve a szabályozói háttér ér-

demi változása esetén olyan hiányosságok ala-

kulhatnak ki, amelyek miatt a kszf fontolóra 

veheti a terv végrehajtását. Ez a terv rugalmas 

megvalósítását igényli. Azonban a felügyele-

ti beavatkozás korlátozott. A terv végrehajtá-

sa a központi szerződő fél kizárólagos feladata. 

A kszf felé fennálló potenciális kitettség szám-

szerűsítésének megkönnyítése érdekében a sza-

bályozók igyekeznek növelni az átláthatóságot 

a klíringtagokra gyakorolt hatás helyreállítási 

tervben történő bemutatásával.

A helyreállítási eszközök szabályozó ál-

tal előírt általános keretrendszere a tagok 

nemteljesítése esetén alkalmazandó eszközö-

ket jelenti, illetve tartalmazza azokat a lépése-

ket is, amelyeket a veszteségek elosztása során 

követni kell abban az esetben, ha a vesztesége-

ket nem a tagok nemteljesítése okozta (CPMI-

IOSCO, 2014). A következőkben ezen eszkö-

zöket és jellemzőiket mutatjuk be.

A résztvevők nemteljesítése nyomán előálló 
fedezetlen veszteségekhez kapcsolódó eszközök

Készpénzbefizetési felhívás. Normális kö-

rülmények között a kszf-ek előírhatják a vét-

len klíringtagok számára többletforrások biz-

tosítását, de kizárólag a nemteljesítés nyomán 

előálló veszteségek fedezésére. A klíringtagok-

hoz intézett felhívásoknak arányosnak kell 

lenniük az előzetesen befi zetett nemteljesítési 

forrásokkal, illetve a klíringtagok által a kszf-

nél adott napon nyilvántartott pozícióinak 

aktuális piaci (MTM) értékével. Az átlátható-

ság növelése, illetve ezzel egyidejűleg az előírt 

készpénzbefi zetés összege körüli bizonytalan-

ság csökkentése érdekében az Európai Parla-

ment több készpénzbefi zetési felhívást tesz le-

hetővé, amelyek számát a szanálási hatóság 

maximálja.

A cél a vétlen klíringtagokra eső maximális 

veszteség csökkentése a veszteség megosztásá-

val az egyes tagok kszf-be hozott kockázatának 

arányában. Ráadásul e megközelítés előzetes 

ösztönzést jelentene a klíringtagoknak, hogy 

korlátozott kockázattal érkezzenek a kszf-be 

(Peters, Wollny, 2018).

A kszf által levont kiegészítő pénzügyi fe-

dezet. Ez egy korlátozott idejű eszköz, mely-

nek a haircut csökkentése is részét képezi 

minden olyan kiegészítő pénzügyi fedezetnö-

vekmény vagy -nyereség esetében, amely a vét-

len tagoknak köszönhetően keletkezik. Min-

den bruttó vagy nettó követelés, illetve az 

aktuális piaci érték növekménye is bevonható 

a haircut-ba. A legnagyobb hátránya, hogy a 

résztvevők idővel nem lesznek hajlandók befi -

zetni az előírt árkülönbözeti letétet. Ha a köz-

ponti szerződő fél nem képes gyorsan helyreál-

lítani a klíringtevékenységét, további lépésekre 

lesz szükség.

Az árkülönbözeti letét felhasználása. 

Ahogy az árkülönbözeti letét felhasználása kap-
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csán bemutattuk, e letét célja a szolgáltató kö-

telezettségeinek fedezése, és nem használható 

fel veszteségmegosztási célra. Az árkülönbözeti 

letét nem áll összefüggésben a kszf fi zetéskép-

telenségével, és helyreállítás vagy fi zetéskép-

telenség esetén sem csökkenthető. A talpon 

maradó tagok árkülönbözeti letétjének felhasz-

nálása esetén kötelesek pótolni az árkülönbö-

zeti letétet, és/vagy olyan szintre kell csökken-

teniük a kszf-nél fennálló kitettségüket, hogy a 

fennmaradó árkülönbözeti letét megfelelő fe-

dezetet nyújtson. A bevezetésre kerülő hely-

reállítási eszköz tovább erodálhatja a kszf-be 

vetett bizalmat. Egyúttal prociklikusságot hoz-

na a rendszerbe. A klíringtagok hajlandósá-

ga a kszf letétfi zetési felhívásának teljesítésére 

drasztikusan csökkenni fog.

Többen (EACH, 2015; PFMI, 2017) fel-

hívták a fi gyelmet, hogy rendkívül körülte-

kintően kell eljárni az eszköz használata so-

rán! Az elsődleges érv az árkülönbözeti letétek 

használatának engedélyezése mellett az, hogy 

jelentős mértékű források állnak a kszf ren-

delkezésére. Ezzel szembeállítható, hogy ezek 

kimerítése nyomán elégtelen mértékű biztosí-

tékot nyújtanának, megnyitva az utat a letét-

fi zetési felhívások felé. ISDA (2013), LCH.

Clearnet (2014) és EACH (2015) bemutat-

ják, hogy az eszköz használata miképp vezet-

het jelentős prociklikus hatásokhoz. Az eszköz 

komoly nyomást helyezne a klíringtagok likvi-

ditására, akár likviditáshiányt is előidézhet, vé-

gül pedig a klíringtagok nemteljesítését ered-

ményezheti (Pirrong, 2011).

Biztosíték és tőke bevonásával járó to-

vábbi eszközök. Ezek az eszközök a központi 

szerződő fél saját tőkéjét használják, és szük-

ség esetén további tőkebevonást irányoznak 

elő. Céljuk a nemteljesítésből előálló vesz-

teségek fedezése. Az eszköz a hagyományos 

többlépcsős veszteségfedezés részét képezhe-

ti, és/vagy a helyreállítás keretében is hasz-

nálható.

A fedezetlen likviditáshiány áthidalását célzó 
eszközök

Likviditás szerzése résztvevőktől vagy 

harmadik fél intézményektől. A kszf-ek 

megállapodást köthetnek harmadik fél intéz-

ményekkel. Ezek az eszközök kevésbé stresszes 

piaci körülmények esetén hasznosak. Kevésbé 

megbízható likviditási formát jelentenek, de 

ha szerepelnek a helyreállítási tervben, akkor 

további eszközöket is alkalmazni kell a likvi-

ditáshiány kezelésére komoly stresszhelyzetek-

ben.

Erre két opció áll rendelkezésre: Azon részt-

vevők kötelezése értékpapírral fedezett hi-

tel, repó vagy swap nyújtására, akik a kszf felé 

pénzeszközzel tartoznak. A nyújtandó eszköz 

értékének összhangban kell állnia a közpon-

ti szerződő fél felé fennálló kötelezettséggel. 

A második lehetőség olyan előzetes szabá-

lyok alkalmazása, melyek engedélyezik a kszf 

számára, hogy a résztvevők szélesebb köréből 

vonjon be likviditást. Míg az első opció elő-

nye, hogy a résztvevőket a kszf kockázatkeze-

lésének nyomonkövetésére ösztönzi, addig a 

második alternatíva teljesítési kockázathoz ve-

zethet.

A pénzügyi források pótlását célzó eszközök
Készpénzbefi zetési felhívást és feltőkésítést kell 

alkalmazni.

Az ajánlati könyv visszaállítását célzó 
eszközök résztvevői nemteljesítést követően

Szerződések kényszerallokációja. A kszf 

először önkéntes és kötelező eszközökkel kí-

sérli meg létrehozni az ajánlati könyvet. 

A nemteljesítő fennálló kötelezettségeinek ke-

zelése érdekében a központi szerződő fél elad-

hatja a nemteljesítő pozícióit közvetlen és köz-

vetett résztvevőknek; vásárolhat a nemteljesítő 

által eladott, de át nem adott eszközöket; il-

letve a kszf eladhat olyan eszközöket, ame-
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lyeket a nemteljesítő megvásárolt, azonban 

nem volt képes kifi zetni. A kényszeralloká-

ció folyamatában a kszf teljes körűen feloszt-

ja a nemteljesítő szerződéseiben szereplő ki-

egyenlítetlen pozíciókat a résztvevők között. 

A résztvevők ellentételezésben részesíthetők a 

szerződések befogadásáért, amennyiben a for-

rások engedik.

Szerződés megszüntetése felbontással 

(teljes, részleges és önkéntes). Teljes fel-

bontás esetén valamennyi kiegyenlített és ki-

egyenlítetlen pozíció megszűnik. Lehetőség 

van meghatározott pozíciók felbontására is, il-

letve a résztvevők is megjelölhetik, hogy mely 

szerződéseket szeretnék megszüntetni. A szer-

ződések számának csökkentésével a kszf ki-

tettsége is mérséklődik az érintett klíringta-

gok felé, amely így visszaállíthatja az ajánlati 

könyvet.

A résztvevői nemteljesítéstől függetlenül 
előálló veszteségek (NDL) allokálását célzó 
eszközök

Tőke és feltőkésítés. Pótlólagos sajáttőke-be-

vonás.

Biztosítási vagy kártalanítási megállapo-

dások. A biztosítási vagy kártalanítási meg-

állapodások hatékony eszközt jelenthetnek 

meghatározott üzleti veszteségek hatásának 

kezelésére.

Egyéb eszközök. Az előzőekben bemutatott 

készpénzbefi zetési felhívás. A legnehezebb és 

legnagyobb kihívást azon eszközök meghatáro-

zása jelenti, amelyek helyreállítási eszközként 

kezelhetők. A kiválasztás azért nehéz, mert il-

leszkedniük kell a központi szerződő fél üz-

leti modelljébe, kötelezettségi struktúrájába, 

miközben elengedhetetlen felismerni, hogy 

néhány biztonsági eszköz már beépült a kszf 

kockázatkezelésébe.

A szabályozók igyekeznek a lehető legsta-

bilabb együttműködést kiépíteni a kszf-ek 

között és a teljes pénzügyi rendszeren belül. 

A megtett lépések minden területen kulcsfon-

tosságúak, és a 2007–2009-es pénzügyi válság 

óta fi gyelemreméltó előrelépést sikerült elér-

ni a központi elszámolási tevékenység fejlődé-

se szempontjából. Ugyanakkor a helyreállítási 

és szanálási eszköztárak iránti igények mögött 

objektív és prudens szabályozásnak is kell áll-

nia. Egy kszf kudarca azt jelentené, hogy a 

kockázatkezelési politikák és garanciális eszkö-

zök nem voltak kellően prudensek, vagy leg-

alábbis nem teljesítették a veszteség elnyelésére 

vonatkozó célkitűzésüket.

Szanálási tervezés

Az ellenállóképesség fejlesztése jelenti a leg-

kritikusabb aspektust. Elsődleges eszközként 

tekinthetünk a likviditási és koncentrációs 

kockázati tényezők letétszámítási módszerta-

nokba történő beépítésére, valamint a meg-

felelő prociklikus puff erek alkalmazására. 

A kszf sajáttőke-hozzájárulását érdemi szint-

re kell emelni a többlépcsős veszteségfedezés 

keretében, ami különösen a profi torientált in-

tézmények szempontjából kulcsfontosságú. 

A központi szerződő feleknek hatásos nemtel-

jesítés-menedzsment folyamatokkal kell ren-

delkezniük.

Mindazonáltal az átláthatóságot is növel-

niük kell értékes, standardizált és auditált 

közzétételek formájában, melyekben bemu-

tatják a kszf kockázatkezelési módszertana-

it, visszamérési és stressztesztelési gyakorlatát. 

A nemteljesítéstől függetlenül előálló veszte-

ségesemények kezelése is kiemelten fontos; e 

törekvés megnyilvánulásait megfelelő mére-

tű szabályozói tőkekövetelményekkel szüksé-

ges támogatni. A többlépcsős veszteségfedezés 

stabil struktúrája mellett a központi szerződő 

felek különböző mechanizmusokat működtet-
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nek és szigorú tagsági feltételeket határoznak 

meg. Továbbá az ellenállóképesség megterem-

tését segíti a tagok, az elfogadott biztosítékok, 

illetve a befektetési korlátozások szisztemati-

kus értékelése is.

A helyreállítási terv nagyban függ a kszf ál-

tal használt többlépcsős veszteségfedezés ki-

alakításától. A helyreállítási terv általános 

megközelítése szerint a tervnek magát a folya-

matot kell elősegítenie, miközben a korábbi-

akban felsorolt eszközök használata is ajánlott. 

A listán helyet kaptak előzetesen meghatáro-

zott értékelési jogkörök, de kitértünk az előre 

biztosított kszf-források tőkéjének növelésé-

re, a kiegészítő pénzügyi fedezet növekményé-

nek haircut-jára, illetve a szerződések felbon-

tására is.

A hatóságok beavatkoznak a szolgáltatás-

nyújtás folytonosságának biztosítása érdeké-

ben, ha a szanálási terv segítségével nem sikerül 

elérni a kitűzött helyreállítási szintet. A szaná-

lás olyan eszközökre is kiterjedhet, mint a ha-

tóságok által kötelezően tartalékoltatott előze-

tes kszf-források.

2019. december 4-én az Európai Tanács ál-

láspontot fogadott el a helyreállításról és sza-

nálásról. A javasolt keretrendszer fi gyelem-

be veszi a központi szerződő felek szerepét és 

rendszerszintű jellegét. Ennek megfelelően a 

Tanács egy 3-lépéses megközelítést fektet le a 

nemzeti hatóságok közötti koordináció bizto-

sítása érdekében a szanálási kollégiumok égisze 

alatt, amelyben helyet kap a megelőzés és fel-

készülés (a szanálhatóság előtt álló akadályok 

azonosítása érdekében), az időzítés és beavat-

kozás (a tömeges károk megakadályozása érde-

kében), valamint egy szanálási eszköztár (az ál-

lami támogatás elkerüléséért).

Plata (2017) a helyreállítási és szanálási terv 

kszf-eknek kínált védelmét elemzi, és négy 

alapelvet ajánl a központi szerződő felek fi -

gyelmébe a helyreállítási és szanálási rendszer 

tekintetében: a potenciálisan negatív esemé-

nyek rendkívüli jellegének fi gyelembevétele; 

az ajánlati könyv visszaállításának jelentősége; 

ösztönzők; a biztonság és rugalmasság közötti 

egyensúly fenntartása.

KONKLÚZIÓK

A kszf-ek fejlesztését az ellenállóképesség és a 

pénzügyi rendszer stabilitásának biztosítása 

motiválja. A szabályozók és piaci szereplők kö-

zösen dolgoznak a lehető legkiegyensúlyozot-

tabb szabályozói keretrendszer megteremtésén, 

amely a rendszer erősítése mellett teret enged 

az erőteljes piaci versenynek is. A kszf több-

lépcsős veszteségfedezés kialakítására vonatko-

zó stratégiája hatást gyakorolhat az ösztönzők 

összehangolására a kszf menedzsmentjének és 

a klíringtagok szintjén egyaránt. Ahogy a jelen 

tanulmányban bemutattuk, a központi szerző-

dő felek által létrehozott ösztönzőknek – ide-

értve a sajáttőke-hozzájárulást a többlépcsős 

veszteségfedezés keretében – illeszkedniük kell 

a stratégiához és a kockázatvállalási hajlandó-

sághoz.

A mechanizmus teljes kiszámíthatósá-

ga és átláthatósága érdekében véleményünk 

szerint a kszf-nek akkora mértékű sajáttő-

ke-hozzájárulással kell rendelkeznie a több-

lépcsős veszteségfedezés rendszerében, amely-

lyel nem teremt ellentétes ösztönzőket arra, 

hogy a klíringtagok ne kívánjanak részt ven-

ni a nemteljesítő klíringtagok rendszerben tar-

tásában, elkerülve így a piaci stresszhelyzet fel-

erősítését. A tagok és a központi szerződő fél 

közötti szoros együttműködés a közbizalmat 

is erősítheti a központosított elszámolásban, 

ami biztosíthatja a pénzügyi rendszer stabili-

tását. Az európai tőkepiac soha nem tapasz-

talta meg a teljes megsemmisülést. Még csak 

megsemmisülésközeli helyzetben sem volt. Az 

évek során védelmi vonalak épültek fel a ne-

gatív események megelőzése érdekében, de va-

lós körülmények között még nem tesztelték a 

hatásosságukat. A mechanizmus szigorú ke-
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Az USA gazdaságpolitikai 
bizonytalanságának hatása 
a geopolitikai kockázatra. 
A BRIC-gazdaságok által 
alátámasztott bizonyítékok
ÖSSZEFOGLALÓ: Ez a cikk az USA gazdaságpolitikai bizonytalansága és a BRIC-országok1 geopolitikai kockázatának kapcsolatát 

becsüli meg. Az amerikai gazdaságpolitikai bizonytalanság és a BRIC-országok geopolitikai kockázata közötti nemlineáris 

és aszimmetrikus összefüggés feltételezése miatt nemparaméteres becslési technikát alkalmazva az empirikus elemzéshez a 

Quantile on Quantile megközelítést alkalmaztuk. Az empirikus eredményekből kiderült, hogy az Egyesült Államok gazdaságpo-

litikai bizonytalansága és a BRIC-gazdaságok geopolitikai kockázata közötti kapcsolat heterogén jellegű. Megjegyezzük, hogy 

az USA gazdaságpolitikai bizonytalansága negatívan kapcsolódik a kínai és az orosz gazdaság geopolitikai kockázatához. Az 

indiai és a brazil gazdaság számára azonban az USA gazdaságpolitikai bizonytalansága pozitív kapcsolatban áll a geopolitikai 

kockázattal. A tanulmány eredményei hasznosak lehetnek a befektetők és a pénzügyi piac szereplői számára a befektetési dön-

tések meghozatalában. Ez a törvényalkotóknak és a döntéshozóknak is hasznos lesz olyan politikák kidolgozásában, amelyek 

gazdaságukat elszigetelhetik külpolitikai kockázatoktól.

KULCSSZAVAK: gazdaságpolitikai bizonytalanság, geopolitikai kockázat, kvantilis/kvantilis megközelítés, BRIC-gazdaságok
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Manapság a világ komoly politikai és gazdasá-

gi zűrzavarral néz szembe. Az olyan események, 

mint a közel-keleti szövetségek változása, Kína 

terjeszkedése, az Európai Uniót érő sokk, mint 

például a Brexit, Trump közigazgatási rendszere 

az USA-ban és a világ különböző részein, példá-

ul Szíriában, Ukrajnában stb., a kialakult kato-

nai zűrzavar a társadalmi és politikai zavargások 

kockázatának tetőzéséhez vezettek a világban. 

Ezek a politikai és társadalmi bizonytalanságok 

kockázatot jelentenek az általánosan geopoliti-

kai kockázatnak tekintett gazdaságra. A geopo-

litikai kockázat világszerte egyre nagyobb aggo-

dalomra ad okot az üzleti és pénzügyi piacok 

számára. A PricewaterhouseCoopers (PwC) ál-

tal készített globális befektetői felmérés (2018) 
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szerint a vezérigazgatók 40 százaléka és a be-

fektetési szakemberek 39 százaléka tartotta a 

geopolitikai kockázatot az egyik legnagyobb 

fenyegetésnek a vállalkozások és befektetések 

növekedésére nézve.

A geopolitikai kockázatok kulcsszerepet 

játszanak a piaci szereplők, a vállalkozók és 

a jegybanki tisztviselők befektetési döntései-

nek meghozatalában. A Nemzetközi Valuta-

alap és az Európai Központi Bank (Caldara és 

Iacoviello, 2018) is a gazdasági kilátásokat fe-

nyegető tényezőként emelte ki. A beruházások 

megtérülése nagymértékben szenved az ország 

politikai változásai vagy instabilitása miatt. 

Ezek a bizonytalanságok a kormányok, a jog-

szabályok, a külpolitika vagy a nagyobb kato-

nai hatalom változásaiból eredhetnek. A geo-

politikai kockázatok hatása az időhorizont 

elnyújtásával növekszik. Carney (2016) a gaz-

dasági és politikai bizonytalansággal együtt be-

lefoglalta a geopolitikai kockázatot a ’bizony-

talansági háromságba’, és azzal érvelt, hogy a 

geopolitikai bizonytalanságnak súlyos gazdasá-

gi hatásai lehetnek.

Ha egy gazdaságot geopolitikai kocká-

zat fenyeget, az nagymértékben szétaprózza 

és instabillá teszi, ami miatt a vállalkozások is 

ingadozásokat mutatnak. Általános elvként ki-

jelentve, ha egy ország a növekedés felfelé íve-

lő pályáján halad és jövője ígéretes, alapvetően 

kiszámítható, a befektetők szívesen fognak be-

fektetni a gazdaságába. Az olyan váratlan ese-

mények azonban, mint a háborúk, a katonai 

támadások, a politikai rezsim instabilitása stb., 

növelik a befektetésekhez kapcsolódó kocká-

zatokat, és a befektetők óvakodnak befektetni 

olyan gazdaságokba, ahol ilyen jellegű kocká-

zatok uralkodnak. A széleskörű globalizáció és 

a piacok összekapcsolódásának fokozódása mi-

att a geopolitikai kockázat – mint potenciális 

kockázat – a pénzügyi piacokra nézve minden 

eddiginél fontosabbá vált.

Az elmúlt három évtizedben a világban je-

lentősen megnőtt azoknak a szuverén szerep-

lőknek a száma, akiknek döntései pozitív vagy 

negatív hatással lehetnek a világgazdaságra. 

Mindezeket az új szereplőket együttesen feltö-

rekvő gazdaságoknak tekintik. A feltörekvő pi-

acgazdaságok fontos helyet foglalnak el, mivel 

a globális gazdaság növekedésének fő mozgató-

rugói, és egyben gazdasági, pénzügyi lehetősé-

get is jelentenek a vállalkozások és a befektetők 

számára. A feltörekvő piacok a későbbiek-

ben homályos rést jelentettek a befektetőknek. 

Mára azonban ezeket a globális befektetők a 

jövőbeli befektetések potenciális központjá-

nak tekintik. Ezek a gyorsan növekvő országok 

kritikus szerepet játszanak a globális gazdasá-

gi rendszerben. A globális gazdasági növeke-

dés csaknem fele a feltörekvő piacokon zajlik. 

Azt mondják, hogy ha a befektetők diverzifi -

kálják portfólióikat azáltal, hogy e gazdaságok 

részvényeit hozzáadják saját portfólióikhoz, ké-

pesek lesznek maximalizálni hosszú távú hoza-

maikat és diverzifi kálni a kockázatot is. Hason-

lóképpen, nem lehet fi gyelmen kívül hagyni az 

amerikai gazdaság jelentőségét sem a világban. 

Az Egyesült Államok a világ legnagyobb gaz-

dasága, a világ GDP-jének csaknem negyedét 

teszi ki. A világ országainak majdnem egyötö-

de számára ez a legjelentősebb exportcélpont. 

Az Egyesült Államokban bekövetkező politikai 

változások nagyban befolyásolják a befektetők 

véleményét és a globális fi nanszírozási feltétele-

ket. Tekintettel arra, hogy az amerikai gazdaság 

domináns szerepet tölt be a globális mintában, 

az amerikai politikai és gazdasági környezet-

ben tapasztalható bármilyen bizonytalanság a 

feltörekvő gazdaságok volatilitásához vezethet. 

A politikai döntéshozók és a tudományos szak-

emberek egyaránt határozottan amellett érvel-

nek, hogy az Egyesült Államok gazdaságpoli-

tikai bizonytalansága (EPU) erős átgyűrűző 

hatással van a feltörekvő piacokra, mivel e gaz-

daságok és pénzügyi piacaik között nagyobb az 

összekapcsolódás.

A legtöbb múltbeli, a bizonytalansági mé-

rőszámokra hivatkozó szakirodalomban ezek 
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a tanulmányok a saját ország bizonytalan-

ságát összefüggésbe hozták a részvényho-

zamokkal. A szakirodalom azonban tartal-

maz néhány kivételt, mint például Mensi et 
al. (2014, 2016), Balcilar et al. (2015) stb. 

Ezek a tanulmányok a hagyományos közép-

érték-alapú vektor-autoregressziós (VAR)-

modelleket vagy keresztkorrelációs függvé-

nyeket, kvantilis regressziókat, vagy kvantilis 

ok-okozati összefüggést alkalmazták az Egye-

sült Államok bizonytalanságai és a feltörekvő 

tőzsdék közötti kapcsolat vizsgálatára. A VAR 

és a kvantilis regressziók jelentéktelen eredmé-

nyeket mutattak (lásd például Sum, 2012a,b) 

és a kvantilis ok-okozati összefüggéseket, ame-

lyek az Egyesült Államok bizonytalanságá-

ból a fejlődő országok pénzügyi piacaira gya-

korolt erős átgyűrűző hatásokra utalnak (lásd 

például a Balcilar et al., 2015). Ezt követően 

az egyik kivétel Chulia et al. (2017) tanulmá-

nya, aki az amerikai gazdaságpolitikai bizony-

talanságnak a világ feltörekvő és fejlett pia-

cainak részvényhozamaira gyakorolt hatását 

vizsgálta nemparametrikus kvantilis vektor-

autoregresszív megközelítéssel. A tanulmány 

bizonyítékot talált arra, hogy az amerikai po-

litikai bizonytalanság jelentősen negatívan hat 

a feltörekvő pénzügyi piacok részvényhoza-

maira, különösen pénzügyi nehézségek ide-

jén, és bizonyította az amerikai gazdaságpoli-

tikai bizonytalanságnak a feltörekvő és fejlett 

piacok részvényhozamaira gyakorolt átgyűrű-

ző hatását. Egy másik tanulmányt Balcilar et 

al. (2018) készített a geopolitikai kockázat-

nak a BRICS-gazdaságok tőzsdei dinamikájára 

gyakorolt hatásának kvantilis megközelítésben 

nemparaméteres ok-okozati összefüggést alkal-

mazva történő értékeléséről, és megállapította, 

hogy a BRICS-tőzsde nem egységesen reagált a 

geopolitikai kockázatra. Ez a tanulmány azon-

ban jelentős mértékben hozzájárul a pénzügyi 

szakirodalomhoz, mivel dokumentálja a geo-

politikai kockázat és a tőzsdei hozamok közöt-

ti ok-okozati összefüggést, de nem tartalmaz-

za a kérdéses változókra gyakorolt hatás jeleire 

és tartósságára vonatkozó információkat, ami 

a kvantilis ok-okozati összefüggés megközelíté-

sének egyik fő hátránya. E tanulmányok ered-

ményeit vizsgálva felmerül a kérdés, hogy ha 

az USA gazdaságpolitikájának bizonytalansá-

ga és saját országának geopolitikai kockáza-

ta volatilitást okozhat a pénzügyi piacokon, 

van-e kapcsolat e két mérőszám között? A kap-

csolatnak ezt az oldalát két okból is fontos fel-

tárni. Először is, a szakirodalom bizonyította, 

hogy az USA gazdaságpolitikai bizonytalansá-

ga fertőző hatással van a feltörekvő gazdaságok 

tőzsdéire, másodszor pedig a feltörekvő gazda-

ságok tőzsdéinek volatilitása a gazdaság geopo-

litikai kockázataiból is eredhet.

Az országok gazdaságpolitikájában bekö-

vetkezett strukturális változások mindig is ko-

moly aggodalomra adtak okot a döntéshozók 

és a közgazdászok számára. Ennek az az oka, 

hogy az egyik ország gazdasági és pénzügyi 

rendszerének zavarai könnyen átterjedhetnek 

más országokra. Sőt, ez a hatás nagyobb hord-

erejű is lehet, ha a világ a vezető gazdaságai-

ból ered, (Forbes, Chinn, 2004; Sum, 2012). 

Az ilyen átterjedő hatás egyik példája az USA-

ban tapasztalható pénzügyi visszaesés, amely 

a 2007–2008-as globális pénzügyi válság né-

ven ismert. A pénzügyi válság ugyan az USA-

ból indult, negatív hatásait azonban a világ kü-

lönböző gazdaságai is tapasztalták (Dakhlaoui, 

Aloui, 2014). A válság összetettsége az ame-

rikai lakáspiacból indult ki, amely azután az 

Egyesült Államok és a világ többi részének 

pénzügyi piacát, különösen a feltörekvő és a 

határ menti gazdaságokat érintette (Bianconi 

et al., 2013).

Az említett tanulmányok hátterét felhasz-

nálva a jelen tanulmány célja, hogy megvizs-

gálja az Egyesült Államok politikai bizony-

talanságának hatását Brazília, Oroszország, 

India, Kína és Dél-Afrika (BRICS) feltörek-

vő gazdaságainak geopolitikai kockázatára. 

A tanulmány eredményei hasznosak lehetnek 
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a befektetők és a pénzügyi piac szereplői szá-

mára a befektetési döntések meghozatalában. 

Ez a törvényalkotóknak és a döntéshozóknak 

is hasznos lesz olyan politikák kidolgozásában, 

amelyek gazdaságukat elszigetelhetik a külpo-

litikai kockázatoktól.

A Quantile on Quantile Approach (a to-

vábbiakban: QQ-megközelítés) módszert vá-

lasztottuk az említett változók kapcsolatainak 

vizsgálatára. Ezt a szemléletet a szóban forgó 

változók aszimmetrikus jellegének fi gyelem-

bevételével választották. A QQ-megközelítés 

segít abban, hogy átfogóbb magyarázatot 

kapjunk a változók közötti kapcsolatra azál-

tal, hogy megvizsgáljuk mind a függő, mind 

a független változók eloszlási végét. A QQ-

megközelítés alkalmazásával modellezni tud-

juk a GPR kvantilis értékét (és annak külön-

böző gyakoriságait) az amerikai EPU kvantilis 

függvényében, hogy az e változók közötti kap-

csolat eloszlásuk egyes pontjain változhasson, 

és teljes képet kapjunk a függőségről. Továb-

bá a változók közötti nem lineáris és aszim-

metrikus kapcsolat feltételezése miatt a QQ-

megközelítés a legmegfelelőbb módszer ehhez 

a tanulmányhoz. Legjobb tudomásunk sze-

rint ez az első olyan tanulmány, amely a QQ-

megközelítést használja arra, hogy tanulmá-

nyozza az amerikai politikai bizonytalanságnak 

a feltörekvő piacok geopolitikai bizonytalansá-

gára való hatását.

A cikk felépítése a továbbiakban: a követ-

kező rész röviden ismerteti az adatokat és a 

módszertant, majd az empirikus eredménye-

ket tárgyalja, és a végén a politikai következ-

ményekkel járó következtetéseket mutatja be.

ADATOK ÉS MÓDSZERTAN

A bizonytalanság eredendően egy belső válto-

zó. Ezért a megfelelő mérőszám meghatározá-

sa nem egyszerű feladat. A bizonytalanság és 

más változók közötti kapcsolat számszerűsíté-

séhez a múltbeli tanulmányok két mérőszámot 

használtak, nevezetesen a híralapú megköze-

lítést vagy pedig a becsült strukturális VAR-

modellek hiba kifejezéseiben a sztochasztikus 

volatilitást alkalmazva a bizonytalanság kiszá-

mításához. A Baker és szerzőtársai (2016) a 

gazdaságpolitikai bizonytalanságra, valamint 

Caldara és Iacoviello (2018) a geopolitikai koc-

kázatra javasolt híralapú megközelítés azon-

ban népszerűbbnek tűnik, mint az utóbbi (a 

becsült strukturális VAR-modellek hiba kife-

jezéseiben a sztochasztikus volatilitás). Szá-

mos makrogazdasági és pénzügyi szakirodalmi 

tanulmányban alkalmazták a híralapú meg-

közelítést (Raza és szerzőtársai, 2018; Chulia 

és szerzőtársai, 2017; Balcilar és szerzőtársai, 

2018 stb.).

Ez a tanulmány ugyanezt a megközelítést 

alkalmazza, és híralapú bizonytalansági mérő-

számokat használ az amerikai gazdaságpolitikai 

bizonytalanság és a BRICS-gazdaságok geopo-

litikai kockázata közötti kapcsolat becslésére. 

A gazdaságpolitikai bizonytalanság (EPU) és 

a geopolitikai kockázat (GPR) mérőszámaira 

vonatkozó adatok a szakpolitikai bizonytalan-

sági (policyuncertainty) weboldalon érhetők 

el.2 Az 1985 januárjától 2018 februárjáig terje-

dő időszakra vonatkozó havi adatokat használ-

tuk mindkét bizonytalansági mérőszámhoz, és 

mindkét mérőszámhoz kiszámítottuk a loga-

ritmikus eredményeket.

A Baker és szerzőtársai által fejlesztett 

EPU-index (2016) az Access World New’s 

NewsBank Service vezető újságainak archí-

vumát használja. A következő mutató kiszá-

mításához a hírcikkekben legalább egy kife-

jezést keresnek 3 adott kifejezésből, beleértve 

a gazdaság vagy gazdasági, a bizonytalan vagy 

bizonytalanság, a Federal Reserve, a defi cit, a 

Kongresszus, a törvényalkotás és a Fehér Ház 

kifejezéseket. A kifejezések előfordulási gyako-

riságát ezután szabványosítják a mutató kiala-

kítása céljából. Ugyanezzel a megközelítéssel, 

Caldara és Iacoviello, (2018) algoritmus segít-
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ségével végzett geopolitikai kockázatimutató-

számítást, hogy kiszámítsa a geopolitikai koc-

kázathoz kapcsolódó cikkek gyakoriságát 11, 

az USA-ban megjelenő vezető újságban. A ke-

resés alapvetően hat szócsoportot azonosít, be-

leértve a geopolitikai-, katonai zavar, nukleáris 

feszültség, háborús vagy terrorista fenyegetés 

vagy kedvezőtlen geopolitikai eseményekhez 

vezető bizonytalanság, mint a terrorista táma-

dások vagy a háború kezdete csoportokat. Az 

értékeket ezután a 2000 és 2009 közötti évti-

zedben átlagosan 100-as értékre normalizálják 

a mutató kialakítása céljából.

A Sim és Zhou által megalkotott QQ 

(Quantile on Quantile)-módszer (2015) a 

sztenderd kvantilis regressziós modell általános 

meghatározása, ahol egy változó kvantiliseinek 

a másik változó feltételes kvantiliseire gyakorolt 

hatásai becsülhetők meg. A QQ-módszer egy, 

az exogén változó függő változó kvantiliseire 

gyakorolt hatását ellenőrző, kvantilis regresz-

szió és az exogén változók adott kvantilisének 

a függő változóra gyakorolt helyi hatásának 

értékelésére használt, helyi lineáris regresz-

szió kombinációja. A következő tanulmány 

keretének kialakításához a QQ-módszert al-

kalmazták az Egyesült Államok gazdaságpoli-

tikai bizonytalanságának kvantilisei által a fel-

törekvő gazdaságok geopolitikai kockázatának 

kvantiliseire gyakorolt hatásának vizsgálatára 

és értékelésére. Kiindulópontként a követke-

ző nemparaméteres kvantilis regressziót hasz-

náljuk:

GPRt = βθ(EPUt  ) + uθt (1)

Ahol

a GPRt egy adott feltörekvő gazdaság geo-

politikai bizonytalansági mutatóját jelöli egy 

adott t időszakban,

az EPUt az USA gazdaságpolitikai bizonyta-

lanságának súlyozott mutatója egy adott t idő-

szakban,

a θ a feltörekvő piacgazdaságokban a geopo-

litikai bizonytalanság feltételes eloszlásának θ. 
kvantilise és

az uθt egy kvantilis hiba kifejezés, melynek 

feltételes θ. kvantilise nulla.

A β θ ismeretlen paraméter, mivel nincs ko-

rábbi információnk az USA gazdaságpolitikai 

bizonytalansága és a feltörekvő piacgazdasá-

gok geopolitikai bizonytalansága közötti kap-

csolatról.

A kvantilis regresszió modellezi az Egye-

sült Államok gazdaságpolitikai bizonytalansá-

gának hatását a feltörekvő piacok geopolitikai 

kockázatára, megengedve a gazdaságpolitikai 

bizonytalanság hatásának váltakozását a geo-

politikai kockázat különböző értékei között. 

E módszer alkalmazásának előnye a rugalmas-

ság, mivel nem dolgoztak ki hipotézist az egye-

sült államokbeli gazdaságpolitikai bizonyta-

lanság és a feltörekvő gazdaságok geopolitikai 

kockázata közötti kapcsolat hivatalos formájá-

ra vonatkozóan. Ennek a módszernek azonban 

hátránya is van, mivel nem képes teljes egé-

szében értékelni a függőségi struktúrát. Ezért 

a kvantilis regresszió nem veszi fi gyelembe azt 

a lehetőséget, hogy a gazdaságpolitikai sok-

kok jellege befolyásolhatja a gazdaságpoliti-

kai bizonytalanság és a geopolitikai kockázat 

összekapcsolódásának módját is. A nagy poli-

tikai változások hatása például nagyobb hatás-

sal lehet a geopolitikai bizonytalanságra, mint 

a kisebb politikai változásoké. Ezen kívül igen 

valószínű, hogy a geopolitikai kockázat aszim-

metrikusan reagál az Egyesült Államokban 

végbemenő pozitív és negatív politikai válto-

zásokra.

Ezért a feltörekvő gazdaságok geopoliti-

kai kockázatának θ. kvantilisére és a gazdaság-

politikai bizonytalanság egyesült államokbeli 

τth kvantilisére gyakorolt hatás értékeléséhez, 

amelyet EPU τ-ként jelölünk, az 1. egyenletet 

adott EPU τ viszonylatában elemezzük, helyi 

lineáris regresszióval. Mivel a β θ egy ismeret-

len tényező, az 1. egyenlet közelíthető egy első-

rendű Taylor-soros kiterjesztéssel egy kvantilis  
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EPU τ körül, így az 1. egyenlet a következőkép-

pen kerül transzformálásra:

β θ(EPUt )  β θ(EPU τ) + β θ(EPU τ)(EPUt– EPU τ) (2)

Itt a β θ a β θ(EPUt ) parciális deriváltja az 

EPU tekintetében, és marginális válasznak is 

tekinthető. A sztenderd lineáris regressziós 

modell meredekségi együtthatójaként értelme-

zik.

A 2. egyenlet fő előnye, hogy a β θ(EPU τ) 
és a β θ(EPU τ) a θ és a τ paraméterek függ-

vénye, mivel a β θ(EPU τ) és a β θ(EPU τ) a θ 

függvényei és az EPU τ az τ függvénye. Ezért, a 

β θ(EPU τ) és a β θ(EPU τ) átnevezhető β
0
(θ,τ)-

re, illetve, β
1
(θ,τ)-re is. Tehát a 2. egyenlet a 

következőképpen transzformálható:

β θ(EPUt )  β0(θ, τ) + β1(θ, τ)(EPUt– EPU τ) (3)

Az 1. egyenlet a 3. egyenlet behelyettesítése 

után a következőképpen alakul:

GPRt = β0(θ,τ ) + β1(θ, τ)(EPUt– EPU τ)+ uθt (4)
 
                           (*)

A 4. egyenlet (*) része tulajdonképpen a 

feltörekvő gazdaságok geopolitikai kockáza-

tának θ feltételes kvantilise, a feltörekvő pia-

cok geopolitikai kockázatának θ kvantilise és 

az USA gazdaságpolitikai bizonytalanságának 

τ kvantilise közötti kapcsolatot jeleníti meg, 

mivel a β1 és a β0 a θ és a τ kettős függvénye, 

amely paraméterek a GPR θ és az EPU τ. kü-

lönböző kvantilisei között változhatnak. To-

vábbá a QQR-módszer azt feltételezi, hogy a 

szóban forgó változók kvantilisei között sosem 

áll fenn lineáris összefüggés. Így a 4. egyenlet 

az Egyesült Államok gazdaságpolitikai bizony-

talansága és a feltörekvő piacgazdaságok geo-

politikai kockázata közötti általános függőségi 

struktúrát értékeli a kvantilis eloszlásuk közöt-

ti függőség felhasználásával.

A 4. egyenlet empirikus becsléséhez az EPUt 

és az EPU τ-t becsült megfelelőikkel kell behe-

lyettesíteni, azaz ⁀EPUt és ⁀EPU τ. Ahhoz, hogy 

megkapjuk a b
0
 és b

1 
paraméterek helyi lineáris 

regressziós becslését, amelyek a β
0
 és β

1 
 empi-

rikus becsült értékei, a következő minimalizá-

lási függvényt kell megoldani:

minb0b1 
∑n

i = 1 ρθ [GPRt–b0–b1(⁀EPUt – ⁀EPU τ)]×
(5)

×K (Fn(⁀EPUt – τ)
h )

Itt a ρθ (u) a kvantilis veszteségfüggvény, 

amit ρθ (u)= u[θ – I(u < 0)]-ként határozha-

tunk meg, ahol az I a szokásos karakterisz-

tikus függvény, a K(.) a kernel függvényt 

mutatja, a h pedig a kernel sávszélesség pa-

ramétere. A következő tanulmány Gauss-fé-

le kernelt használ. Hatékonysága és egyszerű-

sége miatt széles körben elterjedt a pénzügyi 

és gazdasági szakirodalomban. Arra használ-

ják, hogy az adatpontokat súlyozza a EPU τ 
viszonylatában. A Gauss-kernel szimmetrikus 

eloszlása nulla körül van, és alacsony súlyokat 

rendel a távolabbi megfi gyelésekhez. Az adott 

tanulmányhoz feltételezzük, hogy ezek a sú-

lyok fordítottan viszonyulnak az ⁀EPUt empi-

rikus eloszlásfüggvénye közötti távolsághoz és 

az Fn (⁀EPUt ) = 1
n  ∑n

k I (⁀EPUk < ⁀EPUt ) egyen-

lettel írható le, a kvantilis EPU τ -nek megfe-

lelő eloszlási függvény értékét pedig a τ-vel je-

löltük.

A sávszélesség kiválasztása kritikus feladat 

a nemparaméteres becslési technikák alkalma-

zása során. Meghatározza az adott adatpontot 

körülvevő értékek méretét, és így vezérli a ka-

pott becslések szabályosságát. Míg a nagyobb 

sávszélesség nagyobb valószínűséggel eredmé-

nyez torzítást a becslésekben, a kisebb sávszé-

lesség nagyobb szórást eredményezhet. Ezért 

a sávszélességet úgy kell megválasztani, hogy 

fenn lehessen tartani a torzítás és a szórás kö-

zötti egyensúlyt. Sim és Zhou (2015) után egy 
h=0,05 sávszélesség-paramétert használunk a 

tanulmányban.
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LEÍRÓ STATISZTIKA

Az 1. táblázat a változók összefoglaló statiszti-

káit tartalmazza. Az (A) panel a USEPU ered-

ményeit mutatja. A USEPU átlagértékének kö-

zépértéke 0,0002, minimális értéke –0,9188, 

maximális értéke 0,252. A JB-statisztika 

113,66-t mutat egy valószínűsített 0,000-es ér-

ték mellett, amely azt jelenti, hogy a USEPU 

logaritmus szerinti értéke nem normális.

Az 1. táblázat 2. panelje a BRIC-országok 

geopolitikai kockázati érték leíró statiszti-

káit mutatja be. A GPR-sorozat átlagértékei 

–0,0012, –0,0006, –0,0002 és 0,00004 Brazí-

liában, Oroszországban, Indiában és Kínában. 

Továbbá, bár Brazília kivétel, megfi gyeltük, 

hogy a változók logaritmussorozata nem mutat 

normális eloszlást, és így a QQ-megközelítés 

alkalmazása felé terel a meredek esésnek meg-

felelően.

EMPIRIKUS EREDMÉNYEK

A BRIC-gazdaságok GPR θth kvantilis értéke 

és az egyesült államokbeli EPUτ kvantilise kö-

zötti összefüggésre vonatkozó QQ-adatokat az 

1. ábra (A)–(D) panelek szemléltetik. A BRIC-

gazdaságok geopolitikai kockázatának válasza 

az USA gazdaságpolitikai bizonytalanságára he-

terogén jellegű, ami azt jelenti, hogy az USA 

gazdaságpolitikai bizonytalansága nem befo-

lyásolja egységesen a BRIC-gazdaságok geopo-

litikai kockázatát. Az (A) és (B) panel Kína és 

Oroszország eredményeit jeleníti meg. Ezeknek 

a gazdaságoknak van néhány közös vonásuk 

az egyes gazdaságok geopolitikai kockázata és 

az Egyesült Államok gazdaságpolitikai bizony-

talansága tekintetében. Kína esetében negatív 

korreláció fi gyelhető meg az USA és Kína GPR-

kvantiliseinek szinte minden kombinációjában. 

Oroszország is nagyjából megerősítette az ered-

mények hasonló tendenciáját. Az egyesült álla-

mokbeli EPU és az oroszországi GPR kvantilis 

kombinációinak többségében a korreláció ne-

gatív. Ez azt jelenti, hogy az Egyesült Államok-

ban a gazdaságpolitika elmozdulása nyilvánva-

lóan nem eredményez fokozott mozgást Kína és 

Oroszország geopolitikai kockázatában. Ezért 

az Egyesült Államok gazdaságpolitikai bizony-

talansága nem tekinthető a geopolitikai kocká-

zat hajtóerejének ezekben a gazdaságokban.

1. táblázat

LOGARITMUSÉRTÉKEK LEÍRÓ STATISZTIKÁJA

Ország N Átlag S. D. Min. Max. Ferdítés
Eloszlás-

görbe
JB

(A) panel: USEPU logaritmus szerinti értékei

USEPU 397 0,0002 1,076 –0,9188 0,252 0,679 5,241 113,66***

(B) panel: BRIC GPR logaritmus szerinti értékei

Brazília 397 –0,0012 0,782 –0,905 0,276 –0,010 3,085 0,128

Oroszország 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 5,576 143,562***

Kína 397 0,0004 0,560 –0,485 0,184 0,272 3,212 5,677**

Megjegyzés: A *** és ** csillag 1 százalékos, illetve 5 százalékos szinten jelentős.

Forrás: saját szerkesztés
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1. ábra

KVANTILIS/KVANTILIS MEGKÖZELÍTÉS SZERINTI BECSLÉSEK

(A) panel: Kína

(B) panel: Oroszország

GPR (CHINA) EPU (US)
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1. ábra

KVANTILIS/KVANTILIS MEGKÖZELÍTÉS SZERINTI BECSLÉSEK

(D) panel: India

(C) panel: Brazília
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Brazília és India azonban meglehetősen el-

lentmondásos eredményeket mutatott. Az 1. 

ábra (C) és (D) panelje e gazdaságok ered-

ményeit képviseli. Az eredményekből megál-

lapítottuk, hogy az Egyesült Államok gazda-

ságpolitikájának bizonytalansága viszonylag 

erőteljesebben hat Brazília és India geopo-

litikai kockázatára. Az egyesült államokbeli 

EPU, valamint Brazília és India GPR-je közöt-

ti kapcsolat a kvantilis kombinációk túlnyo-

mó többségében pozitív. A politikai bizony-

talanságok közötti pozitív kölcsönös függőség 

miatt az amerikai EPU geopolitikai bizonyta-

lanságot idézhet elő a brazil és az indiai gazda-

ságban.

KÖVETKEZTETÉSEK ÉS SZAKPOLITIKAI 
KÖVETKEZMÉNYEK

A geopolitikai kockázat a beruházások és az üz-

leti döntések meghozatalának egyik fő megha-

tározója. A világ egyre növekvő geopolitikai bi-

zonytalansága felerősítette az ehhez kapcsolódó 

kockázatok hatását. A geopolitikai kockázat 

nemcsak az általános gazdasági kilátások meg-

zavarására képes, hanem a részvényhozamok 

volatilitásának előidézésére is. Hasonlóképpen 

nem szabad fi gyelmen kívül hagyni a gazdaság-

politikai bizonytalanság jelentőségét a globá-

lis gazdasági dinamikában. A globális pénzügyi 

válságot követően a gazdasági és pénzügyi szak-

irodalom nagy része a gazdasági bizonytalan-

ság hatására összpontosított, azonban a múlt-

beli szakirodalom nagy részét a saját országra 

jellemző bizonytalanságnak a hazai részvényho-

zamokra gyakorolt hatásának mérésére fordítot-

ták, hagyományos, átlagos regressziós modellek 

alkalmazásával. Tekintettel arra, hogy az Egye-

sült Államok gazdaságpolitikájának bizonyta-

lansága erősen fertőző hatásokkal jár, azzal ér-

velünk, hogy fontos ellenőrizni az Egyesült 

Államok gazdaságpolitikájának bizonytalansá-

ga és a BRIC-gazdaságok geopolitikai kockáza-

ta közötti kapcsolatot, mivel mind az Egyesült 

Államok gazdaságpolitikájának bizonytalansá-

ga, mind a geopolitikai kockázat a fellendü-

lőben lévő gazdaságok tőzsdéi volatilitásának 

mozgatórugója. Nagyon valószínű, hogy mind-

két változó összekapcsolódik, ezért ellenőrizni 

kell az ezen intézkedések közötti kapcsolatot. 

Ezen túlmenően, mivel a kockázati és bizony-

talansági mérőszámok meredeken csökkennek, 

a hagyományos átlagos regressziós modellek, 

amelyek a változók normális eloszlását feltétele-

zik, nem elegendőek, és hamis eredményekhez 

vezethetnek. A szakirodalomban van pár kivé-

tel néhány nemparaméteres becslés alkalmazása 

tekintetében, mint például az ok-okozati ösz-

szefüggés a kvantilis megközelítésben vagy a 

kvantilis vektoros autoregresszív megközelítés, 

miközben a hazai és globális bizonytalanság ha-

zai tőzsdékre gyakorolt hatását vizsgálja. E ta-

nulmányok egyike sem szerepel azonban olyan 

korábbi szakirodalomban, amely megkísérelte 

volna ellenőrizni az amerikai gazdaságpolitikai 

bizonytalanság és a geopolitikai kockázat kö-

zötti kapcsolatot.

A gazdaságpolitikai bizonytalanság és a geo-

politikai kockázat közötti kapcsolat számos 

módon befolyásolhatja az eszközárakat. Min-

denekelőtt, amikor egy globális pénzügyi sokk 

bizonytalanságot okoz a gazdaságban, az kés-

lelteti a vállalatok és a befektetők döntéshoza-

tali folyamatát. Másodszor, megemeli a terme-

lési és fi nanszírozási költségeket azáltal, hogy 

negatívan hat mind a keresleti, mind a kíná-

lati csatornákra, és következésképpen fokoz-

za a beruházások megszüntetését és a gazdasá-

gi visszaesést. Harmadszor, növeli a pénzügyi 

piaci befektetésekhez kapcsolódó kockázatot.

Ezen elképzelés alapján az adott tanul-

mány a BRIC-gazdaságok geopolitikai koc-

kázatának az amerikai gazdaságpolitikai bi-

zonytalanságra adott válaszát nemparaméteres 

becslési technikával, azaz a Sim és Zhou által 

javasolt Quantile on Quantile megközelítés-

sel értékeli (2015). Megállapításaink szerint a 
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négy BRIC-gazdaság közül Kína és Oroszor-

szág nagymértékben elszigetelődött az ameri-

kai gazdaságpolitikai bizonytalanságtól, mivel 

az amerikai EPU és az egyes gazdaságok GPR-

kvantiliseinek legtöbb kombinációja negatív 

korrelációt mutatott. A brazil és indiai gaz-

daságok esetében az Egyesült Államok politi-

kájának bizonytalansági sokkjai geopolitikai 

kockázatot idéztek elő ezekben a gazdaságok-

ban, mivel a GPR és az amerikai EPU kvantilis 

kombinációinak többsége pozitív korrelációt 

mutatott.

Cikkünk megállapításai jelentősen hatnak 

a cégek, vállalkozások befektetőire és pénzügyi 

politikai döntéshozóira. Számos tényező okoz-

hat heterogenitást a feltörekvő piacok ameri-

kai gazdasági bizonytalanságra adott válasza-

iban. Ezek a tényezők magukban foglalják a 

pénzügyi kockázatokat, a belföldi kereslet in-

stabilitását, valamint a devizatartalékaikban 

lévő USA-dollárnak való kitettséget. Ezen kí-

vül ezek a gazdaságok is ki vannak téve a „ko-

szos pénz” gazdasági rendszerükbe történő ki- 

és beáramlásának, ami megtörheti őket. Ezért 

határozottan ajánlott, hogy ezek a gazdaságok 

növeljék pénzügyi és gazdasági rendszereik ere-

jét. Erős pénzügyi és gazdasági rendszerüknek 

köszönhetően ezek a gazdaságok képesek lesz-

nek csökkenteni az Egyesült Államok EPU át-

viteli kockázatát.
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ÖSSZEFOGLALÓ: E tanulmány Minsky hipotézise alapján vizsgálja Törökország fiskális sebezhetőségének mértékét. Minsky pénz-

ügyi törékenységre vonatkozó hipotézise röviden azt állítja, hogy a stabilitás helyreállítása érdekében a kormány legalább idő-

szakos jelleggel alkalmazzon fedezeti finanszírozást és anticiklikus politikát. Minsky hipotézise alapján két fiskális törékenységi 

mutatót számítottunk ki a törökországi államháztartást jellemző közelmúltbeli trendek vizsgálatához. Megállapításaink szerint a 

török költségvetési egyensúly romlik, (ultra) Ponzi-finanszírozás irányába halad, amit a fiskális törékenységi index értékeinek 

jelentős csökkenése támaszt alá. Az eredmények arra utalnak, hogy jelenleg Törökország fiskális teljesítménye fokozatosan 

romlik, és a jelenlegi fiskális pozíció nem éri el a korábbi években mért szintet. A rosszabbodó költségvetési egyensúly poten-

ciális fiskális válság jele és nyilvánvaló, hogy ezt a trendet haladéktalanul meg kell fordítani megfelelő eszközök segítségével. 

A kormány rendelkezésére álló lehetséges politikai eszközök: a prociklikus fiskális politika alkalmazásának megszüntetése, a 

közbizalom erősítése az elsődleges egyenleg növelése révén, átfogó adóreform megvalósítása, a függő kötelezettségek átcso-

portosítása, kiadások megfelelő vizsgálata, a pazarlás csökkentése. A nagy számú alternatív fiskális politika ellenére a jelenlegi 

COVID–19-világjárvány nem kis mértékben akadályozza a költségvetési stabilitással kapcsolatos célzott eredmények elérését.
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A modern kapitalizmus dinamikáját elsősor-

ban a pénzügyi rendszer mechanizmusai hatá-

rozzák meg, ezért az ezen a területen tapasztalt 

minden kedvezőtlen trend gyors ütemben be-

gyűrűzik a gazdaság összes ágazatába. A fi nan-

szírozás beruházást eredményez, ugyanakkor a 

hitelcsatornán keresztül adósságspirál kialaku-

lását is okozhatja. Azonban szinte elkerülhetet-

len, hogy a gazdaságban meglévő szűk kereszt-

metszetek felszámolása, illetve új beruházások 

megvalósítása érdekében a gazdaság összes egy-

sége – mint például a vállalkozások és az állam 

– hitelt vegyen fel a pénzügyi piacon. Minsky 
taxonómiája alapján a gazdasági ingadozá-

sok a pénzügyi piacok és az egységek gazdasá-
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gi tevékenysége összefonódásának az eredmé-

nye. A pénzügyi források rendelkezésre állását 

a gazdaság egészének ciklusai határozzák meg, 

ugyanakkor a rendelkezésre álló fi nanszírozást a 

gazdasági növekedés, illetve recesszió határozza 

meg. Ezért a pénzügyi mechanizmus rossz mű-

ködése az egyes gazdasági szereplők törékenysé-

gét eredményezi.

Bár Minsky ezt a keretet általánosan, az 

összes gazdasági egység pénzügyi instabilitá-

sának meghatározására dolgozta ki, azt a ké-

sőbbiekben kiszélesítették az állami szintre, az 

államháztartás fi skális sebezhetőségének vizs-

gálata céljából. Ugyanakkor Minsky maga is 

állítja, hogy a törékenység csökkentése céljából 

az állami fi skális politikának anticiklikusnak 

kell lennie azáltal, hogy a meglévő fi nanszíro-

zás egy részének félretételével elkerülhetők a 

jövőbeli kihívások. Az anticiklikus fi skális po-

litika gyakorlása azonban sok esetben jelentős 

pénzügyi források felhasználását eredményezi, 

ami a fejlődő országokban általában nehézség-

gel jár. A rendkívüli időszakokban – mint pél-

dául a COVID–19-világjárvány idején – még 

a fejlett gazdaságoknak is nehéz anticiklikus 

módon fi nanszírozni a gazdaságot. A külön-

böző országokban fennáll a pénznyomtatás 

és a monetáris bázis bővítésének lehetősége, 

azonban a kormányoknak ezt a politikát csak 

időszakosan kellene alkalmazniuk, mert en-

nek is súlyos mellékhatásai vannak. E politika 

tekintetében azon fejlett gazdaságok, amelyek 

valutája a nemzetközi forgalomban tartalék-

vagyont képvisel, relatív előnyt élveznek, mi-

vel valutájuk nemzetközi likviditással rendel-

kezik. Ily módon ezt az előnyt kihasználhatják 

és növelhetik a kibocsátási mennyiséget olyan 

súlyos mellékhatások nélkül, mint például az 

infl áció.

Minsky szerint az állami költségvetési 

egyensúlynak időről időre többletet kell mu-

tatnia, továbbá a spekulatív fi nanszírozás hosz-

szú és egymást követő időszakai a kormánnyal 

szembeni gazdasági bizalomvesztéssel járnak, 

ami a fejlődő gazdaságokban meghatározó je-

lentőségű. Ha a gazdasági szereplők bizalma a 

költségvetési egyensúly jövőbeli irányával és a 

kormányok fedezeti és spekulatív pozíciók kö-

zötti mozgásterének szűkülésével kapcsolat-

ban csökken, az államkötvények iránti kereslet 

csökken, ami kamatláb-emelkedést és ezáltal 

fi skális törékenységet, csökkent hitelességet 

eredményez.

Az utóbbi években Törökországban a fi s-

kális pozíciót ezek a kedvezőtlen feltéte-

lek jellemzik. Fokozatosan romlik, csökken 

a bizalom a fokozódó hitelfelvételi szükség-

let, emelkedő kamatlábak és növekvő fi skális 

sebezhetőség spiráljában. Ezért e tanulmány 

kifejezett célja Törökország fi skális sebez-

hetősége mértékének vizsgálata a Minsky 

pénzügyi törékenységre vonatkozó hipoté-

zis alkalmazásával török adatok felhasználá-

sával. Megállapításainak alapján a török ál-

lamháztartás jelenleg Ponzi-sémát követ és 

az ultra-Ponzi-séma felé halad, ami rendkí-

vüli pénzügyi sérülékenységgel jár, és a po-

tenciális nemteljesítés jeleként értelmezhető. 

Ezenfelül a S&P Törökországot a ‘törékeny 

öt gazdaság’ kategóriába sorolta. Ezért a tö-

rök államháztartás jelenlegi kedvezőtlen fel-

tételei és az eredendő szerkezeti fi skális prob-

lémák alapján az ország vizsgálata rendkívül 

érdekes. E tanulmány úgy járul hozzá a szak-

irodalomhoz, hogy első alkalommal méri fel 

Törökország fi skális sebezhetőségét a Minsky 

pénzügyi törékenységre vonatkozó hipotézise 

felhasználásával.

E célból a tanulmány a bevezetőt követően 

négy részre van felosztva.

Az első rész a Minsky hipotézisével kapcso-

latos elméleti kérdésekre és az államháztartásra 

vonatkozó adaptációjára tér ki. A második rész 

a fi skális sebezhetőségre vonatkozó szakiro-

dalom átfogó áttekintését tartalmazza. A har-

madik rész empirikus kérdéseket tárgyal és az 

államháztartás törékenységi indexének kidol-

gozásán keresztül bemutatja a módszertant és 
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a megállapításokat. A záró rész következtetése-

ket és megjegyzéseket tartalmaz a török fi skális 

törékenységgel összefüggő kockázatokkal kap-

csolatban.

HÁTTÉR

Elméleti háttér

A klasszikus közgazdaságtan azt feltételezi, 

hogy a gazdaság egy fenntartható rendszer, 

amely folyamatosan törekszik az egyensúly-

ra. Bizonyos történelmi események azonban 

azt igazolták, hogy Adam Smith és Léon Walras 
klasszikus alapelvei nem minden esetben érvé-

nyesek. Az olyan anomáliák, mint például a 

pénzügyi válságok és a termelésben, foglalkoz-

tatásban előforduló jelentős ingadozások nem 

magyarázhatók megfelelően klasszikus elméle-

tekkel (Minsky, 1977; 21). Ebből a szempont-

ból Minsky pénzügyi törékenységre vonatkozó 

hipotézise Keynes A foglalkoztatás, a kamat és 

a pénz általános elmélete című munkája lénye-

gének értelmezése, amely a klasszikus elméle-

tekkel ellentétben az egyensúlyhiányt beépíti 

az elemzésbe. A Minsky-hipotézis másik forrá-

sa Joseph Schumpeter Key-nek a pénz és a pénz-

ügy hitelalapú magyarázata. E hipotézis elsőd-

leges elméleti érvelése szerint a gazdaság egy 

kapitalista gazdaság, amely drága tőkeeszkö-

zökből és bonyolult pénzügyi rendszerből áll 

(Minsky, 1992; 1–2). Minsky szerint a pénz-

ügyi törékenységet létrehozó folyamatok ter-

mészetesek, vagy a Schumpeter szellemében 

meghatározott gazdasági rendszer szerves ré-

szét képezik.

Egyszerűen fogalmazva, Minsky elmélete a 

beruházás fi nanszírozási dinamikáján alapul. 

A beruházások csak akkor bővülhetnek, ha a 

keresleti ár meghaladja a tőkeeszközök kínála-

ti árát. Ebben az esetben a beruházási döntés-

hozatalt a tőke- és a pénzügyieszköz-portfóliók 

összetétele határozza meg. Amikor egy gazda-

sági egység pénzügyieszköz-portfóliót hoz lét-

re, egyben adósságszerkezetet is létrehoz. Így 

egy gazdasági egység pénzbeli nyereséget vár 

eszközportfóliójának összetétele révén, amint 

fi nanszírozásra kerül a beruházása. Másként 

fogalmazva a beruházástól várt jövedelemnek 

ellensúlyoznia kell a szervezet fennálló kiadá-

sait, valamint a kamatokat és az értékcsökke-

nési leírást. A stabilitás szempontjából, ha ezt 

az érvelést a teljes pénzügyi rendszerre kivetít-

jük, megállapítható, hogy a befektetők és hi-

telezők várakozásai közötti egyezőség mértéke 

határozza meg a pénzügyi rendszerben a pénz-

ügyi törékenységet. A gazdasági egységek vár-

ható bevétele és pénzügyi kifi zetései közöt-

ti különbséget a biztonsági tartalék fejezi ki, 

és az adott egység gazdasági helyzete az érté-

kétől függően eltér (Ferrari-Filho et al., 2010). 

Így a fi nanszírozás összekapcsolja a várható be-

vételt a kötelező adósságtörlesztéssel. Ahhoz, 

hogy a gazdasági egység fi zetőképes és pénz-

ügyileg biztonságban legyen, az előbbi értéké-

nek az utóbbinál magasabbnak kell lennie. Így 

a bevételekkel kapcsolatos várakozások meg-

nyilvánulását akadályozó minden intézményi 

vagy ciklikus tényező a pénzügyi sérülékeny-

ség forrása. Az előzőekben meghatározott biz-

tonsági tartalék mértéke határozza meg a gaz-

dasági szereplő pénzügyi pozíciójának típusait. 

Minsky taxonómiájában a fi skális törékenység-

re vonatkozóan három pozíció van: fedezeti, 

spekulatív és Ponzi, amelyet a következő rész-

ben tárgyalunk.

Fogalmi háttér

A ‘törékenység’ kifejezést elsősorban a közgaz-

dasági szakirodalomban használják a pénzügyi 

piacok meghatározására. Ez a fogalom a gaz-

daság állapotához fűződik a ciklikus ingado-

zásokból, rendkívüli eseményekből és sokkok-

ból eredő gazdasági bizonytalanságok mellett. 

A szakirodalomban más terminológiát is hasz-
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nálnak ugyanazon vagy hasonló negatív gazda-

sági helyzet meghatározására, de tudományos 

körökben egyiket sem fogadták el egyhangú-

an. Például az államháztartásról szóló szak-

irodalomban gyakran, váltogatva használják 

ugyanazon fogalom meghatározására a ’fi ská-

lis törékenység’, ’fi skális sebezhetőség’, ’fi ská-

lis stressz’, illetve ’államháztartási pénzügyi tö-

rékenység’ kifejezéseket.

A Hemming és Petrie (2000) által a fi ská-

lis törékenységre javasolt korai meghatá-

rozás alapján ez olyan helyzet, amelyben a 

kormány már nem megfelelő fi skális poli-

tikát folytat, illetve nem képes azonnal javí-

tani a politika minőségét. Brixi et al. (2000) 

a fi skális sebezhetőséget a kormány jövőbe-

li fi skális kockázatok létrehozásával szembeni 

ellenállóképességeként határozza meg. A szer-

zők hangsúlyozzák továbbá, hogy a fi zeté-

si kötelezettségek növekedésével járó minden 

államháztartási kiadás hosszú távon túlzott 

mértékű költségvetési hiányt és államadóssá-

got eredményezhet.

Bár a hipotézis eredeti verziójában (Minsky, 

1982) Minsky a ‘pénzügyi instabilitás’ kifeje-

zést preferálta a ’pénzügyi törékenység’ he-

lyett, Ferrari-Filho et al. (2010) – az egyik re-

ferencia cikkünk – a ’törékenység’ kifejezést 

használták a hipotézis államháztartásra való 

adaptálása során, így mi is ezt a hagyományt 

követjük.

A hipotézis technikai és elméleti tárgyalásá-

nak megkezdése előtt érdemes a pénzügyi sta-

bilitás szemszögéből meghatározni a gazdasá-

gi egységek azon három pénzügyi pozícióját, 

amelyek a hipotézis eredeti verziójában is sze-

repeltek. E három fogalom a következő: (1) fe-

dezeti, (2) spekulatív és (3) Ponzi.

Egyrészt ’fedezeti fi nanszírozást’ végez az a 

gazdasági egység, amely arra számít, hogy a 

készpénz beáramlásai meghaladják a készpénz 

kifi zetéseit. A fedezeti pozícióban lévő gazda-

sági egységek könnyen tudják ellensúlyozni a 

kamatfi zetéseket, adósságtörlesztést és folyó 

kiadásokat. Ezért ezek az egységek jó bizton-

sági tartalékkal rendelkeznek. Az adósság ösz-

szege fokozatosan csökken, és az egységek 

védve vannak a likviditásáramlásukban elő-

forduló ingadozásokkal szemben. Ily módon 

hitelfelvételi szükséglet nélkül képesek teljesí-

teni az említett kötelező kiadásaikat. Másrészt 

egy spekulatív pozícióban a gazdasági egység 

készpénzbeáramlása kevesebb, mint bizonyos 

időszakokban a kötelezettség állománya. Be-

vételeik csak az adósságukat terhelő kamatok 

fi zetésére elegendők. Ugyanakkor nem ké-

pesek visszafi zetni az adósság tőkeösszegét. 

Ezért a spekulatív egységek kicsi biztonsági 

tartalékkal rendelkeznek. Elvileg a gazdasá-

gi egységek ezt a pozíciót rövid időszakra ve-

szik fel új beruházási tervek megvalósítására. 

Ezért az adósságállomány esetleg megnőhet 

rövid távon, azonban az egységek stabilitásra 

számítanak hosszú távon. A fedezeti pozíció-

val ellentétben azonban a fellendülés a gazda-

sági feltételektől függ. Harmadrészt a Ponzi-

pozíciót felvevő gazdasági egységek rendkívül 

spekulatívak. Ezek a gazdasági egységek nem 

képesek fedezni a tőketörlesztést, kamatfi ze-

tést és folyó kiadásokat, ezért folyamatos hi-

telfelvételre kényszerülnek (Minsky, 1986; 

Ferrari-Filho et al., 2010;). Ezenfelül a bevé-

teleikkel nem képesek biztonsági tartalékot 

létrehozni. Biztonsági tartalékot csak meglé-

vő eszközeik forgalmazásával képesek létre-

hozni. Adósságuk általában tovább duzzad a 

folyamatosan emelkedő kamatfi zetések mi-

att, ami tovább nehezíti amúgy is sérülékeny 

helyzetüket.

Minsky szerint az e pozíciók közötti moz-

gás a gazdaságban előforduló ciklikus ingado-

zások eredménye. Ha gazdasági fellendülésre 

kerül sor és további növekedés várható, a vál-

lalkozásokat új beruházásokra ösztönzik, mi-

vel feltételezik, hogy megmarad a jó gazdasági 

klíma. Mivel a bankok szintén növelni szeret-

nék bevételeiket, széles körben fi nanszíroznak 

új beruházásokat, ami a gazdaságot a fedeze-
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ti pozícióból a spekulatív pozícióba mozdítja. 

Amikor azonban a meglévő források kimerül-

nek, a fi nanszírozási költségek emelkednek és 

a hitelkínálat szűkül. A beruházások és bevéte-

lek mértéke csökken és a gazdaság a spekulatív 

pozícióból a Ponzi-fi nanszírozás felé mozdul. 

Minsky szerint azonban a fi skális pozíciók kö-

zötti ilyen átmenet anticiklikus fi skális politi-

kával megfordítható.

Az államháztartás szempontjából Minsky 

elmélete a keynesi paradigmán alapul. Az alap-

ján annak a gazdasági ingadozásokat viszonoz-

nia kell anticiklikus szakpolitikán keresztül. 

Minsky szerint az anticiklikus politika alkal-

mazásának mellőzése fokozott pénzügyi sé-

rülékenységhez vezethet, amiből gazdasági 

visszaesés következhet. Úgy véli, hogy a gaz-

daságnak fedezeti pozícióban kell lennie, ami-

kor a befektetők beindítják a gazdaságot és 

növekedést hoznak létre. És fordítva, amikor 

a lehetséges kockázatok jelentős mértékben 

megnőnek a gazdaságban, a gazdaság spekula-

tív pozíciók felé halad. A fellendülés idején, a 

biztonsági tartalék növelése érdekében a kor-

mány tartalékforrásokat halmozhat fel a jövő-

beli szűkös pénzügyi források elkerülése céljá-

ból. A fedezeti fi nanszírozás növeli a kormány 

fi skális pozíciójába vetett bizalmat, ami a kor-

mány hitelessége szempontjából alapvető fon-

tosságú. A nagyobb mértékű hitelesség feltéte-

lezi a hitelfelvétel lehetőségét, ha a kormány 

fi nanszírozásra szorulna. Ezenfelül a spekula-

tív és Ponzi-fi nanszírozással ellentétben, a fe-

dezeti pozícióval nem jár túlzott mértékű hi-

telfelvétel, ami csökkenti az infl ációs nyomást 

és a kamatlábakat, és ezáltal csökkenti a pénz-

ügyi sérülékenység jelentős növekedésének va-

lószínűségét.

E három fogalmon túl érdemes még meg-

említeni olyan releváns fogalmakat, mint pél-

dául az ’ultra-Ponzi’ és a ’Minsky-pillanat’. 

Első alkalommal Argitis és Nikolaidi (2014) 

használta az ultra-Ponzi kifejezést. A fogalom 

a kormány azon képességének a hiányát fejezi 

ki, hogy fedezetet biztosítson az elsődleges ki-

adásokra új hitelfelvétel nélkül, és még kevésbé 

a meglévő adósságra és az azt terhelő kamatra. 

Az ultra-Ponzi-pozíciót felvevő gazdasági egy-

ség biztonsági tartaléka a legalacsonyabb szin-

ten van.

A Minsky-pillanat fogalma a 2008-as világ-

válság idején született. A fogalom a spekulatív 

pozícióból a Ponzi-pozícióba való átmenetet 

jelenti. Úgy is meghatározható mint a töré-

kenység és stabilitás közötti borotvapenge éles 

helyzet.

SZAKIRODALMI ÁTTEKINTÉS

A kiinduló megközelítés alapján Baldacci 
et al. (2011A) a kilencvenes évek közepé-

vel kezdődő időszakra kiterjedően a fi ská-

lis fenntarthatóság felmérését szolgáló fi s-

kális stresszindexet dolgoztak ki fejlett és 

fejlődő gazdaságokra vonatkozóan. Meg-

jegyzik, hogy a fi skális stressz időszakára ak-

kor kerül sor, amikor kifi zetetlen államadós-

ság áll fenn, vagy az országra a nemteljesítés 

kockázata jellemző. A megállapításaik alap-

ján a globális válságot követően a fejlett or-

szágokban a pénzügyi stressz a fi zetőképes-

ségi és fi nanszírozási szükségletek miatt soha 

nem látott szintre emelkedett, míg a fejlődő 

országokban a pénzügyi stressz szintje a fejlett 

országokéhoz képest alacsonyabb. Ez a szint 

azonban az összes országban még mindig ma-

gasabb, mint a válság előtt volt. Baldacci et 

al. (2011A) kiinduló megközelítésére való hi-

vatkozással Berti et al. (2012) úgy vélik, hogy 

a pénzügyi verseny változói hatékonyabb esz-

közei a fi skális stressz időben történő megál-

lapításának. Ennek megfelelően olyan össze-

tett mutatót javasolnak, amely mind fi skális, 

mind pedig pénzügyi versenyváltozókat tar-

talmaznak. Đurović-Todorović et al. (2017) 

a kiinduló megközelítés alapján Szerbia ese-

tében vizsgálják a fi skális stresszt a 2007-től 
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2014-ig terjedő időszakra. Az eredmények 

alapján az államadósság túlzott mértékben 

haladja meg a küszöbértéket, ami a szerb álla-

mi szektor pénzügyi válságára utal.

Baldacci et al. (2011B) két mutatót dolgoz-

tak ki a fi skális törékenység vizsgálatára. Az 

első a kiinduló megközelítésen alapuló fi skális 

sebezhetőségi index, a második a szabványosí-

táson alapuló fi skális stresszindex. Az eredmé-

nyek azt mutatják, hogy a fejlett gazdaságok-

ban mindkét mutató értéke növekedett, míg 

a válságot követően a feltörekvő gazdaságok-

ban a költségvetési helyzet romlott. A Török-

országra, az 1989–2017-es időszakra vonatko-

zóan végzett tanulmányban Canoz, Marufoglu 

(2018) fi skális törékenységi indexet használ a 

Baldacci et al. (2011B) szabványosítási mód-

szerére való hivatkozással. A megállapítások 

alapján az index helyesen jósolta meg a múlt-

beli válságokat, és 2015 és 2017 között fi gyel-

meztető jelleggel mozdult a válság küszöbér-

téke felé.

Stoian (2011) a fi skális politika sebezhető 

időszakait említi a 27 uniós tagállamra vonat-

kozóan az 1970–2012-es időszakban. E cél-

ból a szerző a fi skális sebezhetőség értékelésé-

re irányuló új módszertant mutat be a Fama 
et al. (1969) által javasolt eseménytanulmá-

nyokon alapuló megközelítésre való hivatko-

zással. Az eredmények alapján az uniós orszá-

gok sebezhető fi skális politikát folytattak az 

adott időszakban. Egy másik tanulmányban 

Stoian (2012) 10 közép- és kelet-európai or-

szág fi skális politikájának sebezhetőségét vizs-

gálja ugyanezzel a módszerrel az 1996–2010-

es időszakra vonatkozóan. Azt a következtetést 

vonják le, hogy Bulgária és Észtország kivéte-

lével az összes ország fi skális politikája a fi skális 

stressz által sebezhető.

Stoian et al. (2015) új V-L-D-módszertant 

dolgoztak ki az uniós országok fi skális poli-

tikájának rövid távú sebezhetőségének meg-

határozására. A módszertan négy kategóriá-

ba sorolja a sebezhetőséget, a legalacsonyabb 

(1) szinttől a legmagasabb (4) szintig. Az ered-

mények alapján összesen 310 pénzügyileg se-

bezhető időszakot állapítottak meg. Ezek kö-

zül 128 alacsony sebezhetőségű, 94 közepes 

sebezhetőségű, 62 magas sebezhetőségű és 26 

rendkívül magas sebezhetőségű. Stoian et al. 

(2018) ugyanezzel a módszerrel végeztek vizs-

gálatot az uniós tagországokra vonatkozóan, a 

2004–2013 közötti időszakra. Megállapítot-

ták, hogy Görögország, Portugália, Románia, 

az Egyesült Királyság, Írország, Spanyolország 

és Szlovénia a pénzügyileg leginkább sebez-

hető országok. A Stoian et al. (2018) V-L-D-

módszerére való hivatkozással Guler (2018) 

Törökország fi skális sebezhetőségét vizsgálja az 

1990–2013 időszakban. E tanulmányban ösz-

szehasonlításra kerül a Törökországra kiszámí-

tott fi skális sebezhetőségi index az uniós orszá-

gokéval. Az eredmények alapján Törökország 

fi skális sebezhetőségi mutatói 2000 után javul-

tak, azonban az egész időszakot tekintve Tö-

rökország fi skális sebezhetősége még mindig 

nagyon magas szinten van.

A Minsky-hipotézis államháztartásra való 

adaptálásával Ferrari-Filho et al. (2010) pénz-

ügyi törékenységi indexet vezet be Brazília ál-

lami szektorára vonatkozóan a 2000–2008 

időszakban. Megállapítják, hogy Brazíliának 

spekulatív költségvetési szerkezete volt 2000-

től 2008-ig. Eredményeik arra utalnak, hogy 

ebben az időszakban nőtt az államadósság és 

a brazil kormány számára nehézségekkel páro-

sult a fi skális politika. Ehhez hasonlóan Terra, 
Ferrari-Filho (2020) is Minsky hipotézisét al-

kalmazza a Brazíliára vonatkozó közelmúltbe-

li tanulmányban. E kutatás egy hosszabb idő-

szakot (2000–2016) ölel fel és az index három 

verzióját használja Brazília államháztartásának 

értékelésére. Az eredmények alapján, 2000-

től 2013-ig a brazil kormány spekulatív a fi -

nanszírozási igényeit illetően, azonban 2014-

től 2016-ig Ponzi-sémát követ. Nikolaidi 

(2014) Minsky hipotézisére való hivatkozás-

sal a 2001–2009 időszakra vonatkozóan be-
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csüli meg a görög állami szektor pénzügyi tö-

rékenységi indexét. Az eredmények alapján a 

görög állami szektor Ponzi-pozícióban volt 

2001 és 2002 között, de az azt követő évek-

ben már az ultra-Ponzi-pozícióban. Ezenfe-

lül e hipotézis alapján Argitis és Nikolaidi 

(2014) pénzügyi törékenységi indexet dolgo-

zott ki a görög állami szektorra vonatkozóan 

az 1998–2012 időszakra. Az index levezeté-

séhez az állami szektor készpénz-beáramlásai 

és -kiáramlásai közötti kapcsolatra összpon-

tosítanak. A szerzők kritikával illetik a görög 

kormánynak a kölcsöntörlesztési kötelezett-

ségvállalások teljesítésére és pénzügyi fenntart-

hatóságának biztosítására irányuló program-

jainak eredménytelenségét. Az eredmények 

alapján a görög állami szektor 2003 óta ultra-

Ponzi-pozícióban van. Egy másik, szintén Gö-

rögországra vonatkozó, ugyanazon hipotézisen 

alapuló tanulmányban Beshenov és Rozmainsky 
(2015) azt vizsgálja, hogy az állami és magán-

szféra viselkedése hogyan vezetett az adósság-

válsághoz. A kutatás állami szektor oldalának 

vizsgálata során megállapítható, hogy a 2009 

után értéküket vesztett görög kötvények követ-

keztében a hitelfelvételi költségek emelkedésé-

vel az ország adósságspirálba került. Ezenfelül 

a görög kormány által végrehajtott, az adósság-

spirálból való kilépésre irányuló politika elég-

telen volt.

Jędrzejowicz és Koziński (2012) Lengyelor-

szág fi skális sebezhetőségét értékelik. E célból 

az államháztartás öt kulcsfontosságú kérdésére 

összpontosítanak: (1) az államadósság mérté-

ke, (2) az államadósság középtávú dinamikája, 

(3) az államadósság hosszú távú fenntartható-

sága, (4) államadósság-kezelés és állami likvidi-

tás és (5) fi skális szabályok és intézmények. E 

keretek között azt állítják, hogy Lengyelország 

pénzügyi kockázatokkal szembeni sebezhető-

sége nagyon korlátozott mértékű volt a 2008–

2009 világválság után, és korrigálni kell a hal-

mozódó államadósság mellett a költségvetési 

egyensúly hiányát.

A TÖRÖK ÁLLAMHÁZTARTÁS 
POZÍCIÓJÁNAK VIZSGÁLATA MINSKY 
HIPOTÉZISE ALAPJÁN

Az előző részben foglalt elméleti szempontok 

fi gyelembevétele mellett ebben a részben Tö-

rökország fi skális szilárdságának közel múlt beli 

változásait értékeljük Minsky pénzügyi töré-

kenységre vonatkozó hipotézise szerinti alapve-

tések alapján. E célból érdemes röviden kitérni 

a hipotézis alapvető tételeinek meghatározásá-

ra ahhoz, hogy módszertani alapot adjunk az 

előző részben körvonalazott elméleti keretnek. 

Ezenfelül a pénzügyi adatokon alapuló fi skális 

törékenység méréséhez nélkülözhetetlen olyan 

alapvető eszköz kidolgozása, amely révén dön-

tési szabály szabványosítható annak analitikai 

vizsgálatához, hogy egy ország fedezeti, speku-

latív vagy Ponzi-fi nanszírozást folytat-e. Ebben 

az értelemben Filho et al. (2010) jelentős mér-

tékben járultak hozzá a szakirodalomhoz, mi-

vel a szerzők Minsky pénzügyi törékenység-

re vonatkozó hipotézisét az államháztartásra 

adaptálják. Ezért ezt a részt adaptációs mód-

szertan alapján a fi skális törékenységi index 

formális levezetésével kezdjük.

A fi skális törékenység fogalmának 
tartalma, a fi skális törékenységi index

Ahhoz, hogy a törékenység szempontjából ér-

tékeljük Törökország utóbbi évtizedekbeli fi s-

kális teljesítményét, a fi skális törékenységi in-

dex meghatározását alkalmazzuk (Filho et al., 

2010), amely Minsky pénzügyi törékenység-

re vonatkozó taxonómiáján alapul. A megkö-

zelítésük jelentős mértékben az államháztartás 

összes bevételből és kiadásból álló pénzforgal-

mán alapszik, amit folyó és pénzügyi kiadá-

sokra lehet felosztani. A pénzügyi kiadások ka-

matfi zetésből és adósságtörlesztésből állnak. 

E fogalmak alkalmazásával Minsky – az elő-

ző részben meghatározott – hipotézisének há-
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rom pozíciója (fedezeti, spekulatív és Ponzi) a 

következők szerint adaptálható az államháztar-

tás keretei között.

A fedezeti pozíció, amely garantálja a költ-

ségvetési stabilitást készpénzfedezet biztosí-

tásával ahhoz, hogy elhárítsa a kiadások vá-

ratlan, jelentős emelkedésének és a bevételek 

hasonló mértékű csökkenésének negatív hatá-

sait, akkor fordul elő, amikor az állami szek-

tor összes bevétele meghaladja a folyó és pénz-

ügyi kiadások összértékét. Filho et al. (2010) 

tanulmányában formálisan ezzel a képlettel 

fejezik ki:

(T + Rk + Rof) – G > Ga + Gi (1)

ahol:

T : adók

Rk : tőkebevétel

Rof : bevétel (egyéb források)

G : folyó kiadások

Ga : pénzügyi értékcsökkenési kiadások

Gi : kamatfizetések

Ugyanezzel a jelöléssel a spekulatív fi skális 

pozíciót a következők szerint határozzák meg:

(T + Rk + Rof) – G < Ga + Gi (2)

Ebben az esetben az összes bevétel csak a 

folyó kiadásokat haladja meg és összege kevés 

ahhoz, hogy fedezze az állam pénzügyi kiadá-

sait. A fedezeti pozícióval ellentétben a speku-

latív pozíció a váratlan pénzügyi nehézségek-

kel szemben a kormány számára nem biztosítja 

a biztonsági tartalékot, mivel a bevételek nem 

képesek maradéktalanul fedezni a kiadásokat. 

Ezért a spekulatív pozíció arra kényszeríti a 

kormányt, hogy legalább részben alkalmazzon 

hitelfelvételi eszközöket, hogy rövid távon el-

hárítsa a nemteljesítést. Ezenfelül középtávon 

az adóemelés és kiadáscsökkentés formájában 

végrehajtott szakpolitikai változtatások elke-

rülhetetlenné válnak a költségvetési szervek ré-

széről, hogy a meglévő spekulatív pozíció egy 

megbízhatóbb fedezeti pozíció felé mozduljon, 

és így elkerülhető legyen az ország költségveté-

si egyensúlyának esetleges romlása.

A harmadik és legkevésbé kívánatos fi ská-

lis pozíció az úgynevezett Ponzi-séma. Ebben a 

forgatókönyvben a kormány a folyó kiadások-

ra sem tud fedezetet biztosítani, még kevésbé a 

pénzügyi kiadásokra. Ennek eredményeképpen 

a kamatfi zetések és adósságtörlesztési kiadások 

teljesítése leáll, és ezáltal az államadósság fel-

duzzad. Egy ilyen költségvetési helyzetre nyil-

vánvalóan a fi zetésképtelenség jellemző, ami az 

állampapír csökkenő hitelessége és a növekedő 

hitelfelvételi igény miatt folyamatos adósságát-

strukturálást igényel. A Ponzi fi skális pozíció 

azáltal veszélyezteti az általános gazdasági sta-

bilitást, hogy kiszorítja a magánberuházásokat 

és ’ördögi kört’ hoz létre magasabb hitelfelvéte-

li igénnyel, magasabb kamatlábakkal, az adós-

ságfi nanszírozás magasabb költségével és ma-

gasabb adókkal. Ezt a folyamatot végül túlzott 

eladósodás követi, ami fékezi az új befektetői és 

fogyasztói aktivitást, mivel egyértelmű, hogy a 

jövőbeli elsődleges egyenleg egyedüli haszonél-

vezői a meglévő hitelezők lesznek. Ezenfelül az 

adósságszint szakadatlanul növekszik, az állam-

háztartás fi skális mozgástere szűkül és követ-

kezésképpen a kormány egy előre nem látha-

tó gazdasági visszaesés esetén nem rendelkezik 

megfelelő volumenű fi nanszírozással. Filho et 

al. (2010) formálisan a következők szerint ha-

tározzák meg ezt a pozíciót:

(T + Rk + Rof) – (p)G > (1 – p)G + Ga + Gi (3)

ahol p a folyó kiadások állami bevételek-
kel fedezett részét jelöli. E képlet szerint a 
Ponzi-pozíció rendkívüli módon korlátozza 
a fi skális mozgásteret és a kormány a folyó 
kiadások csak kötelező részét tudja fi nanszí-
rozni, de nem képes fedezni a pénzügyi kö-
telezettségeket, mint például a kamatfi zetést 
és adósságtörlesztést, ami a gazdaság poten-
ciális fi zetésképtelenségét jelzi.
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A gazdaság körülményeitől függően az or-
szág fi skális pozíciója e három pozíció vala-
melyikében nyilvánul meg. Az államháztartá-
si gazdálkodásban előforduló hiányosságok, 
nemzetközi válságok, világjárványok, a gaz-
dasági környezet stb. mind meghatározzák 
a fi skális törékenység mértékét, ami az elő-
zőek alapján a fedezeti pozíciótól a Ponzi-
pozícióig terjed. Azonban ahhoz, hogy az 
ország pozícióját megjelölhessük a fi skális 
törékenység skáláján (a fedezeti pozíciótól 
a Ponzi-pozícióig), egy mutató kiszámításá-
val számszerűsítenünk kell egy döntési sza-
bályt a költségvetési egyensúlyra vonatkozó 
adatok felhasználásával. Az előző meghatá-
rozások alkalmazásával Filho et al. (2010) 
’államháztartási törékenységi indexet’ dol-
goztak ki a következők szerint.

Formailag az egyensúly akkor jön létre, 
amikor a következő feltételek állnak fenn:

(T + Rk + Rof) – G = Ga + Gi (4)

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

(Tr + Rk + Rof) – G
 =1 (5)

(Ga + Gi)

Ez az egyenlet fejezi ki a fi skális töré-
kenységi indexet. E mutató felhasználásá-
val a leírt három pozíció a következők sze-
rint határozható meg:

A fedezeti pozíció a következő esetben 
fordul elő:

(Tr + Rk + Rof) – G
 >1 (6)

(Ga + Gi)

A spekulatív pozíció a következő esetben 
fordul elő:

(Tr + Rk + Rof) – G
 <1 (7)

(Ga + Gi)

A Ponzi-pozíció – a spekulatív pozíció 
egy speciális esete – a következő esetben 
fordul elő:

(Tr + Rk + Rof) – G
 <0 (8)

(Ga + Gi)

A török fi skális törékenység értékeléséhez a 

Minsky pénzügyi törékenységre vonatkozó hi-

potézise által ihletett meghatározáson alapuló 

két különböző adatállomány felhasználásával 

két fi skális törékenységi indexet számítottunk 

ki. Az első mutató a hivatkozott állami bevéte-

leket és kiadásokat tartalmazó költségvetés-vég-

rehajtási adatok felhasználásával kerül kiszámí-

tásra. A második mutató esetében ugyanaz az 

érvelés szolgál alapul, azonban ebben az eset-

ben a fi nanszírozási igényre vonatkozó adatok 

kerülnek felhasználásra. A második mutatót 

Terra et al. (2020) vezették be ahhoz, hogy át-

fogóbb módon határozzák meg a fi skális töré-

kenységet. A mutató e verziója esetében a mu-

tatót az elsődleges egyenleg kamatkiadáshoz 

viszonyított aránya alapján számítják ki.

Az elemzésünkben a mutató e két különbö-

ző megközelítésen alapuló számítása két mö-

göttes okra vezethető vissza: Egyrészt a máso-

dik mutatóhoz felhasznált, a török Kincstár 

által szolgáltatott elsődleges egyenlegre és ka-

matkiadásra vonatkozó adatok sokkal hosz-

szabb időszakot fednek le (1990–2020), lehe-

tővé téve a költségvetési stabilitás értelmezését 

a kilencvenes és korai kétezres években, míg az 

első mutatóhoz használt költségvetés-végrehaj-

tási adatok csak a 2006-tal kezdődő időszakra 

vonatkoznak. Ezért az elemzés terjedelmének 

bővítéséhez a fi skális törékenységi indexet el-

sődleges egyenleg adatok, valamint költségve-

tés-végrehajtási adatok alapján számítottuk ki. 

Másrészt a Terra et al. (2020) által bevezetett 

logika alapján a hipotézis két adatállománnyal 

való vizsgálata lehetővé teszi az átfogóbb elem-

zést, valamint azok egymásra gyakorolt hatásá-

nak kölcsönös ellenőrzését, mivel ugyanazt a 
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változót vizsgálják az államháztartás különbö-

ző elemeinek felhasználásával. Így a két adat-

állomány 2006–2020 részei lehetővé teszik a 

törökországi fi skális törékenység összehasonlí-

tó elemzését két mutató különböző megköze-

lítésen alapuló számításával.

Az adatok főbb tulajdonságai

Ahogy arra az előző részben utaltunk, a fi s-

kális törékenységi index két különböző ver-

zióját számítottuk ki két különböző adatál-

lomány felhasználásával. Az első mutatóhoz 

használt adatok a török Pénzügyi és Kincstá-

ri Minisztérium által kiadott „Az államháztar-

tás egyenlegére és fi nanszírozására vonatkozó 

adatállományból” származnak. Ezen adatállo-

mány tartalmazza a költségvetés végrehajtásá-

ra vonatkozó részleteket; a fi skális törékenységi 

index kiszámításához kivontuk a folyó kiadá-

sokat az összes bevételből és az eredményt el-

osztottuk az adósságtörlesztés és kamatfi zetési 

kiadások összegével.

A második mutató a szintén a török Pénz-

ügyi és Kincstári Minisztérium által kiadott 

’Konszolidált költségvetés-végrehajtás’ című 

kiadvány adatainak felhasználásával került ki-

számításra. A Terra et al. (2020) megközelítés 

alapján ezt az adatállományt használtuk az el-

sődleges egyenleg kamatfi zetéshez viszonyított 

arányát kifejező fi skális törékenységi index ki-

számításához. A fi skális törékenységi index fi -

nanszírozási igényen alapuló megközelítése az 

egyenletből kihagyja az adósságtörlesztést és a 

pénzügyi bevételeket, illetve a kormány a ka-

matfi zetések elsődleges egyenlegen keresztüli 

fedezetének képességét vizsgálja. Ily módon a 

fi skális törékenységi index ezen típusa az első 

fi skális törékenységi index hatékony helyettesí-

tő mutatója és egyben hasznos eredményeket 

nyújt az alacsonyabb adatkövetelmények elle-

nére.

Az említett költségvetési adatokon túl me-

nően az IMF adatbázisából adatokat hasz-

náltunk fel két további mutatóhoz: az éves 

fogyasztói árindex (CPI) és az éves GDP-nö-

vekedési ráta. A CPI-értékeket az összes költ-

ségvetési sor defl ációjához használtuk, hogy 

semlegesítsük az infl áció névleges értékekre 

való hatását. Mivel a fogyasztás csak töredéke 

a GDP-nek, a CPI-értékekből hiányozhatnak 

a teljes GDP bizonyos aspektusai, azonban 

a részleges lefedettsége ellenére is használha-

tó mint GDP-defl átor az infl áció hatásának 

semlegesítésére. Végül a GDP-növekedési ráta 

adatsort a török kormány által az egyes évek-

ben folytatott fi skális politika meghatározásá-

ra használtuk. Terra et al. (2020) szerint, ha 

az ország fi skális pozíciója egyidejűleg mutat-

ja a fedezeti pozíció és pozitív GDP-növekedés 

jellemzőit, akkor a gyakorolt fi skális politika 

anticiklikusnak tekintendő, míg ha a GDP-

növekedési időszak alatt spekulatív vagy Ponzi 

fi skális pozíció fi gyelhető meg, a fi skális poli-

tika az adott időszakban prociklikusnak tekin-

tendő. Ily módon a GDP-növekedési adatsort 

a vállalt fi skális politika ciklikussága típusának 

megállapításához használjuk.

Miután felsoroltuk az elemzéshez használt 

változókat, érdemes az adatokban mutatko-

zó főbb trendeket értékelni, hogy a következő 

részben elősegítsük a fi skális törékenységi in-

dex értelmezését.

Az 1. ábra a költségvetési bevételeket és ki-

adásokat mutatja Törökországban 2006 és 

2020 között. A 2020-ra vonatkozó adatok a 

januártól augusztusig terjedő időszakot fedik 

le. Az ábrán egyértelműen látszik, hogy a pénz-

ügyi kiadások stabil mintát követnek a min-

tán belül, míg a folyó kiadások és összes be-

vétel pozitív trendet mutat. A 2008–2009-es 

gazdasági válság hatása jól látható az ábrán 

gyors ütemű bevételcsökkenéssel és kiadás-

növekedéssel. Az ábra további lényeges pont-

ja az az, hogy bár a 2020-ra vonatkozó adatok 

csak nyolc hónapot fednek le, a folyó és pénz-

ügyi kiadások már meghaladják a teljes 2019. 
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évre vonatkozó szintet. Ez egyértelműen alátá-

masztja azt, hogy a COVID–19-világjárvány 

Törökországban már az államháztartás súlyos 

romlását eredményezte. Ezenfelül az utóbbi 

években a összes bevétel csökkenő trendje és a 

folyó kiadások emelkedése együttesen azt jel-

zik, hogy az egekbe szökő egészségügyi kiadá-

sok és szociális transzferek miatt az ország ál-

lamháztartása a Ponzi-pozíció felé halad.

A 2. ábra azokat az elsődleges egyenlegre és 

kamatfi zetésekre vonatkozó adatokat mutatja, 

amelyeket elemzésünkben a második fi skális 

törékenységi index számításához használunk. 

A kilencvenes évek végén Törökország több té-

nyező együttes hatására súlyos gazdasági válsá-

got tapasztalt, ideértve a belföldi politika elhú-

zódó konfl iktusait, a rövid életű kormányokat, 

az ázsiai válságot, pusztító földrengéseket stb. 

E tényezők eredményeképpen az évtized vé-

gén az infl áció rekord magas szinteket ért el, 

aminek következtében ezen időszak alatt a ka-

matfi zetések csúcsértékre jutottak, ami hosszú 

távon negatívan hatott a török költségvetési 

egyensúlyra. A rendkívül magas kamatkiadá-

sok az adósságportfólió rövid lejárati szerke-

zetével párosulva rendkívüli módon leszűkí-

tették az ország fi skális mozgásterét, és ennek 

következtében a költségvetés teljes mértékben 

elveszítette szociálpolitikai eszköz jellegét, mi-

vel már nem volt kontrollálható. Ebben az idő-

szakban az elsődleges egyenleg rendkívül ala-

csony volt, ami drasztikus fi nanszírozási igényt 

eredményezett, mivel a növekedő államadós-

ság mellett az elsődleges egyenleg által generált 

fi skális reakció meglehetősen korlátozott volt, 

ezért az adósságszolgálat és megújítás nem volt 

megvalósítható saját forrásokkal, ami egyre 

növekvő fi nanszírozási igénnyel járt.

1. ábra

KÖLTSÉGVETÉS-VÉGREHAJTÁSI ADATOK

Forrás: Török Pénzügyi és Kincstári Minisztérium
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Az új évtized elején azonban az egypárti kor-

mány kifejezetten jól teljesített az elsődleges 

egyenleg növelése tekintetében az IMF felügye-

lete alatt, ami a 2. ábrán látható a korai kétez-

res évekre vonatkozóan. Az IMF programjának 

szigorú végrehajtása a gazdaság és az állam-

háztartás általános javulását is eredményezte, 

amelynek bizonyítéka a gyors ütemben csökke-

nő infl ációs ráta és kamatkiadások. Nem meg-

lepő módon a 2. ábrán szereplő két adatsor kö-

zelít legjobban egymáshoz ebben az évtizedben, 

utalva időben az erős fi skális pozícióra. Annak 

ellenére, hogy ebben az időszakban Törökor-

szágban a költségvetési egyensúlyt nem jellem-

zi a fedezeti pozíció, mivel az elsődleges egyen-

leg vonala továbbra is a kamatkiadások vonala 

alatt halad, a vonalak fokozottan közelítenek 

egymáshoz, aminek köszönhetően a mutató ér-

téke majdnem egyező.

A kormány által az évtized első kétharmada 

során nyújtott fi gyelemreméltó teljesítmény el-

lenére az évtized hátralevő harmadában a kor-

mány már nem tudta a fi skális sikert ugyan-

azon a szinten teljesíteni, így az elsődleges 

egyenleg letért az emelkedő pályáról és csök-

kenő tendenciát mutatott, végül nulla szintet 

ért el az évtized végén. Az ország fi skális tel-

jesítményének rendkívüli gyengülése az elsőd-

leges egyenleg növelése tekintetében legalább 

részben a globális pénzügyi válságnak tudha-

tó be, azonban egyértelmű, hogy az elsődleges 

egyenleg már a globális gazdasági válság kiala-

kulása előtt csökkent. Ezenfelül a válságot kö-

vető időszakokban az elsődleges egyenleg nö-

vekedésének üteme nem éri el a korai kétezres 

években mért szintet, ami egyértelműen jelzi a 

fi skális fegyelem lazulását az évtized első évei-

hez képest.

2. ábra

AZ ELSŐDLEGES EGYENLEG ÉS KAMATKIADÁSOK

Forrás: Török Pénzügyi és Kincstári Minisztérium
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Az utóbbi években a fi skális politikai terve-

zés e kedvezőtlen trendje még látványosabb a 

2. ábrán. Annak ellenére, hogy a kamatkiadá-

sok folyamatosan csökkennek, 25 év pozitív 

egyenleget követően az elsődleges egyenleg ne-

gatív szintre süllyed, ami komoly jele a török 

gazdaság romló fi skális helyzetének. A gyen-

gülő fi skális teljesítmény okai között említ-

hetjük meg a sikertelen puccskísérletet 2016-

ban, a szomszédos országokban zajló háborút, 

nemzetközi konfl iktusokat, a török líra leér-

tékelődését a többi valutához képest és a fi s-

kális pazarlást az országban. Ha nem sikerül 

megfordítani az elsődleges egyenleg e pályá-

ját, annak hatása gyorsan begyűrűzik a gaz-

daság összes ágazatába a duzzadó államadós-

ság csatornáin keresztül, mivel az elsődleges 

egyenleg távolról sem csökkenti az államadós-

ság trendjének negatív mozgásait. A COVID–

19-világjárvány negatív hatásaival párosulva az 

ország fi skális kilátását a közeljövőben vélhe-

tően még kedvezőtlenebb gazdasági feltételek 

jellemezhetik.

Törökország fi skális törékenységének 
értékelése az államháztartás 
törékenységi indexén keresztül

Az utolsó részben Törökország fi skális töré-

kenységének alakulását értékeljük az előző ré-

szekben leírt index segítségével, ami a fi skális 

törékenység fogalmát testesíti meg. A 3. ábra a 

költségvetés-végrehajtási adatok felhasználásá-

val számított fi skális törékenységi index értéke-

it mutatja. A mutató értékei a kormány azon 

3. ábra

AZ ÁLLAMHÁZTARTÁS TÖRÉKENYSÉGI INDEXE
(KÖLTSÉGVETÉS-VÉGREHAJTÁSI ADATOK)

Forrás: saját számítások
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képességét mérik, amely révén fedezi a pénz-

ügyi kiadásokat az összes bevétel és folyó ki-

adás különbözetén keresztül. Az ábrán egy-

értelműen látható, hogy a legmagasabb érték 

2006-ban fordult elő. Ahogy arra az előző rész-

ben utaltunk, a közelmúltbeli gazdasági törté-

nelemben a fi skális teljesítményt illetően a ké-

tezres évek közepe volt a legsikeresebb időszak. 

Azonban ebben az évben is alacsonyabb a mu-

tató értéke, mint a spekulatív fi skális pozíció-

hoz köthető érték, így az középtávon nem ga-

rantálja a fi skális fi zetőképességet. A globális 

válságig tartó későbbi években a mutató értéke 

csökkenő pályát követ, utalva a gyengülő fi s-

kális minőségre és növekvő fi skális törékeny-

ségre.

A globális válság során a mutató hirtelen 

zuhant, mivel a fi skális egyensúlyt elsősor-

ban külföldi források fi nanszírozták, ami a 

gazdaság sebezhetőségének komoly forrása. 

A mutató értékének 50 százalékos csökkenése 

2009-ben azt bizonyítja, hogy a török költség-

vetési egyensúly valóban törékeny és emiatt a 

külső sokkok jelentős kockázatot jelentenek 

a költségvetési stabilitásra nézve, mivel a tö-

rök líra nem számít nemzetközi tartalékvalu-

tának. Mivel a nemzeti valutának nincs szu-

verenitása a nemzetközi piacokon, a kormány 

külföldi valutában kénytelen hitelt felvenni, 

ami a gazdaságot hátrányosan érinti, különö-

sen ha a fi nanszírozási igények magasak, ami 

a legtöbb fejlődő gazdaságra jellemző. Ezért a 

Törökországhoz hasonló országokban a költ-

ségvetés saját eszközökkel való fi nanszírozá-

sa képességének fenntartása és az elsődleges 

többlet folyamatos generálása elengedhetet-

len a külföldi tőke zökkenőmentes, elfogad-

ható feltételek mellett történő biztosításához. 

Ugyanakkor, ahogy az a 3. ábrán látható, az 

utóbbi években Törökországban fokozatosan 

szűnik meg ez a képesség a globális válságot 

követő jelentős fellendülés ellenére. A 3. áb-

rán látható a törékenységi indexérték folya-

matos csökkenése.

Az előző megállapítások alapján az utób-

bi években a fi skális szilárdság egyértelmű-

en gyengül. Másként fogalmazva, a 3. ábra 

szemlélteti az ország fi skális teljesítményét a 

múltbeli teljesítményhez képest, és egyértel-

mű, hogy az utóbbi időszakban az fenntart-

hatatlan fi skális pozíció felé halad. A költség-

vetési stabilitás véget nem érő gyengülésének 

oka a politikai bizonytalanság, növekvő kato-

nai kiadások, függő kötelezettségekre vonatko-

zó konstrukciók, csökkenő adóalap és a rosszul 

működő fi skális politika, ideértve a növekvő 

költségvetési pazarlást. A fi skális törékenységi 

index kedvezőtlen trendje a 4. ábrán is megfi -

gyelhető, ami a fi nanszírozási igényre vonatko-

zó adatokkal számított törékenységi index ér-

tékeit mutatja.

A mutató e verziójához használt adatok 

nem tartalmazzák az adósságtörlesztést és a 

pénzügyi bevételeket, ezért ezek az értékek el-

térnek az előző verzió értékeitől, illetve a mu-

tató így még kedvezőtlenebb képet fest az or-

szág fi skális minőségéről. A 4. ábra alapján 

Törökország már Ponzi-pozícióban van, ami 

arra utal, hogy meglévő adósságát csak új, rö-

vid lejáratú hitelekkel képes fi nanszírozni, ami 

nyilvánvalóan fenntarthatatlan. Ugyanakkor 

az egyes mutatók konkrét értékeitől függetle-

nül, a közelmúltbeli csökkenő trend mindkét 

ábrán megfi gyelhető. A kilencvenes években 

tapasztalt gazdasági ingadozások és sebezhető-

ség bizonyos mértékben kiigazításra kerültek a 

korai kétezres évek során, azonban az optimis-

ta gazdasági fellendülés kezdetben megakadt a 

2009-es globális válság előtt, és azóta sem állt 

helyre. A kilencvenes években megfi gyelt vál-

tozékony és pesszimista feltételekkel összeha-

sonlítva, a költségvetési egyensúlyra vonatkozó 

közelmúltbeli kilátások a stabilitás szempont-

jából nem állnak távol azoktól. A gazdaság már 

túl van a ’Minsky-pillanaton’, és szisztemati-

kusan halad az ultra-Ponzi-fi nanszírozás felé, 

ami a költségvetési egyensúly szempontjából 

rendkívül kockázatos. A megfelelő mértékű 
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biztonsági tartalék hiánya középtávon a poten-

ciális nemteljesítést jelzi, ha időben nem ke-

rül sor megfelelő intézkedések végrehajtására.

Ahogy arra korábban utaltunk, Terra et al. 

(2020) szerint az államháztartás törékenysé-

gi indexe az alkalmazott fi skális politika típu-

sának meghatározására is alkalmas. Másként 

fogalmazva, megállapítható a fi skális politika 

ciklikussága (pro- vagy anticiklikus) a gazda-

sági növekedés és indexértékek egymás mel-

letti elemzésével. Mivel a mintában Török-

ország nem fedezeti fi skális pozícióban volt, 

hanem spekulatív és Ponzi-pozícióban, ami a 

legtöbb vizsgált évben a gazdasági növekedés-

sel párosult, megállapítható, hogy ebben az 

időszakban a török fi skális politika elsősorban 

prociklikus. Az IMF adatai alapján Törökor-

szágban a GDP-növekedési ráta csak az 1994., 

1999., 2001. és 2009. években volt negatív, to-

vábbá a mintában szereplő többi évben a pozi-

tív növekedési ráta spekulatív fi nanszírozással 

párosult, ami a fi skális politika tervezése szem-

pontjából prociklikus. A prociklikusság arra 

utal, hogy a gazdasági növekedés szakaszaiban 

a kormány a politikai-gazdasági preferenciák 

miatt több forrást biztosít a transzfer jellegű 

kifi zetésekhez a jövőbeli kihívásokkal szembe-

ni tartalékolás növelése helyett. Alesina et al. 
(2008) szerint a fejlődő országokban gyakori a 

prociklikus fi skális politika. A gazdasági fellen-

dülések során a szavazók további adócsökken-

tést és magasabb transzferjellegű kifi zetést kö-

vetelnek, mivel nem nagyon bíznak a kormány 

fi skális politikájának jövőbeli irányában. Első-

sorban abban nem bíznak, hogy a jövedelem 

jövőbeli kihívásokra fenntartott részét nem 

4. ábra

AZ ÁLLAMHÁZTARTÁS TÖRÉKENYSÉGI INDEXE
(FINANSZÍROZÁSI IGÉNYRE VONATKOZÓ ADATOK)

Forrás: saját számítások
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erre a célra költik, hanem a kormány azt elpa-

zarolja. Ezért a gazdasági növekedés időszaka-

iban több transzferjellegű kifi zetést és alacso-

nyabb adót követelnek, ami az államadósság 

kontroll alatt tartásához alacsonyabb elsődle-

ges egyenleget eredményez. Az utóbbi évtized 

során ez a forgatókönyv jellemezte elsősorban 

a fi skális politika tervezését. Ahogy arra az el-

méleti részben utaltunk, Minsky szerint a fi s-

kális politikának anticiklikusnak kell lennie, 

hogy a spekulatív fi skális pozícióból a fedezeti 

pozícióba való átmenettel stabilizálható legyen 

a gazdaság. Törökországban azonban az utóbbi 

két évtized során a fi skális politika prociklikus 

volt. Az utóbbi években a prociklikus fi skális 

politika eredményeképpen az elégtelen adóbe-

vételek a növekedő transzferjellegű kifi zetések-

kel és függő kötelezettségekkel együtt a kilenc-

venes évekre emlékeztető törékeny és érzékeny 

államháztartási pozíciót eredményeztek.

KÖVETKEZTETÉSEK

A pénzügyi törékenységi index két különböző 

verziójának elemzése alapján nyilvánvaló, hogy 

az utóbbi években a török fi skális pozíció fo-

kozatosan elmozdult a spekulatív pozícióból és 

jelenleg Ponzi fi skális pozícióban van, ami ki-

meríti a költségvetési rendszer összes bizton-

sági tartalékát. Az ilyen típusú fi skális pozíció 

következménye a rövid lejáratú és magas pénz-

ügyi költséggel járó fi nanszírozás, gyengülő hi-

telesség, magasabb és azonnali fi nanszírozási 

igények, szűkülő fi skális mozgástér és a transz-

ferjellegű kifi zetések és egyéb folyó kiadások 

esetében a költségvetés csökkent mozgáste-

re. Mivel a költségvetési stabilitás eredendően 

előretekintő fogalom, a már elért pozíció ak-

tuális státuszának fenntartása legalább annyira 

fontos, mint a stabilitás kezdeti megvalósítása. 

Az utóbbi években azonban Törökország eb-

ben a tekintetben nem teljesített jól és úgy tű-

nik, hogy a költségvetési stabilitás fokozatosan 

gyengül. Az elsődleges egyenleg több mint 20 

éven át pozitív volt, azonban az utóbbi évek-

ben egymást követő negatív elsődleges egyen-

legek mérhetők, ami az adósságkezelés szem-

pontjából egyértelműen az ország gyengült 

költségvetési erejére utal. Ezenfelül a tanulmá-

nyunkban számított államháztartási törékeny-

ségi indexértékek negatív irányba mozdul-

tak el, ami a szélsőséges törékenység irányába 

való átmenetre utal. A fi skális törékenységi in-

dex negatív értékei Ponzi-jellegű pozícióra 

utalnak, ami nem fenntartható, mivel az ele-

ve minden fordulóban új hitelfelvételen alap-

szik a bevételek realizálása helyett, ami a hal-

mozódó és sohasem csökkenő kamatfi zetések 

és az adósság miatt pénzügyi nemteljesítéshez 

vezet. Továbbá a mutató negatív értékei a gaz-

dasági növekedés időszakaiban mérhetők, ami 

arra utal, hogy a kormány nem hasznosítja a 

növekvő bevételeket és nem halmoz fel tarta-

lékot a jövőbeli pénzügyi kihívásokra. Az ilyen 

típusú fi skális politikát prociklikus politikának 

nevezzük, amelyet gyakran alkalmaznak fejlő-

dő országokban, mivel azok a politikai-gazda-

sági preferenciák miatt nem végeznek hosszú 

távú költségvetési gazdálkodást. Minsky azon-

ban azt állítja, hogy a pénzügyi válság elkerülé-

se érdekében a kormánynak legalább időszako-

san a többletre kell törekednie és anticiklikus 

politikát kell folytatnia. A megállapításaink 

alapján azonban Törökország nem ilyen poli-

tikát folytat, ami tovább növeli a fi skális sebez-

hetőség szintjét.

A fi skális törékenységi index aktuális csök-

kenő tendenciájának megfordítása számos in-

tézkedést és szakpolitikai változtatást felté-

telez, ami fájdalmas társadalmi költséggel és 

gazdasági áldozattal jár. Ugyanakkor a költ-

ségvetési kiigazítás későbbre való ütemezése 

csökkentheti a kapcsolódó társadalmi költsé-

gek mértékét, mivel időben elosztja a fi ská-

lis költségeket, a kiigazítás az időszak elejére 

való ütemezésével ellentétben, ami a kívánatos 

eredmények azonnali elérését célozza maga-
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sabb társadalmi költség árán. A későbbre üte-

mezett kiigazítási csomagnak az adóemelés he-

lyett nagy mértékben a kiadáscsökkentésre kell 

hagyatkoznia, ami kevésbé jár negatív társadal-

mi hatással. A szisztematikus kiadáscsökkentés 

azonban a meglévő kiadások megfelelő és át-

látható vizsgálatával jár a pazarlás csökkenté-

se érdekében, ami elengedhetetlen a stabilitás 

helyreállításához. Ezenfelül az infrastrukturá-

lis beruházásokat érintő függő kötelezettsé-

gek aránytalan költségvetési terhet jelentenek, 

ezért a folyó függő kötelezettségek konstruk-

cióinak átstrukturálása számottevően csök-

kentheti az államháztartási kiadásokat. Ezen 

túlmenően a folyamatosan elhalasztott adó-

reformot haladéktalanul végre kell hajtani; az 

adóalap kiszélesítése és a közvetett adók ará-

nyának csökkentése a kilátásba helyezett adó-

reform alapját kell képeznie.

Ugyanakkor, mivel a COVID–19-

világjárvány jelentős mértékben világszerte 

akadályozza a gazdasági tevékenységet, e stra-

tégiák megfelelő megvalósítása sem feltétlenül 

eredményezi a költségvetési egyensúly kívána-

tos korrekcióját. A világjárvány váratlanul érte 

a fejlődő országokat, beleértve Törökországot, 

ezért a gyors ütemben növekvő egészségügyi 

kiadások és jelentősen visszaeső államháztartá-

si bevételek akadályozzák a költségvetés helyre-

állítását. A már amúgy is szűk fi skális mozgás-

tér nem elegendő a COVID–19-világjárvány 

azonnali fi nanszírozási szükségleteinek fedezé-

sére, ami tovább fokozza a fi skális stressz mér-

tékét. Ezért a rosszul működő költségvetési 

rendszer és a jelenlegi világjárvány által létre-

hozott nehéz körülmények miatt a költségve-

tési stabilitás gyors helyreállítása nem várható 

a közeljövőben.
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A digitális szolgáltatások magukba foglalják 

az adatalapú információs és kommunikációs 

technológiai szolgáltatásokat, az online plat-

formokat és a platformalapú szolgáltatásokat. 

Ezen a területen olyan világméretű vállala-

tok jöttek létre, amelyek sok esetben nemcsak 

egyeduralkodók a saját piacukon, de a világ-

gazdaság legnagyobb cégei közé is emelkedtek. 

Közös bennünk, hogy sikerüket az online tér-

nek és az adatok növekvő jelentőségének kö-

szönhetik. Felmerülhet persze, hogy a siker az 

adatok mellett mennyire múlik a feldolgozás 

minőségén (Colangelo, Maggiolino, 2017), de 

a német és francia versenyhatóság közös tanul-

mánya szerint van az a szintje az adattömeg-

nek, amely mellett (hasonló méret nélkül) 

amúgy jó minőségű adatelemzések sem fog-

nak versenyképesen működni (Autorité de la 

Concurrence, Bundeskartellamt, 2016).

A világ legértékesebb öt vállalata az Apple, 

Google, Microsoft, Amazon, Facebook közül 

az eredendően eszközgyártási profi llal is ren-

delkező Apple és a szoftvergyártó Microsoft-
Levelezési e-cím:  rigo.csaba@gvh.hu 

toth.andras@kre.hu
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on kívül mindegyik cég szolgáltatása lényegé-

ben kizárólag a virtuális térnek és adatoknak 

köszönhetően létezik (Forbes, 2020). Ezek 

a cégek már messze meghaladták saját jelen-

tőségüket, mert közben a társadalmat, a gaz-

daságot is jelentősen érintő változásokat hoz-

tak. A reklámköltés 30–40 százaléka ma már 

az online térben történik és ennek fele-két-

harmada a Google-nál, Facebook-nál csapó-

dik le (MRSZ, 2020). Egy átlagos felhasználó 

napi 58 percet tölt a Facebook-on és 53 percet 

az Instagram-on (BroadBand Search, 2020; 

Marketing Land, 2019), miközben tovább nő 

a harc a felhasználók fi gyelméért, az így elő-

állt adatokért, mert ezekkel fűthető a bevételt 

hozó reklámpiac.

A digitális szolgáltatásokat kínáló világcé-

gek közben úgy nőttek nagyra, hogy a közter-

hek viseléséhez nem feltétlenül járulnak hoz-

zá abban az országban, ahonnan a bevételeik 

megteremtéséhez szükséges adatvagyon szár-

mazik. A transznacionális cégek e helyett in-

kább letelepednek azokban az országokban, 

ahol az adóoptimalizálásukat csúcsra járatva 

a legnagyobb adókedvezményt kapják és lé-

nyegesen kevesebb adót fi zetnek versenytár-

saiknál. A jelenség különösen tetten érhető az 

Európai Unióban, ahol az említett világcégek 

–kihasználva az EU lassan reagáló bürokrati-

kus intézményrendszerét – könnyen egyeznek 

meg a kiszemelt tagállammal, hiszen egy eset-

leges tiltott állami támogatás bizonyítására is 

csak hosszas bírósági procedúra végén van re-

mény.

Jelen tanulmányban azt mutatjuk be, hogy 

a digitális szolgáltatást nyújtó világcégek meg-

adóztatása nem csak adóbevétel-növelési, de 

szimbolikus szempontból is jelentőséggel bír. 

Ez a szimbolikus szempont azonban azzal a 

gyakorlati következménnyel jár, hogy – úgy 

tűnik – ebben a témában is erősen kérdéses 

az EU-szintű fellépés sikere, és éppen ezért a 

tagállami, nemzeti szintű intézkedésekre lehet 

szükség.

A DIGITÁLIS VILÁGCÉGEK
MINT AZ ADÓELKERÜLÉS BAJNOKAI

A nagy multinacionális vállalatok alaphelyzet-

ben hozzáférnek azokhoz a kreatív adózási ta-

nácsokhoz, amelyek segítik őket az adó opti-

malizálásában. Az OECD 2018. évi becslése 

alapján a világ összes országát tekintve a kor-

mányzatok éves bevételkiesése 2015-ben leg-

alább 100–240 milliárd dollár volt, ami a glo-

bális társasági adóbevétel 4–10 százalékának 

felel meg (OECD, 2020a). Ismert a „dupla ír” 

vagy a „holland szendvics” példája: csak egy 

ír leánycég kellett, aki elutalta a bevételt egy 

holland, még munkavállalókat sem foglalko-

zó társaságnak, aki visszautalta egy ír tulajdo-

nú off shore cégnek (Tepper, Hearn, 2019). Ez 

a körülmény arra vezethető vissza, hogy a glo-

bális kereskedelemben nem a cégek, hanem az 

államok versenyeznek (a befektetőkért) töb-

bek között ilyen adókedvezményeknek kö-

szönhetően. Másrészt, a digitális szektor jel-

lemzői tovább könnyítik az adókijátszást. 

A jelenlegi adószabályok száz évesek és ezért 

a fi zikai jelenléten alapulnak, így a fi zikai je-

lenlét biztosít lehetőséget az országok adózta-

tási jogkörének gyakorlására (Állami Számve-

vőszék, 2020). A digitális szolgáltatást nyújtó 

világcégek működésbeli jellemzőikből faka-

dóan azonban tényleges fi zikai jelenlét nélkül 

is képesek adott országban szolgáltatást nyúj-

tani, illetve az ott megtermelt hozzáadott ér-

ték segítéségével nyereségre szert tenni. Ezen 

digitális szolgáltatást nyújtó világcégek tehát 

még könnyebben kerülik meg a helyi adófi -

zetési kötelezettségeket, mint az amúgy eb-

ből a szempontból eleve kreatív multinacio-

nális társaságok. Miközben a nemzeti cégek és 

kkv-k megfi zetik az adókat, addig ezek a di-

gitális szolgáltatást nyújtó világcégek évente 

60 milliárd euró adó megfi zetését kerülik meg 

(Tepper, Hearn, 2019). Az Európai Bizottság 

szerint a digitális szolgáltatást nyújtó vállala-

tok adóterhelése a fele a hagyományos vállala-
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tokénak, amely csak tovább növeli a feszültsé-

geket (Európai Bizottság, 2018a).

A DIGITÁLIS SZEKTOR 
MEGADÓZTATÁSÁNAK SZIMBOLIKUS 
JELENTŐSÉGE

Tisztázni szükséges, hogy a teljes modern gaz-

daság gyakorlatilag digitális abban az értelem-

ben, hogy nincs már olyan ágazata a gazda-

ságnak, amely ne használna digitális adatokat 

(Állami Számvevőszék, 2020; IMF, 2018). Ép-

pen ezért indokolt megkülönböztetni a szűken 

vett digitális gazdasági tevékenységet, magát a 

digitális szektort.

A digitális szolgáltatást nyújtó világcégek 

megadóztatása nemcsak azért indokolt, mert 

bizonyos országok sokkal kevesebb adóbevé-

telhez jutnak globális és határokon átnyúló di-

gitális szolgáltatást nyújtó vállalatok tevékeny-

sége után, mint ami méltányos lenne (Állami 

Számvevőszék, 2020). A digitális szolgáltatást 

nyújtó világcégek megadóztatásának ugyanis 

szimbolikus jelentősége is van. Adó nélkül ele-

ve nincs társadalmi lét, és minden nagy társa-

dalmi fordulópont egyúttal adózási forradalom 

is [lásd: amikor a francia forradalmi küldött-

gyűlés megszavazza a nemesség és papság elő-

jogainak eltörlését és a mindenkire vonatko-

zó közteherviselést (Piketty, 2015)]. A digitális 

szektor megadóztatása is ilyen fordulópontot 

jelent a következők szerint.

2017-et írtunk, mikor az Economist először 

írta le, hogy az adat az „új olaj” (Th e Econo-

mist, 2017). Annyiban semmiképpen nem té-

vedett, hogy az olajhoz hasonlóan az adatokat 

is ki kell termelni és fel kell dolgozni. Egyes 

elemzők úgy vélik, hogy éppen azért tudott si-

keresebb lenni a Facebook a MySpace-nél és 

a Google a Yahoo!-nál, mert keresleti szem-

pontból nagyobb vonzerőt képviselő megoldá-

sokkal álltak elő (Boutin, Clemens, 2017). Ha 

ugyanis az adat az „új olaj”, akkor természete-

sen jelentős hatalmat tudhat magáénak az, aki 

birtokolja az adatot. Ezzel kapcsolatban a glo-

bális nagyhatalmak eltérő stratégiát folytatnak. 

Kína az adatvagyonát lényegében nemzeti stra-

tégiai értéknek tekinti, teljes állami felügyelet 

érvényesül ezen a téren, míg az USA-ban ezen 

a téren is a magánszféra dominál jelentős pi-

aci koncentráltság mellett (Európai Bizottság, 

2020a). Európa ebből a szempontból azonban 

vesztésre áll, mert azt látjuk, hogy az európai 

adatvagyon lényegében az USA-ba vándorol, 

az amerikai digitális szolgáltatásokat nyújtó vi-

lágcégekhez (Chaire Castex de Cyberstrategie, 

2020).

Az adatok USA-ba vándorlásával azonban 

önmagában még nem lenne gond, ha annak 

lenne ellentételezése. Itt utalunk arra, hogy a 

múltban az olaj nem csak a cégeket, de azo-

kat az államokat is gazdaggá tette, amelyek te-

rületén azt kiaknázták. Vagyis az adott ország 

vagyonának felhasználásával elért bevétel meg-

adóztatásán keresztül biztosítható volt, hogy az 

adott nemzet méltányosan részesedjen a saját 

területi erőforrásainak felhasználásából. Ebből 

a szempontból a digitális korban késve ébredt 

az EU, mert csak az elmúlt években merült fel 

a digitális szolgáltatásokat nyújtó világcégek 

megadóztatása. Éppen ezért külön fájdalmas, 

hogy az EU képtelen volt az USA-val szemben 

egységes EU-szintű digitális adó bevezetését el-

érni (Euractiv, 2019a). Nem véletlen és kife-

jezetten beszédes, hogy az USA kereskedelmi 

háborúval fenyegeti (Tax Foundation, 2020a) 

a nagy amerikai digitális szolgáltatást nyúj-

tó cégek európai megadóztatását. Meg kell je-

gyezni, hogy az USA következetesen tiltakozik 

a digitális világcégek más európai szabályozá-

si kezdeményezéseivel szemben is (PaRR Glo-

bal, 2020).

Hiába a globális kapitalizmus, minden 

nemzetnek csak maga felé húz a keze. A glo-

bális kapitalizmus sem szól másról, mint a ver-

sengésről általában: vannak nyertesek és veszte-

sek. A globális kapitalizmus nagy paradoxonja, 
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hogy elnevezésével szemben igenis nemzeti ér-

dekek mozgatják, és a győztest is nemzeti szin-

ten hirdetik ki. A nemzetek és érdekeik mindig 

is ott voltak a globális kapitalizmus hátteré-

ben, mert a nemzetállami szint továbbra is a 

világ működésének egyik legfontosabb dimen-

ziója maradt annak történeti, nyelvi, kulturá-

lis, jogi és az egy nemzethez való tartozás pszi-

chés természete miatt (Egresi, Pongrácz, Sziget 

at al., 2016).

Világkereskedelmi hegemóniára alapvetően 

más népek erőforrásainak kiaknázásával és fel-

használásával lehet eljutni. Ennek eszköze le-

het a háború, gyarmatosítás, rabszolga-keres-

kedelem, vagy békeidőben a tőke, az emberek 

és újabban a kibertámadások, vagy egyszerűen 

az adatok elszívása, amelynek kiváló eszközei 

az amerikai adatmonopóliumok. Persze nem 

feltétlen magasztos nemzeti elvek, hanem az 

elitek (politika-gazdaság) nemzeti szintű ösz-

szefonódása miatt alakult ki az, hogy cégek 

és nemzetek adott esetben egymást támogat-

va vesznek részt a globális kereskedelem for-

májában megnyilvánuló hegemóniaharcban.1 

Az USA-ban az adatmonopóliumok nem vé-

letlenül voltak lényegében érintetlenek. 2012-

ben a Federal Trade Commission például fon-

tolgatta a Google elleni antitröszt-fellépést, de 

végül politikai okokból letett erről, hiszen Ba-
rack Obama újraválasztási kampányának má-

sodik legnagyobb támogatója éppen a Google 

volt (Tepper, Hearn, 2019). De Trump elnök 

is ostorozza az EU-t az amerikai adatmonopó-

liumok elleni határozott fellépés (védekezés) 

miatt (Politico, 2019). Ehhez képest minden-

képpen fi gyelemre méltó, hogy 2020. október 

20-án az USA Szövetségi Igazságügyi miniszte-

re és még 11 republikánus állam főügyésze pert 

indított a Sherman Act 2. § alapján a Google 

ellen és kérik a bíróságtól a feldarabolását.2

Hogy az amerikai kormányzatnak miért 

nincs ellenére az amerikai digitális világcégek 

európai sikere, arra rámutatott az Európai Bí-

róság 2020 júliusában egy előzetes döntésho-

zatali eljárás során hozott ítélete,3 amelyben 

kinyilvánította, hogy az EU–USA adatvédelmi 

pajzs keretrendszere már nem érvényes mecha-

nizmus az EU adatvédelmi követelményeinek 

való megfelelés érdekében, amikor személyes 

adatokat továbbítanak az Európai Unióból az 

Egyesült Államokba. Az Európai Bíróság sze-

rint ugyanis nem biztosított az EU általános 

adatvédelmi rendelet (GDPR4) és az EU Alap-

jogi Charta által személyes adatok vonatko-

zásában rögzített védelmi szint, mert az EU-

adatok jogosultjainak nem áll rendelkezésre 

hatékony védelmi mechanizmus, ha az ameri-

kai felhasználás sérti az EU jogában létező és 

elismert jogaikat, például az adataik amerikai 

kormányzati felhasználása esetén.

Ezek az amerikai digitális világcégek tehát 

tovább erősítik az amerikai hegemóniát a vi-

lágban, miközben az EU adatvédelmi szabá-

lyozása és adózási szabályai lényegében sem-

milyen védelmet nem kínáltak az EU számára 

ebben a harcban.

EURÓPA KIRABLÁSA

Az európai adatok USA-ba áramlása nem vélet-

len annak fényében, hogy az EU a világ legnyi-

tottabb gazdasága (Európai Bizottság, 2020b). 

Az külön fájdalmas, hogy az európai adatva-

gyon elvesztése az állítólag fejlett európai adat-

védelmi szabályozás mellett történt meg. Az 

adatvagyon elvesztése súlyos hátrányba hoz-

ta az EU-t például a mesterséges intelligen-

ciáért (MI) folytatott nemzetközi versenyben 

is. Amíg az Amerikai Egyesült Államokban a 

nagyvállalatok jelentős összegeket fektetnek az 

MI fejlesztésébe (az észak-amerikai beruházá-

sok szintje 12,1–18,6 milliárd euró), addig az 

európai magánberuházások értéke (2016-ban 

összesen 2,4–3,2 milliárd euró) e téren jelentő-

sen elmarad (Európai Bizottság, 2018b).

Felmerül, hogy az Európai Bíróság már em-

lített 2020. júliusi ítélete végre véget vet az eu-
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rópai adatvagyon USA-ba hurcolásának. Ezt 

vetíti előre a Facebook ellenreakciója is, hiszen 

2020 szeptemberében a Facebook bejelentet-

te, hogy jogi lépéseket tesz az ír adatvédelmi 

hatóság azon döntése ellen, amely megtiltja a 

Facebook-nak, hogy az eddig használt mecha-

nizmus alapján adatokat továbbítson az Euró-

pai Unióból az Egyesült Államokba (Reuters, 

2020). A helyzet azonban az, hogy ez az EU-

bírósági döntés formális okokból nyilvánította 

érvénytelennek a Bizottság adatvédelmi pajzs 

határozatát, mert a Bíróság szerint jogellene-

sen vonta le azt a következtetést, hogy az EU-

ból USA-ba került adatok esetében biztosított 

az GDPR és az EU Alapjogi Charta által sze-

mélyes adatok vonatkozásában rögzített védel-

mi szint. Ugyanakkor ez a döntés tartalmában 

semmit nem vetít előre az európai adatvagyon 

megőrzését illetően, mert az adatok USA-ba to-

vábbítása kapcsán minimális standardként azo-

kat az EU-szabályokat és védelmi szinteket ál-

lítja be, amelyek azonban alábbiak szerint eleve 

nem elégségesek.

A GDPR – úgy tűnt – megjeleníti majd az 

EU hangját az adatokért folytatott küzdelem-

mel is jellemzett új digitális világgazdaságban. 

Az EU szimpatikusan, értékalapúan közelítve 

kívánta erősíteni az egyéni jogokat a szemé-

lyes adatokkal való gazdálkodás terén. De ez 

olyan jól sikerült, hogy közben saját gazdasá-

gi adattere kialakítása ellen hatott, amely fő-

leg az MI kifejlesztése és felhasználása terén 

folytatott nagy nemzetközi versenyfutásban 

bizonyult károsnak (Tóth, 2019; Európai Bi-

zottság, 2018b), hiszen a GDPR szabályozási 

rendszere akadályozza az adatcsere- és hozzá-

férési megállapodásokat. A GDPR 4. cikk (2) 

bekezdése alapján ugyanis az adatmegosztás 

is adatkezelésnek minősül, így csak a 6. cikk 

(1) bekezdésbe foglalt feltételekkel valósítha-

tó meg, különleges személyes adatok eseté-

ben pedig a követelmények a 9. cikk alapján 

még szigorúbbak. A jogbiztonság szempontjá-

ból így a GDPR-ra fi gyelemmel is kedvezőbb, 

ha az adatmegosztásnak törvényi alapja van, 

főleg, mert amúgy versenyjogi következmé-

nyei is lehetnek (versenykorlátozó megállapo-

dás vagy erőfölénnyel való visszaélés, miként a 

német Facebook döntés5 mutatja). Az, hogy a 

GDPR nem elégséges az adatáramlás előmoz-

dítása érdekében, már a bizottsági szakértő 

anyagában is felmerült az adathordozhatóság-

gal összefüggésben, amely csak a múltbeli ada-

tok vándorlására kínál megoldást, de nem biz-

tosítja a folyamatos adatmegosztást (Crémer, 

Montjoye, Schweitzer, 2019).

Másfelől bár a GDPR kifejezetten rögzí-

ti: a természetes személyek számára biztosí-

tani kell, hogy saját személyes adataik felett 

maguk rendelkezzenek, ez a rendelkezési jog 

könnyen erodálhatónak és megkerülhetőnek 

bizonyult. Az adatalapú online szolgáltatások 

igénybevételekor a felhasználónak ugyan el 

kell fogadni az adatvédelmi szabályzatot és az 

általános szerződési feltételeket, ezek azonban 

gyakran olyan hosszan és bonyolultan van-

nak megfogalmazva, hogy a legtöbb fogyasztó 

számára nehézséget okoz a megértésük, vagy 

egyszerűen sajnálják az időt az elolvasásukra 

(OECD, 2016). Egyes kutatások szerint éves 

szinten több mint 200 órát is igénybe venne, 

ha egy átlagfelhasználó minden ilyen online 

tranzakciós helyzetben gondosan végigolvas-

ná ezeket a tájékoztatásokat (OECD, 2016). 

Ez egyértelműen rámutat arra, hogy ezek az 

eszközök valójában alkalmatlanok a fogyasz-

tói információs aszimmetria csökkentésére, 

ezért sürgeti az OECD is a valós, fogyasztó-

kat védő, tájékozott döntéshozatalt előmoz-

dító megoldások bevezetését (OECD, 2016). 

A NAIH egy 2015-ös határozatában (NAIH, 

2015) is megállapította, hogy a bonyolult 

adatkezeléshez kapcsolódó hozzájárulás kap-

csán a tájékoztatás módját a tartalomhoz kell 

igazítani. A tájékoztatónak a NAIH szerint 

strukturáltnak, könnyen áttekinthetőnek kell 

lennie, amelyet elsődlegesen a szöveg megfe-

lelő szintű tördelésével, felsorolások alkalma-
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zásával lehet elérni. Kérdés, hogy megvalósít-

ható-e ez, és egyáltalán megoldást jelent-e a 

korábban vázolt problémákra. A megoldást 

csak olyan adatvédelmi szabályozás biztosít-

hatná, amelynek célpontjában maga az „aki 

kimarad, az lemarad” üzleti modell áll, amely 

nem kínál kiutat a felhasználónak a személyes 

adata átadása alól.

Mivel az EU adatvédelmi védelmi szintje az 

említett elveket nem tükrözi és nem követi, így 

az annak való megfeleléssel megvalósult adat-

továbbítás lényegében az európai adatvagyon 

kizsákmányolását teszi csak lehetővé. Az euró-

pai adatvédelem erősítésén túl azonban a jelen 

tanulmány tárgyát képező adózás területén is 

intézkedéseket kellene tenni.

EURÓPA GYARMATOSÍTÁSELLENI 
SZABÁLYOZÁSI UTÓVÉDHARCAI

A globális gazdaságban az említettek szerint lé-

tező nemzetek közötti versenyt jól jellemzi a 

periféria–félperiféria–centrum felosztás, ahol a 

centrumot az innováció és magas hozzáadott 

értékű munka, a perifériát pedig a centrum ál-

tali kizsákmányolás, illetve az ellene való véde-

kezés (bezáródás) határozza meg. A félperiféria 

pedig jellemzően a nyitás és zárás változtatásá-

val igyekszik kezelni a kihívást (Egresi, Pong-

rácz, Szigeti, Takács, 2016). Lehet szépíteni, 

hogy az EU innovációja a digitális globális ka-

pitalizmusban maga a szabályozás (Euractiv, 

2019b), de a hegemóniaharcban ez inkább a 

periféria védekező refl exének tűnik.

Az EU eleve nem igazán jól felvértezett a 

hegemónia-harcban, mert szemben az USA-

val híján van az egységes nyelvi, kulturális egy 

nemzethez való tartozás pszichés érzéseknek, 

amelyek a hegemóniaharcban a nemzetállamo-

kat fűtik. Így kérdéses, hogy olyan szimbolikus 

ügyben, mint az amerikai adatmonopóliumok 

megadóztatása képes lesz-e egységes fellépésre. 

Az eddigi tapasztaltok nem túl biztatóak, ha 

csak az adózást nézzük. Meg kell azért jegyez-

ni, hogy más európai szabályozási területek is 

csalódást keltettek már a digitális szektor ká-

ros hatásaival szembeni harcban. Az adatvéde-

lem és a jelen tanulmány tárgyát képező adó-

zás mellett mindenképpen meg kell említeni a 

versenyjogot, ahol európai szinten csak 2019-

ben indultak el azok a folyamatok (főleg tag-

állami példák alapján), amelyek végre érdemi 

lépésnek tekinthetők.6 Az Európai Bizottság 

hozzájárulásának köszönhető, hogy a Google 

a DoubleClick 2008-as felvásárlása nyomán 

megkerülhetetlen online hirdetési szereplővé 

vált (Autorité de la Concurrence, 2018), hi-

szen ez a fúzió tette lehetővé számára a böngé-

szési és keresési információk összekapcsolását, 

amelyről a Bizottság úgy vélte, hogy nem reá-

lis veszély.7

Adózási fronton veszteség, hogy az EU Tör-

vényszéke 2020 júliusában hatályon kívül he-

lyezte az EU Bizottság döntését, amelynek ér-

telmében az Apple-nek 13 milliárd euró meg 

nem fi zetett adót kellett volna az ír költségve-

tésbe visszautalni tiltott állami támogatás mi-

att, mondván nem bizonyítható az ír kormány 

részéről a kivételezés.8

Az EU a digitális adózás kérdését eddig egy 

ideiglenes és egy hosszú távú megoldással pró-

bálta kezelni. Az EU-szintű digitális adóval az 

EU egyrészt mérsékelni kívánta az egységes 

piac széttöredezettségének kockázatát, amelyet 

az egyoldalú nemzeti intézkedések megjelenése 

jelentett, másrészt olyan intézkedéseket akart 

előre vetíteni, amellyel segíthetné az adóalap-

erózió és nyereségátcsoportosítás (úgynevezett 

BEPS) keretében folytatott globális vitát az-

zal, hogy az EU elkötelezettségét és elgondolá-

sai irányát lerögzíti. Az Európai Bizottság ezért 

2018. március 21-én beterjesztette a digitális 

gazdaság tisztességes adóztatásáról szóló cso-

magot (Európai Bizottság, 2018b). A Bizottság 

ideiglenes javaslata egy tanácsi irányelvre vo-

natkozott, amely megadóztatná olyan jelenleg 

nem adózott digitális szolgáltatások által gene-
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rált bevételeket, mint például amelyek az on-

line hirdetési felület értékesítéséből, közvetítői 

tevékenységekből (amelyek megkönnyítik az 

áruk és szolgáltatások értékesítését), valamint a 

felhasználói adatok értékesítéséből folynak be. 

Csak olyan vállalkozásokra vonatkozott volna 

az adó, amelyek teljesítik a következő küszöb-

értékeket: a teljes éves világbevétel meghalad-

ja a 750 millió eurót, és az összes éves uniós 

bevétel az 50 millió eurót. A Bizottság egysé-

ges 3 százalékos kulcsot javasolt azon digitális 

szolgáltatások nyújtásából származó bevételek-

re, amelyek esetében a felhasználói értékterem-

tés alapvető jelentőségű. A javasolt hosszú távú 

megoldása az OECD–BEPS kezdeményezés 

fényében meghatározta volna a „jelentős di-

gitális jelenlét” fogalmát, amely akkor állna 

fenn, amikor a tagállam területén nincs fi zikai 

jelenlét, ezért így az adóztatás jogának alapját 

képezheti digitális szolgáltatást nyújtó vállal-

kozások esetében. A vállalkozások adóztatha-

tók lennének, ha egy adóévben megfelelnek a 

következő kritériumok legalább egyikének: az 

éves bevétel meghaladja a 7 millió eurót; több 

mint százezer felhasználó van egy tagállamban; 

több mint 3000 vállalkozások közötti szerző-

dés a digitális szolgáltatásokkal kapcsolatban. 

A nyereségarányos hányada ekkor adóztatan-

dó abban a tagállamban, amelyben a vállalko-

zás adóköteles digitális jelenléttel rendelkezett. 

Az arány egyenértékű lenne a tagállamban va-

lós fi zikai jelenléttel rendelkező adóalanyokkal 

szemben alkalmazottal. Az adó azon társasági 

adófi zetőkre is vonatkozna, amelyek az EU-n 

kívüli joghatósággal rendelkeznek, és amelyek-

kel nem kötött kettős adóztatás elkerüléséről 

szóló megállapodást az a tagállam, amelyben 

jelentős digitális jelenléttel bíróként azonosí-

tották az adózót.

A körülmények azonban az USA-nak ked-

veznek, hiszen adózási kérdésben az EU csak 

a tagállamok egyhangú döntésével határozhat. 

Márpedig, ha a globális kereskedelemben a tő-

kéért az államok adókedvezményekkel verse-

nyeznek, akkor egyáltalán nem lehet azon cso-

dálkozni, hogy az egységes EU-s digitális adó 

többek között éppen Írország miatt bukott 

meg 2019 végén (Euractiv 2019a). A hivata-

los tájékoztatás szerint a tagállamok megvár-

ják az OECD-ben 2020 végére e téren várható 

fejleményeket (Európai Unió Tanácsa, 2019). 

De ne legyenek illúzióink: az USA az OECD 

keretein belül e téren zajló kezdeményezést 

kötelező érvénnyel nem támogatja, lényegé-

ben a világcégekre bízná, hogy részt vesznek-e 

az új adózási rendszerben (Bloomberg, 2020). 

2020. július 15-én az EU Bizottság egy új 

adócsomagot fogadott el, amelynek részeként 

a digitális platformokra is kiterjeszti az adó-

zási átláthatóságra vonatkozó uniós szabályo-

kat annak érdekében, hogy azok a szereplők, 

akik termékek vagy szolgáltatások platformo-

kon történő értékesítésével jutnak jövedelem-

hez, szintén méltányosan kivegyék részüket az 

adófi zetési kötelezettségből (Európai Bizott-

ság, 2020c). Az új javaslat értelmében auto-

matikussá válna a tagállamok közötti infor-

mációcsere az eladók online platformokon 

termelt bevételeire vonatkozóan. Lényeges, 

hogy a javaslat nem terjed ki a digitális adó-

zással kapcsolatos kérdésekre, mert a tekintet-

ben az EU továbbra is az OECD 2020 végi 

fejleményeire vár.

A digitális szektor megadóztatásának kérdé-

se az OECD-ben a szervezet által 2013-ban in-

dított és már említett BEPS-kezdeményezésbe 

integrálódott 2015-ben. A 15 különálló cse-

lekvési területet (köztük a digitális szektort) 

magába foglaló OECD–BEPS kezdeményezés 

célja, hogy felszerelje a kormányokat az adó-

kikerülés leküzdéséhez szükséges nemzeti és 

nemzetközi eszközökkel. Az OECD két pillért 

javasolt a kialakult helyzet kezelésére (OECD, 

2020b). Az első pillér az adójogok (nexus) új-

raelosztására fókuszál, amely túlnyomórészt a 

fi zikai jelenlét helyett az értékesítésen alapul-

na. Az új nexus akkor jönne létre, amikor egy 

vállalkozásnak tartós és jelentős mértékű jelen-



 TANULMÁNYOK 

Pénzügyi Szemle  2020/4 523

léte van az adóilletőség gazdaságában, példá-

ul a fogyasztókkal való interakció és elkötele-

zettség révén. A fi zikai jelenléttől való függés 

elkerülése érdekében a nexus piaci bevéte-

li küszöbön alapulna. Miután megállapításra 

kerülne, hogy egy országnak joga van adóztat-

ni egy nem rezidens vállalkozást, az egységes 

megközelítés javaslatot tenne az adott jogha-

tóságra elosztott nyereség arányának megha-

tározására is. A második pillér, amelyet „glo-

bális bázis-erózió elleni javaslatnak” (GloBE) 

is neveznek, tartalmazná a nyereség olyan or-

szágokba való áthelyezése gyakorlatából eredő 

kockázatok mérséklésére irányuló intézkedése-

ket, amely országokban a multinacionális vál-

lalkozásokra nem, vagy nagyon alacsony adók 

vonatkoznak. A GloBE a minimális adómér-

ték befi zetésének biztosítására összpontosít, 

célja a nyereségátcsoportosításra való ösztön-

zés csökkentése, és korlátot szab az adók kö-

zötti versenyre.

TAGÁLLAMI KEZDEMÉNYEZÉSEK
A DIGITÁLIS ADÓ BEVEZETÉSÉRE

Miután az EU-szintű fellépés sikere erősen 

kétséges, így az 1. táblázatban szereplő EU-

tagállamok (nem először a digitális gazdaság 

kihívásaival kapcsolatban9) saját kezdeménye-

zés alapján a Bizottság előzőekben ismertetett 

rövid távú javaslatát adaptálták vagy azt fon-

tolgatják (KMPG, 2020),

Az EU-javaslathoz képest a táblázatban sze-

replő tagállamok nem változtattak a világmé-

retű küszöbön, a nemzeti küszöböt nyilván 

igyekeztek a saját méretükhöz igazítani (Euró-

pai Unió Tanácsa, 2019).

Ezek azok a tagállamok tehát, amelyek az 

EU-javaslathoz hasonlóan megadóztatnák az 

olyan jelenleg nem adózott digitális szolgálta-

tások által generált bevételeket, mint amilye-

nek például az online hirdetési felület értékesí-

téséből, közvetítői tevékenységekből (amelyek 

megkönnyítik az áruk és szolgáltatások értéke-

sítését), valamint a felhasználói adatok értéke-

sítéséből folynak be. Ausztria csak a digitális 

hirdetési bevételt adóztatja 5 százalékkal 2020. 

január 1-jétől, ha a cég világméretű bevétele a 

750 millió eurót és az ausztriai online hirdeté-

si tevékenységből származó bevétel pedig a 25 

millió eurót eléri.

Az USA bejelentette, hogy valamennyi fel-

sorolt tagállammal szemben vizsgálatot indí-

tott és Franciaországgal szemben a szövetségi 

kormányzat már javasolta is 2,4 milliárd USD 

értékű francia árura 100 százalékos büntető-

vám bevezetését (Tax Foundation, 2020b).

Magyarországon a reklámadót a reklám-

adóról szóló 2014. évi XXII. törvény vezet-

te be 2014-ben több progresszív adókulccsal, 

0 százalék és 50 százalék között. Egy 2015-

ös Bizottsági vizsgálat megállapította, hogy 

ez az adó állami támogatásnak minősül, mert 

progresszív adókulcsok különbséget tesznek a 

magas reklámbevételű vállalkozások és az ala-

csony reklámbevétellel rendelkező vállalkozá-

sok között, és méretük alapján szelektív előnyt 

biztosítanak a kisvállalkozások számára.10 Ma-

gyarország ezért a progresszív kamatlábakat 

két kamatlábbal cserélte ki: 0 százalékos rátára 

a 100 millió forint alatti bevételrészre, és 5,3 

százalékos kulcsra az efölötti részre esőt, amit 

később 7,5 százalékra emelt. 2017-ben az Eu-

rópai Törvényszék11 azonban megsemmisítet-

te a Bizottság ezen határozatát, mert nem látta 

bizonyítottnak, hogy a reklámadó progresszív 

szerkezete miatt szelektív előny, vagyis álla-

mi támogatás állna fenn. Ennek ellenére Ma-

gyarország mégis felfüggesztette az adót 2022. 

december 31-ig. Ezzel a magyar adónemmel 

összefüggésben közben az Európai Bíróság is 

megnyilvánult. A 2020. március 3. ítéletben12 

a Bíróság kimondta, hogy egy olyan tagálla-

mi szabályozás, amely a valamely másik tag-

államban letelepedett reklámszolgáltatókat a 

reklámadó-kötelezettségük tekintetében beje-

lentkezési kötelezettség alá veti, nem ellentétes 
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a szolgáltatásnyújtásnak az EUMSZ 56. cikk-

ben biztosított szabadságával. Ezzel szemben 

a Bíróság megállapította, hogy a szolgáltatás-

nyújtásnak az EUMSZ 56. cikkben biztosított 

szabadságával ellentétes a szabályozás azon ré-

sze, amely azt írja elő, hogy a Magyarországtól 

eltérő másik tagállamban letelepedett olyan 

szolgáltatásnyújtókkal szemben, amelyek nem 

tettek eleget a bejelentkezési kötelezettségük-

nek, és amelynek következtében néhány nap 

alatt egymást követően több mulasztási bírság 

kerül kiszabásra, amelyek halmozott összege 

elérheti a több millió eurót. Ennek oka a Bí-

róság szerint, hogy a szabályozás nem biztosít-

ja az e bírságok halmozott összegét megállapí-

tó határozat elfogadását megelőzően az ilyen 

szolgáltatók számára a kötelezettségeik teljesí-

téséhez szükséges időt, illetve, hogy az észrevé-

teleiket megtehessék.

A DIGITÁLIS SZOLGÁLTATÁSI ADÓ 
BESZEDÉSE

A digitális szolgáltatási adó beszedése kétség 

kívül kihívás elé állítja az adóztatni kívánó ál-

lamot akkor, ha az adóalany az országban nem 

rendelkezik illetőséggel. Márpedig a digitális 

szolgáltatásnyújtásnak éppen ez az egyik leg-

főbb jellemzője, hogy nem kell az országban 

fi zikailag jelen lenni ahhoz, hogy jövedelmet 

termeljenek. A külföldi illetőségű adóalanyok 

1. táblázat

TAGÁLLAMI DIGITÁLIS ADÓK 

Ország Hatályos Adó mértéke

Adóalanyok

Világméretű 
bevételi küszöb

Nemzeti bevételi 
küszöb

Belgium javaslat 3% 750 millió euró 

digitális szolgáltatásból

5 millió euró 

digitális szolgáltatásból

Csehország 2021 5% 

kb. 188 ezer euró feletti 

adatmegosztási és 

hirdetési bevétel felett, 

közvetítő szolgáltatók 

200 ezer felhasználótól

750 millió euró 

teljes

kb. 3,7 millió euró 

digitális 

szolgáltatásokból

Egyesült Királyság 2020. április 1. 2% 500 millió font 25 millió font

Franciaország 2019. január 1. 

visszamenőleg

3% 750 millió euró 

teljes

25 millió euró

Olaszország 2020. január 1. 3% 

a világméretű bevétel 

azon részére, amely 

Olaszországból származik

750 millió euró 

teljes

5 millió euró 

digitális szolgáltatásból

Spanyolország javaslat 3% 750 millió euró 

teljes

3 millió euró 

digitális szolgáltatásból

Forrás: KPMG, 2020
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tehát a helyibevétel-alapú adókötelezettséget 

így könnyedén, következmények nélkül meg-

kerülhetik. Azonban éppen a magyar tapaszta-

latok szolgálnak érdekes tanulságokkal e téren. 

Magyarország ugyanis 2014-ben a reklámadó-

ról szóló 2014. évi XXII. törvénnyel beveze-

tett reklámadó keretében az online közzétett 

hirdetésekből származó bevételre is adót irány-

zott elő, amely tetemes bírság mellett előírta 

a közzétevőknek, hogy regisztrálják magukat a 

NAV-nál, ha Magyarországon nem rendelkez-

nek adóilletőséggel. A Google-t – miután en-

nek a regisztrálási kötelezettségének nem tett 

eleget – a NAV megbírságolta, amellyel szem-

ben a Google jogorvoslattal élt a magyar bí-

róság előtt. Vagyis úgy tűnik, hogy éppen a 

nagy digitális szolgáltatást nyújtó világcégek 

azok, amelyek kényesen ügyelnek a reputáci-

ójukra (OECD, 2014), és nem engedik meg 

maguknak, hogy csak azért kivonják magukat 

egy nemzeti jogi kötelezettség alól, mert jogi-

lag helyben nem lehet velük szemben fellépni. 

Bár ez azt jelenti, hogy kisebb, főleg EU-ban 

nem letelepedett digitális szolgáltatást nyújtók 

fi gyelmen kívül hagyhatják az adókötelezettsé-

get, de éppen a legnagyobb bevételre szert te-

vők nem. Meg kell jegyezni, hogy a Gazdasági 

Versenyhivatalnak is hasonló tapasztalatai van-

nak versenyügyekben, mert a Facebook is be-

fi zette a rá kirótt 1,2 milliárd forint bírságot, 

miközben magyarországi jelenléttel nem ren-

delkezik (Növekedés.hu, 2020).

Ráadásul, amennyiben Magyarországon egy 

EU-ban amúgy letelepedett vállalkozás nyújt 

digitális szolgáltatást, akkor a rá kirótt adó be-

hajtása kapcsán irányadó a Tanács 2010/24/

EU-irányelve az adókból, vámokból, illetékek-

ből és egyéb intézkedésekből eredő követelé-

sek behajtására irányuló kölcsönös segítség-

nyújtásról. Vagyis az EU adóhatóságai közötti 

szabályozott együttműködés révén a Magyar-

országon kivetett adót az adófi zetésre kötele-

zett illetősége szerinti EU-tagállam adóhatósá-

ga magyar kérésre beszedi.

Mindezeken túl a magyar reklámadóról szó-

ló törvény egy további biztosítékot is kínál az 

adó beszedésére. A törvény (lásd 2. §, (2) be-

kezdés) ugyanis kimondja, hogy a reklám meg-

rendelőjét terheli adófi zetési kötelezettség, ki-

véve, ha a megrendelő a közzétevőtől kapott 

igazolás alapján bizonyítja, hogy a közzétevő 

az adót megfi zeti (ideértve azt az esetet is, ha a 

közzétevő igazolt felhívására a megrendelőnek 

a közzétevő az igazolást nem adja ki).

A reklámadóról szóló törvény további elő-

írásai is megfelelő alapot kínálnak egy magyar-

országi digitális szolgáltatási adó bevezetésére/

kiterjesztésre. A törvény előírja, hogy egy önbe-

vallási rendszeren keresztül a Magyarországon 

online reklámot közzétevők értesítsék a NAV-

ot (vetessék nyilvántartásba magukat), hogy di-

gitális szolgáltatási adó (dsza) fi zetésre kötelesek 

Magyarországon, illetve az adóév végén nyújt-

sanak be dsza-bevallást. Az Európai Bíróság az 

előzőekben ismertetett Google versus NAV ma-

gyar ügyben 2020 márciusában az EU jogával 

összhangban lévőnek találta a magyar reklám-

adóról szóló törvény azon előírását, amely egy 

másik tagállamban letelepedett reklámszolgál-

tatót a reklámadóalanyiságuk tekintetében ma-

gyarországi bejelentkezési kötelezettség alá veti.

A felsoroltakon túl érdemes egy további 

adóelkerülési biztosítékot is beiktatni a szabá-

lyozásba: ha a pénzügyi beszámoló készítése-

kor összevont alapon kezelendő vállalatcsoport 

egyik jogalanya adóköteles szolgáltatást nyújt 

egy harmadik fél számára, azonban a szolgálta-

tás ellenértékét a csoport egy másik jogalanya 

szedi be, akkor ez esetben úgy kelljen tekin-

teni, hogy az ellenértéket az adóköteles szol-

gáltatásokat nyújtó jogalany kapta meg. Ez a 

rendelkezés egy biztosíték lehetne, amely meg-

akadályozza, hogy az adóköteles szolgáltatáso-

kat nyújtó (az ilyen szolgáltatásokból származó 

bevételekhez azonban az ugyanazon csoport-

hoz tartozó másik jogalanyon keresztül hozzá-

jutó) jogalanyok kivonják magukat a dszá-ra 

vonatkozó kötelezettség alól.
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ÖSSZEGZÉS

A digitális szolgáltatási adó jelentősége túl-

mutat azon, hogy a multinacionális nagyvál-

lalatok szokásosan nagyobb erőforrást képesek 

mozgósítani az adóoptimalizálásra. A digitális 

szolgáltatást nyújtó világcégek ugyanis úgy is 

képesek jelentős bevételt elérni egy országban, 

hogy ott fi zikailag nincsenek jelen, így képe-

sek megkerülni a száz éve létező adószabályo-

kat, amelyek a tényleges fi zikai jelenlét alap-

ján biztosítják az adóztatás lehetőségét. Ezek 

a digitális szolgáltatást nyújtó világcégek köz-

ben jelentős társadalmi és gazdasági változáso-

kat indítottak el, miközben a legtöbb érintett 

ország közterheinek viseléséből nem veszik ki 

a részüket. Közben a bevételeiket olyan új tí-

pusú nyersanyagból nyerik ki, mint az adott 

ország polgárainak adatai. Az adatvagyon el-

vesztése különösen fájdalmasan érintette az 

EU-t, amelynek nyitott gazdasága eddig tel-

jesen védtelennek bizonyult. Még az európai 

adatvédelmi szabályok sem tudták elejét ven-

ni, hogy a XXI. század legfontosabb nyers-

anyaga az adat, az EU-ból az USA-ba ván-

doroljon. Közben az EU fut a pénze után, és 

például a mesterséges intelligencia kapcsán ki-

bontakozó nemzetközi versenyben most pró-

bálja az ehhez szükséges adatterét kialakítani, 

miközben e téren az USA és Kína már régen 

lekörözte. Ha az adat az „új olaj”, akkor ana-

lógiaként nem az a gond, ha az adatvagyon el-

hagyja az országot, hanem hogy az abból szár-

mazó haszonból a forrásország nem részesedik 

méltányosan. A digitális adó szimbolikájában 

legalább ezt kifejezi. Az persze nem véletlen, 

hogy az EU képtelen volt az USA-val szem-

ben az egységes digitális adót bevezetni. Egy-

részt tagállamai versenyeznek a befektetőkért 

és éppen olyan adókedvezmények nyújtásával 

teszik, amelyek csak tovább erősítik ezeket a 

világcégeket és nem minden tagállamnak áll 

érdekében egy ilyen EU-szintű adó bevezetése. 

Másrészt az, hogy USA kereskedelmi háború-

val fenyegeti a digitális adót bevezető vagy azt 

fontolgató európai országokat, ami csak azt tá-

masztja alá, hogy a digitális szolgáltatást nyúj-

tó amerikai vállalatok az amerikai hegemónia 

zászlóvivői lettek a XXI. századra. Az agy- és 

tőkeelszívás mellé tehát az adatelszívás is fel-

zárkózott.

Ebből a szempontból az EU a periféria sor-

sára jutott, hiszen nem maradt számára más, 

mint a perifériára jellemző védekezés. Hiába 

igyekszik szépíteni az EU, hogy a saját innová-

ciója egyben szabályozás is a digitális korban, 

még ha így is lenne, akkor sem igazán sikere-

sek az utóvédharcok. Az EU-szintű digitális 

adó elbukott, a fake news-ok ellen eddig nem 

sikerült hatékony jogi eszközt találni (Európai 

Bizottság, 2018c), a GDPR-ról kiderült, hogy 

az nem teljesítette be a várakozásokat, a ver-

senyjog eszközei pedig eddig felemás, néhol 

csalódást keltő eredményre vezettek. Az eddig 

elért eredmények alapvetően tagállami szin-

ten vagy nemzeti összefogásnak köszönhetően 

mutathatók fel, mint például a fogyasztóvéde-

lem terén. Persze az, hogy az EU nem sikeres 

a hegemónia-harcban az egyáltalán nem meg-

lepő. Egységes identitás, nyelv, kultúra, egy-

szóval pszichés összetartó erő nélkül nem is le-

het ebbe a háborúba menni. Marad a tagállami 

szintű védekezés és reakció. Ez a digitális adó-

val kapcsolatos szimbolikus megfontolás gya-

korlati következménye.

Általában persze az adónak gyakran van 

szimbolikus jelentősége. Nagy társadalmi for-

dulatok sokszor adózási fordulatok is a törté-

nelemben (például az Aranybulla által adott 

adómentesség a nemességnek, vagy a 48-as 

magyar törvények az általános közteherviselés 

bevezetéséről). A digitális adó gondolata azt 

üzeni, hogy a XXI. század új nyersanyagának 

kiaknázásából az érintett nemzetek is része-

sedni kívánnak. Azok az európai tagállamok, 

amelyek a kereskedelmi háborút is kockáztat-

va felvállalták a digitálisadó bevezetését, je-

lentős szimbolikus lépést is tettek azon kívül, 
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hogy adóbevételeiket okosan növelik. Ma-

gyarországnak is érdemes megfontolnia, hogy 

felzárkózzon ezekhez az országokhoz. Főleg, 

hogy a reklámadóról szóló 2014. évi XXII. 

törvény jó alapot kínál a digitális szolgáltatási 

adó magyarországi bevezetésére/kiterjesztésé-

re/felélesztésére. Bár 100 százalékos beszedési 

biztonságot jelen tudás szerint lehetetlen elér-

ni, a legnagyobb technológiai cégek esetében 

a releváns magyar hatósági tapasztalatok alap-

ján lehet sikereket elérni az adóbeszedés terü-

letén is.

1 A hegemónia tehát kevésbé az államon alapszik, 

hanem inkább „a nemzetközi társadalmi kapcso-

latok komplexumára támaszkodik, amelyek össze-

kapcsolják a különböző országok társadalmi osz-

tályait”, ami kifejezetten a transznacionális tőkés 

osztály kialakulásában érhető 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-

versity Press)

2 Department Files Complaint Against Google 
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Commissioner v Facebook Ireland Ltd ECLI:EU:

C:2020:559
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8 Bővebben lásd: T-778/16, Ireland v Commission, 

T-892/16, Apple Sales International and Apple 

Operations Europe v Commission  

9 Erre példa az online platformok kapcsán meg-
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Egyszerűsítési lehetőségek 
a visegrádi országok 
személyijövedelemadó-
rendszereiben 
ÖSSZEFOGLALÓ: Az adórendszer és az újraelosztás hatását befolyásoló számos tényező miatt nincs egyetlen helyes válasz arra 

a kérdésre, hogy a gazdaságpolitikai eszközök mely összetételét szükséges alkalmazni egy kívánt újraelosztási hatás elérésé-

hez. A dolgozat általános célja a jövedelemadó-rendszerek számszerűsíthető paraméterei kapcsán annak vizsgálata, hogy a 

méltányosság és igazságosság szempontjainak szem előtt tartása nem gyakorol-e túlzottan negatív hatást az adórendszerek 

egyszerűségére. A tanulmány néhány kelet-közép-európai ország személyijövedelemadó-rendszerének összetételére vonatkozó 

egyszerűsítési lehetőségeket vizsgálja, a rendszer adóterhelési görbéi lehetőség szerinti változatlansága mellett. Ehhez elméleti, 

egyszerűsített adómodellt állít fel, amelynek paramétereit számítógépes program segít meghatározni úgy, hogy a valós adó-

rendszer görbéihez leginkább illeszkedő adóterhelési függvényt kapjunk. Az elemzés alapján megállapíthatjuk, hogy az elméleti 

rendszer – bizonyos esetekben megszorításokkal – jó közelítést ad a vizsgált országok adóterhelési görbéire. A választott 

rendkívül egyszerű modell azonban olyan valós rendszert tud jól közelíteni, melynek adóterhelési görbéiben nem mutatkoznak 

nagyobb töréspontok, illetve nem alkalmaznak a rendszert alapjaiban módosító adóztatási módszert (például a házastársak 

jövedelmének összevonásával történő adóztatást, vagyis splittinget). A gyakorlati példák segítenek annak megértésében, hogy 

egy adott ország bonyolultan felépített személyijövedelemadó-rendszere nem feltétlenül az egyetlen lehetséges megoldás az 

adott adóterhelési görbe eléréséhez, az adóterhelési függvény jó közelítéssel esetleg egyszerűbb alapelemekből felépítve is 

reprodukálható. 

KULCSSZAVAK: optimális adóztatás, adóterhelési görbe, személyijövedelemadó-rendszer, szimulációs rendszerek 
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A jövedelmek újraelosztásához több eszköz áll 

az állam rendelkezésére: erre az államháztartási 

kiadások rendszere is lehetőséget nyújt, de egy 

másik nagyon fontos pillére az adórendszer.

JÖVEDELEM-ÚJRAELOSZTÁS
MINT ÁLLAMHÁZTARTÁSI POLITIKA

Az újraelosztást az adórendszer önmaga is sok-

féleképpen befolyásolhatja, akár az adónemek 

regresszivitása, linearitása vagy progresszivitása 

eredményeképpen. A jövedelemadó-rendsze-Levelezési e-cím: eva.bonifert@kormanyiroda.gov.hu
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rek sokszor progresszívek, de az adókedvezmé-

nyek már jelentősen módosítják a progresz-

szivitás fokát. Az adókönnyítések maguk is 

lehetnek tételesek, de bizonyos tényezőktől 

függően változó mértékűek is, és az is befolyá-

solhatja az adórendszer hatásait, hogy példá-

ul az adóra vonatkozó engedményeket az adó 

meghatározásának mely fázisában és a jövede-

lem mekkora hányadára kell érvényesíteni.

Az adóztatás alapelvei minden bizonnyal 

Adam Smith (1940), Stiglitz (2000), valamint 

Musgrave és Musgrave (1984) tollából a legis-

mertebbek. Az alapelveken kívül az adózta-

tás kapcsán a szakirodalom fontos vitatémája 

az adórendszer méltányossága és hatékonysá-

ga között feszülő ellentét is, melynek egyik leg-

inkább nyilvánvaló területe az adókulcsok szá-

mának, mértékének megválasztása.

AZ EGYSZERŰ, OPTIMÁLIS 
ADÓRENDSZER

Az adórendszer és az egész újraelosztás hatá-

sát meghatározó szubjektív és objektív ténye-

zők összessége miatt nincs egyértelmű és egyet-

len, tökéletesen helyes válasz arra a kérdésre, 

hogy az egyes gazdaságokban a gazdaságpoliti-

kai eszközök mely összetételét alkalmazzák a kí-

vánt újraelosztási hatás eléréséhez. Mindamel-

lett a választás egyik fontos területe egyértelmű: 

méltányosság kontra hatékonyság és egyszerű-

ség. A tanulmány ezen problémakör vizsgálatá-

hoz kíván hozzájárulni elemzésével.

Néhány főbb elvet azért meg lehet hatá-

rozni egy elméleti, egyszerű, optimális és ha-

tékony adórendszer eléréséhez. Parragh és Pa-
lotai (2018) szerint egy hatékony adórendszer 

úgy képes előteremteni a költségvetési bevéte-

leket, hogy az a lehető legkisebb torzítást okoz-

za a gazdasági erőforrások elosztásában, vala-

mint lehetőség szerint a gazdasági növekedést 

is elősegítse. Bánfi  (2011) szerint, ha az adó-

rendszer egyszerű, akkor nincsenek benne sem 

adó- sem adóalap-kedvezmények, és nincs sá-

vos adózás sem, amelyet az adókedvezmény 

egyik fajtájának tart. Mások szerint viszont a 

méltányosnak tekintett progresszivitás bizo-

nyos formája elérhető egy konstans adókulcs 

és jelentős adókedvezmények kombinálásával 

is (lineáris adóztatás). Giday (2017) arra hívja 

fel a fi gyelmet, hogy a progresszivitás nem egy-

formán hatékony minden adónemnél: vélemé-

nye szerint az általános forgalmi adó tekinte-

tében a többkulcsú rendszer a hatékonyabb, 

a személyi jövedelemadónál egy egykulcsos 

rendszer is megfelelően el tudja látni az adóz-

tatási feladatot.

Hiába könnyítené meg azonban az ellen-

őrzést egy tökéletesen egyszerű adórendszer 

bevezetése, és ösztönözne egyben jogköve-

tő magatartásra, nyitott nemzetközi gazdasá-

gi környezetben egy ilyen rendszer alkalmazása 

nem lehetséges. Másrészt, az adórendszer fon-

tos szabályozási területe a kormányzatoknak, 

mert ez a jövedelmek újraelosztásának kézen-

fekvő terepe. Kürthy (2010) szerint egy kiter-

jedt rejtett gazdasággal, jövedelemeltitkolás-

sal, adócsalással terhelt társadalom is gátolja az 

adórendszer egyik pillanatról a másikra törté-

nő drasztikus egyszerűsítését.

Az adórendszer progresszivitásának növelé-

se bizonyos nézetek szerint fokozhatja a mél-

tányosságot, ugyanakkor a jövedelem forrásá-

ul szolgáló tevékenységekre visszatartó hatással 

van. Az, hogy mit is tartanak a legmegfelelőbb 

adórátának, természetesen a méltányosságról 

és az adók munkavisszatartó képességéről al-

kotott vélekedéstől is függ (Heady, 1993).

Mi formálja az adó- és transzferrendszer 

optimális progresszivitásának fokát? – teszi 

fel a kérdést Heathcote, Storesletten és Violante 
(2017). Egyrészről egy progresszív adórendszer 

ellensúlyozhatja az adózók alapfeltételeiben 

fennálló egyenlőtlenségeket és helyettesíthe-

ti a társadalomban az egyének jövedelmi koc-

kázatmegosztásának hiányosságait. Másrészről 

a progresszivitás csökkenti a munkavállalás és 
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a jövőbeli készségekbe történő befektetés ösz-

tönzését, és súlyosbítja az értékes állami ki-

adások externáliáit. Heathcote, Storesletten és 

Violante (2017) egy olyan egyensúlyi modellt 

dolgoztak ki, amely ezeket a kompromisszu-

mokat kutatja. Szerintük a készségekbe törté-

nő befektetés, a rugalmas munkaerő-kínálat és 

az értékes kormányzati beszerzésekhez kapcso-

lódó externáliák hasonló szerepet játszanak az 

optimális (vagy vágyott) progresszivitás korlá-

tozásában.

Számos szerző vizsgálta a jövedelemadó-

zás optimális paramétereit, ezek közül kiemel-

hető Mirrlees (1971), aki szerint az optimá-

lis adótábla közel van a lineárishoz. Mankiw 
és szerzőtársai (2009), hasonló eredményre ju-

tottak. Ezzel ellentétben többen úgy találták, 

hogy a marginális adókulcsoknak „U-alakú-

nak” kell lenniük: alacsony és magas jövede-

lemnél magasabb adókulcsokat kell alkalmaz-

ni, mint a jövedelemeloszlás közepén (például 

Diamond, 1998; Saez, 2001). Heathcote és 
Tsujiyama (2019) pedig úgy látta, az optimá-

lis adótábla függ attól, mekkora a nyomás az 

állami bevételek növelésére: ahogyan a pénz-

ügyi nyomás növekszik, úgy változik az opti-

mális adótábla adókulcsainak képe „laposról” 

U-alakúra.

A jövedelmek optimális adóztatásának 

egy különösen érdekes modelljét Heathcote, 

Storesletten és Violante (2019) dolgozta ki. 

A modellben a jövedelmek optimális adózta-

tását és az adózási progresszivitás mértékét az 

életkor függvényében vizsgálták. Az átlapo-

ló-átfedő generációs modell magában foglal-

ja a készségek megszerzésébe történő befekte-

tést, a rugalmas munkaerő-kínálatot, a munka 

és a készségek elsajátítása költségei miatti áldo-

zat sokféleségét, a bérkockázat és az életciklus 

termelékenységi profi lját is. Úgy találták, hogy 

a jövedelemadózás progresszivitásának U-ala-

kúnak, az átlagos marginális adókulcsnak nö-

vekvőnek és konkávnak kell lennie az életkor 

függvényében.

Azt is megérthetjük azonban, hogy minél 

inkább törekednek az adórendszerben a mél-

tányosság és a hatékonyság szempontjai együt-

tes érvényesítésére, az annál bonyolultabb lesz: 

egy több kritériumot is fi gyelembe vevő, prog-

resszív adórendszer a mellékhatásai kompenzá-

lására kialakított szabályok miatt válik túlságo-

san összetetté (Balogh 2013).

AZ ADÓRENDSZEREK EGYSZERŰSÍTÉSI 
LEHETŐSÉGEI

Az adórendszerek egyszerűsítése kapcsán az ad-

minisztratív terhek közelmúltban megfi gyel-

hető csökkentése mellett továbbra sem szabad 

elfelejteni, hogy az optimális adózás felé köze-

líthetünk az adómértékek, adókulcsok egysze-

rűsítésével is. Sőt, az adó kiszámítási módjának 

egyszerűsítése maga is előidézheti az admi-

nisztratív terhek csökkentését.

Bármennyire egyszerű állítás is, fontosnak 

kell tartanunk, hogy egy adórendszer megíté-

lésénél (mennyire méltányos és mennyire ha-

tékony, egyszerű) nem csak az alkalmazott 

adóztatási eszközök, hanem az eszközök para-

métereinek beállítása is meghatározó elem. Egy 

célzott hatás (például alacsonyabb jövedelmű-

ek, bérből élők stb. kedvezményezése) eléré-

séhez nem elegendő egy meghatározott, álta-

lánosságban e célt szolgáló adóztatási eszköz 

kiválasztása, paramétereinek beállítása azért bír 

alapvető fontossággal, mert a paraméterek ma-

tematikai összefüggései is erősen befolyásolják 

az adóterhelési görbe alakját. A különféle el-

méleti megközelítések által preferált adóztatási 

elemek kapcsán pedig felmerülhet azok mate-

matikai szempontból történő helyettesíthetősé-

ge. Így tehát első hipotézisünk szerint egy adott 

adóterhelési görbe akár többféle adóztatási 

alapelem felhasználásával is meghatározható.

A legegyszerűbb módszer, amely alapján a 

hipotézist igazolhatjuk, egy egyszerű, egykul-

csos, adómentes sávot is alkalmazó rendszer-
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ből indul ki. Az adómentes sáv adóztatási ha-

tása bizonyos esetekben akár adójóváírás által 

is meghatározható úgy, hogy az adóterhelé-

si görbe nem vagy alig változik, így akár he-

lyettesítheti is egymást a kétféle alapelem. Az 

adójóváírás és az adómentes sáv alkalmazha-

tósági jellemzői közötti, alapvetőnek gondolt 

különbségek ugyanis csak bizonyos feltételek 

fennállása esetén igazak.1 Az adóterhet az adó-

mentes sávot alkalmazó jövedelemadó-rend-

szer adóterheléséhez igazítva az adójóváírás pa-

ramétereit meg tudjuk határozni oly módon, 

hogy az tökéletesen vagy majdnem pontosan 

ugyanazt az adóterhet eredményezze az adóala-

nyoknál, mint az adómentes sávot alkalmazó 

rendszer. Arra is fel kell hívni a fi gyelmet en-

nek kapcsán, hogy egy teljesen egyszerű, egy-

kulcsosnak mondott jövedelemadó-rendszer 

nem feltétlenül jelenti azt, hogy abban való-

ban egyetlen adókulcs érvényesül, és nincse-

nek progresszív elemei.2

A személyijövedelemadó-rendszerek bizo-

nyos elemeit a méltányosság minél precízebb 

megvalósítása érdekében vezetik be, de azok 

bonyolulttá teszik magát az adórendszert. Le-

hetséges, hogy ezek az elemek elérik ugyan a 

kívánt hatást, de a rendszer túlzott összetett-

sége miatt mégsem alkalmazhatók, vagy az al-

kalmazás nehézségei, a kijátszás lehetőségei 

miatt esetleg még a kívánt hatás tökéletes el-

érése is megkérdőjelezhető. Második hipotézi-

sünk szerint van olyan konkrét, a gyakorlatban 

alkalmazott személyijövedelemadó-rendszer, 

amelynek kapcsán az adóterhelésre vonatkozó-

an elvárt hatás egyszerűbb eszközökkel is meg-

valósítható vagy jó eredménnyel közelíthető.

A tanulmány további része e gondolatok 

mentén a személyijövedelemadó-rendszer pa-

ramétereinek, azaz bizonyos adórendszerek 

adókulcsai, kedvezményei, felépítési rend-

szerének meghatározott keretek között törté-

nő egyszerűsítési lehetőségeit vizsgálja. Ennek 

kapcsán azonban új szempontokat vesz ala-

pul: nem a bevétel oldaláról (annak változat-

lanságát célnak tekintve), hanem az adóala-

nyok adóterhelése szemszögéből vizsgálja meg 

az egyszerűsítés lehetőségét.

Természetesen felmerül a gondolat, hogy 

az elemzésnek ki kellene térnie ezen szem-

pontok szerint a hazai rendszer elemzésé-

re, az egyszerűsítési lehetőségek vizsgálatára 

is. Fontos kijelenteni, hogy a dolgozat cél-

ja nem az, hogy egy új hazai személyijövede-

lemadó-rendszer kidolgozásához adjon elmé-

leti segédletet, hanem az egyszerű adórendszer 

létjogosultságának új módszerrel történő alá-

támasztását célozza a bonyolult, a méltányos-

ság minden aspektusát fi gyelembe vevő adó-

rendszerrel szemben felmutatott tényezőkkel. 

Tekintettel arra, hogy a hazai rendszerben a 

személyijövedelem-adózást az adókulcsok, 

-sávok és -mértékek tekintetében alapvetően 

egyszerűen határozták meg, így a következők-

ben vázolt módszer alapján további egyszerű-

sítési lehetőséget nem látunk. A dolgozat to-

vábbi részében a többi visegrádi országnak a 

hazainál alapvetően bonyolultabb személyijö-

vedelemadó-rendszerét vizsgáljuk. A magyar 

rendszer alakulásának az ismertetett szempon-

tok szerinti elemzését érdemes lehet nagyobb 

időtávban vizsgálni, melynek során a korábbi 

rendszerek – esetleg elszalasztott – egyszerűsí-

tési lehetőségei egy másik tanulmány kereté-

ben megvizsgálhatók.

A jelen dolgozat szerinti elemzés segíthet – 

ahogyan azt például Balogh (2013) is vizsgálta 

– az adórendszer igazságossága (méltányossá-

ga) és hatékonysága közötti bonyolult viszony-

rendszer megértésében, illetve az ezzel kapcso-

latos értékválasztásban.

Másrészt a döntéshozóknak sokszor célja 

egy-egy tervezett, adóterhelést is érintő dön-

tésnél, hogy egy-egy adózói csoport adóterhe-

lése a rendszerben történő valamilyen változ-

tatás ellenére is lehetőleg változatlan legyen. 

Az újonnan felállított számítási rendszer se-

gítséget nyújthat ahhoz, hogy egy előre meg-

határozott adóterhelési görbéhez a szemé-
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lyijövedelemadó-rendszert paraméterezzük. 

A jövedelemadó-rendszer adókulcsainak szá-

mát, az esetleges kedvezmények, jóváírások tí-

pusát szabadon, előre meghatározva a szerző 

által kidolgozott számítógépes program képes 

arra, hogy kiszámolja az ezekhez kapcsolódó, 

egy adott adóterhelési görbéhez legjobban il-

leszkedő adórendszerbeli paramétereket.

A KUTATÁS MÓDSZERE,
A FELHASZNÁLT ADATOK KÖRE

Annak érdekében, hogy megállapítható le-

gyen, vajon a vizsgált országok jövedelem-

adó-rendszerének adóterhelése más adóztatá-

si elemekkel, esetleg egyszerűbb módszerekkel 

is közelíthető-e valamilyen módon, vagy elér-

hető-e ugyanaz az adóztatási hatás, szükséges 

meghatározni egy olyan elméleti adórendszer 

alapvető elemeit, amely az egyszerű adórend-

szer kritériumait jellemzően teljesíti, vagyis fel 

kell állítani egy saját, egyszerű adómodellt (a 

modell előre megválasztott elemeit a későbbi-

ekben ismertetjük).

Arra vagyunk kíváncsiak, az elméleti adó-

modellt lehet-e úgy paraméterezni, hogy a 

vizsgált országok adóterhelési görbéit az elvár-

taknak megfelelően közelítse. Ha igen, vagy 

esetleg részben sikerülne a megoldás, az felve-

ti a kérdést, szükséges-e mindenáron – esetleg 

a minél méltányosabb jövedelemadó-rendszer 

elérése érdekében – bonyolult adórendszere-

ket fenntartani. Vannak-e, és ha igen, melyek 

azok az elemek, amelyeket – legalábbis kizáró-

lag az adóterhelési görbe alakjára gyakorolt ha-

tását tekintve – nem érdemes fenntartani, mert 

az adórendszer nélkülük is ugyanolyan adóter-

helést tud biztosítani.

A valós adórendszerhez közelített elméle-

ti adómodell paraméterei a MATLAB nevű, 

numerikus számítások elvégzésére kifejlesztett, 

speciális programrendszerben a szerző által írt 

program3 segítségével számíthatók ki annak ér-

dekében, hogy a lehető legpontosabban a valós 

adatokhoz illeszkedő adóterhelési görbét kap-

junk. Az elméleti modell egy egysávos (egykul-

csos), tételes adójóváírást tartalmazó szemé-

lyijövedelemadó-rendszer, tehát egy általános 

értelemben vett fl at-rate tax rendszer, amely-

ben tételes, gyermekek és házastársak után 

járó adókedvezmény is érvényesíthető, illetve 

a gyermekek után járó adókedvezmény tekin-

tetében lehetőséget ad a negatív adó igénybe-

vételére is.

Az elméleti adómodellnek a program által 

meghatározandó paraméterei a következők:

• az adókulcs (százalék),

• a tételes adójóváírás (forint),

• a gyermekek után járó adókedvezmény 

(forint) és

• a házastárs után járó adókedvezmény (fo-

rint)

mértéke.

A program a paramétereket az fmincon nevű 

beépített optimalizációs algoritmus segítségé-

vel, a korlátozott nemlineáris optimalizáció 

(nemlineáris programozás) módszerével ke-

resi a programban meghatározott reziduális 

négyzetösszeg (a keresett paraméterek alapján 

az adott ország valós jövedelemszintjeire vo-

natkozóan számított elméleti adóterhelés és az 

OECD-adatokban szereplő valós adóteher kö-

zötti különbségek négyzetösszege) minimuma 

alapján.

Az összehasonlítás alapjául szolgáló adatok 

az OECD internetes adóztatásra vonatkozó 

adatbázisából4 származnak, amelyben külön-

böző országokra és családtípusokra vonatkoz-

tatva szerepelnek az átlagkereset százalékában 

meghatározott bruttó bérek alapján számított, 

a központi személyi jövedelemadó mértékére 

vonatkozó adatsorok. A családtípust tekintve 

az OECD-adatbázisban csak a

• gyermektelen egyedülállók,

• kétgyermekes egyedülállók,

• gyermektelen, egykeresős házaspárok,

• kétgyermekes, egykeresős házaspárok
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adóztatására vonatkozóan szerepelnek ada-

tok, ezért az elemzés nem vállalkozhat részle-

tes, háztartástípusonkénti vizsgálatra. Ennek 

okán az említett négy kiválasztott családtípus-

ra vonatkozó adatokkal mutatjuk be a jövede-

lemadó-rendszerek esetleges egyszerűsítési le-

hetőségeit. Az elemzéshez a 2018. év adatait 

vettük alapul. Az OECD adóztatási adatai az 

átlagbér 50–250 százalékának megfelelő jöve-

delemszintekre vonatkoznak, így e jövedelem-

határok alkotják elemzésünk jövedelemkorlá-

tait is.

Tekintettel arra, hogy a négy családtípus 

egyazon adórendszer alapján adózik (csak a 

gyermekek után járó, illetve a házastársi adó-

kedvezmény igénybevehetősége jelent különb-

séget közöttük elméleti adórendszerünkben), 

a program a négy családtípus összesített hiba-

függvénye alapján keresi meg az optimális adó-

paramétereket.

A program a keresett paraméterek több-

féle kezdőértékével is lefuttatásra került an-

nak érdekében, hogy a függvény minimumá-

nak keresése során a program ne „ragadjon 

be” egy lokális optimumhelyzetbe, így lehető-

ség szerint a globális optimumot találja meg. 

A függvényillesztés folyamatát az 1. ábra mu-

tatja be.

Az elvégzett modellszámítások során egy-

szerűsítésekkel, megszorításokkal kellett él-

nünk, amelyeket egyrészt a rendelkezésre álló 

adatok szűkössége, másrészt a modellezés gya-

korlati kivitelezhetősége miatt volt szükséges 

alkalmazni.

A háztartástípusokra, illetve a jövedelem-

szintekre vonatkozó megszorításokat már is-

mertettük. A számításokkal kapcsolatban 

fontos megjegyezni azt is, hogy az elemzés 

alapjául szolgáló valós adórendszerek is egy-

szerűsítettek: olyan adóztatási paramétereket 

(például kedvezmények) alkalmaznak, ame-

lyek a lehető legáltalánosabbak, legkevésbé 

speciálisak és az adózók legnagyobb részére 

alkalmazhatók. Az elemzéshez alapvetően te-

hát csak a hivatalos adótábla (az adókulcsok), 

néhány, jellemzően a munkavállaláshoz kap-

csolódó adókönnyítés, illetve a családok, há-

zaspárok támogatása kapcsán igénybe vehető 

adóalap-, illetve adókedvezmények vehetők fi -

gyelembe. Ezekkel az egyszerűsítésekkel azon-

ban maga az OECD-adatbázis is él: az OECD 

által közölt, a valós rendszerre vonatkozó adó-

terhelési adatok is ezek alapján az 1. táblázat 
elemeiből épülnek fel, az adatok rendelkezé-

sünkre álló, családtípusok szerinti részletezése 

is ezen kedvezmények modellben történő al-

kalmazását segítik elő.

Azonban a valós jövedelemadó-rendsze-

rek vizsgálata során mégiscsak fi gyelembe vet-

tünk két olyan kedvezményt is – tekintettel 

arra, hogy az OECD adatbázisa is hivatko-

zik rájuk –, amelyekre nézve az igénybe vevő 

adózók csoportjára vonatkozóan az OECD-

adatbázisban nem szerepel külön adatsor (csa-

ládmodell). Így azonban – az OECD adatso-

rához hasonlóan – kénytelenek vagyunk azt 

feltételezni, hogy minden gyermekes adózó 

gyermeke óvodás (ennek később még lesz je-

lentősége), és minden kereső adózónak egy 

munkahelye van.5

A modellállítás során feltételezzük továb-

bá, hogy a szociális és egészségügyi járulékok 

mindenki számára kötelezőek, és csak a mun-

kabérből származó jövedelmeket vesszük fi gye-

lembe.

Abban az esetben, amennyiben több háztar-

tástípusra vonatkozó adatsor állna rendelkezé-

sünkre, lehetne egy olyan komplex elemzést 

végezni, amely a jövedelemadó-rendszerek vál-

toztatását, esetleges egyszerűsítését szélesebb 

körre is ki tudná terjeszteni, hatásait fi gyelem-

be tudná venni. Az adathiány számításaink le-

hetőségeit szűkíti, az elemzésnek azonban, 

ahogyan azt az alábbiakban láthatjuk, még így 

is van mozgástere. A tanulmányban az átlátha-

tóságra és arra törekszünk, hogy az adóztatási 

rendszer kiragadott példái alapján mutassunk 

be egyszerűsítési lehetőségeket.



 TANULMÁNYOK 

Pénzügyi Szemle  2020/4 537

1. ábra 

AZ ELMÉLETI MODELL ALAPJÁN TÖRTÉNŐ FÜGGVÉNYILLESZTÉS MÓDSZERE

Forrás: saját szerkesztés 

Az adott ország vizsgálat alá vont 
jövedelemszintjei

+

Elméleti rendszer szerinti adóterhelés 
választott paraméterekkel, az adott 
ország jövedelemszintjein, családtí-

pusonként

Az elméleti és a valós adóterhelés 
közötti családtípusonkénti eltérés 

(reziduális négyzetösszegek)

Az összesített reziduális négyzetösz-
szeg minimuma

Az elméleti rendszer paraméterei 

MATLAB PROGRAM

Az adó meghatározásának 
családtípusonkénti szabályai 
az elméleti adórendszerben

Az adott ország adóterhelésére vo-
natkozó adatok családtípusonként
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1. táblázat 

A VIZSGÁLT ORSZÁGOK SZEMÉLYIJÖVEDELEMADÓ-RENDSZEREINEK FŐBB JELLEMZŐI 
2018-BAN, AZ ELMÉLETI MODELL PARAMÉTEREIVEL ÖSSZEHASONLÍTVA6

Csehország Szlovákia Lengyelország
Elméleti 
modell

Speciális módszer az adóalap 

megállapítására 

Szuperbruttó – (Lásd házastárshoz 

kapcsolódó kedvez-

mény)

–

Szociális és 

egészségbiztosítási járulék 

kedvezménye

– Társadalom- és 

egészségbiztosítási 

járulék kedvezménye 

(százalékos)

Szociális rendszer járu-

lékainak kedvezménye 

(százalékos)

–

Egészségbiztosítási    

járulék kedvezménye

(százalékos)

Munkába járás kedvezménye – – Munkába járás 

kedvezménye

(tételes)

–

Adókulcsok száma 1. adókulcs 1. adókulcs 1. adókulcs 1. adókulcs

Szolidaritási pótadó 2. adókulcs 2. adókulcs –

Az adózó személyéhez kötődő 

kedvezmény

Adójóváírás

(tételes)

Személyi kedvezmény

(csökkenő mértékű 

tételes)

Adójóváírás

(csökkenő mértékű 

tételes)

Adójóváírás (té-

teles)

Házastárshoz kapcsolódó 

kedvezmény

Házastárs után járó 

kedvezmény (tételes)

Családi állapot után 

járó kedvezmény

(csökkenő mértékű 

tételes)

Splitting Házastárs után 

járó kedvezmény 

(tételes)

Gyermekek után járó 

kedvezmény

Gyermekek után járó 

alap-adókedvezmény 

(tételes, negatív adó-

ként figyelembe ve-

hető)

Gyermekek után járó 

kedvezmény

(tételes, negatív adó-

ként figyelembe ve-

hető)

Gyermekek után járó 

kedvezmény (tételes, 

negatív adóként figye-

lembe vehető, megha-

tározott jövedelem felett 

megszűnik)

Gyermekek után 

járó kedvezmény 

(tételes)

Óvodás gyerme-

kek után járó kedvez-

mény (tételes)

– – –

Megjegyzés: A táblázatban használt színek magyarázata: világoszöld = az adóalap kiszámításának speciális módszere, világosszürke = 
adóalap-csökkentő tényező, Sötétszürke = adókulcs, sötétzöld = adókedvezmény, fehér = nincs ilyen eleme az adott adórendszernek, csíkos 
= csökkenő mértékű kedvezmény vagy olyan adóztatási elem (adókulcs), amely az OECD-adatsor jövedelemkategóriáin kívül esik

Forrás: saját szerkesztés
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A KUTATÁS EREDMÉNYEI

A vizsgálat során először az adott országok sze-

mélyijövedelemadó-rendszereinek főbb jel-

lemzőit vetjük össze, amelyet az 1. táblázat 

mutat be. A táblázat az adórendszerek eleme-

it azok tárgya szerint csoportosítja, színekkel 

jelölve a jövedelemadóztatásban elfoglalt he-

lyüket. A színezés továbbá azt is megmutatja, 

hogy az adórendszer adott eleme minden jöve-

delem-kategóriára vonatkozik-e.

Az elméleti modell elemei

Az elméleti modell egy egysávos (egykulcsos), 

tételes adójóváírást tartalmazó személyijöve-

delemadó-rendszer, tehát egy általános érte-

lemben vett fl at-rate tax rendszer. A rendszer-

ben tételes, gyermekek és házastársak után járó 

adókedvezmény is érvényesíthető. A modell 

– a vizsgált országok rendszereihez hasonlóan 

– a gyermekek után járó adókedvezmény te-

kintetében lehetőséget ad a negatív adó igény-

bevételére is. Elemeinek konkrét paramétere-

it a korábban ismertetetteknek megfelelően a 

program határozza meg.

Csehország

Tekintettel a szolidaritási adóra, az adójóvá-

írásra, illetve az egyéb kedvezményekre, egy 

progresszív, a kedvezményeket tekintve több-

tényezős rendszer volt jellemző Csehországra 

2018-ban, és ez az 1. táblázat szerinti össze-

hasonlítás szerint a vizsgált országok tekinte-

tében a legegyszerűbb jövedelemadó-rendszer-

nek tekinthető.

A vizsgált országok adórendszerei közül te-

hát a cseh rendszeréhez áll legközelebb az el-

méleti modell, tekintettel arra, hogy – az adó-

rendszerek paraméterei számát tekintve – az 

egykulcsos, tételes adójóváírást tartalmazó el-

méleti adómodell „csupán” a szuperbruttó 

adómegállapítás és a gyermekek után járó ked-

vezmények számában egyszerűbb a cseh adó-

rendszernél. (Elemzésünk során a cseh adó-

rendszer is egykulcsosként vehető számításba, 

fi gyelemmel arra, hogy a szolidaritási adót 

olyan magas jövedelemnél kell megfi zetni, 

mely már nem szerepel az OECD adatsorában, 

így elemzésünket sem tudja befolyásolni.6)

A MATLAB programrendszerében megha-

tározott modell alapján számoljuk ki az egy-

kulcsos elméleti rendszer paramétereit és vizs-

gáljuk az elméleti rendszer mentén megtehető 

egyszerűsítés lehetőségét.

A 2. ábra alapján látható, hogy az egysávos 

elméleti adórendszer majdnem tökéletes köze-

lítést ad a cseh jövedelemadó-rendszerhez. Az 

elméleti rendszer csak a kétgyermekes, házas 

családtípus alacsony jövedelemkategóriáinál 

nem közelíti erősen a valós jövedelemadó-rend-

szer adóterhelési görbéjét. Ez az eltérés abból 

adódik, hogy az elméleti adórendszer csak egy-

féle gyermekek után járó adókedvezményt tar-

talmaz, mely negatív adóként is fi gyelembe ve-

hető; a valós adórendszerben a gyermekek után 

járó adókedvezmény szintén így működik, 

azonban az óvodás gyermekek után járó ked-

vezmény nem vehető igénybe akkor, ha az ösz-

szes, negatív adóként fi gyelembe nem vehető 

kedvezmény összege eléri a számított adóét. Így 

azon alacsony jövedelemszinteknél, melyeknél 

a gyermekek után járó kedvezmények csak ne-

gatív adóként lennének érvényesíthetők azért, 

mert a számított adó összegét eléri a többi ked-

vezmény értéke, az elméleti adórendszerben 

két gyermek után legfeljebb 46 808 cseh koro-

na vehető így fi gyelembe, mely a teljes, gyerme-

kek után járó kedvezmény összege, a valós adó-

rendszerben azonban ennél kevesebb, 34 608 

cseh korona, mely a gyermekek után járó alap-

vető adókedvezmény összegével egyenlő.

Az elméleti adórendszer paraméterei a kö-

vetkezők lennének a lefuttatott optimalizációs 

program alapján:
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• adókulcs: 20 százalék

• a tételes adójóváírás: évi 26 028 cseh ko-

rona,

• gyermekek után járó adókedvezmény: 

gyermekenként évi 21 562,5 cseh korona,

• házasok adókedvezménye: évi 23 955 cseh 

korona.

Annak megítélésénél, hogy az elméleti 

rendszer adóterhelési görbéje milyen mérték-

ben illeszkedik a valós adóterhelési görbére, 

a statisztikában alkalmazottak szerint a rela-

tív hiba mértéke lehet segítségünkre.7 A függ-

vényillesztés sikeressége megítéléséhez ezért 

meghatároztuk a relatív hiba nagyságát mind 

a négy családtípus esetében, melyet a 2. táblá-
zat mutat be. A táblázatból látható, hogy csak 

a kétgyermekes, egykeresős házas családtípus 

esetében haladja meg kissé a 10 százalékot – 

mely a szakirodalomban széles körben elfoga-

dott álláspont szerint még megfelelő illesztést 

jelentene – a relatív hiba nagysága. Az elté-

rést a kétgyermekes, egykeresős házas családtí-

pusnál az óvodás gyermekek után járó kedvez-

mény a már leírt igénybevételi különbözősége 

okozza.

A függvényközelítés 2. ábrán látható, a töb-

bi családtípust érintő kisebb eltéréseit szintén 

az óvodás gyermekek után járó kedvezmény fi -

gyelembevétele okozza: tekintettel arra, hogy 

a rendszer az összesített reziduális négyzetösz-

szeg minimumát keresi, a kétgyermekes háza-

sok függvényében látható törés a másik három 

2. ábra

FLAT-RATE TAX, ELMÉLETI JÖVEDELEMADÓ-RENDSZER ÉS A CSEH KÖZPONTI 
JÖVEDELEMADÓRENDSZER ADÓTERHELÉSE KÜLÖNBÖZŐ CSALÁDTÍPUSOKRA VONATKOZÓAN, 

2018

Forrás: saját szerkesztés
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függvényközelítésre is kihat. Ha az óvodás 

gyermekek után járó kedvezmény igénybevé-

teli különbözősége miatti eltérést kisebb súly-

lyal vesszük fi gyelembe az összesített reziduális 

négyzetösszeg minimuma keresésekor,8 az el-

méleti rendszer adóterhelési görbéi – a két-

gyermekes, házas családtípus már említett ala-

csony jövedelemkategóriái kivételével – szinte 

tökéletesen közelítik a valós rendszer adóter-

helését.

Mindebből az következik, hogy a cseh jö-

vedelemadó-rendszer adóterhelési görbéi 

egy, az adórendszer paraméterei számát te-

kintve valamelyest egyszerűbb rendszer ele-

mei által is jó közelítéssel meghatározhatók 

volnának, melyhez a számítógépes program 

a konkrét paramétereket is ki tudja számol-

ni. A cseh rendszer által alkalmazott szuper-

bruttósítás, mint adórendszerbeli paraméter 

– az adóterhelési görbék változatlanságát cél-

nak tekintve – az elméleti adórendszer ténye-

zői alkalmazásával elhagyható volna. Az óvo-

dás gyermekek után járó kedvezmény pedig 

– tekintettel arra, hogy a gyermekek után járó 

alapadó-kedvezményhez képest a cseh rend-

szerben más adóztatási elvek vonatkoznak rá 9 

– részben, a jövedelemszintek nagyobbik felé-

ben lehetne az helyettesítés tárgya, amennyi-

ben kizárólag a tökéletesen egyező adóterhe-

lési görbe a cél.

Szlovákia

A személyi kedvezményt és a házastársi ked-

vezményt Szlovákiában már a 2013. évi na-

gyobb módosításokat megelőzően is a jelen-

legihez hasonló, a jövedelem növekedésével 

párhuzamosan csökkenő mértékű rendszerben 

alkalmazták, így egyfajta, kissé bonyolultabb 

fl at-rate tax rendszer egészült ki 2013-ban egy 

további adókulccsal.

Az 1. táblázat alapján látható, hogy a szlo-

vák jövedelemadó-rendszer részben más 

eszközöket használ, mint a cseh rendszer: 

Csehországban az adóalap megállapítása szu-

perbruttó módon történik, míg Szlovákiában 

a munkavállaló által a társadalom- és egész-

ségbiztosítási rendszer járulékaként fi zetett 

összeg nem számít bele az adóalapba. Fontos 

elvi különbség, hogy a szlovák rendszerben a 

tételes kedvezmények (a gyermekek után járó 

kedvezményt kivéve) a jövedelem növekedé-

sével csökkennek, ezáltal erősítve a rendszer 

méltányosságát, de bonyolultabbá is téve a 

rendszert. (A családi állapot után járó kedvez-

ménynek az adózó jövedelmétől függő csök-

kenése azonban olyan magas jövedelemnél kö-

vetkezik be, hogy azt az OECD-adatsor már 

nem tartalmazza.) Ezen kívül a személyi és a 

családi állapot utáni kedvezmény Szlovákiá-

ban adóalap-kedvezményként, míg Csehor-

2. táblázat 

A RELATÍV HIBA NAGYSÁGA A CSEH JÖVEDELEMADÓ-RENDSZERRE ILLESZTETT ELMÉLETI 
ADÓRENDSZER ESETÉBEN

Családtípus Relatív hiba nagysága

Gyermektelen egyedülálló 0,0246

Kétgyermekes, egykeresős házas 0,1564

Gyermektelen, egykeresős házas 0,0141

Kétgyermekes egyedülálló 0,0559

Forrás: saját számítás
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szágban a hasonló tételek adókedvezmény-

ként vehetők fi gyelembe.

Az egykulcsos, tételes adójóváírással szá-

moló elméleti adómodellt és a szlovák jövede-

lemadó-rendszert összehasonlítva, az elméleti 

adórendszerben – a szlovák rendszerrel ellen-

tétben – beleszámít az adóalapba a munka-

vállaló által a szociális- és egészségbiztosítási 

rendszer járulékaként fi zetett összeg, ezen kí-

vül a szlovák rendszerben a személyi kedvez-

mény a jövedelem növekedésével párhuzamo-

san csökkenő mértékben vehető fi gyelembe, az 

elméleti rendszerben azonban ilyen, bonyolul-

tabb elemeket nem vezettünk be. A szlovák jö-

vedelemadó-rendszerben alkalmazott máso-

dik adókulcs (illetve a családi állapot után járó 

kedvezmény csökkenése) olyan magas jövede-

lemnél lép a rendszerbe, amelyet az OECD-

adatsor már nem tartalmaz, így elemzésünket 

sem befolyásolja.

Kérdés tehát, hogy egy fokozatosan csök-

kenő mértékű kedvezménnyel is operáló jö-

vedelemadó-rendszer adóterhelési görbéit 

tudja-e közelíteni a kevesebb és csak tételes 

kedvezményt tartalmazó elméleti adórend-

szerünk.

Az egykulcsos, elméleti rendszer adóterhelé-

si görbéi – a 3. ábra szerint – a szlovák rendszer 

esetében is jó – majdnem tökéletes – közelítést 

adnak a valós adóterhelési adatokhoz.

3. ábra

FLAT-RATE TAX, ELMÉLETI JÖVEDELEMADÓ-RENDSZER ÉS A SZLOVÁK KÖZPONTI 
JÖVEDELEMADÓ-RENDSZER ADÓTERHELÉSE KÜLÖNBÖZŐ CSALÁDTÍPUSOKRA VONATKOZÓAN, 

2018

Forrás: saját szerkesztés
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Az elméleti adórendszer paraméterei a kö-

vetkezők lennének:

• adókulcs: 17 százalék,

• tételes adójóváírás: évi 783 euró,

• gyermekek után járó adókedvezmény: 

gyermekenként évi 258,5 euró,

• házasok adókedvezménye: évi 740 euró.

A függvényillesztés megfelelőségének meg-

ítélése érdekében ebben az esetben is kiszámol-

hatjuk a relatív hiba nagyságát minden család-

típus esetében, melyeket a 3. táblázat foglal 

össze. A táblázat alapján látható, hogy ez min-

den családtípus esetében nagyon alacsony, jóval 

az elfogadható szinten belül marad.

Feltételezhető, hogy a szlovák és az elméle-

ti adórendszer adóterhelési görbéi közötti ki-

sebb eltérést a személyi kedvezménynél alkal-

mazott visszavonás okozhatja. Ennek kapcsán 

kérdés lehet az is, ha a személyi kedvezmény-

nél a valós rendszerben nem alkalmaznának 

visszavonást, az elméleti rendszerünk teljesen 

pontos közelítést adna-e a szlovák jövedelem-

adó-rendszer adóterhelési görbéihez. A kérdés 

megválaszolásához kiszámoltuk a valós szlovák 

rendszer adóterhelését a személyi kedvezmény-

nél alkalmazott visszavonás nélkül (az egysze-

rűség kedvéért az adóterhelési görbe minimális 

részén befolyást gyakoroló, a bemutatott járu-

lékkedvezményt is kivettük a rendszerből), és 

erre futtattuk le a MATLAB-ba programozott 

közelítő eljárást.

Ennél az alternatív függvényillesztésnél tehát 

a szlovák és az elméleti rendszer – az adórend-

szer paramétereinek számát és típusát tekintve 

– csak a szociális- és egészségbiztosítási rendszer 

járulékaként fi zetett összegek utáni adóalap-

kedvezményben különbözik egymástól.

Amennyiben a szlovák rendszerben nem al-

kalmaznának visszavonást a személyi kedvez-

ménynél, az elméleti rendszer adóterhelési 

görbéi – minden más tényező változatlanul ha-

gyása mellett10 – pontosan követnék a módo-

sított szlovák rendszer adóterhelését (a relatív 

hiba is minimális lenne), tehát az adóterhelési 

görbék közötti kisebb különbözetet nagy való-

színűséggel ez a visszavonás okozhatja.

Ha a valódi és az elméleti rendszer közöt-

ti különbséget a megfi zetett adó összege olda-

láról vizsgáljuk – az egyszerűség kedvéért csak 

a kétgyermekes, egykeresős házas családmodell 

esetében – a legnagyobb különbség a legmaga-

sabb, az átlagkereset 250 százalékát jelentő jö-

vedelemszintnél tapasztalható (évi 3 317 euró 

adó helyett 202 euróval kevesebb adót kelle-

ne fi zetni az elméleti rendszer szerint, mint va-

lójában, ez a különbözet a bruttó kereset 0,67 

százaléka). Amennyiben a valós rendszerben 

nem alkalmaznának visszavonást a személyi 

3. táblázat 

A RELATÍV HIBA NAGYSÁGA A SZLOVÁK JÖVEDELEMADÓ-RENDSZERRE ILLESZTETT 
ELMÉLETI ADÓRENDSZER ESETÉBEN

Családtípus Relatív hiba nagysága

Gyermektelen egyedülálló 0,0216

Kétgyermekes, egykeresős házas 0,0340

Gyermektelen, egykeresős házas 0,0280

Kétgyermekes egyedülálló 0,0279

Forrás: saját számítás
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kedvezménynél, az így módosított valós rend-

szer adóterhe az átlagkereset 250 százaléká-

nál 3017 euró. A módosított valós és az erede-

ti rendszer adóterhelése közötti különbség 300 

euró (a módosított valós rendszer és az ehhez 

közelített elméleti adóterhelés közötti adófi ze-

tési különbözet természetesen elhanyagolható 

mértékű lenne), az eredeti rendszerhez köze-

lített elméleti modell adóterhe a kettő között 

helyezkedik el, tehát az elméleti rendszer bi-

zonyos mértékben a visszavonást is helyettesí-

teni tudja.

Összefoglalva, a szlovák rendszer adóter-

helési görbéi a szociális- és egészségbiztosítá-

si rendszer járulékaként fi zetett összegek utá-

ni adóalap-kedvezmények alkalmazása nélkül, 

az elméleti rendszer paramétereivel is felírhatók 

volnának. Az elméleti rendszer a tételes kedvez-

mények visszavonását is részben helyettesítheti.

A szociális- és egészségbiztosítási rendszer 

járuléka adóalap-kedvezményének nyilván-

való célja, hogy ne vonjanak jövedelemadóz-

tatás alá olyan jövedelmet, mely más elvoná-

si rendszer tárgya. A dolgozat célja azonban 

nem ezen eszköz – vagy bármely más, vizsgá-

lat alá vont állam jövedelemadóztatási paramé-

terének – értékelése, pusztán annak bemuta-

tása, lehetséges-e meghatározott elvek szerint 

létrehozott adóterhelési függvényeket egysze-

rűsített paraméterek alkalmazásával közelíteni, 

esetleg elérni.

Lengyelország

Lengyelországban bonyolult, többkulcsos, adó-

mentes jövedelemrészt is tartalmazó progresz-

szív jövedelemadó-rendszer működik, és ezen 

elemekhez további, meghatározott célokhoz 

kapcsolódó kedvezmények is kapcsolódnak.

A lengyel jövedelemadó-rendszer is a régió-

ban jellemző paraméter-elemeket alkalmazza, 

azonban a modell szerinti elméleti, egyszerűsí-

tett adórendszerhez képest jelentősen módosí-

tott formában. Az elméleti jövedelemadó-rend-

szer és a lengyel rendszer közötti különbség az, 

hogy az elméleti rendszer egy adókulcsot, míg 

a lengyel kettőt alkalmaz, az egyéb paraméte-

rek számát tekintve pedig a lengyel rendszer-

ben többletként a szociális- és egészségbiztosí-

tási rendszer járulékaként fi zetett összeg utáni 

kedvezmény, a munkába járás kedvezménye és 

a gyermekek után járó kedvezmény visszavo-

nása mutatkozik. A gyermekek után járó ked-

vezmény visszavonása – más, vizsgált országok 

rendszereivel ellentétben – nem fokozatosan 

csökkenő rendszerben történik: egy meghatá-

rozott jövedelem felett egyszerűen megszűnik. 

Fontos különbséget jelent az is, hogy a lengyel 

adóztatás a splittinget, míg az elméleti rendszer 

a házastársak tételes kedvezményét alkalmaz-

za az alacsonyabb jövedelmű házastársak ese-

tében, a családi jövedelmek utáni adózás ki-

egyenlítése érdekében.

A lefuttatott optimalizációs program szerint 

az egykulcsos elméleti rendszer adóterhelési 

görbéi közelítik a lengyel rendszer görbéit, a 

gyermektelen egyedülállók adóterhelési görbé-

jén a sávhatár miatt tapasztalható töréspontot 

és a gyermekek után járó kedvezmény megha-

tározott jövedelem feletti, visszavonás nélkül 

történő megszűnése miatti töréspontot azon-

ban modellünk nem tudja tökéletesen vissza-

adni. Az eredményeket a 4. és 5. ábra mutat-
ja be.11

Az elméleti adórendszer paraméterei a kö-

vetkezők lennének:

• adókulcs: 9,8 százalék,

• tételes adójóváírás: évi 1370 zloty,

• gyermekek után járó adókedvezmény: 

gyermekenként évi 1192,5 zloty,

• házasok adókedvezménye: évi 396 zloty.

A lengyel jövedelemadó-rendszer esetében 

a függvényillesztés relatív hibáit a 4. táblázat-
ban foglaljuk össze. Ebben az esetben a rela-

tív hiba csak a gyermektelen egykeresős házas 

családtípus esetében teljesen elfogadható mér-

tékű, tekintettel arra, hogy a lengyel rendszer 
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töréspontokkal terhelt adóterhelési görbéit az 

egyszerűsített elméleti rendszer csak részben 

követi.

Annak ellenére, hogy a gyermekek után járó 

kedvezmény megszűnésének és a gyermektelen 

egyedülállók adóterhelési görbéjének sávha-

tár miatti töréspontját – a splitting családosok-

nál történő alkalmazása miatt, melynek okán 

a családosoknál és a gyermekteleneknél más 

jövedelemszintnél található a sávhatár miat-

ti töréspont a valós rendszerben – nem követi 

teljesen az egykulcsos elméleti rendszer adóter-

helési görbéje, a lengyel és az elméleti rend-

szer közötti keresetarányos adófi zetési külön-

bözet a gyermektelen házasok, a kétgyermekes 

egykeresős házaspárok, illetve a kétgyerme-

kes egyedülállók esetében legfeljebb a jövede-

lem 1–1,75 százalékát teszi ki, a gyermektelen 

egyedülállók körében is maximum a jövedelem 

3 százalékát éri el.

Megvizsgálhatjuk azt is, milyen közelítést 

nyújt az elméleti modell, ha a modellben is 

alkalmazható a gyermekek után járó adóked-

vezmény egy meghatározott jövedelem fölötti 

azonnali és teljes megszüntetése. Az alábbi gra-

fi konok azt mutatják, hogy akár már ezzel az 

egy, kisebb engedménnyel is a modell sokkal 

jobb közelítést ad a valós rendszerhez.

Ebben az esetben az optimalizációs prog-

ram a modell szerinti adóterhelési görbe vo-

4. ábra

FLAT-RATE TAX, ELMÉLETI JÖVEDELEMADÓ-RENDSZER ÉS A LENGYEL KÖZPONTI 
JÖVEDELEMADÓ-RENDSZER ADÓTERHELÉSE GYERMEKTELEN EGYEDÜLÁLLÓKRA, VALAMINT 

KÉTGYERMEKES, EGYKERESŐS HÁZASPÁROKRA VONATKOZÓAN, 2018

Forrás: saját szerkesztés
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4. táblázat

A RELATÍV HIBA NAGYSÁGA A LENGYEL JÖVEDELEMADÓ-RENDSZERRE ILLESZTETT 
ELMÉLETI ADÓRENDSZER ESETÉBEN

Családtípus Relatív hiba nagysága

Gyermektelen egyedülálló 0,1225

Kétgyermekes, egykeresős házas 0,1741

Gyermektelen, egykeresős házas 0,0494

Kétgyermekes egyedülálló 0,1725

Forrás: saját számítás

5. ábra

FLAT-RATE TAX, ELMÉLETI JÖVEDELEMADÓ-RENDSZER 
ÉS A LENGYEL KÖZPONTI JÖVEDELEMADÓ-RENDSZER ADÓTERHELÉSE GYERMEKTELEN 

EGYEDÜLÁLLÓKRA, VALAMINT KÉTGYERMEKES, EGYKERESŐS HÁZASPÁROKRA 
VONATKOZÓAN, 2018

Forrás: saját szerkesztés
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nalát a családosok adóterhelési görbéjéhez 

közelítette, így az egyetlen nagyobb eltérés 

a gyermektelen egyedülállók tekintetében a 

sávhatár miatti töréspont közelítése maradt. 

A többi családtípus esetében az OECD-adat-

sor szerinti jövedelemszintek szerinti adóala-

pok – a splitting igénybevétele miatt – olyan 

alacsonyak, hogy esetükben a második adó-

sáv nem érvényesül. A családosok esetében az 

adóterhelési függvény közelítése majdnem tö-

kéletes, ahogyan azt a 6. és 7. ábrán láthat-

juk.12

Ebben az esetben az elméleti, egykulcsos 

adórendszer paraméterei a következők lenné-

nek:

• adókulcs: 9,1 százalék

• tételes adójóváírás: évi 1262 zloty,

• gyermekek után járó adókedvezmény: 

gyermekenként évi 1202 zloty, mely 

112  000 zloty jövedelem felett megszű-

nik,

• házasok adókedvezménye: évi 125 zloty.

A relatív hiba mértéke is azt mutatja, hogy 

a függvényillesztés jósága ebben az esetben 

már a legtöbb családtípus tekintetében elfo-

gadható, csak a gyermektelen egyedülállók 

esetében haladja meg a szakirodalom szerint 

elfogadható 10 százalékot (16,56 százalék).
(5. táblázat)

Az előzőek alapján tehát a lengyel rend-

szer esetében a szociális- és egészségbiztosítá-

si rendszer járulékaként fi zetett összeg utáni 

kedvezmény, a munkába járás kedvezménye, 

az adójóváírás visszavonása adórendszerbe-

6. ábra

FLAT-RATE TAX, ELMÉLETI JÖVEDELEMADÓ-RENDSZER ÉS A LENGYEL KÖZPONTI 
JÖVEDELEMADÓ-RENDSZER ADÓTERHELÉSE GYERMEKTELEN EGYEDÜLÁLLÓKRA, VALAMINT 

KÉTGYERMEKES, EGYKERESŐS HÁZASPÁROKRA VONATKOZÓAN, 2018

Forrás: saját szerkesztés
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7. ábra

FLAT-RATE TAX, ELMÉLETI JÖVEDELEMADÓ-RENDSZER ÉS A LENGYEL 
KÖZPONTI JÖVEDELEMADÓ-RENDSZER ADÓTERHELÉSE GYERMEKTELEN EGYKERESŐS 

HÁZASPÁROKRA, VALAMINT KÉTGYERMEKES EGYEDÜLÁLLÓKRA 
VONATKOZÓAN, 2018

Forrás: saját szerkesztés

5. táblázat 

A RELATÍV HIBA NAGYSÁGA A LENGYEL JÖVEDELEMADÓ-RENDSZERRE ILLESZTETT 
ELMÉLETI ADÓRENDSZER ESETÉBEN – MEGHATÁROZOTT JÖVEDELEMSZINTNÉL MEGSZŰNŐ 

GYERMEKKEDVEZMÉNY ESETÉBEN

Családtípus Relatív hiba nagysága

Gyermektelen egyedülálló 0,1656

Kétgyermekes, egykeresős házas 0,0387

Gyermektelen, egykeresős házas 0,0281

Kétgyermekes egyedülálló 0,0235

Forrás: saját számítás
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li tényezőinek használata nélkül, két adókulcs 

helyett egyet alkalmazva közelítheti a lengyel 

rendszer adóterhelését, de igazán jól akkor kö-

zelíti az elméleti modell a valós adóterhelési 

görbéket, ha a gyermekek után járó adóked-

vezmény meghatározott jövedelem feletti meg-

szüntetését, esetleg a splittinget is alkalmazná 

az elméleti rendszer. (Összehasonlításképpen, 

esetleg egy másik tanulmány részeként meg-

vizsgálható az is, hogy egy-egy kedvezmény-

elem valós rendszerből történő elhagyása révén 

milyen nagy adóterhelési különbözet keletkez-

ne ahhoz képest, mint amit a modellünk köze-

lítése ad – helyhiány miatt erre most nem vál-

lalkozhattunk.)

ÖSSZEFOGLALÁS

A vizsgált országok személyijövedelem-adózta-

tásban használt paramétereinek összehasonlítá-

sa alapján jól látható, hogy az egyes adórend-

szerek tekintetében egymáshoz nagyon hasonló 

főbb kedvezmény-alapelemeket használnak 

(például személyi kedvezmény, gyermekek 

után járó kedvezmény, házastársak után járó 

kedvezmény). Alapvetően a főbb paraméterek 

többféle alkalmazási lehetősége jelenti az adott 

országok jövedelemadó-rendszereinek külön-

bözőségét (például egy adott kedvezményelem-

nél magasabb jövedelem esetén alkalmaznak-e 

visszavonást, egy adott elem százalékos vagy té-

teles, a házasféllel rendelkezők adóztatását mi-

lyen módon kedvezményezik stb.).

Az adóztatási elemek fontos jellemzője, 

hogy azokat a jövedelmek milyen széles ré-

tegében alkalmazzák. A megfi gyelt országok-

nál több esetben is jellemző volt, hogy bizo-

nyos elemeket annyira szűk jövedelmi réteg 

vonatkozásában használnak (például a cseh 

szolidaritási adó és a szlovák második adó-

kulcs is csak a jövedelmek kifejezetten ma-

gas szintjére vonatkoznak), hogy azok kívül 

esnek az OECD viszonylag széles jövedelem-

sávban felvett adatain, így nem is vizsgálhat-

tuk azok hatásait.

A vizsgálat során egyre bonyolultabb adó-

elemeket alkalmazó országok rendszereit te-

kintettük át. Összefoglalva az eredményeket, 

az elméleti, egyszerűbb adómodell a vizsgált 

adórendszerek több tényezőjét is pótolni tud-

ná (az adóalapot százalékos mértékben befo-

lyásoló kedvezményt vagy bruttósítást min-

denképpen, de más elemeket is, közelítve). Az 

adómodell azonban – az elméleti jövedelem-

adó-rendszer általunk választott jellegénél fog-

va – olyan rendszert tud jól közelíteni, amely-

nek adóterhelési görbéin nem mutatkoznak 

nagyobb töréspontok (például egy kedvezmény 

meghatározott jövedelem feletti, visszavonás 

nélküli megszüntetése13), vagy olyan kedvez-

ményelemek, amelyek az egyes családtípusok 

adóztatásának módját teszik eltérővé (példá-

ul a lengyel splitting vagy eltérő igénybevételi 

lehetőségek meghatározott kedvezmények kö-

rében14), csak akkor, ha ezeket a paramétere-

ket is alkalmazzuk az elméleti rendszerben. Ez-

zel együtt mindenképpen felvethető a vizsgált 

országok személyijövedelemadó-rendszereiben 

alkalmazott paraméterek számának csökkenté-

se: egyrészt a bemutatott, helyettesíthető vagy 

egyszerűsíthető tényezők miatt, másrészt azért, 

mert a legbonyolultabb lengyel adórendszer 

esetében sem haladta meg az elméleti rendszer 

valós rendszerhez képest számított adófi zetési 

különbözete a keresetarányos jövedelem 3 szá-

zalékát15 (ugyanez a gyermekkedvezmény visz-

szavonásával élő, módosított elméleti rendszer 

esetén szintén nem sokkal több, 3,5 százalék). 

Ne felejtsük azt sem, hogy minden ország adó-

rendszeréhez ugyanazt az elméleti modellt kö-

zelítettük.

Természetesen – tekintettel arra, hogy a dol-

gozat kiragadott példák alapján és nem általá-

nos matematikai összefüggésekben gondolkod-

va mutatta be az egyszerűsítési lehetőségeket 

– nehéz végső, általánosan levonható következ-

tetésekre jutni, de az elemzés alapján még így is 
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igazolva láthattuk hipotéziseinket. Az első hi-

potézis szerint egy adott adóterhelési görbe akár 

többféle adóztatási alapelem felhasználásával is 

meghatározható. Ezt a hipotézist az adójóváírás 

és az adómentes sáv alkalmazása, helyettesít-

hetősége kapcsán írtakkal igazoltuk, valamint 

a dolgozat részletes elemzései is ebbe az irány-

ba mutatnak. A második hipotézis szerint van 

olyan konkrét, a gyakorlatban alkalmazott sze-

mélyijövedelemadó-rendszer, amelynek kap-

csán az adóterhelésre vonatkozóan elvárt hatás 

egyszerűbb eszközökkel is megvalósítható vagy 

jó eredménnyel közelíthető. A tanulmány rész-

letes elemzései által a cseh, szlovák és lengyel 

személyijövedelemadó-rendszer kapcsán bemu-

tatott függvényközelítések igazolták ezen hipo-

tézis helyességét is. A vizsgálathoz egy olyan új, 

a szerző által kifejlesztett számítógépes szimu-

lációs rendszert is használtunk, amelynek se-

gítségével egy új adórendszer adóterhelése kö-

zelíthető egy másikhoz, illetve kiszámolhatók 

paraméterei.

A dolgozat az adóterhelések alapját képe-

ző adóztatási elveket nem értékeli, nem vonja 

kétségbe azok indokait. A dolgozat célja kizá-

rólag a bizonyos elvek szerint létrehozott adó-

terhelési függvények egyszerűsített paraméte-

rek alkalmazásával történő közelíthetőségének 

vizsgálata. Hiszen a döntéshozó alapvető célja 

az, hogy az adóztatás által bevételhez jusson és 

valamilyen módon befolyásolja a jövedelem-

elosztást. A bevételre és a jövedelemelosztásra 

gyakorolt hatás matematikai kifejezőeszköze 

az adóterhelési görbe, amellyel kapcsolatban 

természetesen fontos az, hogy mely paramé-

terek révén jutunk el annak elvárt alakjához, 

azonban a legfontosabb mégiscsak a végső ter-

helés mértéke. Ha erről az oldalról közelítjük 

az adóztatás mibenlétét, az elemzés alapján a 

rendszer kifi nomult méltányosságát és a sze-

mélyijövedelemadó-rendszerekben alkalma-

zott, nagyon bonyolult kedvezményelemek 

használatát javasolt alapos megfontolás tár-

gyává tenni.

Csehország

2018-ban Csehországban a személyi jövede-

lemadó alapja szuperbruttó, tehát az adóalapba 

a munkáltató által szociális- és egészségbizto-

sítás céljából fi zetett járulék (a bruttó jövede-

lem 34 százaléka) is beletartozik. A személyi 

jövedelemadó mértéke 15 százalék, azonban a 

munkavállaló 7 százalék szolidaritási pótadót 

is fi zet abban az esetben, ha jövedelme a tár-

sadalombiztosítási járulék alapjának maximá-

lis összegét átlépi (ez 2018-ban évi 1 438 992 

cseh korona). A szolidaritási pótadó azonban 

olyan magas jövedelemnél lép be a rendszer-

be, amelyet a vizsgált OECD-adatsor nem tar-

talmaz.

A cseh adórendszerben adójóváírás is igény-

be vehető (24 840 cseh korona adófi zetőn-

ként), illetve az alacsony keresettel rendelke-

ző házasféllel rendelkezőket is kedvezményezi 

(24 840 cseh koronás adókedvezmény vehető 

igénybe az évi 68 000 koronánál kevesebb jö-

vedelemmel rendelkező házastárs után), illetve 

a gyermekek után is igénybe vehető adóked-

vezmény, gyermekszám szerinti eltérő mér-

tékben – az első gyermek után évi 15 204, a 

második gyermek után 19 404 cseh korona 

összegben. 2018-ban az óvodába járó gyer-

Függelék

A VIZSGÁLT ORSZÁGOK ADÓRENDSZEREINEK JELLEMZŐI
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mekeket is kedvezményezi a rendszer: 12 200 

cseh korona adókedvezmény vehető igénybe 

óvodás gyermekenként.

Szlovákia

Szlovákiában 2013-tól két adókulcsot vezet-

tek be, amelyek 19 és 25 százalékos mértékű-

ek. A 19 százalékos adósáv felső határának éves 

összege 2018-ban 35 022,31 euró, tehát az 

alsó adókulcs felső határát igen magasan hatá-

rozták meg: a 2018. évi átlagkereset majdnem 

háromszorosánál magasabb jövedelem után 

kell csak a második adókulcs fi gyelembevéte-

lével is adózni. A második adókulcs olyan ma-

gas jövedelemnél lép be a rendszerbe, melyre 

az OECD-adatsor már nem terjed ki.

Szlovákiában az adóalapba nem számít 

bele a bruttó jövedelem után fi zetendő, ösz-

szesen 13,4 százalékos mértékű társadalom- és 

egészségbiztosítási járulék, ezen adóalap-ked-

vezmény összegére azonban az egészségbizto-

sítási járulék kedvezménye is hatással van: az 

egészségbiztosítási járulék alapját 4560 euró-

val csökkenteni kell, mely járulékkedvezmény 

a jövedelem növekedésével csökken (minden 

havi 1 eurós jövedelemnövekedés a kedvez-

ményt 2 euróval csökkenti), majd az átlagke-

reset 57 százalékánál meg is szűnik. Az adóévet 

megelőző második év átlagbérének hétszerese 

feletti jövedelemnél a társadalombiztosítási já-

rulék már nem növekszik, de ez olyan magas 

jövedelmet jelent, amelyet a vizsgált OECD-

adatsor már nem tartalmaz.

Az adóalap szintjén személyi kedvezmény is 

igénybe vehető, amely 19 948 euró jövedelem 

alatt 3830,02 euró összegű, e jövedelem fölött 

csökken, majd pedig megszűnik.

A családtámogatási elemek közül szin-

tén a jövedelem növekedésével párhuzamo-

san csökkenő mértékű a házastársi adóalap-

kedvezmény, amelynek alapösszege 3 830,02 

euró, azonban mértéke az adózó és a háztar-

tás jövedelmének nagyságától is függ. A ked-

vezménynek az adózó jövedelmétől függő 

csökkenése 35 268,06 eurónál következik be, 

amely olyan magas jövedelmet jelent, hogy 

az a vizsgált OECD-adatsorban már nem 

szerepel.

A szlovák adórendszerben a gyermekek után 

havonta és gyermekenként 21,56 euró adó-

kedvezmény vehető igénybe.

Lengyelország

Lengyelországban 2018-ban kétkulcsos szemé-

lyijövedelem-adórendszer volt érvényben: az 

alsó kulcs 85 528 zloty jövedelemhatárig 18 

százalékos, az e jövedelem feletti rész 32 szá-

zalékkal adózik. 

A házastárssal élő adózók választhatnak akö-

zött, hogy az adóbevallást közösen, jövedelmü-

ket összeadva, vagy egyedül nyújtják be, így ha 

az egyikük jövedelme alacsonyabb, akár az alsó 

adósáv szerint is adózhatnak (splitting). Ezt az 

adózási módot az egyedülálló, gyermeket neve-

lő adózók is választhatják.

A szociális rendszer járulékai nem képezik a 

személyi jövedelemadó alapját. Meghatározott 

jövedelem feletti jövedelemrészre a nyugdíj- és 

rokkantsági járulékot nem kell megfi zetni, ez 

a szociális rendszer járulékainak adóalap-ked-

vezményére és az egészségbiztosítási járulék 

adókedvezményére is hatással van. Az adóalap-

ból a munkavállalók legkevesebb 1335 zloty-t 

is levonhatnak (a munkába járás költségének 

ellensúlyozásaként), amelynek összege a mun-

kavállaló munkahellyel kapcsolatos adottsága-

itól függően emelkedhet, például ingázik-e a 

lakóhelye és a munkahelye között, van-e má-

sodik munkahelye stb.

Az adóból 556,02 zloty adójóváírás von-

ható le, amely 2018-tól a jövedelem nö-

vekedésével csökkenő mértékben vehető 

fi gyelembe. A munkavállaló által fi zetett egész-

ségügyi hozzájárulás (amely a bruttó jövedelem 
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9 százaléka) tekintetében 7,75 százalékpont 

vonható le az adóból, mely kedvezmény alap-

ját a szociális rendszer járulékai csökken-

tik. A lengyel adórendszer a gyermekvállalást 

gyermekenként 1112,04 zloty összegű (adó-

ból levonható) adókedvezménnyel támogatja, 

amellyel kapcsolatban a negatív adó lehetősége 

2018-tól újra fennáll.

Jegyzetek

1 Az, hogy míg az adómentes sáv a magasabb jöve-

delműeknek is kedvező, az adójóváírás alkalmazá-

sa a jóváírás jövedelemkorlátja felett keresőket már 

kiszorítja ebből az adóelőnyből (Ambrus, 2012), 

csak a két rendszer azonos mértékű általános adó-

kulcsa és az adójóváírás viszonylag magas visszavo-

nási kulcsa mellett igaz.

2 Az egy adókulcsot és adómentes sávot vagy adó-

jóváírást alkalmazó rendszert nevezik a szakiroda-

lomban fl at-rate tax-rendszernek.

3 A program részletes leírását terjedelmi okokból itt 

nem közölhetjük, a program rendszerét – ilyen irá-

nyú érdeklődés esetén – a szerző bemutatja.

4 http://stats.oecd.org, Public Sector, Taxation 

and Market Regulation / Taxation / Tax wedge 

decomposition

5 Csehországban a gyermekek után járó adókedvez-

mény mellett külön adókedvezmény jár az óvodás 

gyermekek után, illetve Lengyelországban a mun-

kába járás kedvezményének összege a munkaválla-

ló munkahellyel kapcsolatos adottságaitól függően 

eltérő: ingázik-e a lakóhelye és a munkahelye kö-

zött, van-e második munkahelye stb.

6 A cseh, szlovák és lengyel személyijövedelemadó-

rendszer jellemzőit lásd a Függelékben.

7 A relatív hiba (relatív reziduális szórás) azt mu-

tatja meg, hogy a becslés abszolút hibája hányad 

része az eredményváltozó átlagának (jelen esetben 

a számításoknál négyzetes átlagot használtunk a 

gyakori negatív értékek miatt). Az abszolút hiba 

(reziduális szórás) kifejezi, hogy a közelített érté-

kek átlagosan mennyivel térnek el az eredmény-

változó megfi gyelt értékeitől.

8 Tekintettel arra, hogy kiugró eltérésével az összesí-

tett négyzetösszeget túlságosan erősen befolyásolja.

9 Az óvodás gyermekek után járó kedvezménynél 

azt is tekintetbe kell vennünk, hogy a valóságban 

nem a gyermekes adózók teljes körére vonatkozik, 

csak az óvodás gyermeket nevelőkre – azonban, 

ahogyan azt a modell ismertetése során is jeleztük, 

nem volt lehetőség külön adózói csoportként tör-

ténő kezelésükre.

10 Az előzőek szerint a járulékkedvezmény kivételével.

11 Tekintettel arra, hogy az ábrán páronként erősen 

fedik egymást a grafi konok, a jobb áttekinthetőség 

érdekében az ábrát két részre bontottuk.

12 Az ábrát itt is két részre bontottuk.

13 A gyermekek után járó adókedvezmény Lengyel-

országban.

14 Csehországban a gyermekek után járó adókedvez-

mény fi gyelembe vehető negatív adóként, az óvo-

dás gyermekek után járó adókedvezmény nem.

15 A legnagyobb eltérést mutató jövedelmi szinten, a 

gyermektelen egyedülállók tekintetében sem, ahol 

az elméleti és a valós rendszer között a legnagyobb 

az adófi zetési különbözet.
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Németh Erzsébet – Vargha Bálint Tamás – Domokos Kinga

Pénzügyi kultúra. 
Kik, kiket és mire képeznek? 
Összehasonlító elemzés 2016–2020
ÖSSZEFOGLALÓ: A kutatás azt értékelte, hogy történt-e előrelépés a pénzügyi tudatosság oktatásában és fejlesztésében Magyar-

országon 2016 óta. Áttekintettük a pénzügyi kultúra fejlesztésével kapcsolatos állami szerepvállalás változásait, illetve egy 

kérdőíves felmérésben azt vizsgáltuk, hogy a közoktatáson kívüli képzéseken milyen szervezetek, kiket és milyen tematika 

alapján képeznek. 2016 és 2020 között egyre fokozódó figyelem irányult a pénzügyi kultúra fejlesztésére, miközben a képzé-

sek túlnyomó többsége továbbra is a legkönnyebben elérhető iskolás korosztályt érinti. A Nemzeti alaptanterv a célok között 

megjelölte a gazdasági és pénzügyi nevelést. A szakgimnáziumokon kívül azonban kötelező tantárgyként nem oktatnak ilyen 

ismereteket. A kormány 2017-ben elfogadta a lakosság pénzügyi tudatosságát fejlesztő stratégiát, illetve megjelentek az első 

akkreditált pénzügyikultúra-tankönyvek. A közoktatáson kívüli szervezetek eredményei azt mutatják, hogy a képzési programok 

és az azokon résztvevők száma mintegy háromszorosára nőtt. A képzések átlagos időtartama hosszabb lett, megjelentek a főleg 

felnőtteknek szóló többnapos képzések. A tudásátadás fókuszában továbbra is az egyéni takarékoskodás és pénzügyi tudatos-

ság, a pénzügyi önismeret, attitűd és viselkedés állt. A befektetési és vállalkozási ismeretek oktatása továbbra sem prioritás.

A nyugdíjaskori tartalékolási stratégiák oktatásának elterjedtsége azt mutatja, hogy a képzéseket folytató szervezetek felismerték, 

hogy ez a demográfiai folyamatok miatt fontos. A képzések java része nem veszi figyelembe a célcsoportok jövedelmi helyzetét, 

társadalmi hátterét, és nem szentel figyelmet a pénzügyileg sérülékeny csoportok fejlesztésére.

KULCSSZAVAK: pénzügyi kultúra, képzések, összehasonlító elemzés

JEL-KÓDOK: A13, D03, D12, I22

DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2020_4_7

A lakosság pénzügyi döntéseit megalapozó is-

meretek hiányosságaiból fakadó makro- és 

mikroszintű kockázatok mérséklése összehan-

golt cselekvési programot és intézkedéseket igé-

nyel mind a közszektor szervezeteinek, mind a 

közszektoron kívüli szereplők részvételével. Az 

Állami Számvevőszék (ÁSZ) 2016-ban értékel-

te először a hazai pénzügyi kultúra kezdemé-

nyezések helyzetét. Az akkori felmérés eredmé-

nyei szerint a közoktatásban tanulók jelentős 

hányada részesült jellemzően nonprofi t szerve-

zetek által nyújtott, a pénzügyi kultúra fejlesz-

tését célzó képzésben, ezek a képzések azonban 

igen rövidek, alig párórásak voltak, az eredmé-

nyességük visszamérése – és ennek hiányában 

a képzések megfelelő átalakítása – elmaradt. 

Kockázatot jelentett továbbá, hogy a képzések 

tematikája, tananyagai jellemzően nem álltak 

rendelkezésre, illetve nem voltak nyilvánosan 

elérhetők (Németh, 2017).Levelezési e-cím: enemeth@metropolitan.hu
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A 2016-os kutatás óta a hazai pénzügyi-

kultúra-infrastruktúra sok tekintetben előre-

lépett. Számos állami kezdeményezés indult 

el és valósult meg. 2017-ben a kormány elfo-

gadta a lakosság pénzügyi tudatosságát fejlesz-

tő stratégiát, továbbá megjelent az első akk-

reditált pénzügyikultúra-tankönyv, amelyet 

számos újabb tankönyv, illetve munkafüzet, 

elektronikus segédlet követett. 2020-ra elké-

szült a hét évet felölelő stratégia első két évé-

re (2018–2019) vonatkozó cselekvési terv elért 

eredményeit bemutató beszámoló is.

A KUTATÁS CÉLJA, AKTUALITÁSA
ÉS FŐ KÉRDÉSEI

Mindezek alapján indokolt, hogy az ÁSZ is-

mételten felmérje a pénzügyikultúra-fejlesztés 

jelenlegi helyzetét. Kutatásunk célja, hogy át-

fogó képet adjunk a hazai közpénzügyi hely-

zetet támogató képzési infrastruktúrákról, az 

állampolgárok pénzügyi kultúrájának, pénz-

ügyi ismereteinek fejlesztését célzó kezdemé-

nyezésekről. Célunk annak értékelése, hogy 

történt-e előrelépés a pénzügyi tudatosság fej-

lesztésében, a pénzügyi-gazdasági ismeretek 

oktatásában, az azt célzó képzésekben Magyar-

országon 2016 óta. A kutatás emellett fókusz-

ba emeli a pénzügyileg sérülékeny csoportok 

érintettségét, a vállalkozói ismeretek, valamint 

a nyugdíjas évekre szóló stratégia megjelenését 

is az egyes képzésekben.

Kutatási kérdések

A tanulmányban bemutatott kutatás arra ke-

resi a választ, hogy jellemzően milyen szer-

vezetek kiket képeznek, illetve milyen téma-

körökben. Kutatási kérdéseink a következők 

voltak.

Hogyan alakult a képzési programok vo-

lumene?

Kiknek szólnak a pénzügyi kultúra fej-

lesztését célzó képzések?

Milyen forrásokból fi nanszírozzák a kép-

zéseket?

Melyek a képzések fő célkitűzései? Meny-

nyire hangsúlyosak az egyes témakörök?

Mi jellemzi a képzést végző szervezeteket?

A PÉNZÜGYI KULTÚRA 
FEJLESZTÉSÉVEL KAPCSOLATOS 
ÁLLAMI SZEREPVÁLLALÁS

A 2008-as pénzügyi válság kirobbanását köve-

tően az országok többsége felismerte, hogy a 

pénzügyi kultúra fejlesztésének, fi nanszírozá-

sának a kormányzat, a Magyar Nemzeti Bank 

(MNB), a közszféra szervezeteinek összehan-

golt, átlátható, minőségbiztosított tevékenysé-

ge által kell megvalósulnia (Jakovác, 2016). Az 

ÁSZ 2016-os kutatási eredményei is nyilván-

valóvá tették, hogy a pénzügyi tudatosság, a 

pénzügyi kultúra fejlesztése nem képzelhető el 

az állam részvétele nélkül. Ugyanakkor a pénz-

ügyi kultúra fejlesztése a gazdasági szereplők 

közös érdeke, amelynek érvényesítéséhez mind 

az állam, mind a hitelintézetek, mind a vállal-

kozások együttműködése szükséges.

A stratégiai alapok megteremtése

Magyarország 2017 óta rendelkezik a lakosság 

pénzügyi tudatosságának fejlesztésére vonatko-

zó nemzeti stratégiával. A kormány a stratégia 

megalkotásáról 2016 őszén döntött, majd elké-

szült az Okosan a pénzzel! című dokumentum, 

amelyet 2017 decemberében1 fogadott el.

A stratégia célcsoportja a teljes lakosság, 

azonban az első periódusban (a 2018–2019-

re vonatkozó cselekvési terv alapján) az isko-

lás korosztály szerepel hangsúlyosan. A 2017-

től 2023-ig tartó hétéves időszakot egymásra 

épülő cselekvési programok bontják le konk-
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rét feladatokra, részfeladatokra, határidőkre, 

célcsoportokra és felelősökre. Az egyes célirá-

nyokhoz olyan releváns mutatószámokat, in-

dikátorokat rendeltek, amelyek alkalmasak 

az elért eredmények rendszeres időközönkén-

ti visszamérésére. A stratégia megvalósulásá-

tól a lakosság pénzügyi tudatossága szintjének 

javulását, pénzügyeinek felelős alakítását vár-

ták. Az elmélyített pénzügyi ismeretek hozzá-

járulhatnak ahhoz, hogy a lakosság a pénzügyi 

döntéseit tájékozottabban, magabiztosabban 

hozza meg. A lakosság pénzügyi tudatossági 

szintjének emelkedése hosszú távon biztosít-

ja a gazdasági és társadalmi stabilitást (Straté-

gia, 2017).

Az első cselekvési tervben a stratégiában le-

fektetett hét fő cél, különösen a tudatos pénz-

ügyi magatartás megalapozása, a köznevelé-

si rendszeren belüli valós pénzügyi edukáció 

megteremtésének, erősítésének, általánossá té-

telének lépései és feladatai szerepelnek. Az in-

tézkedéseket az OECD 2015-ös, kérdőíven ala-

puló felmérésének kutatási eredményei alapján 

határozták meg. Az OECD felmérése szerinti 

nemzetközi rangsorban a magyar felnőtt lakos-

ság a pénzügyi ismereteket tekintve a legjob-

ban teljesítők között volt, azonban a tudás gya-

korlati alkalmazásában, a pénzügyi szemlélet és 

a pénzügyekhez való hozzáállás tekintetében az 

utolsó harmadban szerepelt. A cselekvési terv 

alapján a pénzügyi ismeretek és magatartás, 

azaz a tudatosság fejlesztését a nemzeti alaptan-

terv részeként az iskolai oktatás alapozza meg. 

A célok megvalósulása szempontjából fontos 

lépés volt, hogy már 2017 őszén megkezdődött 

a szakgimnáziumokban a pénzügyi és vállalko-

zói ismeretek iskolai oktatása.

A stratégia hatékonyságának visszaméré-

se érdekében meghatározott mutatószámok és 

indikátorok lehetővé teszik, hogy a Központi 

Statisztikai Hivatal közreműködésével begyűj-

tött adatok alapján összevethetők legyenek az 

egyes időszakokban elért eredmények. A stra-

tégiához kapcsolódó első kétéves cselekvési 

tervről szóló 1344/2018. (VII. 26) kormány-

határozat 4. pontja alapján a pénzügyminiszter 

2020. március 31-ig beszámolt a kormánynak 

a cselekvési terv végrehajtásának eredményei-

ről, továbbá javaslatot tett a második cselekvé-

si terv tartalmára vonatkozóan.

Jogszabályi keretek kialakítása
Az állam már 2016-ot megelőzően megállapí-

totta a pénzügyikultúra-, illetve a pénzügyi-

tudatosság-fejlesztés szervezettségének, átlát-

hatóságának biztosítását szolgáló jogszabályi 

kereteket.

A fogyasztóvédelemről szóló törvény elő-

írása alapján 2012 óta a pénzügyi szolgáltatá-

si tevékenységgel kapcsolatos fogyasztói jogok 

érvényesülésének elősegítése, a pénzügyi kul-

túra fejlesztése érdekében pénzügyi jogok biz-

tosa tevékenykedik.2

Az MNB – a működését, tevékenységét 

meghatározó törvény alapján3 – 2013 óta vesz 

részt a pénzügyi kultúra erősítésében, terjesz-

tésében, továbbá bírságból származó bevétele-

inek egy részét a pénzügyi kultúra erősítésére, 

terjesztésére, a pénzügyi tudatosság fejlesztésé-

re, e célok elősegítésére, így különösen a kap-

csolódó oktatási és kutatási infrastruktúra fej-

lesztésére fordítja.

Az Állami Számvevőszék társadalmi fele-

lősségvállalásának kiemelt területe a pénzügyi 

kultúra fejlesztése, amit az Országgyűlés 2013-

ban határozatban ismert el és támogatott.4

A pénzügyi kultúra erősítéséhez kapcsoló-

dó kormányzati politika kialakításának irá-

nyítását5 2017 óta a Pénzügyminisztérium 

(korábban Nemzetgazdasági Minisztérium) 

pénzügyekért felelős államtitkára végzi.

A Nemzeti alaptantervet bevezető kor-

mányrendelet6 már 2013-tól célként jelölte 

meg, hogy „A felnövekvő nemzedéknek haszno-
sítható ismeretekkel kell rendelkeznie a világgaz-
daság, a nemzetgazdaság, a vállalkozások és a 
háztartások életét meghatározó gazdasági-pénz-
ügyi intézményekről és folyamatokról”.
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A jogszabály a fejlesztendő kulcskompe-

tenciák, a fejlesztési területek, nevelési cé-

lok között konkrétan megjelölte a gazdasági 

és pénzügyi nevelést. Célul tűzte ki, hogy: „a 
tanulók ismerjék fel saját felelősségüket az ér-
tékteremtő munka, a javakkal való ésszerű gaz-
dálkodás, a pénz világa és a fogyasztás terén”. 
Azonban a témakör oktatásának fontossága 

hangsúlyozásán túl az egyes műveltségi terü-

letek vonatkozásában, illetve a kötelező keret-

tantervek között mégsem foglalkozott átfo-

gó módon a gazdasági és pénzügyi neveléssel 

(Németh, 2017).

A Stratégia elfogadásáról szóló 2017. de-

cemberi kormányzati döntés7 felhívta az em-

beri erőforrások miniszterét, hogy a Nemze-

ti alaptanterv megújítására irányuló egységes, 

tudományosan megalapozott szakmai javaslat 

kidolgozása során vegye fi gyelembe a stratégia 

céljait, továbbá a tantervek koherens és korsze-

rű rendszerében úgy érvényesítse azokat, hogy 

a tanulók életkorának, előzetes tudásának 

megfelelő, használható gazdasági és pénzügyi 

tudást adó oktatás valósuljon meg és váljon ál-

talánossá. Azonban a kormányrendelet módo-

sításai8 2020 februárjáig nem érintették a gaz-

dasági és pénzügyi nevelés témakörét.

A 2020. februári módosítások keretében9 

– többek között – tanulási, illetve műveltségi 

területenként meghatározták a kötelező alap-

óraszámot és a szabadon tervezhető órakere-

tet, mind az alapfokú, mind pedig a közép-

fokú nevelés-oktatás évfolyamai számára. Az 

előírás szerint a szabadon tervezhető órakeret 

terhére építhetők be azok a tantárgyak, ame-

lyek az oktatásért felelős miniszter által köz-

zétett kerettantervvel rendelkeznek, mint pél-

dául a pénzügyi és vállalkozási ismeretek. Az 

alapfokú képzés 1–8. évfolyama, illetve a gim-

náziumi képzés 9–10. évfolyama esetében heti 

kettő, a 11. évfolyam esetében heti négy, a 12.-

ben pedig heti öt órát határoztak meg szabad 

tervezésűnek. Azonban ezt a szabadon tervez-

hető órakeretet kell igénybe venni több tan-

tárgy: például a honvédelmi ismeretek vagy az 

5–8. évfolyam esetében a kötelezően válasz-

tandó hon- és népismeret tantárgy heti egy 

órában történő oktatásához, továbbá az alap-

órarendben szereplő tantárgyak oktatásának 

helyi tanterv szerinti emelésére is felhasznál-

hatják az oktatási intézmények. Bár a cselek-

vési terv szerint az általános pénzügyi kultúrát 

iskolás korban kell megalapozni és alapvető-

en az iskolarendszerű pénzügyi képzés garan-

tálhatja, hogy a következő nemzedék a gyakor-

lati életben használható pénzügyi ismeretekre 

és készségekre tegyen szert, a szakgimnáziu-

mokon kívül kötelező tantárgyként nem ok-

tatnak pénzügyi ismereteket a közoktatás in-

tézményeiben. Arról, hogy a valójában hány 

gyermek tanul a közoktatásban választható 

tantárgyként pénzügyi-gazdasági ismereteket, 

nem állnak rendelkezésre adatok.

Jelentős előrelépést tapasztalható ugyanak-

kor a közoktatásban az akkreditált tananyagok 

és azok elérhetőségét illetően. A Pénziránytű 

Alapítvány fejlesztésének eredményeként a di-

ákok – az általános iskola 3. osztályától kezdve 

egészen érettségiig – minden évfolyamon talál-

kozhatnak10 az alapítvány pénzügyi tudatosság 

fejlesztését támogató tananyagaival (tankönyv, 

munkafüzet, példatár stb.). 2019-ben a Pénz-

iránytű Alapítvány a Magyar Nemzeti Bank tá-

mogatásával összesen 385 000 példányban jut-

tatta el a középiskolákba a történelemérettségi 

gazdasági-pénzügyi témaköreit feldolgozó 

Történelem és pénzügyek című feladatgyűj-

teményt, valamint a Számoljunk a befekte-

tésekkel című példatárat, amely a matema-

tikaórákba integrálható pénzügyi neveléshez 

járul hozzá. 2020-ban szintén ingyenesen kap-

ja meg a matematika-példatárat minden, a 9. 

osztályt megkezdő tanuló, valamint a történe-

lem-feladatgyűjteményt az érettségire készülő 

12. osztályosok és tanáraik. Emellett az alapít-

vány ingyenes, akkreditált könyveit, az álta-

lános iskolásoknak készült Küldetések a pénz 

világában tankönyvet és munkafüzetet, va-
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lamint a középiskolások pénzügyi nevelését 

célzó Iránytű a pénzügyekhez című könyvet 

2020-ban 50 000 példányban rendelték meg 

az iskolák. 2020 szeptemberétől a 3. és 4. osz-

tályos környezetismeret- és matematika-mun-

kafüzetek is tartalmazzák a kisiskolások számá-

ra érthető pénzügyi ismereteket. Az általános 

iskolás 3–8. osztályos matematika- és környe-

zetismeret-munkafüzetekből összesen 220 ezer 

példányt rendeltek az iskolák a 2020/2021-es 

tanévre.

A jogszabály-módosítás során egyes művelt-

ségi területeken belül is meghatározásra kerül-

tek – átfogó célként, illetve fejlesztés, tanulás 

eredményeként – a gazdasági-pénzügyi nevelés 

elemei, amelyek a pénzügyi tudatosság növe-

lését, továbbfejlesztését, a gazdasági-pénzügyi 

fenntarthatóság megértését szolgálják. Ilyen 

műveltségi terület a matematika, a történelem 

és állampolgári ismeretek, a földrajz, a techni-

ka és tervezés.

Az iskolák a módosítás alapján 2020. április 

végéig kellett felülvizsgálniuk pedagógiai prog-

ramjukat, a felülvizsgált pedagógiai programot 

a 2020/2021. tanévtől (először az első, az ötö-

dik és a kilencedik évfolyamokon) felmenő 

rendszerben alkalmazhatják a tanítás során.

A szakirodalom áttekintése

A pénzügyi kultúra fogalma
A szakirodalom a pénzügyi kultúra számos de-

fi nícióját alkalmazza, annak megfelelően, hogy 

milyen szempontból közelíti meg annak lénye-

gét.11 (Ilyen szempont lehet például a pénzügyi 

folyamatok megértése vagy a pénzügyi dönté-

sek meghozatali képessége.) A szakirodalom 

nem határoz meg a pénzügyi kultúrára vonat-

kozóan egységes defi níciót, a pénzügyi kultú-

rát és a pénzügyi tudatosságot szinonimaként 

használják, ami az angol nyelvű szakirodalom-

ban használt a fi nancial literacy kifejezésre, an-

nak átvételére vezethető vissza.

A témában megjelenő szakcikkek, publi-

kációk, illetve a Stratégia is alapvetően a Gaz-

dasági Együttműködési és Fejlesztési Szerve-

zet (OECD) defi níciójából indulnak ki, amely 

szerint „a pénzügyi tudatosság olyan képesség, 
ami lehetővé teszi a pénzügyi források hatékony 
gyarapítását, nyomon követését és felhasználá-
sát oly módon, hogy az hozzájáruljon mind az 
egyén, mind a családja, mind a vállalkozása jó-
létének és gazdasági biztonságának megerősítésé-
hez” (Stratégia, 2017).

Az Állami Számvevőszék és partnerei sze-

rint a pénzügyi kultúra „a pénzügyi ismeretek 
és képességek olyan szintje, amelynek segítségével 
az egyének képesek a tudatos és körültekintő dön-
téseikhez szükséges alapvető pénzügyi informá-
ciókat azonosítani, majd azok megszerzése után 
azokat értelmezni, és ez alapján döntést hozni, 
felmérve döntésük lehetséges jövőbeni pénzügyi, 
illetve egyéb következményeit.”

Amagir és szerzőtársai (2018) a pénzügyi 

kultúrának három komponensét határozták 

meg.

Ismeret és belátás. A megfelelő informá-

ciók birtokában felismerni azt, hogy milyen 

pénzügyi magatartásra van szükség.

Képességek és viselkedés. A viselkedés 

megváltoztatása érdekében a megfelelő opera-

tív készségek, képességek birtoklása.

Attitűd és önbizalom. A tanult ismeretek 

alkalmazása az ismerős helyzeten kívül, moti-

váció és énhatékonyság.

Béres, Huzdik (2012) a pénzügyi kultúrát 

nem fogalomként, hanem elsősorban kon-

cepcióként határozták meg, amely magá-

ban foglalja a pénzügyi ismereteket, tudást, 

a pénzügyekben való jártasságot és tapaszta-

latot, a pénzügyi készségeket és a tudatossá-

got, amelyek befolyásolják a pénzügyi dön-

tések meghozatalát. Rámutattak arra, hogy a 

pénzügyi kultúra fejlesztése kiemelkedő jelen-

tőségű, mivel az egyének pénzügyi kultúrája 

közvetve és közvetlenül egyaránt befolyásol-

ja a makrogazdasági folyamatokat, a mone-
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táris és költségvetési politikát, a pénzügyi pi-

acok működését, azaz a pénzügyi rendszer 

egészét. Tanulmányukban az elérhető szakiro-

dalmi anyagok alapján áttekintették a pénz-

ügyi kultúra és a makrogazdaság összefüggé-

seiről készült hazai és nemzetközi kutatások 

eredményeit, majd az azokban meghatározott 

makrogazdasági indikátorokat Magyarország 

szempontjából is értékelik. Megállapítják, 

hogy a pénzügyi kultúra mértékének megíté-

lésére – az alkalmazott indikátorok közül – a 

rendelkezésre álló jövedelem csak hosszú tá-

von, a szociálpolitikai hatások ismeretében al-

kalmas. Véleményük szerint a megtakarítások 

mértéke alapján értékelhető a pénzügyi kul-

túra, ugyanakkor fi gyelembe kell venni, hogy 

ez csak a megtakarításokkal rendelkezőkről al-

kot képet.

A tudásátadás felmérése, értékelése
Témánk szempontjából elsődlegesen fontosak 

azok a kutatások, amelyek a pénzügyikultúra-

képzések célját, résztvevőit, minőségét és ered-

ményességét vizsgálják. Az Állami Számve-

vőszék 2016-ban folytatott kutatásának célja 

volt, hogy átfogó képet adjon a magyarorszá-

gi pénzügyikultúra-fejlesztési programokról. 

Az ÁSZ felméréséhez hasonló célú, átfogó 

hazai kutatás nem született, míg kimondot-

tan a képzéseket értékelő nemzetközi kutatá-

sok is csupán elvétve akadnak. A nemzetközi 

felmérések közül kiemelkedő az ausztrál kor-

mányzati stratégiaalkotást támogató, 2013. 

évi pénzügyikultúra-kezdeményezésekről szó-

ló kutatás, amelynek módszertanát és kérdé-

seit az Állami Számvevőszék kutatása is hasz-

nosította.12

Czeglédi et al. (2016) a vállalkozással kap-

csolatos ismeretátadás eszközeit vizsgálta a 

magyar felsőoktatásban. A mintatantervek 

tanulmányozása során összesen 101 olyan tan-

tárgyat azonosítottak be, amelyek valamilyen 

módon kapcsolódnak a vállalkozási ismeretek-

hez. A tanulmány értékelése szerint a tantár-

gyak nem alkalmaznak interaktív módszereket, 

mint például a szerepjáték, az esettanulmá-

nyok megvitatása, vagy a szimuláció. Az egye-

temi, főiskolai gazdasági képzésekben az eset-

tanulmányokat nem használják ki, valamint 

kevésbé élnek azzal a lehetőséggel, hogy üzlet-

embereket és vállalkozókat hívjanak meg kö-

zös „beszélgetésre” a tanterembe (Phol et al., 

2020). Az egyetemek a korábbi vállalkozók ta-

pasztalatait korlátozott mértékben építik be az 

oktatásba. Ez jelentősen eltér néhány amerikai 

üzleti oktatási intézmény gyakorlatától, ahol a 

hallgatók és a vállalkozók egyaránt képviselte-

tik magukat a képzésben.

Képzések hatása a pénzügyi kultúrára
A pénzügyi kultúrát fejlesztő képzéseket vizs-

gáló kutatások egyik alapvető kérdése, hogy 

eredményesek-e a képzési programok, kimu-

tatható hatással vannak-e az egyének, cso-

portok pénzügyi kultúrájára, viselkedésére? 

Esetleg a formális edukáció jóval kevésbé meg-

határozó, mint gondolnánk és inkább a demo-

gráfi ai adottságok, a társadalmi helyzet befo-

lyása a döntő? Mindezek nyomán érdemes-e 

jelentős társadalmi erőforrásokat invesztálni a 

pénzügyi kultúrát formáló képzésekbe?

A nemzetközi és hazai kutatások eredmé-

nyei rendkívül változatos képet mutatnak.

Több kutatás erős kapcsolatot állapít meg 

a pénzügyi ismeretek szintje, az előzetes pénz-

ügyi képzésben történő részvétel és a pénzügyi 

magatartás között. Azok, akik tanulmányaik 

során kaptak pénzügyi képzést, hajlamosab-

bak a megtakarításra, a nyugdíjas évek tervezé-

sére, kevésbé kérnek kölcsön pénzt (Bernheim, 

Garrett, Maki, 2001; Bernheim, Garrett, 

2003; Lusardi, Mitchell, 2006; Hilgert, 

Hogarth, Beverly 2003; Stango, Zinman, 

2007; Van Rooij et al., 2011).

Az ÁSZ felsőoktatásban tanulókra vonatko-

zó pénzügyikultúra-kutatásának eredményei 

(Béres et al., 2013; Luksander et al., 2014) 

azt mutatják, hogy a középiskolai pénzügyi-
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gazdasági képzésben részesültek pénzügyi kul-

túrája nem fejlettebb az ilyen képzésben nem 

részesülteknél. Ezzel szemben számos szocio-

demográfi ai tényező (kor, nem, a képzés szint-

je, területe és a hallgató élethelyzete) szignifi -

kánsan összefügg a pénzügyi kultúra szintjével. 

Ez rávilágít a középiskolások oktatásának ala-

csony eredményességére. Mindez egybecseng 

az amerikai tapasztalatokkal.

Amagir és szerzőtársai (2018) tanulmánya 

a pénzügyi képzések és a pénzügyi magatar-

tás kapcsolatát vizsgáló kutatások eredménye-

it szintetizálta. A szerzők értékelése szerint a 

kutatási adatok azt mutatják, hogy az iskolai 

alapú pénzügyi képzések alkalmasak a gyer-

mekek és a fi atalkorúak pénzügyi tudását és 

attitűdjét fejleszteni. Azok a kutatások, ame-

lyek a fi atalok pénzügyi szándékaira irányul-

nak, valamint pénzügyi magatartásról szóló 

önmegfi gyelésen és önbevalláson alapulnak a 

képzések pozitív hatásait mutatják. A tényle-

ges pénzügyi magatartás és a képzettség közöt-

ti kapcsolatot vizsgáló kutatás ugyanakkor rit-

kább, az ilyen módszerekkel élő kutatások alig 

mutatják ki a pénzügyi képzések pozitív ha-

tását.

Carlson (2020) a 18–24 éves amerikaiak kö-

rében vizsgálta a tényleges pénzügyi ismereteik 

és a közoktatási pénzügyi képzések valós kap-

csolatát. Eredményei szerint a demográfi ai hát-

tértényezők (etnicitás, nem) meghatározób-

bak voltak pénzügyi ismeretek szempontjából, 

mint az, hogy a középiskolában részesültek-e 

pénzügyi képzésben. A tanulmány következte-

tése szerint az eredményes pénzügyi képzések 

érdekében fi gyelembe kell venni a tantermen 

kívüli, demográfi ai tényezőket.

Ehhez hasonló következtetéseket fogalmaz-

tak meg Van Rooij és szerzőtársai (2011). A ta-

nulmány a pénzügyi ismeretek és a társadalmi 

háttérváltozók közötti kapcsolat körében rá-

mutatott arra, hogy mivel a legtöbb kutatási 

eredmény szerint a pénzügyi ismeretek szint-

je nagymértékben függ a nemtől, életkortól, 

iskolázottságtól, ezért olyan pénzügyi ismere-

teket átadó képzések lehetnek eredményesek, 

amelyek külön-külön célozzák meg a lakosság 

egyes csoportjait, azok speciális igényeit fi gye-

lembe veszik.

Az említett kutatások is rávilágítanak arra, 

hogy a pénzügyi képzések eredményességét 

számos társadalmi háttérváltozó befolyásol-

hatja, így az eredményesség vagy az eredmé-

nyesség hatótényezőinek, feltételeinek vizs-

gálata kiemelkedően fontos. Szükséges lenne 

vizsgálni például a képzések célját, célcsoport-

ját, hosszát, a tematikák, tananyagok minősé-

gét, minőségbiztosítottságát és elérhetőségét, a 

képzést végzők képzettségét és felkészültségét, 

az oktatási módszerek megfelelőségét, és nem 

utolsó sorban azt, hogy a képzést végzők ér-

tékelik-e képzéseik eredményességét, illetve a 

saját értékelésük eredményei alapján módosít-

ják-e a képzés egyes elemeit. Ezeknek a ténye-

zőknek a vizsgálata hatékonyabban hozzájárul-

na az eredményesség méréséhez.

MÓDSZEREK

A kérdőív kialakítása

A kérdőív két tematikus egységet (A és B 

rész) és 27 kérdést tartalmaz. Az A rész a kép-

zést folytató szervezet, magánszemély adatai-

ra, illetve a képzési program számára kérdez rá 

(4 kérdés). A B rész a képzésre vonatkozó té-

nyezőket vizsgálja, mint például a képzések 

célja, célcsoportja, fi nanszírozása, időtartama, 

témakörei, módszerei, tematikája, tananyaga, 

oktatói, eredményességének értékelése, hasz-

nosulása és a verseny szervezése (23 kérdés). 

A válaszadók a kérdőívet képzési programon-

ként töltötték ki, maximum 5 képzési program 

bemutatására volt lehetőségük. Eltérő képzés-

nek kellett tekinteni a különálló tematikával 

rendelkező programokat. A kérdőív felvételé-

re 2020 nyarán került sor.



 TANULMÁNYOK 

Pénzügyi Szemle  2020/4 561

A kérdőívek feldolgozása, 
kutatási kérdések vizsgálata

A feldolgozást és az elemzést az IBM SPSS 

Statistics, valamint MS Excel programok se-

gítségével végeztük. Az elemzés során leíró és 

következtető statisztikai módszereket használ-

tunk, például: megoszlás, korrelációszámítás. 

A kérdőívek kiértékeléséhez minden esetben 

5 százalékos szignifi kanciaszintet választot-

tunk.

Válaszadók, minta

Az adatbázis meghatározásakor célunk volt a 

pénzügyi kultúra fejlesztésében résztvevők tel-

jes körű lefedése. Ennek érdekében egyrészt 

a korábbi, 2016-os pénzügyikultúra-fejlesz-

tés kutatásához összeállított adatbázisban sze-

replő szervezetekből, az MNB pénzintézeti lis-

táján található intézményekből, az MNB és a 

PM által a pénzügyi kultúra fejlesztéséhez ki-

írt pályázatok útján támogatást nyert szerve-

zetekből, és az interneten fellelhető publikus 

információk, valamint az ÁSZ pénzügyikultú-

ra-együttműködésben részt vevő partnereitől 

kapott tájékoztatások alapján egy 110 elemű 

adatbázist hoztunk létre. A kialakított válasz-

adói adatbázis 47 olyan szervezetet tartalma-

zott, amelyek a 2016-os kutatás látókörében 

nem szerepeltek.

A válaszadásra felkért 110 szervezetből a kér-

dőívet 63 szervezet töltötte ki. A 63 válaszadó-

ból 52 válaszolta azt, hogy rendelkezik pénz-

ügyi kultúra fejlesztését célzó tevékenységgel, 

amely lehetett képzési program, felmérés vagy 

verseny, illetve egyéb kezdeményezés. Így a be-

1. ábra

A FELMÉRÉS MINTÁJA

Forrás: saját szerkesztés

110 Felkért szervezetek

122 Képzési program

63 Válaszadók

52 Képzéssel rendelkezők
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érkezett válaszok alapján összesen 122 képzési 

programot dolgoztunk fel (lásd 1. ábra).

EREDMÉNYEK

Hogyan alakult a képzések volumene?

A 2016. évi kutatás során 35 képzési program-

mal rendelkező szervezet töltötte ki a kérdő-

ívet, a 2020-as felmérésben 52 képzési prog-

rammal rendelkező válaszadó vett részt, amely 

közel 40 százalékos emelkedést mutat. A vá-

laszadókból négy összevont kategóriát ala-

kítottunk ki. Ennek megfelelően a képzési 

programmal rendelkező 52 válaszadóból 10-

et nagy eléréssel rendelkező szervezetként, 

5-öt pénzintézetként, 29-et nonprofi t szerve-

zetként és 8-at egyéb vállalkozásként azonosí-

tottunk.

A minta vizsgálata során a 2020. évi felmé-

rés esetében is kirajzolódott egy olyan válasz-

adói kategória, amelybe a pénzügyikultúra-fej-

lesztés legfontosabb szereplői tartoztak. 

A nagy eléréssel rendelkezők cso portjába13 

soroltuk azokat a válaszadókat – tekintet nél-

kül szervezeti formájukra –, akik több mint 

tízezer főt értek el programjaikkal. A tízezer 

főnél kevesebbet elérő szereplőket a következő 

csoportokra különítettük el.

A pénzintézetekhez a pénzügyi intézmé-

nyeket, illetve fi óktelepeit soroltuk.

A nonprofi t szervezetekhez soroltuk a ci-

vil és nonprofi t szervezeteket, a költségveté-

si szerveket és az egyházi fenntartású intézmé-

nyeket.

Az egyéb kategóriába kerültek a gazdasá-

gi társaságok és a felsőoktatási intézmény(ek).

Nominálisan a legjelentősebb változás 

(emelkedés) az alapítványok, egyesület, non-

profi t szervezetek kategóriában mutatkozik, 

mindemellett a válaszadók közül a nagy elérés-

sel rendelkező szervezetek száma is növekedett, 

arányaiban a két és félszeresére. A nagy elérés-

sel rendelkező szervezetek esetében a növeke-

désnek azért is van kiemelt jelentősége, mert 

általuk a képzéssel elértek száma is jelentősen 

megnő (2. ábra).

Hogyan alakult a képzési programok 
száma?
A nagy eléréssel rendelkező válaszadók össze-

sen 23, a pénzintézetek 8, a nonprofi t szerve-

zetek 78 és az egyéb vállalkozások 13 képzési 

programról nyilatkoztak (3. ábra).
Az ábrából kitűnik, hogy a válaszadók kö-

zül a nonprofi t szervezetek képzési program-

jainak száma a 2016. évi kutatási eredmény-

hez képest több mint ötszörösére emelkedett. 

Szintén emelkedést mutat a nagy eléréssel ren-

delkezők képzési programjainak száma, amely 

a korábbi felmérés több mint háromszorosá-

ra emelkedett, emellett a pénzintézetek képzé-

si programjainak elemszáma is növekedést mu-

tat, ugyanakkor az egyéb vállalkozások képzési 

programjai változatlanok a korábbi kutatáshoz 

viszonyítva.

Hogyan alakult a képzésben résztvevők 
létszáma?
A kérdőívben a válaszadók megjelölték, hogy 

mely célcsoportokat és milyen létszámban ér-

tek el az egyes képzésekkel. A 2020. évi kutatás 

eredményei szerint összességében 1 310 352 fő 

számára tartottak pénzügyi kultúrát fejlesztő 

képzéseket 2016 és 2019 között. A valóságban 

a képzésekkel elértek száma az itt kimutatott-

nál alacsonyabb lehet, mivel előfordulhatott, 

hogy ugyanazon személy több képzési progra-

mon is részt vett. A 2016. évi felmérés során 

az akkori válaszadók képzéseikkel összesen 461 

681 főt értek el (4. ábra).
A 2020. évi felmérés alapján a képzésekkel 

foglalkozó szervezetek tehát képzési program-

jaikkal mintegy háromszor több főt értek el, 

mint a 2016. évi válaszadók. A 2016-os kuta-

táshoz hasonlóan az egyes képző szervezetek 

képzéseiben résztvevők létszámát tekintve több 
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2. ábra 

KÉPZÉSI PROGRAMMAL RENDELKEZŐ VÁLASZADÓK ELEMSZÁMA A VÁLASZADÓI KATEGÓRIÁK 
FÜGGVÉNYÉBEN (2016, 2020)
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3. ábra

A KÉPZÉSI PROGRAMOK ELEMSZÁMA A VÁLASZADÓI KATEGÓRIÁK FÜGGVÉNYÉBEN 
(2016, 2020)
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nagyságrendnyi különbség volt. Annak indo-

koltságát, hogy a képzésekben résztvevők szá-

mát is fi gyelembe vevő kategóriákat alakítot-

tunk ki, jól mutatja az 5. ábra.14

A képzések által elértek létszáma a nagy el-

éréssel rendelkezők esetében jelentősen meg-

haladja a többi képzést folytató szervezetét. 42 

darab pénzintézet, nonprofi t szervezet és egyéb 

vállalkozás együttesen csupán 49 148 főt ért el, 

ami a 10 legnagyobb eléréssel rendelkező szer-

vezetek elérésének csupán 4 százaléka. A 6 leg-

nagyobb eléréssel rendelkező szervezet a követ-

kező volt:

Magyar Bankszövetség (686 620 fő),15

PontVelem Nonprofi t Kft. (125 205 fő);

Econventio Kerekasztal Közhasznú Egye-

sület (113 276 fő);

Junior Achievement Magyarország Oktatá-

si, Vállalkozásszervezési Alapítvány (106 280 fő);

OTP Fáy András Alapítvány (78 000 fő)

Magyar Nemzeti Bank (55 850 fő)

Milyen forrásokból fi nanszírozzák
a képzéseket?

A kérdőív a képzési programok fi nanszírozási 

forrásaira (saját forrás, résztvevői befi zetés, ál-

lami, EU-s források) is rákérdezett. A válasz-

adók egy képzés esetében több forrástípust is 

megjelölhettek, a kérdőív a források arányát és 

értékét nem vizsgálta.

2020-ban a képzések 44 százaléka használt 

fel közpénzt (27 százalék állami és 17 százalék 

EU-s támogatás). A képzési programok fi nan-

szírozási forrásai közül a saját forrást említet-

ték a válaszadók a leggyakrabban (48 százalék), 

2016-ban a források sorrendje hasonló volt. 

A résztvevői befi zetés a képzések alig harma-

dában jelenik meg, míg az egyéb forrásokat16 

és az egyéb pénzügyi intézmény által nyújtott 

fi nanszírozást közel 20 százalékban említették 

(lásd 6. ábra).
Megvizsgáltuk azt is, hogy a közpénzből is 

4. ábra 

A KÉPZÉSEK ÁLTAL ELÉRTEK SZÁMA 
(2016, 2020)

  2020                      2016

Forrás: saját szerkesztés
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fi nanszírozott és a nem közpénzből fi nanszíro-

zott (résztvevők befi zetései, saját forrás, egyéb 

források) képzésekkel hány fő képzésben részt-

vevőt értek el (7. ábra).
A képzések jelentős hányadában jelen van 

költségvetési, állami és EU-s forrás, a résztve-

vők döntő hányada (elsősorban a fi atalok, is-

koláskorúak) olyan képzésekben vettek részt, 

amelyek valamilyen mértékben közpénzből 

valósultak meg. Az elvégzett Pearson-féle khí-

négyzet, illetve Fisher-féle egzakt próba egy-

aránt megerősítette az összefüggés fennállását 

5 százalékos szignifi kanciaszint mellett.17

Kiknek szólnak a pénzügyi kultúra 
fejlesztését célzó képzések?

Mi jellemzi az elért csoportok korösszetételét?
A 2016. évi kutatás eredményei azt mutatták, 

hogy a képzések által megcélzott csoportok 

többségében fi atalok. A kérdőívben a válasz-

adók megjelölték, hogy a képzéseken résztve-

vőkre, milyen életkori sajátosságok jellemzők, 

illetve, hogy általános iskola alsó, felső tagoza-

tába, középiskolába vagy a felsőoktatásban ta-

nulnak-e. Fiatal korosztályoknak tekintettük 

a közoktatásban és felsőoktatásban tanulókat 

5. ábra 

SZERVEZETEK, SZERVEZETI TÍPUSOK ÉS A KÉPZÉSEIK ÁLTAL ELÉRTEK LÉTSZÁMA
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6. ábra 

MILYEN FINANSZÍROZÁSI FORRÁSOKAT HASZNÁLTAK FEL A KÉPZÉSI PROGRAMOKHOZ?
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7. ábra 
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(leggyakrabban 6–25 évesek), felnőttnek a 25 

évnél idősebbeket.

A 2016-os adatokhoz hasonlóan alakultak a 

képzésekkel elértek aránya amellett, hogy a fi -

atalok részaránya azóta tovább nőtt (8. ábra).
Megvizsgáltuk azt is, hogy a diákoknak és 

felnőtteknek szóló képzések átlagosan hány 

résztvevővel valósulnak meg. A közoktatásban 

tanulóknak is szóló képzések átlagosan több 

mint 40 ezer főt, míg a kizárólag más csopor-

tokat célzó képzések átlagosan 8600 főt ér-

tek el.18 Ez a különbség – varianciaanalízist el-

végezve – szignifi kánsnak tekintendő (a teszt 

szignifi kanciaértéke 0,013), a kategóriaátlagok 

nem egyeznek meg.

Mi jellemzi az elért csoportok társadalmi 
reprezentáltságát?
A kutatás során az elért csoportok társadalmi 

reprezentáltságát szintén vizsgáltuk. Az egyes 

célcsoportok népességen belüli megoszlásának 

megállapításához a KSH adatait vettük ala-

pul.19

A teljes népességet tekintve a KSH adatai 

szerint a fi atalok (6–25 évesek) az 5 éven felü-

li népesség kevesebb mint negyedét, a felnőttek 

(25 év felettiek) a népesség közel 75 százalékát 

teszik ki. A képzési programjai által elértek kö-

zött a diákok (6–25 évesek) aránya több mint 

4-szeresen haladja meg a népességen belüli ará-

nyukat, míg a képzési programok által elértek 

között a felnőttek aránya mintegy ötöde a né-

pességen belüli arányuknak (9. ábra). Meg-

állapítható tehát, hogy hasonlóan a 2016-os 

eredményekhez, a fi atalok a népességbeli szám-

arányukhoz képest felül-, a felnőttek jelentősen 

alulreprezentáltak a képzések résztvevői között.

Kiket céloznak a felnőtteknek szóló képzések?
A kérdőív azt is megvizsgálta, hogy a kép-

zésekben milyen társadalmi hátterű, élet-

helyzetű, foglalkozási csoportba tartozó és 

8. ábra 

A KÉPZÉSEK ÁLTAL ELÉRT KOROSZTÁLYOK LÉTSZÁMA ÉS ARÁNYAI (2016, 2020)

1 400 000

1 200 000

1 000 000

800 000

600 000

400 000

200 000

0
2016 2020

  Fiatal korosztályok                      Felnőttek

Forrás: saját szerkesztés

15%

25%

85%

75%

120 068

341 613

183 931

1 126 421



 TANULMÁNYOK 

568  Pénzügyi Szemle  2020/4

munkaerőpiaci helyzettel rendelkező felnőttek 

vesznek részt. Ennek megfelelően megkülön-

böztettünk munkaadókat, munkanélkülieket, 

vállalkozókat, nyugdíjasokat, oktatókat és tré-

nereket, valamint háztartásokat. A képzések-

ben résztvevők egyszerre több csoportba is tar-

tozhattak, emellett a válaszadók képzésenként 

több célcsoportot is megjelölhettek (10. ábra).
A felnőtteknek szóló képzések célcsoportjai 

között alulreprezentáltak a speciális képzési igé-

nyű felnőtt csoportok: vállalkozók, nyugdíja-

sok, munkanélküliek. Ehhez képest magasabb 

számban és arányban vesznek részt a jövede-

lemből, bérből élő társadalmi csoportok. Az 

oktatók, trénerek célcsoportja 2016-hoz ha-

sonlóan továbbra is jelentős képzési célcsoport.

Mennyire jelennek meg a képzések célcsoportjai 
között a pénzügyileg sérülékeny felnőttek?
A válaszadók a kérdőíven jelölhették, jellem-

ző-e a képzésen résztvevőkre, hogy a pénz-

ügyileg sérülékeny csoportba tartoznak. A 122 

képzési program közül csupán 22 képzés szól 

kifejezetten a pénzügyileg sérülékeny résztve-

vőknek is. A válaszadók túlnyomó többsége 

vagy nem válaszolt erre a kérdésre, vagy vála-

szában arról nyilatkozott, hogy az általa indí-

tott képzések nem szólnak a pénzügyileg sérü-

lékeny célcsoportoknak (11. ábra).
A képzési programok kevesebb, mint hato-

dában jelennek meg a pénzügyileg sérülékeny 

felnőtteknek szóló képzések.

Melyek a képzések fő célkitűzései? 
Mennyire hangsúlyosak az egyes 
témakörök?

A kutatás vizsgálta, hogy a képzések milyen 

ismeretek átadásának céljával indulnak, mely 

témakörökre térnek ki, valamint az egyes té-

makörök milyen súllyal jelennek meg a képzé-

sekben. A válaszadók a kérdőívben 12 képzési 

célt jelölhettek meg, egy képzéshez egyidejűleg 

9. ábra 

KOROSZTÁLYOK KÉPZÉSEKEN, ILLETVE NÉPESSÉGEN BELÜLI ARÁNYA
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10. ábra 

A KÉPZÉSEKEN RÉSZTVEVŐ EGYES CSOPORTOK A FELNŐTTEK KÖRÉBEN (FŐ)
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11. ábra 

A PÉNZÜGYILEG SÉRÜLÉKENYEKNEK SZÓLÓ KÉPZÉSEK SZÁMA (DB)
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többet is, összesen pedig 13 lehetséges képzési 

témakört tartalmazott a kérdőív.

Melyek a képzések céljai?
Elsőként azt vizsgáltuk meg, hogy a képzések 

milyen pedagógiai, ismeretátadási célokat tűz ki, 

és 2016-hoz képest milyen változást mértünk.

A 2016-os kutatási eredményekhez hason-

lóan a képzési programok legjellemzőbb cél-

jainak sorrendje lényegében változatlan. To-

vábbra is a ’pénzügyi ismeretek átadása’, a 

’célcsoportok pénzügyi kultúrájának fejlesz-

tése’, a ’felelős pénzügyi döntések segíté-

se’, a ’pénzügyi kockázatok megismerése’, és 

a ’pénzügyi önismeret fejlesztése’ a legjellem-

zőbb képzési cél. Ugyanakkor ezen legnépsze-

rűbb képzési célok aránya a képzésekben kis 

mértékben csökkent20 2016-hoz képest, mi-

közben nőtt azon képzések aránya, amelyek 

egyik célja a ’pénzügyileg sérülékeny csopor-

tok helyzetének javítása’ (12. ábra).

Milyen súllyal jelennek meg az egyes 
témakörök?
Felmértük a képzési programok által érintett 

témaköröket és azok képzésben elfoglalt súlyát 

is. A kérdőív 13 képzési témakört tartalmazott, 

a válaszadók a témakörök képzésen belüli sú-

lyára vonatkozóan négyféle (‘nem jelenik meg’, 

‘érintőlegesen’, ‘közepesen’ és ‘jelentős mérték-

ben’) választ adhattak. A válaszok értékelése ér-

dekében a válaszokhoz számértékeket rendel-

tünk (‘nem jelenik meg’ = 0, ‘érintőlegesen’ = 1, 

‘közepesen’= 2, és ‘jelentős mértékben’ = 3). Az 

ordinális mérési szintű változót átlagokkal mér-

hető változóvá transzformáltuk, a nem válaszo-

lókat az átlagok számítása esetében kiszűrtük.

2016-hoz képest fi gyelemre méltó elmoz-

dulás a csőddel kapcsolatos ismeretek háttér-

be szorulása, illetve a vállalkozási ismeretek sú-

lyának csökkenése. A pénzügyi sérülékenység 

esetében releváns ismeretek fontossága ugyan-

akkor kis mértékben nőtt. A témakörök sú-

12. ábra 
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lyának erősorrendje is rámutat arra, hogy a 

jövedelem megtermelésével kapcsolatos isme-

retek: befektetési ismeretek, vállalkozási is-

meretek, a tőzsdéhez kapcsolódó információk 

továbbra is kevésbé hangsúlyos elemei a kép-

zéseknek (13. ábra). Statisztikailag megvizsgá-

lásra került, hogy az egyes képzési témakörök 

súlyainak változása szignifi káns-e. A végrehaj-

tott t-próba alátámasztja, hogy 5 százalékos 

szignifi kanciaszinten a varianciák egyezősége 

nem feltételezhető,21 tehát az egyes témakörök 

átlagainak változása nem mutat szignifi káns 

különbséget a vizsgált időszakban.

Továbbá a végrehajtott Wilcoxon-próba22 

megerősíti, hogy a képzési témakörök közül 

valóban háttérbe szorul a csőddel kapcsola-

tos ismeretek oktatása, míg a pénzügyi sérü-

lékenységgel kapcsolatos ismeretek nagyobb 

súllyal jelennek meg a képzési programok té-

makörei között.

Milyen témaköröket érintenek a pénzügyileg 
sérülékeny csoportoknak szóló képzések?
Megvizsgáltuk, hogy az egyes témakörök ho-

gyan jelennek meg a pénzügyileg sérüléke-

nyeknek szóló képzések esetében.

A pénzügyileg sérülékeny csoportok in-

kább tanulnak a jövedelem tudatos felhaszná-

lásával kapcsolatos ismereteket, mint az egyéb 

célcsoportok. A pénzügyi önismeret, a ház-

tartási költségvetési takarékoskodás kiemelke-

dően fontos témakör a sérülékeny csoportok 

számára tartott képzéseken. A pénzügyileg sé-

rülékeny csoportok számára nyújtott képzé-

si programok fókuszában a jövedelem tudatos 

felhasználásával kapcsolatos pénzügyi ismere-

tek, valamint a pénzügyi önismeret témaköre 

áll, a jövedelem megtermelésével kapcsolatos 

ismeretek kisebb súllyal jelenik meg (14. ábra). 
Az összefüggés a Pearson-féle khí-négyzet-teszt 

alapján 5 százalékos szinten szignifi káns. 23

13. ábra 

AZ EGYES TÉMAKÖRÖK ÁTLAGOS SÚLYSZÁMAI (2016, 2020)

Pénzügyi önismeret

Takarékoskodás, tartalékolás

Családi/háztartási/egyéni költségvetés

Tudatos hitelfelvétel és használat

Pénzügyi sérülékenység és védekezési lehetőségek

Pénzügyi fogyasztóvédelem

Pénzügyi stratégiák időskorra, nyugdíjaskor, öngondoskodás

Banki szolgáltatások, biztosítások

Befektetési ismeretek, tőzsdei ismeretek

Adózás, társadalombiztosítás, nyugdíjak

Vállalkozási ismeretek

Államháztartás, költségvetés

Csőd, csődvédelem

                        0 0,5 1 1,5 2 2,5       3   
%

Átlag

  2020                      2016

Forrás: saját szerkesztés
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Mely képzési csoportoknál jelennek meg a 
jövedelem megszerzésével kapcsolatos ismeretek?
Megvizsgáltuk azt is, hogy jövedelem meg-

termeléséhez kapcsolódó témakörök (vállal-

kozási ismeretek, tőzsdei, befektetési ismere-

tek) mely célcsoportoknak szóló képzésekben 

jelennek meg inkább. A kutatás eredményei 

alapján megállapítható, hogy a vállalkozóknak 

nagyobb súllyal oktatnak a jövedelem megte-

remtésével kapcsolatos tudnivalókat és befek-

tetési ismereteket, míg a nem vállalkozók ese-

tében kevésbé hangsúlyosak ezek a témakörök 

(15. ábra), az összefüggés az elvégzett varian-

ciaanalízis alapján szignifi káns.24

Milyen mértékben jelenik meg a nyugdíjas 
évekre vonatkozó stratégia témája?
Megvizsgáltuk, hogy a nyugdíjas évekre vonat-

kozó tartalékolás és pénzügyi stratégia témája 

milyen mértékben jelenik meg a képzésekben, 

valamint hány résztvevőt értek el azok a képzé-

sek, amelyek érintették ezt a témakört.

A képzések mintegy harmadában a pénz-

ügyi stratégiák időskorra, nyugdíjaskorra, ön-

gondoskodás témakör nem jelenik meg,25 míg 

40 százalékában közepesen vagy jelentős mér-

tékben megjelenik az előbb említett témakör. 

Az időskorra vonatkozó pénzügyi stratégiákra 

vonatkozó tematikák a képzésben résztvevők 

74 százalékát, mintegy 900 ezer főt érték el 

(16. ábra). Korrelációanalízissel vizsgálva po-

zitív irányú erős kapcsolat van a pénzügyi stra-

tégiák nyugdíjaskorra, öngondoskodás témájá-

nak megjelenése a képzési programokban és az 

elérések számának alakulása között.26

Milyen   időtartamúak a képzések?

Hogyan változott a képzések időtartama?
A kutatás felmérte, hogy a képzések átlago-

san milyen időtartamban valósultak meg. 

A kutatás eredményei azt mutatják, hogy 

2016-hoz képest nőtt a hosszú 2-5 napos és 

14. ábra 

KÉPZÉSI TÉMAKÖRÖK ÁTLAGOS SÚLYSZÁMAI A PÉNZÜGYILEG SÉRÜLÉKENYEKNEK 
ÉS A MÁS CSOPORTOKNAK SZÓLÓ KÉPZÉSEKBEN
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15. ábra 

KÉPZÉSI TÉMAKÖRÖK SÚLYA A VÁLLALKOZÓK ÉS A TÖBBI RÉSZTVEVŐ CSOPORTJAIBAN
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Forrás: saját szerkesztés

16. ábra 

PÉNZÜGYI STRATÉGIÁK NYUGDÍJASKORRA, ÖNGONDOSKODÁS TÉMÁJÁNAK MEGJELENÉSE 
A KÉPZÉSI PROGRAMOKBAN
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a több mint 5 napos időtartamú képzés ará-

nya. A 2016-ot megelőző képzésekhez képest 

egyértelműen jellemzőbbek a hosszabb kép-

zések (17. ábra). A Fisher-féle egzakt próba 

szignifi káns összefüggést mutat 5 százalékos 

szignifi kanciaszinten.27

Mekkora létszámot érnek el a különböző 
hosszúságú képzések?
Megvizsgáltuk, hogy mekkora létszámot érnek 

el a különböző hosszúságú képzési programok.

Az összes képzésben résztvevő csaknem hat-

van százaléka 3-4 óra hosszú képzéseken vett 

részt (18. ábra). A 2-5 napos, és a több mint 

5 napos képzésekkel a résztvevők 35 százalé-

kát érik el, annak ellenére, hogy ezekben a ka-

tegóriákban az elindított képzések száma több 

mint 60 százalék. Statisztikailag vizsgálva a 

képzések időtartama 37,37 százalékban befo-

lyásolja a képzésen résztvevők számának alaku-

lását, közepes erősségű kapcsolat28 van tehát a 

képzések időtartama és a résztvevők száma kö-

zött.

Milyen időtartamúak a közoktatáson kívüli 
képzések?
Megvizsgáltuk, hogy a közoktatásban tanulóknak 

is szóló képzések és a kizárólag más célcsoportnak 

szóló képzések időtartama között kimutatható-e 

összefüggés. A közoktatásban tanulóknak szóló 

képzések rövidebbek, gyakrabban 1-4 óra idő-

tartamúak, mint a közoktatáson kívüli csoportok 

képzései (19. ábra). A Pearson-féle khí-négyzet-

próba29 és a Fisher-féle egzakt teszt30 is 5 százalé-

kos szignifi kanciaszinten összefüggést mutat. Ez 

az összefüggés 2016 előtt is fennállt.

Van-e összefüggés a témakörök száma 
és a képzések hossza között?
A 2016-os kutatás eredményei azt mutatták, 

hogy a rövidebb időtartamú képzések átlago-

san több témakört dolgoznak fel. Ennek nyo-

17.ábra 

A KÉPZÉSI PROGRAMOK IDŐTARTAMÁNAK MEGOSZLÁSA 
2016-BAN ÉS 2020-BAN
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18. ábra 

MEKKORA LÉTSZÁMOT ÉRTEK EL A KÜLÖNBÖZŐ HOSSZÚSÁGÚ KÉPZÉSI PROGRAMOK 
2020-BAN?
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Forrás: saját szerkesztés

19. ábra 

KÉPZÉSEK IDŐTARTAMÁNAK ARÁNYA EGYES CÉLCSOPORTOK ESETÉBEN
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mán ismét megvizsgáltuk, hogy van-e össze-

függés a képzések időtartama és aközött, hogy 

hány témakört érintenek az egyes képzések.

A kutatási eredmények ismételten rávilá-

gítottak arra az ellentmondásra, hogy a rövi-

debb időtartamú képzések átlagosan csaknem 

háromszor annyi témát dolgoznak fel, mint a 

hosszabbak. Ugyanakkor a feldolgozott téma-

körök száma mind a hosszabb, mind a rövi-

debb képzések esetén csökkent. Statisztikailag 

vizsgálva megállapítható, hogy közepes erőssé-

gű kapcsolat van a képzési idő és az oktatott 

témakörök számai alakulása között,31 vagy-

is minél rövidebb a képzés, annál több témát 

dolgoz fel. (20. ábra)

Mi jellemzi a képzést végző szervezeteket?

A legfontosabb kutatási kérdéseket a képzése-

ket folytató szervezettípusok dimenziójában is 

megvizsgáltuk. Arra kerestük a választ, hogy 

mi jellemzi a pénzintézetek, nonprofi t szerve-

zetek, egyéb vállalkozások és a legnagyobb el-

éréssel rendelkező szervezetek képzéseinek cél-

csoportjait, fi nanszírozását és tartalmát (lásd 1. 
táblázat).

A szervezettípusok szerinti áttekintés azt 

mutatja, hogy jelentős eltérés van mind az el-

értek száma, mind a képzések tartalma tekinte-

tében, így a négyféle szervezettípus megkülön-

böztetése és külön-külön vizsgálata indokolt.

A nagy eléréssel rendelkező szervezetek 

érik el a képzésben résztvevő közoktatásban ta-

nulók döntő hányadát több mint egymillió di-

ákot. Képzéseik fókusza a pénzügyi önismeret, 

a takarékoskodás és a hitelfelvétellel kapcsola-

tos ismeretek. Képzéseik időtartama rövid, jel-

lemzően 3-4 óra. Többnyire alapítványi for-

mában működnek, de állami szervezethez, 

pénzintézethez, vagy pénzintézeti szövetség-

hez kapcsolódnak. Jellemző rájuk, hogy saját 

20. ábra 

AZ 1-4 ÓRÁS ÉS AZ ANNÁL HOSSZABB IDŐTARTAMÚ KÉPZÉSEK ÁLTAL ÉRINTETT TÉMAKÖRÖK 
SZÁMÁNAK ÁTLAGA 2016-BAN ÉS 2020-BAN
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forrást és közpénzt egyaránt használnak. Mű-

ködésük szorosan kapcsolódik a hazai iskola-

rendszerhez.

A pénzintézetek képzései elhanyagolható 

számú résztvevőt érnek el, a résztvevők közel 

csaknem fele felnőtt. Jelentős hangsúlyt kap-

nak képzéseiken a banki szolgáltatások. Képzé-

seik meglehetősen rövidek. Működésüket saját 

forrásból fi nanszírozzák.

A nonprofit szervezetek képzései leg-

gyakrabban közpénzből valósulnak meg. Az ő 

képzéseiken legmagasabb a felnőttek aránya. 

A képzések időtartama 2-5 nap. Fő profi ljuk a 

pénzügyi tudatosság fejlesztéséhez kapcsolódik.

Az egyéb vállalkozások képzései többsé-

gében felnőtteknek szólnak, és itt jelenik meg 

hangsúlyosan a résztvevői befi zetés. A képzé-

sek kimondottan hosszúak, jellemzően több 

mint öt naposak. Ezek a képzések, ahol meg-

jelenik a pénzügyi sérülékenység és védeke-

zés témaköre. Tekintettel azonban arra, hogy 

a képzéseket többnyire maguk a résztvevők fi -

nanszírozzák, a leginkább rászoruló rétegekhez 

ezek a képzések nehezen jutnak el.

KÖVETKEZTETÉSEK

A 2016-os felmérés információforrásként szol-

gált a pénzügyi kultúra fejlesztésére vonatkozó 

nemzeti stratégia kialakítása, valamint az ope-

ratív tervek megalkotása során. Részben a ku-

tatás eredményei nyomán számos állami kez-

deményezés indult meg, illetve valósult meg. 

1. táblázat

 A KÉPZÉSBEN RÉSZT VEVŐ SZERVEZETEK KÉPZÉSEINEK JELLEMZŐI, CÉLCSOPORTJAI, 
FINANSZÍROZÁSA, TARTALMA

Elérés (fő)
Diákok 

részaránya (%)

Legjellemzőbb 
finanszírozási 

forrás

Képzések 3 
legjellemzőbb 

célja

3 legnagyobb súllyal 
szereplő témakör

Képzések 
időtartama

Nagy eléréssel 
rendelkezők

1 261 204

88%

Saját forrás 

(73,9%)

Közpénz 

(26,1%)

Pénzügyi ismeret

Pénzügyi kultúra

Pénzügyi döntések

1.  Pénzügyi önismeret, 

magatartás

2. Takarékoskodás

3. Hitelfelvétel

3-4 óra

Pénzintézetek 5 363

54%

Saját forrás 

(87,5%)

Közpénzt nem 

használnak

Pénzügyi kockázatok

Pénzügyi ismeretek 

Pénzügyi kultúra

1.  Banki szolgáltatások, 

biztosítások

2. Pénzügyi önismeret

3. Hitelfelvétel

3-4 óra

Nonprofit 
szervezetek

32 721

22%

Közpénz 

(62,8%)

Pénzügyi ismeretek

Egyéb

Pénzügyi döntések

1. Pénzügyi önismeret

2.  Háztartási/egyéni 

költségvetés

3. Takarékoskodás

2-5 nap

Egyéb 
vállalkozások

11 064

42%

Résztvevői 

befizetés 

(76,9%)

Nem használnak 

közpénzt

Pénzügyi ismeretek

Pénzügyi döntések

Pénzügyi kockázatok

1. Pénzügyi önismeret 

2. Takarékoskodás

3.  Pénzügyi 

sérülékenység és 

védekezés

Több mint 

5 nap

Forrás: saját szerkesztés
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Emellett több nem állami pénzügyikultúra-

fejlesztést végző szervezet jelezte, hogy a kuta-

tás eredményei és javaslatai alapján átalakítot-

ta a képzéseit.

A Nemzeti alaptanterv az iskolák számára 

mind a fejlesztendő kulcskompetenciák kö-

zött, mind pedig a fejlesztési területek, ne-

velési célok között megjelölte a gazdasági és 

pénzügyi nevelést. A szakgimnáziumokon kí-

vül azonban kötelező tantárgyként nem oktat-

nak pénzügyi ismereteket a közoktatás intéz-

ményeiben. Nagy előrelépést jelentett továbbá, 

hogy a kormány 2017-ben elfogadta a lakos-

ság pénzügyi tudatosságát fejlesztő stratégiát, 

illetve még ebben az évben megjelent az első 

akkreditált pénzügyikultúra-tankönyv gimna-

zisták, majd 7–8. évfolyamos diákok számá-

ra, amit számos újabb tankönyv, munkafüzet, 

elektronikus segédlet követett.

A kutatás eredményei azt mutatják, hogy a 

képzések volumene, a képzési programok, és az 

azon résztvevők száma jelentősen nőtt 2016-

hoz képest. Jelentős pozitív változás, hogy há-

romszor annyi honfi társunk részesült pénz-

ügyikultúra-fejlesztő képzésben az elmúlt négy 

évben, mint azt megelőzően. Ugyanakkor az 

iskoláskorú tanulók jelentős felülreprezentált-

sága nem változott.

Előrelépést jelent továbbá, hogy a képzések 

átlagos időtartama hosszabb lett, megjelentek 

a főleg felnőtteknek szóló, többnapos képzé-

sek. A tudásátadás fókuszában továbbra is az 

egyéni takarékoskodás és pénzügyi tudatosság, 

a pénzügyi önismeret, attitűd és viselkedés fej-

lesztése állt, ami indokolt, hiszen a tantárgyak 

keretében pénzügyi tudatosságot kevésbé, in-

kább pénzügyi ismereteket és kalkulációs fel-

adatokat lehetséges oktatni. A nyugdíjaskori 

tartalékolási stratégiák oktatásának elterjedt-

sége azt mutatja, hogy a képzéseket folytató 

szervezetek felismerték: ez a demográfi ai fo-

lyamatok miatt elengedhetetlen. A befektetési 

és vállalkozási ismeretek oktatása azonban to-

vábbra sem prioritás.

A képzés célcsoportjai között megjelentek 

a pénzügyileg sérülékeny csoportok. A fel-

nőtteknek szóló képzések java része azonban 

nem veszi fi gyelembe a célcsoportok jövedel-

mi helyzetét, társadalmi hátterét, így a mun-

kanélküliek, nyugdíjasok és vállalkozók ala-

csony számban jutnak számukra kidolgozott 

speciális, a pénzügyi kultúrát fejlesztő eduká-

cióhoz.

A képzést végző szervezetek közül az úgy-

nevezett nagy eléréssel rendelkezők képezik a 

résztvevők túlnyomó többségét, ezen belül a 

közoktatásban tanulók döntő hányadát, több 

mint egymillió diákot. Képzéseik rövidek, 3-4 

órásak. A pénzintézetek képzései rövidek és el-

hanyagolható számú résztvevőt érnek el, kép-

zéseikben hangsúlyosan jelennek meg a banki 

szolgáltatások. A nonprofi t szervezetek képzé-

sei többnyire felnőtteknek szólnak, 2-5 nap 

hosszúak, illetve gyakrabban közpénzből va-

lósulnak meg. Fő profi ljuk a pénzügyi tuda-

tosság fejlesztése. Az egyéb vállalkozások kép-

zéseinél jelenik meg hangsúlyosan a résztvevői 

befi zetés. A képzéseik hosszúak. Náluk megje-

lenik a pénzügyi sérülékenység és védekezés té-

maköre. Képzéseket azonban jórészt maguk a 

résztvevők fi nanszírozzák, a leginkább rászo-

ruló rétegekhez ezek a képzések nemigen jut-

nak el.

Összefoglalóan elmondható, hogy 2016 és 

2020 között egyre fokozódó fi gyelem irányult 

a pénzügyi kultúra fejlesztésére, miközben a 

képzések túlnyomó többsége továbbra is a leg-

könnyebben elérhető iskolás korosztályt érinti. 

Üdvözlendő, hogy az időskori gondoskodás a 

pénzügyi ismeretekben is előtérbe került. Fon-

tos nemzetgazdasági érdek – és az ezzel foglal-

kozó intézményeknek is érdeke – a társadalmat 

a nyugdíjas évekre felkészíteni.

Indokolt lenne a képzési programokban na-

gyobb fi gyelmet szentelni a felnőttek – ezen 

belül is a pénzügyileg sérülékeny csoportok – 

pénzügyi tudatosságának fejlesztésére, külö-

nösen a közpénzből is fi nanszírozott képzések 
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esetén. Miközben fontos a pénzügyi attitűdök, 

a takarékoskodás és a pénz beosztását megta-

nítani, a képzések fejlesztése során szükséges 

törekedni arra, hogy ne csupán a pénz tuda-

tos elköltésével, hanem a pénz megszerzésével 

kapcsolatos ismeretek is bővüljenek.

Az állampénzügyek megértéséhez szükséges 

ismeretek ma már éppúgy hozzátartoznak a 

nevelési feladatokhoz, mint a magánpénzügyi 

tudatosság. Különösen az iskolarendszerű ne-

velésnél, ahol a jövő nemzedéket készítjük fel 

majd választópolgárrá válásra.
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művek megkülönböztetésére használja az évszám mellé írt a, b, c stb. indexet. Szó szerinti idézet eseté-

ben az oldalszámot is meg kell adni.

Az irodalomjegyzéket a tanulmány végén abc-sorrendben kell közölni, a következőképpen oldva fel 

a szövegközi utalásokat:

• Könyveknél: Felföldi B., Németh E., Tarr K. és Vass Gy. (2002). Kommunikáció mint az eu-
rópai integráció önkormányzati szempontból kiemelt kérdése. Municipium Magyarország Alapít-

vány, Budapest

• Tanulmánykötetekben, gyűjteményes kötetekben megjelent publikációknál: 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 

• Folyóiratban megjelent cikkeknél: Horvath, B., Kondorosi, E., John, M., Schmidt, J., Török, 

I., Györgypal, Z. & Kondorosi, A. (1986). Organization, structure and symbiotic function 

of Rhizobium meliloti nodulation genes determining host specifi city for alfalfa. Cell, 46(3), 

pp. 335-343

• Webcímeknél: World Bank Institute (2010). Governance matters 2009. Worldwide 

Governance Indicators, 1996–2008, http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.asp

A táblázatokat címmel kell ellátni, minden táblázatot külön lapon kell megadni. A táblázat ne le-

gyen kép, a táblázatokat wordben, excelben kérjük elkészíteni.

Az ábrákat címmel kell ellátni. Az ábrákat mindig grafi kus rajzolja, ezért – hogy pontosak le-

gyünk – kérjük az adatsorokat. Kérjük a mértékegység, jelmagyarázat szükség szerinti megadását. 

Az ábra forrását kérjük megjelölni; a szövegben megfelelő helyen jelenjen meg az ábrákra, táblákra, 

jegyzetekre való hivatkozás.

Köszönjük, hogy megfelelően előkészített kézirattal segíti munkánkat!

a Pénzügyi Szemle szerkesztősége
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institutions are short and reach a negligible 

number of participants, their trainings 

emphasise banking services. Th e trainings of 

non-profi t organisations are mostly intended 

for adults, are 2-5 days long, and are more 

often implemented from public funds. Th eir 

main profi le is the development of fi nancial 

awareness. In the trainings of other companies, 

the participant payment is emphasised. Th e 

trainings are long. Th ey present the topic 

of fi nancial vulnerability and protection. 

However, the trainings are largely fi nanced by 

the participants themselves, and these trainings 

do not reach the most deprived sections.

In summary, between 2016 and 2020, 

there was an increasing focus on developing 

a fi nancial literacy, while the vast majority 

of training continues to target the most 

easily accessible school age group. It is to be 

welcomed that care for the elderly has also 

come to the fore in fi nancial knowledge. It 

is in the national economic interest - and in 

the interest of the institutions involved - to 

prepare society for the retirement years. 

It would be appropriate to pay more 

attention in training programs to raising 

the fi nancial awareness of adults (including 

fi nancially vulnerable groups), especially in 

the case of publicly funded training. While it 

is important to teach the attitudes of fi nancial 

attitudes, saving and money, in developing 

training, it is necessary to strive to increase 

knowledge not only about how to spend money 

consciously, but also about how to get money.

Th e knowledge needed to understand public 

fi nances is now as much a part of educational 

tasks as is private fi nancial awareness. 

Especially in school-based education, where 

we will prepare the next generation to become 

voters. 

Notes

1 
Government Decree 1919/2017 (8 December) 

on adopting a strategy to improve public fi nancial 

awareness

2 
Pursuant to Section 41 off  Act CLV of 1997 on 

consumer protection.

3 
Section 44 (3) and Section 170 (3) (c) of Act 

CXXXIX of 2013 on the Magyar Nemzeti Bank 

contain the regulation. 

4 
Th e Information pursuant to Parliament Resolu-

tion 41/2014 (13 November) on the adoption of 

the report on the professional activities of the State 

Audit Offi  ce in 2013 and the report on the opera-

tion of the institution. 

5 
Section 23 (1) (s) of the Instruction of the Minis-

try of National Economy 1/2015 (21 January) on 

the Organisational and Operational Regulations 

of the Ministry of National Economy - eff ective 

from 12 January 2017 - contains the task. 

6 
Government Decree 110/2010 (4 June) on the 

publication, introduction and application of the 

National Core Curriculum.

7 
Section 2 of Government Decree 1919/2017 (8 

December) on adopting a strategy to improve 

public fi nancial awareness contains the call. 

8 
Th e government decree was amended four times 

before 2020, most recently with eff ect from 1 

January 2018.

9 
Government Decree 5/2020 (31 January) on the 

amendment of Government Decree 110/2012 

(4 June) on the publication, introduction 
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icant emphasis is placed on their training in 

banking services. Th eir trainings are quite short. 

Th ey are fi nanced from their own resources.

The trainings of non-profit 

organisations are most often provided from 

public funds. Th e proportion of adults is the 

highest in their trainings. Th e duration of the 

training is 2-5 days. Th eir main profi le is lin-

ked to the development of fi nancial awareness.

Most of the trainings of other businesses 

are for adults, and the participants’ payments 

appear emphatically here. Th e trainings are 

especially long, typically more than fi ve days. 

Th ese are the trainings where the topic of 

fi nancial vulnerability and defence appears. 

However, given that the trainings are mostly 

funded by the participants themselves, it is 

diffi  cult to reach the most deprived sections of 

these trainings.

CONCLUSIONS

Th e 2016 survey served as a source of 

information during the development of 

the national strategy for the development 

of fi nancial literacy and the preparation of 

operational plans. Partly as a result of the results 

of the research, a number of state initiatives 

were launched or implemented. In addition, 

several non-governmental fi nancial literacy 

development organisations indicated that they 

redesigned their trainings based on the results 

and recommendations of the research. 

Th e National Core Curriculum identifi ed 

economic and fi nancial education for schools 

both among the key competencies to be 

developed and among the development areas 

and educational goals. However, apart from 

vocational high schools, fi nancial knowledge 

is not taught as a compulsory subject in public 

education institutions. It was also a major 

step forward that the government adopted a 

strategy to improve public fi nancial awareness 

in 2017, and the fi rst accredited fi nancial 

literacy textbook for high school students and 

then for 7-8 grade students was published 

in the same year, followed by several new 

textbooks, workbooks and electronic aids. 

Th e results of the research show that the 

volume of trainings, the training programs, 

and the number of those participants increased 

signifi cantly compared to 2016. A signifi cant 

positive change is that three times as many of 

our compatriots have received fi nancial literacy 

development training in the last four years as 

before. At the same time, the signifi cant over-

representation of school-age students has not 

changed. 

It is also a step forward that the average 

duration of trainings has been longer, with 

multi-day trainings mainly for adults. Th e 

focus of knowledge transfer continued to be 

on the development of individual savings and 

fi nancial awareness, fi nancial self-knowledge, 

attitudes and behaviour, which is justifi ed as 

less fi nancial awareness and more fi nancial 

knowledge and calculation tasks can be taught 

in the subjects. Th e prevalence of teaching 

reserve strategies in the retirement age shows 

that training organisations have recognised 

that this is essential due to demographic 

processes. However, education in investment 

and entrepreneurship remains a priority.

Th e target groups of the training were 

fi nancially vulnerable groups. However, most 

of the adult training does not take into account 

the income situation and social background of 

the target groups, thus, a small number of the 

unemployed, retirees and entrepreneurs have 

access to special education designed for them, 

which develops a fi nancial literacy.

Of the training organisations, the high-

reach organisations make up the vast majority 

of participants, including the vast majority 

of students in public education, more than 

one million students. Th eir trainings are 

short, 3-4 hours. Th e trainings of fi nancial 
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of organisations conducting the trainings. We 

sought to answer what characterizes the target 

groups, funding, and content of training for 

fi nancial institutions, non-profi t organisations, 

other businesses, and the most organisations 

with the largest reach (see Table 1).
An overview by type of organisation shows 

that there is a signifi cant diff erence in terms of 

both the number of persons achieved and the 

content of the trainings, so it is justifi ed to dif-

ferentiate and examine the four types of organ-

isations separately.

High-reach organisations reach the vast 

majority of students in public education in 

training with more than one million students. 

Th e focus of their training is on fi nancial self-

knowledge, saving and borrowing skills. Th e 

duration of their trainings is short, typical-

ly 3-4 hours. Th ey mostly operate in the form 

of a foundation, but are affi  liated with a gov-

ernment organisation, fi nancial institution, or 

association of fi nancial institutions. Th ey are 

characterized by the use of both their own re-

sources and public money. Th eir operation is 

closely related to the Hungarian school system.

The trainings of financial institutions 

reach a negligible number of participants, al-

most half of the participants are adults. Signif-

Table 1

 CHARACTERISTICS, TARGET GROUPS, FINANCING AND CONTENT OF THE TRAININGS 
OF THE ORGANISATIONS PARTICIPATING IN THE TRAINING

Reach 
(persons) 
Share of 

students (%)

Most typical 
financing 

source

3 most typical 
objectives of the 

trainings

3 topics featuring 
with the largest 

weight

Duration 
of the 

trainings

Those with 
great reach

1,261,204

88%

Own source 

(73.9%)

Public money 

(26.1%)

Financial knowledge

Financial literacy

Financial decisions 

1.  Financial self-
knowledge, behaviour

2. Saving
3. Borrowing

3-4 lessons 

Financial 
institutions

5,363

54%

Own source 

(87.5%)

No public money 

is used

Financial risks 

Financial knowledge 

Financial literacy

1.  Bank services, 

insurances

2. Financial self-

knowledge

3. Borrowing

3-4 lessons

Non-profit 
organisations

32,721

22%

Public money 

(62.8%)

Financial knowledge 

Other

Financial decisions 

1.  Financial self-

knowledge

2.  Household/other budget

3. Saving

2-5 days

Other 
enterprises

11,064

42%

Participant 

payment 

(76.9%)

No public money 

is used

Financial knowledge

Financial decisions

Financial risks 

1.  Financial self-

knowledge 

2. Saving

3.  Financial vulnerability 

and defence

More than 

5 days

Source: own edited
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Figure 19

PROPORTION OF TRAINING DURATION FOR SOME TARGET GROUPS
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Figure 20

AVERAGE NUMBER OF TOPICS COVERED BY TRAININGS OF 1-4 HOURS 
AND LONGER IN 2016 AND 2020
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so there is a medium-strong relationship
28

 

between the duration of the trainings and the 

number of participants.

How long is the training outside public 
education?
We examined whether there was a correlation 

between the duration of trainings for students 

in public education and the duration of 

trainings exclusively for other target groups.

Trainings for students in public education 

are shorter, more often lasting 1-4 hours 

than trainings for groups outside public 

education (Figure 19). Pearson’s chi square 

test
29

 and Fisher’s exact test
30

 also show 5 per 

cent correlation at signifi cance level. Th is 

correlation existed also before 2016.

Is there a correlation between the number 
of topics and the length of the trainings?
Th e results of the 2016 research showed that 

shorter-term trainings cover more topics 

on average. As a result, we again examined 

whether there was a correlation between the 

duration of the trainings and the number of 

topics covered by the specifi c trainings. 

Th e research results have repeatedly 

highlighted the contradiction that shorter-

term courses cover, on average, almost three 

times as many topics as longer ones. At the 

same time, the number of topics processed 

decreased for both longer and shorter courses. 

Statistically, it can be stated that there is a 

moderate relationship between the training 

time and the development of the number of 

topics taught,
31

 that is, the shorter the training, 

the more topics it covers. (Figure 20)

What are the characteristics 
of the training organisations?

Th e most important research questions were 

also examined in the dimension of the types 

Figure 18

HOW MANY PEOPLE DID THE TRAININGS OF VARIOUS LENGTHS REACHED 
IN 2020?
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Figure 16

FINANCIAL STRATEGIES FOR RETIREMENT, THE EMERGENCE OF THE TOPIC OF SELF-CARE 
IN TRAINING PROGRAMMES
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Figure 17

BREAKDOWN OF THE DURATION OF TRAINING PROGRAMMES 
IN 2016 AND 2020
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In about a third of the trainings, the topics 

of fi nancial strategies for old age, retirement 

age, self-care do not appear,
25

 while in 40 

per cent the aforementioned topic appears 

moderately or signifi cantly. Topics related 

to fi nancial strategies for old age reached 74 

percent of the participants in the training, 

about 900 thousand people (Figure 16). 
Examined by correlation analysis, there is a 

strong positive relationship between fi nancial 

strategies for retirement, the emergence 

of the topic of self-suffi  ciency in training 

programmes, and the development of the 

number of reaches.
26

  How long are the trainings?

How has the duration of the trainings changed?
Th e research looked at the average duration of 

the trainings. Th e results of the research show 

that compared to 2016, the proportion of long 

2-5 day training and more than 5 day training 

increased. Compared to the trainings before 

2016, the longer trainings are clearly more 

typical (Figure 17). Fisher’s exact test shows a 

signifi cant correlation at the 5% signifi cance 

level.
27

 

How many people do the trainings of diff erent 
lengths reach? 
We examined the number of people reached 

by the trainings of diff erent lengths. 

Nearly sixty percent of all trainees 

participated in 3-4 hour long trainings (Figure 
18). With 2-5 days and more than 5 days 

of training, 35 per cent of participants are 

reached, despite the fact that the number of 

trainings launched in these categories is more 

than 60 per cent. Statistically, the duration 

of the trainings infl uences the number of 

participants in the training by 37.37 per cent, 

Figure 15

WEIGHT OF TRAINING TOPICS IN GROUPS OF ENTREPRENEURS AND OTHER PARTICIPANTS

Average

3

2,5

2

1,5

1

0,5

0
Financial self-

knowledge
Family, 

household, 
budget

Saving, 
reserving

Entrepreneurial 
skills

Investment, 
stock exchange 

knowledge

Financial 
strategies for 
the old age

�  Non-entrepreneurs         �  Entrepreneurs         �  Total

Source: own edited

1,71,7
1,8

0,9
0,8

1,2

2,3

1,4
1,5

1,4

2,0

1,6

1,8
1,71,7

1,01,0

1,3



 STUDIES 

572 Public Finance Quarterly  2020/4

the knowledge about fi nancial vulnerability 

is given more weight among the topics of 

training programmes. 

What topics do trainings for fi nancially 
vulnerable groups cover?
We examined how the specifi c topics appears in 

the case of trainings for the fi nancially vulnerable.

Financially vulnerable groups learn more 

about the conscious use of income than 

other target groups. Financial self-knowledge 

and household budget savings are extremely 

important topics in trainings for vulnerable 

groups. Th e focus of the training programs for 

fi nancially vulnerable groups is on the topic 

of fi nancial knowledge related to the conscious 

use of income, as well as the topic of fi nancial 

self-knowledge, knowledge related to income 

generation is given less weight (Figure 14). Th e 

correlation is signifi cant at the 5 percent level 

based on Pearson’s chi-square test.
23

In which training groups does income 
generation knowledge appear?
We also examined which target groups the 

topics related to income generation (business 

knowledge, stock market knowledge, investment 

knowledge) appear more in the trainings. 

Based on the results of the research, it can 

be stated that entrepreneurs are educated with 

more emphasis on income generation and 

investment skills, while in the case of non-

entrepreneurs these topics are less emphasised 

(Figure 15), the correlation is signifi cant based 

on the analysis of variance.
24

 

To what extent does the theme 
of the retirement strategy appear?
We examined the extent to which the topic 

of provisioning and fi nancial strategy for 

retirement years appears in the trainings, and 

how many participants were reached in the 

trainings that touched on this topic. 

Figure 14

AVERAGE WEIGHTS OF TRAINING TOPICS IN TRAININGS FOR THE FINANCIALLY VULNERABLE 
AND OTHER GROUPS
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training programmes and their weight in 

training. Th e questionnaire included 13 

training topics, and respondents were able to 

provide four types of answers (‘not appearing’, 

‘marginally’, ‘moderately’ and ‘signifi cantly’) 

on the weight of the topics within the training. 

To evaluate the responses, we assigned 

numerical values to the responses (‘not 

appearing’ = 0, ‘marginally’ = 1, ‘moderately’ 

= 2, and ‘signifi cantly’ = 3). Th e variable at the 

ordinal measurement level was transformed 

into a variable measurable by means, and non-

respondents were fi ltered out in the case of 

calculating the means.  

Compared to 2016, a notable shift is the 

relegation of knowledge about bankruptcy 

to the background and the decrease in the 

weight of entrepreneurial skills. However, 

the importance of relevant knowledge in the 

case of fi nancial vulnerability has increased 

slightly. Th e strong order of importance of the 

topics also points out that knowledge related 

to income generation: investment knowledge, 

business knowledge, stock exchange-related 

information are still less emphasised elements 

of the trainings (Figure 13). It was statistically 

examined whether the change in the weights 

of each training topic was signifi cant. Th e 

performed t-test confi rms that at the 5% 

signifi cance level, the concordance of variances 

cannot be assumed,
21

 thus, the change in 

the averages of each topic does not show a 

signifi cant diff erence during the period under 

review.

Furthermore, the Wilcoxon test
22

 

conducted confi rms that among the training 

topics, the teaching of knowledge about 

bankruptcy is indeed in the background, while 

Figure 13
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Figure 12

OBJECTIVES OF TRAINING PROGRAMMES (2016, 2020)
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Figure 11
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this question or stated in their response that 

the trainings they started were not aimed at 

fi nancially vulnerable target groups (Figure 11).
Less than one-sixth of training programmes 

include training for fi nancially vulnerable 

adults.

What are the main objectives 
of the trainings? How emphasised are 
the specifi c topics?

Th e research examined what kind of knowledge 

the trainings start with, with the aim of 

transferring them, which topics are covered, 

and with what weight each topic appears 

in the trainings. Respondents were able to 

indicate 12 training goals in the questionnaire, 

several more for one training at a time, and the 

questionnaire included a total of 13 possible 

training topics.

What are the objectives of the trainings?
We were the fi rst to examine the pedagogical 

and knowledge transfer goals of the trainings 

and the change compared to 2016.

Similar to the 2016 research results, the 

order of the most characteristic goals of the 

training programmes is essentially unchanged. 

‘Financial knowledge transfer’, ‘developing the 

fi nancial literacy of target groups’, ‘helping 

responsible fi nancial decisions’, ‘learning about 

fi nancial risks’, and ‘developing fi nancial self-

knowledge’ remain the most common training 

goals. At the same time, the proportion of these 

most popular training goals in training has 

decreased slightly
20

 compared to 2016, while 

the proportion of training aimed at ‘improving 

the situation of fi nancially vulnerable groups’ 

increased (Figure 12). 

What is the weight of the specifi c topics?
We also assessed the topics covered by the 

Figure 10
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make up almost 75 per cent of the population. 

Th e proportion of students (aged 6–25) 

reached in their training programmes is more 

than 4 times higher than their proportion in 

the population, while the proportion of adults 

reached through training programmes is 

about one-fi fth of their proportion within the 

population (Figure 9). Th us, it can be stated 

that, similarly to the results of 2016, young 

people are over-represented in relation to their 

population, and adults are signifi cantly under-

represented among the participants in the 

trainings.

Who is the adult training aimed at? 
Th e questionnaire also examined the social 

background, life situation, occupational group 

and labour market situation of the participants 

in the trainings. Accordingly, we distinguished 

between employers, the unemployed, entre-

preneurs, retirees, educators and trainers, and 

households. Participants in the trainings could 

belong to several groups at the same time, 

in addition, the respondents could indicate 

several target groups per training (Figure 10).
Among the target groups of adult training, 

adult groups with special training needs are 

under-represented: entrepreneurs, pensioners, 

the unemployed. Compared to this, social 

groups living on income and wages participate 

in a higher number and proportion. As in 2016, 

the target group of educators and trainers is 

still a signifi cant training target group.

To what extent are fi nancially vulnerable 
adults among the target groups 
of the trainings?
Respondents were able to indicate in 

the questionnaire whether trainees were 

characterized as belonging to the fi nancially 

vulnerable group. Of the 122 training 

programmes, only 22 are specifi cally targeted 

at fi nancially vulnerable participants. Th e vast 

majority of respondents either did not answer 

Figure 9
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Who is the training aimed at the 
development of fi nancial literacy for? 

What characterises the age composition 
of the reached groups?
Th e results of the 2016 survey showed that the 

majority of the groups targeted by the trainings 

are young people. In the questionnaire, the 

respondents indicated the age characteristics of 

the participants in the trainings and whether 

they were studying in lower, upper primary 

school, secondary school or higher education. 

We considered young people in public and 

higher education (most often 6–25 years old) 

and adults over 25 years old as young age groups.

Similar to the 2016 data, the share of those 

reached by the training has developed, with 

the share of young people increasing further 

since then (Figure 8). 
We also examined the average number 

of participants in training for students and 

adults. Trainings for students in public 

education also reached an average of more 

than 40,000 people, while trainings aimed 

exclusively at other groups reached an average 

of 8,600 people.
18

 Th is diff erence is considered 

signifi cant when performing a variance analysis 

(the signifi cance value of the test is 0.013), the 

category means do not match. 

What characterises the social representation 
of the reached groups?
In the course of the research, the social 

representation of the reached groups was 

also examined. To determine the distribution 

of each target group within the population, 

we used the data of the HCSO (Hungarian 

Central Statistical Offi  ce).
19

 

Regarding the total population, according 

to HCSO data, young people (6–25 years old) 

make up less than a quarter of the population 

over the age of 5, and adults (over 25 years old) 

Figure 8
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Figure 6

WHAT FUNDING SOURCES WERE USED FOR THE TRAINING PROGRAMMES?
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Figure 7
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mentioned by the respondents most often (48 

per cent), in 2016 the order of the sources 

was similar. Participant contributions appear 

in barely a third of the trainings, while other 

sources
16

 and funding provided by other 

fi nancial institutions were mentioned in nearly 

20 per cent (see Figure 6). 
We also examined how many main training 

participants were reached with both publicly 

funded and non-publicly funded trainings 

(participants’ contributions, own resources, 

other resources) (Figure 7).
A signifi cant proportion of the trainings 

present budgetary, state and EU funds, the 

majority of the participants (mainly young 

people, school-age children) took part in 

trainings that were implemented to some extent 

from public funds. Both Pearson’s chi-square test 

and Fisher’s exact test confi rmed the existence of 

correlation at a signifi cance level of 5 per cent.
17

 

Figure 5

ORGANISATIONS, TYPES OF ORGANISATIONS AND THE NUMBER REACHED BY THEIR 
TRAININGS
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that also take into account the number of 

participants in the trainings.
14

Th e number of people reached by the 

trainings is signifi cantly higher than that of 

other training organisations in the case of 

those with high reach. Together, 42 fi nancial 

institutions, non-profi t organisations and 

other businesses reached just 49,148 people, 

which is only 4 per cent of the reach of the top 

10 organisations. Th e 6 organisation with the 

largest reach were the following:

Hungarian Banking Association (686,620 

persons),
15

PontVelem Nonprofi t Kft. (125,205 

persons);

Econventio Roundtable Public Benefi t 

Association) (113,276 persons);

Junior Achievement Hungary Education, 

Business Organisation Foundation (106,280 

persons);

OTP Fáy András Foundation (78,000 

persons) 

Magyar Nemzeti Bank (55,850 persons)

What are the sources of funding 
for the trainings?

Th e questionnaire also asked about the 

funding sources of the training programmes 

(own resources, participants’ contributions, 

state and EU resources). Respondents were 

able to indicate more than one type of 

resource for a training, and the questionnaire 

did not examine the proportion and value of 

resources. 

In 2020, 44 percent of training used public 

money (27 per cent state and 17 per cent EU 

funding). Among the sources of funding for 

training programmes, the own source was 

Figure 4
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Figure 2

NUMBER OF RESPONDENTS WITH TRAINING PROGRAMME AS A FUNCTION OF RESPONDENT 
CATEGORIES (2016, 2020)
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Figure 3

NUMBER OF ITEMS IN TRAINING PROGRAMMES AS A FUNCTION OF RESPONDENT 
CATEGORIES: IN 2016 AND 2020
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RESULTS 

How did the volume of trainings 
develop?

In the 2016 survey, organisations with 35 trai-

ning programmes completed the questionnaire, 

and in the 2020 survey, 52 respondents with 

training programmes participated, which 

shows an increase of nearly 40 per cent. 

Four aggregated categories were developed 

from the respondents. Accordingly, of the 52 

respondents with the training programme, 10 

were identifi ed as high-reach organisations, 

5 as fi nancial institutions, 29 as non-profi t 

organisations, and 8 as other businesses.

During the examination of the sample, 

in the case of the 2020 survey, a category of 

respondents emerged, which included the 

most important actors in the development of 

fi nancial literacy. 

 We included in the group of Highly 

reachable
13

 respondents, regardless of their 

organisational form, who reached more 

than 10,000 people with their programmes. 

Actors with less than 10,000 individuals were 

segregated into the following groups. 

 Financial institutions and their branches 

were classifi ed as Financial institutions. 

 Non-profi t organisations inclu de ci-

vil and non-profi t organisations, budgetary 

bodies, and church-run institutions. 

 Business organisations and higher 

education institutions were included in the 

Other category. 

Nominally, the most signifi cant change 

(increase) is in the category of foundations, 

associations, non-profi t organisations, 

however, the number of high-reaching 

organisations among the respondents also 

increased, in proportion to two and a half 

times. In the case of organisations with high 

reach, growth is also of special importance 

because the number of those who have 

achieved through training will also increase 

signifi cantly (Figure 2).

How did the number of training program mes 
develop?
High-reach respondents reported a total of 23 

training programmes, fi nancial institutions 

8, non-profi t organisations 78, and other 

enterprises 13 (Figure 3). 
Th e fi gure shows that the number of training 

programmes of non-profi t organisations 

among the respondents increased more than 

fi ve times compared to the 2016 research 

result. Th ere is also an increase in the number 

of training programmes with high reach, which 

has more than tripled in the previous survey, in 

addition, the number of training programmes 

of fi nancial institutions is increasing, while the 

training programmes of other enterprises are 

unchanged compared to previous research. 

How did the number of participants 
in trainings develop?
In the questionnaire, the respondents indicated 

which target groups and number of employees 

they reached with each training. According 

to the results of the 2020 research, in total 

1,310,352 people were trained in fi nancial 

literacy between 2016 and 2019. In reality, 

the number of trainees reached may be lower 

than shown here, as the same person may 

have participated in more than one training 

programme. In the 2016 survey, respondents 

at the time reached a total of 461,681 people 

with their training (Figure 4).
Th us, according to the 2020 survey, training 

organisations reached about three times 

more people with their training programmes 

than the 2016 respondents. Similarly to 

the 2016 research, there were several orders 

of magnitude diff erences in the number of 

participants in the trainings of each training 

organisation. Figure 5 shows the justifi cation 

for the fact that we have developed categories 
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Processing of questionnaires, examination 
of research questions
Processing and analysis were performed 

using IBM SPSS Statistics and MS Ex-

cel programmes. Descriptive and inferential 

statistical methods were used in the analysis, for 

example: distribution, correlation calculation. 

A signifi cance level of 5% was chosen for the 

evaluation of the questionnaires in each case.

Respondents, sample
When defi ning the database, our goal was to 

fully cover those involved in the development of 

fi nancial literacy. For such purposes, we created 

a 110-item database based on the organisations 

included in the previous database compiled 

for fi nancial literacy development research in 

2016, the institutions on the MNB’s list of 

fi nancial institutions, organisations supported 

by tenders issued by the MNB and the MoF 

for fi nancial literacy development and publicly 

available information on the internet, and 

information received from the SAO’s partners 

involved in fi nancial literacy co-operation. Th e 

developed database of respondents included 

47 organisations that were not in the scope of 

the 2016 research. 

Of the 110 organisations surveyed, 63 

completed the questionnaire. Of the 63 

respondents, 52 responded that they had 

an activity aimed at developing a fi nancial 

literacy, which could be a training programme, 

a survey or competition, or other initiative. 

Th us, based on the responses received, we 

processed a total of 122 training programmes 

(see Figure 1).

Figure 1

SAMPLE OF THE SURVEY

Source: own edited

110 Invited organisations

122 Training programme

63 Respondents

52 Trained individuals
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res et al., 2013; Luksander et al., 2014) show 

that the fi nancial literacy of those who received 

secondary school fi nancial and economic 

training is not more developed than those who 

have not received such training. In contrast, 

a number of socio-demographic factors (age, 

gender, level of education, fi eld, and student 

life situation) are signifi cantly related to the 

level of fi nancial literacy. Th is highlights the 

low eff ectiveness of high school education. All 

this is in line with the American experience.

A study by Amagir et al. (2018) synthesised 

research fi ndings on the relationship between 

fi nancial training and fi nancial behaviour. 

According to the authors’ assessment, the 

research data show that school-based fi nancial 

education is suitable for developing the 

fi nancial knowledge and attitudes of children 

and adolescents. Research that focuses on 

young people’s fi nancial intentions and is 

based on self-monitoring and self-reporting of 

fi nancial behaviour shows the positive eff ects 

of training. However, research examining 

the relationship between actual fi nancial 

behaviour and education is less common, and 

research using such methods hardly shows the 

positive impact of fi nancial education.

Carlson (2020) examined the real relationship 

between their actual fi nancial knowledge 

and public education fi nancial education 

among 18–24-year-old Americans. His results 

showed that demographic background factors 

(ethnicity, gender) were more determinant in 

terms of fi nancial knowledge than whether 

they received fi nancial training in high school. 

Th e study concludes that out-of-classroom 

demographic factors need to be taken into ac-

count for eff ective fi nancial education. 

Similar conclusions have been drawn 

by Van Rooij et al. (2011). Among the 

relationship between fi nancial knowledge 

and social background variables, the study 

pointed out that whereas according to most 

research, the level of fi nancial knowledge is 

highly dependent on gender, age, education, 

therefore, trainings transferring fi nancial 

knowledge can be eff ective, which target 

specifi c groups of the population separately, 

take into account their special needs.

Th e mentioned research also highlights 

that the eff ectiveness of fi nancial trainings 

can be infl uenced by many social background 

variables, so the examination of the factors 

and conditions of eff ectiveness or effi  ciency 

is extremely important. It would be necessary 

to examine, for example, the purpose, target 

group, length of training, the quality, quality 

assurance and availability of topics, curricula, 

the training and preparedness of trainers, 

the adequacy of teaching methods and, last 

but not least, whether trainees evaluate their 

eff ectiveness, or whether they modify certain 

elements of the training based on the results 

of their own evaluation. Examining these 

factors would contribute more eff ectively to 

measuring eff ectiveness.

METHODS

Design of the questionnaire

Th e questionnaire consists of two thematic 

units (parts A and B) and 27 questions. Part A 

asks about the data of the training organisation, 

the individual and the training programme 

(4 questions). Part B examines training-related 

factors such as the purpose, target group, 

funding, duration, topics, methods, subject 

matter, curriculum, instructors, performance 

evaluation, utilisation, and organisation of the 

competition (23 questions). Respondents fi lled 

in the questionnaire per training programme, 

they had the opportunity to present a maxi-

mum of 5 training programmes. Programmes 

with separate themes had to be considered as 

separate training. Th e questionnaire was taken 

in the summer of 2020.
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of individuals directly and indirectly infl uences 

macroeconomic processes, monetary and fi scal 

policy, the functioning of fi nancial markets, 

i.e. the fi nancial system as a whole. In their 

study, they reviewed the results of domestic 

and international research on the relationship 

between fi nancial literacy and macroeconomics 

on the basis of the available literature, and 

then the macroeconomic indicators defi ned in 

them are also evaluated from Hungary’s point 

of view. It is stated that among the indicators 

used, disposable income is only suitable for 

assessing the extent of fi nancial literacy, in the 

long run, in the knowledge of social policy 

eff ects. In their opinion, the fi nancial literacy 

can be assessed on the basis of the extent of 

the savings, however, it should be taken into 

account that this only forms a picture of those 

with savings. 

Assessment and evaluation of the knowledge 
transfer
Research on the purpose, participants, quality 

and eff ectiveness of fi nancial education 

courses is of primary importance for our 

topic. Th e aim of the research conducted by 

the State Audit Offi  ce in 2016 was to provide 

a comprehensive picture of the fi nancial 

literacy development programmes in Hunga-

ry. Comprehensive domestic research with a 

similar purpose to the SAO’s survey has not 

been carried out, while international research 

evaluating trainings is also rare. Outstanding 

among the international surveys is the research 

on fi nancial literacy initiatives in 2013 in 

support of Australian government strategy-

making, the methodology and questions of 

which were also utilized by the research of the 

State Audit Offi  ce
12

.

Czeglédi et al. (2016) examined the means of 

knowledge transfer related to entrepreneurship 

in Hungarian higher education. A total of 

101 subjects were identifi ed during the study 

of the sample curricula, which are in some 

way related to entrepreneurial knowledge. 

According to the evaluation of the study, 

the subjects do not use interactive methods, 

such as role-playing, discussing case studies, 

or simulation. In university and college 

economics courses, case studies are not used 

and less use is made of the opportunity to 

invite business people and entrepreneurs to 

a joint ‘conversation’ in the classroom (Phol 

et al., 2020). Universities incorporate the 

experience of former entrepreneurs to a limi-

ted extent in education. Th is is signifi cantly 

diff erent from the practice in some American 

business education institutions, where both 

students and entrepreneurs are represented in 

training.

Impact of trainings on fi nancial literacy
One of the basic questions of research 

examining trainings that develop fi nancial 

literacy is whether the training programmes 

are eff ective and have a demonstrable eff ect 

on the fi nancial literacy and behaviour 

of individuals and groups. Maybe formal 

education is much less decisive than we think, 

and more is the infl uence of demographics and 

social status decisive? In the light of all this, is 

it worth investing signifi cant social resources 

in trainings that shape fi nancial literacy? 

Th e results of international and domestic 

research show an extremely diverse picture.

Several studies establish a strong relationship 

between the level of fi nancial knowledge, 

participation in prior fi nancial training, and 

fi nancial behaviour. Th ose who have received 

fi nancial training during their studies are more 

likely to save, plan for retirement, and ask for 

less money to borrow (Bernheim, Garrett, 

Maki, 2001; Bernheim, Garrett, 2003; 

Lusardi, Mitchell, 2006; Hilgert, Hogarth, 

Beverly 2003; Stango, Zinman, 2007; Van 

Rooij et al., 2011).

Th e results of the SAO’s fi nancial literacy 

research on students in higher education (Bé-
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receive the math example collection free of 

charge, as well as a history task collection for 

the 12th graders and their teachers preparing 

for graduation. In addition, the foundation 

has free, accredited books, the ‘Quests in the 

World of Money’ textbook for primary school 

students, and a workbook, and the book 

‘Compass for Finance’, aimed at fi nancial 

education for secondary school students, 

was ordered by schools in 50,000 copies in 

2020. From September 2020, the 3rd and 4th 

grade environmental and math workbooks 

will also include fi nancial knowledge that 

is comprehensible to elementary school 

students. A total of 220,000 copies of the 

primary school’s 3rd-8th grade math and 

environmental workbooks were ordered by 

schools for the 2020/2021 school year.

During the amendment of the legislation, 

the elements of economic and fi nancial 

education were defi ned within certain fi elds 

of education as a comprehensive goal and as 

a result of development and learning, which 

serve to increase and further develop fi nancial 

awareness and to understand economic 

and fi nancial sustainability. Such areas of 

education include mathematics, history and 

civics, geography, technology and design. 

Under the amendment, schools had to 

review their pedagogical curriculum by the 

end of April 2020, the revised pedagogical 

programme may be applied in teaching in a 

progressive system from the 2020/2021 school 

year (fi rst in the fi rst, fi fth and ninth grades).

Technical literature review

Concept of the fi nancial literacy
Th e technical literature uses a number of 

defi nitions of fi nancial literacy, depending 

on how it approaches its essence.
11

 (Examples 

include understanding fi nancial processes or 

the ability to make fi nancial decisions.) Th e 

technical literature does not defi ne a uniform 

defi nition of fi nancial literacy, fi nancial literacy 

and fi nancial awareness are used as synonyms, 

which can be traced back to the term fi nancial 
literacy used in the English language technical 

literature and its adoption. 

Th e articles and publications on the topic, 

as well as the Strategy, are fundamentally 

based on the defi nition of the Organisation 

for Economic Co-operation and Development 

(OECD), according to which “Financial 
awareness is the ability to effi  ciently increase, mo-
nitor and use fi nancial resources in a way that 
contributes to strengthening the well-being and 
economic security of the individual, his or her 
family and business” (Strategy, 2017). 

According to the State Audit Offi  ce and 

its partners, the “fi nancial literacy” means 
a level of fi nancial knowledge and ability 
that enables individuals to identify the basic 
fi nancial information needed to make informed 
and prudent decisions and, when acquired, 
to interpret and make decisions based on it, 
assessing the possible future fi nancial and other 
consequences of their decision.” 

Amagir et al. (2018) identifi ed three 

components of fi nancial literacy.

Knowledge and realisation To recognise 

what fi nancial behaviour is needed with the 

right information.

Abilities and behaviour Possessing the 

appropriate operational skills and abilities to 

change behaviour. 

Attitude and self-confidence. Applying 

learned knowledge outside the familiar 

situation, motivation and self-effi  cacy. 

Béres, Huzdik (2012) defi ned fi nancial 

literacy not as a term, but primarily as a 

concept, which includes fi nancial knowledge, 

fi nancial literacy and experience, fi nancial 

skills and awareness that infl uence fi nancial 

decision making. Th ey pointed out that 

the development of fi nancial literacy is of 

paramount importance, as the fi nancial literacy 
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set the goal that “Th e generation growing up 
should have usable knowledge of the economic 
and fi nancial institutions and processes that 
determine the life of the world economy, the 
national economy, businesses and households”. 

Th e legislation specifi cally specifi ed 

economic and fi nancial education among 

the key competencies to be developed, 

development areas and educational goals. Th e 

aim was that “students should recognise their own 
responsibilities in value-creating work, rational 
management of goods, the world of money, 
and consumption”. However, in addition to 

emphasising the importance of teaching the 

topic, it did not deal comprehensively with 

economic and fi nancial education in relation 

to the individual fi elds of education and 

among the compulsory framework curricula 

(Németh, 2017). 

Th e government decision on the adoption 

of the Strategy in December 2017
7
 called 

on the minister of human capacities to take 

into account the objectives of the Strategy 

when developing a unifi ed, scientifi cally 

based professional proposal for the renewal of 

the National Core Curriculum, and validate 

them in a coherent and up-to-date curri-

culum system in such a way that education 

that provides usable economic and fi nancial 

knowledge appropriate to the age and pri-

or knowledge of the students is realized and 

generalised. However, until February 2020, 

the amendments to the government decree
8
 

did not address the issue of economic and 

fi nancial education. 

In the framework of the February 2020 

amendments
9
, among other things, the 

compulsory number of basic hours and the freely 

planned number of hours were determined for 

each year of primary and secondary education. 

According to the regulation, subjects that 

have a framework curriculum published by 

the minister responsible for education, such 

as fi nancial and business knowledge, can be 

included at the expense of a freely designable 

time frame. For grades 1-8 of primary 

education and grades 9-10 of grammar school 

two lessons a week, for grade 11 four lessons 

a week and for grade 12 fi ve lessons a week 

were defi ned as lessons that can be designed 

freely. However, this freely designable lesson 

framework should be used to teach several 

subjects per week, such as defence education 

or, in grades 5-8, the compulsory choice of 

homeland and ethnography, in addition, it can 

be used by educational institutions to increase 

the teaching of subjects in the basic timetable 

according to the local curriculum. Although 

the action plan states that the general fi nancial 

literacy should be established at school age and 

that basically school-based fi nancial education 

can guarantee that the next generation acquires 

fi nancial knowledge and skills that can be 

used in practice, fi nancial education is not 

compulsory in public education institutions 

outside vocational schools. No data are 

available on the actual number of children 

studying fi nancial-economic knowledge as an 

optional subject in public education. 

At the same time, there has been signifi cant 

progress in public education in terms of 

accredited curricula and their availability. As 

a result of the development of the Pénzirány-

tű (Money Compass) Foundation, students 

can meet the Foundation’s fi nancial awareness 

development materials (textbook, workbook, 

example library, etc.) in all grades
10

, from the 

3rd grade of primary school to graduation. In 

2019, the Pénziránytű Foundation, with the 

support of the Magyar Nemzeti Bank, sent a 

total of 385,000 copies of the collection of 

tasks entitled ‘History and Finance’, which 

deals with the economic and fi nancial topics of 

history, to secondary schools and the collection 

of examples entitled ‘Count on Investments’, 

which contributes to fi nancial education that 

can be integrated into mathematics lessons In 

2020, all students starting 9th grade will also 
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Th e target group of the strategy is the 

entire population, however, in the fi rst period 

(based on the action plan for 2018–2019) the 

school age group is emphasised. Th e seven-year 

period from 2017 to 2023 is broken down into 

overlapping action programmes into specifi c 

tasks, sub-tasks, deadlines, target groups and 

those responsible. Relevant indicators have 

been assigned to each target direction, which 

are suitable for measuring the achieved results 

at regular intervals. Th e implementation of 

the strategy was expected to improve the level 

of fi nancial awareness of the population and 

to shape their fi nances responsibly. In-depth 

fi nancial knowledge can help the population 

make more informed and confi dent fi nancial 

decisions. An increase in the level of fi nancial 

awareness of the population ensures long-term 

economic and social stability (Strategy, 2017).

Th e fi rst action plan contains the seven main 

goals set out in the strategy, in particular the 

foundation of conscious fi nancial behaviour, 

the steps and tasks of creating, strengthening 

and generalising real fi nancial education within 

the public education system. Th e measures 

were determined on the basis of the research 

results of the 2015 OECD survey based on a 

questionnaire. In the international ranking 

according to the OECD survey, the Hungarian 

adult population was among the best 

performers in terms of fi nancial knowledge, 

but it was in the last third in terms of the 

practical application of knowledge, fi nancial 

approach and attitude towards fi nances. 

According to the action plan, the development 

of fi nancial knowledge and behaviour, i.e. 

awareness, is based on school education as part 

of the national core curriculum. An important 

step towards the realisation of the goals was 

the fact that in the autumn of 2017 the school 

education of fi nancial and entrepreneurial 

skills in vocational high schools started. 

In order to measure the eff ectiveness of 

the strategy, defi ned indicators and indicators 

make it possible to compare the results 

achieved in each period on the basis of the data 

collected with the assistance of the Hungarian 

Central Statistical Offi  ce. Pursuant to Section 

4 of Government Resolution 1344/2018 

(26 July) on the fi rst two-year action plan 

related to the strategy, the minister of fi nance 

reported to the government on the results of 

the implementation of the action plan by 31 

March 2020, and proposed the content of the 

second action plan. 

Establishment of a legal framework
Prior to 2016, the state established the legal 

framework for ensuring the organisation and 

transparency of fi nancial literacy and fi nancial 

awareness development.  

 Pursuant to the provisions of the 

Consumer Protection Act, the commissioner 

for fi nancial rights has been operating since 

2012 in order to promote the enforcement of 

consumer rights related to fi nancial services 

and to develop fi nancial literacy.
2
 

 Th e MNB - on the basis of the law 

determining its operation and activity
3
 - since 

2013 has been involved in strengthening and 

disseminating fi nancial literacy, and spends 

part of its revenue from fi nes on strengthening 

and disseminating fi nancial literacy, developing 

fi nancial awareness and promoting these 

goals, in particular the development of related 

education and research infrastructure.

 A key area of the social responsibility of 

the State Audit Offi  ce is the development of 

fi nancial literacy, which was recognised and 

supported by the Parliament in 2013 in a 

resolution.
4
 

Since 2017, the government secretary for 

fi nance of the Ministry of Finance (formerly 

the Ministry of National Economy) has been in 

charge of the development of government policy 

related to the strengthening of fi nancial literacy.
5
  

As early as 2013, the government decree 

introducing the National Core Curriculum
6
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typically not available or not publicly available 

(Németh, 2017).

Since the 2016 research, the Hungarian 

fi nancial literacy infrastructure has advanced 

in many respects. A number of state initiatives 

have been launched and implemented. In 

2017, the government adopted a strategy 

to improve the fi nancial awareness of the 

population, and the fi rst accredited fi nancial 

literacy textbook was published, followed 

by several new textbooks, workbooks and 

electronic aids. By 2020, a report on the 

achievements of the action plan for the fi rst 

two years of the seven-year strategy (2018-

2019) has also been completed. 

 THE AIM, RELEVANCE 
AND MAIN ISSUES OF THE RESEARCH

Based on all this, it is justifi ed for the SAO to re-

assess the current situation of fi nancial literacy 

development. Th e aim of our research is to 

provide a comprehensive picture of the training 

infrastructures supporting the Hungarian 

public fi nance situation, of the initiatives 

aimed at developing the fi nancial literacy and 

fi nancial knowledge of the citizens. Our goal 

is to assess whether progress has been made in 

the development of fi nancial awareness, in the 

teaching of fi nancial and economic knowledge, 

and in the trainings aimed at it in Hungary 

since 2016. Th e research also focuses on the 

involvement of fi nancially vulnerable groups, 

the emergence of entrepreneurial skills and the 

strategy for retirement in each training course.

Research questions

Th e research presented in this study seeks to 

answer the question of which organisations 

are typically trained and in which topics. Our 

research questions were as follows.

 How did the volume of training prog-

rammes develop? 

 For whom are the fi nancial literacy 

development training programs?  

 What are the sources of funding for the 

trainings? 

 What are the main objectives of the 

trainings? How emphasised are the specifi c 

topics? 

 What are the characteristics of the 

training organisations? 

STATE INVOLVEMENT 
IN THE DEVELOPMENT OF FINANCIAL 
LITERACY

Following the outbreak of the fi nancial 

crisis in 2008, most countries recognised 

that the development and fi nancing of 

fi nancial literacy must be achieved through 

the coordinated, transparent, quality-assured 

activities of the government, the Magyar 

Nemzeti Bank (MNB) and public sector 

organisations (Jakovác, 2016). Th e results of 

the SAO’s research in 2016 also made it clear 

that the development of fi nancial awareness 

and fi nancial literacy cannot be imagined 

without the participation of the state. At the 

same time, the development of a fi nancial 

literacy is in the common interest of economic 

actors, the enforcement of which requires 

the cooperation of both the state, credit 

institutions and enterprises.

Creating strategic foundations

Since 2017, Hungary has had a national 

strategy for improving the fi nancial awareness 

of the population. Th e government decided to 

create the strategy in the autumn of 2016, and 

then it was completed ‘Smart with the Mo-

ney!’ adopted in December 2017
1
. 



 STUDIES 

554 Public Finance Quarterly  2020/4

M

Erzsébet Németh – Bálint Tamás Vargha – Kinga Domokos

Financial Literacy. Who, whom 
and what are they Training for? 
Comparative Analysis 2016–2020
SUMMARY: The research assessed whether progress has been made in the education and development of financial awareness 

in Hungary since 2016. We reviewed the changes in the state’s role in the development of financial literacy, and in a 

questionnaire survey we examined what kind of organizations, who and in what topics are involved in trainings outside the 

public education. It was found that between 2016 and 2020, there was an increasing focus on developing the financial literacy, 

while the vast majority of the trainings continues to target the most easily reachable school age group. The National Core 

Curriculum identified economic and financial education as a goal for schools. However, outside of vocational high schools, 

such knowledge is not taught as a compulsory subject. In 2017, the Government adopted a strategy to improve the financial 

awareness of the population, and the first accredited financial literacy textbooks were published. The results of non-public 

education organisations show that the number of training programs and their participants has tripled. The average duration 

of trainings has become longer, multi-day trainings mainly for adults appeared. Knowledge transfer continued to focus on 

individual frugality and financial awareness, financial self-knowledge, attitude, and behaviour. The education of investment and 

entrepreneurship knowledge still isn’t a priority. Most of the trainings do not take into account the income situation and social 

background of the target groups and do not pay attention to the development of financially vulnerable groups.

KEYWORDS: financial literacy, trainings, comparative analysis 

JEL CODES: A13, D03, D12, I22 

DOI: https://doi.org/10.35551/PFQ_2020_4_7

Mitigating macro- and micro-level risks 

arising from knowledge gaps underpinning 

the fi nancial decisions of the population 

requires a co-ordinated action programme 

and measures with the participation of both 

public sector organisations and non-public 

sector actors. In 2016, the State Audit Offi  ce 

(SAO) fi rst assessed the situation of domestic 

fi nancial literacy initiatives. According to the 

results of the survey at that time, a signifi cant 

proportion of students in public education 

received training, typically provided by non-

profi t organisations, aimed at developing a 

fi nancial literacy, but these trainings were 

very short, barely a couple of hours long, their 

eff ectiveness has not been measured back and, 

in the absence of this, training has not been 

properly redesigned. Th ere was also a risk that 

the topics and curricula of the trainings were E-mail addresss: enemeth@metropolitan.hu
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and the real system is the largest.
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Poland

In Poland, a two-rate personal income tax 

system was in place in 2018: the lower rate 

was 18 per cent up to an income limit of PLN 

85,528, and the portion above this income 

was taxed at 32 per cent. 

Taxpayers living with a spouse can choose to 

fi le a joint tax return, adding up their income, or 

alone, so if one of them has a lower income, they 

can pay tax according to the lower tax bracket 

(splitting). Th is method of taxation is also 

available for by single taxpayers raising a child.

Social system contributions do not form 

the basis of personal income tax. Th e pension 

and disability contributions do not have to 

be paid on the part of the income above a 

certain income, this also aff ects the tax base 

allowance of the social system contributions 

and the tax allowance of the health insurance 

contribution. Employees can deduct at least 

PLN 1,335 from the tax base (to off set the 

work-related expenses), the amount of which 

may increase depending on the employee’s job 

characteristics, such as commuting between 

their home and their place of work, whether 

they have a second job, etc. 

A tax credit of PLN 556.02 can be 

deducted from the tax, which can be taken 

into account degressively from 2018 onwards 

as income increases. With regard to the health 

contribution paid by the employee (which is 

9 per cent of gross income), 7.75 percentage 

points can be deducted from the tax, the 

allowance of which is reduced by contributions 

from the social system. Th e Polish tax system 

supports childbearing with a tax credit of PLN 

1112.04 per child (deductible from tax), to 

which the possibility of a negative tax applies 

again from 2018.

1 
Th e statement that while the tax-free bracket is 

also favourable for higher income earners, the use 

of the tax credit already displaces earners above the 

credit income limit from this tax benefi t (Ambrus, 

2012) is true only with the same general tax rate 

and relatively high tax credit withdrawal rate.

2 
A system using a single tax rate and tax-free 

bracket or tax credit is referred to in the technical 

literature as a fl at-rate tax system.

3 
Because of the limited scope of this paper, the 

program cannot be described in detail here, but 

the author will be happy to demonstrate the 

structure of the program upon request.

4 
http://stats.oecd.org, Public Sector, Taxation 

and Market Regulation / Taxation / Tax wedge 

decomposition

5 
In the Czech Republic, in addition to the child 

tax allowance, there is a separate tax allowance for 

pre-school children, and in Poland the amount 

of the allowance for work-related expenses varies 

depending on the employee’s job characteristics: 

whether the employees commute between their 

place of residence and their place of work, have a 

second job, etc.

6 
See the Appendix for the characteristics of the 

Czech, Slovak and Polish personal income tax 

systems.

7 
Th e relative error (relative residual standard 

deviation) shows that the absolute error of the 

estimate is a fraction of the mean of the outcome 

variable (in this case, a root mean square was used 

in the calculations due to the frequent negative 

values). Th e absolute error (residual standard 

Notes
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Czech Republic

In 2018, the personal income tax base in the 

Czech Republic is super-gross, so the tax base 

also includes the contribution paid by the 

employer for social and health insurance (34 

per cent of gross income). Th e personal income 

tax rate is 15 per cent, yet the employee also 

pays a 7 per cent special solidarity surcharge 

if his income exceeds the maximum amount 

of the social security contribution base (this 

is CZK 1,438,992 p.a. in 2018). However, 

the solidarity additional tax enters the system 

at a high income that is not included in the 

OECD data series examined.

In the Czech tax system, a tax credit is 

also available (CZK 24,840 per taxpayer), 

and the system also gives preference to low-

income spouses (a tax allowance of CZK 

24,840 is available for spouses with an annual 

income of less than CZK 68,000), and a tax 

allowance is also available for children, to a 

diff erent extent according to the number of 

children - in the amount of CZK 15,204 p.a. 

for the fi rst child and CZK 19,404 for the 

second child. In 2018, the system will also 

benefi t children attending kindergarten: A 

tax allowance CZK 12,200 is available per 

pre-schooler.

Slovakia

In Slovakia, two tax rates were introduced in 

2013, ranging from 19 per cent to 25 per cent. 

Th e annual upper limit of the 19 per cent tax 

bracket in 2018 was EUR 35,022.31, so the 

upper limit of the lower tax rate was set very 

high: income almost three times higher than 

the average income in 2018 was taxed only at 

the second tax rate. Th e second tax rate enters 

the system at a high income that is no longer 

covered by the OECD data series.

In Slovakia, the total social security and 

health insurance contributions of 13.4% 

payable on gross income are not included in 

the tax base, however, the amount of this tax 

base allowance is also aff ected by the health 

insurance contribution allowance: the health 

insurance contribution base must be reduced 

by EUR 4,560, which contribution allowance 

decreases with the increase in income (each 

EUR 1 monthly increase in income reduces 

the allowance by EUR 2) and then ceases 

at 57 per cent of the average earnings. Th e 

social security contribution on income above 

seven times the average wage in the second 

year before the tax year no longer increases, 

but this means such a high income that is 

no longer included in the OECD data series 

examined.

A personal allowance is also available in the 

tax base, amounting to EUR 3,830.02 below 

the income of EUR 19,948, decreasing above 

that income and then ceasing. 

Of the family support elements, the spouse’s 

tax base allowance is also decreasing parallel 

with the increase in income, the basic amount 

of which is EUR 3,830.02, but the amount 

also depends on the income of the taxpayer 

and the household income. Th e reduction in 

the allowance, depending on the taxpayer’s 

income, is EUR 35,268.06, which means such 

a high income that it is no longer included in 

the OECD data series examined.

In the Slovak tax system, a tax allowance 

of EUR 21.56 per month and per child is 

available for children.

Appendix 

CHARACTERISTICS OF THE TAX SYSTEMS OF THE EXAMINED COUNTRIES
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as a percentage or grossing-up defi nitely 

and also other elements, approximating). 

However, due to the nature of the theoretical 

income tax system chosen by us, the tax model 

can closely approximate a system whose tax 

burden curves do not show major breakpoints 

(e.g., the termination of an allowance above 

a specifi ed income without revocation
13

), 

or elements of relief that diff erentiate the 

way each type of family is taxed (e.g., Polish 

splitting or diff erent use options within 

certain allowances
14

), only if these parameters 

are also applied in the theoretical system. At 

the same time, the reduction of the number 

of parameters used in the personal income 

tax systems of the examined countries should 

defi nitely be suggested: on the one hand due 

to the presented, substitutable or simplifi able 

factors, and, on the other hand, because even in 

the case of the most complex Polish tax system, 

the diff erence in tax payments calculated with 

the theoretical system did not exceed 3% of 

earnings-related income calculated in with the 

real system 
15

 (the same is also not much more, 

only 3.5 per cent, in the case of a modifi ed 

theoretical system with the revocation of the 

child allowance). Let us also not forget that we 

have approximated the same theoretical model 

to the tax systems of all countries.

Naturally, given that the paper presented 

the opportunities of simplifi cation on the 

basis of individual examples and not in general 

mathematical contexts, it is diffi  cult to reach 

fi nal, general conclusions, but we could still 

see our hypotheses confi rmed based on the 

analysis. According to our fi rst hypothesis, a 

given tax burden curve can also be defi ned using 

multiple basic taxation elements. We have 

confi rmed this hypothesis with what has been 

written in connection with the application and 

substitutability of the tax credit and the tax-

free bracket, and the detailed analyses of the 

paper also point in this direction. According 

to the second hypothesis, there is a specifi c 

system of personal income tax applied in 

practice, where the expected eff ect on the tax 

burden can be achieved with simpler means or 

may be approximated with good results. Th e 

functional approximations presented by the 

detailed analyses of the study in relation to 

the Czech, Slovak and Polish personal income 

tax systems also confi rmed this hypothesis. 

For the study, we also used a new computer 

simulation system developed by the author, 

with the help of which the tax burden of a new 

tax system can be approximated to another 

and its parameters can be calculated.

Th e paper does not evaluate the tax principles 

that form the basis of tax burdens, and does 

not question their reasons. Th e aim of this 

paper is only to examine the approximation 

of tax burden functions created according to 

certain principles using simplifi ed parameters. 

After all, the main goal of a decision-maker 

is to generate revenue through taxation and 

to infl uence the distribution of income in 

some way. Th e eff ect on revenue and income 

distribution is mathematically expressed with 

the tax burden curve, in relation to which, of 

course, it is important to understand which 

parameters will lead to its expected shape, but 

the most important aspect is the degree of 

the fi nal burden after all. If we approach the 

nature of taxation from this point of view, the 

analysis suggests that the sophisticated fairness 

of the system and the use of the very complex 

allowance elements used in personal income 

tax systems should be carefully considered.
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Figure 7

FLAT-RATE TAX, THEORETICAL INCOME TAX SYSTEM AND TAX BURDEN IMPOSED 
BY THE POLISH CENTRAL INCOME TAX SYSTEM ON CHILDLESS SINGLE-EARNER MARRIED 

COUPLES AND SINGLE PERSONS WITH TWO CHILDREN, 
2018

Source: own edited

Table 5

THE SIZE OF THE RELATIVE ERROR IN THE CASE OF THE THEORETICAL TAX SYSTEM 
INTEGRATED INTO THE POLISH INCOME TAX SYSTEM - IN THE CASE OF CHILD ALLOWANCE 

WHICH CEASES AT A CERTAIN INCOME LEVEL

Family typeMagnitude of the relative error

Childless single0.1656

Two children, single-earner married0.0387

Childless, single-earner married0.0281

Two children, single0.0235

Source: own calculation

Real tax system, no children, single
Theoretical tax system, no children, single

Real tax system, 2 children, married
Theoretical tax system, 2 children, married

Earnings as a percentage of average earnings
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SUMMARY

It is clear from the comparison of the 

parameters used in personal income taxation 

of the examined countries that the main basic 

elements of the benefits and allowances are 

very similar in each tax system (e.g. personal 

allowance, allowance for children, allowance 

for spouses). Basically, the potential multiple 

application of the main parameters means 

the differences in the income tax systems of 

the given countries (for example, whether 

revocation is applied for income higher in 

the case of a certain allowance element, 

whether a particular item is percentage or 

itemised, how is the taxation of spouses 

preferences). 

Th e width of the income rage to which a 

taxation element is applied is an important 

feature of taxation elements. In several cases, 

it was common for the countries observed to 

use certain elements for such a narrow income 

group (for example, the Czech solidarity tax 

and the Slovak second tax rate only apply to a 

particularly high level of income), that they are 

outside the OECD’s relatively broad income 

band data, so we could not even examine their 

eff ects. 

In the course of the study, we reviewed 

the systems of countries that use increasingly 

complex tax elements. Summarising the 

results, the theoretical, simpler tax model 

could replace several factors of the examined 

tax systems (allowance aff ecting the tax base 

Figure 6

FLAT-RATE TAX, THEORETICAL INCOME TAX SYSTEM AND TAX BURDEN IMPOSED 
BY THE POLISH CENTRAL INCOME TAX SYSTEM ON CHILDLESS SINGLE PERSONS 

AND SINGLE-EARNER MARRIED COUPLES WITH TWO CHILDREN, 2018

Source: own edited

Real tax system, no children, single
Theoretical tax system, no children, single

Real tax system, 2 children, married
Theoretical tax system, 2 children, married

Earnings as a percentage of average earnings
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the theoretical model if the immediate and 

complete cessation of the child tax allowance 

over a specifi ed income can also be applied in 

the model. Th e graphs below show that even 

with this one, smaller preference, the model 

gives a much better approximation to the real 

system.

In this case, the optimisation program 

approximated the line of the tax burden curve 

according to the model to the tax burden 

curve of families, so the only major difference 

for childless single persons remained the 

approximation of the breakpoint due to the 

bracket limit. For the other family types, 

due to the use of splitting, the tax bases 

according to income levels according to 

the OECD data series are so low that the 

second tax bracket does not apply to them. 

For families, the approximation of the tax 

burden function is almost perfect, as shown 

in Figures 6 and 7.12

In this case, the parameters of a theoretical 

fl at tax system would be as follows:

• tax rate: 9.1 per cent

• itemised tax credit: PLN 1,262 p.a.,

• tax allowance related to children: PLN 

1,202 p.a./child, which ceases above the 

income of PLN 112,000,

• tax allowance for married couples: PLN 

125 p.a.

Th e size of the relative error also shows 

that the accuracy of curve fi tting in this case 

is already acceptable for most family types, 

and only exceeds 10 per cent (16.56 per cent) 

acceptable in the literature for childless single 

persons.

Based on the above therefore, in the case 

of the Polish scheme, without the factors 

of the allowance for the amount paid as a 

contribution to the social security and health 

insurance scheme, the allowance for work, 

expenses the withdrawal of the tax credit and 

using one instead of two tax rates, the model 

can approximate the tax burden of the Polish 

system but the theoretical model approximates 

the real tax burden curves really well if the 

theoretical system also applied the cessation of 

the tax allowance related to children above a 

certain income, or perhaps splitting. (By way 

of comparison, it could also be examined, as 

part of another study, how large diff erence 

in the tax burden would result from the 

removal of an allowance element from the real 

system, compared to the approximation of our 

model but, due to lack of space we could not 

undertake this task now.)

Table 4

THE MAGNITUDE OF THE RELATIVE ERROR FOR THE THEORETICAL TAX SYSTEM 
INTEGRATED INTO THE POLISH INCOME TAX SYSTEM

Family typeMagnitude of the relative error

Childless single0.1225

Two children, single-earner married0.1741

Childless, single-earner married0.0494

Two children, single0.1725

Source: own calculation



 STUDIES 

Public Finance Quarterly  2020/4 545

Th e parameters of the theoretical tax system 

would be as follows:

• tax rate: 9.8 per cent

• itemised tax credit: PLN 1,370 p.a.,

• tax allowance related to children: PLN 

1,192.5 p.a./child

• tax allowance for married couples: PLN 

396 p.a.

In the case of the Polish income tax 

system, the relative errors of curve fitting 

are summarised in Table 4. In this case, the 

relative error is only fully acceptable for 

the childless single-earner married family 

type, given that the tax burden curves of 

the Polish system full of breakpoints are 

only partially followed by the simplified 

theoretical system.

Although the cut-off point for the 

cessation of the child allowance and the tax 

burden curve for childless single persons due 

to the bracket limit (as splitting is used in 

families, which causes a different bracket 

limit breakpoint in the real system for 

families and children without other income 

levels) is not fully followed tax burden 

curve of the flat-rate theoretical system, the 

difference in income tax between the Polish 

and theoretical systems is up to 1-1.75 

percent of income for childless spouses, 

single-earner couples with two children, and 

single couples with two children, and is up 

to 3 percent of income for single persons 

without children. 

We can also examine the approximation of 

Figure 5

FLAT-RATE TAX, THEORETICAL INCOME TAX SYSTEM AND TAX BURDEN IMPOSED 
BY THE POLISH CENTRAL INCOME TAX SYSTEM ON CHILDLESS, SINGLE-EARNER MARRIED 

COUPLES AND SINGLES WITH TWO CHILDREN, 2018

Source: own edited 

Real tax system, no children, single
Theoretical tax system, no children, single

Real tax system, 2 children, married
Theoretical tax system, 2 children, married

Earnings as a percentage of average earnings
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by additional allowance related to specifi c 

purposes.

Th e Polish income tax system also uses 

parameter elements typical of the region, but 

in a signifi cantly modifi ed form compared to 

the theoretical, simplifi ed tax system according 

to the model. Th e diff erence between the 

theoretical income tax system and the Polish 

system is that the theoretical system uses one 

tax rate, while the Polish system applies two. In 

terms of the number of other parameters, the 

allowance on the contribution to the social and 

health insurance system, an allowance for work 

expenses and the revocation of the allowance 

for children are additional items in the Polish 

system. In contrast to the systems of other 

countries studied, the revocation of the child 

allowance does not take place in a gradually 

degressive system: above a certain income it 

simply ceases. Another important diff erence is 

that Polish taxation applies splitting, while the 

theoretical system applies the itemised allowance 

of spouses to lower-income spouses, in order to 

balance out taxation on family income.

According to the optimisation program, 

the tax burden curves of the single-rate 

theoretical system approximate the curves of 

the Polish system. However, our model cannot 

perfectly reproduce the break point in the tax 

burden curve for childless single persons due 

to the bracket limit or the break due to the 

termination of the child allowance above a 

certain income without revocation. Figures 4 
and 5 show the results.

11

Figure 4

FLAT-RATE TAX, THEORETICAL INCOME TAX SYSTEM AND TAX BURDEN IMPOSED 
BY THE POLISH CENTRAL INCOME TAX SYSTEM ON CHILDLESS SINGLE PERSONS 

AND SINGLE-EARNER MARRIED COUPLES WITH TWO CHILDREN, 2018

Source: own edited 

Real tax system, no children, single
Theoretical tax system, no children, single

Real tax system, 2 children, married
Theoretical tax system, 2 children, married

Earnings as a percentage of average earnings
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If no revocation of the personal allowance 

were applied in the Slovak system, the tax 

burden curves of the theoretical system (leaving 

all other factors unchanged) would follow 

exactly the tax burden of the
10

 modifi ed Slovak 

system (with minimal relative error), thus, 

the smaller diff erence between the tax burden 

curves is most likely due to this withdrawal.

If we look at the diff erence between the 

real and the theoretical system from the aspect 

of the amount of tax paid - for the sake of 

simplicity only in the case of a single-earner 

family model with two children - the largest 

diff erence is at the highest income level, 250 

per cent of average earnings (instead of a tax of 

EUR 3,317 p.a., EUIR 202 less would have to 

be paid in the theoretical system than payable 

actually; this diff erence equals 0.67 per cent 

of gross earnings). If no revocaction were 

applied to the personal allowance in the real 

system, the tax burden of the thus modifi ed 

real system would be EUR 3,017 for 250 per 

cent of the average earnings. Th e diff erence 

between the tax burden of the modifi ed real 

system and the original system is EUR 300 

(naturally, the diff erence in tax payment 

between the modifi ed real system and the 

approximate theoretical tax burden would be 

negligible), the tax burden of the theoretical 

model approximated to the original system is 

between the two, so the theoretical system can 

to some extent also replace revocation.

In summary, the tax burden curves of the 

Slovak system could be presented with the 

parameters of the theoretical system without 

the application of tax base allowances on the 

amounts paid as contributions to the social 

and health insurance system. Th e theoretical 

system can also partially replace the withdrawal 

of itemised allowances. 

Th e obvious purpose of the tax base 

allowance of the social security and health 

insurance scheme is to exclude from income 

taxation the income which is the subject of 

another taxation scheme. However, the aim of 

this paper is not to evaluate this instrument - 

or the income taxation parameters of any other 

state under review - but merely to show whether 

it is possible to approximate or possibly achieve 

tax burden functions created according to 

specifi c principles using simplifi ed parameters.

Poland

Poland has a complex progressive income 

tax system with a multi-rate, tax-free income 

component, and these items are accompanied 

Table 3

THE MAGNITUDE OF THE RELATIVE ERROR FOR THE THEORETICAL TAX SYSTEM INTEGRATED 
INTO THE SLOVAK INCOME TAX SYSTEM

Family typeMagnitude of the relative error

Childless single  0.0216

Two children, single-earner married0.034

Childless, single-earner married0.028

Two children, single  0.0279

Source: own calculation
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In this case, we can also calculate the 

magnitude of the relative error for each 

family type, which is summarised in Table 3, 

in order to assess the adequacy of the curve 

fi tting. Th e table shows that this is very low 

for all family types, well within acceptable 

levels.

It can be assumed that the smaller diff erence 

between the tax burden curves of the Slovak 

and the theoretical tax system may be caused 

by the revocation of the personal allowance. 

In connection with this, the question may also 

be whether, if the personal allowance were not 

subject to revocation in the real system, our 

theoretical system would give a completely 

accurate approximation to the tax burden 

curves of the Slovak income tax system. To 

answer this question, we calculated the tax 

burden of the real Slovak system without the 

revocation of the personal allowance (for the 

sake of simplicity, the presented contribution 

benefi t, which has an infl uence on the minimal 

part of the tax burden curve, has also been 

removed from the system), and for this we ran 

the approximation procedure programmed 

into MATLAB.

Th us, in this alternative curve fi tting, the 

Slovak and theoretical systems (in terms of 

the number and type of parameters of the tax 

system) diff er only in the tax base allowance 

on the amounts paid as contributions to the 

social and health insurance system. 

Figure 3

FLAT-RATE TAX, THEORETICAL INCOME TAX SYSTEM AND TAX BURDEN IMPOSED BY THE 
SLOVAK CENTRAL INCOME TAX SYSTEM ON THE DIFFERENT FAMILY TYPES, 

2018

Source: own edited 

Real tax system, no children, single
Theoretical tax system, no children, single
Real tax system, 2 children, married
Theoretical tax system, 2 children, married

Real tax system, no children, married
Theoretical tax system, no children, married
Real tax system, 2 children, single
Theoretical tax system, 2 children, single

Earnings as a percentage of average earnings
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with two children, the tax burden curves of the 

theoretical system almost perfectly approximate 

the tax burden of the real system.

It follows that the tax burden curves of 

the Czech income tax system could also be 

determined with a good approximation by 

the elements of a somewhat simpler system 

in terms of the number of parameters of the 

tax system, for which the computer program 

can also calculate the specifi c parameters. 

Considering the invariance of the tax burden 

curves as an objective, the super-grossing used 

by the Czech system as a parameter in the tax 

system could have been omitted by applying 

the factors of the theoretical tax system. Th e 

allowance related to pre-school children (given 

that it is subject to diff erent tax principles 

in the Czech system than the child pre-tax 

allowance) could be replaced in part, in most 

half of the income levels, if only the
9
 perfectly 

matched tax burden curve is the goal. 

Slovakia

Th e personal allowance and the spousal 

allowance were applied in Slovakia even 

before the major changes in 2013, in a system 

similar to the current one, which decreases 

in parallel with the increase in income, so 

an additional tax rate was added to a slightly 

more complicated fl at-rate tax system in 2013.

Table 1 shows that the Slovak income tax 

system uses partially diff erent tools than the 

Czech system: In the Czech Republic, the tax 

base is determined with the super-grossing 

method, while in Slovakia the amount paid by 

the employee as a contribution to the social and 

health insurance system is not included in the 

tax base. An important diff erence in principle 

is that in the Slovak system, itemised benefi ts 

(excluding the allowance for children) decrease 

with the increase in income, thus strengthening 

the fairness of the system, but also making 

the system more complicated. (However, the 

reduction in the marital allowance depending 

on the taxpayer’s income occurs at such a 

high income that it is no longer included 

in the OECD data series.) In addition, the 

personal and marital status allowance can be 

considered as a tax base allowance in Slovakia, 

while similar items can be considered as a tax 

allowance in the Czech Republic.

Comparing the theoretical fl at-rate tax 

model with an itemised tax credit and the 

Slovak income tax system, the theoretical tax 

system includes, in contrast with the Slovak 

system, the amount paid by the employee as a 

contribution to the social and health insurance 

system. In addition, in the Slovak system, the 

personal allowance can be taken into account 

degressively in parallel with the increase 

in income, but in the theoretical system 

such more complex elements have not been 

introduced. Th e second tax rate applied in the 

Slovak income tax system (and the decrease 

in the allowance related to the marital status) 

enters the system at a high income that is no 

longer included in the OECD data series, so it 

does not aff ect our analysis.

Th e question is therefore whether the 

tax burden curves of an income tax system 

operating with a gradually degressive rate 

of discount can be approximated by our 

theoretical tax system with fewer and only 

itemised allowance.

According to Figure 3, the tax burden curves 

of the fl at-rate, theoretical system provide a 

good - almost perfect - approximation to the 

real tax burden data in the case of the Slovak 

system as well.

Th e parameters of the theoretical tax system 

would be as follows:

• tax rate: 17 per cent,

• itemised tax credit: EUR 783 p.a.,

• tax allowance related to children: CZK 

258.5 p.a./child,

• itemised tax allowance: EUR 740 p.a.
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one type of tax allowance for children, which 

can also be considered as a negative tax; in a 

real tax system, the tax allowance for children 

also works this way, however, the benefi t for 

pre-school children cannot be used if the total 

of all the discounts that cannot be considered 

as negative taxes reaches the calculated tax. 

Th us, at low income levels, where child 

allowances could only be claimed as a negative 

tax because the amount of the calculated tax 

is reached by the other allowances, thus in the 

theoretical tax system, in total CZK 46,808 

can be taken into account for two children, 

which is the total amount of the allowance for 

children. However, in a real tax system, it is 

less than CZK 34,608, which is equal to the 

amount of the basic tax allowance for children.

Th e parameters of the theoretical system 

would be the following based on the 

optimisation program run:

• tax rate: 20 per cent

• itemised tax credit: CZK 26,028 p.a.

• tax allowance for children: CZK 21,560.5 

p.a./child

• tax allowance for married couples: CZK 

23,955 p.a.

In assessing the extent to which the tax 

burden curve of the theoretical system fi ts the 

real tax burden curve, the degree of relative 

error can help us, as used in statistics.
7
 To 

assess the success of the curve fi tting, we 

therefore determined the magnitude of the 

relative error for all four family types, which is 

shown in Table 2. Th e table shows that the size 

of the relative error s slightly higher than 10 

per cent only in the case of the single-earner 

married families with two children, which 

would still be a good match according to the 

widely accepted position in the literature. Th e 

diff erence is caused by the already described 

diff erence in the use of the allowance for 

pre-school children by single-earner married 

couples with two children.

Th e function approximation is shown in 

Figure 2, the slight diff erences for the other 

family types are also due to the fact that the 

allowance for pre-school children is taken 

into account: given that the system seeks the 

minimum of the total residual sum of squares, 

the break seen in the function of married couples 

with two children also aff ects the other three 

function approximations. If the diff erence due 

to the diff erence in the use of the allowance for 

pre-school children is taken into account with 

less weight when searching for the minimum 

of the total residual sum of squares,
8
 then, 

with the exception of the already mentioned 

low income categories of the married couples 

Table 2

THE MAGNITUDE OF THE RELATIVE ERROR FOR THE THEORETICAL TAX SYSTEM INTEGRATED 
INTO THE CZECH INCOME TAX SYSTEM 

Family typeMagnitude of the relative error

Childless single0.0246

Two children, single-earner married0.1564

Childless, single-earner married0.0141

Two children, single0.0559

Source: own calculation
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was used in the Czech Republic in 2018, and 

this may be considered as the simplest income 

tax system for the countries studied according 

to the comparison in Table 1.

Th us among the tax systems of the 

examined countries, the theoretical model is 

the closest to the Czech system, considering 

that, in terms of the number of parameters 

of the tax systems, the theoretical tax model 

with a fl at-rate, itemised tax credit is simpler 

than the Czech tax system only in terms of 

super-gross tax assessment and allowances 

related to children. (In our analysis, the 

Czech tax system is also considered as a fl at 

rate system as the solidarity tax has to be paid 

on a high income that is no longer included in 

the OECD data series, so it cannot aff ect our 

analysis either.
6
)

We calculate the parameters of the fl at-

rate theoretical system and examine the 

opportunity for simplifi cation along the 

theoretical system based on the model defi ned 

in the MATLAB program system. 

Figure 2 shows that the single-bracket 

theoretical tax system provides an almost 

perfect approximation to the Czech income 

tax system. Th e theoretical system does not 

strongly approximate the tax burden curve of 

the real income tax system only for the low-

income categories of the married couples with 

two children. Th is discrepancy is due to the fact 

that the theoretical tax system includes only 

Figure 2

FLAT-RATE TAX, THEORETICAL INCOME TAX SYSTEM AND TAX BURDEN 
OF THE CZECH CENTRAL INCOME TAX SYSTEM FOR DIFFERENT FAMILY TYPES, 

2018

Source: own edited

Real tax system, no children, single
Theoretical tax system, no children, single
Real tax system, 2 children, married
Theoretical tax system, 2 children, married

Real tax system, no children, married
Theoretical tax system, no children, married
Real tax system, 2 children, single
Theoretical tax system, 2 children, single

Earnings as a percentage of average earnings
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Table 1

MAIN CHARACTERISTICS OF THE PERSONAL INCOME TAX SYSTEMS OF THE EXAMINED 
COUNTRIES IN 2018, COMPARED TO THE PARAMETERS OF THE THEORETICAL MODEL

Czech RepublicSlovakiaPoland
Theoretical 

model

Special method for 

determining the tax base 

Super gross–(See allowance related 

to the spouse)

–

Allowance of social security 

and health insurance 

contributions

–Allowance of 

social security and 

health insurance 

contribution 

(percentage)

Allowance of the con-

tributions of the social 

system (percentage)

–

Tax credit of the health 

insurance contribution

(percentage)

Allowance for work expenses––Allowance for work-

related expenses 

(itemised)

–

Number of tax ratesTax rate 1Tax rate 1Tax rate 1Tax rate 1

Speciel solidarity 

surcharge 

Tax rate 2Tax rate 2–

Allowance related to the 

taxpayer

Tax credit (itemised)Basec allowance 

(degressive, 

itemised)

Tax credit (degressive, 

itemised)

Tax credit (item-

ised)

Allowance related to the 

spouse

Tax credit related to 

the spouse (item-

ised)

Allowance related 

to family status 

(degressive, 

itemised)

SplittingTax allowance 

related to the 

spouse (itemised)

Tax allowance related to 

children

Tax credit for chil-

dren (itemised, can 

be considered as a 

negative tax)

Tax credit for chil-

dren (itemised, can 

be considered as a 

negative tax)

Tax credit for children 

(itemised, can be con-

sidered as a negative 

tax, ceases over a spec-

ified income)

Tax allowance re-

lated to children  

(itemised)

Tax credit for 

pre-school children 

(itemised)

–––

Note: Explanation of the colours used in the table: light green = special method of tax base calculation, light gray = tax base reducing fac-
tor, dark gray = tax rate, dark green = tax allowance, white = there is no such element in a given tax system, striped = regressive allowance 
or tax element (tax rate) outside the income categories of the OECD data series

Source: own edited
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Figure 1

METHOD OF CURVE FITTING BASED ON THE THEORETICAL MODEL

Source: own edited  

Income levels of the country 
in the analysis

+

Tax burden according to the 
theoretical system with selected 

parameters, at the income levels of 
the given country, by family type

Difference between theoretical and 
actual tax burden by family type

(residual sum of squares)

Minimum of the total residual sum of 
squares

Parameters of the theoretical system

MATLAB PROGRAM

Rules for determining the tax 
by family type in the theoretical tax 

system
Tax burden data of the country 

by family type

 



 STUDIES 

536 Public Finance Quarterly  2020/4

the function, and that it can fi nd the global 

optimum if possible. Th e process of curve 

fi tting is shown in Figure 1.

In the performed model calculations we had 

to use simplifi cations and restrictions, partly 

due to the scarcity of available data and partly 

due to the practical feasibility of modelling. 

Th e restrictions on household types and 

income levels have already been described. 

With regard to the calculations, it should also 

be noted that the real tax systems underlying 

the analysis have also been simplifi ed: tax 

parameters (e.g., allowances) are used, which 

are as general as possible, least specifi c and 

applicable to most taxpayers. Hence only 

the offi  cial tax table (the tax rates), some tax 

reliefs relating to employment and tax base 

reductions and tax allowances that can be used 

in connection with the support of families and 

married couples, can be taken into account. 

However, these simplifi cations are also used 

in the OECD database: the tax burden data 

relating to the real system published by the 

OECD are also based on the elements of Table 
1, and the breakdown of the data by family 

type also facilitates the application of these 

allowances in the model.

However, while examining real income tax 

systems, we also considered two allowances 

- given that they are also referenced in the 

OECD database - for which there is no 

separate data set (family model) in the OECD 

database for the group of taxpayers actually 

using them. Similarly to the OECD data set, 

however, we are forced to assume that every 

child of a taxpayer with children are pre-

schoolers (this will be relevant later) and every 

earning taxpayer has one job.
5
 

In modelling, we also assume that social 

and health contributions are mandatory for 

everyone, and only wage income is taken into 

account.

If we had data series for more than one 

household type, we could perform a complex 

analysis in which the changes and possible 

simplifi cation of income tax systems could 

be extended to a broader range, taking into 

account its impacts. Th e lack of data narrows 

the possibilities of our calculations, but, as we 

can see below, the analysis still has room for 

manoeuvre. In this study, we seek transparency 

and wish to present simplifi cation opportunities 

based on individual examples of the tax system.

RESULTS OF THE RESEARCH

In the study, we fi rst compare the main 

characteristics of the personal income tax 

systems of the given countries, which are 

presented in Table 1. Th e table groups the 

elements of tax systems according to their 

subject, indicating their place in income 

taxation with colours. Th e colouring also 

shows whether a particular element of the tax 

system applies to all income categories or not.

Elements of the theoretical model

Th e theoretical model is a single-bracket 

(fl at-rate) personal income tax system with 

an itemised tax credit, thus a fl at-rate tax 

system in the general sense. Th e system also 

allows for itemised tax allowance for children 

and spouses. Similarly to the systems of the 

studied countries, the model also allows for 

the use of negative tax for the tax allowance 

related to children. Th e specifi c parameters of 

its elements are determined by the program as 

previously described.

Czech Republic

With regard to the special solidarity surcharge, 

the tax credit and other benefi ts, a progressive, 

multifactorial system in terms of allowances 
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simpler methods, and whether the same tax 

impact can be achieved, it is necessary to 

defi ne the basic elements of a theoretical tax 

system that typically meets the criteria of a 

simple tax system, i.e. to set up a simple, own 

tax model of its own (the pre-selected elements 

of the model will be described later). 

We are interested in whether the theoretical 

tax model can be parameterised to approximate 

the tax burden curves of the studied countries 

as expected. If so, or if the solution succeeds 

only in part, the question arises whether 

complex tax systems should be maintained 

at all costs, possibly in order to achieve the 

most equitable income tax system possible. 

Are there any, and if so, what are the elements 

that, at least solely in terms of their eff ect on 

the shape of the tax burden curve, are not 

worth maintaining, because the tax system can 

impose the same tax burden without them?

Th e parameters of the theoretical tax 

model approximated to the real tax system 

can be calculated in a special program system 

called MATLAB, developed for performing 

numerical calculations, with the help of a 

program
3
 written by the author in order to 

obtain the most accurate tax burden curve. Th e 

theoretical model is a single-bracket (fl at-rate) 

personal income tax system with an itemised 

tax credit, thus a fl at-rate tax system in the 

general sense, where an itemised tax credit 

for children and spouses can also be claimed, 

where a negative tax can also be used in respect 

of the tax allowance for children. 

Th e parameters of the theoretical tax model 

to be determined by the program are the 

following:

• the tax rate (percentage), 

• the rates of itemised tax credit (HUF),

• the tax allowance for children (HUF) and

• the tax allowance for the spouse (HUF). 

Th e program searches for the parameters 

using the built-in fmincon optimisation 

algorithm with the method of limited nonlinear 

optimisation (non-linear programming) based 

on the minimum of the residual sum of squares 

(sum of the squares of the diff erences between 

the theoretical tax burden calculated for the real 

income levels of the given country on the basis of 

the parameters searched and the real tax burden 

in the OECD data) defi ned in the program. 

Th e data forming the basis of the 

comparison are taken from the OECD online 

taxation database
4
, which includes data series 

on central personal income tax rates, calculated 

on the basis of gross wages as a percentage of 

average earnings for diff erent countries and 

family types. In terms of family type, in the 

OECD database contain only data on the 

taxation of 

• single people with no children,

• single people with two children, 

• single-earner, married couples with no 

children,

• single-earner, married couples with two 

children,

therefore, the analysis cannot undertake a 

detailed examination by household type. For 

this reason, we present possible simplifi cation 

options for income tax systems with data for 

these four selected family types. Th e analysis 

was based on data of 2018. Th e OECD tax 

data refer to income levels corresponding to 

50–250 percent of the average wage, so these 

income thresholds also form the income 

constraints of our analysis.

Considering that the four family types 

are taxed in the same tax system (only the 

availability of the child tax allowance and the 

spouse tax allowance are diff erent between them 

in our theoretical tax system), the program 

searches for the optimal tax parameters based 

on the combined error function of the four 

family types.

Th e program was run with several initial 

values of the searched parameters in order to 

prevent it from ‘sticking’ to a local optimum 

situation when searching for the minimum of 
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bracket, the parameters of the tax credit can 

be defi ned so that it would result in exactly or 

almost exactly the same tax burden on taxable 

persons as a system using the tax-free band. 

It should also be pointed out in this context 

that a completely simple, seemingly fl at-rate 

income tax system does not necessarily mean 

that there is indeed a single tax rate and no 

progressive elements.
2

Certain elements of personal income tax 

systems are introduced in order to achieve 

fairness as precisely as possible, but they 

complicate the tax system itself. Although 

these elements might achieve the desired 

eff ect, they still cannot be applied due to the 

excessive complexity of the system, and even 

the perfect achievement of the desired eff ect 

may be questionable due to the diffi  culties of 

application and the opportunities of tax evasion. 

According to our second hypothesis, there is a 

specifi c system of personal income tax applied 

in practice, where the expected eff ect on the tax 

burden can be achieved with simpler means or 

may be approximated with good results.

Th e further part of the study examines the 

possibilities of simplifying the parameters of 

the personal income tax system, i.e. the tax 

rates, benefi ts and structure of certain tax 

systems within a certain framework along 

these ideas. In this context, however, it 

uses new aspects: it examines the potential 

simplifi cation rom the point of view of the 

tax burden on taxpayers and not from the 

point of view of revenue (considering it being 

unchanged as an objective).

Of course, the idea arises that the analysis 

should also include the analysis of the Hungarian 

system and the possibilities of simplifi cation 

according to these aspects. It is important to 

state that the aim of this paper is not to provide 

theoretical guidance for the development of a 

new national personal income tax system, but 

it intends to substantiate the raison d’être of a 

simple tax system with a new approach with the 

factors of a complicated tax system that takes 

into account all aspects of fairness. Considering 

that in the Hungarian system personal income 

taxation is generally simply defi ned in terms 

of tax rates, tax brackets and tax rates, we do 

not see any further simplifi cation option based 

on the method outlined below. In the rest of 

the paper, we examine the generally more 

complicated personal income tax system of the 

other Visegrad countries than in Hungary. Th e 

analysis of the development of the Hungarian 

system according to the described aspects may 

be worth examining in a longer period of time, 

during which the possible missed simplifi cation 

options of the previous systems can be examined 

in the framework of another study.

Th e analysis in this paper can help, as 

examined also by Balogh (2013), to understand 

the complex relations between the justice 

(fairness) and effi  ciency of the tax system, and 

the related choice of values. 

On the other hand, when making a planned 

decision that also aff ects the tax burden, 

decision-makers often aim to keep the tax 

burden of a group of taxpayers as constant as 

possible, despite some change in the system. 

Th e newly set up calculation system can help 

to set up the parameters of the personal income 

tax system for a pre-determined tax burden 

curve. Defi ning freely, in advance, the number 

of tax rates of the income tax system, the types 

of possible benefi ts and credits, the computer 

program developed by the author is able to 

calculate the associated tax system parameters 

that best fi t a particular tax burden curve.

THE RESEARCH METHOD 
AND THE ATA USED

In order to determine whether the tax burden 

on the income tax systems of the countries 

examined can be approximated in some way 

with other tax elements or possibly with 
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and Violante (2017) have developed an 

equilibrium model that explores these 

compromises. Th ey argue that investment in 

skills, fl exible labour supply, and externalities 

associated with valuable government 

procurement play a similar role in limiting 

optimal (or desired) progressivity. 

A number of authors have examined 

the optimal factors of income taxation, in 

particular Mirrlees (1971), who argues that 

the optimal tax table is close to a linear one. 

Mankiw et al (2009) came to a similar result. 

In contrast, some found that marginal tax rates 

should be ‘U-shaped’: higher tax rates should 

be applied for low and high income than in 

the middle of the income distribution (e.g., 

Diamond, 1998; Saez, 2001). Heathcote and 
Tsujiyama (2019) believed that the optimal 

tax table depends on the pressure to increase 

public revenues: as fi nancial pressure increases, 

the curve of tax rates of the optimal tax table 

changes from ‘fl at’ to a U-shape. 

A particularly interesting model for 

optimal taxation of income has been 

developed by Heathcote, Storesletten, and 

Violante (2019). Th e model examined 

the optimal taxation of incomes and the 

degree of tax progressivity as a function of 

age. Th e overlap-generation model includes 

investment in the acquisition of skills, 

fl exible labour supply, diversity of sacrifi ce 

due to the cost of work and skills acquisition, 

wage risk, and life-cycle productivity profi le. 

Th ey found that the progressivity of income 

taxation should be U-shaped, while the 

average marginal tax rate should be increasing 

and concave as a function of age. 

However, we can also understand that the 

more eff orts are made to combine the aspects 

of fairness and effi  ciency in a tax system, the 

more complicated it will be: a multi-factor, 

progressive tax system becomes too complex 

due to rules designed to compensate for its 

side eff ects (Balogh 2013).

OPTIONS FOR SIMPLIFYING THE TAX 
SYSTEMS

In connection with the simplifi cation of 

tax systems and with the recently observed 

reduction of administrative burdens, it should 

not be forgotten that optimal taxation may 

also be approached by simplifying tax rates 

and tax rates. Moreover, the simplifi cation of 

the way the tax is calculated can itself lead to a 

reduction in administrative burdens. 

As simple as this statement may sound, we 

must consider it important that not only the 

taxation instruments used but also the setting 

of the parameters of the instruments are also 

decisive in the assessment of a tax system 

(how fair and how effi  cient and simple it is). 

In order to achieve a targeted eff ect (such as 

giving preference to lower income earners, 

wage earners, etc.), it is not enough to choose 

a specifi c tax instrument that is generally 

used for this purpose, setting its parameters is 

essential because the mathematical correlations 

of the parameters also strongly infl uence the 

shape of the tax burden curve. In connection 

with the tax elements preferred by diff erent 

theoretical approaches, their mathematical 

substitutability may also arise. Th us, according 

to our fi rst hypothesis, a given tax burden 

curve can also be defi ned using multiple basic 

taxation elements.

Th e simplest method to prove the 

hypothesis starts with a simple, fl at-rate system 

containing also a tax-free bracket. Th e tax 

impact of the tax-free band can in some cases 

be determined with a tax credit so that the tax 

burden curve does not change at all or only 

very little, so the two basic elements can even 

replace each other. Th e diff erences between the 

applicability features of the tax credit and the 

tax-free bracket, through to be fundamental, 

are true only if certain conditions are met.
1
 

By adjusting the tax burden to the tax burden 

of the income tax system using a tax-free 
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tax credits can signifi cantly modify the degree 

of progressivity. Tax reliefs can be itemised 

themselves, any may also vary depending 

on certain factors, and the phase of the tax 

assessment and at the proportion of income to 

which the reliefs are applied may also aff ect the 

impacts of the tax system.

Th e principles of taxation are certainly 

best known from the works by Adam Smith 

(1940), Stiglitz (2000), and Musgrave 

and Musgrave (1984). In addition to the 

principles, the tension between the fairness 

and effi  ciency of the tax system is also an 

important topic of discussion in the literature 

relating to taxation, one of the most obvious 

areas of which is the defi ned number and 

degree of tax rates.

THE SIMPLE, 
OPTIMAL TAX SYSTEM

Due to the subjective and objective factors 

determining the impact of the tax system 

and the entire redistribution, there is no 

clear and single, perfectly correct answer 

to the question of which composition 

of economic policy instruments should 

be used in an economy to achieve the 

desired redistribution effect. However, one 

important aspect of the choice is clear: 

fairness versus efficiency and simplicity. The 

study seeks to contribute to the examination 

of this issue by analysing it.

Some key principles can therefore be defi ned 

to achieve a theoretical, simple, optimal and 

eff ective tax system. According to Parragh 

and Palotai (2018), an eff ective tax system 

can generate budget revenues by causing the 

least possible distortion in the allocation of 

economic resources and promoting economic 

growth where possible. According to Bánfi  
(2011), if a tax system is simple, there are no 

tax or tax base benefi ts in it, and there is no 

progressive taxation either, which he considers 

one of the types of tax benefi ts. Others argue 

that some form of progressivity considered 

to be equitable can also be achieved by 

combining a constant tax rate and signifi cant 

tax benefi ts (linear taxation). Giday (2017) 

points out that progressivity is not equally 

eff ective for all tax types: he argues that, in the 

case of value added tax, a multi-rate system 

is more effi  cient and in the case of personal 

income tax, a fl at-rate system can achieve the 

taxation objectives tax function properly.

However, even though the introduction 

of a perfectly simple tax system would make 

control easier and would encourage law-

abiding behaviour, such a system would not 

be feasible in an open international economic 

environment. On the other hand, the tax 

system is an important area of regulation for 

governments because it is an obvious fi eld for 

income redistribution. According to Kürthy 
(2010), a society with an extensive hidden 

economy, income secrecy and tax fraud also 

hinders the drastic simplifi cation of the tax 

system from one moment to the next. 

Increased progressivity of the tax system 

may, in some views, enhance fairness, yet 

has a deterrent eff ect on income-generating 

activities. Naturally, what is considered to be 

the most appropriate tax rate also depends on 

perceptions of fairness and the ability of taxes 

to hold people back from working (Heady, 

1993).

What shapes the degree of optimal 

progressivity of the tax and transfer system? 

- ask Heathcote, Storesletten and Violante 
(2017). On the one hand, a progressive tax 

system can off set inequalities in the basic 

conditions of taxpayers and replace gaps in 

individuals’ income risk sharing in society. 

On the other hand, progressivity reduces 

incentives to work and invest in future skills 

and exacerbates the externalities of valuable 

public spending. Heathcote, Storesletten 
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century, from the EU to the US. Meanwhile, 

the EU is trying to recover its money and is 

attempting, for instance, to create its own data 

environment that will allow it to take part in 

the international competition concerning 

artifi cial intelligence, in relation to which 

the US and China have been leading the way 

for a long time. If we consider data to be the 

“new oil” then continuing with the analogy, 

the issue is not that the data assets are leaving 

certain countries but that the source countries 

are not receiving their fair share of the profi ts 

generated using these resources. Digital 

services tax at least off ers a symbolic solution 

to this. Th e fact that the EU was unable to 

introduce a unifi ed digital services tax against 

the US was, of course, no coincidence. On the 

one hand, its Member States are competing 

with each other for investors and they are 

doing this by off ering tax reliefs that only 

serve to further strengthen the position of 

these global companies, thus the introduction 

of such an EU-wide tax is not in the interest 

of all Member States. On the other hand, the 

US is threatening to engage in a trade war 

with European countries that introduce or 

consider introducing such a digital services 

tax, which is yet further proof that companies 

off ering digital services from the States have 

become the fl agships of US hegemony in the 

21
st
 century. It can confi dently be said that 

data drain has taken up residence alongside 

brain and capital drain. In this regard, the EU 

has suff ered the fate of periphery countries 

since the only options it has left are the 

defence mechanisms that are typical of the 

periphery. Th e EU is, in vain, trying to put 

a positive spin on this by proclaiming that its 

regulations are its own form of innovation; 

even if this was the case, these rear-guard 

actions are not particularly successful. Th e 

EU-wide digital services tax has failed, no 

eff ective legal tool has been found to combat 

fake news (European Commission, 2018c), 

the GDPR has not meet expectations, and 

the tools of competition law have only 

achieved ambiguous – and sometimes even 

disappointing – results. Th e real results 

achieved so far have primarily been the 

product of domestic eff orts or the cooperation 

of a few Member States, such as in the fi eld of 

consumer protection. Of course, the fact that 

the EU has not been successful in the struggle 

for hegemony is not at all surprising. Without 

a unifi ed identity, language and culture, i.e., 

without a psychological cohesive force, it is 

not even worth entering the battlefi eld. What 

we are left with is defensive and reactionary 

measures on the level of individual Member 

States. Th ese are the practical consequences 

of the symbolic signifi cance of digital services 

tax. 

In general, taxes often possess a symbolic 

signifi cance. Major social turning points are 

often tax revolutions at the same time (e.g. the 

tax exemption granted to the nobility by the 

so-called ‘Aranybulla’ (the Golden Bull) or the 

Hungarian laws of 1848 about the introduction 

of shared public burdens). Th e idea of digital 

services tax sends the message that the nations 

concerned also wish to take part in the 

exploitation of the new raw material of the 21
st
 

century. Th e European Member States which 

have undertaken to introduce a digital services 

tax even at the risk of a trade war have taken a 

signifi cant symbolic step in addition to smartly 

increasing their tax revenue. Hungary should 

also consider catching up with these countries, 

especially given that Act XXII of 2014 on 

the advertisement tax provides an excellent 

foundation for the introduction/expansion/

revival of the digital services tax in Hungary. 

While according to our current knowledge 

it is impossible to achieve a 100% collection 

rate, steps could be successfully taken against 

the largest technology companies in this 

fi eld, based on the relevant experience of the 

Hungarian authorities.
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duties, and other measures. Th is means that 

through the regulated cooperation between 

the tax authorities of the EU, the tax levied 

in Hungary is collected by the tax authority 

of the EU Member State where the taxpayer 

is resident upon the request of the Hungarian 

Tax Authority. 

In addition to the above, the Hungarian 

advertisement tax act provides a further 

guarantee for the collection of the tax. Th e act 

states [see: Section 2 paragraph (2)] that the 

customer ordering the advertisement is liable 

to pay the tax unless the customer is able to 

submit a certifi cate from the publisher which 

proves that the publisher will pay the tax 

(including the case where the publisher fails 

to provide the customer with such a certifi cate 

despite a documented request to this eff ect). 

Further provisions of the advertisement 

tax act also serve as a suitable basis for the 

introduction/expansion of the digital services 

tax in Hungary. Th e act specifi es that those 

publishing online advertisements in Hungary 

are required to notify the Hungarian Tax 

Authority (register themselves) via a self-

assessment system about their liability to 

pay digital services tax in Hungary and they 

must submit digital services tax return at the 

end of the fi scal year. In its decision regarding 

the Hungarian case referenced above (Google 
v Hungarian Tax Authority), the European 

Court of Justice declared in March 2020 that 

the provision of the Hungarian advertisement 

tax act which specifi es that advertising service 

providers resident in another member state are 

required to register for advertisement tax in 

Hungary is in line with EU law.

In addition to the above, it would be worth 

including an additional guarantee against 

tax evasion in the legislation: if a member 

of company group preparing consolidated 

fi nancial statements provides services subject 

to the tax to a third party but the consideration 

for such services is collected by another legal 

entity within the group, for the purposes of 

this tax, the legal entity providing the taxable 

services should be considered to have received 

the consideration. Th is provision would act as 

a safeguard to prevent legal entities off ering 

services which are subject to the tax (but 

generating revenue from such services via 

another legal entity belonging to the same 

group of company) from evading their digital 

services tax liability.

SUMMARY

Th e taxation of global companies off ering 

digital services is important not only in terms 

of increasing tax revenue, but also in terms 

of symbolic signifi cance. For many years 

traditional multinational corporations have 

been able to use their substantial resources 

to creatively optimise their tax. In the case of 

global companies providing digital services, 

this possibility has been further strengthened 

by the fact that current tax regulations are 

a hundred years old and based on physical 

presence. Consequently, such companies 

are able to generate substantial revenue in 

a country without being physically present 

there, while also evading the payment of 

tax. Although these companies have been 

responsible for bringing about a number of 

important social and economic changes, they 

have failed to make a fair contribution – in the 

form of a percentage of the revenue generated 

from the use of citizens’ data – to the public 

burden in those countries from which they 

have derived their revenue generating datasets.  

Th e loss of such data assets has aff ected 

the EU particularly severely, with its open 

economy proving to be completely vulnerable 

to such exploitation. Not even the European 

data protection regulations have been able 

to put an end to the migration of data, the 

most important raw material of the 21
st
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General Court
11

 annulled the aforementioned 

Commission decision in 2017, as the Court 

did not fi nd any evidence that the progressive 

structure of the advertisement tax provided a 

selective advantage and thus constituted state 

aid. Despite this, Hungary suspended the 

tax until 31 December 2022. Th e European 

Court of Justice has also commented on this 

Hungarian tax. In its 3 March 2020 ruling,
12

 

the Court of Justice declared that a piece of 

legislation adopted by a Member State which 

imposed a registration obligation on advertising 

service providers resident in another Member 

State with respect to their advertisement tax 

obligations did not infringe the freedom to 

provide services under Article 56 of the TFEU. 

In contrast, the Court declared that the 

provisions of the legislation which specifi ed 

that service providers resident in a Member 

State other than Hungary which failed to 

comply with their registration obligation 

should receive several consecutive fi nes within 

a few days, the combined amount of which 

could reach several millions of Euros, did 

infringe the freedom to provide services under 

Article 56 of the TFEU. Th e Court justifi ed 

its decision by stating that the legislation did 

not provide such service providers with the 

opportunity and time needed to fulfi l their 

obligations and submit any comments they 

may have had before the resolution stipulating 

the fi nal combined amount of these fi nes was 

adopted. 

COLLECTING DIGITAL SERVICES TAX

Th e collection of digital services tax obviously 

poses a challenge for a state that intends to 

impose such a tax on a taxpayer that does not 

reside in the country. It is, however, exactly 

one of the main features of providing digital 

services that the provider does not need to 

be physically present in a country in order 

to generate revenue there. Th erefore, non-

resident taxpayers can evade their obligations 

related to the payment of local revenue-

based taxes easily and without consequences. 

However, the above-mentioned Hungarian 

case may off er some interesting insight in 

this regard. Within the framework of the 

advertisement tax introduced under Act XXII 

of 2014 on Advertisement Tax, Hungary 

imposed a tax on revenues generated through 

advertisements published online and required 

the publishers of such advertisements to 

register with the Hungarian Tax Authority if 

they were not resident in the country for tax 

purposes or face exorbitant fi nes. Having failed 

to comply with this registration obligation, 

Google was fi ned by the Hungarian Tax 

Authority, whose decision it appealed against 

before a Hungarian court. It therefore appears 

that it is precisely global companies off ering 

digital services that are particularly sensitive to 

ensuring that their reputations are maintained 

(OECD, 2014); consequently, they cannot 

aff ord to bypass the domestic legal obligations 

existing in a country just because the country 

in question cannot take action against them 

locally. Although this means that smaller 

digital service providers, especially ones that 

are not resident in the EU, can ignore the tax 

liability, whereas those generating the highest 

revenues cannot. It should be noted that 

the Competition Authority has had similar 

experiences in its competition cases, as seen 

in the case in which Facebook paid the HUF 

1.2 billion fi ne imposed on it even though it 

did not have a physical presence in Hungary 

(Növekedés.hu, 2020). 

In addition, if an undertaking resident 

in another EU Member State is off ering 

digital services to customers in Hungary, the 

collection of the taxes imposed on such an 

undertaking are subject to Council Directive 

2010/24/EU concerning mutual assistance 

for the recovery of claims relating to taxes, 
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revenue only, eff ective from 1 January 2020, if 

the worldwide revenue of a company reaches 

EUR 750 million and its revenue from online 

advertising activities within Austria reaches 

EUR 25 million. 

Th e US announced that it had launched an 

investigation against all of the above Member 

States and the federal government has already 

proposed a 100% tariff  on French goods 

with a total value of USD 2.4 billion (Tax 

Foundation, 2020b). 

In Hungary, advertisement tax was 

introduced by Act XXII of 2014 on 

Advertisement Tax in 2014 with multiple 

progressive tax rates between 0% and 50%. 

A Commission investigation established in 

2015 that this tax constituted state aid since 

the progressive tax rates diff erentiated between 

undertakings with high advertising revenues 

and ones with low advertising revenues, 

and provided a selective advantage to small 

enterprises based on their size.
10

 As a result, 

Hungary replaced the progressive tax rates 

with two fi xed rates: a 0% rate applicable 

to the portion of the revenue below HUF 

100 million, and a 5.3% rate, which was 

later increased to 7.5%, applicable to the 

portion above this amount. However, the 

Table 1

DIGITAL TAXES IN SOME MEMBER STATES 

CountryEffective fromTax rate

Affected taxpayers

Worldwide revenue 
threshold

Domestic revenue 
threshold

Belgiumproposal3% EUR 750 million 

from digital services

EUR 5 million 

from digital services

Czech Republic20215%  

if data sharing and 

advertising revenue is 

higher than  approx. 

EUR 188 thousand, or in 

the case of intermediary 

service providers above 

EUR 200 thousand users

EUR 750 million 

in total

approx. EUR 3.7 million 

from digital services

United Kingdom1 April 20202% GBP 500 millionGBP 25 million

France1 January 2019 

retroactive

3%EUR 750 million 

in total

EUR 25 million

Italy1 January 20203% 

of the portion of the global 

revenue that originates 

from Italy

EUR 750 million 

in total

EUR 5 million 

from digital services

Spainproposal3%EUR 750 million in totalEUR 3 million 

from digital services

Source: KPMG, 2020
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should not have any illusions: the US will not 

support the initiative currently on the table 

in the OECD as long as its conditions are 

binding; the US would prefer participation 

in the new tax plan to be optional for global 

companies (Bloomberg, 2020). On 15 July 

2020, the European Commission adopted a 

new tax package as part of which it will be 

able to expand the scope of EU rules on tax 

transparency to also include digital platforms, 

with the aim of ensuring that operators which 

generate their revenue by selling products or 

services on such platforms bear a fair share of the 

relevant tax liability (European Commission, 

2020c). According to the new proposal, the 

exchange of data concerning the revenue of 

sellers generated via online platforms would 

become automatic between Member States. 

It is important that the proposal does not 

discuss the above-mentioned issues related 

to digital taxation, given that the EU is still 

waiting on the developments of the OECD 

in this regard. 

Within the OECD, the issue of taxing 

the digital sector was integrated into the 

BEPS initiative in 2015, which was initially 

launched in 2013 and which was referred 

to earlier. Th e aim of the OECD-BEPS 

initiative, which encompasses 15 diff erent 

areas of action (including the digital sector) is 

to equip governments with the national and 

international tools required to successfully 

combat tax evasion. Th e OECD has proposed 

a two-pillar approach to address the current 

situation (OECD, 2020b). Pillar One focuses 

on the reallocation of taxing rights (nexus), 

which would predominantly be based on 

sales instead of physical presence. A new 

nexus would be created   when a company has 

a permanent and signifi cant presence in the 

economy of a jurisdiction, for example through 

interaction and engagement with consumers. 

In order to avoid its dependence on physical 

presence, the creation of the nexus would be 

determined by a revenue threshold. After it 

has been established that a state is entitled to 

tax a certain non-resident company, the joint 

initiative also proposes a way to calculate 

the share of the profi ts to be allocated to the 

relevant jurisdiction. Pillar Two, which is also 

referred to as the “Global Anti-Base Erosion” 

(GloBE) proposal, would include measures 

aimed at mitigating the risks arising from the 

practice of transferring profi ts into countries 

where multinational companies are subject to 

exceptionally low taxes or no taxes at all. Th e 

GloBE proposal focuses on ensuring that at 

least a minimum level of tax is paid, aims to 

reduce the incentive to reallocate profi ts and 

also seeks to restrict the competition between 

diff erent tax jurisdictions.

MEMBER STATE INITIATIVES FOR THE 
INTRODUCTION OF A DIGITAL TAX 

Since the future success of EU-wide measures 

is highly questionable, the following Member 

States – on their own initiative (not for the 

fi rst time in relation to the challenges brought 

about by the digital economy
9
) – have adopted 

or are currently considering adopting the 

short-term proposal of the Commission 

described above (KMPG, 2020). See Table 1.
Th e above member states have not changed 

the worldwide threshold specifi ed in the EU 

proposal; however, they have obviously tried 

to adjust the domestic threshold to match 

their own size (Council of the European 

Union, 2019).

Th ese are therefore the Member States that 

– similarly to the EU proposal – would tax the 

income generated from currently tax-exempt 

digital services such as the sale of online 

advertising space, intermediary activities 

(activities which facilitate the sale of goods 

and services) and the sale of user data. Austria 

is imposing a 5% tax on digital advertising 
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following the acquisition of DoubleClick in 

2008 (Autorité de la Concurrence, 2018), as 

this merger enabled it to interlink browsing 

and search data, which the Commission did 

not consider a realistic threat.
7
 

Th e fact that the General Court of the 

EU overturned the decision of the European 

Commission, according to which Apple was 

supposed to repay EUR 13 billion in unpaid 

taxes to the Irish budget due to illegal state aid 

in July 2020, on the ground that it could not be 

proven that the company received preferential 

treatment from the Irish government, is a 

signifi cant loss on the taxation front.
8
  

So far, the EU has attempted to handle the 

issue of digital taxation through the use of 

both a temporary and a long-term solution. 

As regards to the proposal of an EU-wide 

digital tax, on the one hand, the EU intended 

to reduce the risk of fragmentation of the 

single market as a result of the appearance of 

unilateral national measures and, on the other 

hand, it hoped to facilitate the adoption of 

policies that would assist in the resolution of 

the global debate surrounding tax base erosion 

and profi t shifting (BEPS) by reinforcing the 

commitment of the EU and determining 

the direction its new concepts would take. 

Consequently, the European Commission 

presented a package on a Fair and Effi  cient 

Tax System in the EU for the Digital Single 

Market on 21 March 2018. Th e interim 

proposal of the Commission envisaged a 

Council Directive that would tax revenues 

generated by currently tax-exempt digital 

services such as the sale of online advertising 

space, intermediary activities (activities which 

facilitate the sale of goods and services) and 

the sale of user data. Th e tax would have 

only applied to companies which reached 

the following threshold: annual worldwide 

revenue exceeding EUR 750 million and 

annual EU-wide revenue exceeding EUR 50 

million. Th e Commission proposed a uniform 

3% tax rate which would have applied to 

revenues obtained from the provision of 

digital services if a signifi cant portion of the 

value was generated by users. Th e proposed 

long-term solution would have defi ned the 

concept of “signifi cant digital presence” in 

light of the OECD-BEPS initiative, which 

would exist when the taxpayer had no physical 

presence within the territory of a Member 

State; therefore, it would have served as a legal 

basis for taxing companies off ering digital 

services. A company would have been liable to 

pay the proposed tax if it met at least one of 

the following criteria in a specifi c fi scal year: 

its annual revenue exceeded EUR 7 million; 

it had more than 100,000 users in a single 

Member State; or it had more than 3000 B2B 

contracts concerning digital services. Th is way, 

a proportional share of the profi ts would have 

become taxable in the Member State where the 

company had a taxable digital presence. Th e 

tax rate applied would have been equivalent to 

the tax rate applied to taxpayers with a physical 

presence in the relevant Member State. Th is tax 

would have also applied to corporate taxpayers 

that were located in a jurisdiction outside the 

EU if their own state had not entered into a 

double-taxation agreement with the Member 

State where the taxpayer had been determined 

to have a signifi cant digital presence.

In this regard the US is in an advantageous 

position, as the EU is only entitled to adopt a 

resolution regarding tax matters if all Member 

States unanimously agree on its contents. 

Naturally, if states are using tax reliefs as a tool 

in the competition for capital in global trade, 

we should not be surprised that, for instance, 

the concept of a single EU-wide digital 

tax failed due to Ireland at the end of 2019 

(Euractiv 2019a). Th e offi  cial communication 

stated that the Member States would wait for 

the relevant developments expected to unfold 

within the OECD by the end of 2020 (Council 

of the European Union, 2019). However, we 
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self-determination has proven to be easily 

eroded and evaded. Although users must 

accept privacy policies and general terms and 

conditions when using data-driven online 

services, these are often worded in such a 

lengthy and complicated manner that most 

consumers have diffi  culty understanding them 

or simply do not wish to spend time reading 

them (OECD, 2016). Certain studies have 

shown that it would take the average user 

more than 200 hours annually to carefully read 

these documents for every online transaction 

they enter into (OECD, 2016). Th ese fi ndings 

clearly demonstrate that such tools are in 

fact unsuitable for reducing the information 

asymmetry of consumers; therefore, the 

OECD has called for the introduction of 

actual solutions which protect consumers and 

promote informed decision-making (OECD, 

2016). Furthermore, the Hungarian National 

Authority for Data Protection and Freedom of 

Information established in a 2015 resolution 

(NAIH, 2015) that the information provided 

in connection with the consent required for 

complex data processing must be structured 

and easy to understand, which can primarily 

be achieved by using appropriate text layouts. 

Th e question remains as to whether this is a 

feasible and eff ective solution to the issues 

outlined above. It seems that the only real 

solution would be the elaboration of data 

protection regulations that target the “left out, 

left behind” business model itself, as this model 

does not give users a choice about whether or 

not their personal data are transferred. 

Since the level of data protection provided 

by the EU does not refl ect or follow the above 

principles, therefore the compliance with 

these regulation makes only the exploitation 

of European data assets possible. However, 

in addition to reinforcing data protection in 

Europe, measures should be taken in the fi eld 

of taxation, which is the subject of this present 

study. 

REGULATORY REAR-GUARD ACTIONS 
OF EUROPE AGAINST EXPLOITATION 

Th e competition existing among nations in 

the global economy as explained above can be 

accurately described by the periphery–semi-

periphery–centre model. In this model, the 

centre is defi ned by innovation and high value-

added work, the periphery by exploitation by 

and defence (closure) against the centre, while 

the semi-periphery generally seeks to address 

the challenges it encounters by alternating 

between the strategies of openness and closure 

(Egresi, K., Pongrácz, A., Szigeti, P., Takács, P., 

2016). If one wishes to be optimistic it could 

be claimed that the regulations themselves 

represent the EU’s innovative response to 

global digital capitalism (Euractiv, 2019b); 

however, in the context of the struggle for 

hegemony, it appears more like a defensive 

reaction that is typical of the periphery.

Th e EU is not very well-equipped for this 

struggle for hegemony as, unlike the US, it 

lacks linguistic and cultural unity, as well as the 

feeling of belonging to a single nation, which 

drive nation-states in their fi ght for hegemony. 

Consequently, it is questionable whether it 

will be able to take unifi ed action in regard 

to a symbolic matter like the taxation of US-

based data monopolies. Looking at the issue of 

taxation only, past experience does not fi ll one 

with confi dence. However, it should be noted 

that other areas of the European regulatory 

framework have also brought disappointment 

in the struggle to mitigate the harmful eff ects 

of the digital sector. Besides data protection 

and taxation, which is the subject of this study, 

competition law must also be mentioned 

where only in 2019 the fi rst substantial EU-

level processes (primarily following the 

example of individual Member States)
6
 were 

initiated. It is thanks to the approval of the 

European Commission that Google became 

an unavoidable player in online advertising 
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THE EXPLOITATION OF EUROPE

Th e fl ow of European data into the US is not 

surprising given that the EU is the world’s 

most open economy (European Commission, 

2020b). It is particularly painful that these 

European data assets have been lost despite the 

existence of supposedly advanced European 

data protection regulations. Th is loss places 

the EU in a disadvantageous position in a 

number of areas, such as when competing 

internationally in the development of artifi cial 

intelligence (AI). While large corporations in 

the United States invest considerable funds 

into AI development (the value of North 

American investments ranges from EUR 

12.1-18.6 billion), the value of European 

private investment lags far behind in this area, 

totalling only EUR 2.4-3.2 billion in 2016 

(European Commission, 2018b).

It appears that the aforementioned ruling 

of the European Court of Justice at the end 

of July 2020 will fi nally put an end to the 

transfer of European data assets to the US. 

Th is view is also supported by the reaction 

of Facebook, which announced in September 

2020 that it intends to take legal action against 

the Irish Data Protection Commission’s 

decision to ban it from transferring data from 

the European Union to the United States 

under the mechanism used so far (Reuters, 

2020). However, the European Court of 

Justice’s ruling found the resolution of the 

Commission on the Privacy Shield to be 

invalid due to formal reasons, with the 

Court holding that that the Commission 

had unlawfully concluded that the level of 

protection stipulated by the GDPR and the 

EU Charter of Fundamental Rights was also 

applicable to data transferred from the EU to 

the US. However, this ruling does not provide 

any meaningful solution for the future 

protection of European data assets, since it 

specifi es EU regulations and protection levels 

as the minimum standards applicable to the 

transfer of data to the US which, as discussed 

below, are inherently insuffi  cient.

For a while the GDPR appeared to represent 

the voice of the EU in the new digital world 

economy, which is characterised by a struggle 

for data. Th e EU intended to approach the 

subject in a more sympathetic manner and to 

strengthen the individual rights related to the 

precessing of personal information. However, 

it was so successful at this that it acted against 

the development of its own data market, 

which proved to be particularly detrimental 

to its position in the great international race 

to develop and use AI (Tóth, 2019; European 

Commission, 2018b), given that the 

regulatory framework of the GDPR prevents 

the conclusion of data exchange and access 

agreements. Th is is because pursuant to Article 

4 Paragraph (2) of the GDPR, the sharing of 

data constitutes data processing; therefore, it 

is subject to the conditions specifi ed in Article 

6 Paragraph (1) and the requirements are even 

more stringent if the personal data fall into one 

of the special categories listed under Article 9. 

From the point of view of legal certainty 

and the GDPR, it is more favourable when 

data sharing is subject to statutory provisions, 

mainly because otherwise it may also 

have competition law consequences (anti-

competitive agreements or abuse of dominant 

position as shown by the German Facebook 

decision
5
). Th e issue of the GDPR not being 

adequate to promote the fl ow of data has even 

been discussed in an expert report by the 

Commission in the context of data portability, 

due to the fact that it only serves as a solution 

to the migration of historic data and does not 

facilitate continuous data sharing (Crémer, 

Montjoye, Schweitzer, 2019). 

On the other hand, although the GDPR 

explicitly states that natural persons must be 

permitted to exercise control over their own 

personal data, this right to informational 
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been unable to accomplish the introduction 

of a single EU-level digital tax vis-à-vis the 

US (Euractiv, 2019a). Th e fact that the US 

is threatening a trade war (Tax Foundation, 

2020a) if large companies providing digital 

services from the States are taxed in Europe is 

not a coincidence and is very telling. It should 

be noted that the US has also consistently 

opposed other European regulatory initiatives 

concerning global digital companies (PaRR 

Global, 2020). 

Despite global capitalism, every nation 

continues to favour itself. Global capitalism 

is no diff erent from competition in general: 

there are winners and losers. Th e great 

paradox of global capitalism is that contrary 

to its name, it is very much driven by national 

interests and the winner is also announced at 

the national level. Nations and their interests 

have always been lurking in the background 

of global capitalism, given the importance 

of their historical, linguistic, cultural, and 

legal characteristics, and, furthermore, the 

psychological implications of belonging to a 

nation (Egresi, Pongrácz, Sziget at el., 2016).

Hegemony can essentially only be 

achieved in world trade by exploiting and 

utilising the resources of other nations. 

While historically this could be achieved 

through war, colonialism, the slave trade or 

– in peacetime – through capital and people, 

nowadays it is achieved through cyber-

attacks or simply the extraction of data, for 

which US data monopolies are exceptionally 

well-suited tools. Th e fact that in certain 

cases companies and nations are supportive 

toward one another while participating in 

the struggle for hegemony in the form of 

global trade is, of course, not necessarily 

the result of noble national principles but 

due to the concentrated nature of (political/

economic) elites at the national level.
1
 It is 

not by accident that US data monopolies have 

remained intact for so long. For instance, in 

2012, the Federal Trade Commission was 

considering antitrust action against Google 

but ultimately decided to refrain from acting 

due to political reasons, namely because the 

second largest supporter of the campaign for 

the re-election of Barack Obama was none 

other than Google (Tepper, Hearn, 2019). 

However, President Trump has also slammed 

the EU for taking decisive (protective) action 

against US data monopolies (Politico, 2019). 

In comparison, it is certainly noteworthy 

that on 20 October 2020 the United States 

Attorney General and the Attorneys General 

of 11 Republican states fi led a lawsuit against 

Google under Section 2 of the Sherman Act, 

according to which they asked the court to 

break up the corporation.
2

Th e European Court of Justice in its 

preliminary ruling adopted in July 2020 

(in which it declared that the framework 

provided by the EU-US Privacy Shield is no 

longer a valid mechanism for fulfi lling the 

privacy requirements of the EU when personal 

information is transferred from the European 

Union to the United States)
3
 implied the reason 

why the US Government is not opposed to the 

success of US-based global digital companies 

in Europe. According to the court, the reason 

is that the level of protection required by the 

General Data Protection Regulation of the EU 

(GDPR
4
) and the EU Charter of Fundamental 

Rights with respect to personal information 

does not have to be satisfi ed if the data of 

EU data subjects are used in the US in a way 

that violates their rights under EU law (e.g. if 

their data are utilised by the US Government), 

given that they no longer have access to an 

eff ective protection mechanism.

Consequently, these US-based global digital 

companies further strengthen the hegemony 

of the United States around the world, while 

the data protection regulations and tax policies 

of the EU fail to off er Europe any protection 

in this struggle.  
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companies off ering digital services can evade 

their local tax obligations more easily than 

traditional multinational corporations, the 

latter of which have already demonstrated 

great creativity in this area. While domestic 

companies and SMEs pay their taxes, global 

companies off ering digital services manage 

to avoid paying EUR 60 billion in taxes each 

year (Tepper, Hearn, 2019). Th e European 

Commission claims that the tax burden on 

companies off ering digital services is around 

half of what traditional companies are required 

to pay, which further increases tensions 

(European Commission, 2018a).

THE SYMBOLIC SIGNIFICANCE 
OF TAXING THE DIGITAL SECTOR

It is necessary to clarify that the entire modern 

economy is practically digital in the sense that 

there is no longer a single economic sector left 

that is not utilising digital data in one form 

or another (State Audit Offi  ce of Hungary, 

2020; IMF, 2018). For this reason, it would 

be useful to specifi cally talk about digital 

economic activity in the narrow sense, i.e. the 

digital sector. 

Th e taxation of global companies off ering 

digital services is not only justifi ed by the fact 

that certain countries receive signifi cantly 

lower tax revenues from the activities of 

companies providing global and cross-border 

digital services than is justifi ed (State Audit 

Offi  ce of Hungary, 2020), but also from a 

symbolic point of view. Social existence is 

not possible without taxes, as evidenced by 

the fact that all major social turning points 

in history have also been tax revolutions [see, 

for example, when the French revolutionary 

assembly voted to abolish the privileges of the 

nobility and the clergy and introduced the 

concept of sharing public burdens (Piketty, 

2014)]. As demonstrated below, the taxation 

of the digital sector also represents a similar 

turning point. 

It was in 2017 that the Economist 

fi rst described data as the “new oil” (Th e 

Economist, 2017). Th e Economist was 

defi nitely right about one thing, namely that 

similarly to oil, data need to be extracted and 

processed. Certain analysts believe that the 

very reason popularity was gained by Facebook 

over MySpace and Google over Yahoo! is that 

they were able to produce solutions that were 

more attractive in terms of demand (Boutin, 

Clemens, 2017).
 

If data truly are the “new oil”, then of course 

whoever possesses the data has considerable 

power. In this regard, global superpowers 

are pursuing diff erent strategies. On the one 

hand, China essentially considers its data to 

be national strategic assets and adopts total 

government oversight in this area. One the 

other hand, in the US the private sector once 

again dominates with signifi cant market 

concentration (European Commission, 

2020a). However, Europe appears to be losing 

in this respect, as evidenced by the fact that 

European data assets are essentially being 

moved to the US and into the hands of global 

companies providing digital services (Chaire 

Castex de Cyberstrategie, 2020). 

Such a fl ow of data into the US would not be 

an issue in itself if suffi  cient compensation was 

provided for these data. It is worth mentioning 

at this point that in the past oil not only made 

certain companies rich, but also the states 

from which it was extracted. Th is meant that 

through the taxation of the revenue generated 

using the resources of a country, it could be 

ensured that the nation in question received a 

fair share of the utilisation of its own territorial 

resources. In this regard, the EU has been slow 

to move when it comes to the taxation of global 

companies providing digital services, given 

that this issue has only been raised in recent 

years. It is particularly painful that the EU has 
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companies – Apple, Google, Microsoft, 

Amazon, and Facebook – practically owe their 

existence to the online environment and data 

(Forbes, 2020). Given the notable changes 

brought about to society and the economy 

by these corporations, their signifi cance 

nowadays far exceeds their actual size. Today, 

up to 30-40% of advertising is spent online, 

with half to two-thirds of this spending 

ending up in the hands of Google or Facebook 

(Hungarian Advertising Association, 2020). 

Each day, the average user spends 58 minutes 

on Facebook and 53 minutes on Instagram 

(BroadBand Search, 2020; Marketing Land, 

2019), which means that there is increasingly 

fi erce competition to capture the attention of 

users and their related data, given that such 

data fuels the revenue-generating advertising 

market. 

Despite their huge growth in terms of size, 

global companies off ering digital services do 

not necessarily contribute to supporting the 

public burdens they utilise in those countries 

from which they derive their revenue generating 

datasets. Instead, transnational corporations 

are established in countries where they are 

able to obtain the largest tax reliefs, thus 

achieving the best tax optimisation and paying 

signifi cantly less tax than their competitors. 

Th is phenomenon is particularly prevalent 

in the European Union, where the above-

mentioned global companies take advantage 

of the slow-moving bureaucratic institutional 

system of the EU and are easily able to reach 

an agreement with the selected Member State, 

given the diffi  culties associated with proving 

an alleged case of illegal state aid, which is only 

possible after a lengthy court proceeding, if at 

all. 

In this present study, the authors intend 

to demonstrate that the taxation of global 

companies off ering digital services is important 

not only in terms of increasing tax revenue, 

but also in terms of symbolic signifi cance. 

However, this symbolic standpoint has the 

practical consequence that the success of 

EU-wide joint action is highly questionable; 

therefore, action at the level of individual 

Member States may be required. 

GLOBAL DIGITAL COMPANIES 
AS CHAMPIONS OF TAX EVASION

By default, large multinational corporations 

have access to creative tax advice that helps 

them optimise their tax. Based on the 2018 

estimates of the OECD, the total annual loss 

of government revenue across all countries of 

the world was at least USD 100-240 billion in 

2015, which corresponds to 4-10% of the total 

global corporate income tax revenue (OECD, 

2020a). One well-known example of a creative 

tax avoidance technique is the “Double Irish, 

Dutch sandwich” arrangement, which involves 

the shifting of revenue from an Irish subsidiary 

to a Dutch company with no employees, and 

then from this Dutch company to an Irish-

owned off shore company (Tepper, Hearn, 

2019). Th is circumstance can be attributed to 

the fact that when it comes to global trade, 

competition (for investors) takes place between 

states, as opposed to between companies, 

largely due to such tax reliefs. On the other 

hand, the characteristics of the digital sector 

further facilitate such tax evasion practices. 

Current tax regulations are a hundred years old 

and are therefore based on physical presence; 

thus, they stipulate that physical presence 

should be used to determine which state has 

tax jurisdiction over what company (State 

Audit Offi  ce of Hungary, 2020). However, 

due to the specifi cs of their operations, global 

companies off ering digital services are able to 

provide their services in a given country and 

obtain profi ts from the added value generated 

in that country without having an actual 

physical presence there. Consequently, global 
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Digital services include data-driven 

information and communication technology 

services, online platforms and platform-based 

services. In this area, global companies have 

emerged that in many cases have not only 

achieved hegemony in their own markets, but 

which have also grown to become some of the 

largest companies in the world. A common 

feature of these companies is that they owe 

their success to the online environment and 

the ever-increasing signifi cance of data. 

Naturally, the question arises as to what 

extent this success is attributable to the quality 

of data processing, as opposed to the data 

themselves (Colangelo, Maggiolino, 2017); 

however, a joint study by the German and 

French competition authorities found that 

there is a certain amount of data against which 

competitors cannot feasible compete, even if 

they benefi t from high quality data processing, 

unless they also have access to a similar 

amount of data (Autorité de la Concurrence, 

Bundeskartellamt, 2016).

Besides Apple, which has also been engaged 

in device manufacturing from the onset, and 

Microsoft, which also produces software, 

the services of the world’s fi ve most valuable 
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Th e primary balance was positive for more 

than 20 years but contrastingly consecutive 

negative primary balances are recorded in the 

last years which is a clear sign for a decline in 

fi scal strength of the country in terms of debt 

management. Besides, the public fi nancial 

fragility index values calculated in our study 

are heading towards negativity indicating a 

transition in the direction of extreme fragility. 

Negative values of the fi scal fragility index 

imply Ponzi type fi scal posture which is not 

sustainable since it is by defi nition based on 

new borrowing on every round instead of 

revenue generation which is a stairway to 

fi nancial default as a result of compounding 

and never-decreasing interest payments and 

debt accumulation. Also, negative values of the 

index coexist with economic growth periods 

which indicates that the government is not 

making use of expanding revenues and does 

not accumulate reserves for future fi nancial 

challenges. Th is type of fi scal policy is called 

procyclical and is common in developing 

countries since those countries are not far-

sighted in fi scal management due to politico-

economic preferences. However, Minsky states 

that the government should be in surplus at 

least sporadically and pursue countercyclical 

policies to avoid fi nancial crises but according 

to our fi ndings, Turkey is not following these 

type of policies which further increases the 

level of fi scal vulnerability.

Reversing the ongoing downward trend 

in the fi scal fragility index entails numerous 

measures and policy alterations which might 

have painful social costs as well as economic 

sacrifi ces. However, a back-loading fi scal 

adjustment might reduce the associated social 

costs since it spreads the fi scal costs over time, 

unlike front-loading adjustment which aims 

at generating desired outcomes immediately at 

higher social costs. Th e indicated back-loading 

adjustment package should rely heavily on 

spending cuts rather than tax hiking which is 

less harmful to society. Systematic spending 

cuts, however, entail proper and transparent 

scrutiny of existing expenditures so as to 

reduce profl igacy which is crucial for restoring 

stability. Also, contingent liabilities involving 

infrastructure investments appear to be 

an inordinate fi scal burden on the budget 

therefore restructuring the current contingent 

liability schemes might reduce government 

expenditures dramatically. In addition, the 

constantly postponed tax reform should be 

implemented promptly, besides, widening 

the tax base and reducing the portion of 

indirect taxes should be the major tenets of the 

prospective tax reform. 

Nevertheless, since the Covid-19 pandemic 

has recently proven to be an enormous 

impediment for economic activities all around 

the world, even the proper implementation of 

these strategies might not result in the desired 

recovery in fi scal balances. Developing countries 

including Turkey were caught off -guard by 

the pandemic, therefore, rapidly rising health 

expenditures and plummeting government 

revenues hinder fi scal recovery regardless of 

the policy action taken by the government. 

Th e already shallow fi scal space is insuffi  cient 

to cover the immediate fi nancing needs of the 

Covid-19 which exacerbates the fi scal stress 

even further. Hence, a swift restoration of fi scal 

stability appears to be unlikely to occur in the 

near future due to harsh conditions imposed 

jointly by the malfunctioning fi scal system and 

the current pandemic. 
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conditions in the 90s, the recent outlook of 

the fi scal balances is not far-off  in terms of 

stability. Th e economy has already passed 

'Minsky Moment' and is systematically heading 

towards an ultra-Ponzi fi nancing which 

is extremely hazardous for fi scal balances. 

Nonexistence of a suffi  cient safety margin 

emits signals for a looming default in the 

medium term should no suitable expedients 

are employed in a timely manner. 

As we mentioned earlier, according to Terra 

et al. (2020), the public fi nancial fragility 

index can also be used to determine the type 

of fi scal policy employed. In other words, the 

cyclicality of the fi scal policies can be found 

out (pro or countercyclical) by analysing the 

coexistence of economic growth and index 

values. Since Turkey was not under a hedge 

fi scal posture but speculative and Ponzi 

postures throughout the sample which was 

coexisting with economic growth for the 

majority of the observation years, it can be 

concluded that the fi scal policy in Turkey is 

chiefl y procyclical during this period. Th e 

GDP growth rate was negative only in 1994, 

1999, 2001 and 2009 in Turkey according to 

IMF data and in the rest of the years of the 

sample positive growth rates was coinciding 

with speculative fi nancing which makes the 

procyclical in terms of fi scal policy design. Th e 

procyclicality implies that during the phases 

of economic expansion, the government is 

devoting more resources in transfer payments 

due to politico-economic preferences instead 

of expanding the accumulation of reserves for 

future challenges. According to Alesina et al. 
(2008), in developing countries procyclical 

fi scal policies are common. Th e voters demand 

more tax cut and higher transfer payments 

during economic booms as they have limited 

confi dence on the future course of fi scal 

policies conducted by the government. Th ey 

are mostly not confi dent that the portion of 

the income reserved for future challenges will 

not be used for this particular purpose but 

instead will be wasted by the government. 

Hence, during periods of economic growth, 

they demand more transfer payments and 

lower taxes which results in lower primary 

balance to keep public debt under control. 

During the last decade, this scenario was to a 

large extent prevalent in fi scal policy design. 

As we mentioned in the theoretical section, 

according to Minsky the fi scal policy needs to 

be countercyclical to stabilise the economy by 

constituting the transition from speculative 

to hedge fi scal postures but in Turkey, the 

fi scal policy was procyclical during the last 

two decades. In recent years, insuffi  cient 

tax revenues along with heightened transfer 

payments and contingent liabilities have 

culminated in a fragile and delicate public 

fi nance posture reminiscent of the 90s as a 

result of procyclical fi scal policies. 

CONCLUSION

It is evident from the analysis of two diff erent 

versions of the fi nancial fragility index that 

Turkish fi scal posture has been gradually 

diverging from the speculative posture in the 

recent years and currently is in a Ponzi fi scal 

regime which depletes all the safety margins 

of the fi scal system. Implications of this 

type of fi scal posture include borrowing in 

short maturities and at high fi nancial costs, 

reduced credibility, higher and immediate 

borrowing requirements, reduced fi scal space 

and reduced manoeuvrability of the budget 

for transfer payments and other current 

expenses. Since fi scal stability is inherently 

a forward-looking concept, preserving the 

current status of a posture once achieved is 

as important as eff ectuating stability at the 

beginning. However, recently, Turkey has 

not performed well in this regard and fi scal 

stability appears to be fading out gradually. 
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fi ndings above. In other words, how the 

fi scal performance of the country measures 

up against its past achievements is portrayed 

on the Figure 3 and it is clear that recently 

it is heading towards an unsustainable 

fi scal posture. Th e reasons for the unending 

decline in the fi scal stability include political 

instabilities, rising military expenditures, 

contingent liability schemes, diminishing 

tax base and malfunctioning fi scal policies 

including increasing fi scal profl igacy. Th e 

unpleasant trend in the fi scal fragility index 

is also evidenced by the Figure 4 which plots 

the values of the fragility index calculated with 

borrowing requirements data.

Th e data used for this variant of the index 

exclude the debt amortization expenditures 

and fi nancial revenues therefore the values 

are diff erent from the previous version and 

it exhibits an even gloomier portrait for the 

fi scal quality of the country. According to the 

Figure 4, Turkey is already in a Ponzi context 

which indicates that it can only fi nance its 

existing debt with new borrowing in short 

maturities which is obviously not sustainable. 

Nevertheless, regardless of the point values of 

each index, the recent declining trend is visible 

on both graphs. Th e economic fl uctuations 

and vulnerabilities of the 90s were to some 

extent resolved in the early 2000s however, 

the optimistic economic recovery has initially 

been put on pause before the global crisis in 

2009 and thereafter have not been restored 

again. Compared to volatile and pessimistic 

Figure 4

PUBLIC FINANCIAL FRAGILITY INDEX 
(BORROWING REQUIREMENTS DATA)

Source: own calculations
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the index value is less than one corresponding 

to a speculative fi scal posture which does not 

guarantee fi scal solvency in the medium term. 

In the following years until the global crisis, 

the index value follows a downward trend 

indicating a weakening fi scal quality and rising 

fi scal fragility. 

During the global crisis, the index plunged 

abruptly since fi scal balances were to large 

extent fi nanced by foreign resources which 

is a serious source of vulnerability for the 

economy. Th e 50% decline in the index value 

in 2009 proves that the Turkish fi scal balances 

are indeed fragile and for this reason, external 

shocks pose a great deal of risk for fi scal 

stability since the Turkish Lira is not classifi ed 

as an international reserve currency. Since 

the domestic currency has no sovereignty in 

the international markets, the government 

is impeded to borrow in foreign currencies 

which has impairing eff ects on the economy 

especially when the borrowing requirements 

are high as in the case of most developing 

economies. Hence, for countries like Turkey, 

preserving the ability to fi nance its budget 

through its own tools and generate primary 

surpluses on a continuous basis is crucial so 

as to generate a seamless infl ux of foreign 

capital under reasonable conditions. However, 

as illustrated on the Figure 3, in the recent 

years Turkey is gradually losing this capability 

despite considerable recovery after the global 

crisis. Th e continuous decline of the fragility 

index value is visible on the Figure 3. 
Th e fi scal sturdiness is clearly worsening 

in the recent years as evidenced by the 

Figure 3

PUBLIC FINANCIAL FRAGILITY INDEX 
(BUDGET EXECUTION DATA)

Source: own calculations
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balance hits negative levels after some 25 

years of positivity which is a prominent signal 

for a worsening fi scal context in the Turkish 

economy. Some of the grounds for weakening 

fi scal performance include the failed coup 

attempt in 2016, war in neighbour countries, 

international confl icts, depreciation of TL 

against other currencies and increasing fi scal 

profl igacy in the country. Failing to reverse 

this path of the primary balance might have 

economic eff ects permeating all sectors of 

the economy swiftly through the channels of 

snowballing public debt since primary balance 

appears to be far from trimming the adverse 

movements in public debt movements. 

Coupled with the adverse economic eff ects of 

Covid-19, the fi scal outlook of the country 

is likely to encounter even harsher economic 

conditions in the near future. 

Appraising the Fiscal Fragility in Turkey 
via Public Financial Fragility Index 

In the fi nal section, we evaluate the evolution 

of fi scal fragility in Turkey by means of the 

index described in the preceding sections 

which serves the purpose of embodying 

the fi scal fragility concept. Th e Figure 3 

depicts the values of the fi scal fragility index 

calculated using the budget execution data. 

Th e index values measure the capability of the 

government to cover the fi nancial expenses 

through total revenue and current expenditure 

diff erential. It can clearly be observed on the 

graph that the highest value was achieved in 

2006. As mentioned in the previous section, 

the mid-2000s were the most successful period 

in terms of fi scal performance in the recent 

economic history. However, even in this year, 

Figure 2

PRIMARY BALANCE AND INTEREST EXPENDITURES

Source: Turkish Ministry of Treasury and Finance
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which can be seen on the early 2000s section 

of the Figure 2. Strong adherence to the IMF 

program also resulted in overall recovery in 

the economy and public fi nances, evidenced 

by swiftly falling infl ation rates and interest 

expenditures. Not surprisingly, the two series 

on the Figure 2 are nearest to each other during 

this decade indicating a strong fi scal posture 

by the time. Despite the fact that this period 

does not represent a hedge posture for fi scal 

balances in Turkey since the primary balance 

line is still below the interest expenditures line, 

they are very close to each other which results 

in an index value which is close to unity. 

Notwithstanding the remarkable perfor-

mance of the government during the fi rst two-

thirds of the decade, during the remaining 

third of the decade the same level of fi scal 

success could not have been achieved by the 

government and primary balance departed 

from its rising trend and exhibited a downward 

movement instead and eventually hit the zero 

level at the end of the decade. Th e remarkable 

fall in the fi scal performance of the country 

in terms of primary balance generation can 

at least partially be attributed to the global 

fi nancial crisis but it is clear that the primary 

balance was already declining before the year 

global crisis hit the world economy. Also, in 

the post-crisis episodes, the primary balance 

generation strength is not on a par with the 

early 2000s level thereof which indicates a clear 

divergence from the fi scal discipline that was 

exerted during the early years of the decade. 

In recent years, this unpleasant trend in 

the fi scal policy design is more vividly visible 

on the Figure 2. Even though the interest 

expenditures keep falling steadily, the primary 

Figure 1

BUDGET EXECUTION DATA

Source: Turkish Ministry of Treasury and Finance
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good proxy for the fi rst fi scal fragility index 

and at the same time provides insightful results 

despite its lower data requirements. 

In addition to the fi scal data described 

above, we retrieved the data for two more 

indicators from the IMF database, namely 

annual CPI and annual GDP growth rate. 

We used the CPI values for defl ating all fi scal 

series to neutralize the eff ect of infl ation on 

nominal values. Since the consumption is only 

a fraction of the GDP, the CPI values might 

lack some aspects of  total GDP but despite its 

partial coverage it can still be used as a proxy 

for GDP defl ator to neutralize the eff ect of 

infl ation. Finally, we used the GDP growth 

rate series to determine the type of fi scal policy 

the Turkish government has pursued each year. 

According to Terra et al. (2020), if the fi scal 

stance of the country exhibit characteristics 

of a hedge posture and positive GDP growth 

simultaneously, then, the undertaken fi scal 

policy is deemed countercyclical, whereas, if the 

GDP growth period coexists with a speculative 

or Ponzi fi scal posture, then, the fi scal policy 

in that particular period is considered as 

procyclical. Hence, we use the GDP growth 

series to determine the type of cyclicality of the 

undertaken fi scal policies.  

Now that we have listed the variables 

we used for the analysis, it is worthwhile to 

evaluate the prominent trends in the data so 

as to facilitate the interpretation of the fi scal 

fragility index in the next section. 

Th e Figure 1 illustrates the budget revenue 

and expenditure realizations in Turkey between 

2006 and 2020. Th e data for 2020 covers the 

January – August period. It can clearly be seen 

on the graph that the fi nancial expenditures 

follow a stable pattern throughout the sample 

whereas current expenditures and total 

revenues exhibit a positive trend. Th e impact of 

the 2008-2009 economic crisis is quite visible 

on the graph with rapidly falling revenues and 

rising expenditures. Another prominent point 

to make about the graph is that, even though 

the 2020 data covers only eight months, the 

current and fi nancial expenditures are already 

higher than that of the entire 2019. Th is 

clearly proves that the Covid-19 pandemic has 

already resulted in a severe deterioration in 

public fi nances in Turkey. Also, the downward 

trend in total revenues in the recent years and 

upward movement in the current expenditures 

jointly indicate that the country is heading 

towards a Ponzi posture in public fi nances 

caused by skyrocketing health expenditures 

and social transfers. 

Th e Figure 2 depicts the primary balance 

and interest payments data which are used for 

the calculation of the second index of fi scal 

fragility in our analysis. During the late 90s, 

Turkey faced a severe economic crisis caused by 

a combination of several factors including long-

lasting confl icts in domestic politics, short-

living governments, the Asian crisis, devastating 

earthquakes, etc. As a result of these factors, at 

the end of this decade, the infl ation level hit 

record high levels and consequently interest 

payments topped out during this period leading 

to a far-reaching adverse impact on the fi scal 

balances in Turkey. Extremely high interest 

expenditures coupled with the short maturity 

structure of the debt portfolio narrowed the 

fi scal space in the country dramatically and as 

a result, the budget lost all of its social policy 

tool traits since it was no longer controllable. 

Th e primary balance during this period was 

also remarkably low which gave rise to drastic 

borrowing needs since the fi scal reaction created 

by the primary balance against mounting public 

debt was quite shallow and therefore the debt 

servicing and rollover were not feasible with its 

own resources which created an ever-increasing 

borrowing requirement. 

However, at the beginning of the new 

decade, the single-party government performed 

remarkably well in terms of primary balance 

generation under the supervision of IMF 
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Hedge posture occurs when;

(Tr + Rk + Rof) – G
 >1(6)

(Ga + Gi)

Speculative posture occurs when;

(Tr + Rk + Rof) – G
 <1(7)

(Ga + Gi)

Ponzi posture which is a special case of 

speculative posture occurs when;

(Tr + Rk + Rof) – G
 <0(8)

(Ga + Gi)

To appraise the level of fi scal fragility in 

Turkey, we calculated two fi scal fragility 

indices using two diff erent data sets based on 

the formulation above which is inspired by 

Minsky’s fi nancial fragility hypothesis. Th e fi rst 

index is calculated using the budget execution 

data which involves government revenues and 

expenditures as described above.  Th e second 

index also has the same underlying reasoning 

but it utilizes borrowing requirements data 

instead. Th e second index was introduced 

by Terra et al. (2020) in an attempt to 

enhance the argument of fi scal fragility more 

comprehensively. In this version of the index, 

they use the ratio of primary balance to the 

interest expenditures to build up the index.

For our analysis, the underlying reason for 

calculating the index with these two diff erent 

approaches is twofold: First, the primary 

balance and interest expenditures data provided 

by the Turkish Treasury which are used for 

the second index cover a much larger time 

span (1990-2020) allowing interpretations 

of the fi scal stability in the 90s and early 

2000s while the budget execution data used 

for the fi rst index solely covers the period 

2006 onwards. Th us, to enlarge the scope of 

analysis, we calculated the fi scal fragility index 

with primary balance data as well as budget 

execution data. Secondly, following the logic 

introduced by Terra et al. (2020), testing the 

hypothesis with two data sets permits a more 

comprehensive analysis along with the inter-

verifi cation of the implications of each other 

since they test the same variable using diff erent 

components of the government budget. Th us, 

the 2006-2020 sections of the two data sets 

allow for a comparative analysis of fi scal 

fragility in Turkey by means of two indices 

calculated with diff erent approaches. 

Salient Features of the Data

As mentioned in the previous section, we 

calculated two diff erent versions of the 

fi scal fragility index using two diff erent data 

sets. Th e data used for the fi rst index is the 

'General Budget Balance and Financing Data 
Set' published by the Turkish Ministry of 

Treasury and Finance. Th e budget execution 

details are provided within this data set and 

we subtracted the current expenditures from 

total revenues and divided the result with the 

summation of debt amortization and interest 

payment expenditures to obtain the value for 

the fi scal fragility index. 

Th e second index was calculated using 

the 'Consolidated Budget Realisations' data set 

published also by the Turkish Ministry of 

Treasury and Finance. Following the Terra 

et al. (2020) approach, we used this dataset 

to calculate the fi scal fragility index which is 

represented by the ratio of primary balance 

to the interest payments. Th is borrowing 

requirements approach to fi scal fragility index 

excludes debt amortization payments and 

fi nancial revenues from the equation and tests 

the ability of the government to cover interest 

payments through primary balance. Hence, 

this type of fi scal fragility index constitutes a 
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(T + Rk + Rof) – G < Ga + Gi(2)

In this case, total revenues surpass only 

current expenditures and are not suffi  ciently 

large to cover the fi nancial expenditures of the 

government. Unlike hedge posture, speculative 

posture does not secure a safety margin for the 

government against unanticipated fi nancial 

hardships since the revenues are not capable 

of covering the expenses in full. Hence, 

speculative posture compels the government 

to at least partially make use of borrowing 

instruments to avoid public default in the short 

run. Also, in the medium term, some policy 

alterations in the form of tax hikes or spending 

cuts become inevitable for the fi scal authorities 

so as to transform the existing speculative 

position into a more reliable hedge context 

and thereby avoid the potential downswings 

in the fi scal balances of the country. 

Th e third and the most undesirable fi scal 

posture is the so-called Ponzi scheme. In this 

scenario, the government cannot even cover 

the current spending let al.one the fi nancial 

expenditures. As a result, the interest payments 

and debt amortization expenditures halt which 

causes public debt to snowball. Such a fi scal 

context is obviously insolvent and requires 

continuous debt restructuring as a result of 

shrinking sovereign credibility and increasing 

borrowing needs. Th e Ponzi fi scal posture 

jeopardizes the overall economic stability 

by crowding-out the private investments 

and creating a 'doom loop' between higher 

borrowing needs higher interest rates, higher 

cost of debt fi nancing and higher taxation. 

Th is procedure is eventually followed by a 

debt overhang which poses a disincentive 

for new investors and consumers since it 

is clear that the sole benefi ter of the future 

primary balances will be the existing creditors. 

Also, when the debt level keeps mounting 

incessantly, the fi scal space of the government 

budget gets narrower and consequently, 

government falls short of suffi  cient fi nancing 

should an unforeseen downturn occur in the 

economy. Filho et al. (2010) formally describes 

this posture as follows;

(T + Rk + Rof) – (p)G > (1 – p)G + Ga + Gi(3)

where p denotes the portion of current 

expenditures covered by government revenues. 

According to this formula, the Ponzi posture 

dramatically restricts the fi scal manoeuvrability 

and the government can only fi nance part of 

the current expenditures which are mandatory 

but fails to defray fi nancial obligations such 

as interest payments and debt amortizations 

which emits a signal for a looming default for 

the economy. 

Depending on the circumstances in the 

economy, the fi scal posture of the country 

takes one of these three forms. Public fi nancial 

management malfunctionalities, international 

crises, pandemics, economic environment, etc. 

collectively determine the level of fi scal fragility 

ranging from hedge to Ponzi as described 

above. However, in order to spot the location of 

the country on the fi scal fragility palette (from 

hedge to Ponzi), we need to quantify a decision 

rule by calculating an index using the data on 

fi scal balances. By using the formulations above, 

Filho et al. (2010) creates a 'Public Finance 

Fragility Index' as articulated below.

Formally, equilibrium occurs when the 

following condition holds;

(T + Rk + Rof) – G = Ga + Gi(4)

Dividing each side with we get;

(Tr + Rk + Rof) – G
 =1(5)

(Ga + Gi)

Th is equation represents the fi scal fragility 

index. Using this index, the three postures 

described above can be formulated as follows:
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debt spiral by increasing the borrowing costs. 

Besides, the policies implemented by the 

Greek government to exit this debt spiral were 

insuffi  cient.

Jędrzejowicz & Koziński (2012) aim to 

assess Poland’s fi scal vulnerability. To achieve 

this objective, they concentrate on fi ve key 

public fi nance issues, such as (1) the level of 

public debt, (2) medium-term dynamics of 

public debt, (3) long-term sustainability of 

public debt, (4) public debt management and 

government liquidity, and (5) fi scal rules and 

institutions. Using this framework, they claim 

that Poland’s vulnerability to fi scal risks was 

very limited after the 2008-2009 global crisis 

and that fi scal imbalances against public debt 

accumulation must be corrected.

A MINSKIAN EXPLORATION INTO 
THE POSTURE OF TURKISH PUBLIC 
FINANCES

Based on the viewpoint of the theoretical 

considerations in the preceding section, 

this section appraises the course of fi scal 

sturdiness in Turkey over the recent history 

based on the postulates of Minsky’s fi nancial 

instability hypothesis. To accomplish this 

objective, it is worthwhile to briefl y touch 

upon the formulation of the basic tenets of 

the hypothesis to methodologically embody 

the conceptual framework outlined in the 

previous section. Also, to gauge the fi scal 

fragility based on fi nancial data, it is essential 

to build up a profound tool that serves the 

purpose of standardizing the decision rule 

for analytically testing whether the country 

is engaging in hedge, speculative or Ponzi 

fi nancing. In this sense, Filho et al. (2010) is a 

seminal contribution to the literature since the 

authors adapt the Minsky’s fi nancial fragility 

hypothesis into the context of public fi nance. 

Th us, we start this section with the formal 

derivation of the fi scal fragility index based on 

this adaptation methodology.

Embodying the Fiscal Fragility Concept: 
Fiscal Fragility Index

In order to gauge the fi scal performance of 

Turkey in recent decades in terms of fragility, 

we borrow the formulation of the fi scal fragility 

index formulation in Filho et al. (2010) which 

is predicated on Minsky’s fi nancial fragility 

taxonomy. Th eir approach is to a large extent 

based on the government cash fl ow which is 

comprised of its total revenue and expenditure 

which can be partitioned into current and 

fi nancial expenditures. Financial expenditures 

are comprised of interest payments and debt 

amortization spending. Using this terminology, 

three postures (Hedge, Speculative and Ponzi) 

of Minsky’s hypothesis described in the 

previous section can be adapted to the context 

of public fi nance as follows:

Hedge position, which guarantees fi scal 

stability by securing a cash margin to shun 

adverse eff ects of unexpected surges in 

expenditures or similar type of falls in the 

revenues, occurs when total revenues of the 

government sector exceed the total value of 

current and fi nancial expenditures. In Filho et 

al. (2010) this situation is formally represented 

with the following formula:

(T + Rk + Rof) – G > Ga + Gi(1)

where;

T : Taxes

Rk : Capital Revenue

Rof : Revenue (Other Sources)

G: Current Expenses

Ga: Financial Amortization Expenses

Gi: Interest Payments

Using the same notation, they formulate 

the speculative fi scal posture as;
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and warningly moved towards the crisis 

threshold between 2015 and 2017.

Stoian (2011) reports the vulnerable 

periods of fi scal policy for the 27 EU member 

states from 1970 to 2012. For this purpose, 

the author presents a new methodology for 

evaluating fi scal vulnerability by referring to 

the event studies approach proposed by Fama et 
al. (1969). Th e results reveal that EU countries 

have had a vulnerable fi scal policy during the 

relevant period. Another study, Stoian (2012), 

examines the vulnerability of the fi scal policy 

of 10 Central and Eastern European countries 

for the period from 1996 to 2010 using the 

same method. Th ey conclude that the fi scal 

policies of all countries except Bulgaria and 

Estonia are vulnerable to fi scal stress. 

Stoian et al. (2015) develop a new 

methodology named V-L-D to identify the 

short-term vulnerabilities of fi scal policy 

for EU member countries. It ranks the 

vulnerability in four categories from lowest 

(1) to highest (4). According to the results, 

a total of 310 fi nancial vulnerability periods 

are determined. Of these, 128 are low 

vulnerability, 94 are medium vulnerability, 

62 are high vulnerability, and 26 are an 

extremely high vulnerability. Stoian et al. 

(2018) carry out another study with the 

same method for EU member countries for 

the period from 2004 to 2013. Th ey fi nd 

that Greece, Portugal, Romania, the United 

Kingdom, Ireland, Spain, and Slovenia are the 

most fi nancially vulnerable countries. Citing 

the V-L-D method of Stoian et al. (2018), 

Guler (2018) examines the fi scal vulnerability 

of Turkey for the period from 1990 to 2013. 

In this paper, a fi scal vulnerability index 

calculated for Turkey is compared with EU 

countries. According to the results, Turkey 

has an improvement in the fi scal vulnerability 

indicators after 2000, but when considering 

the whole period Turkey’s fi scal vulnerability 

is still high. 

By adapting the Minskian hypothesis to 

public fi nance, Ferrari-Filho et al. (2010) 

derive an index of fi nancial fragility for 

Brazil’s public sector from 2000 to 2008. Th ey 

conclude that the fi scal structure of Brazil 

was speculative in the period from 2000 to 

2008. Th eir results indicate that public debt 

increased during this period, and it became 

diffi  cult for the Brazilian government to 

pursue fi scal policies. Similarly, Minsky’s 

hypothesis is used by Terra & Ferrari-Filho 

(2020) in a recent study for Brazil. Th is 

research covers a wider period from 2000 to 

2016 and uses three versions of the index to 

evaluate Brazil’s public fi nances. According 

to the results, the Brazilian government is 

speculative in its borrowing requirements 

from 2000 to 2013, but it is under the Ponzi 

regime from 2014 to 2016. Nikolaidi (2014) 

estimates an index of fi nancial fragility for the 

Greek public sector for the period from 2001 

to 2009 by referencing Minsky’s hypothesis. 

Th e results imply that the Greek public sector 

was under the Ponzi regime between 2001 and 

2002 and in later years, it was under the ultra-

Ponzi regime. Also, based on this hypothesis, 

Argitis & Nikolaidi (2014) establish a 

fi nancial fragility index for the public sector 

of Greece between 1988 and 2012. Th ey 

focus on the relationship between the public 

sector’s cash infl ows and outfl ows to derive the 

index. Th e authors criticize the ineff ectiveness 

of the Greek government’s programs to meet 

its loan commitments and ensure its fi nancial 

sustainability. According to the results, the 

Greek public sector has been under an ultra-

Ponzi regime since 2003. In another study, 

based on the same hypothesis and conducted 

once again for Greece, Beshenov & Rozmainsky 
(2015) examine how the behavior of public 

and private sectors led to the debt crisis. 

When the public sector side of the research is 

examined, Greek bonds, which lost their value 

after 2009, impelled the country to enter a 
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From a public fi nancial perspective, 

Minsky’s theory is based on the Keynesian 

paradigm. According to that, it should 

reciprocate to the fl uctuations in the economy 

by means of countercyclical policies. Minsky 

states that refraining from employing 

countercyclical policies might result in 

heightened fi nancial vulnerability and might 

consequently lead to an economic downturn. 

According to him, the economy must be 

in a Hedge position when investors ignite 

the economy and create an expansion, and 

conversely when the potential risks surge 

in the economy, the economy heads toward 

speculative postures. Th e government can 

accumulate reserve resources to avoid future 

fi nancial scarcities when there is a boom so 

as to enlarge it is the safety margin. Hedge 

fi nancing escalates confi dence in the fi scal 

posture of the government which is crucial 

for the credibility of the government. Higher 

credibility implies facilitated borrowing should 

the government need fi nancing. In addition, 

unlike speculative and Ponzi fi nancing, Hedge 

posture avoids excessive borrowing which 

reduces the pressure on infl ation and interest 

rates and thereby decreases the likelihood of a 

surge in fi nancial vulnerability. 

Besides these three concepts, it is worthy to 

mention some relevant concepts such as 'ultra-

Ponzi' and 'Minsky moment'. Th e term of ultra-

Ponzi was initially used in Argitis & Nikolaidi 
(2014: 276). It can be defi ned as the inability 

to cover the government’s primary expenditures 

without new borrowing let al.one the existing 

debt and interest compounding thereon. Th e 

safety margin of an economic unit with an 

ultra-Ponzi posture is at the lowest level. 

Th e concept of Minsky moment came about 

with the 2008 global crisis. Th is concept refers 

to the transition from the speculative position 

to the Ponzi position. It can also be defi ned as 

the razor’s edge situation between fragility and 

stability. 

LITERATURE REVIEW 

Based on the signal approach, Baldacci et 
al. (2011A) generate a fi scal stress index to 

assess fi scal sustainability in developed and 

developing economies covering the period 

starting with the mid-1990s. Th ey note that 

the periods of fi scal stress occur when the 

public debt is unpaid or when the country 

is prone to default. According to their 

fi ndings, after the global crisis, the fi nancial 

stress in developed countries increased to 

unprecedented levels due to their solvency and 

fi nancing needs, whereas the fi nancial stresses 

of developing countries are lower compared to 

developed countries. However the level is still 

higher than before the crisis for all countries. 

Referring to the signal approach of Baldacci 

et al. (2011A), Berti et al. (2012) argue that 

the variables of fi nancial competition perform 

better in timely detection of fi scal stress. 

Accordingly, they put forward a composite 

indicator including both fi scal and fi nancial 

competition variables. Đurović-Todorović 
et al. (2017) discuss Serbia’s fi scal stress for 

the period from 2007 to 2014 with a signal 

approach. Th e results indicate that public debt 

is excessively higher than the threshold level 

which indicates a sign of a fi nancial crisis for 

the Serbian public sector.

Baldacci et al. (2011B) designed two 

indices to examine the fi scal fragility. Th e fi rst 

one is the fi scal vulnerability index based on 

the signal approach and the second one is the 

fi scal stress index based on standardization. 

Th e results demonstrate that both indices 

rose for developed economies, and the fi scal 

situation for emerging economies weakened 

after the crisis. In a study conducted for Turkey 

for the period from 1989 to 2017, Canoz & 
Marufoglu (2018) submit a fi scal fragility index 

by referring to the standardization method of 

Baldacci et al. (2011B). Th e fi ndings indicate 

that the index correctly predicted past crises 
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One of the early defi nitions of fi scal fragility 

proposed by Hemming and Petrie (2000: 159) 

identifi es the concept as a situation in which 

a government already maintains inappropriate 

fi scal policies, or it cannot improve the quality 

of policies immediately. Brixi et al. (2000: 8) 

expresses the fi scal vulnerability as the capacity 

of a government to resist the realization of 

future fi scal risks. Th ey also underline that any 

government expenditures, which brings about 

a rise in its payment obligations, could lead to 

excessive budget defi cits and public debt stock 

in the long term.

Even though Minsky preferred the term 

'fi nancial instability' instead of 'fi nancial 

fragility' in the original version of the 

hypothesis (Minsky, 1982), Ferrari-Filho et al. 
(2010), one of our reference articles, used the 

word 'fragility' when adapting this hypothesis 

to public fi nance, therefore, we follow their 

tradition as well. 

Before starting the technical and theoretical 

discussion of this hypothesis it is worthwhile 

to describe the three fi nancial postures of 

economic units from fi nancial stability 

perspective which were also included in the 

original version of the hypothesis. Namely, 

these three concepts are: (1) Hedge, (2) 

Speculative, and (3) Ponzi. 

Firstly, an economic unit which is expecting 

its cash infl ows to exceed its cash payments 

makes a 'hedge fi nance'. Economic units in 

the hedging position can easily counterbalance 

the interest payments, debt amortizations 

and current expenses. Th erefore, these units 

have a good safety margin. Th e amount of 

debt decreases gradually and they are guarded 

against fl uctuations in their liquidity fl ows. 

Hence, they can fulfi l their above-mentioned 

obligatory expenses without suff ering from 

borrowing needs. Secondly, in a speculative 

position, the cash infl ows of an economic 

unit are less than its liabilities due in some 

occasional periods. Th eir revenues are only 

suffi  cient to cover interest payments on their 

debts. However, they are incapable of paying 

off  debt principals. Hence, speculative units 

are those with a minor safety margin. Th e 

economic units are meant to stay in this 

posture for short periods for implementing 

new investment plans. Th erefore, the debt 

level might increase in the short run but they 

expect stability in the long run. However, 

unlike hedge posture, the recovery is 

contingent on economic conditions. Th irdly, 

economic units in the Ponzi position are 

extremely speculative. Th ese economic units 

cannot cover the principal payments, interest 

payments and current expenses therefore need 

to borrow on a continuous basis (Minsky, 

1986: 79; Ferrari-Filho et al., 2010: 153-154). 

Also, they cannot generate a safety margin 

using their revenues. For them to generate a 

safety margin, the only way is to trade their 

existing assets. Usually their debt snowballs 

due to the incessantly rising interest payments 

which aggravates their already vulnerable 

situation.

According to Minsky, movement between 

these postures occurs as a result of cyclical 

fl uctuations in the economy. If there is a 

boom in the economy, with the expectation 

of more gains, entrepreneurs are encouraged 

to make new investments assuming that the 

good atmosphere will persist in the economy. 

Since banks have the same intention of 

raising their revenue, they fi nance the new 

investments extensively which moves the 

economy from hedge to speculative posture. 

Nevertheless, when the existing resources 

are depleted, fi nancing costs get higher and 

credit becomes scarce. Investments and 

revenues fall and eventually, the economy 

moves from speculative posture to Ponzi 

fi nancing. However, according to Minsky, 

this transition between fi scal postures can 

be reversed through countercyclical fi scal 

policies.
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BACKGROUND 

Theoretical Background

Classical economics assumes that the economy 

is a sustainable system that constantly seeks 

equilibrium. However, some historical events 

have proven that the classic principles of Adam 
Smith and Léon Walras are not always valid. 

Anomalies such as fi nancial crises and severe 

fl uctuations in production and employment 

are phenomena that cannot be explained by 

Classical theory properly (Minsky, 1977: 21). 

From this point of view, Minsky’s fi nancial 

instability hypothesis is an interpretation of 

the essence of Keynes’ Th e General Th eory 

of Employment, Interest, and Money which 

incorporates disequilibrium into the analysis, 

unlike Classics. Another origin of the 

Minskian hypothesis is Joseph Schumpeter Key’s 
credit view of money and fi nance. Th e main 

theoretical argument of this hypothesis is the 

characterization of the economy as a capitalist 

economy consisting of expensive capital assets 

and a complex fi nancial system (Minsky, 

1992: 1-2). According to Minsky, processes 

creating fi nancial fragility are natural or 

endogenous to the economic system described 

in Schumpeter’s tradition.

To put it simply, Minsky’s theory is based 

on the fi nancing dynamics of the investment. 

Investments can only expand if the demand 

price exceeds the supply price of capital assets. 

In that case, investment decisions are made 

according to the composition of the capital and 

fi nancial asset portfolios. When an economic 

unit creates a fi nancial asset portfolio, it also 

creates a debt structure. Hence, an economic 

unit expects monetary profi t from the 

composition of its asset portfolio as soon as 

its investment is fi nanced. In other words, 

the income expected from the investment 

must counterpoise the current expenses of the 

organization as well as interest and depreciation 

expenses thereof. Stabilitywise, extending this 

argument to the entire fi nancial system, we can 

infer that the extent to which the expectations 

of investors and creditors match determines 

the degree of fi nancial fragility in the fi nancial 

system. Th e diff erence between the expected 

revenues of economic units and their fi nancial 

payments is expressed as a safety margin and 

the economic position of the relevant unit will 

be diff erent depending on its value (Ferrari-

Filho et al., 2010: 152-153). Hence, fi nancing 

creates a bond between expected revenue 

and obligatory debt reimbursements. For the 

economic unit to be solvent and fi nancially 

safe, the former needs to be higher than the 

latter. Th us, any institutional or cyclical factor 

hindering the manifestation of the expectations 

regarding the revenues creates a source for 

fi nancial vulnerability. Th e size of the safety 

margin defi ned above determines the types 

of a fi nancial posture of the economic agent. 

Th ere are three postures in Minsky’s taxonomy 

regarding fi scal fragility; Hedge, Speculative 

and Ponzi which will be discussed in the next 

section.

Conceptual Background

Th e word 'fragility' is mostly used to 

describe fi nancial markets in the economic 

literature. Th is concept is linked to the 

soundness of the economy in the face of 

economic uncertainties arising from cyclical 

fl uctuations, extraordinary events, and shocks. 

In the literature, there are other terminologies 

to describe the same or similar negative 

economic situations and none of them have 

been universally accepted by academics. For 

instance, in the public fi nance literature, 

'fi scal fragility', 'fi scal vulnerability', 'fi scal 

stress', or 'public sector fi nancial fragility' are 

commonly used terms to describe the same 

concept interchangeably. 
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overall economy but at the same, the amount 

of available fi nancing is determined by the 

expansions or recession in the economy. 

Hence, a malfunctioning fi nancial mechanism 

brings about the vulnerability of each agent in 

the economy. 

Although Minsky outlined this framework 

to describe the fi nancial instability for 

all economic units in general, it was later 

expanded to government level to contemplate 

the fi scal vulnerability of public fi nances. 

Nevertheless, Minsky himself states that the 

fi scal policies of the government need to be 

countercyclical to reduce vulnerability by 

putting aside part of the existing fi nancing 

for avoiding future challenges. However, 

fi nancing a countercyclical fi scal policy 

oftentimes entails the use of a signifi cant 

amount of fi nancial resources which is 

generally challenging for developing 

countries. During exceptional periods like 

the Covid-19 pandemic, it is also diffi  cult 

even for developed economies to fi nance 

the economy in a countercyclical manner. 

Printing money and enlarging the monetary 

base is an option available for countries but 

the governments should apply this policy 

intermittently since it has serious side 

eff ects as well. Developed economies whose 

currency represents a store of wealth in the 

international circulation have a comparative 

advantage regarding this policy since their 

currencies have international liquidity. 

Hence, they can utilize this advantage and 

increase the volume of emission without 

suff ering from serious side eff ects such as 

infl ation. 

According to Minsky, the government’s 

fi scal balance should be in the surplus from 

time to time and long and consecutive periods 

of speculative fi nancing culminates in a 

confi dence loss against the government in 

the economy which is crucial for developing 

economies. If the economic agents’ confi dences 

regarding future path of fi scal balances and 

governments’ ability to swing between the 

hedge and speculative posture shrinks, the 

demand for government bonds falls and 

thereby interest rates rise which results in a 

fi scal fragility and reduced credibility.

In the recent years, the fi scal posture in 

Turkey suff ers from these adverse conditions 

and deteriorates gradually in a spiral of 

diminishing confi dence, increasing borrowing 

needs, rising interest rates and intensifying 

fi scal vulnerability. Th us, it is the very purpose 

of this study to investigate the degree of fi scal 

vulnerability in Turkey by testing the Minsky’s 

fi nancial instability hypothesis using Turkish 

data. According to our fi ndings, Turkish 

government fi nance is currently Ponzi and 

heading towards an ultra-Ponzi scheme which 

translates into extreme fi nancial vulnerability 

and a signal for a looming default. Besides, 

Turkey has been classifi ed in 'Th e Fragile 

Five Economies' category by S&P. Hence, 

the current unpleasant conditions in Turkish 

public fi nances and inherent structural fi scal 

issues render the country a remarkable case 

to investigate. Th is study contributes to the 

literature by appraising the fi scal vulnerability 

in Turkey for the fi rst time by using Minsky’s 

fi nancial instability hypothesis.

To accomplish this objective the study 

is developed in four sections following this 

introduction:

Th e fi rst section discusses the theoretical 

issues related to Minsky’s hypothesis and its 

adaptation to public fi nance. Th e second 

section is devoted to a comprehensive review 

of the literature on fi scal vulnerability. Th e 

third section deals with the empirical issues 

and introduces the methodology and fi ndings 

obtained by constructing the public fi nancial 

fragility index. Th e fi nal section concludes 

and provides some words of caveat related 

to the risks associated with fi scal fragility in 

Turkey. 
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fragility index. The results are suggestive that currently the fiscal performance in Turkey is waning gradually and current fiscal 

posture is not on a par with past years. Worsening fiscal balances emit a signal for a looming fiscal crisis and it is evident 

that this trend should promptly be reversed by the aid of appropriate expedients. Quitting the use of procyclical fiscal policies, 

building up public confidence by primary balance generation, implementing full-fledged tax reform, restructuring contingent 

liabilities, proper scrutiny of expenditures, reducing profligacy are among the policy options available for the government. 

Notwithstanding the abundance of alternative fiscal policies, the current Covid-19 pandemic is quite a hindrance to attaining 
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Th e dynamics of modern capitalism rely 

chiefl y on the mechanisms of the fi nancial 

system, therefore, any adversity in this fi eld 

creates a vulnerability that permeates all 

sectors of the economy swiftly. Financing 

eff ectuates investments but at the same time 

might generate a debt vortex through the 

credit channel. However, it is almost inevitable 

for all economic units, such as fi rms and 

government, to borrow in the fi nancial market 

to overcome existing economic bottlenecks 

or to pursue new investments. According to 

Minsky’s taxonomy, the economic fl uctuations 

occur as an outcome of the intertwinement 

between fi nancial markets and the economic 

activities of units. Th e availability of fi nancial 

resources is aff ected by the cycles of the 
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economic uncertainty, however, most of the 

past literature was devoted towards measuring 

the eff ect of own-country uncertainty on 

domestic stock returns using conventional 

mean based regression models. Given the 

fact that US economic policy uncertainty has 

strong contagious eff ects, we argue that it is 

important to check the relationship between 

US economic policy uncertainty and the 

geopolitical risk of BRIC economies because 

both US economic policy uncertainty and 

geopolitical risk are the drivers for volatility in 

the emerging economies stock markets. It is 

quite likely that both of these variables may 

be interlinked, and therefore, relationship 

between these measures should be checked. 

Moreover, since the risk and uncertainty 

measures have heavy tails, the conventional 

mean based regression models, which assume 

normal distribution of variables, will not suffi  ce 

them and can lead to spurious results. Th e 

literature contains some exceptions in terms 

of using some non-parametric estimations 

such as causality in quantile approach or 

quantile vector auto regressive approach while 

examining the impact of domestic and global 

uncertainty on the domestic stock markets. 

However, none of these studies are found in 

past literature that attempted to check the 

relationship between US economic policy 

uncertainty and geopolitical risk. 

Th e nexus between economic policy 

uncertainty and geopolitical risk may impact 

the asset prices in many ways. First and 

foremost, when an uncertainty strikes an 

economy due to any global fi nancial shock, 

it delays the decision making process of the 

fi rms and investors. Secondly, it pushes up the 

production and fi nancing costs by negatively 

aff ecting both demand and supply channels 

and consequently intensifi es disinvestments 

and economic contraction. Th irdly, it increases 

the risk associated with investment in fi nancial 

market.

Following this notion, the given study 

estimates the response of the geopolitical 

risk of BRIC economies to the US economic 

policy uncertainty using a non-parametric 

estimation technique, i.e., Quantile on 

Quantile approach proposed by Sim and 

Zhou, (2015). Our fi ndings suggested 

that out of four BRIC economies, China 

and Russia are largely insulated to the US 

economic policy uncertainty as most of 

the combinations of quantiles of US EPU 

and GPR of respective economies depicted 

negative correlation. For Brazilian and Indian 

economies, US policy uncertainty shocks 

were found to stimulate geopolitical risk in 

these economies as most of the combinations 

of quantiles of their GPR and US EPU 

showed a positive correlation. 

Th e fi ndings of our study have important 

implications for the investors and fi nancial 

policy makers of fi rms and businesses. Th ere 

are several factors that can cause heterogeneity 

in the reactions of emerging markets to the 

US economic uncertainty. Th ese factors 

include the fi nancial risks, instability in the 

domestic demand and also exposure to US 

dollars in their foreign exchange reserves. 

Moreover, these economies are also subject to 

the fl ow of ‘Hot Money’ in and out of their 

economic system which can be disrupting for 

them. Th erefore, it is strongly recommended 

to these economies that they should increase 

the strength of their fi nancial and economic 

systems. With a strong fi nancial and economic 

system, these economies will be able to 

mitigate the US EPU transmission risk. 
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Figure 1

ESTIMATES OF QUANTILE ON QUANTILE APPROACH

Panel (D): India

Panel (C): Brazil
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Figure 1

ESTIMATES OF QUANTILE ON QUANTILE APPROACH

Panel (A): China

Panel (B): Russia

GPR (CHINA)EPU (US)
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geopolitical risk of BRIC economies to 

economic policy uncertainty of US is 

heterogeneous in nature, implying that, 

economic policy uncertainty of US do not aff ect 

the geopolitical risk of BRIC economies in a 

uniform way. Panel (A) and (B) represents the 

results for China and Russia. Th ese economies 

share some commonalities in the association 

between the respective economies’ geopolitical 

risk and economic policy uncertainty of US. 

For China, a negative correlation is being 

observed in almost all combinations of 

quantiles of US and GPR of China. Russia 

has also broadly confi rmed the similar trend 

in results. In most of the combinations of 

quantiles of US EPU and GPR of Russia, 

the correlation is negative. Th is implies that 

apparently an economic policy shift in the 

US does not produce accentuated movement 

in the geopolitical risk of China and Russia. 

Th erefore, the economic policy uncertainty of 

US cannot be regarded as a driving force for 

the geopolitical risk in these economies. 

However, Brazil and India have shown quite 

contradictory results. Panel (C) and (D) of 

Figure 1 represent results for these economies. 

Looking at the results, we found that US 

economic policy uncertainty has a relatively 

stronger impact on the geopolitical risk of 

Brazil and India. Th e relationship between US 

EPU and GPR of Brazil and India is positive 

for a vast majority of the combinations of 

quantiles. Due to the positive interdependence 

between the policy uncertainties, the US EPU 

may trigger geopolitical uncertainty in the 

Brazilian and Indian economy.

CONCLUSION 
AND POLICY IMPLICATIONS

Geopolitical risk is one of the main determinant 

of taking investments and business decisions. 

Th e increasing geopolitical uncertainties in 

the world have amplifi ed the impact of risk 

associated with it. Geopolitical risk does not 

only have the ability of disturbing the overall 

economic outlook but it is also a cause of 

bringing about volatility in the stock returns. 

Similarly, the importance of economic policy 

uncertainty in the global economic dynamics 

should not be ignored. After the global 

fi nancial crisis, a large part of economic and 

fi nance literature focused on the impact of 

Table 1

DESCRIPTIVE STATISTICS OF RETURN SERIES

CountryNMean S. D.Min MaxSkewnessKurtosisJB

Panel A: Log Returns of USEPU

USEPU3970.00021.076–0.91880.2520.6795.241113.66***

Panel B: Log Return of BRIC GPR

Brazil397–0.00120.782–0.9050.276–0.0103.0850.128

Russia397–0.00061.019–0.6410.2140.3864.48946.585***

India397–0.00021.164–0.6410.2210.7145.576143.562***

China3970.00040.560–0.4850.1840.2723.2125.677**

Note: The asterisks *** and ** represent significance at the 1% and 5% levels, respectively. 

Source: own calculations
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between the θth quantiles of GPR of emerging 

markets and τth quantile of the EPU of US as 

the parameters β0 and β1 are dual function of  

θ and τ and these parameters may vary across 

diff erent θth quantiles of GPR and th quantile 

of the EPU. Furthermore, the QQR approach 

assumes a linear relationship between the 

quantiles of variables in question in no point 

of time. Hence, equation-4 assesses the overall 

dependence structure between the EPU of US 

and GPR of the emerging market economies 

using the dependence between their quantile 

distributions.

To empirically estimate equation-4,  have to 

be replaced with their estimated counterparts 

i.e., ⁀EPUt and ⁀EPU τ, respectively. To obtain 

the local linear regression estimates of the 

parameters b0 and b1, which are the empirical 

estimates of β0 and β1, following minimization 

function has to be solved:

minb0b1 ∑
n
i = 1 ρθ [GPRt–b0–b1(⁀EPUt – ⁀EPU τ)]×

(5)
×K  (

Fn(⁀EPUt – τ)
h)

Here, ρθ (u) is the quantile loss function 

and can be defi ned as, ρθ (u)= u[θ – I(u < 0)] 

where I is the usual indicator function, K 
(.) shows the kernel function and h is the 

bandwidth parameter of the kernel. Th e 

following study employs Gaussian kernel. 

It is widely used kernel function in fi nancial 

and economic literature due its effi  ciency and 

simplicity. It is used to weight the data points 

in the neighborhood of EPU τ. Th e Gaussian 

kernel has symmetrical distribution around 

zero and assigns low weights to the farther 

away observations. For the given study, we 

assume these weights to be inversely related to 

the distance between the empirical distribution 

function of ⁀EPUt and can be represented by, 

Fn (⁀EPUt ) = 
1
n ∑

n
k I (⁀EPUk < ⁀EPU t ) and the value 

of the distribution function corresponding to 

the quantile EPU τ is shown by τ. 

Choosing the bandwidth is a critical 

task while using non-parametric estimation 

techniques. It determines the size of the 

neighborhood surrounding a specifi c data 

point and therefore controls the smoothness of 

resulting estimates. While a larger bandwidth 

corresponds to the greater probability of bias 

in the estimates, a smaller bandwidth may 

result in a greater variance. Th erefore, the 

bandwidth should be selected as such that 

a balance between bias and variance may be 

maintained. Following Sim and Zhou (2015), 

a bandwidth parameter h=0.05 is used in the 

study.

DESCRIPTIVE STATISTICS

Table 1 reports the summary statistics of the 

variables. Panel A shows the results of USEPU. 

Th e mean value of the USEPU returns is 

0.0002 with a minimum value of –0.9188 

and maximum value of 0.252. Th e value of 

JB statistics is 113.66 with a prob. Value of 

0.000, which shows that the log return series 

of USEPU is non normal. 

Panel 2 of Table 1 shows the descriptive 

statistics of geopolitical risk returns of BRIC 

countries. Th e mean values of GPR series are 

–0.0012, –0.0006, –0.0002 and 0.0004 for 

Brazil, Russia, India and China, respectively. 

Moreover, while Brazil being an exception, 

we observe that the log return series of the 

variables show non-normal distributions 

and hence provide a motivation to use QQ 

approach to accommodate the heavy tails. 

EMPIRICAL RESULTS 

Th e QQ fi gures for the relationship between 

quantile of GPR of BRIC economies and τ th 

quantile of EPU of US are presented in Panel 

(A) to (D) of Figure 1. Th e response of 
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the exogenous variables on the dependent 

variable. For constituting the framework of the 

following study, the QQ methodology has been 

employed to examine and assess the impact of 

quantiles of the economic policy uncertainty of 

US on the quantiles of the geopolitical risk of 

the emerging economies. Th e following non-

parametric quantile regression is used as the 

starting point: 

GPRt = βθ(EPUt  ) + uθ
t(1)

Here, 

the GPRt denotes the geopolitical uncertainty 

index of a given emerging economy in a 

specifi c time period t,
EPUt shows the weighted index of economic 

policy uncertainty in the US in a given time 

period t,
θ is the θ th quantile of the of the conditional 

distribution of the geopolitical uncertainty in 

the emerging market economies and 

uθ
t  is the quantile error term with conditional 

θth quantile equal to zero.

β θ is an unknown parameter as we do not 

have prior information about the relationship 

between economic policy uncertainty of US 

and geopolitical uncertainty of the emerging 

market economies. 

Th e quantile regression models the impact 

of economic policy uncertainty of US on 

the geopolitical risk of the emerging markets 

while allowing the eff ect of economic policy 

uncertainty to vary across diff erent quantiles 

of geopolitical risk. Th e benefi t of using this 

approach is its fl exibility as no hypothesis has 

been developed related to the functional form 

of the relationship between EPU of US and 

GPR of the emerging economies. However, 

this approach has a disadvantage as it does 

not have the ability to assess the dependence 

structure in its entirety. Hence, the quantile 

regression does not account for the possibility 

that the nature of economic policy shocks may 

also aff ect the manner in which the economic 

policy uncertainty and geopolitical risk are 

linked together. For instance, the impact of 

large policy shifts can have a greater impact on 

the geopolitical uncertainty than the smaller 

policy changes. Moreover, it is quite probable 

that geopolitical risk reacts asymmetrically to 

positive and negative policy changes in the US. 

Th erefore, to assess the impact on the θth 

quantile of GPR of the emerging economies 

and τth quantile of EPU in US the, expressed 

as, EPU τ, the equation-1 is analyzed in the 

neighborhood of EPU τ, using local linear 

regression. Since, βθ is an unknown parameter, 

the equation-1 can be approximated by a fi rst 

order Taylor expansion around a quantile EPU τ, 
so equation (1) is transformed as following:

β θ(EPUt )  β θ(EPU τ) + β θ(EPU τ)(EPUt– EPU τ)(2)

Here, β θ is the partial derivative of β θ(EPUt )  

with respect to EPU and can also be said as 

marginala response. It is interpreted as the slope 

coeffi  cient of the standard linear regression 

model. 

Th e main advantage of equation-2 is that the 

parameters β θ(EPU τ) and β θ(EPU τ) are function 

of a both θ and τ, as β θ(EPU τ) and β θ(EPU τ) 
are functions of θ and EPU τ is a function of 

τ. Th erefore, β θ(EPU τ) and β θ(EPU τ) can be 

renamed as β0(θ,τ) and β1(θ,τ) respectively. So, 

equation-2 can be transformed as following:

β θ(EPUt )  β0(θ, τ) + β1(θ, τ)(EPUt– EPU τ)(3)

After substituting equation-3 in equation-1, 

equation-1 becomes as following: 

GPRt = β0(θ,τ ) + β1(θ, τ)(EPUt– EPU τ)+ uθ
t(4)

 
                           (*)

Th e (*) part of equation-4 is basically 

the θth conditional quantile of GPR of the 

emerging economies and shows the relation 
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relationship between variables by examining 

the tails of distribution of both dependent 

and independent variables. By using the QQ 

approach, we are able to model the quantile of 

GPR (and its various frequencies) as a function 

of the quantiles of US EPU, so that the linkage 

between these variables could vary at each 

point of their respective distributions and 

provide a complete picture of the dependence. 

Furthermore, due to its assumption of a 

non-linear and asymmetric relation between 

variables, QQ approach is the most suitable 

methodology for the given study. To the best 

of our knowledge, this is the fi rst study that 

uses the QQ approach to study the eff ect of 

US policy uncertainty on the geopolitical 

uncertainty of the emerging markets. 

Th e rest of the paper is organized as 

follows: Section-II briefl y describes the data 

and the methodology. Section- III discusses 

the empirical results. Section-IV presents 

conclusion with policy implications. 

DATA AND METHODOLOGY

Uncertainty is inherently an intrinsic variable. 

Hence, getting a suitable measure for it is not 

a straightforward task. For quantifying the 

relationship between uncertainty and other 

variables, past studies have used two measures, 

either the news based approach or to calculate 

uncertainty using the stochastic volatility in 

the error terms of the estimated structural VAR 

models. However, the news based approach, 

proposed by Baker et al. (2016) for economic 

policy uncertainty and Caldara and Iacoviello, 
(2018), for the geopolitical risk seems to be 

more popular than the later one and has been 

used in various studies of macroeconomics and 

fi nancial literature (Raza et al. 2018, Chulia et 

al. 2017, Balcilar et al. 2018 etc.).

Th e current study also uses the same app-

roach and employs the news based uncertainty 

measures to estimate the relationship 

between US economic policy uncertainty and 

geopolitical risk in the BRICS economies. Th e 

data on EPU and GPR measures are retrieved 

from the policy uncertainty website.
3
 We 

have used monthly data for the time period 

spanning from January 1985 to February 2018 

for both uncertainty measures and calculated 

the log returns for both the measures. 

Th e EPU index developed by Baker et 

al. (2016) employs the archives of leading 

newspapers from Access World New’s 

NewsBank Service. To calculate the following 

index, the news articles are searched for at 

least one term from 3 given sets of terms 

including economy or economic, uncertain 

or uncertainty, Federal Reserve, defi cit, 

Congress, legislation and White House. Th e 

frequencies of the terms are then standardized 

to formulate the index. With the same 

approach, Caldara and Iacoviello, (2018) 

calculated geopolitical risk index by using 

an algorithm to count the frequencies of the 

articles pertaining to geopolitical risk in the 

11 leading newspapers published in the U.S. 

Th e search basically identifi es six groups of 

words including geopolitical, military turmoil, 

nuclear tensions, war or terrorist threats, or 

adverse geopolitical events that can lead to 

uncertainty like terrorist assaults or beginning 

of the war. Th e values are then normalized 

to an average value of 100 in the 2000-2009 

decade to formulate the index.

Th e Quantile on Quantile approach (QQ) 

developed by Sim and Zhou, (2015) is the 

generalized specifi cation of standard quantile 

regression model, where one can assess the eff ects 

of quantiles of one variable on the conditional 

quantiles of the other variable. Th e QQ method 

is a combination of a quantile regression, where 

the impact of an exogenous variable on the 

quantiles of the dependent variable is checked 

and local linear regression, which is used to 

assess the local eff ect of a specifi c quantile of 
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the emerging stock markets, where, VAR and 

quantile regressions manifested insignifi cant 

results, (see for example, Sum, 2012a,b) and 

quantile causality providing evidence of strong 

spillover eff ects from US uncertainty to the 

fi nancial markets of developing countries (see 

for instance, Balcilar, et al. 2015). Following 

this notion, one exception is the study of 

Chulia et al. (2017), who studied the impact 

of US economic policy uncertainty on stock 

returns of emerging and developed markets 

of the world using nonparametric Quantile 

Vector Auto-Regressive Approach. Th e study 

found evidence of the signifi cant negative 

impact of the US policy uncertainty on 

stock returns of emerging fi nancial markets 

especially during the times of fi nancial distress 

and gave the evidence of spillover eff ects 

of US economic policy uncertainty on the 

stock returns of emerging and developed 

markets. Another study was conducted by 

Balcilar et al. (2018) to assess the impact of 

geopolitical risk on the stock market dynamics 

of BRICS economies using nonparametric 

causality in quantile approach, and noted a 

nonuniform response of BRICS stock market 

to the geopolitical risk. Th is study, though, 

has an important contribution in the fi nance 

literature as it documents the evidence of 

causal relationship between geopolitical risk 

and stock market returns, but, it does not 

provide with the information of sign and 

persistence of the infl uence for variables 

in question which is a major drawback of 

quantile causality approach. Looking at the 

results of these studies raises the question that 

if US economic policy uncertainty and own 

country geopolitical risk can cause volatility in 

the fi nancial markets, is there any relationship 

between these two measures? It is important 

to explore this side of the relationship because 

of two reasons. Firstly, past literature has 

provided the evidence that US economic 

policy uncertainty has contagious eff ects for 

the emerging economies’ stock markets and 

secondly, the volatility in the stock markets of 

emerging economies may also stem from the 

geopolitical risks in the economy. 

Th e structural changes in the economic 

policy of countries have always been a grave 

concern for the policy makers and economists. 

Th e reason is, the economic and fi nancial 

system upheavals in one country can easily 

be transmitted to other countries. Moreover, 

it eff ects can be of greater magnitude when 

they originate from the leading economies 

of the world, (Forbes & Chinn, 2004; Sum, 

2012). One of the example of such contagion 

eff ect is the fi nancial downturn in the US, 

commonly known as the global fi nancial crisis 

of 2007-08. Th e fi nancial crisis though started 

from the U.S., however, its contagious eff ects 

were experienced by various economies of 

the world, (Dakhlaoui and Aloui, 2014). Th e 

complexity of the crisis stemmed from the 

US housing market which then aff ected the 

fi nancial market of the US and the rest of the 

world specifi cally the emerging and frontier 

economies, (Bianconi et. al., 2013).  

Using the background of the studies cited 

above, the objective of the following study is 

to use to examine the impact of US policy 

uncertainty on the geopolitical risk of emerging 

economies of Brazil, Russia, India, China and 

South Africa (BRICS)
2
. Th e outcomes of the 

study will be helpful for the investors and 

fi nancial market players for taking investment 

decisions. It will also benefi t the legislators and 

policymakers in making policies that could 

make their respective economies insulated 

from foreign policy risks.

We have chosen Quantile on Quantile 

Approach (henceforth QQ Approach) to 

investigate the relationship between the 

said variables. Th is choice has been made 

considering asymmetric nature of the variables 

in question. QQ Approach helps us to obtain 

a more comprehensive explanation of the 
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and the central bank’s offi  cials. It has also 

been highlighted as a threat to the economic 

outlook by the International Monetary Fund 

and European Central Bank (Caldara and 

Iacoviello, 2018). Th e returns on investments 

largely suff er due to the political changes or 

instability in the country. Th ese instabilities 

could stem out of the changes in the 

governments, legislation, foreign policies or 

greater military power. Th e eff ect of geopolitical 

risks increases as the time horizon is prolonged. 

Carney (2016) included geopolitical risk 

in the ‘uncertainty trinity’ along with the 

economic and policy uncertainty and argued 

that geopolitical uncertainty could have severe 

economic impacts.  

If an economy is facing geopolitical risk, 

it makes it greatly fragmented and unstable, 

because of which businesses also manifest 

fl uctuations. Stating as a general principle, if 

a country is moving on an upward trajectory 

of growth and its future is prosperous and 

essentially predictable, investors will be keen 

on investing in such economy. However, 

unexpected events such as wars, military 

assaults, and political regime instability, etc. 

increase the risks associated with investments 

and investors hesitate in investing in 

economies where these kinds of risks prevail. 

With the greater extent of globalization and 

interconnectedness of markets across the 

globe, viewing geopolitical risk as a potential 

risk for the fi nancial markets has become vital 

than ever. 

Over the past three decades, the world has 

witnessed a substantial increase in the number 

of the sovereign actors whose decisions 

can have positive or negative eff ects on the 

world economy. All of these new actors are 

mutually regarded as ‘emerging economies’. 

Th e emerging market economies have an 

important place because they are the major 

drivers of growth for the global economy 

and are also serving as an economic and 

fi nancial opportunity for the businesses and 

investors. Emerging markets used to be an 

obscure niche for the investors in later times. 

However, they are now, regarded as ‘potential 

hub’ for future investments by the global 

investors. Th ese rapidly growing countries are 

playing a critical role in the global economic 

system. Almost half of the global economic 

growth lies with the emerging markets. It 

is being said that if the investors diversify 

their portfolios by adding the stocks of these 

economies in their portfolios, they will be able 

to maximize their long-run returns and will 

also be able to diversify the risk. In a similar 

way, the importance of the US economy in 

the world can also not be negated. Th e US 

is the world’s largest economy, accounting 

for the almost a quarter of the world’s GDP. 

It is the most important export destination 

for almost one-fi fth of the countries around 

the globe. Any policy changes in the US are 

a major determinant of investors’ sentiments 

and global fi nancing conditions. Given 

the dominance of the US economy in the 

global paradigm, any uncertainty in the US 

political and economic environment can lead 

to volatility in the emerging economies. It 

is strongly argued by the policymakers and 

academicians alike that US economic policy 

uncertainty (EPU) has strong spillover eff ects 

on emerging markets, because of the greater 

interconnectedness among these economies 

and their fi nancial markets.  

In most of the past literature that has used 

the uncertainty measures, these studies co-

related own country’s uncertainty with its 

stock returns. However, the literature contains 

some exceptions such as Mensi et al. (2014, 

2016), Balcilar et al. (2015), etc. Th ese studies 

employed the conventional mean-based 

vector autoregression (VAR) models or cross-

correlation functions, quantile regressions or 

quantile causality approach to examine the 

relationship between US uncertainties with 
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Th e world, nowadays, is facing greater deal of 

political and economic upheaval. Events like 

changing alliances in the Middle-East, the 

expansion of China, shock to the European 

Union like Brexit, Trump’s administration in 

the US and the military turmoil in diff erent 

parts of the world like Syria, Ukraine, etc. 

have peaked up the risk of social and political 

unrest in the world. Th ese political and social 

uncertainties pose a risk to the economy 

commonly regarded as the ‘Geopolitical Risk’ 

(GPR). Geopolitical risk is becoming a major 

concern for business and fi nancial markets all 

over the world. Th e global investor’s survey, 

(2018) conducted by PricewaterhouseCoopers 

(PwC) says that 40 percent of the CEOs and 39 

percent of investment professionals regarded 

geopolitical risk as one of the biggest threats 

to the growth of businesses and investments. 

Geopolitical risks serve as the key 

determinants for making investment decisions 

by the market participants, entrepreneurs, 
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exacerbate the stress on the market. Tight 

cooperation between the members and the 

CCP can also increase public confi dence in 

the centralized clearing, which can assure 

the robustness of the fi nancial system. Th e 

European capital market has never experienced 

a total annihilation. Th ey were not even 

close to a near-fail scenario. Th roughout the 

years, lines of defense were created to prevent 

adverse events, but real circumstances did not 

test their eff ectiveness so far.  Th e mechanism 

has a strict framework, and the tools available 

should be used in line with the intensity of 

the upcoming situations. Only adverse events 

sharpen by the market will prove or contradict 

CCPs’ and the regulations’ effi  cacy.

Note

1 
CCP12 is a global association of 37 members who operate more than 50 individual CCPs globally across 

EMEA, the Americas and the Asia-Pacifi c region.
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Resolution planning

Improving resilience is the most critical aspect. 

Incorporating liquidity and concentration risk 

factors in margin calculation methodologies 

and applying appropriate procyclical buff ers are 

a primary tool. Increasing CCP contributions 

to the default waterfall to meaningful levels 

of SITG is particularly critical concerning 

for-profi t institutions. Central counterparties 

must have eff ective default management 

processes.

Nonetheless, enhancing transparency 

by pub lishing valuable, standardized, and 

audited disclosures on CCP risk methodolo-

gies, backtesting, and stress testing. Non-

default loss event management is also essen-

tial; therefore, its manifestation should be 

supported by appropriately sized regulatory 

capital requirements. Besides the robust setup 

of the default waterfall, central counterparties 

also apply mechanisms, they set rigorous 

membership criteria, and systematic assess-

ment of members, collateral eligibility, and 

investment restrictions are also tools help in 

achieving resilience. 

Th e recovery plan is highly dependent on 

the design of the default waterfall the CCPs 

uses. A general approach of a recovery plan 

is to facilitate the process itself, and it is 

recommended to use the tools listed above. 

Th is list includes the pre-defi ned assessment 

rights, more capital of pre-funded CCP 

resources, variation margin gains haircutting, 

tear-up of contracts. 

Authorities intervene if the resolution plan 

fails to achieve the desired recovery level to 

assure continuity of the service providence. 

Th e resolution can reach out for tools like ex-

ante resources of CCPs that authorities require 

to set aside.

On 4 December 2019, the European 

Council adopted a position on recovery and 

resolution. Th e proposed framework keeps in 

mind the role of central counterparties and 

their systemic nature. Hence, the Council sets 

out a 3-step approach to provide coordination 

between national authorities in the framework 

of resolution colleges, including prevention 

and preparation (to identify obstacles to 

resolvability), timing and intervention (to 

prevent mass damages), resolution tools (to 

avoid public support).

Plata (2017) analyzes the protection the 

recovery and resolution plans provide for 

CCPs, and he suggests four principles that an 

active CCP recovery and resolution regime 

should take into account: the extremeness of 

a potentially adverse event, the importance 

of restoring a matched book, incentives and 

keeping the balance between certainty and 

fl exibility. 

CONCLUSIONS

Th e development of CCPs is driven by 

aiming to assure the resilience and robustness 

of the fi nancial system. Regulators and 

market participants work together to build 

the most balanced regulatory framework 

that strengthens the system while allows 

signifi cant competition on the market. Th e 

strategy of the CCP regarding the design of 

the default waterfall can aff ect the alignment 

of the incentives both on the CCP’s 

management and its clearing members. As 

shown in this paper, incentives created by 

CCPs – with the inclusion of SITG in the 

default waterfall - must align the strategy 

and the risk appetite. 

For the mechanism to be entirely 

predictable and transparent, in my opinion, 

a CCP should be prepared with the amount 

of SITG included in the default waterfall that 

does not create an inverse incentive for clearing 

members which would decline to onboard 

the defaulted clearing members, avoiding to 
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institutions. Th ese tools are useful in case of 

less stressed market conditions. Th ey are less 

reliable forms of liquidity, but if included in 

the recovery plan, additional tools should be 

used to manage liquidity shortfalls in highly 

stressed events as well.

Two option play here: Requiring 

participants who are owed funds by the 

CCP, to the extent of those obligations 

to provide a collateralized loan, a repo, or 

a swap transaction. Th e second option is 

applying ex-ante rules that permit the CCP 

to obtain liquidity more broadly from all 

participants. While the fi rst option benefi ts 

from incentivizing participants to follow up 

on the CCP’s risk management, the second 

option could lead to performance risk.

Tools to replenish fi nancial resources

Cash calls and Recapitalization is to be used. 

Tools for CCPs to re-establish 
a matched book following participant 
default

Forced allocation of contracts. Th e CCP 

would fi rst try to reach out to voluntary 

and mandatory tools to achieve a matched 

book. A CCP can sell the positions to direct 

or indirect participants the outstanding 

obligations of the defaulter; it can also buy-

in any assets a defaulter has sold but failed 

to deliver, or the CCP can sell any assets a 

defaulter has bought but was unable to pay. 

During a forced allocation process, the CCP 

fully allocates unmatched positions of the 

defaulter’s contracts to participants that have 

not defaulted. Th ey can also be compensated, 

as far as resources allow, for acquiring these 

contracts.

Contract termination: tear-up (complete, 

partial and voluntary). During complete 

tear-up, all positions - matched or unmatched 

positions – are terminated. Th ere is a 

possibility to tear-up just some of the 

positions, or participants can be invited to 

nominate contracts to end them. By reducing 

some of the contracts, the CCP will reduce 

the exposure towards the concerned clearing 

members and, therefore, it can re-establish a 

matched book.

Tools to allocate losses not caused 
by participant default (NDL)

Capital and recapitalization. Raise addi-

tional equity capital.

Insurance or indemnity agreements. Insu-

rance or indemnity agreements may be an 

eff ective way of addressing the impact of 

specifi c business losses

Other tools. Cash calls, as discussed above. 

 Most demanding and challenging is to defi ne 

the tools that can be assessed to serve as a 

recovery tool. Th e challenge in choosing these 

tools is to fi t the business model, the liability 

structure of the CCP, but it is vital to notice 

that some safety tools are already built into 

CCPs’ risk management. 

Regulators endeavor to establish the 

interaction between CCPs and the whole of 

the fi nancial system as stable as possible. Th e 

steps taken are vital in every area, and the 

progress since the fi nancial crisis of 2007–09 

is remarkable from the evolution of the central 

clearing activity point of view. However, 

the need for recovery and resolution tools 

must have objective and prudent regulation 

as well. 

Th e fail of a CCP would imply that 

procedures, risk management policies, and 

safeguard tools, were not prudent enough, or 

at least they have failed to fulfi ll their loss-

absorbing objective. 
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Tools for uncovered losses caused 
by participant default

Cash calls (Assessment powers). In a going 

concern, CCPs can require non-defaulting 

clearing members to provide additional 

fi nancial, but only for covering losses due to 

default. Th ese calls to clearing members should 

be proportionate to the pre-paid default 

resources or the market-to-market value of the 

positions the clearing members bring to the 

CCP on a given day. To enhance transparency 

while mitigating uncertainty of the callable 

cash amount, the European Parliament 

opts for the possibility of several cash calls, 

maximized by the resolution authority. 

Th e aim is to reduce the maximum loss that 

would fall on any individual non-defaulting 

clearing member by mutualizing the loss 

in proportion to the risk that the clearing 

member brings to the CCP. Even more, this 

approach would provide ex-ante incentives for 

clearing members to limit the risk they bring 

to the CCP (Peters and Wollny, 2018).

Variation margin haircutting by the CCP. 

Th is is a limited-time tool that involves 

reducing haircutting - in any variation 

margin gains/profi ts due to the non-

defaulting members. All claims, either gross 

or net or only marked to market gains, can be 

subject to haircutting. Th e most signifi cant 

disadvantage is that over time, participants 

will be unwilling to provide the required 

initial margin. If the CCP cannot re-establish 

its clearing activity promptly, further steps 

should be taken.

Use of initial margin. As discussion over the 

initial margin usage in the previous sections 

stated, it is used to cover the obligations 

of the provider, and it cannot be used for 

loss-mutualization purposes. Generally, the 

initial margin is remote from the insolvency 

of the CCP, and it is not subject to a 

reduction in either recovery or insolvency. If 

the initial margin of the surviving members 

is used, they are required to replenish the 

initial margin and to decrease their exposure 

at the CCP to the level that their remaining 

initial margin provides adequate coverage or 

a combination of both. Th is recovery tool 

being implemented could further undermine 

confi dence in the CCP. It would also generate 

procyclicality in the system. Th e willingness 

of the clearing members to meet the margin 

calls imposed by the CCP will plummet 

drastically. 

Many [EACH (2015), PFMI (2017)] 

draw precautions to the use of this tool! Th e 

primary pro argument for allowing the use 

of initial margins is the signifi cant level of 

available resources that the CCP could use. 

On the contrary, exhausting it would lead to 

members having posted insuffi  cient collateral, 

thereby set off  for margin calls. ISDA (2013), 

LCH.Clearnet (2014), EACH (2015) explains 

how applying this could lead to substantial 

procyclical eff ects. Th is tool would put 

considerable pressure on the liquidity of the 

clearing members and even cause liquidity 

shortages and, ultimately, clearing member 

defaults (Pirrong, 2011). 

Other tools that involve collateral and 

capital. Th ese tools are using the CCP’s own 

capital and, if necessary, raising additional 

capital. Th e purpose is to cover losses of a 

default. Th is tool can be part of the ordinary 

default waterfall, or it can appear among 

recovery or both.

Tools to address uncovered liquidity
shortfalls

Obtain liquidity from participants or 

third-party insti tutions. A CCP can have 

arrangements in place with third-party 
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the CCP is in a pre-funded form, and it is 

available immediately under the most adverse 

of circumstances.

Researchers and regulators highlight the 

interconnectedness between CCPs, and from 

these perspectives, risks can be correlated 

across CCPs in several jurisdictions. Due 

to the possibility of building overlapping 

international memberships for CCPs, besides 

the spillover eff ects, one CCPs may face 

liquidity problems similar to others in the 

network they form. Domanski et al. (2015) 

consider a rare but extreme case if a participant 

bank would be unable to meet its obligations, 

being forced into resolution and even to fail, 

could threaten the resilience of the whole 

network, including several CCPs at the same 

time. Socially essential questions may arise 

because the default of a globally signifi cant 

participant would promulgate a burden for 

surviving participants. 

THE INADEQUACY OF THE DEFAULT 
WATERFALL: RESOLUTION AND 
RECOVERY 

Regulators expect these fi nancial market 

infrastructures to withstand extreme market 

conditions, but the shock event may be so 

immense that the CCP’s prefunded and callable 

resources are exhausted and still insuffi  cient 

to cover the losses. Th is extreme situation 

would trigger tremendous uncertainty, 

altering the value of the underlying exposures, 

therefore heightening the associated market 

and counterparty risk for the whole system 

(Domanski et al., 2015). Th is is why regulators 

require CCPs to assure continuity in the 

provision of clearing services for systemic 

stability and of an orderly resolution by having 

prepared recovery and resolution plans on 

hand [CPSS-IOSCO (2012), CPMI-IOSCO 

(2014), FSB (2014)].

Recovery planning

 Th e strategy and the default fund composition 

strongly defi nes the additional resources to 

be included in the default waterfall system, 

and the tools to be used in case resources 

are still insuffi  cient. Th e fi nal action a CCP 

implements to protect the fi nancial systems 

are recovery and resolution regimes (Cont, 

2015). 

Peters and Wollny (2018) point out the 

importance of preparation. Th e recovery plan 

is a crucial tool for both CCPs and regulator 

to be prepared to identify the critical 

services; the stress scenarios in case of default 

and non-default events, that may stop the 

CCP from being able to provide its critical 

functions. Both quantitative and qualitative 

aspects of criteria shall be identifi ed to 

trigger the application of all or part of the 

recovery plan and the recovery tools. Th e 

plan should outline the possibilities the CCP 

has in various circumstances. Th e relevant 

supervising authority must periodically 

review the plan and assess its adequacy. In the 

case of signifi cant change on the market or 

in the regulatory background, it can generate 

defi ciencies leading to the consideration 

of implementing the plan. Th is requires 

a fl exible implementation of the plan. 

However, the set of supervisory intervention 

is limited. Th e execution of the plan is solely 

the responsibility of the CCP. To facilitate 

the quantifi cation of potential exposure to 

the CCP, regulators endeavor to enhance 

transparency by elaborating on the impact in 

the recovery plan for clearing members. 

Th e general framework of recovery tools 

provided by the regulator refers to tools to be 

used in case of a defaulting member and steps 

to allocate losses not caused by a participant 

default (CPMI-IOSCO, 2014). In the 

following, these tools are presented altogether 

with its characteristics.
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that traders must bear higher collateral costs, 

but an adequately capitalized CCP is more 

resilient, giving higher certainty for surviving 

traders, and it imposes lower or nil loss for 

them. (CPMI-IOSCO, 2012). 

Regulators impose strict rules for 

CCPs aiming for loss-absorption and loss-

mutualization. Let us not forget, this layer 

also motivates the CCP to apply proper risk 

management to protect the system it clears. 

Including their own fi nancial resources 

can discipline the CCP to avoid lax risk 

management and to prevent the pile-up of 

risky positions without proper collateral 

security. Transparent processes and policies can 

only achieve a resilient and resistant system.

CCP experts have the exact opposite 

opinion regarding the amount of SITG.  CME 

highlights that “Skin in the game doesn’t protect 
end client.” and points out that concentration 

risk has a higher threat. It can encourage moral 

hazard among the clearing members because 

CCPs contribute more substantial fi nancial 

resources to the default fund. One way to 

deal with concentration risk is to penalize 

the clearing member causing it. Th e party 

concerned would pay additional collaterals, so 

in case of a default, those funds are available 

to resolve the issues it generated.  (Surprise, 

2015). Otherwise, the end clients would 

also suff er from the exhaustion of the CCP’s 

fi nancial resources. In the long run, this would 

benefi t neither the CCP nor the end clients, 

especially if the default events accumulate. 

Th e protection of the end client, in the CME’s 

point of view, is not assured by the investments 

in the guarantee fund by the CCP. It can “be 
used to close shortfalls in client account, thereby 
protecting non-defaulting end clients.” (Suprise, 

2015). Experts explain their standpoint 

against high skin-in-the-game proportion 

with the high cost of capital and the incentives 

of clearing members they are willing to take. 

However, they agree on the necessity of the 

junior tranche because it indicates the fi rst line 

of defense, and therefore is a strong incentive 

to promote adequate risk management 

conventions for clearing activity. Carter and 

Garner (2015) also show the motivations of 

risk management in case of a default. 

Th e CCP12
1
 also states that “SITG, not 

a signifi cant loss-absorbing resource.” Th eir 

justifi cation points out that neither CCPs 

nor international standards expect it to be the 

essential loss-absorbing tool of the guarantee 

system. However, they agree on the previously 

presented concept; namely, a too high value 

of the SITG “will weaken market participants’ 
incentives to participate in the default 
management process, as they will consider CCP 
skin-in-the-game and the potential for their 
own mutualisation when constructing bids in a 
default management auction” (CCP12, 2019).

Daly (2015) gave a reason that skin-

in-the-game contributions are signifi cant 

because a potential solution for CCPs to 

stop a substantial default from happening 

is to have access to ample resources, and 

“clearinghouse contributions would be a perfect 
place to start.” Based on the diff erent markets 

and guarantee funds reported in 2014, the 

separately managed guaranty funds dedicated 

to cleared interest rate and credit-default swaps 

contributed over $200 million, a maximum 

of 2.2% of the guaranty fund’s total assets. 

In Europe, under EMIR, the contribution is 

25% of their own capital resources, and they 

should have a minimum capital requirement 

higher than 7.5 million euros. Th e diff erence 

resembles between the European and the US 

clearinghouses’ fi nancial situation. 

McPartland and Lewis (2017) get to the 

conclusion that no matter what the ownership 

structure of the CCP is, the „skin-in-the-
game should be pre-funded and on deposit with 
the appropriate central bank.” Th is gives relief 

for every participant in the system because, 

in this way, the fi nancial commitment from 
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potential market losses in the clearing members’ 

positions in normal market conditions. (EMIR, 

Article 41 and Chapter VI). Procyclicality is an 

additional component that must be taken into 

consideration. Th e margining methodology 

used by the Hungarian CCP is the one 

proposed by Váradi and Béli (2017), fully 

complying with the regulatory requirements.

Margins are then followed by the second 

type of assets, the default fund contribution 

(EMIR Article 48). Th e use of the default fund 

contributions occurs during stressful conditions. 
Regulators require CCPs to implement an 

internal policy framework for defi ning the 

types of “extreme but plausible” market 

conditions. Besides covering losses to extreme 

market conditions, at this level appears a cross-

guarantee or mutualization of loss between 

clearing members. Non-faulty members’ 

contributions can be subject to exhaustion if 

needed, but before this, the third layer will be 

used. Th is is the funds of the CCPs, known as 

the skin-in-the-game (SITG). 

Skin-in-the-game 

According to Article 35 of EMIR, CCPs must 

provide a  considerable fraction of their equity 

as skin-in-the-game in the default waterfall 

system. Th e level is set to 25%. Th ere are two 

tranches of SITG’s. Th e junior trench is the 

25% set by the regulator, which is used before 

reaching out to the non-faulty members’ default 

fund contributions. With this commitment, 

the CCP’s management and shareholders too 

bear the consequences if it is inescapable to 

apply the CCP’s capital buff er (Cont, 2015). 

Researchers [Cont (2015), Murphy (2017), 

and McPartland and Lewis (2017)] point out 

that in case the waterfall is exhausted and 

proven to be inadequate, before entering the 

recovery phase, there should be another SITG, 

the so-called senior trench. It is not mandatory, 

but CCPs may use it to avoid triggering 

more drastic tools of recovery. Th ey suggest 

that regulators are the ones who can answer 

by asking “what level of skin-in-the-game 

would be suffi  cient to generate the amount of 

clearing they consider necessary, were market 

participants free to choose whether or not 

to clear any particular trade.” Cox (2015) 

suggests that supervising authorities “should 
have the responsibility to ensure that a suffi  ciently 
objective and balanced decision is reached.” 

While the junior trench is serving as “an 
auction inducement and a nuisance-avoidance 
deductible,” the senior trance has the “ability 
to replenish the junior (…) to maintain public 
confi dence.”

Even though the CCP takes its own skin in 

the game, this capital shall not be a primary 

resource for loss absorption, otherwise, it 

would massively alter the incentives of the 

market participant.  Cox and Steigerwald 

(2017) explain how a signifi cant amount of 

CCP capital can dilute the mutualized risk 

characteristic of the CCP, disincentivizing 

members to support the necessary process 

of liquidating a failed member’s positions, 

aff ecting the business model of the CCP. 

Moreover, the amount of SITG can be 

harmful if its scale does not fi t the risk profi le 

of the CCP by being too high or too low. 

According to Murphy (2017), if a CCP’s 

capital contribution to the waterfall is too 

low, clearing members would engage high risk 

with the clearing activity, leading them to seek 

trades not subject to clearing. In case the SITG 

is high, an issue of moral hazard may arise. 

DEBATE AGAINST HIGH 
SKIN-IN-THE-GAME

High SITG has an uncertain impact on 

clearing activity. Collateral is costly, and a 

higher level of capital requirement means 
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(questions and answers) are also issued 

regularly by ESMA (European Securities and 

Markets Authority). In 2012, the Financial 

Infrastructure Recommendations were 

consolidated, and a framework for their 

evaluation was created –under the name 

Principles for Financial Market Infrastructures 

(PFMI). Th e recommendations contained in 

the PFMI were later supplemented by further 

proposals aimed at the restoration, stability, 

and transparency of CCPs. Th e PFMI and the 

EMIR, although they serve the same purpose 

- the balance of the fi nancial system – show 

fundamental diff erences. Th e main diff erence 

between the two is that EMIR regulates in more 

detail. However, the PFMI Recommendations 

have evolved since 2012 but are not fully 

covered by EMIR. Váradi (2018) points out 

a few reasons why the gap between PFMI and 

EMIR has widened in recent years. 

To assure the proper application of the 

imposed framework, ESMA, in cooperation 

with National Competent Authorities, 

oversees the activity of CCPs under their 

jurisdiction. Local authorities have the power 

to require even more stringent rules. Th e 

Central Bank of Hungary supervises Hungary’s 

only CCP, KELER CCP. As the supervisory 

function, the Central Bank of Hungary 

shall carry out offi  cial procedures within 

the scope of its responsibilities, including 

authorization processes, offi  cial controls, and 

sanctions for non-compliance. Th e Capital 

Market Act and EMIR simultaneously 

regulate the clearing activities performed by 

KELER CCP, and the CCP has to ensure 

compliance continuously. Th e CCP is part 

of the payment system, so besides the Capital 

Market Act, additional decrees provide the 

infrastructure’s technical operation, general 

safety, and business continuity (MNB, 2009a). 

Regarding transparency, guarantee rules, 

risk management, collateral management, 

principles of determination of fees, the Central 

Bank of Hungary also imposes regulations to 

adhere to (MNB, 2009b). Th e whole payment 

system is subject to an annual analysis by the 

Central Bank of Hungary (MNB, 2019). 

Th e rules and the arrangements are the 

results of a carefully thought out process, 

incorporating the experience for over more 

than a century regarding central counterparty 

clearing on a global basis. In the following, 

I will present a general view regarding the 

fi nancial resources available for CCPs to 

handle defaults, focusing on the capital of the 

CCP included in the system. 

DEFAULT WATERFALL

Th e default waterfall is the fi nancial basis of the 

member default mechanism. It shall be high 

enough to survive and to protect the system 

from distress. A so-called Cover 2 rule is set, 

meaning that the default waterfall should be 

high enough to cover the losses of its top two 

clearing members it has exposure to.  Both 

clearing members and stakeholders expect the 

viability of the CCP. Th e capital inclusion is 

the system is from both sides arises; therefore, 

the stakes are high for everybody. In this paper, 

the own funds provided by the CCP are in 

the main focus, while the components of the 

default fund are subject to a short presentation.

Initial margin 
and default fund contribution 

Regulations require using the available 

balances in a preordered sequence. Margins 

are the fi rst layer of fi nancial resources, which 

the CCP can only apply to cover losses of 

the defaulting member. Margins provided by 

the non-defaulting members cannot be used 

during the exhaustion of the default waterfall. 

Th e primary goal of the margins is to cover 
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relative to a non-centrally cleared ones (Duffi  e 

and Zhu 2011). Consequently, CCPs clear 

more trades and market processes concentrate 

around it, increasing its importance and 

reliance as well, so a potential spillover in 

the system should be managed correctly and 

in time. Th e risks amplify because the CCP 

will be unable to accomplish its primary role 

and cannot absorb the shock, leading to its 

materialization of the distress. Due to the 

liquidity shortage, it will result in transmitting 

the damages to the broader system.

Current regulatory and market requirements 

are leading CCPs to implement sophisticated 

practices to manage the default of one or 

more clearing members. Nevertheless, the 

management of non-default losses (NDLs) is 

also essential from the resilience perspective. 

Th e PFMI establishes standards for the 

management of NDLs, with specifi c principles 

for legal, business, investment, custody 

and, operational risks. In the current paper, 

NDLs are not discussed in detail; however, 

regarding resolution and recovery planning, 

this topic will be covered minimally. Lewis 
and McPartland (2017) highlight that a 

CCP’s choices regarding the management of 

NDLs can infl uence the cost of clearing and 

members’ trading activities and, ultimately, a 

shift in their incentives.

Béres (2018) also points out the undeniable 

positive eff ect of CCPs. He analyzes both 

central securities depositories and central 

counterparties, and he highlights that the two 

infrastructures can determine the effi  ciency of 

the fi nancial and capital markets by having 

an indirect eff ect on the performance of the 

whole economy. 

Th e primary goal is to reduce risk and 

also to enforce the resilience of the fi nancial 

system by avoiding burdening the market 

participants. Central counterparties mitigate 

counterparty risk and are prepared to 

withstand under “extreme but plausible 

market conditions.” However, CCPs are no 

panacea, as if distress hits the fi nancial system, 

CCPs are not an exception of harsh aftermath. 

While CCPs provide protection against 

idiosyncratic counterparty risk and serve as 

safeguards for the system as a whole, they 

off er no essential protection against aggregate 

risk and may even encourage risk-shifting 

(Biais et al., 2016). Th e default of a CCP, 

however, becomes a systemic risk, triggering 

the collapse, or at least weakening resilience 

(Duffi  e et al., 2015). Since 1973 there were 

three signifi cant events of this type, and some 

near fails as well (Kiff , 2014). Th ese events 

happened in the commodity markets, mostly 

because of speculative trades failing because of 

unexpected weather conditions. Transparency 

and the risk management tools enhanced since 

but were never tested before. Th eir effi  ciency 

remains uncertain.

Overview of the regulatory 
background

Th e potential threats mentioned can be 

managed by proper risk management tools, 

and let us not forget that regulators aim 

to prevent the development of inadequate 

managing systems by off ering a prudent 

and rigorous legislative background. Th e 

regulation for CCPs in the European Union 

was published in 2012. Th e regulation is 

called European Market Infrastructures 

Regulation, abbreviated as EMIR. Regulatory 

technical standards supplement the text of 

EMIR; these are the so-called “technical 

details.” A total of 9 Regulatory Technical 

Standards are supplementing the EMIR, while 

the 3 Implementing Regulations assist the 

implementation of the law.

Additionally, they are complemented by 

guidelines helping the interpretation of the 

law and its application. Moreover, Q&A 
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ensure resilience and are continually being 

adjusted and improved.

DISCUSSION

The general mechanism of a CCP

Th e CCP becomes a “central” party between 

traders, becoming a buyer to the seller, and a 

seller to the buyer, a process called novation. Th e 

two parties are, therefore, no longer exposed 

to each other, but only to the CCP, which 

provides insurance against bilateral default 

risk (Biais et al., 2012). Th e benefi ts CCPs 

give is that the CCP takes market participants’ 

trading exposures onto its balance sheet, 

relieving the counterparties of multilateral 

risk exposures. Th ey reduce counterparty 

risks among market participants, and the 

multilateral netting gives further benefi ts to the 

members. [(Lopez and Saeidinezhad (2017), 

Cont and Kokholm (2014)]. As discussed by 

Elliot (2013), CCPs became “too important to 
fail” and “too interconnected to fail” so they can 

be considered as the backbone of the fi nancial 

system. Th is feature of CCPs is also regarded 

as a potential source of risk (Markose et al., 

2012; Duffi  e and Zhu 2011).

Risks of CCPs

Th e default of a clearing member is typically 

the CCP’s primary source of uncertainty when 

one or more clearing member fails to meet 

their obligations. In this case, the CCP needs 

to take measures to re-establish a matched 

book (Plata, 2017). In typical conditions, 

this is achieved through the auction of the 

open positions amongst the non-defaulting 

clearing members (Wendt, 2015). Failing to 

return to a matched book would expose the 

whole system to heightened risk, and it would 

have even worse eff ects in stressed conditions, 

leading to the usage of additional resources, 

such as the contributions of the default fund 

from non-faulty members (Priem, 2017). Th e 

most vulnerable points, including points by 

which a CCP could trigger or amplify systemic 

risk, is liquidity risk creation, the transmission 

of stress, risk shifting, wring-time risk, and 

information and incentive issues (Murphy 

2017; Pirrong, 2014; Hughes and Manning 

2015).

A CCP’s leading role and purpose are to 

centralize counterparty risk management in the 

fi nancial markets that operate (Pirrong, 2014). 

By analyzing the risks and the systematic 

importance of the CCPs, many – i.e., Cox 
and Steigerwald (2017), Hughes and Manning 

(2015), Faruqui et al. (2018) draw similarities 

with banks. However, there is a resemblance 

between the two types of fi nancial institutions; 

it is crucial to emphasize that CCPs are not 

banks. CCPs are acting as risk managers – 

therefore subject to credit and liquidity risk 

of clearing members default - while banks are 

risk-takers. Compared to the functioning of 

banks, the “specialties” of CCPs is presented 

by Berlinger et al. (2016), this determines 

their risk management system. CCPs can be 

called unique in the meaning that they are 

not payment systems, depositories, insurance 

companies or exchange platforms, nor trading 

platforms, although they have characteristics 

that be similar to insurance because of their 

“guarantee mechanism.” Th is guarantee 

mechanism is the reason why the inclusion of 

a clearinghouse may lead to seeing the CCP as 

an insurer, rather than a principal to cleared 

trades: “While both serve an intermediary 
function, the similarity ends there” (Cox and 

Steigerwald, 2017).

Th e positive side of the risk-reducing 

mechanism is that each trade cleared contributes 

to multilateral netting of exposures, thereby 

reducing the amount of risk to be managed 



 FOCUS – Economic/financial risks and sustainability 

472 Public Finance Quarterly  2020/4

A

    Melinda Friesz 

The Financial System’s 
Resilience is Everything, 
But at what Cost?
SUMMARY: The purpose of this study is to introduce the role of CCP in the market, the importance of the risk management 

framework, including the tools used in the case of insufficient guarantee funds. The study is descriptive, and besides detailing 

the EU-level regulatory framework, it also illustrates its possible setbacks from the perspective of the market participants and 

professionals. It points out that the common goal and interest of all actors are to ensure the viability of the CCP, but the poorly 

designed capital management and strategy can hinder this. Although the regulatory framework has been applied across Europe 

and its fine-tuning can be said to be constant, its effectiveness and resilience to shocks will be supported or refuted by an 

adverse event in the market. 

KEYWORDS: central counterparty, skin-in-the-game, recovery plan, incentives 

JEL CODES: E44, G21, G32 

DOI: https://doi.org/10.35551/PFQ_2020_4_2

After the distress hit the fi nancial system in 

2008, at the London Summit in April 2009, 

the G20 leaders all agreed that the current 

system in the whole world is vulnerable. 

Regulators have started taking steps to 

overcome the discrepancies. Th e biggest 

concern related to the regulatory framework 

was that it was incapable of preventing 

imbalances and spillover of distress among 

entities, or even countries. As a result, over 

the past decade, structural changes were 

applied in the fi nancial system. Recent 

regulatory initiatives aim to enforce the 

system by proposing important prudential 

requirements and improved protection rules. 

Central counterparties (CCP) were one of 

the fi elds requiring robust improvement. 

Besides the implementation of new regulatory 

frameworks, CCPs gained high importance 

in the fi nancial world. Over the last years, 

this area became the dominant institution 

in the “non-banking” fi eld. Th e G20 leaders 

recognized the benefi ts in risk management 

off ered by CCPs, so they agreed in 2009 

that standardized over-the-counter derivative 

transactions should be centrally cleared 

(G20, 2009). Th e aforementioned prudential 

requirements were for CCPs themselves also 

established to strengthen their resilience to 

promote systematic stability. Since the crisis, 

global standards have been implemented to E-mail address: melinda.szodorai@gmail.com
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scores of the household members, the authors 

observed reductions in wealth among older 

households. Wealth reductions are less sizeable 

among households with pension/annuity 

income and receiving help with fi nances from 

their children. 

It is a paradox in the savings of households 

that many of them rely solely on bank deposits 

and do not have stock market investments, or 

contractual pre-savings or pension products 

in their portfolios. Th e factors describing the 

absence of participation in the stock market 

– such as stock purchase expenses, liquidity 

needs, life-cycle motives, negative experiences 

during the fi nancial crisis – do not explain why 

bank deposit holding is so high in households 

(Meyll et al., 2018). 

Older Americans are more likely to fi le 

for bankruptcy based on data from the 

Consumer Bankruptcy Project; there was 

a two-fold increase in the number of older 

people aged 65 and over among those fi ling for 

bankruptcy, and an almost fi ve-fold increase 

in the percentage of such cases in the older 

population (Th orne et al., 2018). According to 

the authors, the magnitude of growth in older 

Americans in bankruptcy is so large that the 

generally increasing trend of the aging U.S. 

population can only marginally explain the 

phenomenon. 

A French study suggests that several 

reasons explain why half of the individuals 

do not prepare for old age: low income, high 

expenses of preparation, intensive risk and 

time preferences, selfi shness, low subjective 

probability of becoming disabled and short 

life expectancy (Apouey, 2017). According 

to the author, women prepare more for old 

age in terms of housing, social life and health 

care, but there is no diff erence between men 

and women in terms of fi nancial preparation 

(savings and insurance). 

 CONCLUSIONS 

Cognitive changes at older ages are coupled 

with the transformation of risk preferences, 

which has numerous aspects in connection 

with the age-related use of fi nancial services 

on both the demand and the supply side. 

Th e separation of the aging eff ect, the 

cohort eff ect and the period eff ect helps us 

to identify the factors of risk perception. 

Not only the fi nancially quantifi able factors 

have an eff ect on the risk perception of older 

people, but also the qualitative elements 

(anxiety, transparency). Apart from the 

experimental approach of risk attitude, the 

fi ndings of international researches indicate 

that risk aversion concerning fi nancial 

decisions increases in older cohorts, which 

unambiguously manifests itself during 

the portfolio assessments refl ecting the 

investment decisions which were actually 

made. Risk tolerance decreases as people grow 

older. Th e deterioration processes of fi nancial 

literacy in parallel with the decline in mental 

faculties, as well as the aggregated eff ects of 

the related sub-optimal fi nancial decisions 

present a serious risk for the aging society. 

Understanding the relationship between 

cognitive health, fi nancial decision situations 

and fi nancial responsibility and identifying 

the fi nancial consequences of aging in general 

opens numerous research opportunities in 

the Hungarian academic literature, too. It is 

an unanswered and particularly interesting 

question whether the researches carried out 

in Hungary with diff erent methods – based 

on experiments, questionnaires or wealth 

portfolio holding – will lead to results 

strengthening each other or, on the contrary, 

they will indicate dissonances in terms of 

risk perception and the actual and declared 

willingness to take risks.
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fi nancial security through fi nancial inclusion 

in developed countries. 

One of the pillars of fi nancial security at 

older ages is the so-called health-wealth nexus. 

Health shocks increase risk aversion (Decker, 

Scmidtz, 2016). Poor health has a negative 

eff ect on wealth through ‘asset cost’, such as 

out of pocket health care expenses not covered 

by insurance and indirect costs such as lost 

earnings, non-health-related expenses – for 

example using a cleaning service, organising 

shopping – or changes in lifestyle (Poterba et 

al., 2017). Low income decreases the fi nancial 

assets available upon retirement, and lead to a 

low social security and pension annuity, which 

prevent the development of the assets after 

retirement. 

THE DECLINE OF FINANCIAL LITERACY 
IN THE AGING SOCIETY

In case of middle and older generations 

fi nancial literacy is determined by the 

educational attainment, the cognitive skills, 

coursework in economics or fi nance and the 

income level (Shimizutani, Yamada, 2019). 

According to the authors, individuals with 

higher fi nancial literacy are more likely to 

invest in stocks or securities in their household 

assets allocation. In case of older people there is 

a connection between higher fi nancial literacy 

and more diversifi ed, complex portfolios (Koh 

et al., 2018). 

Mental abilities and risk preferences are 

transformed with age, which may lead to sub-

optimal fi nancial decisions. Th e cognitive 

changes associated with aging present a 

theme for the fi nancial service providers, as 

well, which requires more attention in the 

next decades. Th e fl aws of memory – such 

transience, absent-mindedness, blocking, 

misattribution, suggestibility, biases and being 

persuaded – may infl uence fi nancial memory, 

and this raises ethical problems in the area of 

fi nancial consultancy (Klement, 2009). Th e 

decline in mental faculties is accompanied by 

the deterioration of fi nancial literacy, although 

cannot be associated with a drop in confi dence 

in managing one’s own fi nances (Gamble 

et al., 2015). Financial literacy decreases 

anxieties about life at older ages, regardless of 

gender, age, educational attainment, marital 

status, investments, coverage by social security, 

homeownership, living with children and 

physical exercise (Kadoya, Khan, 2016).

Among gender, age, investment experience 

and fi nancial literacy the latter was found to 

be relevant in the explanation of fi nancial risk 

perception (Sachse et al., 2012). As people 

grow older they are more likely to accumulate 

investment experience, which may have a 

positive eff ect on risk tolerance; however, 

advanced age goes hand in hand with the 

deterioration of the cognitive condition, 

which causes concern about the extent to 

which the elderly are able to appropriately 

assess and manage risks. Th is tendency may 

contribute to the fact that their risk exposure 

is rather reduced. 

Financial literacy starts to deteriorate after 

the age of 60, while the confi dence of older 

people in their own fi nancial literacy remains 

unchanged (Finke et al., 2016). Th ey think 

that the decline in both the so-call fl uid 

(e.g. remembering words) and crystallized 

intelligence (e.g. word defi nition) contribute 

to the deterioration of fi nancial literacy scores. 

Based on the Health and Retirement 

Survey, Angrisani and Lee (2019) examined 

cognitive decline and household fi nancial 

decisions in case of older American couples. 

Th eir results suggest that diff erences in the 

level of cognitive abilities play a major role in 

determining who the fi nancial decision-maker 

is in the household, while changes in the 

cognitive abilities only marginally modify such 

choice. Following declines in the cognitive test 
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stock market index (Blanchett et al., 2018). 

Th e authors demonstrated that older investors 

are more risk-averse than younger cohorts, 

even if the S&P 500 Index level, account 

balance, income, savings percentage, equity 

percentage and allocation fund percentage are 

taken into account. Th e researchers emphasise 

that risk preferences are infl uenced by the 

level of the S&P 500 Index but only in case 

of older adults. According to the authors the 

S&P 500 Index – i.e. the growth of wealth – 

increases the uncertainty of consumption for 

older investors; therefore, disutility decreases 

due to the diminishing marginal utility of 

wealth. Th us, the more the S&P 500 Index 

increases (decreases), the more the risk 

aversion of older adults decreases (increases). 

Th erefore, conservative portfolio allocation 

can be the optimal investment strategy for 

older investors susceptible to risk aversion. 

If the investors’ risk preferences are used 

at the time of their measurement when the 

portfolios of older clients are designed , then 

it is likely that the fi nancial advisors will off er 

less risky portfolios to older investors after a 

stock market decline; and riskier ones when 

the capital markets are booming. Target-

date funds and life-cycle funds provide an 

opportunity to reduce the losses arising from 

a bad market timing, which may result from 

changes in risk preferences.

In the analysis of a three-period model 

economy including overlapping generations, 

where risk aversion increases in time from 

young through middle-aged to old people, the 

risk premium of the share of equity increases 

and the risk-free interest rate decreases (DaSilva 

and Giannikos, 2007). By employing the same 

model it can be observed that holding cash 

as part of the portfolio follows a ‘U-shaped’ 

pattern over the life-cycle, whereas stock 

holding suggests a humped-shaped pattern, 

while there is also continuous consumption 

smoothing (Chambers, Schlagenhauf, 2003).

If we incorporate the inheritance function 

into the analysis framework, further 

intergenerational correlations are revealed. 

Th e inheritance function is defi ned by the 

following: (1) a weighting factor which 

describes how important the inheritance is for 

the individual compared to his/her one-period 

utility function, (2) the amount of the fi nancial 

wealth and real estate accumulated over the 

life-cycle, and (3) the exponent defi ning the 

concave and convex nature of the inheritance 

function. Th e authors also set up the utility 

function for the good and poor health 

condition of the individual. If the parameters 

of the inheritance function are risk-neutral and 

the parameters of the utility function are risk-

averse, then the phenomenon of ‘risky shift’ 

emerges, which means that the individuals 

hold a greater part of their portfolio in risky 

instruments at middle and old age (Feinstein, 

2006). 

OLD AGE AND FINANCIAL SECURITY 

Th e aging society causes concern about the 

fi nancial security of the households concerned 

all around the world. Th e macroeconomic 

indicators relating to old age include the 

share of the population over 60 years of 

age, life expectancy, GDP per capita, Hu-

man Development Index, i.e. HDI, as a 

comprehensive quality of life index. By 

examining these it can be demonstrated 

that aging has a negative eff ect on all the 

indicators measuring the fi nancial security of 

households: ownership of account, general 

savings behaviour, targeted savings for old age, 

savings for unexpected events and emergency 

savings (Lyons et al., 2018). According to 

the authors, women are less educated and 

the poor sections of society are particularly 

vulnerable in emerging countries: the use of 

technology has, in contrast, a positive eff ect on 
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characteristics; in this regard they diff er from 

the experimental and questionnaire-based 

approach. By applying the two methods for 

measuring risk-taking simultaneously – that 

is, based on portfolio allocation of wealth and 

survey concerning willingness to take risks – it 

was demonstrated that taking risks decreases 

in function age, which confi rms conventional 

wisdom (Jianakoplos, Bernasek, 2006). Age as 

a factor can be linked to shortening investment 

time horizon and lower cognitive skills, which 

result more and more in a short-sighted 

behaviour and risk aversion (Dohmen et al., 

2010). As time passes older people have a lower 

probability of recovering from investment 

losses due to decreasing life expectancy and 

deteriorating cognitive skills, which supposes 

that they have a lower tolerance for fi nancial 

risks. 

At older ages lower level of cognitive skills 

can reduce the individual’s ability to control his/

her own emotional reactions in case of losses. 

Th e latter may lead to enhanced preferences 

for safety following capital market downturns, 

which may cause reallocations away from the 

stocks and an underperforming portfolio in 

the long term. Based on the panel data of the 

‘Health and Retirement Study’ researchers 

compared 2006 and 2008 in terms of return 

adjusted asset allocation, and they found 

that the cognitive abilities are in a negative 

relationship with allocations away from stock; 

in other words, retirees with lower cognitive 

skills are more exposed to mistakes arising from 

market timing (Browning, Finke, 2014). 

In the context of age and tolerance for 

fi nancial risks it was observed by examining 

the data sets of almost half a million clients 

who contacted their fi nancial advisor that 

risk tolerance decreases with age rather at 

a decelerating speed (Brooks et al., 2018). 

According to the authors the ability to tolerate 

loss, the decreasing investment time horizon 

and the pension eff ects have more explanatory 

power than age; however, the researchers were 

not able to prove that the older investors’ 

declining cognitive abilities are coupled with 

a lower willingness to take risks. 

Th e portfolio decisions of older investors 

refl ect greater knowledge about investing; 

however, the more their investment abilities 

deteriorate with age, the more quantifi able 

the unpleasant fi nancial eff ects of cognitive 

aging become (Korniotis, Kumar, 2009). Th e 

authors found that older adults achieved a 3–5 

percent lower return than young adults, which 

they associated with their strategy based on 

risk-averting choices. In case of a two-person 

household a lot more risky assets were included 

in the portfolios where the risk-tolerant spouse 

had more bargaining power in deciding 

when to retire, where to buy real estate or 

how much they should spend when making 

major purchases (Yilmaze, Lich, 2015). Th e 

bargaining power was also infl uenced by the 

individual’s level of income. 

Each generation socialises into an 

intrinsic demographic, political, social and 

economic environment in the course of their 

lifetime. Th e diff erent experiences across the 

generations also defi ne how risk perception and 

investment strategy diff er across investors of 

diff erent ages. Willingness to take risks shows 

a positive relationship with GDP fl uctuation 

(Bucciol, Miniaci, 2013). When examining 

the cohort of those born between 1931 and 

1947 Sahm (2012) found a moderate decline 

in risk attitude in function of age.  Th ose who 

have experienced low stock-market returns 

throughout their lives show lower willingness 

to take fi nancial risks and are more pessimistic 

in terms of their future returns (Malmendier, 

Nagel, 2011). It is understandable that the 

cohorts who have experienced the Great 

Depression are less willing to take risks in the 

rest of their lives (Malmendier, Nagel, 2011). 

Researchers observed risk aversion at 

advanced age varying with the level of the 
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are the least consistent in the application of 

strategies; they lost most of their income in the 

experiment compared to all the other groups 

(Tymula et al., 2013). When the parameters 

of the return distribution have to be learned 

from experience, older investors show a 

diff erent and sub-optimal choice behaviour 

compared to younger adults (Mohr, Heekeren, 

2012). According to the authors, if learning 

leads to a more risky choice, then older adults 

show a much more risk-averse behavour than 

younger adults; in contrast, if learning leads 

to risk-averse behaviour, then older adults 

made a riskier decision than younger adults. 

In the decision situation relating to the use 

of an ATM in the street older adults showed 

a stronger emotional response than younger 

adults to the audio and written reports 

relating to the decision; they also showed 

more willingness to reconsider their decisions 

(Rolison et al., 2017). 

Th e fi ndings of the experimental approaches 

clearly show the extent to which the risk 

preferences of the elderly are infl uenced by the 

context of the decision or a dynamic change 

in it. Th e questionnaires related to attitude 

to risk and the wealth portfolio analyses are 

less able to capture these dimensions of risk 

behaviour. 

Questionnaire survey on attitude to risk

Th ere is a negative relationship between age 

and willingness to take risks (Dohmen et al., 

2011). Th e relationship between self-reported 

willingness to take fi nancial risks and age is 

also negative according to a study using a data 

set from the ‘Survey of Health, Ageing, and 

Retirement in Europe – SHARE’, including a 

sample of individuals aged 50 to 90 covering 

11 countries (Bonsang és Dohmen, 2012). 

Th e study of the characteristics of risk 

preferences varying in the course of the 

lifespan was long missing from the academic 

literature. Shurer (2015) examined risk 

preferences according to the age of individuals. 

Risk tolerance dropped by 0.5 SD across all 

socioeconomic groups from late adolescence 

up to age 45, from which age risk tolerance 

continues to drop for the most disadvantaged 

and stabilises for all other groups. (Shurer, 

2015). According to other research fi ndings, 

however, willingness to take risks decreases 

linearly in the course of the lifespan until the 

age of 65 years, after which period the curve 

becomes fl at (Dohmen et al., 2015). In the 

view of the authors, men are more risk-seeking 

than women at all ages.

Th e interpretation of the measure of self-

reported willingness to take risks as the predictor 

of the choice between certain payment and 

playing the lottery has behavioural validity 

(Dohmen et al., 2011). On this basis, the 

authors confi rm an age pattern according to 

which older age groups show a systematically 

lower willingness to take risks, regardless of 

whether they are women or men. 

Bonsang and Dohmen (2015) link the 

decrease in willingness to take risks with the 

decline in cognitive skills. Th ey measured 

cognitive skills with tests of episodic memory, 

verbal fl uency task, and arithmetical tests based 

on calculations from real life situations. Th e 

authors substantiated the pronounced decline 

in cognitive skills with age; furthermore, in 

their opinion 70 percent of age-related change 

in risk attitude can be attributed to cognitive 

aging. 

Risk attitude estimated based on wealth 
portfolio allocation 

Th e methods based on wealth portfolio 

allocation are suitable to quantify actually 

made fi nancial decisions which refl ect an 

ex post situation as well as the related risk 
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individual believes that the life events are the 

consequences of his/her own actions – is in a 

positive relationship with attitude to risk in 

case of older adults (Kesavayuth et al., 2018). 

An important element of the fi nancial 

decision-making process is risk perception, 

which is infl uenced by many factors, including 

demography (Garling et al., 2009; Slovic, 

1999). Researchers have been long interested 

in the complexity of the relationships between 

risk perception, attitude to risk, intent to 

invest and the actual fi nancial investment. 

Older adults have greater diffi  culty managing 

complex decision-making situations than 

young people (Keane, Th orp, 2016), while for 

example choices about pension savings and 

health insurance are just like that.

Over the last decades the research of risk 

perception mostly focused on capital loss, 

returns below the expectations, economic 

uncertainty, perceived knowledge defi cit 

and the sense of lack of control. As can be 

seen form the list, not only quantitative but 

also qualitative aspects need to be taken into 

account when analysing risk perception. 

Th e fi nancial risk perception of individual 

investors not only depends on the quantitative 

aspects of the investment form, which include 

volatility and loss probability, but also on the 

qualitative aspects of the investment situation, 

associated with anxiety and transparency 

(Sachse et al., 2012). 

In the academic literature on decision-

making and risk attitude at older ages the 

method of estimation of risk aversion – 

measured based on laboratory experiments, 

questionnaire surveys, portfolio holding 

– the country or time of sampling greatly 

infl uences the research fi ndings obtained, 

their comparability and relevance. Deviations 

are caused, for example, by the inconsistent 

age classifi cation of older investors, and 

there is no concensus either about the age 

above which the investors are considered 

elderly. Th e separation of the eff ects of age, 

cohort and period (e.g. experiencing various 

circumstances or a fi nancial crisis) presents a 

well-known methodological diffi  culty relating 

to identifi cation. In case of the age eff ect, 

fi rstly, the eff ect related to aging must be 

separated, which relates to the shortening of the 

investment time horizon and the depreciation 

of human capital. Th e cohort eff ect refers to the 

socio-economic environment characterising 

the given generation, which does not change 

with age; fi nally, the calendar time eff ect or 

period eff ect, which refers to the social and 

economic environment that the individuals of 

diff erent ages equally experience at the given 

time. Th e often contradictory research fi ndings 

can be attributed to the problems listed above.

Experimental approach

Th e risk profi les identifi ed in the experimental 

context often diff er from the fi ndings of the 

approaches based on questionnaire or wealth 

portfolio. Sproten et al. (2010) designed their 

experiment in a way that in the course of a 

card game younger and older players made 

decisions in risky and ambiguous conditions. 

Th e players, having full information, knew 

the exact probability of gain and loss in the 

risky conditions, whereas they did not in the 

ambiguous conditions. In case of the risky 

conditions, the behaviour of older and young 

adults did not diff er, but under the ambiguous 

conditions, older people were less ambiguity-

averse than younger people.

Older people seem to be risk-seeking when 

it comes to card game gambling or games 

based on fi nancial investment strategies, 

while they are much more risk-averse when 

faced with risks assumed through physical 

tasks (Mata et al., 2011). Elders are more 

risk-seeking in the loss zone and more risk-

averse in the gain zone. What is more, they 
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observed that older adults prefer certain gains, 

and avoid more sure losses than younger 

adults (Mather et al., 2012). In relation to the 

goals over the lifespan, younger adults rather 

have a growth orientation in their goals, while 

older adults are characterised by an orientation 

towards maintenance and loss prevention 

(Ebner et al., 2006). 

In terms of fi nancial decisions the elderly 

are particularly likely to make mistakes. 

Compared to the younger and older people, 

middle-aged adults make fi nancial mistakes 

such as the misestimation of the property 

value or payment of excessive interest or 

charges more rarely (Agarwal et al., 2009). 

According to the authors, losses due to 

fi nancial mistakes form a U-shaped age-related 

curve, on which the minimum appears at the 

age of 53, therefore, individuals make their 

most conscious fi nancial decisions at this age. 

Lower cognitive abilities – which were 

measured with IQ tests – are coupled with 

greater risk aversion and more manifest 

impatience (Dohmen et al., 2007). Th e 

deterioration in cognitive abilities has 

specifi c eff ects on the individual’s well-being 

and decision-making. Th ere is a negative 

relationship between the pace of retirement 

and the reduction of cognitive functions, 

but no unambiguous causal relationship was 

found (Coe et al., 2009). Th e persons who 

are not aware of the slight deterioration of 

their cognitive condition are more exposed to 

fi nancial vulnerability (Okonkwo et al., 2008). 

Sophisticated fi nancial decisions relate more 

to perceived than actual fi nancial knowledge 

(Banniert, Neubert, 2016). Risk perception 

is more infl uenced by the individual’s level of 

fi nancial literacy (Aren, Zengin, 2016).

Sociological and psychological researches 

– due to their nature complementing the 

economic aspects – highlight valuable 

correlations, some of which are useful to 

include in the line of reasoning in order to 

ensure that the economic relevance of these 

can substantiated in the future with further 

researches. Th e childhood socio-economic 

status aff ects fi nancial risk-taking at older 

ages, including the ownership of stocks and 

investment funds, while it does not infl uence 

the ownership of less risky assets (Christelis et 

al., 2011).

Hivest (2015) emphasises that the majority 

of the researches focuses on the negative 

impacts of decision-making at older ages while 

understanding risk processing, and a minor 

percentage of them addresses the positive 

impacts arising from age-related wisdom.  An 

example of the latter is that the elderly are 

less susceptible to non-relevant, diversionary 

options while making decisions. Decoy eff ect 

is a phenomenon when an irrelevant option is 

integrated into a decision-making process, as 

a result of which the choice will turn around 

and the decision-maker will prefer the option 

with lower utility. Th e decisions of the elderly 

are usually not infl uenced by the presence of 

a decoy (Kim, Hasher, 2005). Th e elderly are 

more resistant to excessive spending and eff ort 

(Tentori et al., 2001) if the decoy is above the 

threshold level of the individual’s fi nancial/

mental/physical budget. Another example 

is sunk cost fallacy, which means that the 

decision-maker – instead of cutting off  his/her 

losses – chooses to continue to invest in the 

fi eld where he/she had previous investments. 

Th e resistance of older adults to the eff ect 

relating to sunk cost was substantiated by 

several researches (Strough et al., 2008; 

Strough et al., 2011a; Strough et al., 2011b). 

Th e elderly are just as adaptive as young people 

when they need to change their information 

searching strategy (Hess et al., 2013; Mata et 

al., 2007).

Concerning the role of non-cognitive 

abilities played in the attitude to fi nancial 

risk, researches demonstrated that the locus 

of control – i.e. the extent to which the 
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both volume and investment strategy – and 

in the broader context capital accumulation, 

the supply of savings and even the capital fl ow 

between the countries. 

Th e pension and health insurance measures 

related to the aging population have an impact 

on aggregated employment, investment, 

wages and interest rates at the macroeconomic 

level (Conesa, Kehoe, 2018). Th e tendency 

of increasing capital intensity, higher wages, 

lower returns on capital emerges due to the 

aging society; the latter is caused by the fact 

that the elderly are supported by public and 

private transfers rather than fi nancial assets, 

and in case of open economies aging may lead 

to increased fl ows of capital and labour (Lee, 

2016).

According to the statistics of the Hungarian 

Central Statistical Offi  ce, currently almost one 

fi fth of the total population is over 65 years 

of age. Th e OECD study (2019) suggests 

that people over 65 years of age in Hungary 

usually do not work, the expenditure spent on 

the pension system in our country is relatively 

low when compared to the other countries 

(15.4 percent) and wage inequality leads to 

pension inequality. Th e fi nancial behavior 

and the expected fi nancial decisions of the 

elderly substantiate the relevance of the topic 

in Hungary, too. In the Hungarian academic 

literature, the risk considerations of the aging 

society primarily manifest themselves in the 

testing of the hypothesis of capital market 

shrinking-wealth after the global economic 

crisis (Mosolygó, 2009), the eff ects on the 

PAYE system (Mosolygó, 2010), the longevity 

risk burdening the pension system (Májer-

Kovács, 2011) and its economic eff ects (Botos-

Botos, 2009). Th e examination of the age-

correlations of the changes in risk attitude may 

represent a further dimension of the fi nancial 

vulnerability research conducted among the 

Hungarian population (Németh et al., 2020). 

Th e review of the international researches on 

risk preferences relating to aging represents 

added value in the Hungarian academic 

literature; we intend the theme proposal to be 

an opening chord for our currently ongoing 

researches.

ATTITUDE TO RISK AT OLDER AGES 

Th e empirical researches reached numerous 

contradictory fi ndings in terms of the 

relationship between age and risk preferences. 

Risk aversion increases with age (e.g., Morin, 

Suarez, 1983; Grable, Lytton, 1999; Hallahan 

et al., 2004; Yao et al., 2011; Sahm, 2012). 

According to some other studies, however, 

risk aversion decreases with age (Haliassos, 

Bertaut, 1995; Bertaut, 1998; Grable, 2000; 

Guiso et al., 1996; Zhong, Xiao, 1995). Based 

on the latest research fi ndings it seems that risk 

aversion increases with age both in the United 

States and internationally (Mata et al., 2016). 

Th e stability of the preferences over the life-

cycle is lesser known. Giving up the concept 

of stable preferences profoundly weakens 

any decision-making model and leads to 

a circular argumentation, except for the 

dynamic context of the systematic (functional) 

relationship between actions and preferences 

(Sunde, Dohmen, 2016). On the basis of the 

birth cohorts the individual risk preferences 

systematically diff er from each other because 

of the macroeconomic (Malmendier, Nagel, 

2011) and institutional (Cameron et al., 2013) 

context which the diff erent cohorts grew up 

in. According to others, however, neither the 

cohort eff ect nor selective mortality explains 

the lower willingness to take risks at older 

ages; instead, it can be directly linked to health 

shocks and other life events such as retirement, 

widowhood or marital changes – the latter play 

an important role especially in the evolution of 

women’s attitude to risk (Banks et al., 2019). 

Age aff ects prioritising certainty; it was 
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are risk-averse. Based on the conclusion drawn from questionnaire surveys and portfolio selection methods, willingness 

to take risks decreases in older cohorts. The risk preferences dynamically changing with age highlight a new dimension of 

investment decisions. The research of the relationships between the investment experience accumulated with increasing age – 

which raises risk tolerance – and the cognitive abilities deteriorating as the end of the life-cycle approaches highlights several 

contradictions in the international literature.1

KEYWORDS: aging society, risk attitude, financial culture 

JEL CODES: D91, G11, D83, J26 

DOI: https://doi.org/10.35551/PFQ_2020_4_1

 Th e elderly’s wealth holding is disproportio-

nately high in developed societies, which 

may carry an increased risk of sub-optimal 

fi nancial decisions. It is thought-provoking 

that according to the OECD research (2017) 

on fi nancial literacy, analyses according to 

age, especially old age, are not given suffi  cient 

attention in the attitude researches concerning 

fi nancial knowledge, fi nancial behaviour 

and long-term fi nancial planning in aging 

societies. Th e relevance of the topic is shown 

by the fact that based on the statistics of the 

ICI Research Perspective (2019) Generation X 

and the Baby Boomers have the highest 

ownership ratio in the market for investment 

funds in the USA. Th e generational turnover 

poses a challenge to the fi nancial markets 

due to the transformation of risk preferences, 

whether it comes to generation-specifi c 

allocation of resources between the diff erent 

investment forms corresponding to diff erent 

risk levels, or the management of older 

people’s wealth within the family, or capital 

market pricing eff ects. Th e aging population 

and the high leverage ratio present serious 

systematic risks in the fi nancial markets. Due 

to the aging population risk-averse behaviour 

is increasing in the world, which aff ects sav-

ing and investment behaviour – at the level of E-mail address:  kutim@ktkt.pte.hu
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