2003. MASODIK EVFOLYAM 2. SZAM 1

KovAcs TAMAS

A TOKEJOVEDELMEK
ADOSZABALYAINAK LEGFRISSEBB
MODOSITASAI AZ UNIOS
CSATLAKOZAS TUKREBEN

E cikk megirasat kettds cél mozgatta, amely azon tul, hogy a tartalmi-elemz6 mun-
ka egészén végigvonul, alapvetden meghatarozza a fejezetek felépitését is. Ez a két
cél pedig nem mas, mint egyrészrol a tékejovedelmek adoztatisanak magyar sza-
balyait ért igen jelentds év eleji modositasok részletes attekintése — feltarva egyut-
tal azok okait és varhat6 hatasait —, masrészrol pedig a viltozasoknak az unids jog-
anyagokkal fennall6 6sszhangjanak vizsgalata.

Egy rovid adoelméleti alapvetést kovetden a masodik fejezetben részletesen ele-
meztem az el6z6 év végéig és a 2003. januar 1-jétol hatalyos tokejovedelmek ado-
zasara vonatkozé magyar szabalyokat. Az idonként kissé bonyolult, vagy nehezen
értelmezhetd, a modositasokkal sok helyen érintett joganyag konnyebb attekinthe-
tosége érdekében dsszehasonlité-elemz6 tablazatokat is készitettem.

A lehetdségekhez képest kovetve a magyar szabalyanyag felépitését, a harmadik
fejezetben a vonatkozo europai unios szabalyozast mutatom be. A bevezetd fejezet-
ben mar érintett adéharmonizaciorél szintén a harmadik fejezetben irok részlete-
sebben, ahol attekintem a tokejovedelmekkel kapcsolatos iranyelveket és a karos
adéverseny kikiiszobolésére sziiletett Code of Conduct, valamint az OECD ajanla-
sok legfontosabb szabalyait.

AZ ADOZAS ELMELETI ALAPJAI a tarsadalom és egyes csoportjai kozott
keletkeztet kapcsolatokat, és amely koz-
= Ad6 materialis és jogi értelemben vetleniil vagy kozvetve:
Az ad6 materialis értelemben az allam  + a kozsziikségletek kielégitése érde-
és természetes személyek vagy szerveze- kében,

tek kozott — dologi, példaul: pénzbeli kdz-  » ajovedelmek egy részét bevonja az uj-
vetitéssel — 1étrejott olyan viszony, amely raelosztési folyamatba,
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» modositja ezaltal a jovedelemaranyokat,
* valamint vertikalis és horizontalis kap-
csolatrendszert teremt.

Viszonylag zart, homogén jogintéz-
mény kozvetiti a materialis adoviszonyt.
Az ad¢ ilyen értelemben az allamhaztar-
tas valamelyik alrendszerének bevétele.

Az adé jogi értelemben az allam, illet-
ve torvényben feljogositott kozigazgatasi
szervek €s az egyén kozotti olyan vi-
szony, melyet a kovetkezSképpen jelle-
mezhetiink:
 vertikalis, ala-folérendeltséget teremt

(allam — ad6zo), ebbdl a szempontbol

szlikebb, mint a materialis értelemben

vett fogalom, de tagabb is, mivel atfog-
ja egyben a mellékkotelezettségeket is;

 anyagi ¢és eljarasjogi normakat allapit
meg, olyan jovedelemszabalyozas ér-
dekében, amely az egyének gazdasagi
tevékenységehez és jovedelmi-vagyoni
helyzetéhez igazodik;

* ezek a normak anyagi és eljarasi jogvi-
szonyban realizalddnak.

Az addjog az adokat szabalyoz6 anya-
gi ¢és eljarasi normak, valamint a normak
alapjan keletkez$ jogviszonyok Osszes-
sége.”!

Az adé fogalmat tehat véleményem
szerint a Foldes Gabortol vett idézet feje-
zi ki a legteljesebben, a materialis vagy
jogi értelem Onmagdban nem elégséges,
mind a két megkdzelitésnek van igazsag-
tartalma, de csak egyiitt adjak a fogalom
komplexitasat és valodi jelentését.

1 Foldes Gabor: Addjog. Osiris Kiado, Budapest, 2001.
75. oldal

= Adorendszer

»Az orszagok adorendszerei olyanok,
mint a folyamatosan fejlédd €16 szerve-
zetek.™?

Ez a meghatarozas véleményem szerint
pontosan tiikrozi azt a tényt, hogy az ado-
rendszer nem statikus €s papiron létezo
elvont fogalom, hanem éppen ellenkez6-
leg, igenis dinamikusan fejlédd, folyama-
tosan valtozasban levd szabalytomeg.

Az adorendszer fogalma nem mond el-
lent ennek a taladlé megallapitasnak, hi-
szen adorendszer alatt egy adott allam te-
riiletén adott idGpontban érvényes adojogi
normak &sszességét e’rtjiik.3 Ez a fogalom
talan a statikussag mellett latszik allast
foglalni, de nem igy van. Minden jogterii-
let folyamatosan fejlédik, amit mi vizsga-
lunk, avagy éppen ami benniinket, allam-
polgarokat korbe vesz, ami a mi életlinket
is szabalyozza, az csak ennek a folyama-
tos fejlodési utnak csupancsak egy rovid-
ke allomasa.

Eppen ezért igaz a folyamatos fejlédés
egy olyan jogteriileten, mint a pénziigyi
jog, és azon beliil is az ad6jog. A gazdasa-
gi folyamatok tdrvényszertiségei nyernek
megfogalmazast a pénziigyi jog normai-
ban. Igy ahogy a gazdasag fejlédik, ezt
nyomon kdveti a pénziigyi jog.

Adérendszer fogalma alatt tehat egy
adott teriileten — altalaban egy allam — egy
adott id6szakban a hatalyos adotorvé-

2 Vancurova Alena: Adorendszerek reformja, in: Ko-
z0sségi pénziigyek — Elmélet és gyakorlat a Kozép-
eurdpai atmenetben. Aula Kiado 2000. 251. oldal

3 Erdds — Molnar — Fekete: Pénziigyi jog. Ado, illeték,
vam és jovedéki jog. Bibor Kiadd. Miskolc 1999. 15.
oldal
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nyekben nevesitett, az adofelségjoggal
rendelkezd jogalany altal kivetett adone-
mek Osszességét értjiik. Az adorendsze-
rekhez — annak ellenére, hogy nincs két
egyforma addrendszer sem térben, sem
id6ben — altalaban a kovetkezd jellemzd-
ket tarsithatjuk:

* Mindig torténelmi fejlédés eredménye-
it tiikrozi, sok esetben az aktual politi-
ka és a gazdasagi fejlédés is alapvetd
hatéssal van ra;

* Folyamatos gazdaségi, politikai, ideo-
l6giai kiizdelmek, majd végiil kompro-
misszumok eredményeképpen sziiletik
meg;

* A bonyolultabb adérendszer elemei
egyre inkabb inkonzisztensek egymas-
sal (inkonzisztenciara példaként szol-
galhat a tilszabalyozottsag, egyes ado-
torvények kozotti parhuzamos szaba-
lyozas, pontatlan fogalom meghataro-
z4s, joghézagok);

+ Osszhatdsdban értékelendd (itt tobb
fontos kérdés is meg kell vizsgalni a
mindsitéshez, példaul: hany szazalékat
adja a koltségvetési bevételeknek vala-
mely adonem, mi az ado targya, alapja,
mértéke, milyen kedvezményeket
nyujt az allam egyes adonemek eseté-
ben stb.);

* Még napjainkban is egyik f6 jellemzd-
je az orszagspecifikussag, bar a globa-
lizacios folyamatoknak, a nemzetkdzi
integracios folyamatoknak — gondolok
itt elsGsorban az Eurépai Unidra — ko-
szonhetGen, a nemzeti adorendszerek
6nallo léte nem vitatott, de egyre koze-
lednek egymashoz, egységesiilési fo-
lyamat indult meg. (A harmonizacid
legfontosabb eszkoze a direktiva, mely

— bar kozvetleniil nem hatalyosul a
nemzeti jogrendben — cselekvési kote-
lezettséget, a jogrendszerek kozelitését
irja el a tagallamok szamara, igy se-
gitve az egységesiilési folyamatot.);

* Legfébb kovetelményei: egyszeriliség,
igazsagossag;” legfontosabb kritériuma
az érvényesiilés illetve az érvényesit-
hetGség.

» Az adodrendszer kialakitasara tobb,
egymassal szoros kapcsolatban levé té-
nyez0 hat, ezek soraban lehet kiemelni
a mar emlitett nemzetkdzi integracios
folyamatokat, az adofelségjoggal ren-
delkez6 jogalany — vagyis az allam —
dontését, raciondlis gazdasagi megfon-
tolasat.

A TOKEJOVEDELMEK ADOZASANAK
2003. JANUAR 1-JETOL HATALYOS
SZABALYAI ES A MODOSITAS ELOTTI
SZABALYANYAG OSSZEHASONLITO
ELEMZESE

A rovid adoelméleti alapvetést koveten
ratérek a jovedelemadokon beliil a szemé-
lyi jovedelemado egyik sarkalatos pontjat
képez6 tékejovedelmek adodztatasanak
vizsgalatara, melynek jogszabalyi anya-
gat az 1995. évi CXVIL személyi jovede-
lemadorol sz616 torvény XII. fejezete tar-
talmazza.

4 Az egyszerliség ¢és az igazsagossag alapelvek nem
szorulnak kiilondsebb magyarazatra. Az egyszertiség
— ami egyébként mas jogteriileteken is vezérelvként
jelenik meg, a jogalkotd nem torekszik direkt bonyo-
lultsagra —, az attekinthetdséget, az onkéntes jogko-
vetést szolgalja. Az igazsagossag az Alkotmanyban
megfogalmazott kozteherviselés alapelvébdl kovet-
kezik, és példaul az szja térvény savosan progressziv
adotablajaban is érvényesiil.
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E fejezet keretében a t6kejovedelmek
adoztatasanak magyar szabalyozasat te-
kintem 4t oly modon, hogy az egyes ado-
nemeket a torvényszoveg sorrendjével
megegyez6 modon targyalom €s minden
esetben bemutatom a 2002. december
31-ig hatalyban allt szabalyanyagot, 0sz-
szevetve a T/945. szamu torvényjavaslat
— amit 2002. november 11-én az Orszag-
gytlés el is fogadott — 2003. januar 1-jé-
t6l hatalyos rendelkezéseivel. A T/945.
torvényjavaslat 1. fejezete (19. §-tol
22. §-ig) és Zaro6 rendelkezései [296. §
(2), (3) s) pontja, (9), (10), (11) bekezdé-
sek] tartalmazzak azokat a modositaso-
kat, melyek a tékejovedelmek addzasat
érintik.

A T/945. szamu torvényjavaslatra (egy-
séges szerkezetbe foglaltan az 1995. évi
CXVIL torvény valtozatlan rendelkezése-
ivel), miutan az Orszaggytilés elfogadta és
2003. januar 1-jét6l hatalyba Iépett, a to-
vabbiakban mint 2003-t6l hatalyos szaba-
lyozésra fogok hivatkozni. A térvényi idé-
zetek egyszerlibb megkiilonboztetése
érdekében a 2002. december 31-ig hata-
lyos szabalyanyagot d6lt betlikkel, mig a
2003. januar 1-jétol hatdlyos szoveget tél-
kovér-dolt betiikkel emeltem ki.

A tokejovedelmek kozott az alabbiakat
nevesitette 2003 elott a magyar szja tor-
vény (1995. évi CXVIL torvény, XII. fe-
Jezet):

* kamatbol szarmazo jovedelem (65. §);

* ¢értékpapirkolcsonzésbdl szarmazo jo-
vedelem (65/A. §);

+ osztalékbol szarmazo jovedelem (66. §);

+ arfolyamnyereségbdl szarmazo jove-
delem (67. §);

* t6zsdei Osszetett vagy szarmaztatott igy-
letekbdl szarmazo jovedelem (67/A. §);
+ vallalkozasbol kivont jovedelem (68. §).

1. Kamatbdl szirmazé jovedelem

A kamatbol szarmazo jovedelem tekinte-

tében a 2002 végeig hatalyos szabalyozas

az alabbi elemeket tartalmazta [65. § (1)

ayi)]:

 takarékbetét, takaréklevél, devizabetét
kamata;

* nyilvanosan forgalomba hozott és for-
galmazott, hitelviszonyt megtestesito
értékpapir hozadéka, amennyiben azt
jogszabaly kamatnak nevezi;’

* nyilvanosan forgalomba hozott befek-
tetési jegynek a befektetési alapokrol
sz616 torvény szerinti hozadéka;’

* maganszemély altal nyujtott hitel, kol-
cson kamata (a torvényi feltétel teljesii-
lése esetén);6

* ¢értékpapir zart kibocsatasu megszerze-
se esetén, vagy zart forgalmazasa soran
elért kamal‘[a;6

+ a kifizetd altal a maganszemélytdl fel-
vett hitel, kolcson utan kifizetett
kamat;7

* a t6keértéknoveld, nyilvanosan forga-
lomba hozott és forgalmazott hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapir tékeér-
ték-névekménye;

5 Ide értend6 a kamat, vagy hozam helyett elért arfo-
lyamnyereség is.

6 Feltéve, hogy e kamat a szerzdéskotés idopontjaban
érvényes jegybanki alapkamatot legfeljebb 5 szdza-
lékkal haladja meg.

7 A kifizet6nél egyiittesen legfeljebb évi 200 ezer fo-
rint, személyenként legfeljebb évi 10 ezer forint sza-
mit kamatjévedelemnek.
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* barmely hitelviszonyt megtestesitd ér-
tékpapir diszkont jegyzési ara €s név-
értéke kozott, illetve t6keértékndvek-
mény cimén kamat helyett elért be-
vétel;

* biztositasi szerz6déshez f{iz6d6 mara-
dékjogbdl szarmazo jéivedelem.8

A modositast kovetéen a kamat fogalmi
korébe tartozo jovedelmek kére csupan
egy elemmel lett gazdagabb:

65. § (1) j) a tékepiacrol sz0lo tor-
vény szerinti tozsdén kotott tozsdei
iigylet keretében megszerzett bevétel,
valamint a Magyar Koztarsasiag Euro-
pai Uniohoz torténd csatlakozdsdrol
57016 nemzetkozi szerzodést kihirdeto
torveny hatdalyba lépésének napjdtol az
Europai Unio barmely mas tagallamd-
ban miikédd, a tokepiacrol szolo tor-
vény szerint elismert (szabdlyozott) pi-
acnak mindsiilo tozsdén kotott tozsdei
iigylet keretében megszerzett bevétel.’
Amikor azt irtam, hogy csupan egy

elemmel bdviti a modositds a kamatnak
minGsiild jovedelmek korét, nem tartalmi
mindsitést tettem. Ugyanis a modositas-
nak tobb vonatkozasban is alapvetd jelen-
tdsége van.

Az els6, hogy a jelenleg hatalyos ma-
gyar szja torvény 65.§ (4) bekezdése tigy
rendelkezik, hogy a kamatbol szarmazo
bevétel egésze jovedelem, amely utdn az
ad6 mértéke 0 szazalék. Ezek szerint a

8 A torvény ezen a helyen harom kivételt emlit: ha a
torvény egyéb jovedelemnek mindsiti, tiz évnél rovi-
debb lejaratt életbiztositas, harom évnél rovidebb le-
jarata nyugdijbiztositds egydsszegli szolgaltatasabol
szarmazd jovedelem.

9 Modositd rendelkezés szerinti szakaszszam: T/945.
szamu torvényjavaslat 19. § (1)

tézsdén kotott igyletek arfolyamnyeresé-
ge a modositas hatalyba 1épését kovetGen
kamatnak mindsiil majd, mely jovedelem
utan az ado mértéke 0 szazalék lesz.

A moddositds mogotti jogalkotdi szan-
dék a t6zsdei forgalom élénkitése, hiszen
az ott realizalt iigyletek arfolyamnyeresé-
ge utan az ad6é mértéke 0 szazalékos lesz
¢és igy, kedvezdbb feltételek biztositasa
mellett valdszinii, hogy tobb befektetdre
és nagyobb 0Osszértékl befektetésre lehet
majd szdmitani — tobbek k6zo6tt — a Buda-
pesti Ertékt6zsdén.

A masik, az els6ként emlitett pozitiv
hatas mellett szot kell ejteni az Eurdpai
Unidhoz val6 csatlakozasunk napjan ha-
talyba 1ép6 rendelkezésrdl is, illetve en-
nek a szabalynak a jelent6ségérdl.

65. § (1) j) ,...az Eurépai Unio
barmely mas tagdallamaban miikodo, a
tokepiacrdl sz0l6 torvény szerint elis-
mert (szabdlyozott) piacnak mindsiilé
tozsdén kotott tozsdei iigylet keretében
megszerzett bevetel »l0
A tékepiacrol szold 2001. évi CXX.

torvény értelmez6 rendelkezései kozott
szerepel a modositasban hivatkozott elis-
mert, vagy mas néven szabalyozott piac
fogalma.

., 29. elismert (szabalyozott) piac: az
elfogadott orszag tozsdéje és minden
mas olyan piaca, ahol meghatdrozott
szabalyok szerint a kereslet és a kinalat
egy helyen koncentralodik és kielegiti
az alabbi feltételeket:

a) a piacra lépés és a kereskedés
valamely feliigyeleti hatosag altal

10 Modositd rendelkezés szerinti szakaszszam: T/945.
szamu torvényjavaslat 19. § (1)
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Jjovahagyott szabalyok, piaci szokva-
nyok szerint folyik,

b) rendszeres idészakonként, meg-
hatarozott idoben miikodik,

¢) a piaci szereplok miikodésere,
tevékenységere vonatkoznak bizo-
nyos minimalis feltételek (tokekove-
telmeny, letéti eloiras stb.),

d) biztositott a nyilvanos aralaku-
las (a nap elején, napkozben és a
nap végen kotelezo az drakat, tovab-
ba a forgalmi adatokat nyilvanos-
sagra hozni),

e) a forgalmazott pénziigyi eszko-
zok piacra bevezetésének a minima-
lis feltételeit meghatdrozzak,

f) a piaci kereskedelemben sze-
replé pénziigyi eszkozok kibocsatoi
nyilvanossagra hoznak minden
olyan adatot, amely a pénziigyi esz-
koz arat, arfolyam-alakulasat érint-
heti (transzparencia),

g) a piaci szereplok a feliigyeleti
hatosdag részére adatszolgadltatast
teljesitenek a sajat tevékenységiik-
rol, és

h) a piacot a Feliigyelet elismeri
(nyilvantartdsba veszi és kozzéteszi).”

Tehat ugyancsak kamatként elismert jo-
vedelemnek mindsiil majd EU csatlakoza-
sunk utan mas EU tagallam a t6kepiacrol
sz016 jogszabalyunkban megfogalmazott,
elismert piac feltételeinek eleget tevd
t6zsdén megszerzett arfolyamnyereség is.

A torvény szoban forgd rendelkezése
tobb alapelvvel is Osszhangban all, igy
példaul érvényesiil a diszkriminaciomen-
tesség alapkovetelménye, hiszen nem tesz
kiilonbséget a magyarorszagi t6zsdén és
az Eurdpai Unid tagallamaiban miik6do

t6zsdén folytatott tevékenységekbdl szar-
mazo jovedelem kozott.

A Maastrichti Szerzodeés altal lénye-
gesen nem modositott Romai Szerzodés-
nek az adozasrol szolo részébol kiilono-
sen két rendelkezést érdemes kiemelniink
jogharmonizdcios szempontbol. Egyrészt
az adojogszabalyok tekintetében alapelv-
kent fogalmazodik meg a diszkrimindcio-
mentesség kovetelmenye ... o

A fentiekben leirtak alapjan elmond-
hatjuk, hogy a négy szabadsag koziil a t6-
ke szabad aramlasat is elGsegiti az emli-
tett modositas, ami egyértelmiien az EU-s
és a magyar joganyag Osszhangjanak
megteremtését célozza.

Az eddigiekben targyalt legf6bb modo-
sitason til még két kisebb modositasra is
felhivnam a figyelmet. Mindkett6 a 2003-
tol hatalyos szja torvény 65. § (9) bekez-
désében lesz megtalalhato.

Az 1jj szabalyozas alapjan nem lehet az
egyéni vallalkozonak ilyen minGségben
megszerzett bevételére a 65. § rendelke-
zéseit alkalmazni, azaz az egyéni vallal-
koz6 kamatbevételére nem vonatkozik a 0
szazalékos adomérték.

Az 1j bekezdés masodik fordulata gya-
korlatilag kiveszi a 65. § hatalya aldl az
arut6zsdén kotott iigyletbdl szarmazo be-
vételt, igy arra az 6nallo tevékenységbdl
szarmazd jovedelem addztatdsanak sza-
balyait rendeli alkalmazni. Egy esetben
azonban mégis alkalmazhatd arut6zsdei
tigylet esetén a 65. § (1) j) szerinti rendel-

11 Kakuk Janos: Adoharmonizacié az Eurdpai Unidban.
Europai tiikor Miihelytanulmanyok 37. sz. 1998. 66.
oldal

12 Err6l rendelkezik: T/945. szamu torvényjavaslat 19. §

@
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kezés, azaz kamatnak mindsil a bevétel
egésze, mégpedig akkor, ha a t6zsdei ligy-
let nem aruval torténd teljesitéssel sziinik
meg."

2. Osztalékbdl szarmazé jovedelem

A 2002 végéig hatalyos szja torvényiink
szerint osztaléknak mindsiilt [66. § (1)
ay-d)]:

a) a tarsas vallalkozds adozott ered-
ményébol a tarsas viallalkozds magadn-
személy tagja, részvényese, alapitdja,
tulajdonosa részesedése, ideértve ag
adozott eredménybol a kamatozo rész-
veny utdni kamatot is;

b) a tarsas vallalkozas magansze-
mély tagja, részvényese, alapitoja, tu-
lajdonosa dltal a jegyzett toke emelésé-
vel értékpapir formadjaban vagy az ér-
tékpapir névértékenek emelése révén
megszerzett vagyoni értéknek az a ré-
sze, amely a tarsas vallalkozds jegyzett
tokéjen feliili sajat vagyonabol szarma-
zik, feltéve, hogy az nem mindsiil a d)
pont rendelkezésében emlitett jovede-
lemnek;

¢) a kiilfoldi allam joga szerint osz-
taléknak mindsiilo jovedelem;

d) a maganszemély altal a jegyzett
toke emelésével dolgozoi részvény, dol-
gozoi tizletrész formdjaban megszer-
zett vagyoni értéknek az a része, amely
a tarsas vallalkozas jegyzett tokéjén fe-
lili sajat vagyonabdl szarmazik.
Ahogyan az mar a felsorolas szovegé-

nek eltérd szedésébdl is kidertl, a modo-

13 Hanem példaul egy ellentétes irdnyt, azonos lejaratl
és kotésnagysagu igylet megkotésével.

sitas nem hagyta valtozatlanul ezt a felso-
rolast, mivel 2003. januar 1-jétdl csupan
az a) és c¢) bekezdés szerinti jovedelem
mindsiil osztalékjovedelemnek. Az oszta-
1€k esetében viszont nemcsak egy jelentds
valtozast hoz a modositas, hiszen az ado
kiszamitasanak maodja is jelentGsen meg-
valtozott.

A T/945. torvényjavaslat 296. § (2) al-
tal hatalyon kiviil helyezett két bekezdés
szamviteli szempontbol igen kozel all
egymashoz, mivel mindkét esetben a tar-
sasag jegyzett t6kéjének emelésére az
azon feliili sajat vagyonbol kertilt sor és az
emelés altal valamely részesedést megtes-
tesitd értékpapir névértékének emelésére,
vagy Ujabb ilyen jellegli értékpapir kialli-
tasara keriilt sor. A két bekezdés kozti kii-
16nbséget csak az adta, hogy az els eset-
ben az emlitett vagyoni értéket a tarsasag
tagja vagy tulajdonosa szerezte meg, mig
a masodik esetben a tarsasag dolgozdja.

Tovabbi — véleményem szerint nem
feltétlentil védhetd — eltérés volt még e
két osztalékjovedelemmel kapcsolatos
szabalyozas kozott az addo mértéke, mert
mig a tag, vagy tulajdonos altal ily médon
szerzett osztalék utan az ad6é mértéke egy-
ségesen 20 szazalék, addig a dolgozo altal
szerzett osztalékra 35 szazalékos adomér-
ték vonatkozik."* A kiilonbségtétel soran
feltehetSleg az vezérelhette a torvényho-
z6t, hogy a dolgozoi részvények, illetve
uzletrészek tipikusan ingyenesek, vagy
nagyon kedvezményesek, mig a tulajdo-
nosok esetén a sajat tarsasaguk adozott
eredménye egy részének jegyzett t6kévé

14 Az adomértékeket az szja torvény 66. § (5) és (11) ha-
tarozta meg.
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val6 atalakitasarol van szo, ami kétségki-
viil mas megitélésre adhat okot.

A jogbiztonsag elvének érvényesiilése
miatt természetesen ha a tarsas vallalko-
zas a jegyzett t6kéje emelésének bejegy-
zése iranti kérelmet 2002. december 31-ig
benyujtotta a cégbirdsag részére, akkor a
maganszemélyek — legyen az tulajdonos,
tag, vagy dolgoz6 — altal igy megszerzett
vagyoni érték utan az adot a 2002. decem-
ber 31-én hatalyos szja torvény alapjan
kell meghatarozni. 13

Mivel tehat e két osztalékjovedelem
szerzési modot a 2003. januar 1-jétdl ha-

talyos szja torvény mar nem ismeri, igy
természetszertileg az ezekre vonatkozd
66. § (5) és (11) bekezdések is hatalyukat
vesztették.

Masik igen lényeges valtozas az oszta-
1ékbol szarmazé jovedelmek adozasa
kapcsan a 66. § (1) a) szerinti — ad6zott
eredménybdl vald tulajdonosi részese-
dés — osztalékot terheld add kiszamita-
sanak modjaban kovetkezik be. A val-
tozasok konnyebb attekinthetésége érde-
kében a korabbi és a 2003-t61 hatalyos
szabalyokat az 1. tablazatban hasonlitot-
tam ossze.'®

1. tablazat

Az osztalékado szabalyai

Szempont 2002. december 31-ig hatalyos | 2003. januar 1-jétdl hatalyos
Maganszemélyre
juto érték (sajat toke — értékelési tartalek) x vagyoni betét aranya
meghatarozasa
wHatarosszeg” maganszemélyre jutd érték x maganszemélyre jutd érték
meghatirozasa | jegybanki alapkamat'” kétszerese 30 szazaléka
Adémértek + ,hatarosszeget” meg nem halado részre: 20 szazalék

» ,hatarosszeget” meghaladé részre: 35 szazalék

Milyen osztalékra

2003. december 31-ig kifizetett

2004. januar 1-jét6l kifizetett

vonatkozik
Adélevonis az afiét a kiﬁ%et(')' 3 az Sd(’)t g}(iﬁzet(’)' a’kiﬁz’e.tés
szabalyai az osztalék-kifizetés napjan id6pontjaban megallapitja,
allapitja meg és vonja le bevallja és megfizeti
Osztalékeldleg o .,
mértéke 20 szazalék 20 szazalék

A tablazat a szerz6 Osszeéllitasa

15 Err6l rendelkezik: T/945. szamu torvényjavaslat
296. § (10)

16 A kapcsolodod szabalyokat az szja-térvény 66. §
(2)—(4) tartalmazza, a modosité rendelkezés szerinti

szakaszszamok: T/945. szamu torvényjavaslat 20. §
(1)~(2) és 296. § (9)

17 Az osztalékmegallapitas évének els6 napjan érvényes
jegybanki alapkamat.
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Az osztalék addjanak meghatarozasa-
hoz eddig hasznalt jegybanki alapkamat
felvaltasat egy fix — jelenleg 30 szazalé-
kos — kulccsal tobb szempontbdl is sze-
rencsésnek taldlom. Egyrészt a hosszl
évek Ota — szerencsére — csokkend ten-
denciat mutatd jegybanki alapkamat két-
szerese mar csak igen kis mértékii oszta-
lék kifizetésére adott lehetdséget ugy,
hogy az még teljes egészében az alacso-
nyabb, 20 szazalékos adokulcs ala essen.
Masfeldl pedig a fixen meghatarozott ér-
ték kiszamithatobb rendelkezést eredmé-
nyez, mintha egy olyan allanddan valtozo
tényez6t alkalmaznak, mint a jegybanki
alapkamat.

E valtas kovetkezetességét jol példaz-
za, hogy az megjelenik a torvény oszta-
1ékrol rendelkez8 részében mindenhol,
igy az ligyvédi irodak tagjainak osztalé-
karol rendelkez6 66. § (6)-ben is. Ennek
megfelelGen az iigyvédi iroda tagja eseté-
ben a valaszthaté masodik szamitasi mod
megvaltozott: koradbban , az osztalek
megallapitasa évének elsé napjan érve-
nyes jegybanki alapkamat kétszeresével
szamitott részt meg nem halado oOsszeg
utan 20 szazalék, az ezt meghalado osszeg
utan 35 szazalék az ado mértéke.”

A modositas hatalyba 1épését kovetden
ez a torvényszakasz a kovetkez0: ,,az 0sz-
talék megallapitisanak évét megelozo
addévben kifizetett osszeg 30 szdzalékdt
meg nem haladé rész utin 20 szazalék.
Az ezt meghalado rész utin 35 szazalék
az adé mértéke.”"’

18 Modositd rendelkezés szerinti szakaszszam: T/945.
szamu torvényjavaslat 20. § (3)

A belfoldi illetéségli maganszemély
kiilfoldon is adoztathatod jovedelme, illet-
ve a kiilfoldi allam joga szerint osztalék-
nak mindsiilé jovedelem [66. § (1) c)]
adozasa kérdésében jelentds valtozas nem
tortént, némi fogalmazasbeli pontositasra,
illetve a (8) és (9) bekezdések sorrend;jé-
nek megcserélésére keriilt sor.

A kiilfoldi allam joga szerint osztalék-
nak mindsiil6 jovedelem utan az ado mér-
téke 20 szazalék, igy megallapithato,
hogy ma Magyarorszagon az osztalékado
effektiv mértéke 34,4 szélzalék,19 ami az
Eurépai Unid tagorszagaihoz képest —
ahogyan arra késébb ramutatunk — elég
alacsonynak mondhato.”’

2. Arfolyamnyereségbdl szarmazo
jovedelem

A 2002 végéig és a 2003-tol hatalyos tor-
vényszoveg 67. §-a foglalkozik e t6kejo-
vedelem tipussal, melyben mar az arfo-
lyamnyereségbdl szarmazd jovedelem
meghatarozasanal komoly valtozassal ta-
lalkozunk. Azért jelentGs-e valtozas, mert
megfogalmazasa valtozott terminologiai
szempontbol, hanem a jovedelem megha-
tarozasnak a koncepcioja is.

67. § (1) Arfolyamnyereségbél szdr-
mazo jovedelem a maganszemély altal
dtruhdzott, birtokba adott (e § alkal-
mazasaban a tovabbiakban: dtruhd-
zott) értékpapirokra az addévben el-
szamolt arfolyamnyereség egyiittes

19 t,5=1—(1-r7) (1 ~ 5750 = 1~ (1= 0,18) (1 - 0,2)
=0,344
20 Az 6sszehasonlitashoz lasd a 4. és az 5. tablazatokat.
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osszegebol az a rész, amely meghalad-
ja a maganszemély altal atruhazott, az
atruhazas idopontjaban a tékepiacrol
szolo torvény szerinti tozsdére beveze-
tett részvényekre az adoévben elszad-
molt arfolyamveszteség egyiittes Osz-
szeget.

67. § (1) Arfolyamnyereségbdl szdr-
mazo jovedelem az értékpapir dtruhd-
zasara (ide nem értve a kolcsonbe
addst) tekintettel megszerzett bevétel-
nek az a része, amely meghaladja az
értékpapir megszerzésére forditott ér-
ték és az értékpapirhoz kapcsolodo ja-
rulékos koltségek egyiittes dsszeget. 2z
A terminologiai kiilonbség abban all,

hogy a korabbi toérvényszoveg a jovedel-
met ez esetben az arfolyamnyereség és ar-
folyamveszteség kiilonbozeteként hata-
rozta meg, mely két fogalom definicidjat
a (9) bekezdésben adta meg.22 Az 1j sz6-
veg azonban a ,klasszikus”, jovedelem
egyenld bevétel minusz koltség szem-
pontbdl kozeliti meg az arfolyamnyere-
ségbdl szarmazo jovedelem meghataroza-

21 Modosito rendelkezés szerinti szakaszszam: T/945.
szamu torvényjavaslat 21. § (1)

22 a) arfolyamnyereség: az értékpapir visszterhes datru-

hazasa (ide nem értve az értékpapir kélcsonbe ada-
sat) ellenében megszerzett bevételnek az a része,
amely meghaladja az értékpapir megszerzésére fordi-
tott érték és az értékpapirhoz kapcsolodo jarulékos
koltségek egyiittes dsszegét, nem mindsiil azonban
darfolyamnyereségnek az emlitett kiilonbozetbdl az a
rész, amelyet e térvény eldirasai szerint egyéb jove-
delem vagy kamatbol szarmazo jovedelem megallapi-
tasanal kell figyelembe venni;
b) drfolyamveszteség: az értékpapir megszerzésére
forditott érték és az értékpapirhoz kapcsolodo jarulé-
kos koltségek egyiittes Osszegébdl az a rész, amely
meghaladja az értékpapir visszterhes atruhazasa (ide
nem értve az értékpapir kolcsonbe addsat) ellenében
megszerzett bevételt.

sat, igy nincs is sziiksége tovabbi foga-
lommagyarazatra.

Ennél még jelentdsebb kiilonbség az,
hogy mig a 2002. évben hatalyos szaba-
lyozas lehetové tette a jovedelem kisza-
mitasanal az arfolyamnyereség csokken-
tését a tézsdére bevezetett részvényeken
elszenvedett arfolyamveszteségek Ossze-
gével, addig ezt az uj szabalyozas mar
nem engedi. Az Uj szabalyozas szerint az
értékpapir atruhazasabol szarmazo bevé-
telnek a szerzéskori értékkel és jarulékos
koltségekkel csokkentett dsszege a jove-
delem. E valtozas hatterében nyilvanvalo-
an az all, hogy — mint azt a késGbbiekben
targyalni fogom — a t6zsdei értékpapirok
atruhazasabol szarmazd jovedelmekre
2003-t6l 0 szazalékos addkulcs vonatko-
zik, igy ha az ilyen jellegli nyereség utan
nem kell adot fizetni, akkor indokolatlan
volna a veszteséget, mint mas iigyletekbdl
szarmazo arfolyamnyereséget csokkentd
tényezGt tovabbra is figyelembe venni.

Az 1ij szabalyozasnak azonban a 67. §
(1) bekezdésénél az eddig mar idézett
részhez képest van még egy fordulata,
ami lényegében egyértelmisiti — egy ma-
sik jogszabalyhelyre, a 65. § (1) j) pont-
jara valé utaldssal —, hogy a tézsdei ér-
tékpapirok atruhazasabol szarmazo jove-
delmekre 2003-t6l nem vonatkoznak az
arfolyamnyereség adoztatdsdnak rendel-
kezései, hiszen az a tovabbiakban kamat-
jovedelemnek szamit.

67. § (1) Nem mindosiil arfolyam-
nyereségbol szdarmazo jovedelemnek
az emlitett kiilonbozetbol az a rész,

23 2003. januar 1-jét6l a (9) a) és b) pontja hatalyat is
vesztette, mely pontok az arfolyamnyereség és arfo-
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amelyet e torvény eloirdsai szerint

mds jovedelem megdllapitisandl kell

figyelembe venni, valamint az e tor-
vény szerint kamatnak minosiilo beve-
tel alapjan megdllapitott kiilonbozet.”

Az ad6 mértékében nem kovetkezett be
valtozas, az tovabbra is 20 szazalék, me-
lyet az arfolyamnyereség-jovedelem utan
kell megfizetni.

Lényeges valtozas kovetkezett be vi-
szont a jovedelem utani adé megallapita-
sanak, bevallasanak és megfizetésének te-
kintetében. A korabbi szabalyozas eleve
kiilonbséget tett a t6kepiacrol szolo tor-
vényben meghatarozott befektetési szol-
galtatok és az egyeb kifizet6k kozott.

A befektetési szolgaltatok idevagd ko-
telezettségeit a 67. § (3) és (4) bekezdései
tartalmaztak. E szerint a befektetési szol-
galtatoknak negyedévente, a negyedévet
kovetd ho 12. napjaig kellett a kozremi-
kodéstikkel atruhazott értékpapirok utan a
maganszemély altal megszerzett jovede-
lem adéjat megallapitani, bevallani, le-
vonni és megfizetni. Emellett jogosultak
voltak az adééven beliili olyan arfolyam-
veszteségeket jovedelemcsokkentd tétel-
ként figyelembe venni, melyek t6zsdére
bevezetett értékpapirok atruhazasabol ke-
letkeztek.

Az egyéb kifizetokr6l a 67. § (5) be-
kezdése rendelkezett, melyeknek a jove-
delemszerzés napjan kellett megallapita-
ni, bevallani, levonni és megfizetni az ar-
folyamnyereség adot. Mivel ezek a kifize-
ték nem voltak jogosultak kozremiikddni
tézsdei értékpapirok atruhazasaban, igy

24 Modositd rendelkezés szerinti szakaszszam: T/945.
szamu torvényjavaslat 21. § (1)

természetszertileg ilyen jellegii arfolyam-
veszteséget sem vonhattak le a magansze-
mély jovedelmébdl.

Mindezekkel szemben az 1ij szabalyo-
zas mar nem tesz kiilonbséget kifizetok
kozott — hiszen a tézsdei értékpapir atru-
héazas arfolyamvesztesége mar nem lehet
jovedelemcsokkentd tétel, igy a jovede-
lem meghatarozasanak is egyforman kell
torténnie barmely kifizet6nél — és az ado
megallapitasara, bevallasara és megfize-
tésére is egységes idGpontot rendel alkal-
mazni. Ez az id6pont se nem a negyed-
évet kovetd ho 12. napja, sem pedig a
jovedelemszerzés napja, hanem sokkal
kézenfekvSbben a kifizetés idSpontja.”

67. § (5) A kifizetd az adot a kifize-
tés idopontiaban megdllapitia, vala-
mint az adozds rendjérél szolo tor-
vényben meghatdrozottak szerint be-
vallja és megﬁzeti.26

A korabbi szabalyozas (6) bekezdése
alapjan minden kifizetd koteles volt az
adoévet kovetden a maganszemély részé-
re igazolast kiallitani a kozremiikddésével
szerzett arfolyamnyereség- jovedelemrdl,
a megfizetett adorol és a figyelembe vett
arfolyamveszteségrol, kiilonos tekintettel
az esetlegesen tovabbvihetd arfolyam-
veszteségre.”” 2003-t6] ez a rendelkezés
szintén hatalyat vesztette.

25 Az ado levonasara és a koltségvetés felé torténd meg-
fizetésére mind szamviteli, mind adminisztracios
szempontbol ésszerlibbnek mutatkozik a jovedelem
maganszemély részére valo kifizetésének napja.

26 Modosito rendelkezés szerinti szakaszszdm: T/945.
szamu torvényjavaslat 21. § (2)

27 Ha addévben a figyelembe vehetd arfolyamveszteség
meghaladta az arfolyamnyereség 0sszegét, akkor az
gongyolithetd volt, azaz kovetkezd évben jovedelmet
csokkentd tételként volt figyelembe vehetd.
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67. § (7) A maganszemély az adot az
adobevallas benyujtasara eloirt hatar-
idoig megallapitja és bevallja, bevalla-
saban a kifizeto altal levont ado dssze-
gét megfizetett adoelolegkent veszi fi-
gyelembe.

A korabbi szabalyozas tag lehetGsége-
ket biztositott az arfolyamnyereség-jove-
delem csokkentésére és ezaltal a személyi
jovedelemado bevallast kovetGen a mar
megfizetett adéelbleg egy részének visz-
szaigénylésére. A haromféle kiilonbozd
csokkentd tétel a kovetkezo volt:

a) az értekpapir megszerzésére for-
ditott értéknek és az értekpapirhoz kap-
csolodo jarulékos kéltségnek az a re-
sze, amelyet a kifizeto az drfolyamnye-
reség vagy az drfolyamveszteség meg-
dllapitasdandl nem vett ﬁgyelembe;z 8

b) az adoéven beliil a (3) bekezdés
szerinti kifizetd dltal az arfolyamnyere-
ségbol szarmazo jovedelem megallapi-
tasanal nem érvényesitett, a kifizeto
igazolasaban feltiintetett tovabbviheto
arfolyamveszteség;

¢) a tovabbvihetd iigyleti veszteség-
nek [67/A. § (4) bekezdés b) pont] az a
része, amelyet az adoévi tozsdei Ossze-
tett vagy szarmaztatott iigyletbol szar-
mazo jovedelem megallapitisanal nem
érvényesitett.

Ezek alapjan tehat a korabbi szabalyo-
zas lehetdséget adott a figyelembe nem
vett értékpapir megszerzési érték és jaru-
lékos koltség, a tovabbvihetd arfolyam-
veszteség €s az Osszetett, illetve szarmaz-
tatott t6zsdei iigyletek veszteségének ér-

28 Modositd rendelkezés szerinti szakaszszam: T/945.
szamu torvényjavaslat 21. § (3)

vényesitésére az arfolyamnyereség jove-
delem meghatarozasakor. Az el6bbiek-
ben, mikor tag lehetGségeket emlitettem,
akkor ezeken kiviil arra is gondoltam
még, hogy e haromféle csokkentd tételt
nem csak az adott adéévben volt lehets-
ség érvényesiteni, hanem a még nem ér-
vényesitett részt a kdvetkezd, sot az el6z6
adoévre® vonatkozo bevallasban is figye-
lembe lehetett venni, természetesen maxi-
mum az érintett arfolyamnyereség jove-
delem mértékéig.

A kedvezmények terén meég tovabb
ment a jogalkotd, mivel a kovetkezd,
vagy el6z6 adoévre vonatkozoan ezeket a
tételeket — hasonldan a targyévhez — nem-
csak arfolyamnyereség-jovedelem meg-
hatarozasakor, hanem t6zsdei Osszetett
vagy szarmaztatott ligylet jovedelmének
meghatarozasakor is figyelembe lehetett
venni.

A valtozasokat ez esetben is a mar em-
litett t6zsdei értékpapir, illetve Osszetett
vagy szarmaztatott iigyletek jovedelmé-
nek gyakorlati adomentesitése indukalta,
aminek kovetkeztében az 1ij szabalyozas
mar csak a fenti felsorolés a) pontjat (fél-
kovéren szedve) ismeri. A gongyolithetd
arfolyamveszteségrol és tézsdei tigyleti
veszteségrdl szolo b) és ¢) pontok hata-
lyon kiviil helyezése mellett a jogalkotd
természetesen gondoskodott a jogbizton-
sag elvének érvényesiilésérdl is, mikor az
elfogadott térvényjavaslat 296. § (11) be-
kezdésében ugy rendelkezik, hogy a
2003. évi adobevallasban még érvényesit-

29 El6z6 adoévre vonatkozoan csak onellendrzéssel le-
hetett érvényesiteni barmely, az aktualis adéévben
mar nem érvényesithetd csokkentd tételt.
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hetd az arfolyamnyereség terhére® a
2002. adoévrdl gongydlitett arfolyam- és
tozsdei veszteség.

T/945. 296. § (11) A maganszemély

a 2002. évi arfolyamnyereségbol szdr-

mazo jovedelem vagy tizsdei osszetett

vagy szarmaztatott iigyletbol szarmazo

Jjovedelem megallapitisandl nem érve-

nyesitett, a 2002. évi adobevalldsdban

feltiintetett tovabbviheté darfolyam-
veszteséget, tovdabbviheto iigyleti vesz-
teséget a 2003. évben megszerzett dr-

Jfolyamnyereséghbol szdrmazo jovede-

lem csokkentésekent adébevallasaban

figyelembe veheti.

Ahogyan azt mar az arfolyamnyereség-
161 57616 jelen rész bevezetdjében emlitet-
tem, a régi szabalyozéas még adott defini-
ciot az arfolyamnyereségre €s veszteség-
re, amit az Uj szabalyozas mar nem kovet.
Egyfeldl azért nem, mert az arfolyamnye-
rint atvéve adja meg az (1) bekezdésben
az arfolyamnyereség jovedelmének defi-
azonositja az arfolyamnyereséget a jove-
delemmel —, masfel]l pedig azért nem,
mert az arfolyamveszteség meghataroza-
sa a tovabbiakban nem sziikséges, hiszen
az 2003-t6] nem csokkentd tétel és nem is
gongyolithetd évek kozott.

A 67. § (9) bekezdés c) pontjanak tar-
talma valtozatlan, s ez tételesen felsorolja,
hogy a kiilonbdzd tipust értékpapiroknal
mit kell érteni a megszerzésre forditott ér-
ték alatt, illetve hogy ez az érték hogyan
hatarozhat6 meg. Ugyanez a bekezdés ha-

30 Azért csak az arfolyamnyereség terhére, mert a 2003.
adoévben a tézsdei Osszetett és szarmaztatott tigyle-
tekre mar a 0 szazalékos adokulcs vonatkozik.

tarozza meg az értekpapirhoz kapcsolodo
jarulékos koltség fogalmat is, melynek
legf6bb elemei a kdvetkezdk:

67. § (9) d) az értékpapir megszerze-
sével, tartiasdaval vagy dtruhdzdsaval
ossze-fiiggésben nyujtott, a tokepiacrol
s70lo torveny szerinti befektetési szol-
galtatdsi tevékenység ellenértékekent,
valamint az értékpapir megszerzésének
alapjaul szolgdlo vételi jog és az érték-
papir dtruhdzdsdanak alapjaul szolgalo
eladasi jog ellenértekeként a magdn-
személyt terhelo, igazolt dsszeg.

A 67. § (10) bekezdésében csak kisebb,
az 01 szabalyozas terminologiajanak meg-
felel valtozas kdvetkezett be, mikor a jo-
vedelemszerzés napjanak meghatarozasa-
kor a korabbi arfolyamnyereség és arfo-
lyamveszteség helyett az 0j szabalyozas
mar csak jovedelemrdl szol.

A 2002. december 31-ig és a 2003. ja-
nuar 1-jét6l hatalyos szabalyozasnak az
itt ismertetett f6bb szempontok szerinti
Osszevetését szemléletesen mutatja a 2.
tablazat, mely egyuttal a t6zsdei ligyletbdl
szarmazo jovedelmek adoztatasaban be-
kovetkezett valtozasok kovetését is lehe-
tove teszi.

3. Tozsdei Osszetett vagy szarmaztatott
iigyletb6l szirmazé jovedelem

A 2002. december 31-ig hatalyos szaba-
lyozas 67/A. §-a foglalkozott a t6zsdei
tgyletekbdl szerzett jovedelmek addzasi
szabalyainak meghatarozasaval. Az egész
67/A. § jellegét és felépitését tekintve
szamos hasonlosagot mutatott az arfo-
lyamnyereségbdl szerzett jovedelmet sza-
balyozo 67. §-sal, természetesen figye-



Az arfolyamnyereség és az egyéb tézsdei jovedelem adoszabalyai

2. tablazat

Tézsdei jovedelem

Szempont Arfolyamnyereségbdl szarmazo jovedelem (Gsszetett vagy szdrmaztatott iigyletbdl)
2002. december 31-ig 2003. januar 1-jétél 2002. december 31-ig 2003. januar 1-jétél
Jovedelem 67. § (1) — A magansze- 67. § (1) — Az értékpa- 67/A. § (1) — A magan- 67/A. § egésze hatalyon

mély altal atruhazott érték-
papirokra az adoévben el-
szamolt arfolyamnyereség
egylittes 0sszegébdl levon-
va a maganszemély altal at-
ruhazott t6zsdére bevezetett
részvényekre az addévben
elszamolt arfolyamveszte-
ség egylittes Osszegét.

pir atruhazasara tekintettel
megszerzett bevételnek az
a része, amely meghaladja
az értékpapir megszerzésé-
re forditott érték és az ér-
tékpapirhoz kapcsolodo ja-
rulékos koltségek egyiittes
Osszegét.

Nem mindosiil drfo-
Iyam-nyereségbél szarma-
70 jovedelemnek az e tor-
vény szerint kamatnak mi-
naosiilo bevetel.

személy altal t6zsdei Osz-
szetett igyleten vagy t6zs-
dei szarmaztatott iigyleten
az adoévben elszamolt
nyereségek egyiittes Osz-
szegébdl levonva a tézsdei
Osszetett iigyleten vagy
tézsdei szarmaztatott ligy-
leten az adoévben elsza-
molt veszteségek egyiittes
Osszegét.

kiviil helyezve.

65. § (1) j) — A tOzsdei
igylet keretében megsz-
erzett bevétel kamatnak
mindsiil.

Az ad6 mértéke

20 szazalék

20 szazalék

20 szazalék

0 szazalék

Adé
megallapitasanak
és megfizetésének

idépontja

* (3)-(4) a tokepiacrol
sz0l6 torvényben meg-
hatarozott befektetési
szolgaltatd negyedéven-
ként, az id6szakot kove-
t6 ho 12. napjaig megal-
lapitja, levonja és megfi-
zeti az adot;

* (5) az egyéb kifizetd a
jovedelemszerzés napjan
megallapitja, levonja és
megfizeti az adot;

(5) valamennyi kifizetd
az adot a kifizetés idopont-
jaban megallapitja, vala-
mint az ado6zas rendjérdl
sz016 térvényben meghata-
rozottak szerint bevallja és
megfizeti.

(3)-(4) A tékepiacrol
$z010 térvényben meghata-
rozott kifizetd negyed-
évenkeént, az id6szakot ko-
vetd ho 12. napjaig megal-
lapitja, levonja és megfize-
ti az adot.

hatalyon kiviil helyezve
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Igazolas adasa
a megallapitott
jovedelemrél
és adorol

(6) kotelezd, kovetkezd
év januar 31-ig

hatalyon kiviil helyezve

(6) kotelezd, kovetkezd
év januar 31-ig

hatalyon kiviil helyezve

Maganszemély  értékpapir megszerzésé- | ¢ értékpapir megszerzé- |« kifizetd igazolasaban | hatalyon kiviil helyezve
adobevallasaban re forditott értéknek és sére forditott értéknek feltiintetett (éven beliil
érvényesithetd, jarulékos koltségnek a és jarulékos koltségnek és tal) tovabbvihetd
jovedelmet kifizetd altal figyelembe a kifizetd altal figye- iigyleti veszteséget;
csokkentd tételek nem vett részet; lembe nem vett részét; |+ tovabbvihet§ arfolyam-
* kifizet§ igazolasaban fel- | » kifizetd igazolasaban veszteségnek azt a ré-
tiintetett (éven beliil és feltiintetett (2002-ben szét, amelyet az ado-
tal) tovabbvihet§ arfo- nem érvényesitett) to- évi arfolyamnyereség-
lyamveszteséget; vabbvihetd arfolyam- b6l szarmazd jovede-
* tovabbvihetd  tézsdei és t6zsdei tigyleti vesz- lem megallapitasanal
Osszetett vagy szarmaz- teséget, de ez mar csak még nem érvényesitett.
tatott ligyletbdl szarmazo a 2003. évi jovedelmet
veszteségnek azt a ré- csokkentheti.
szét, amelyet az addévi
tézsdei tigyletbSl szar-
maz6 jovedelem megal-
lapitdsanal még nem ér-
vényesitett.
Nyereség Az értékpapir visszterhes | nincs 6nallo definicio, a | az iigylet alapjan a bevéte- |« hatalyon kivil helyez-
definicioja atruhazasa ellenében meg- | nyereséget azonositja a | lek egyiittes 0sszegébdl az ve, mivel a t6zsdei be-

szerzett bevételnek a meg-
szerzésre forditott érték és
jarulékos koltségek egytittes
Osszegét meghalado része.

jovedelemmel a 67. §
(1)-ben.

a rész, amely meghaladja
az ligylet, az ligyletet alko-
to egyes résziigyletek alap-
jan vagy az tigylet teljesi-
tése érdekében felmeriilt
igazolt kiadasok (koltsé-
gek) egylittes dsszegét.

vétel egésze kamatjove-
delemnek mindsiil.

IWVZS ‘T WVATOAAT MIAOSYI "€00T
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Veszteség
definicidja

Az értékpapir megszer-
zésére forditott érték és ja-
rulékos koltségek egytittes
Osszegébdl az értékpapir
visszterhes atruhazasa elle-
nében megszerzett bevétel.

nincs 6nalld definicid, mi-
vel jelent6sége is meg-
szlint, mert nem vihet6 to-
vabb és nem vonhato 6ssze
a nyereséggel.

az lgylet, az igyletet al-
koté egyes résziigyletek
vagy az lgylet teljesitése
érdekében felmeriilt iga-
zolt kiadasok (koltségek)
egylittes 0sszegébdl a ma-
ganszemélyt a jovedelem-
szerzés idopontjaban meg-
illetd bevételek egyiittes
Osszege.

hatalyon kiviil helyezve,
mivel a tézsdei bevétel
egésze kamatjovedelem-
nek mindsiil a kiadasok és
koltségek figyelembe
vétele nélkiil.

Jovedelemszerzés
idépontja

Az adozo az arfolyam-
nyereséget és az arfolyam-
veszteséget az értékpapir at-
ruhazasanak a napjara alla-
pitja meg.

Az ad6z6 a jovedelmet
az értékpapir atruhazasa-
nak a napjara allapitja
meg.

A t6zsdei Osszetett vagy
szarmaztatott  ligyletbdl
szarmaz6 jovedelem tekin-
tetében a jovedelem-szer-
z¢és 1d6pontja az tgylet
megsziinésének (lezarasa-
nak) a napja. Ha az 4ssze-
tett ligyletet alkotd vala-
mely résziigylet tigy szii-
nik meg (zarul le), hogy
ezaltal az Osszetett lgylet
is megszinik (lezarul), ak-
kor a jovedelemszerzés
idépontja a résziigylet
megsziinésének (lezarasa-
nak) a napja.

hatalyon kiviil helyezve

A tablazat a szerz6 Osszeallitasa.

91
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lembe véve azt, hogy a tézsdei szarmazta-
tott vagy Osszetett igyletekbdl nyert jove-
delmek joval szilikebb, de mégis specialis
teriiletét jelentik a t6kejovedelmeknek,
mint az arfolyamnyereség.

A 2. tablazat igen jO Osszehasonlitast
ad — a kiemelt szempontok alapjan — az
arfolyamnyereség ¢s a t6zsdei iigyletek
jovedelme kozott, igy itt csak a leglénye-
gesebb, specialis elemekre térnék ki.

Mivel a fejezet célja egyértelmiien a ré-
gi és az 11j szabalyozas Osszehasonlitasa,
igy a legfontosabb kiemelend§ valtozas az,
hogy a teljes 67/A. § 2003. januar 1-jével
hatalyat vesztette. E drasztikus valtozasnak
— mint azt a torvényjavaslat elSterjesztése-
kor kommentarként hallhattuk — az az oka,
hogy az utdbbi években tapasztalhato for-
galomcsokkenést és jelentGs arfolyamzu-
hanast a Kormany szeretné megallitani és a
tézsdeélénkités egyik lehetséges eszkoze-
ként az ott szerzett jovedelmek adokulcsat
0 szazalékra mérsékli.

65. § (1) E térvény alkalmazdsdban
kamat:

J) a tokepiacrdl sz616 térvény szerin-
ti tozsden kotott tozsdei iigylet kereté-
ben megszerzett bevétel, valamint a
Magyar Koztirsasag Eurdpai Unidhoz
torténo csatlakozdsdarol szolé nemzet-
kozi szerzodést kihirdetd torvény ha-
talyba lépésének napjatol az Eurdpai
Unio barmely mds tagdllamdaban mii-
kodo, a tokepiacrdl sz0l6 torvény sze-
rint elismert (szabdlyozott) piacnak
mindsiilo tozsdén kotott tozsdei iigylet
keretében megszerzett bevétel. 3

3

—

Modositd rendelkezés szerinti szakaszszam: T/945.
szamu torvényjavaslat 19. § (1)

(4) A kamatbol szarmazo bevetel
egésze jovedelem, amely utin az ado
mértéke 0 szazalék.

Az 10j szabalyozasbol tehat lathato,
hogy hosszi tavii mddositasrol van szo,
hiszen mar el6relatéan a 2004-ben esedé-
kes EU csatlakozasunkhoz kapcsolodoan
is tartalmaz az idézett szakasz rendelke-
zést. Ez alapjan csatlakozasunk utan bar-
mely unios tagallam t6zsdéjén szerzett
tgyleti bevétel kamatnak mindsil és O
szazalék az utana fizetend6 adé mértéke.

A tézsdei iigylet a torvény szohaszna-
latdban gytjtonévként viselkedik, az 6sz-
a 67/A. § (8) bekezdésében adta meg a
torvény:

a) tozsdei dsszetett tigylet: olyan — a
maganszemély dltal nem egyéni vallal-
kozokeént kétott — tozsdei tigylet, ame-
lyet tobb tozsdei tigylet (a résziigyletek)
osszesitett eredményére kotnek;

b) tozsdei szarmaztatott iigylet:
olyan tozsdei termékre — a magansze-
mély altal nem egyéni vallalkozoként
kotott — tozsdei iigylet, amelynek értéke
valamely mds tozsdei termék (igy kiilo-
ndsen daru, részveny, kotvény, részveny-
index, deviza) arfolyamatol fiigg.

Béar a torvényi definici6 megalkotasra
keriilt, mégis ugy gondolom, hogy igen r6-
viden, de talan érdemes attekinteni e tGzsdei
tigylettipusok kozgazdasagi csoportositasat
¢és gyakorlati értelmét. A t6zsdei tigyletek-
nek két tipusat kiilonboztetjiik meg az alap-
jan, hogy az ligylet megkotése és a teljesités
id6ében mennyire valik el egymeist()l:32
32 Lasd errdl a témarol bGvebben: Dr. Bozsik Sandor:

Pénziigytan 1. Miskolci Egyetemi Kiado. Miskolc.
2002.
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* azonnali (prompt) iigyletek;
* hataridds (termin) tigyletek, melyek le-
hetnek futures és opcios ligyletek.

Az azonnali ligylet a legegyszer(ibb
tigylettipus, irdnya szerint lehet eladas
vagy vétel. Az azonnalisag azt jelenti,
hogy az lizletkotés idopontja és a teljesi-
tés idében nem tavolodik el egymastol
(2-7 napnal tobbet sehol nem igényel).
Targya valamely t6zsdére bevezetett
értékpapir, tehat lathato, hogy az azonna-
li iigyletbdl szarmazé jovedelmet a régi
szabalyozas az arfolyamnyereségbdl
szarmazo jovedelmek kozott tartotta sza-
mon (és nem a tézsdei tigyletek kozott),
mig az 01j szabalyozas valamennyi t6zs-
dén szerzett jovedelmet kamatjovedelem-
nek tekint.

A hataridds iigyletek esetén a teljesités
egy késébbi id6pontban torténik. A jelen-
ben pontosan rogzitésre keriilnek az tigy-
let paraméterei, mint példaul az ar, a
mennyiség, a mindség, vagy a teljesités
idépontja. A hataridds iigyletek kozott
vannak kotelez6 érvényt és opciods tigyle-
tek. Az el6bbi esetében a piaci szereplok
az ligylet teljesitésétdl nem allhatnak el, a
megvasarolt pénziigyi eszkozt a vevonek
ki kell fizetnie, az eladonak pedig at kell
adnia a vevd részére. A tézsdén létrejovo
kotelez6 érvényl hatarids tlgyletet
futures tigyletnek nevezziik.

Ezzel szemben a hataridés tigyletek
masik tipusa, az opcios ligylet esetében a
szerz6do felek egyike nem koteles telje-
siteni barmilyen kotelezettséget is. Ezt a
felet az opcio vevdjének hivjuk, aki el-
lenérték fejében — melyet az ligylet meg-
kotésekor kifizet a masik félnek — jogot
vasarol annak eldontésére, hogy az op-

cio lejaratakor kivan-e élni az opcid ki-
nalta lehetGséggel. Az opcids tigylet ira-
nyultsaga alapjan lehet vételi, vagy el-
adasi opcid.

A hataridds iigyletek mindkét altipusa-
nak — a futures és az opcios iigyleteknek
is — lehet targya barmely t6zsdei termék,
tehat a részvényen kiviil, akéar deviza, ka-
matlab, vagy t6zsdeindex is. Ez utobbia-
kat, amikor nem egy konkrét értékpapir
azonnali eladasa, vagy vétele az tigylet
targya, szarmaztatott tigyleteknek nevez-
ziik, amelyekbdl szarmazo jovedelemre
viszont mar a 67/A. § vonatkozott.

A hataridds tigyletek barmely altipusa-
bdl ha tobbet kombinalunk (pl.: kiilonbo-
z6 kotési ara és iranyultsagli opciods iigy-
leteket), akkor Osszetett t6zsdei ligyletet
kapunk, amire szintén a 67/A. § rendelke-
zései voltak iranyaddak 2002. december
31-ig.

E rovid fogalommagyarazat utan még
kiemelném a tézsdei tigyletbdl szarmazo
jovedelem fogalméanak valtozasat. A ko-
rabbi szabalyozas — az arfolyamnyereség-
bl szarmazo jovedelem szabalyozasaval
analég modon — a kdvetkezdt tekintette
jovedelemnek:

67/A. § (1) Tozsdei dsszetett vagy
szarmaztatott tigyletbol szarmazo jove-
delem a maganszemély altal tozsdei
osszetett tigyleten vagy tozsdei szar-
maztatott tigyleten az adoévben elsza-
molt nyeresegek egyiittes 6sszegébol az
a rész, amely meghaladja a magansze-
mély daltal a tokepiacrol szolo torvény
szerinti tozsden kotott tozsdei dsszetett
tigyleten vagy tozsdei szarmaztatott
tigyleten az adoévben elszamolt veszte-
segek egyiittes Osszegét.



2003. MASODIK EVFOLYAM 2. SZAM 19

A t6zsdei ligylet nyereségével tehat
szembe lehetett allitani az esetleges vesz-
teségeket és a kettd kiillonbségébdl ado-
dott az add alapjat képezd jovedelem.
Visszatekintve az arfolyamnyereségre, a
valtoztatas utan azt varnank — az analogia
alapjan —, ha a t6zsdei iigylet nyereségét
is a jovedelem egyenld bevétel minusz
koltség elven adna meg a térvényjavaslat.
Ennek ellenére nem igy fogalmaz, mikor
a ,t0zsdei iigylet keretében megszerzett
bevétel” egészét tekinti jovedelemnek.
A megoldas gyakorlatias, hiszen igy nem
kell definialni, hogy mi tartozik a tézsdei
ugylet koltségei kozé, és hogyan kell
szamszertsiteni azokat és erre nincs is
sziikség, hiszen a bevétel egésze utan 0
szazalék a fizetend6 ado mértéke, igy a
fogalmak pontos szétvalasztasanak ez
esetben jelent6sége nincs.

Az tigyleti nyereséggel szemben elsza-
molhato tigyleti veszteségek érvényesitése-
nek, évek kozotti gongyolitésének szaba-
lyai megegyeztek az arfolyamnyereség ese-
tén ismertetettekkel, csakugy, mint az ilyen
jellegli veszteségek ,kolcsonds” érvénye-
sithetdségének szabalyai. (A tézsdei tigylet-
bdl szarmazo veszteség iigyleti nyereséggel
szemben nem érvényesitett része érvénye-
sithetd volt az adoévi, vagy azt megeldzd,
vagy azt kovetd adoév arfolyamnyereségé-
vel szemben is, illetve forditva.)

Ahogyan mar emlitettem, a torvényja-
vaslat zar6 rendelkezéseiben [296. § (11)
bekezdés] lehetdvé teszi, hogy a tézsdei
igyleti veszteségnek a 2002-es ad6évben
nem érvényesitett része utolsd alkalom-
mal még érvényesithetd a 2003-as adoév-
ben, az arfolyamnyereségbdl szarmazd
jovedelemmel szemben.

4. A vallalkozasbol kivont jovedelem

A vallalkozasbol kivont jovedelem ado-
zasa a legszorosabb kapcsolatot az oszta-
1€kbol szarmazd jovedelem adozasaval
mutatja, bar tobb jelentds eltérés is meg-
figyelhet§. Kozgazdasagi szempontbol a
donté kiilonbség az, hogy az osztalék
esetében a vallalkozas altal a pénziigyi év
soran megtermelt adozott jovedelmet,
vagy annak egy részét veszik ki a tarsa-
sagbol, aminek a sajat t6kére csak annyi
hatdsa van, hogy a kivett jovedelem 0s-
szegével nem fog novekedni a sajat téke
értéke.

Ezzel szemben a torvényben vallalko-
zasbol kivont jovedelemként megnevezett
Osszeg a tarsasag sajat t6kéjét és ezen be-
lil a jegyzett t6kéjét is csokkenti, még-
hozza véglegesen, fiiggetleniil attdl, hogy
a tarsasagnak volt-e pozitiv eredménye €s
az osztalékként kifizetésre kerilt-e. Az
ilyen tipust jovedelem kivonasnak harom
6 csoportjat kiilonboztetem meg az alab-
biak szerint:

1. A tarsasag cégbejegyzéssel létrejott és
ezt kdvetden minden tagnak egyszerre
keletkezik vallalkozasbol kivont jove-
delme:

* atarsasag jogutod nélkiil megszlinik

(jegyzett t6ke nullara csokken),

* atarsasag jegyzett tokéjét t6kekivo-
nas utjan leszallitjak (jegyzett toke
csokken, de nem nullara).

2. A tarsasag cégbejegyzéssel létrejott és
ezt kdvetben egyszerre csak egy, vagy
tobb, de nem minden tagnak keletkezik
vallalkozasbol kivont jovedelme:

+ tagsagi jogviszony megsziintetése
kizarassal,
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* tagsagi jogviszony megsziintetése

rendes felmondassal,

+ tagsagi jogviszony megsziintetése

azonnali hatalyt felmondassal,

+ tagsagi jogviszony megsziintetése a

vallalkozas atalakulasa miatt, ha a tag
a jogutodban nem kivan részt venni.
3. A tarsasag cégbejegyzésére nem kertilt
sor, igy az elGtarsasdg vagyonat kell
felosztani valamennyi tag kozott:

» cégbejegyzés iranti kérelem elutasi-

tasa miatt,

» cégbejegyzés iranti eljards meg-

sziintetése miatt.

A kiilénbdz6 okok miatt bekdvetkezett
jovedelem kivondsok mindegyikénél
azonban egyforma elven torténik a jove-
delem megallapitasa. Ez a jovedelem
egyenld bevétel minusz koltség megko-
zelités, ahol az egyes jogcimeknél csak
kisebb-nagyobb eltérések mutatkoznak a
bevételeknél, illetve a koltségeknél. Eze-
ket az eltéréseket és azonossagokat mu-
tatja szemléletesen a 3. tablazat, melybdl
megallapithatd, hogy az egyes jovede-
lemkivonasoknal mit kell a magansze-
mély bevételének, illetve koltségének te-
kinteni.

Lényeges utalasa a térvénynek, hogy a
legtipikusabb — valamennyi jovedelem ki-
vonasi modnal el6forduld — koltségnek,
az értékpapir megszerzésére forditott ér-
téknek a meghatarozasahoz az arfolyam-
nyereségbdl szarmazo bevételre vonatko-
z6 megfeleld rendelkezéseket kell alkal-
mazni.

Jelentds torvényi valtozasok nem ko-
vetkeztek be a vallalkozasbol kivont jove-
delmek esetében, mivel az egyes modoza-
tokat egyaltalan nem modositottak, csu-

pan az ado megfizetésével kapcsolatban
keriilt be harom 11j bekezdés.

A legfontosabb uj rendelkezéseket a
kovetkez6kben roviden attekintem. A val-
lalkozasbol kivont jovedelem utan az ado
mértéke tovabbra is 20 szazalék, viszont
bevezetésre keriilt egy adot csokkentd té-
tel is, ami a jovedelem utan kiilfoldon
megfizetett adé. Azonban — nemzetk6zi
szerz6dés hianyaban — a kiilfoldon megfi-
zetett ado figyelembe vételével sem csok-
kenhet a fizetendé ado a jovedelem 5
szazaléka ala, amibdl — figyelembe véve,
hogy a belfoldi ado mértéke 20 szazalék —
az kovetkezik, hogy a belfoldon fizetendd
adot maximum 75 szézalékkal lehet csok-
kenteni ily médon.

68. § (6) A villalkozdsbdl kivont jo-
vedelem utdn az ado mértéke 20 szdza-
lék. Belfoldi illetosegii maganszemély
dltal megszerzett jovedelem esetében
az igy megdllapitott adot csokkenti a
Jjovedelem utdn kiilfoldon megfizetett
ado. A fizetendd adé — nemzetkizi szer-
z0dés hianydban — a kiilfoldon megfi-
zetett add beszamitisa kovetkeztében
nem lehet kevesebb a jovedelem 5 szd-
zalékdnal.

A 2003-t6] hatalyos szja torvény 68. §-
anak 1j, (9) bekezdése rendelkezik arrol
is, hogy — az alacsony addkulcsu allamo-
kat kivéve — a kiilfoldi székhelyt minden
olyan szervezetbdl kivont jovedelemre
vonatkoznak e torvény rendelkezései,
mely szervezetek az adott orszagban ala-
nyai a tarsasagi, vagy annak megfeleld
adonak. E rendelkezés indoka is elsdsor-
ban a kiiszobon all6 EU csatlakozasunk-
ban keresendd, hiszen akkor mar Magyar-
orszag és az unio6 viszonyaban is érvénye-
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3. tablazat

A jovedelemkivonas bevétel- és koltségelemei

A jovedelem-
kivonas médja

Bevétel

Koltség

A tarsasag vagyonfelosztasi javaslat alap- | * a tagsagi jogviszonyt meg-
jogutdéd nélkiili |jan a tarsas vallalkozas vagyo- testesité értékpapir meg-
megsziinése nabol megszerzett dsszeg szerzésére forditott érték
* a tarsas vallalkozas kotele-
zettségeibdl a magansze-
mélyre jutd kotelezettségek
0sszege
Tarsas a bejegyzésre nem keriilt el6- | » tagsagi jogviszonyt megtes-
vallalkozas tarsasadg vagyonabol megszer- tesitd értékpapir megszerzé-
cégbejegyzése | zett Osszeg se érdekében mar kifizetett
iranti kérelem Osszeg
elutasitasa + az elGtarsasag kotelezettsé-
geibdl a maganszemélyre
juto kotelezettségek 0sszege
Tarsas a bejegyzésre nem keriilt el6- | * a tagsagi jogviszonyt meg-
vallalkozas tarsasag vagyonabol megszer- testesité értékpapir meg-
cégbejegyzése | zett Osszeg szerzése érdekében mar ki-
iranti eljaras fizetett 6sszeg
megsziintetése + az el6tarsasag kotelezettsé-

geibél a maganszemélyre
juto kotelezettségek 6sszege

Tarsas vallalkozas
jegyzett tokéjének
tokekivonas utjan
torténo leszallitasa

a tarsas vallalkozas vagyonabol
megszerzett — a szamvitelrdl
sz0l0 torvény elGirdsai szerint
vezetett nyilvantartasnak meg-
felel6 — Osszeg

az értékpapir megszerzésére
forditott értéknek a jegyzett t6-
ke leszallitasaval aranyos része

Maganszemély tagi
jogviszonyanak
megsziinése
(kiilonosen kizaras,
rendes vagy
azonnali hatalya
felmondas utjan)

a tarsas vallalkozas vagyonabol
megszerzett — a szamvitelrdl
sz0lo torvény elGirdsai szerint
vezetett nyilvantartasnak meg-
felel6 — Osszeg

* a tagsagi jogviszonyt meg-
testesitd értékpapir meg-
szerzésére forditott értek

*+ a tarsas vallalkozas kotele-
zettségeibll a maganszemély
altal — a jogviszony megszi-
nésével 0sszefliggd elszamo-
1as keretében — atvallalt kote-
lezettségek Gsszege

A tablazat a szerz6 Gsszeallitasa.
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siil a szabad t6kearamlas, ezaltal varhato-
an megn6 majd a jelentGsége a kiilfoldi,
elsdsorban a tagallamokon beliili magyar
t6kebefektetéseknek.

Ugyanezen § (10) bekezdése a meg
nem fizetett adok csokkentése érdekében
azokra az esetekre, amikor a tarsasag jog-
utdd nélkiil megsziinik, illetve az eldtar-
sasadg cégbejegyzésére barmely okbol
nem kerdil sor — tehat a kifizetGvel szem-
ben kovetelés a késGbbiekben nem lesz
érvényesithetd — szigorubb adoéfizetési
szabalyokat ir eld. Eszerint ilyen esetben
az adot

»@ tarsas vallalkozds a jovedelem-
szerzés idopontjara megdllapitja, va-
lamint az adozds rendjérol szolo tor-
vény eloirdsai szerint bevallja és — ak-
kor is, ha a levondsra barmely okbol
nem keriilhet sor — megfizeti.”

Az mar természetesen mas kérdés,
hogy a tarsasag az altala ilyen modon
megfizetett add Osszegét beszamithatja a
maganszeméllyel szembeni kotelezettsé-
gébe.

A TOKEJOVEDELMEK ADOZASA
AZ EUROPAI UNIOBAN

= Az egyes addénemek dttekintése™

A kamatfizetés — hatasat tekintve —
végeredményében minden tagorszdgban
tarsasagi nyereségadot csokkentd tétel,
amibdl logikailag egyenesen kovetkezik

33 Valamennyi ebben a fejezetben talalhatd, EU tagor-
szagokra vonatkozé adomértéknek, valamint a 39. ol-
dalon talalhato osszefoglalo tablazatnak a forrasa: J.
Dethier — C. John: The Taxation of Capital Income in
Hungary from the Perspective of European Integra-
tion. http://www.worldbank.org/html/dec/Publications/
Workpapers/WPS1900series/wps1903 /wps1903.pdf

az, hogy a személyi jovedelemadon beliil
rendszeresen a legmagasabb kulccsal
adoéznak a kamatjovedelmek. Ellenpélda-
ként — els6 ranézésre — Gordgorszagot le-
hetne felhozni, ahol is 0 szazalék a kamat-
ado, de mindenképpen fel kell hivni a
figyelmet arra, hogy e 0 szdzalékos kulcs
csak az allamkotvények kamatara vonat-
kozik. Az intézkedés célja egyértelmii:
azaltal, hogy gyakorlatilag kiveszi az ado-
koteles jovedelmek koziil az allamkotvé-
nyek kamatat nagyobb keresletet probal
indukalni irantuk. A masik véglet Dania,
ahol a kamatado mértéke a legmagasabb
Eurépa valamennyi orszaganak személyi
jovedelemadé kulcsai koziil, mivel ott a
kamatként szerzett jovedelem 62 szazalé-
kat kell adoként befizetni.

Az osztalékado effektiv mértéke az
EU tagorszagaiban 29 ¢s 74 szazalék ko-
z0Ott valtozik. Maganak az osztaléknak az
adoztatasa tobb, egymastol eltéré mod-
szerrel torténik, attol fliggden, hogy a tar-
sasagi nyereségado, az osztalékkifizetd
altal levonandé adoeldleg és a személyi
jovedelemadon beliil az osztalékado sza-
mitasa milyen moddszerrel kapcsolodik
egymashoz, ha ezek egyiittes hatasat a
torvényalkot6 egyaltalan figyelembe ve-
szi. Az osztalékadonak a klasszikus és
ilyen szempontbol legtisztabb valtozata
ma mar csak Hollandidban figyelheto
meg a tagorszagok koziil, ahol a tarsasa-
gok adozas el6tti eredményiikbdl 35 sza-
zalék nyereségadot kotelesek fizetni és az
igy keletkezett adozott, azaz osztalékként
kifizethetd jovedelmiik — természetesen
csak tényleges kifizetés esetén — tovabbi
adokotelezettség ala esik. Ez pedig mar a
maganszemélyek altal teljesitendd, sze-
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mélyi jovedelemado fizetési kotelezett-
ség, ami példaul a legmagasabb jovede-
lemkategoriahoz tartozé adokulcsot, 60
szazalékot figyelembe véve 74 szazalé-
kos, tényleges osztalékadot jelent. A tény-
leges adokulcs szamitasa a koltségvetés
szempontjabdl bir jelentGséggel, aminek
rovid magyarazatara talan nem felesleges
kitérni a lépések rovid ismertetésével:

1. Tételezziink fel egy 100 egységnyi
adozas el6tti eredményt egy holland
tarsasagnal.

2. A 35 szazalékos tarsasagi ado kifizeté-
se utan maradé adozott eredmény, ami
osztalékként kifizethetd:

100%(1 —-0,35) =100x0,65 = 65 egység.

3. Ezt kovetden a legmagasabb, 60 szaza-
lékos kulccsal ad6zo természetes sze-
mélynek marad:

65%(1 —0,6) = 65%0,4 = 26 egység jo-
vedelme.

4. A 100 egység kiindulasi jovedelembdl
tehat 74 egység ado keriilt kifizetésre,
mig 26 egység adozott jovedelem ma-
radt a természetes személynél, ami 74
szazalékos tényleges adokulcsot jelent.
Ezek alapjan tehat a tényleges ado-

kulcs kiszamitasanak altalanos képlete:
ty =1 —(1—rg) (I —1g4,), ahol
r,; — tényleges adokulcs
ry - tarsasagi nyereségado kulcsa
Igy4 — Személyi jovedelemado kulcsa
Ennek a klasszikus tipust osztalékado-

zasnak két 6 problémaja is van, melyek
kikiiszobolésére az egyik lehetséges mod-
szer a német osztalékadoztatas. E két £6
probléma a kovetkezs: egyfeldl a tarsasag
tagjai a végeredményt tekintve egymastol
kiilonb6z6 nagysagi adokulccsal adoz-
hatnak adott esetben azonos 6sszegti osz-

talék utdn, ami méltanytalannak tlinik,
masfeldl pedig a koltségvetés szempont-
jabol nincs biztositva, hogy azonos tarsa-
sagi jovedelmek utdn azonos Osszegl
adok folyjanak be, ami a koltségvetés ter-
vezésekor jelenthet problémat. E két
problémara a német osztalékadd ad meg-
oldast, mivel ott az osztalékként kifize-
tendd nyereségre jutd tarsasagi adot, majd
a kifizet6 altal levonando adoelGleget a
jogosult természetes személy személyi jo-
vedelemadojara tekintettel kell megalla-
pitani és megfizetni, mely modszer — bo-
nyolultabb szamitasa mellett — biztositja,
hogy a tényleges osztalék adokulcs min-
den esetben 53,8 szazalék, azaz fix.**

A hollandhoz hasonld, duplan torténd
adoztatas mérséklése érdekében tobb al-
kalmazott modszer is ismert. Ahhoz ké-
pest, hogy az enyhités az adoztatas me-
lyik szintjén biztositott, beszélhetiink tu-
lajdonosi szintl konnyitésrdl, illetve tar-
sasagi szintl konnyitésrél. A tulajdonosi
szintli konnyitésre szintén tobb példa is
adodik az Eurépai Union beliil, melyek-
bél az alabbiakat érdemes megemliteni:

* a tarsasag altal mar befizetett ado egy
része levonhatd a jogosult személyi jo-
vedelemadodjanak osztalékra vonatko-
76 1ész¢b6l (pl.: Egyesiilt Kiralysag, Ir-
orszag);

* ajogosultnak a személyes jovedelemé-
b6l kovetkezd adokulcsnal alacso-
nyabb addokulccsal kell adoznia oszta-
1ék jovedelme utan (pl.: Luxemburg-
ban az osztalékadé kulcsa fele a
személyi jovedelemado kulcsanak);

34 Az 53,8 szazalék mar tartalmaz egy Németorszagban
id6szakosan kivetett 7,5 szazalékos tobbletadot is.
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+ ajogosultnak a személyi jovedelemado
kulesatol fliggetlen, de attol jelentGsen
alacsonyabb kulccsal kell adoznia az
osztalék utan.

Ahogyan mar emlitettem, a duplan tor-
ténd adoztatas mérséklése megvalosulhat
a tarsasagok szintjén is, am ezt a modszert
jelenleg egyik EU tagorszag sem alka-
Imazza,™ igy csupan elvi jelent6ségi le-
hetGségrél beszélhetiink. Mindazonaltal
koltségvetési és kozgazdasagi nézépont-
bdl a mérséklés szintje irrelevans, mivel a
tényleges adokulcs mértékét ez nem befo-
lyasolja, hiszen az a fenti képletbdl kovet-
kezGleg a tarsasagi szintl és személyi
szintd adokulcsokbol szorzat formaban
van szarmaztatva.

Az arfolyamnyereség adoztatasa a ter-
mészetes személyek szintjén meglehets-
sen ritka az unidban. Gorogorszagban az
arfolyamnyereség egyaltalan nem adoko-
teles, mig mas orszagokban csak bizo-
nyos esetekben valik azza. Tipikusan ilye-
nek a spekulativ célu tigyletek (példaul:
értékpapir vétele és eladdsa bizonyos,
meghatarozott idGszakon beliil), illetve a
jelent 8s mennyiségiinek mindsitett rész-
vénycsomagok eladsa.’® Az itt emlitett
példak megfigyelhetSk Belgiumban, Fran-
ciaorszagban, Németorszagban és Hollan-

35 Itt megemlitendd, hogy Németorszagban kiilonbséget
tettek a tarsasagi ado kulcsnal aszerint, hogy a nyere-
séget osztalékként kifizetik-e (ekkor az addkulcs
32,25 szazalék, mely mar tartalmazza a 7,5 szazaléos
tobbletadot is), vagy a tarsasag megtartja és vissza-
forgatja (ekkor az adokulcs 48,38 szazalék, mely mar
tartalmazza a 7,5 szazalékos tobbletadot is), am en-
nek nem annyira a kétszeres adoztatast elkeriild, ha-
nem egyéb gazdasagpolitikai oka van.

36 Tipikusan az 6sszes részvény értékének 5 szazalékat
meghaladd mennyiséget tekintik ilyen szempontbol
jelentds mennyiségnek.

didban egyarant. Ezzel szemben Dania-
ban, frorszagban és az Egyesiilt Kiraly-
sagban az arfolyamnyereséget ,,normal”
személyes jovedelemnek tekintik, igy az
erre vonatkozo adokulcs is megegyezik a
személyi jovedelemado kulcsaival (ter-
mészetesen savoktol fiiggben).

A 4. ¢s 5. tablazatban a 15 eurdpai uni-
0s tagorszag tdkejovedelem-adoztatasi
rendszerét lehet attekinteni, amihez tarsul
még az elsG oszlopban a tarsasagi nyere-
ségadé kulcsok feltiintetése is, aminek oka
— az el6zdekben leirtaknak megfelel6en —
az, hogy mind a kamatbol, mind az oszta-
1€kbol szarmazo jovedelem adokulcsainak
meghatarozasakor gyakran figyelembe
vett tényez0 a tarsasagi ado mértéke.

A 4. tablazat az 1998-as adatokat tartal-
mazza a 33. labjegyzetben megjeldlt for-
ras alapjan, mely adatok frissitését én vé-
geztem el és foglaltam 6ssze a 2001-es
adatokat tartalmazo 5. tablazatban.

A frissitést az indokolta, hogy a kdzben
eltelt 3 évben jelent6s modosulasok ko-
vetkeztek be az EU tagallamok tékejove-
delmekre vonatkozo adokulcsaiban. Alta-
lanos tendenciaként emlithetjiik, hogy
mind a tarsasagi add, mind a kamatado
kulcsok jelentsen csokkentek és az
egyes tagallamok adokulcsai kozelitenek
egymashoz.

Fontos megjegyezni, hogy a 4. tabla-
zatban szerepld adokulcsok csak a reali-
zalt, azaz ténylegesen megszerzett arfo-
lyamnyereségre vonatkoznak, koszonhe-
téen annak a ténynek, hogy jelenleg egy
tagorszagban sem adoztatnak még nem
realizalt arfolyamnyereséget.

A 4. tablazat természetesen a torvény-
ben meghatarozott adokulcsokat tartal-
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4. tablazat

Tokejovedelmek adéztatasa az EU-tagallamokban L.

Orszé Tarsasagi Kamatado | Osztalékado Arfolyam- Mesicovzések
J nyereség-ado (%) (%) (%) nyereség ado (%) aJegy
. 50,5' s 25% kifizetéskor levonando a
Ausziria 3 5 (34+25y 0 kamat- és az osztalékado esetében.
. . 4972 15% kifizetéskor levonando a
Belgium 402 3 (40,2 +15) 0 kamat- és az osztalékadd esetében.
- S 50,5 . 25% kifizetéskor levonandd
Dinia 3 02 (34 +25) 3 az drfolyamnyereség ado esetében.
Egyesiilt 3 m 49,75 i 20% kifizetéskor levonandd
Kiralysag (33+25) a kamatado esetében.
IR .
Finnorszig’ 3 2 2 3 28% klﬁzeteslfor leyonando
a kamatado esetében.
. , 61,5 19,9% kifizetéskor levonandd
Franciaorszig 366’ 19.9" (36,6+39.2) 15.9" a kamatado esetében.
15% kifizetéskor levonandd
" , " a kamatado esetében.
Grgorszdg 3 B 0 0 Az osztalekadot mar
tartalmazza a tarsasagi ado.
. 74 Klasszikus osztalékadozasi
Hollandia 35 60" (35 + 60) 0" rendszer
P 58,1 Arfolyamnyereség az SZJA
Irorszdg # 4 (38+324) o szerint adzik.
5115 Osztalékok a tarsasagi ado
Luxemburg 34,32 51,25 ) 0° levonasa utan
(3432+2563) az SZJA felével adoznak.
4838" 57 25%, vagy 30% kifizetéskor
Németorszag 32’2 5 57 4838+ 16.) 0’ levonando a kamat- és
’ ’ ’ az osztalekado esetében.
! ! 12,5% kifizetéskor levonando
Olaszorszi 532! 12,5 59,05 1 a kamat- és az osztalékado
J 30,0* (53,2+12)5) esetében, 30% bankbetétek
esetén.
4115 20% kifizetéskor levonando
Portugalia 39,6% 20" (396 jr 125) 10° a kamat-, 12,5%
’ ’ az osztalekado esetében.
59.96 25% kifizetéskor levonando
Spanyolorszig 35 56 ’ 20 a kamat- s az osztalekadd
(35+384) esetében.
496 30% kifizetéskor levonando
Svédorszag 28 30 8 +’30) 30 az arfolyamnyereség ado
esetében.

A tablazat a szerz6 Gsszeallitasa.
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mazza, melyek teljes kord felsorolasa
nyilvan nem lehetséges a sok kivétel mi-
att. JelentGs problémat okoz viszont sok
orszagban ezek érvényesitése, amit nehe-
zit a banktitok intézménye. Igy az adoha-
tosagoknak nehéz a torvényileg meghata-
rozott adot beszedni, ami nagy aranyu
adokikeriiléshez vezet. Ez kiilonosen
azokban az orszagokban okoz problémat,
ahol a pénzintézeteknél nem kotelez6 az
arfolyamnyereségb6l mar a kifizetést
megel6zben levonni az adot.

Masfeldl igen jelentSs eltéréseket tala-
lunk, ha a tagorszadgokat dsszehasonlitjuk
olyan szempontbdl, hogy nyujtanak-e és
ha igen, akkor milyen Osszegig terjedden
adokedvezményt, vagy addmentességet
az arfolyamnyereségre. Németorszagban
példaul igen nagyvonaltan kezelik a kér-
dést, ugyanis éves szinten 3000 eurd/fo
Osszegig (hazasparok esetén 6000 euroig)
adomentességet adnak az arfolyamnyere-
ségbll szarmazo jovedelemnek. Ezzel a
német lakossag 80 szdzaléka mentesiil az
arfolyamnyereség utan ado fizetése alol.
Az Egyesiilt Kiralysagban 6300 font dsz-
szegig adomentes az arfolyamnyereség.

A masik sz€éls6séget Ausztria és Finn-
orszag jelenti, ahol semmilyen Osszegi
arfolyamnyereség nem mentesiilhet az
adozas alol. Kedvezmények persze van-
nak, példaul Finnorszagban bizonyos be-
fektetési alapokbol és kotvénytipusokbol
szerzett arfolyamnyereségre nem vonat-
kozik a kotelezGen levonand6 adozas sza-
balya és adokulcsa, helyette a személyi
jovedelemadd szabalyait kell alkalmazni.
Daniaban — ahol forditott a relacio az ar-
folyamnyereség és a személyi jovedelem-
ado adokulcsai kozott — pedig 16 ezer dol-

lar Osszeghatarig az arfolyamnyereség
adokulcsat (25 szazalék, melyet a kifize-
tének le kell vonnia) kell alkalmazni, ef6-
16tti 6sszegekre viszont a 40 szazalékos
személyi jovedelemado kulcsot kell hasz-
nalni.

Ahogy a fentiekbdl is lathato, ha az ar-
folyamnyereség adokoteles, akkor is
szamtalan kivétel és kedvezmény létezik,
melyek nagyban fiiggnek bizonyos 0sz-
szeghataroktol és a pénziigyi eszkdzok ti-
pusatol, melyekkel a jovedelmet elérték.

Magyarazatok és megjegyzések a 4.

tablazathoz:

1. Az alacsonyabb keresetiick (akiknek 25 szazalék alatti
az szja kulcsuk) a tényleges szja kulcsuk szerint adoz-
nak osztalék utén, nem az itt megjelolt 25 szazalékkal.

2. A tényleges osztalékado kulcsanak szamitasara lasd. a

fent részletezett képletet (egész oszlopra vonatkozoan!).

. Kivétel: szja szerint adoznak a kovetkezd arfolyam-
nyereségek: spekulativ céli ligyletek és jelentSs
mennyiségiinek mindsitett részvénycsomagok eladasa.

4. A 39 szazalékos alap tarsasagi adora rakodik még egy

3 szazalékos tobbletado is.

Legmagasabb kamatado kulcs.

33 800 DKR &sszegig érvényes, e folott mar 40 sza-

zalékos SZJA kulcs érvényes.

Szja adokulcs szerint adozik.

. ,Nemzeti jovedelem adokulcs” — Finnorszédgban vala-
mennyi tékejovedelem 28 szazalékos kulcesal adozik.
9. A 33,3 szazalékos alap tarsasagi adora rakodik még

egy 10 szazalékos tobbletado is.

10. Helyette valaszthat6 az szja kulcs is.

11. Csak a spekulativ célu tigyletek és jelentGs mennyisé-

glinek mindsitett részvénycsomagok eladasa esetén.

12. Allamkotvények esetén 0 szazalék.

13. Szja addkulcs szerint adozik.

14. Kivétel: 20 szdzalékos kulccsal adozik a jelentds

mennyiséglinek mindsitett részvénycsomagok eladasa.

15. Bizonyos részvények esetén csak 27 szazalék az ado

mértéke.

16. A 33 szazalékos alap tarsasagi adora rakodik még egy
4 szazalékos tobbletado is.

. Visszaforgatott nyereség esetén; a 45 szazalékos alap
tarsasagi adora rakodik még egy 7,5 szazalékos tobb-
letado is.

. Osztalékként kifizetett nyereség esetén; a 30 szazalé-
kos alap tarsasagi adora rakodik még egy 7,5 szazalé-
kos tobbletado is.

. A befizetett ado 70 szazaléka keriil a kozponti kolt-
ségvetéshez, 30 szazaléka pedig helyi bevétel.
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20. Csak bankbetétekre vonatkozik.

21. Kivétel: 25 szazalékos kulccsal adoznak a kovetkezd
arfolyamnyereségek: spekulativ céli ligyletek és je-
lent6s mennyiséglinek mindsitett részvénycsomagok
eladasa.

22. A 36 széazalékos alap tarsasagi adora, ami kdzponti
bevételt jelent, rakodik még egy 10 szazalékos tobb-
letado is, ami mar helyi bevétel.

Magyarazatok ¢€s megjegyzések az 5.

tablazathoz:

1. Az alacsonyabb keresettiek (akiknek 25 szazalék alat-
ti az szja kulcsuk) a tényleges szja kulcsuk szerint
adoznak osztalék utan, nem az itt megjelolt 25 szaza-
lékkal.

2. A tényleges osztalékado kulcsanak szamitasara lasd.

a fent részletezett képletet (egész oszlopra vonatko-

z6an!).

. Kivétel: szja szerint adoznak a kovetkezd arfolyam-
nyereségek: spekulativ célu iigyletek és jelentGs
mennyiséglinek mindsitett részvénycsomagok eladasa.

4. A 39 szazalékos alap tarsasagi adora rakodik még egy

3 szézalékos tobbletado is.

Legmagasabb kamatado kulcs.

16 000 dollar osszegnél kisebb értékii és legalabb 3

évig tartott részvényekbdl szarmazo jovedelmek kivé-

telt képeznek.

Jelent8s mértékben, felére csokkent a kamatadd

kulcsa.

. ,Nemzeti jovedelem adokulcs” — Finnorszégban vala-
mennyi tékejovedelem 29 szazalékos kulccsal adozik.
9. A 31,2 szazalékos alap tarsasagi adora rakodik még

egy 10 szazalékos tobbletado is.

10. Helyette valaszthato az szja kulcs is.

11. Csak a spekulativ célu tigyletek ¢s jelentds mennyisé-
glinek mindsitett részvénycsomagok eladasa esetén.

12. Allamkdtvények esetén 0 szazalék.

13. Szja adokulcs szerint adozik.

14. Kivétel: 20 szazalékos kulccsal adozik a jelentds
mennyiséglinek mingsitett részvénycsomagok el-
adasa.

15. Bizonyos részvények esetén csak 27 szazalék az ado
mérteke.

16. A 29,2 szazalékos alap tarsasagi adora rakodik még

egy 4 szazalékos tobbletado is.

. Visszaforgatott nyereség esetén; a 35,7 szazalékos
alap tarsasagi adora rakodik még egy 7,5 szazalékos
tobbletado is.

18. Az értékpapir hossza tavi (6 honapnal hosszabb ide-

jU) tartasa esetén 0 szazalék az ado kulcsa.

19. A befizetett ad6 70 szazaléka keriil a kozponti kolt-
ségvetéshez, 30 szazaléka pedig helyi bevétel.

20. A 30 szazalékos alap tarsasagi adora, ami kozponti
bevételt jelent, rakodik még egy 10 szazalékos tobb-
letad6 is, ami mar helyi bevétel.
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=> Adéosszehangolas az EU-ban

Az Europai Unidban mar egészen a
Roémai Szerzédés 1957-es alairasa ota fo-
lyamatosan napirenden van az adéharmo-
nizacio és az adodsszehangolas kérdése.
Az EGK létrehozatalakor megfogalma-
zodtak olyan kételyek és félelmek, mi-
szerint az egyes nemzeti addrendszerek
kozotti jelentSs kiilonbségek veszélyez-
tethetik a k6zos eurdpai piac versenyfel-
tételeit, illetve akadalyozhatjadk a négy
szabadsag elvének, azaz a személyek, az
aruk, a t6ke és a szolgaltatdsok szabad
aramlasanak érvényesiilését.

Az azota eltelt évek, s6t évtizedek alatt
folyamatos, komoly vita zajlott és zajlik a
kozgazdaszok és politikai dontéshozok
kozott arrol, hogy sziikséges-e és ha igen,
akkor milyen médon a nemzeti adérend-
szerek 0sszehangolasa a k6zos eurdpai pi-
ac érdekében. Igen jelentds és kiemelendd
a munkassaga prof. Sijbren Cnossennek,
aki mintegy ,,élharcosa” volt a kérdésnek,
szamtalan olyan elGterjesztés megalkoto-
ja, ami az adozasi kiilonbségek csokken-
tését, illetve Osszehangolasat célozta.

A harmonizacié és az Osszehangolas
elméleti problémajarél a késébbiekben
részletesen irok még.

1. Az adokoordinacio torténete
és f6bb eredményei

Az eur6 bevezetése az eurdpai tékepiacok
még magasabb fokl integraciojat teszi le-
het6vé, igy természetszertileg tovabb erd-
s6dott az igény egy, az egész Uniot atfogod
adoosszehangolasra, legalabbis ami a t6-
kejovedelmek adoztatasat illeti.
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5. tablazat

Tokejovedelmek adéztatasa az EU-tagallamokban II.

Orsé Tarsasagi Kamatado | Osztalékado Arfolyam- Mesicovzések
¢ nyereség-ado (%) (%) (%) nyereség ado (%) aJegy
. 50,5' 5 25% kifizetéskor levonandd a
Ausziria 3 5 (34+25p 0 kamat- és az osztalékado esetében.
. . 492 15% kifizetéskor levonando a
Belgium 402 3 (402 +15) 0 kamat- és az osztalékadd esetében.
L. 5 475 b 25% kifizetéskor levonandd
Dinia 30 60,5 (30+25) 40 az arfolyamnyereség ado esetében.
Egyesiilt 30 0 415 I 20% kifizetéskor levonandd
Kiralysag (30 +75) a kamatado eset€ben.
. Ly 29% kifizetéskor levonando
Finnorszig » » » » a kamatado esetében.
. , 60,1 15% kifizetéskor levonandd
Franciaorszig 13y 3% a33+39) 260 3 kamslado escidben.
15% kifizetéskor levonandd
i ) a kamatadd esetében.
Gordgorszig % 13 0 0 Az osztalekadot mar
tartalmazza a trsasagi ado.
. 74 Klasszikus osztal¢kaddzasi
Hollandia 35 60" (35 + 60) 0" rendszer
P 432 ’ Arfolyamnyereség az SZJA
Irorszig 16 4 (16+324) o szerint adGzik.
43 Osztalékok a tarsasagi ado
Luxemburg 30,38 47,15 (30 38’ +20) 0° levonasa utan
’ az SZJA felével adoznak.
286 25%, vagy 30% kifizetéskor
Németorszag 38,36" 538 (3836 jr 167) 55,9 levonando a kamat-
’ ’ ¢s az osztalékado esetében.
1707 12,5% kifizetéskor levonando
Olaszorszag 40,25" 12,5 (8025 " 125) 12,5 a kamat- és az osztalékado
’ ’ esetében.
4138 20% kifizetéskor levonando
Portugilia 33 20" 33 +’12 ) 10" a kamat-, 12,5%
’ az osztalekado esetében.
59,06 25% kifizetéskor levonando
Spanyolorszag 35 56 (35 +’38 9 20 a kamat- és az osztalékado
’ eseteben.
496 30% kifizetéskor levonando
Svédorszag 28 30 08 ; 30) 30 az drfolyamnyereség ado
esetében.

A tablazat a szerz6 Osszeallitasa.
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A kozvetlen adok Osszehangoldsanak
igénye azonban mar joval az Eurd beve-
zetése el6tt — egészen pontosan a 80-as
évek vége felé — felmeriilt. 1996 marciu-
sara elkésziilt és a Bizottsag elé kertilt a
Monti-jelentés, ami az Eurdpai Uni6 ado-
politikdjanak attekintésével ravilagitott
mindazokra a kockazatokra, melyek a
kozvetlen adok teriiletének szabalyozat-
lansagabol fakadnak.

A kockazatok koziil a jelentés az egyik
legfobb veszélyforrasnak a kozvetlen
adok 0Osszehangolatlansdgabol fakado
tisztességtelen és karos adoversenyt te-
kinti, mivel azzal a — jogos — feltételezés-
sel él, hogy ha alacsonyabb tarsasagi ado-
kulcsokkal probalja egy orszdg magat a
miikod6toke szamara vonzobba tenni, ak-
kor a tarsasagi adobol szarmazo bevételek
csokkenését a személyi jovedelemado
kulcsok novelésével probaljak meg ellen-
stlyozni.

A Monti-jelentés hatasara 1996 aprili-
saban megtartott ECOFIN 37 {ilésen kidol-
goztak azokat az alapelveket, melyek
részletezésébdl és tovabbfejlesztésébdl
sziiletett meg a karos adoverseny meggat-
lasat célzo javaslat csomag. E szabalyo-
zastervezetnek harom f6 része van, me-
lyek mindegyike — kiilonboz6 id6pontok-
ban — mar hatalyba lépett:

* nyereségadoztatds Magatartasi Kodexe

(Code of Conduct);

» kamat és jogdijak adoztatasarol szolo
iranyelv;

* megtakaritdsok adoztatasarol szolo
iranyelv.

37 az ECOFIN az Eurdpai Uni6 tagallamainak gazdasa-
gi- és pénziigyminisztereibdl allo tanacsa.

2. A Code of Conduct jelentGsége
és jogi természete

A kodex igen sajatos szabalyozasi forma,
mivel sem iranyelvnek, sem egyéb kotele-
z6 érvényl megegyezésnek nem mindsiil.
A Kodexben lefektetett szabalyok alkal-
mazasi kotelezettsége a tagallamok egy-
oldalu kotelezettségvallalasai altal all be,
de a be nem tartasnak nincs a Kodexben
meghatarozott szankcioja.

A tagallamok a kédex alairasaval azt
vallaltak, hogy a nyiltsag elvének érvé-
nyesiilésével kolcsondsen tajékoztatjak
egymast minden mar létezd és tervezett
adojogi szabalyukrél, ami a tarsasagi nye-
reségadoztatas korébe tartozik. Hasonlo-
an vallaltdk azt is, hogy a Kozosségre
nézve sérelmes adointézkedéseket nem
vezetnek be, és legkésobb 2003-ig meg-
sziintetnek minden ilyen, mar 1étez6 in-
tézkedést.

A koédex maga nem tesz ajanlast konk-
rét intézkedések megtételére, sokkal in-
kabb felhivja a figyelmet az adokikertilés
elleni harc fontossagara. Ennek megfele-
16en a tagallamok az alairassal vallaltak
azt is, hogy a lehetdségekhez képest mi-
nél inkabb kiterjesztik az alkalmazast
harmadik orszagokkal fennallé kapcsola-
taikra is, illetve orszagaiknak azokra a te-
riileteire is, amelyekre nem vonatkoznak
a Szerz6dés eldirasai.

A Kodex tartalmahoz nagyon hasonld
iranymutatast fogadott el 1998 januarja-
ban az OECD is — ez a karos ad6verseny-
161 57616 irémymutatéls38 —, melyet a kovet-

38 Harmful Tax Competition: An Emerging Global Issue.
OECD, 1998.
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kezd alpontban, az EU szabalyozasa utan
elemzek és hasonlitok dssze a kodexszel.

Amilyen természetes volt a tagallamok
tamogatd hozzaallasa a Kodexhez, annyi-
ra természetes volt az is, ahogy a tarsasa-
gok és mas érintettek vélekedtek rola.

Mivel még csak par éve fogadtak el a
kodexet, ezért szamottevd joggyakorlatrol
még nem lehet vele kapcsolatban besza-
molni. A Romai Szerzédésre hivatkozva
szamos birdsagi allasfoglalas és Tanacsi ha-
tarozat allapit meg a kdzds piac szabad ver-
senyének elvével ellentétes allami maiiga-
tartast, amely adokedvezmények utjan
nyujtott timogatasban 61ttt format.> A ko-
dex pontosabb, a nyereségaddztatas szem-
pontjabdl kifinomultabb szabalyozasa altal
varhato, hogy még tobb hasonlo, az adozta-
tast versenytorzitd célra hasznalo magatar-
tas, vagy intézkedés kertil elitélésre.

A Code of Conduct mellett a karos
adoverseny kikiiszobolését célozza egy
OECD ajanlascsomag is. Erre, valamint a
két dokumentum 6sszehasonlitasara a ké-
sGbbiekben részletesen kitérek.

3. A kamat és jogdijak addéztatasarél
sz016 iranyelv

Az iranyelv elnevezése elsd olvasatra kis-
sé félrevezetO lehet, hiszen — mint az az
alabbiakbol ki is fog deriilni — nem a sze-
mélyek lehetd legszélesebb kore altal rea-

39 Ilyen volt példaul a 241/94. sz. iigy, melyben a Biro-
sdg elmarasztalta Franciaorszagot egy munkanélkii-
liek atképzését segitd program addkedvezménnyel
torténd timogatasa miatt, mivel az odaitélésben az al-
lami alapnak joga volt valasztani a kedvezményben
részesiilok koziil, igy azt nem minden, a feltételeknek
megfeleld igényld kaphatta meg altalanos jelleggel.

lizdlhat6 kamatjovedelmekkel foglalko-
zik, hanem csupan a kapcsolt vallalkoza-
sok kozotti hitelviszonyokbol szarmazo
kamatfizetésekkel. Az ilyen iigyleteken
kiviili valamennyi egyéb kamatjovedelem
adoztatasi kérdései a kovetkezd pontban
elemzett, a megtakaritasok adoztatasarol
sz616 iranyelv hatélya ala tartoznak.

A kamat-jogdij iranyelv céljai a forras-
adoztatas megsziintetésével a kovetkezok
voltak:

* a kett6s addzas lehetOségének csok-
kentése;

* a forrasadod visszaigénylésébdl fakado
adminisztrativ terhek csokkentése;

* cash-flow problémak csokkentése altal
eldsegiteni a Kozosségen beliil miiko-
dé vallalatcsoportok finanszirozasi ha-
tékonysagat.

Az irdnyelv alapvet6 koncepcidja az,
hogy a forrasorszagoknak mentesiteni
kell az adozas alol a kapcesolt vallalkoza-
sok kozott fizetett kamatokat és jogdija-
kat. Természetesen az irdnyelv hatalya
csak azokra a vallalkozasok k6zotti tranz-
akciokra terjed ki, ahol mindkét vallalko-
zas valamely tagallamban belf6ldi illet6-
ségli, vagy ugyanazon vallalkozas két Ko-
z0sségen beliili telephelyei kozott zajlik.

Ennek megfelelen a kormanyok altal
kibocsatott értékpapirok kamata nem tar-
tozik az irdnyelv hatalya ala, mivel a kor-
manyok nem tartoznak abba a személyi
korbe, amire az iranyelv vonatkozik.

Mind a kamat, mind a jogdij fogalmat
definialja az iranyelv, s6t tételesen is felso-
rolja azokat a kifizetéseket, melyeknél kér-
déses, hogy kamatnak mindsiilnek-e. Ez
alapjan kamatnak mindsiilnek és az irany-
elv hatdlya ala tartoznak a kovetkezok:
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* rejtett osztalék kifizetések; "’

* befektetett t6kén feliili tékekivonas;

* nyereség mértékéhez, vagy az ered-
ményben vald részesedéshez kot6dd
kamat;

* visszafizetési kotelezettség nélkiili kol-
csondk.

A fentiekkel szemben nem mindsiilhet-
nek kamatként a kovetkezok:

» késedelmi kamat;

* barmilyen biintet6kamat;

* birsagok.

Természetesen rogziti az iranyelv azt
is, hogy mely vallalkozasokat tekinti kap-
csolt vallalkozasoknak. Ez a jegyzett t6-
kében valo legalabb 25 szazalékos része-
sedési szintet jelenti, de ezt a minimumot
a tagallamok tovabb csokkenthetik, vagy
a részesedési feltételt szavazati joggal he-
lyettesithetik.

4. A megtakaritasok adéztatasarol
sz616 iranyelv

Amint azt mar az el6z6 pontban jeleztem,
a ,tipikus”, az lizleti életben gyakrabban
¢és nagyobb jelentdséggel el6forduld ka-
matjovedelmek adoztatasanak kérdését ez
az iranyelv rendezi. E fontossagot jelzi az
is, hogy maga a koncepcio — mely a jelen-
legi iranyelv egyik kiindulopontjaként is
szolgalt — 1988-ra nyulik vissza.

A tanacs 1988-as kérésére a Bizottsag
1989-ben elGterjesztett egy javaslatot,
mely az egységes 15 szdzalékos forrasado
bevezetését és a kamatjovedelmekkel

40 A tagallamok donthetnek ugy, hogy az ilyen kifizeté-
seket kiveszik az iranyelv hatélya alol.

kapcsolatos informaciocserét célozta. Az
ellenérvek kozéppontjaban a 15 szazalé-
kos kulcs nagysaga allt, mivel az ellenzk
szerint az arra késztette volna a magan-
személyeket, hogy megtakaritasaikat a
Ko6zosségen kiviili bankokban helyezzék
el. Masik f6 érv pedig az volt, hogy a ko-
telez6 forrasadoztatas sérti a tagorszagok
adopolitikai autonomidajat, helyette in-
kabb lehetbséget kellene adni a forrasado
mell6zése esetén az illetGség szerinti or-
szag értesitésére a megszerzett kamatjo-
vedelem nagysagarol. Harmadik ellenérv-
ként pedig az emlithetd, hogy az egysége-
sen érvényesitett forrasadod helyett azt
csak valamely tagorszag belfoldi illetSsé-
gl maganszemélyének egy masik tagor-
szagban megszerzett kamatjovedelmére
kellene alkalmazni.

Mindezek alapjan 1998 juniuséban az
Uj javaslat benyujtdsaval — mely mar az
elébb emlitett ellenérvek tobbségeének fi-
gyelembe vételével késziilt — egyidSben a
korabbi javaslatot visszavontak. Az 1ij ja-
vaslat iranyelvként 2001-t61 — hosszl
éveken at huzodo vitat kovetéen — keriilt
alkalmazasra, miutan 2000 juniusaban
Feirdban egy EU csucstalalkozon errdl
megallapodas sziiletett.

Az iranyelv célja, hogy a jovedelmek
eltitkolhatosagat és ezaltal a befektetési
alternativak kozotti dontésnek koszonhe-
t6 adokikeriilés lehetGségét megakada-
lyozza. Ennek megfelelGen a tagallamok-
nak két lehetség koziil az egyiket kotele-
zGen érvényesiteniiik kell:

» 20 szazalékos mértéki forrasadot vet-
nek ki az iranyelv hatalya ala tartozo ka-
matjovedelmekre, melyet minden eset-
ben a kifizetonek kell levonnia, vagy
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+ a kamatjovedelmet szerzett magansze-
mély illetGsége szerinti orszagnak at-
adjak mindazokat az informaciokat,
melyek az add kivetéséhez ebben az
orszagban sziikségesek.

Az iranyelv tehat tiszteletben tartja a
tagallamok valasztasi szabadsagat, misze-
rint vagy forrasadoét vetnek ki, vagy érte-
sitéssel élnek afelé az orszag felé, mely-
nek az érintett maganszemély rezidense.
Egy megkotés 1étezik csupan, miszerint
egy adott tagallamnak minden masik tag-
allambeli illetdségli maganszemély esetén
ugyanazt a modszert kell alkalmaznia a
kamatjovedelmek kapcsan.

Bér az eddigiekbdl mar kideriilt, de kii-
16n is kiemelendd, hogy nem tartoznak az
iranyelv hatalya ala sem a jogi személyek,
sem azon maganszemélyek, akik a kama-
tot, mint Tigynok, vagyonkezeld vagy
meghatalmazott gyanant veszik at.

Az illet6ség kérdésének eldontéséhez
kotelez§ szabalyokat tartalmaz az irany-
elv. Els6sorban a maganszemély allando
lakohelye hatarozza meg az illetdséget.
Ha ez nem allapithaté meg egyértelmiien,
ugy a létérdekek kozpontja lesz maghata-
roz6. Ezt koveti a nemzetiség megallapi-
tasa, végso esetben pedig az érintett ado-
hatosagok megegyezésére bizza az irany-
elv az illetGség megallapitasat.

Az iranyelv alapjan a kovetkez6 jove-
delmek mindsiilnek kamatnak:

* minden olyan jovedelem, mely az
adéfgal szembeni hitelviszonyon ala-
pul;

41 fuggetleniil attol, hogy e hitelviszony jogosit-e az
ados jovedelmének barmilyen hanyadara.

* nyilvanos kotvény- vagy mas hitelvi-
szonyt megtestesitd értékpapir kibo-
csatasabol szarmazo jovedelem;

* befektetési alapon keresztiil szerzett jo-
vedelem, ha az alap befektetései leg-
alabb 50 szazalékban hitelviszonyt
megtestesitd értékpapiron alapulnak;

+ befektetési jegy elidegenitésének arfo-
lyamnyeresége, ha a befektetési alap
megfelel az el6z6 feltételnek.
Amennyiben a tagallam a forrasado ki-

vetés helyett a tajékoztatasi kotelezettsé-
get valasztja, tigy a kifizetd allamnak 6sz-
sze kell gytjtenie valamennyi sziikséges
informaciot a kamatjévedelemmel kap-
csolatban, mely legalabb a kovetkezdkre
terjed ki:

* kifizetett kamat 0sszege;

+ kifizetés datuma;

* haszonhuzé maganszemély azonosita-
sat és illet6ségének megallapitasat
szolgal6 nyilatkozatok.

Az informacidszolgaltatasra évente
legalabb egy alkalommal sor kell keriil-
jon. Ha viszont a haszonhuzo az illetdsé-
ge szerinti orszag adohatosaga altal kialli-
tott igazolassal ala tudja timasztani, hogy
kamatjovedelmét nevezett hatdésag tudo-
masara hozta, ugy a forrasado6 levonasara
nem keriilhet sor.

=> A Kkiros adoverseny

1. Az OECD ajanlasai a karos
adoverseny kikiiszobolésére

Az 1960. december 14-én alairt Parizsi
Konvencio — mely 1961. szeptember 30-
an lépett hatalyba — els6 szakasza hataroz-
za meg az OECD célkitlizéseit:
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* az elérhetd legmagasabb gazdasagi no-
vekedés és fejlédés, magas szinti fog-
lalkoztatottsag, a tagallamok életszin-
vonalanak emelése;

» ezekkel a célokkal parhuzamosan a
pénziigyi stabilitds fenntartdsa és az
emlitettekkel hozzajarulni a vilaggaz-
dasag fejlédése;

* hozzajarulni a vilagkereskedelmi kap-
csolatok bévitésében.

Napjaikban a globalizacio altalanos
tendencia, mely pozitivan hat az adérend-
szer fejlédésére, ugyanakkor negativ ko-
vetkezményei is vannak: 0j kiskapukat tar
fel a cégek és egyének szamara, hogy
csokkentsék, vagy elkeriiljék adojukat.

Tobb OECD tagéllamnak van, vagy
tervezi, hogy létesit olyan adorendszert,
mely preferencialis elemeket tartalmaz, és
ezért vonzza a pénziigyi befektetdket.
A preferencialis elemek lehetnek:

+ adokedvezmények,

+ alacsony vagy 0 szazalékos adokulcs
alkalmazasa;

* nem atlathat6 az adorendszer mikodé-
se, , informéciézarlat”;

o ring-fenced”® korgylrti jelleg érvé-
nyesiilése;

» az adott orszag és jogrendszere nem
koveteli meg a pontos adatszolgaltatast
és informacidcserét a hazai és a kiilfol-
di intézményekkel.

Az OECD dokumentum 19 ajanlast
foglal magaban, melyek lefedik a pénz-

42 A transzparencia hidnyat tobb tényezS okozhatja.
Ezen okok sordban emlithet6 meg a til engedékeny
jogi hattér, engedékeny gyakorlat, instabil pénziigyi
kornyezet.

43 Részben vagy egészben megnehezitik vagy ellehetet-
lenitik a pontos informéacidaramlast, mert elszigetel-
tek valamilyen mértékben a hazai gazdasagtol.

tigyi szektor miikodésének azon teriileteit,

amelyek a karos adoverseny altal fenye-

getettek lehetnek.
Mivel jelen dolgozatnak nem f6 témaja

a karos addverseny szabalyanyaganak és

elveinek elemzése, csak példalozva eme-

lek ki néhany ajanlast:

* ellendrzott kiilfoldi véallalkozasok ado-
zasara vonatkozo ajanlas;

 kiilfoldi befektetési alapok addzasara
vonatkozo ajanlas;

* ajanlas az informaciok hatékonyabb al-

* ajanlas az addegyezmények hasznai-
nak jobb kihasznalasara;

 adoparadicsomokkal kapcsolatos ajan-
las;

* a karos adoverseny elleni nemzetkdzi
Osszefogas és egyiittm{ikodés erdsité-
sét célzo ajanlas.

A 6. tablazat a Code of Conduct és az

OECD ajanlas csomag fobb jellemzdit ha-

sonlitja Ossze.

2. Karos adéverseny
és az Eurdpai Unié

A karos adoverseny kikiiszobdlése mind
az OECD, mind az Eurdpai Uni6 érdeké-
ben all. Az Eurdpai Unidban az egységes
piac 1992. évi megvaldsulasa, valamint a
négy szabadsag elvei kozott a tokemozga-
sok szabadsaga miatt is jogos a félelem,
miszerint a tagallamok kozott adoztatasi
verseny alakul ki, azaz kiilonboz6 ked-
vezményekkel probaljak magukhoz csa-
bitani mas tagallamoktol a befektetoket.
Az 1996-ban elfogadott Stabilitasi és
Novekedési Paktum célja, hogy a tagal-
lamok koltségvetése nagyjabol egyen-
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6. tablazat

A Code of Conduct és az OECD ajanlascsaomag fobb jellemzdoi

Szempont Code of Conduct OECD ajanlasok
Személyi az EU tagallamok illetve
hataly a harmonizacié szempontjabol OECD tagallamok
a tagjelolt allamok
Jogi erd nem kotelezd nem kotelezd
A szabalyozas * adoharmonizacio « alapelvek megalkotasa
célja * karos addverseny kikiiszobolése * forum létrehozasa
* hat¢kony informécidaramlas * példaértékii ajanlasok
a nemzeti tdrvényhozasok
szamara
Latékor kifejezetten az tizleti szélesebb kort fed le
és stratégia tevékenységre vonatkozik a 19 ajanlas
Elfogadas 1999 1996
idopontja
kevésbé konkrét, csupan a pf%nzii.gyi szektf)r k.i,ﬂél,lbijZé
Jellege R . teriileteire konkrét ajanlasokat
altalanos elveket rogzit foeal
ogalmaz meg
Ervényesiilés onkéntes jogkdvetés, nem onkéntes jogkovetés, nem
problematikaja | teljesités esetén nincs szankcid | teljesités esetén nincs szankcid

A tablazat a szerz6 Osszeallitasa.

sulyban maradjon.44 Ez a célkitiizés abba
az iranyba mutat, hogy a tagallamok
kénytelenek magasabb adéterhek beveze-
tésével fedezni kozkiadasaikat.

A karos adoverseny elleni fellépést ne-
heziti az a tény is, hogy a tagallamok vo-
nakodnak barmilyen jelent6sebb adohar-
monizaciot megvalositani. A legelGreha-
ladottabb a kozvetett adok harmonizacio-
ja, bar ezen a teriileten is még tovabbi
Osszehangolasra lenne sziikség.

44 Tartos koltségvetési deficit esetében szankcionalasi
eljaras folytathato le a vétkes tagallammal szemben,
az eljaras végén pénzbiintetés szabhato ki.

Eddigi eredmények a karos adoverseny
kikiiszobolésére:

1996-ban az Eur6pai Bizottsag uj, atfo-
g6 adopolitikai megkdzelitést javasolt,
Adoézas az Eurdpai Unidban cimmel,” Ez
a javaslat ramutatott a jovGbeni egyiitt-
mikodés és koordinacio 1ij irdnyaira, azaz
a pénziigyi rendszerek stabilizalasat, haté-
konyabb informaciocserét, &s az egységes
piac teljes megvaldsitasat tiizte ki célul.

A legjelentSsebb eredmény — ahogyan
azt mar elemeztem korabban — a Magatar-
tasi és Viselkedési Kodex, a Code of Con-

45 1996. marcius 20., SEC(96)487
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duct on Business Taxation elfogadasa volt
1999-ben.

Ez utobbi egyezménnyel kapcsolatban
SZamos k(’izgazdeisz46 ¢s nemzetkozi szer-
vezet is szkeptikusan nyilatkozott, mivel
szerintiik az adok Osszehangolasanak e
modja kivitelezhetetlen. Nemrégiben az
Economist cimii neves nemzetkdzi gazda-
sagi hetilap47 egy riportot kivant késziteni
az OECD egyik munkatarsaval az adover-
seny karos hatasairol, aki mar magat a kér-
désfelvetést is visszautasitotta annak ter-
minoldgiaja miatt. ,,Egy kozgazddsz ho-
gyan nevezheti a versenyt barmilyen
szempontbol is karosnak?” — kérdezte,
amivel természetesen rogton vitaba lehet
széllni — amit a kovetkezdkben, mint vég-
zett kozgazdasz én magam is megteszek —,
viszont jol példazza az adodsszehang-
olashoz vald hozzaallas ellentmondésos-
sagat.

Véleményem szerint — ellentétben a
fenti kérdést felvet személlyel — igenis
elképzelheté olyan versenyhelyzet, ami-
kor annak jelent6sek a negativ hatasai.
Ilyen példaul a tagorszagok kormanyai
altal krealt verseny a tékejovedelmek
adoztatasaban is. A kormanynak ugyanis
csak akkor szabad a gazdasagi folyama-
tokba ,,belenytilni”, ha az eréforrasok el-
osztasa olyan mértékben valik aszimmet-
rikussd, hogy az mar zavarokhoz vezet,
¢és jelent6s mértékben athatja az egész
gazdasagot. Természetesen nem is egy
olyan laissez faire politika mellett kiva-
nok landzsat torni — miszerint minden ne-

46 példaul Peter Birch Sorensen, vagy Kurt Wickman
47 www.economist.com

mi verseny kivanatos a gazdasag szem-
pontjabol —, de azt latni kell, hogy jelen
esetben a kormanyok célja nem az, hogy
barmilyen gazdasagi zavart oldjanak meg
intézkedéseikkel, hanem sokkal inkabb
az, hogy sajat adobevételeik novelése
céljabol minél tobb és nagyobb Osszegii
tékebefektetést csalogassanak sajat or-
szagukba. Ez pedig a tényleges verseny-
feltételek eltorzitasat jelenti, amire vala-
milyen megoldast nyilvan talalni kell.
Ennek lehetséges modozatait a kovetke-
zG6kben tekintem 4at.

= Harmonizacid, vagy 6sszehangolas?

Sajnos e két fogalmat elég sok helyen
Osszekeverik egymassal €s egymas szino-
nimajaként kezelik. Peter B. Sérensen sze-
rint az adéharmonizacio alatt a tényleges
(effektiv) adokulcsok kiegyenlitését ért-
jik, ami érthetden stilyosan sérti a nemze-
ti pénziigyi autonomiat. A gazdasagi struk-
tarak és politikai preferenciak nemzetkozi
kiilonbségeit figyelembe véve a legfébb
adonemek teljes kor harmonizacioja vég-
eredményében negativan hathat a tarsadal-
mi jolétre, ami természetesen elkeriilendd
hatés. Ezzel szemben az addédsszehang-
olas célja, hogy az esetleges aluladoztatas
— ugyanazon jovedelem jelentdsen alacso-
nyabb adokulccsal torténd addztatasa —,
vagy feliiladoztatas — ugyanazon jovede-
lem jelentGsen magasabb adokulccsal tor-
ténd adoztatdsa — hatasaként felmeriil6
egyenlGtlenségek és tokéletlenségek kiala-
kulasat megel6zze, mikdzben maximali-
san igyekszik figyelembe venni az érintett
orszag kialakult adoztatasi rendszerét.

Adoharmonizacid értelmezése Fdildes
Gabor szerint:
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»Az adoharmonizacionak legalabb
harom jelentése van. ... els6 jelentése
a nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatok
intenzifikalodasaval fiigg oOssze. Eb-
ben az értelemben gy hatarozhatod
meg, mint kiilonb6z6 allamok ado-
rendszereinek, illetve egyes addinak
olyan mértékd kiegyenstlyozasa, 6sz-
szehangolasa, eldsegitése, amely a
nemzetkozi piacon fellépd adoéalany-
oknak azonos gazdasagi, kiilondsen
versenyfeltételeket biztosit. ... maso-
dik jelentése elsGsorban a bels6 ado-
rendszer célkonfliktusoktdél mentes,
racionalis kialakitasat jelenti, amely
vizsgalodasi korébdl a jog szférajat
szinte teljesen kirekeszti. A harmo-
nizaci6 kutatdsa ebben az értelemben
az absztrakt modon megfogalmazott
adopolitikai célok egymaéssal vald
Osszefliggéseinek, kolcsonhatdsainak
elemzésére is iranyul. ... harmadik
értelmezése ... Az adorendszer és ele-
mei (adonemek, tényallasok) kiilsd
¢és belsd feltételeinek Osszhangjat je-
lenti.”*®
Foldes Gabor adoharmonizacié fogal-
manak elsd jelentése egybecseng Soren-
sen adodsszehangolasrol szolo definicio-
javal. Véleményem szerint az addhar-
monizacid célja nem egyéb, mint a
kiilonb6z6 tagallami addrendszerek ele-
meinek egymashoz kozelitése, az egyen-
16tlenségek felszamolasa a hatékony erd-
forrasallokacié és az azonos versenyfel-
tételek biztositasa érdekében.

48 Foldes Gabor: Adojog. Osiris Kiado, Budapest, 2001.
61. oldal

Mivel szerintem a tagallamok teljes
pénziigyi szuverenitasukat nem hajlan-
doak feladni, igy a teljes egységesiilés
— legalabbis egyenlére — csak abrand le-
het, de ez nem is baj, hiszen a harmoni-
zacio, vagy Osszehangolas — hasznaljuk
barmelyik elnevezést is — célja nem is ez,
hanem a tagallami adérendszereknek a
Kozosség altal kijelolt kozos fejlodési
uton haladasa, a nemzeti sajatossagok
meg0rzése mellett.

1. A nemzeti addzasi autonomia
megorzése az integracié kozepette

A fentiekben emlitett EU egyezmény a
kamatok adoztatasat elGsegité nemzetko-
zi informacidcserérdl egy jo példaja az
adoosszehangolasnak, ami még kozel
sem tekinthetd autondémiat csokkentd
harmonizacios 1épésnek. S6t, ha tovabb-
gondoljuk a kérdést, akkor — feltételezve,
hogy a vilag Osszes orszaga csatlakozik
ehhez az egyezményhez, tehat a reziden-
sek altal szerzett kamatokrol az egyes
orszagok tokéletes képet kapnak — min-
den orszag sajat elképzelései alapjan ala-
kithatna ki, mas orszagok ad6zasi szaba-
lyait figyelmen kiviil hagyva, kamatado
szabalyait. Nem kellene attol tartania,
hogy a kiilfoldon ilyen jellegli jovedel-
met szerzett személyek kikeriilnék az
adozast, egészen addig, amig a jelents
tokék tulajdonosai nem valtoztatnanak
lakohelyet a kedvez6bb addzasi feltételek
érdekében.

Ha a kormanyok teljes kdrben meg
tudnanak egyezni arrol, hogy a tékejove-
delmek adoztatdsdban a rezidensi elvet
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érvényesitik,49 akkor az adofizeték min-
den esetben ugyanazokkal az adokulcsok-
kal szembesiilnének, fliggetlenil attol,
hogy ilyen jellegli j6vedelmiiket belfold-
On, vagy kiilfoldon és azon beliil melyik
orszagban szerezték. Ennek folyomanya-
ként egy befektet6t sem befolyasolnanak
a befektetés helyének megvalasztasdban
az ado6zasi szabalyok, hiszen a jovedelem
megszerzését kovetden ugyanazok az
adojogszabalyok vonatkoznanak ra. Eb-
bdl kovetkez6en viszont a befektetSk
azokba az orszagokba vinnek tokéjiiket,
ahol a legmagasabb addzas el6tti hoza-
mokat tudjak realizalni, ugyanis — az egy-
forma addkulcsok miatt — ugyanezen or-
szagokban talaljak a legmagasabb ad6zas
utani hozamokat is. Ez viszont éppen a to-
kéletes verseny kovetelményének felelne
meg, hiszen barmely orszdg rezidense is
valaki, ugyanazokkal az adézas el6tti ho-
zamokkal kalkulalhatna, mint barmely
masik orszag rezidense, addzasi szem-
pontbdl viszont a jovedelemszerzés he-
lyétol fliggetleniill a hazai szabalyok
vonatkoznanak ra, azaz az adofizetési ko-
telezettség mértékétol fiiggetleniil minden
orszag befektetdje ugyanazon elvek fi-
gyelembe vételével valaszthatna a tdke-
befektetési lehetdségek koziil.

Csak e fejtegetés teljessége kedvéért
emlitem meg, hogy analég moédon aho-
gyan a t6kejovedelmek addja esetén a
rezidensi elv lenne kovetendd, tigy a koz-
vetett adok esetében a jovedelem keletke-

49 Lasd bévebben: Erd6s Eva: Nemzetkozi adojogi kér-
dések. Sectio Juridica et Politica, Tomus XI. Jubileu-
mi Kotet a Miskolci Egyetem fennallasanak 260. évé-
nek alkalmabol. Miskolci Egyetemi Kiadd. Miskolc,
1995. 43-53. oldal

zésének helye szerinti adozas volna kiva-
natos.”® Ennek megfeleléen minden 4ru és
szolgaltatas a végs6 fogyasztas helye sze-
rinti orszagban esne kozvetett ad6 fize-
tésének kotelezettsége ala. Ebbol az ko-
vetkezne egyfeldl, hogy minden exportra
keriil§ termék az elGallitas helyén mentes
volna a kozvetett adoktol és csak a végso
fogyasztas helyén esne adofizetési kotele-
zettség ala, masfeldl pedig, hogy minden
import aru azonos mértékd adoval lenne
stjtva, mint a hazai eldallitast termékek.
Ez pedig azt jelentené, hogy minden ter-
meék gyartoja — fiiggetleniil a sajat orsza-
géanak adojogi szabalyozasatol — a kiilon-
boz6 orszagok piacan azonos kozvetett
adoval taldlkozna, mint az adott orszag
hazai gyartoi. Ez az elv szintén a tokéle-
tes verseny iranyaba mutat, ugyanis en-
nek az elvnek az alkalmazisdval az a
gyartd keriilne abszolit versenyelénybe,
amelyik a legalacsonyabb eldallitasi kolt-
séggel tudja a terméket létrehozni, illetve
a szolgaltatast nyl'ljtani.51

A fentiekben tehat a tokéletes versenyt
legjobban elGsegité adoztatasi modszere-
ket tekintettem at: tékejovedelmek adoz-
tatasa esetén a rezidensi elv, mig kozve-
tett adok esetén a végso fogyasztas helyé-
nek elve tekinthetd megfelelének.

50 Lasd bévebben: Kakuk Janos: Az Europai Unio6 har-
monizacidjanak Gjabb eredményei a forgalmi adozas
teriiletén. Pénziigyi Szemle, 1994/3. szam. 204-212.
oldal.

Természetesen mindez csak akkor igaz, ha a killonbo-
78 vamoktol eltekintiink, amik minden esetben védik
a hazai termel6ket a kiilfoldiekkel szemben. Témank
szempontjabol viszont ez nem szamit talzott feltétele-
zésnek, hiszen az EU orszagok kozott megvalosult az
aruk vamok nélkiili szabad aramlasa.

5

—



38 HITELINTEZETI SZEMLE

2. A rezidensi elv érvényesiilésének
problémai

A t6kejovedelmek kapcsan az egyik leg-
el6szor felmeriilt érv a rezidensi elvi
adoztatassal szemben, hogy a kiilfoldon
megszerzett t6kejovedelem (példaul: osz-
talék) szintén kiilfoldon, tipikusan ugyan-
azon vallalkozasba torténd azonnali visz-
szaforgatasa esetén a rezidens orszagban
fennallo adokotelezettség enyhén szolva is
ellentmondasos és indokolatlan. Gyakor-
lati szempontbol még jelentGsebb a prob-
léma a kiilf6ldon szerzett és ott ijra befek-
tetett t6kejovedelmek adoztatasa kapcsan,
hogy az add beszedéséhez kétségkiviil
sziikséges az illet6 allam segitségnyujtasa.
Ez — tekintve az adminisztraciot, a besze-
dést, a tovabbitast stb. — nem kis feladatot
réna az illetd orszagok adohatdsagara,
aminek igen magas koltség és egyéb von-
zatai miatt nyilvan kétséges, hogy a kozel-
jovGben egyaltalan lehet-e szamitani a
tagorszagok kozott komolyabb egyiittmii-
kodésre ilyen téren. A mar emlitett infor-
macios rendszer felallitasanak érdekében
sem igazan torténtek gyakorlati 1épések az
elmult két évben, igy véleményem szerint
a tisztan rezidensi elvi tdkejovedelem
adoztatas jelenleg inkabb csak papiron el-
képzelhetd, bar hosszabb tavon kétségki-
viil megfontoldsra érdemes lehetdség az
ado 6sszehangolas szempontjabol.

MAGYARORSZAG AZ ADOHARMONIZACIO
UTJAN

Miért is fontos az ad6dsszehangolas? A ko-
z0sségi egységes piac kialakitdsa hosz-

szas fejlodési folyamat eredményeképp
valosulhat meg, ehhez sziikséges 1épés az
adoosszehangolas is. A jogi alapot a Ro-
mai Szerz6dés 3. 93. és 94. cikkei® te-
remtik meg, tehat a harmonizaci6 fontos-
sagat a tagallamok mar a kezdet kezdetén
felismerték. Azonban az els6 eredmények
az adodsszehangolas terén csak a 80-as
években sziilettek, ez is jelzi, hogy nem
konnyti a kiilonb6z6 adorendszerek ko-
z0tti harmonizacio megvalositasa.

Az igazi attorést aztan az 1985-0s év
inditotta el... A Fehér Konyv egy olyan 1],
mindségileg mas integracio tervét tartal-
mazta, amelyen beliil megsziinnek a tag-
orszagokat elvalaszto belsé fizikai és gaz-
dasagi hatarok. A terv megvaldsitasa so-
ran mind a kdzvetlen, mind az egyenes
adok teriiletén felgyorsult a harmonizala-
si folyamatok f{iteme, igy sikeriilt elérni,
hogy megsziilettek a Bels6 Piac megvalo-
sulasahoz sziikséges minimalis kdzosségi
szabalyok.”

Az addosszehangolas tehat hosszas fo-
lyamat, melynek célja a szabad versenyt
korlatozo, gatlo tényezdk kiiktatasa, és az
egységes bels6 piac érdekében jogkozeli-
tés a tagallamok addjogszabalyai kozott.
Persze, ez nem jelenti azt, hogy a nemze-
ti adopolitikak teljesen meg fognak szilin-
ni, ez nem cél, de nem is lehet cél.

52 A 3. cikk a tagallamok kozotti vamok és minden, a
vamokkal azonos hatassal bir6 intézkedés eltorlésérdl
rendelkezik, illetve célul tiizi ki, hogy a k6zos piacon
a verseny ne torzuljon. A 93. cikk kiilon a kozvetett
adokkal foglalkozik, a tobbi adonemet illeten a jogi
alapot a 94. cikk tartalmazza, szintén a verseny tisz-
tasaganak megGrzését kijelolve 6 céljaként.

53 Kakuk Janos: Adéharmonizaci6 az Eurdpai Unidban.
Europai tikor Mihelytanulmanyok 37. sz. 1998. 66.
oldal
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A mar elért eredményeket értékelve azt
lehet mondani, hogy a forgalmi ado teriile-
tén sziilettek a legjelentGsebb eredmények:
+ valamennyi EU-tagorszag attért a netto

(nem halmozott) ad6zasi rendre;

» egységes adoalap szamitasi mod,
* kétkulcsos forgalmi adok.

Magyarorszag 1991 decemberében ir-
ta ala a Tarsulasi Megallapodast, a ma-
gyar adokozelités szempontjabol a meg-
allapodas legfontosabb részei a 67-69.
cikkek.

,»A 67. cikk kimondja, hogy Magyaror-
alapveto feltétele, hogy az orszag jelenle-
gi és jovObeni jogszabalyait a kdzosségi
jogszabalyokhoz kozelitsiik. Ennek érde-
kében — amennyiben az lehetséges — Ma-
gyarorszag biztositja azt, hogy a jévébeni
jogszabalyok Osszeegyeztethetéek lesz-
nek a Kozosség szabalyaival.”

1995-ben az Eurdpai Unié megjelen-
tette az un. Fehér Konyvet, melynek cél-
ja az volt, hogy iranymutatast nyujtson a
tagjelolt allamok szamara. A dokumen-
tum jelentGs részben adozasi kérdésekkel
is foglalkozik.

Az Agenda 2000 elnevezésd dsszealli-
tast 1997-ben készitette el az Eurdpai Bi-
zottsag, amely véleményeket tartalmaz
arra vonatkozoan, hogy a tagjeldlt alla-
mok milyen szinten allnak, mennyire ké-
sziiltek fel leendd eurdpai unids csatlako-
zdsukra. A ,csatlakozési partnerség” fo-
galmat ez a dokumentum vezette be a
koztudatba.

54 Ory Tamas: A magyar adokozelités és az unids csatla-
kozasi folyamat. Eurdpai Jog 2001/2. szam 19. oldal

Az 1997-ben késziilt orszeigvélemény55
adozast érint6 része azt a kovetkeztetést
tartalmazta, miszerint, ha Magyarorszag
képes tartani az 1997-es jogharmonizaci-
6s litemet, akkor néhany éven beliil képes
lesz a forgalmi és a jovedéki adozas ko-
z0Osségi szabalyainak teljes atvételére.
Emellett pozitivan értékelték a kozvetlen
adozassal és az adoigazgatasi eljarassal
kapcsolatos szabalyainkat is.

1998-ban a kovetkezd 1épést a Bizott-
sag altal kiadott dokumentum, az 1n.
Road Map, a ,bizottsagi Gtvonaltérkép”
jelentette.

A tarsult tagorszagok egyéni felkészii-
1ési programja, az 1998-ban kiadott Road
Map a kozvetlen adok esetében két straté-
giai célt hatarozott meg: a jogalkotasi fel-
adatok megvalositasat és a jogszabalyok-
nak megfeleld végrehajtasat.”*®

Az éltalanos forgalmi ado teriiletén a
Road Map négy stratégiai célt hatarozott
meg, melyek alapjan az Egységes Piac
miikodését érint6 jogalkotasi kérdések —
kulonos tekintettel az afa mértékére, illet-
ve az egyes specialis rendelkezésekre, az
adoigazgatasi szervezetrendszernek a jog-
szabalyok megfeleld végrehajtasara valo
felkészitése, az igazgatasi egylittmiikodés
fejlesztése, illetve a maganszféranak a
csatlakozasra valo — felkészitése torténhet
meg.”’

2001. julius 12-én az Eurdpai Unio de-
legacidja alairasaval hitelesitette — a ma-

55 A tagjelolt allamoknak 23 fejezetre lebontott kérdések-
re kellett valaszolniuk, amit értékeltek, és ennek alapjan
felmérték a csatlakozésra varo felkésziiltségi szintjét.

56 Erdds Gabriella: Eurdpai jogharmonizacio a tarsasagi
adozas teriiletén. Europai jog 2001/1. sz. 18. oldal

57 Erd6s — Foldes — Ory — Véghelyi: Az Eur6pai Kozos-
ség adojoga. KJK 1999. 250. oldal
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gyar oldalrol kért atmeneti mentességekre
vonatkozoan — a hosszas targyalasok so-
ran kialakult atvilagitasi allaspontot az
adojog teriiletén. Ez tehat azt jelenti, hogy
az Adozas fejezet vonatkozasdban még
1999. marciusaban elindult targyalasokat
kovetben ez a fejezet is az ideiglenesen
lezértak kozé tartozik.

, Orvendetes, hogy a harmonizacio alta-
lanossagban véve fejlettnek mondhato, gya-
korlatilag csaknem minden adonemnél.”®

Altaldnossagban tehat megéllapithat-
juk, hogy Magyarorszag adorendszere, az
egyes adofajtakra vonatkozo szabalyozas
sok tekintetben megfelel az eurdpai unios
elvarasoknak, azonban ez kozel sem je-
lenti azt, hogy olbe tett kézzel kell var-
nunk. A csatlakozdsunkig hatralévd id6-
ben az addjog teriiletén tovabbi harmoni-
zacioval célszerd joganyagunkat tovabb
csiszolni, finomitani.

»Az egyes adonemek tekintetében Ma-
gyarorszag igen jo helyzetben van a
kozosségi addjog harmonizaciojanak
szempontjabol, hiszen valamennyi, az
egységes belsd piac miikodésére hatast
gyakorl6 adonem alapelveiben és fGbb
szabalyaiban megegyezik a kozosségi
eldirasokkal.”™

Ahogyan azt a harmadik fejezetben be-
mutattam, az Eurépai Unidban nem létezik
egységes adokulcs a tékejovedelmek
egyik tipusanak adoztatasara sem. Emellett
azt is lathattuk — az 1998-as és 2001-es
eurOpai uniods adatokat tartalmazo6 tablaza-
tok osszehasonlitdsabol —, hogy a tagal-

58 Veres Ilona: Harmonikus viszony. Figyeld, 1999/16.
sz. 38. oldal

59 Ory Tamas: A magyar adokozelités és az unios csatla-
kozasi folyamat. Eurdpai Jog 2001/2. szam 18. oldal

lamok is néhany évenként valtoztatjak az
egyes adomértékeket — tobbnyire az
adodsszehangolas céljaval —, am még igy
is igen jelentds kiilonbségekkel talalkozha-
tunk. Mér a bevezetdben is jeleztem, amit
igy az elemzés végén is megallapithatunk,
miszerint tovabbra is az egyik legkevésbé
Osszehangolt teriilet az unios adoztatasban
a t6kejovedelmek adoztatasaé.

A cikk végén egy ilyen elég képlékeny
és igen valtozékony szabalyanyaghoz ké-
pest kellene a mai magyar — szintén jelen-
t0s valtozasok alatt allo — addzasi szaba-
lyokat harmonizaltsag szempontjabol mi-
nositeni. A szakirodalomban mar elhiresiilt
adoharmonizacidt jellemzo kifejezéssel él-
ve ,,mozgd célponthoz” kell sajat joganya-
gunkat kozeliteni és ez semmilyen szem-
pontbol nem konnyiti meg a helyzetiinket.

Ami az osztalék és arfolyamnyereség
adoztatasat illeti, azt mondhatjuk, hogy a
jelenlegi magyar szabalyozas mind az
adomértéket, mind az egyéb szabalyokat
(példaul forrasadozas, kifizetés szabalyai
stb.) tekintve megfelel az unids alapelvek-
nek. Az arfolyamnyereség esetében az
europai uniés tendencia a 0 szdzalékos
adomérték felé mutat, am még mindig ta-
lalkozhatunk jelentds szamu olyan orszag-
gal, ahol a mi adomértékiinknél is jelentd-
sen magasabb ez az érték. Ezen a tertileten
tehdt a magyar jogszabaly az unidssal
megfelelden harmonizaltnak tekinthetd.

A kamatadé mértékében igen komoly
eltérések mutatkoznak, hiszen a magyar 0
szazalé¢kkal semelyik tagorszagban nem
talalkozhatunk, s6t az atlagos kamatado-
kules 30 szazalék koriil van. Ha mindeh-
hez hozzavessziik, hogy nalunk a médosi-
tas utan is maradt ez az adomérték, akkor
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a helyzetet igen kedvezdtlennek itélhet-
nénk. Am ez nem feltétleniil van igy, ko-
szonhetéen néhany besorolasbeli, vagy
terminologiai eltérésnek.

Ilyen eltérés példaul, hogy mig nalunk
a t6zsdei tigyletbdl szarmazo nyereség ka-
matnak mindsiil, és ezért vonatkozik ra 0
szazalékos adokulcs, addig tobb tagor-
szagban ugyanez arfolyamnyereségnek
mindsill, és igy szintén 0 szdzalékos ado-
mérték ala esik. Masik jellemzd eltérés-
ként emlithetd, hogy mig tobb tagorszag
esetében a viszonylag magas kamatado
kulcsok alol a magéanszemélyek kamat-
jovedelmei — meghatarozott dsszegig — ki-
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ALEXANDER F. BOOGERT — GAAL SZABOLCS

ELEKTROMOS ENERGIA OPCIOK
ARAZASA

Cikkiink célja kettds: egyrészt az elektromos energia piacok (kiilonos tekintettel a
holland piacra) lényegesebb sajatossagainak bemutatasa, masrészt egy ugro diffi-
zi6s modellen alapuld opcidarazé algoritmus ismertetése. A spot arfolyamot ugré
diffaziés Markov folyamattal modellezziik, ahol az ugrasok nagysaganak eloszla-
sat dupla exponencialis siiriiségfiiggvény adja meg. Levezetjiik az drazashoz hasz-
nalt parcialis integro-differencialegyenletet, amelyet Fourier-féle sorfejtés médsze-
rével oldunk meg. Eljarast adunk a folyamat paramétereinek becslésére is.

BEVEZETES

E fejezetben rovid betekintést adunk az
arampiaci libearalizacio folyamataba és a
spot elektromos energia arfolyamok el-
méletébe (tovabbiakban spot arfolyam).
Elsének a deregularizacios folyamatot is-
mertetjiik, kiilon figyelmet szentelve a
holland piaci liberalizacionak és az egy-
napos forward arfolyamok (day-ahead
forward prices) megallapitasa modjanak.
Ezutan azt targyaljuk, hogy miért kiilon-
bozik az energiaderivativok modellezése
egyéb pénziigyi derivativok modellezésé-
t6l. Végiill a holland spot piacrol vett
konkrét példakon keresztiil réviden is-
mertetjiik a spot arfolyamok fébb ismér-
veit: a szezonalitast, a nagy ugrasokat és
az atlaghoz vald visszahlizast (mean
reversion) .

= Az elektromos energia piacok dere-
gularizacioja

Az elektromos energia piacokat vilag-
szerte liberalizaljak: legel6szor Chilében
(1982) ¢és Uj-Zélandon (1987) majd
Nagy-Britanniaban (1990) ¢és Norvégia-
ban (1991). A 96/12-es unids direktivaban
[EP97] az Eurdpai Uni6é megfogalmazta a
piaci liberalizacio sziikségességét. A di-
rektiva szerint a piacokat 1999-re, 2000-
re és 2003-ra liberalizalni kell azon fo-
gyasztok részére, amelyek éves energia
sziikséglete rendre meghaladja a 40, 20 és
9 GWh-t. Ezzel 6sszhangban egy unids
iranyelv [EPO1] a teljes piaci liberalizaci-
ot teszi sziikségessé 2005-re. A Hollandia
szamara fontos orszagok koziil Németor-
szag a tervezett menetrend szerint teljesi-
ti ezeket az elvarasokat, mig Franciaor-
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szag késlekedik az implementacioval.
A deregularizaci6 orszagrol-orszagra kii-
16nb6z6 moddon torténik, amelyet nagy-
részt a tulajdonosi struktiarak kiilonbdzo-
sége magyaraz. A kormanyzat az elektro-
mos energia eldallitast liberalizalja, mig
az (orszagos) gerincvezeték allami tulaj-
donban marad: példaul Hollandidban a
gerincvezeték az allam altal birtokolt
TenneT tulajdonaban van. A halozat ki-
sebb részei azonban lehetnek magantulaj-
donban: erre példak a holland Nuon és
Essent kozmiivallalatok. A utobbi tulajdo-
naban vannak egyebek mellett az észak-
brabanti és limburgi halozat kisebb részei.
A vertikalisan integralt Essent Hollandia-
ban specialis piaci pozicidban van: az
energia-eldallitasban, -tovabbitasban, —
nagy- ¢és kiskereskedelemben is aktiv pia-
ci szerepld.

A holland piaci liberalizacié harom
fazisban zajlik. Az els6 fazisban 1999-ben
a nagyfogyasztok (un. phase-one fogyasz-

tok) részesiiltek a liberalizacio elonyeibdl.
Oket kovették 2002-ben a kozepes nagy-
sagl (Gn. phase-two) fogyasztok, mig a
haztartasok jelenleg csak akkor valaszt-
hatnak szabadon a szallitok koziil, ha
kornyezetkiméld modon eldallitott elekt-
romos energiara térnek at. 2004-ben a hol-
land piacot teljesen liberalizaljak. A hol-
land piaci liberalizacio {6 célja az energia
aranak csokkentése: a hattérben az az el-
gondolas allt, hogy a szabadpiacon az
aram elGallitasa hatékonyabban torténik és
igy a végfogyasztd szamara olcsobb lesz
az elektromos energia. A liberalizacio
eredményét a 3. abran szemléltetjiik. A li-
beralizacié eredményeként az elektromos
energiaval mint aruval egyre nagyobb vo-
lumenben kereskednek. A kovetkez6kben
megmagyarazzuk, hogy miért nem alkal-
mazhatdk valtozatlan formdban azok a
technikak, amelyeket az egyéb arukra ér-
vényes szarmazékos termékek arazasara
fejlesztettek ki.

1. abra

APX keresleti és kinalati gorbék, 2003. 1. 17, 14 6ra

.
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= Spot arfolyam

Hollandidban a ,,spot” kereskedés az
Amszterdami Aramtézsdén (Amsterdam
Power Exchange, APX) zajlik, amely egy-
napos forward piac. Az egyszerliség ked-
véért az APX-en jegyzett, egynapos for-
ward arfolyamokat a tovabbiakban ,,spot
arfolyamnak™ nevezziik. A spot arfolya-
mokat a TenneT hatdrozza meg, miutan az
er6miivektél megkapta a masnapra vonat-
kozd eladasi ajanlati arakat, igy a TenneT
végzi a kereslet és kinalat dsszehangola-
sat. Ehhez nyujtanak segitséget a keresle-
ti-kinalati gorbék. (1. abra.) Lathato, hogy
példankban az egyensulyi arfolyam 28,28
euro/MWh-s szintnél alakul ki.

Kinalati oldalon beszélhetiink alap-
(base load) kozép- (shoulder) és csucster-
helésrél (peak load). Az alapterhelést ki-
szolgald erdmiivek altalaban egész nap
tizemelnek, mig a csucsterhelést kiszolga-
16k csak a ,csticsorakban” (peak hours)
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vagy akkor, ha mas erémiivi egységek
meghibasodnak.

Keresleti oldalon figyelemre méltd a
keresleti gorbe hosszl, vizszintes szaka-
sza. A nagy arrugalmassag miatt a kereslet
még viszonylag kis arvaltozasok esetén is
1200 MWh-r61 3200 MWh-ra néhet. Ezt
azzal magyarazhatjuk, hogy a holland erd-
miivek nagyrészt gaztiizelésiek, igy ha a
spot arfolyam csokken, az erémii konnyen
besziintetheti az energia elGallitasat. Az
spot arak mellett természetesen a szezon-
alitds is meghatarozza a keresletet: a napi
id6jaras szerepe dontd lehet.

Az elektromos energia azért kiilonbo-
zik a tobbi arutoél, mivel kis mennyiségben
csak koriilményesen (példaul 6lomakku-
mulatorok), nagy mennyiségben pedig
egyaltalan nem lehet tarolni. Ennek az a
kovetkezménye, hogy a kereslet minden
pillanatban egyensiilyban van kinalat-
tal. Ha mégsem, az nagy aringadozasokat
és esetenként tobb szaz szazalékos arugra-
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sokat okozhat. Ha ehhez még hozzavesz-
sziik a szezonalitast, konnyen belathatjuk,
hogy a spot arfolyam modellezése igen
nehéz. Az opcidk arazasa ezért problémas,
hiszen a hagyomanyos arbitrazs alapu ara-
zas a mogottes termék tarolhatosagan ala-
pul. Erre a kovetkez6kben a mértékcsere
targyaldsanal még visszatériink.

= A spot arfolyamok jellemzéi

A spot arfolyam esetén megfigyelhet-
jik az atlaghoz vald visszahuzast egy, a
termelési koltségeket kissé meghalado6 at-
lagos arszint felé. A (hossza tava) atlag a
kereslet-kinalat egyensulyaként alakul ki:
magasabb arak esetén 1Uj termeldk [épnek
a piacra, amely az arakat leszoritja, mig
alacsonyabb arak esetén termelk hagy-
jék el a piacot, amely a kinalat csokkené-
sén keresztiil az arakat noveli.

A hossza tavi hatdsokon kiviil a rovid
tavl hatasok (példaul szokatlanul meleg
1d6 vagy erémiivek meghibasodasa) sze-
repe is jelentSs: ezek nagy arugrasokat
okoznak. Ezek az APX alakuldsan is meg-
figyelhetdk.

A 2. abrén a liberalizacid hatasat is
megfigyelhetjiik. 2000. VIIL. 1-jétdl 2001.
I. 1-jéig a piac allamilag szabalyozott
volt. 2001. 1. 1-jét6] azonban a liberaliza-
cié jol lathatéan az arak csokkenését és
a volatilitas névekedését eredményezte.
(A grafikon az APX napi 16:00 oras ér-
tékeit abrazolja.) Azt is lathatjuk, hogy a
piac 2001-ben és 2002-ben eltéré modon
viselkedett: ez a piaci szerepl6k tanulasi
folyamatat tiikr6zi.

A tovabbiakban megprobalunk a spot
arfolyamon alapulé europai opcidkra

olyan értékelési algoritmust kidolgozni,
amely az atlaghoz vald visszahuzast és az
arugrasok jelenségét is modellezi. Model-
lezni kivanjuk az elektromos energia ta-
rolhatatlansagat is, amikor a kockazat-
mentes mértéket meghatarozzuk. Ennek
megfelelen cikkiink felépitése a kovet-
kez6. A masodik fejezetben a spot ar-
folyam matematikai modelljeit, mig a
harmadik fejezetben a sztochasztikus dif-
ferencialszamitas szabalyait foglaljuk
Ossze. A negyedik fejezetben az ugré dif-
fuzids modellt targyaljuk. Az 6todik feje-
zetben kidolgozunk egy szemianalitikus
modszert, amely segitségével az opcio-
arazo parabolikus parcialis integro-differ-
encal egyenlet (tovabbiakban PIDE) meg-
oldhato. Az utolsd fejezetben eljarast
adunk a paraméterek becslésére, és ezzel
az objektiv P mérték meghatarozasara.
Cikkiinket néhany numerikus eredmény-
nyel és az Osszefoglalassal zarjuk.

A SPOT ARFOLYAMMODELLEK
ATTEKINTESE

Ebben a fejezetben rovid attekintést
adunk az irodalomban talalhato spot arfo-
lyam modellekr6l. Elsének a pusztan dif-
fuzids tagot tartalmazé modellekrdl ej-
tiink szot, majd ratériink a Poisson-féle
ugrasokat is tartalmaz6 modellek részle-
tes ismertetésére. A harmadik alpontban
szOt ejtiink a rezsimvaltasos (regime
switching) modellr6l, majd a fejezetet a
nem konstans volatilitast tartalmaz6 mo-
dellek rovid ismertetésével zarjuk.

A fejezet bevezetésiil szolgal az expo-
nencialis Poisson mértéket hasznalo, ere-
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A legfels6 kép az APX base load-ot mutatja 2002-ben. A masodik a 2002. aprilisi base load-ot abrazolja. A kovetke-
z6 a 2002. IV. 15-2002. IV. 21. kozdtti arakat, mig az utolsé az arak eloszlasat mutatja.



2003. MASODIK EVFOLYAM 2. SZAM 47

detileg [KouO1] altal részvényderivativok
arazasara kifejlesztett matematikai mo-
dell targyalasahoz.

= Diffiziés modellek

Tekintsiik a részvényarfolyamok mo-
dellezésébdl jol ismert, Geometriai Brown
Mozgést (GBM):

dS(t) = uS@)dt +oS(t)dW (¢) (1)

ahol m valamint s a driftet és volatilitast
meghatarozo allandok, W a Brown-moz-
gast jeldli, S lognormalis eloszlast kovet :
a variancia az id6 linearis fliggvénye. Mi-
vel a spot piacon a korlatos varianciat és
az arak hosszua tavl atlag koriili ingadoza-
sat figyelhetjiik meg, igy ez a modell nem
alkalmas a spot arfolyamok leirasara.

A fenti problémakat kiiszoboli ki a Geo-
metriai Mean Reversion (GMR) modell
[Schw 97]:

dS(t) =[xk =InS®)]S(t)dt +cS()dW (1) (2)

ahol k allando, a a hosszu tavu atlag loga-
ritmusa, s a volatilitas.

A GBM és a GMR lognormalis arel-
oszlast implikal, amelynek koszonheten
az arak nem negativak maradnak. A fenti-
eken kiviil az irodalomban talalhatok
olyan modellek, melyek normalis arelosz-
last tételeznek fel. Az altalanos GMR mo-
dell a kovetkez&képpen irhato fel:

dS(t) = k[ — S(1)ldt + S (1) dW (1) (3)

ahol 3 a hosszil tava atlag, g pedig a
volatilitas arfliggését irja le. Ha g = 0 ak-
kor az Ornstein-Uhlenbeck modellt kap-

: dS(t) = x[or — S(¢))dt + odW (t)
“4)

Ha g = 1 akkor az arak tovabbra is
nem-negativak, de a volatilitas az ar li-
nearis fliggvénye [DelB00]:

dS(t) =«{ar — S)]dt +aS(®)dW(t)  (5)

[DelB00] szerint ez a modell sokkal job-
ban leirja a spot arakat, mint (1), (2). Ezt
az allitasat a kaliforniai, spanyol és auszt-
ral piacokrol gytjtott empirikus areloszla-
sok vizsgalataval igazolta.

Ha g =1/2, akkor a rovid tava kamat-
modellek elméletébdl ismerds Cox-Inger-
soll-Ross (CIR) modellre jutunk:

dS(t) = K[@ - S()ldi + 0 /SOAW (@) (6)

= Poisson-ugrasokat tartalmazé mo-
dellek

A fenti modellek Poisson-féle ugrasok-
kal kib6vithetk. Ezek az ugrasok model-
lezhetik példaul az egyes erdmiivi meghi-
basodasok gyakorisagat és a spot arfo-
lyamra gyakorolt hatasukat. Az ugrasok a
spot arfolyamok rovid tavu viselkedésé-
ben jatszanak nagyobb szerepet, a hossza
tavh viselkedésben az atlaghoz valo visz-
szahtzas érvényesiil. Erre a kovetkezte-
tésre jut [Barz99] is, aki azonban azt is
megjegyzi, hogy az ugro tag nélkiilli GMR
az arfolyamokat a hosszu tavu atlag kor-
nyezetében jobban modellezi. Kdvetke-
zésképpen, az ugrasok a ,vastag farok”
jelenségét magyarazzak.

Cikkiinkben az Gsszetett Poisson folya-
mattal (compound Poisson process) fogunk
dolgozni. Igen sok véletlenszert folyamat-
ra igaz, hogy az inkrementumok egymastol
fiiggetlenek és stacionerek. Ezeket a folya-
matokat az irodalom Lévy-folyamatokként
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ismeri, L. [Bert96]. A Lévy-folyamatok

fontos jellemzGje, hogy a egyértelmiien

eldallithatok a kovetkezd folyamatok se-
gitségével (L. Lévy-Hincsin formula,

[Bert96]):

o driftet is tartalmazo Brown-mozgas;

+ egységugrasnal nagyobbat ugrd dssze-
tett Poisson folyamat;

» csak ugrasokat tartalmazd martingal,
ahol az ugrasok egységnél kisebbek.
Altaldban elmondhat6, hogy a Brown

mozgas a ,,folytonos zajt” irja le, mig a

Poisson-féle ugrasok a ,,nagyobb szaka-

désokat” modellezik. Az els6 ugré diffu-

zi6s modellt [Mert76] alkotta, aki azt fel-
tételezte, hogy az ugrasok nagysagai nor-
malis eloszlast kovetnek. [Kou 01] ezzel
szemben azzal a feltevéssel ¢l, hogy az
ugrasnagysag valoszintiségi valtozoja Gn.
kettés exponencialis eloszlast (double
exponential) kovet. Ezzel az asszimetri-
kus hozamok és a volatilitds-mosoly is jol
modellezhetdk. Ugrasi folyamatokat nem
csak a részvényarfolyamok, hanem a for-
ward gorbék [Glas03] és kotvények
[Bjor97] modellezésére is hasznalnak.

=> Rezsimvaltas (regime switching)

Ez a modell sok tekintetben hasonlit a
Poisson-féle ugras modellre. A modell fel-
tevése szerint, hogy a folyamat kiilénb6z6
diszkrét ,,alapallapotokat” vehet fel. A két-
allapottl rezsim-valtd modell megkiilon-
boztet egy ,,abnormalis allapotot” (a magas
arak leirasara) valamint egy normal allapo-
tot (az alacsony arak leirasara) és a két re-
zsim kozti atmenetet modellezi. Ezt a mo-
dellt hasznalja példaul [Hami 90],
[Deng99] és [Khol01]. A rezsimvaltdé mo-

dell elénye, hogy a két rezsimben két, tel-
jesen kiilonboz6 formulaval irhatjuk le a
folyamatot. A rezsimvaltasok segitségével
az alap- €s a csucsterhelés is modellezhetd.

= Egyéb modellek

A fent emlitett hdrom modellen kiviil
az irodalomban szamtalan egyéb modellt
talalhatunk. Fontos osztalyt képviselnek
az 1d6fiiggd volatilitassal dolgozo model-
lek. [Dupi94] az id6fliggd volatilitast tn.
volatilitas-feliiletek segitségével modelle-
zi. Sokkal népszer(ibb [Hest93] modellje,
aki a volatilitast is sztochasztikus folya-
matként irja le és a kovetkezd, csatolt
sztochasztikus differencidlegyenlet-rend-
szert allitja fel a mogottes termékre €s an-
nak volatilitasara:

dS(t) = uSdt + ) S@aw' ey (7)
dv(t) = kI8 —v(1)]dt + 0 v())dW (1) (8)

Ennek a modellnek a tovabbfejlesztése ta-
lalhato [Carr03]-ban, aki a sztochasztikus
volatilitast id6valtassal [time change] mo-
dellezi.

Az affin diffaziés modell ugrasokkal
kiegészitve a sztochasztikus és determi-
nisztikus volatilitds modellek altalanosi-
tasara szolgal. Ebben a modellben a drift,
a kovariancia matrix valamint az ugrasok
nagysaga linedris paraméterek. Altalaban
egy modell affin X-ben, ha 4 = ¢;(1)+
¢, ()X teljesil ¢,, c, allandokra. Az affin
modellek elméletében gyakran idézett
munka [Duff00] Az ugrasokkal kiegészi-
tett diffuzios modell segitségével multi-
faktor modellek is felallithatok: [Deng99]
példaul egy kétfaktoros modellt ir le, két
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kiilonboz6 ugrasi folyamattal, mig [Pilo
98] a hosszu tavu atlag id6fiiggését mo-
dellezi. Az utobbi modell hatranya, hogy
rendkiviil hosszu idGsort igényel. Végeze-
til megemlitenénk [LewiO1] cikkét, aki
tobb ugras-eloszlast (pl. variancia-gam-
ma, Normal Inverz- Gauss, altalanositott
hiperbolikus eloszlasok, stb) is targyal.

= Modellvalasztas

Cikkiinkben olyan modellt ismertetiink,
amely az arugrasokat, ,,tiiskéket” is jol le-
irja. Az elmondottakbdl kovetkezden erre
a célra harom modell felel meg: az arflig-
g6 volatilitassal dolgozd, az ugré diffuizios
¢s a rezsimvalté modell. Igaz, hogy az ar-
fliggd volatilitas a ,,tiiskéket” jol leirja, de
nem produkal nagy szakadasokat, ame-
lyek a piacon néha megfigyelhetéek. Erre
csak az ugro diffuzios és a rezsimvaltd
modell képes. Az implementalasra rendel-
kezésre allo 1d6 korlatos volta miatt az ug-
r6 diffiziéos modell mellett dontéttiink.
Modelliinkben feltessziik, hogy a volatil-
itas allando, az ugrasok nagysaganak az
eloszlasat az analitikusan jol targyalhato
dupla exponencialis modellel irjuk le. Az
irodalomban ezt a modellt [Kou01]
exotikus opciok (példaul barrier, illetve
lookback opcid) analitikus képlettel torté-
nd értékelésére is hasznaljak. Mint emli-
tettiik, az exponencialis modellel az elosz-
lasok aszimmetriaja is leirhato.

SZTOCHASZTIKUS KALKULUS

A pénziigyi matematikaban fontos szere-
pet jatszik az It6-formula. Az It6-formula

segitségével felallithatjuk azt a sztochasz-
tikus differencialegyenletet, amelyet egy
X(?) véletlenszer(i folyamatnak ki kell elé-
gitenie. Ebben a fejezetben az It6-formu-
la egy viszonylag egy konnyen kovethetd
magaban foglalja a Poisson-féle ugraso-
kat is. A sztochasztikus folyamatok elmé-
letében fontos szerepet jatszanak a mart-
ingalok. Durvan fogalmazva egy folya-
mat akkor martingdl, ha a jovéértékének
varhat6 értéke megegyezik a folyamat ma
felvett értékével, azaz a sztochasztikus
differencialban a df tag egyiitthatdja nulla
(1. alabb).

= It -formula a Poisson folyamatokra

1. tétel Tegyiik fel, hogy X(1) kielégiti a
kévetkezo sztochasztikus differencial-
egyenletet (SDE):

dX () =u(X@),Hdr+o (X (@),0)dW(t)+dN(t) (9)

ahol m és s adaptalt fiiggvények, W(t) a
Brown mozgast, N(t) azt a Poisson folya-
matot jeloli, amelyet intenzitasa 1és ahol
az ugrasnagysag suriségfiiggvenye g(-).
Ha f[X (1), t] folytonos, és léteznek a meg-
feleld parcialis derivaltjai, akkor f[X (1), t]
kielegiti a kovetkezé SDE-t:

df (X (0),t) =df (X (0),t) +df (X (®),1) (10)

ahol
F o 1 ,3f
. xen=|L+ud 1262l g
J X0 =5 T o [
+GaidW(t) (1D
ox
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df, (X (0).1) = { [ £ yg(ndy -
- (12)
—f(x)]dN(t)

(12) egyenletben f (x, y) valamint f (x_) a
fiiggvényértékek rendre az ugras el6tt és
utan.

A tétel bizonyitdsa megtalalhato
[Iked81]-ben, mig [Ethe02]-ben egy ke-
vésbé preciz, jobban kovethet6 ,,bizonyi-
tast” taldlunk. Mi a kovetkezokben egy
példan, a Doleans-Dade formulan mutat-
juk be a sztochasztikus differencialszami-
tast Poisson-ugrasokra.

= Példa: a Doleans-Dade-folyamat

Feladatunk annak ellendrzése, hogy a
Doleans-Dade-folyamat valoban martin-
gal. Példankat részben [Ethe02]-bdl vet-
tikk. Tegyiik fel, hogy Z(#) kielégiti a ko-
vetkezd SDE-t:

dZ(t) = A(1-e")dt +dN (1) (13)

ahol N(f) azt a Poisson folyamatot jeloli,
amelynek intenzitasa 1, az ugrasnagysaga
rogzitett, n. Legyen L(Z(1), t) = ¢, amely-
16l belatjuk, hogy martingal.

Az Ito-formula szerint L(Z(?), t) szto-
chasztikus differencialja a kovetkez6 lesz:

dL(Z(1),1) = dL (Z(1),0) +dL,(Z(1),1)  (14)

Tekintsiik a folyamat folytonos (va-
gyis a Poisson-ugrasok nélkiili) részét.
Legyen m = 1(l-e”), valamint s = 0
amelybdl kovetkezik, hogy

dL.(Z(t),t) = A(1—e")L(Z(t),1)dt (15)

azaz (11)-ben 6 =0, u =A(1-¢").

Ha ugras kovetkezik be, a folyamat al-
tal felvett érték Z(f)-r6l Z(f)+n-re valto-
zik. Esetiinkben g(-) Dirac-delta: d(y-n)
¢és a nem-folytonos (azaz ugrast tartalma-
z0) tag megvaltozasa a kdvetkezd lesz:

dL,(Z(t).t) = ALz @) +v.1) - (16)
—dL(Z(t),) IN (1)

Vegyiik észre, hogy
L(Z(t)+v,t) = "% =" L(Z(1),1) (17)
azaz

dL(Z(t),t) = L(Z(t),1)(1- ") Adt —dN (1)] =
= L(Z(t),1)(e" =1)dM (1) (18)

ahol a kovetkezd jelolést vezettiik be:
dM(t) = dN(fy-Ht. Meg lehet mutatni,
hogy ez az un. kompenzalt Poisson-folya-
mat martingal, azaz (18) driftmentes, va-
gyis L(Z(?), t) szintén martingal.

UGRO DIFFUZIOS MODELL

Ebben a fejezetben meghatarozzuk a spot
arfolyamot leird modellt, és az ugras-
nagysag valoszintiségi valtozdjanak stirt-
ségfliggvényét, amely szimmetrikus ex-
ponencialis eloszlast kovet. A modell
elézményei [KouO1]-ben talalhatok meg.
Levezetjiik az arazasra hasznalt parabo-
likus integro-differencial-egyenletet, a
megfelel§ kezdeti feltétellel.
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= Specifikacié

Modelliinkben az ugrasok egységnyi
id6 alatti szdma Poisson-eloszlast kovetd
valoszintiségi valtozo, mig az ugrasok
nagysagat egy ett6l fiiggetlen valoszini-
ségi valtozdé modellezi. Az els6 ugro dif-
fizidés modellekben [Mert76] az ugras-
nagysag valoszinliségi valtozdja normalis
eloszlast kovet. Mi ezzel szemben azt téte-
lezziik fel, hogy az arak logaritmusaiban
1év6 ugrasok dupla exponencialis eloszlast
kovetnek: ez az eloszlas tapasztalatok sze-
rint jol leirja az ugrasi folyamatot, az ink-
rementumok fiiggetlenek, valamint a sza-
mitas jelentGsen leegyszertisodik.

Ha az ugrasok Poisson-eloszlas szerint 1
frekvenciaval érkeznek, akkor annak a va-
16szinlisége, hogy dt id6 alatt pontosan
egyetlen ugras torténik, IDr+o(D?), az egy-
nél tobb ugras valdszintisége pedig o(D¥).

Modellezziik az arak alakulasat a ko-
vetkez6 SDE-vel:
ds at
S—f: k(o —InS,)dt +0dW, +d2{(Vl. -1) (19)
ahol k, a és s konstansok, N, a a frekven-
cidgju Poisson-folyamat, mig {V.} egy
olyan valdszintiségi valtozo, hogy Y= log
V dupla exponencialis eloszlast kovet, az
alabbi siirtiségfliggvénnyel:
()= Pnle_m).l(yz()) + qnze%yl(y«)} (20)
Tekintve, hogy a valdszintiségi valtozo-
nak véges varhat6 értéke van, igy 17,>1 és
1,>0 [lasd példaul (22)]. Ha feltessziik,
hogy p>0 valamint ¢>0, akkor a p és g pa-
ramétereket tekinthetjiik a felfelé illetve a
lefelé valo ugras valdszintiségeinek. Leel-

lendrizhetd, hogy a stirliségfliggvény in-
tegralja 1-et ad:

- o 0
_[fybody = p'[nle_n‘ydy +q anenz,\'dy =1 (21)
e 0 —o

Az egyszertliség kedvéért szimmetrikus
stirdségfiiggvénnyel dolgozunk, azaz:

pugmflanen=mn

Tovabbi feltevés, hogy W, N,, valamint
Y, egymastol fiiggetlen folyamatok.
Tl —1V—1), vagy roviden Z, ssze-
tett Poisson folyamat.

Z, nem martingal, mivel varhato értéke
nem nulla. Jeloljiik tovabba az atlagos ug-
rasnagysagot z = E[V]-1-vel. Belathato,
hogy dMt = Zt-1z martingal. Ha az ugras-
nagysag a mar emlitett dupla exponencialis
eloszlast koveti, akkor z a kovetkezd lesz:

¢ = [ fy(dy-1= 2y A2y

22
Th—l le"'l ( )

A kompenzatort az SDE-be behelyette-
sitve a kovetkezOket kapjuk:

y, (23)

ds 2
L= -InS ——2)dt+odW +d ) (V. -1
S0 k(@ =InS, —=*)di +6dW, 2( )

Cikkiinkben a tovabbiakban az eurdpai
put opcid bedrazasara szoritkozunk: ez a
kifizetési fliggvény korlatossdga miatt
numerikusan sokkal egyszertibb feladat,
mint a call opci6 arazasa. Megjegyezziik,
hogy numerikus kisérleteinkbdl azt a ko-
vetkeztetést vontuk le, hogy az altalunk al-
kalmazott Fourier-sorfejtés call opciokra is
jol alkalmazhat6. A kovetkezOkben a ,li-
nedris” artartomany helyett a logaritmikus
artartoméanyban oldjuk meg PIDE-nket, a
logaritmikus transzformacioéval ugyanis a
Black-Scholes (BS) egyenlet (ugrasi tag
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hidnyaban) egy konvektiv tagot is tartal-
mazod hdévezetési egyenletté alakithato,
amely egyike a legegyszer(ibb parabolikus
PDE-knek [Simo83]. A Cauchy feladat
(esetiinkben a kezdeti érték feladat helyett
,végérték-feladat™) tehat:

X, =S, (24)
2
a*:a—ﬁ—a— (25)
K K
2
a—l//+1<(oc'—x)(—)—l’/+loza—vzl—
ot ox 2 ox
- (26)
~ 2y + 2 [y, 0 f,(y=x)dy =0
a kovetkezo végfeltétellel:
I-e* x<0
X0, =
Vel {0 0 @D

ahol <<..OLE_ Obj..>> a logaritmikus
transzformacio miatt kiillonbozik o-tol. Ha
az id6koordinatat a kovetkezéképpen ska-
lazzuk at: t= Tt [vagyis %:]%s bevezet-
jik az alabbi jeloléseket az elliptikus diffe-
rencialoperatorra és a konvoluciora:

1 ,0%

Ll//(Xl,t)=K(oc*—X,)a—W+ o

ox 2 o by (28)

Ky(X.0=2[y(.0f,(y-xdy  (29)

akkor a megoldand6 PIDE az alabbi lesz
a fent megadott kezdeti feltétellel:

(L+K)1//(X,,t)+%—lt// —0 (30

A figyelmes olvaso észreveheti, hogy ha
a transzformalt PIDE-t a transzformalt BS
egyenlettel Osszehasonlitjuk, akkor az
elébbibdl ,hianyzik” egy —rv(x, f) tag. Ez

az ekvivalens mértékek egyértelmiiségre
vezethetd vissza. Mint ismeretes, a deriva-
tivok értékelése nem az ,,arfolyam idésora-
bol levezethetd”, tn. obejkiv P, hanem egy
kockazatsemleges Q mérték alatt torténik
[Bjor98]. Ez a Q mérték akkor allithato eld
egyértelmiien, ha az SDE egy zajforrast
[pl. Brown mozgast vagy Poisson-ugrast]
tartalmaz igy Osszeallithat6 a szarmazakos
termekbdl, kockazatmentes allamkotvény-
b6l és a mogottes termékbol egy kockazat-
mentes portfolid. A portfolid dsszeallitdsa
megkoveteli, hogy a mogottes termék ta-
rolhato legyen (pl. értékpapirszamlan). Ha
a részvényeket GBM-mel modellezzik,
akkor a Q mérték egyértelmd: alatta a
folyamat driftet leiro tagja »Sdt lesz, ebbdl
kovetkezik a fent emlitett —y(x, #) tag.
A spot termékre vonatkozo opci6 értékelé-
s¢hez nem all rendelkezésre egyértelmi
kockazatsemleges Q mérték: egyrészt,
mert modelliinkben két zajforras van (a
GBM ¢s a tdle fliggetlen Poisson-féle ug-
réfolyamat) masrészt, mert az elektromos
energia nem tarolhato, igy felhasznalasaval
kockazatmentes portfolio sem allithato eld.
Az irodalomban tobbféle eljarast is leirnak
a ,lehet6 legjobb” Q mérték meghataroza-
sara. Ezek kozil [Mert76] és [Barz99]
gondolatmenetét ismertetjiik. Merton felte-
szi, hogy az ugrasok kockazata diverzifi-
kalhato, ezért — feltevése szerint — nullanak
tekinthetd. Barz ezzel szemben hasznossa-
gi fliggvényen alapuld elemzést publikal,
melyben felteszi, hogy a piaci szereplok
kockazatkeriilése hatarozza meg a keresett
Q mértéket. Errol [LewiO1]-ben részlete-
sen is olvashatunk. Mivel nincs kockazat-
mentes portfolio, igy a portfolid hozama-
nak legalabb a tartasi koltségeket (cost of
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carry) el kell érnie. Mivel a tartasi koltsé-
gek (vagy az alternativ befektetések hoza-
ma) szamos esetben nem, vagy csak onké-
nyesen hatarozhatok meg, igy ezt az egy-
szeriség kedvéért nullanak vettiik. A PIDE
megoldasanak technikdja azonban valto-
zatlan, ha a cost-of-carry-t nullatol kiilon-
bozonek valasztjuk. A cost of carry nul-
lanak vétele azt eredményezi, hogy a
diszkontfaktor egy lesz. Ez a numerikus
példainkbdl is lathatd: a put opicod értéke
egyhez tart, mid6n x tart a —¥-hez.

A PARCIALIS INTEGRO-DIFFERENCIAL
EGYENLET SZEMIANALITIKUS
MEGOLDASA

Ebben a fejezetben meghatarozzuk a
PIDE megodasat. A megoldas egyértelmii
([Simo83]):

2. tétel. Ha y(x,49 egy parabolikus diffe-
rencialoperator megoldasa és kielégiti a
kezdeti feltételeket, akkor ez a megoldas
egyértelmil.

0 oo
Ky(X,.7) :LGeA(r)—x,Bm _[e“’“””dy+je“’*B(”’-"dy] _ An
—o0 0

(29) x szerinti parcialis els6 és masodik
derivaltjai a kovetkezdk lesznek:

dy
Lepawx.n @)
IV _
oV B
o Oy (X,,7) (34)
w(X.7) _9A®) o Bey+ LB+ .
ot 2

L 9B(D)]_
7 _B(0) ’l}‘*XrU/(X”T)[KB(TH - ] 0 (36)

1. propozicio. A PIDE megoldasara a ko-
vetkezo Ansatz-ot alkalmazzuk:

A(T)-X,B(T)

VX, D)= 31)
Barz nem utal ra, hogy e propozicié mibdl
kovetkezik: véleménylink szerint ezt a
propozicid a PIDE Lie-féle szimmetria
félcsoportjainak vizsgalatabol adodik.
Problémat jelent, hogy a PIDE megoldasa
C¥ fiiggvényosztalyba, mig a plain vanil-
la opciok kifizetési fliggvénye (igy a
PIDE kezdeti feltétele) CO fiiggvényosz-
talyba tartozik (a strike arnal a kifizetési
fiiggvény nem differencialhato). Ez nem
jelent problémat, ha a PIDE differencial-
operatoranak meg tudjuk hatarozni a fun-
damentalis megoldasat. Mivel mi a kovet-
kezdkben a megoldast Fourier sor alakja-
ban keressiik, igy a Fourier-sor a strike ar-
nal nem fog konvergalni.

Tekintsiik el6szor a konvolicié opera-
tort, ha a y(x, Y megoldast (29) adja meg.
Feltételezziik, hogy —h<Re(B(H)<h tehat
a konvolucié kiértékelhets. Késdbb iga-
zoljuk is a feltevésiinket.

2

M (32)
r-p ! e
oy [ 0A(T) 0B(1)
—= -X X 35
ot [ oT T oor ]‘I/( oD (9

Ha (30)-t és a (31), (32), (33) parcialis
derivaltakat behelyettesitjiik a PIDE-be, a
kovetkez6t kapjuk:

dB(1)
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Ez az egyenlet minden x-re igaz, azaz a két, szogletes zardjelben 1év6 tényezdnek nul-

lanak kell lenni. Ez azt jelenti, hogy

2

0A(T) . 1 An
—3 —x0 B(T)+EGZB2(1)+m—A=O (37)
9B(1) _
kB(7) + P 0 (38)
(36) megoldasara a kovetkez6 adodik:
B(f)z%e_m (39)
TI262 1 2 2 KT KT
A(T) = ~In(B"(r)-n")~In(q, —ne™ ) —In(q, +ne™)
4c |2 (40)
* 0-2 /l 2
+0B(1)—-—B* (1) +—In(’e™ —¢, ) - AT + ¢,
4k 2K
Azzal, hogy két, nem nulla fiiggvényt A0)=0 (44)

kaptunk megoldasul, a propozicié helyes-
ségét igazoltuk. Kovetkezé 1épésként a
kezdeti feltételt a PIDE megoldasai sze-
rint sorbafejtjiik. A komplex Fourier sort a
kovetkez6képpen definialjuk:

2mnx

ST @
ahol is
1 L2 2mx,
W=7 If(X)e L dx (42)

-L/2

A Fourier sor egyértelm( és egyenlete-
sen konvergens. Ha ¢,-t [L.(37)] tiszta
képzetesnek valasztjuk:

2mn

q,(n)= Ti (43)
akkor a Fourier-sorfejtés az Ansatz fiigg-
vények segitségével elvégezhetd. ¢,-t a
kovetkezg feltétel érvényesitésével hata-
rozhatjuk meg:

Ez az (29) Ansatz komplex értéki fazisat
t= 0-nal nullaval teszi egyenl6vé. (29),
(37) és (42) segitségével a kovetkezdt
kapjuk:
V(X 0= (@S)
A megoldas sor alakjaban a kovetkezd
lesz:

y(Xor) = Yoy, (X, 1) (46)

n=

A szuperpozicio tételét felhasznalva
(mind a differencial- mind a konvolicio
operatora linearis) y(x,1 kielégiti a PIDE-
t, (mivel a tagok egyenként kielégitik). A
sor eldallitasabol kovetkez6en a megoldas
a kezdeti feltételt is kielégiti, igy valoban
megoldasa a Cauchy feladatnak. Az
egyiitthatok a kovetkezdk lesznek:
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] L2 ]
¢, =— [ v, (0" dr=—
LJ Lg,(n)

A megoldas 4 id6szinten az abran lat-
hat6, a kovetkezd paraméterek mellett:
h=11,k=0.26, s=0.050, a = 3.33, 1=
200. Megjegyezziik, hogy 1t a hosszu ta-
v put opcid értékekhez kalibraltuk.

PARAMETERBECSLES

A fenti modell 6t paramétert tartalmaz : a-
t, st h-t, k-t és 1t. Ebben a fejezetben is-
mertetjilk az altalunk alkalmazott méd-
szert ezen paramétereknek az objektiv P
valoszintiségi mérték alatt torténé megha-
tdrozasara.

= Kiilonb6z6 paraméterbecslési mod-
szerek

Az irodalomban tobb paraméterbecslési
modszert talalhatunk. A statisztikusok, ha-
tékonysaga miatt, a maximum likelihood
(ML) modszert részesitik elonyben. Barz
[Barz99] is ezt a modszert hasznalja, hogy
az ugrd diffuziés modell paramétereit
megbecsiilje. Az ML-modszer ez esetben
Ot nemlinearis egyenletet eredményez,
amelyek megoldasai adjak a paraméterek
értékeit. A nemlineéris egyenleteket itera-
cioval oldja meg. Mi nem ezt a modszert
alkalmazzuk, mivel egyrészt a modszer in-
verz Fourier transzformaciot tesz sziiksé-
gessé, (amelyet csak numerikusan lehet ér-
tékelni) masrészt a likelihood fliiggvénynek
tobb lokalis minimuma van, igy a megol-
das meghatarozasa az iteracio idGigényes-
sége miatt még nehézkesebb. Ezért inkabb

Q_e—ql(n)Lu)_ 1 Q_e—(qu(n))L/Z) 7)

1+¢,(n)

a karakterisztikus fiiggvény modszert ré-
szesitjiik elényben, mint [Jian00], aki egy,
a tobbdimenzios karakterisztikus fliggvé-
nyeken alapuld modszert ismertet, vagy
[Sing01], aki pedig egydimenzios feltéte-
les karakterisztikus fliggvényt hasznal. E
modszerekben az a kozos, hogy meghata-
rozzak a tapasztalati karakterisztikus fligg-
vényt, amelyre az elméleti karakterisztikus
fiiggvényt illesztik. Ez a modszer sokban
hasonlit a Momentumok Modszerére
(Method of Moments, MoM). A MoM se-
gitségével az els6 momentumok [esetiink-
ben 6t] illeszthet6k a mintabdl szamitott
momentumokhoz. Ebben a fejezetben az
empirikus karakterisztikus fliggvény mod-
szert alkalmazzuk a SDE-ben szerepld pa-
raméterek meghatarozasahoz.

= Elméleti karakterisztikus fiiggvény

1. definicio. Az X karakterisztikus fiigg-
vényét a kovetkezoképpen definialjuk:

O(X,.t.T.k)=E("" | X)) (48)

Az opcidarazassal valo kapcsolat vila-
gos, ha a backward Kolmogorov egyenle-
tet tekintjiik:

99(X,,t. T,k (49)

(L+K)o(X,,t,T,k)+
ot

ahol L-t és K-t fent definialtuk. A karakte-
risztikus fiiggvény kielégiti a kovetkezd
kezdeti érték feltételt:

¢(X7.T.T.k) =exp(ikX;)  (50)
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4. abra

A Fourier sorfejtéssel kiszamitott opcio ar (a) kiilonbozo x
(b) kiilonb6z6 idészinteken

vagyis a karakterisztikus fiiggvénynek
ugyanazt az integro-differencial egyenle-
tet kell kielégiteniiik, amelyet az opcio-
araknak. Ezért (29) Ansatz megoldas itt is
hasznalhat6. Az Ansatz fliggvény formaja
a Lie-féle félcsoport elemzésbdl adodik
[Olve00], és mar [Hest93] és [Duff00] is
hasznalta az affin diffuziés modell megol-
désanal.

InS

2. propozicio. A karakterisztikus fiigg-
vényt a kovetkezo formaban keressiik:

O(X,.t,T.k) =exp(A(t) - X,B(1)) (51)

Az ismeretlen B(t) és A(t) fiiggvényeket
rendre (37) és (38) szolgaltatjak.

Osszefoglalva: (47), (48) és (49) fel-
hasznalasaval az alabbi karakterisztikus
fiiggvény adodik:

O(X,.t.T k) =exp(A() +ik[(X, —a)e ™" +a') (52)

ahol

27,2

A = K (g —1)+%ﬁn(n2ew‘” +k)—nm? +kH AT -1) (53)

4k

Ellendrizziik le, hogy a karakteriszti-
kus fliggvény korrespondens-e¢ a Geomet-
riai Brown Mozgas (GBM) karakteriszti-
kus fiiggvényével.

(46)-bol kovetkezik, hogy a karakte-
risztikus fliggvény k = 0-nal

#(X,,1,T,0)=1 (54)

k =0 esetén A(t) = 0-t kapunk és (50) 1
lesz.

A (h,) =0 specialis eset éppen a GBM-
nek felel meg, amelyet X" vel jelliink.
Mivel X" normalis eloszlast kvet, a var-
hato értéke és szorasa egyértelmiien meg-
hatarozza:
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2 55
¢(Xt’t’T’k)‘(n,l)=0 = exp(—kzvar(X,“))-kikE(Xt“) )J (3)
A varhat6 érték meghatarozasara [Bjor98, lemma 3.15, 4.3]-t hasznaltuk:
E(X® )= (X, -a)e " +a (56)
2
Var(X,“) )= ;— Q —e T ) (57)
K

(53), (54) és (55) ugyanazt az eredményt adja, mint (50):

2.2

ko
¢(Xnt’T’k)‘(Tl,7~):0 = CXP(— 4K_

(- ) ikl(X, — o )e ™" + a*]] (58)

Az utolsoé specialis eset, ha (ka,8) = 0, vagyis egy tisztdn ugrasokbdl allé folyama-
tunk van, melyet X,?-vel jelliink. A Lévy-Hincsin formula alapjan [Bert96]:

o(X,.t,T,k)

(k0" ,0)=0

= exp( T/I(T -1 =1 f, (m)dm] (59)

ahol fy(m) az ugrasok eloszlasa. Ha p = ¢ = 1/2 és h=h, = h,, akkor az alabbi eredmény-

re jutunk:
o(X,,t,T,k)

amelyet a I’Hospital szabaly alkalmazasa-
val (50)-bdl is megkaphatunk.

= Empirikus karakterisztikus fiiggvény

Az empirikus karakterisztikus fiigg-
vényt az APX 2001. januar és 2002. julius
kozotti napi atlagos értékei segitségével
allitottuk el6. A paraméterbecsléshez
sziikségiink lesz a SDE diszkretizalt val-
tozatara is: Dt = 1 napot feltételezve ez a
kovetkezd lesz:

E@dX,)=x( - X,)dt 61)

(k0" ,0)=0

n2+k2

. exp(— M-k J (60)

ahonnan linearis regresszio segitségével
becsiilhetjiik k-t €s a#-t.

k ismeretében eldallithatjuk az empiri-
kus stirliségfiiggvényt, majd ennek a
Fourier transzformaltjat véve megkapjuk
az empirikus karakterisztikus fiiggvényt.
st, h-t és 1t a legkisebb négyzetek mod-
szere segitségével a Matlab programcso-
magban talalhaté Nelder-Meade szimplex
algoritmus felhasznaldsaval hataroztuk
meg.

Az 5. abra a tapasztalati és elméleti ka-
rakterisztikus fiiggvények valos és képze-
tes részeit abrazolja.
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5. abra

A karakterisztikus fiiggvény abszolut értéke:
(o) empirikus (+) elméleti karakterisztikus fiiggvény

-_
oy
]
OSSZEFOGLALAS

Cikkiinkben ismertettiik az energiapiac sa-
jatossagait. A sztochasztikus differencal-
szamitas elméletébe vald rovid bevezetés
utan eljarast adtunk az eurdpai put opcid
spot arfolyamok alapjan torténd arazasara,
illetve az SDE-ben talalhat6 ismeretlen pa-
raméterek megbecslésére, ha az SDE zaj-
forrasait egy Geometriai Brown-mozgas,
illetve egy olyan Poisson-folyamat alkotja,
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HAMORI ZSUZSA

INTERNET — SZABALYOZOI
KIHIVASOK

A szamitogépek és az internet egyre jobban atszovik mind a magan-, mind a szak-
mai életiinket. Naprol napra tobb levelet kiildiink elektronikus formaban, online
beszélgetiink, informacidkat toltiink le, Gjsagot olvasunk, intézziik banki iigylete-
inket, vasarolunk, kereskediink stb. Az ij médium azonban kihivasokat is jelent.
A tanulmény a felgyorsult és elektronizalt ,,ujvilag” egyes — elsGsorban adoézasi,
kozgazdasagi-szabalyozasi — problémajat jarja koriil.

AZ INTERNET ES A GAZDASAG
ALTALANOS OSSZEFUGGESEIL

Az informacids szupersztadan aruk és
szolgaltatasok tomegesen cserélnek gaz-
dat, s mig a hagyomanyos kereskedelmi
tevékenységek szabalyozva vannak — ezt
kivanjak meg az allamok és allampolgara-
inak érdekei —, addig az 1ij lehetdség, az
internetes kereskedelem koriil még sza-
mos kérdgjel van.

1996-ban az Amerikai Egyesiilt Alla-
mok Pénziligyminisztériuma az inter-
neten keresztiil tortén6 gazdasagi, ke-
reskedelmi tevékenységek megfeleld
adoztatasanak kialakitasat nevezte meg
elsédleges preferencidjanak, s azota is
folyamatosan sziiletnek ujabb és ujabb
torvények, szabalyok az elektronikus
kereskedés és a kapcsolodo teriiletek té-
makdrébdl.

= Torténelmi visszateKkintés

Az internet szamos szorakoztatasi le-
hetGségen tul j kereskedelmi utvonalat is
jelent. Mint valaha a ,,selyemut”, ami t6-
kéletesen 1j irany volt egy tokéletesen 1
arunak, a selyemnek, az internet is egy to-
kéletesen 0j kereskedelmi titvonalat kinal
egy mar jol ismert, és egyre fontosabb
arunak, az informacionak.

Ahhoz, hogy kereskedni lehessen az
interneten, 1étre kellett jonnie a legmoder-
nebb pénznek, az elektronikus pénznek.
Amikor a kereskedelem, kiilkereskedelem
olyan bonyolultta valt, hogy az egyszert
csereiigyletek mar nem voltak lebonyolit-
hatok, megjelentek az els6 pénzeszkozok.
Eldszor az onmagukban is értéket jelentd
pénzek (példaul az arany) sziilettek meg,
am a novekvo kereskedelmi tevékenység
kikényszerittette a papirpénz, majd a val-
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to hasznalatba keriilését. Az elektronikus
pénz megjelenése ugyanannyira elenged-
hetetlen volt az internetes kereskedelem
fejlédéséhez, mint kordbban az értéket
csak képvisel papirpénz forgalomba ke-
riilése sziikséges volt a kereskedelmi vo-
lumen tovabbi novekedéséhez.

= Az alaphelyzet

A kereskedelem fejlédésében a nem-
zetkozi hajozas térnyerését lehet az inter-
net mint eszkoz elterjedéséhez hasonlita-
ni. A torvényalkotoknak akkor is €s most
is alkalmazkodniuk kellett az ijhoz. A ha-
jo a tengert, az interneten szorf6z6 a
cyberteret jarja be. Es se a (torténelem-
ben) a tengerek, se pedig a cybertér nem
tartozik egyik orszag kizardlagos jogfel-
iigyelete ala sem.

Tovabbi parhuzam vonhat6 a tengerha-
jozas és az internetes szOrfozés kozott a
z4sz16 kérdésében is. A hajok megprobal-
tak kedvez6 lobogok alatt add- és egyéb
jogi konnyebbitésekhez jutni. Ehhez ha-
sonldan az internet ,hajosai” is megva-
laszthatjak, hogy mely orszag, lehetGség
szerint kedvezd jogi kornyezetet, banktit-
kot, alacsony adokat, vagy adomentessé-
get kinalo orszag ,,zaszlaja” alatt kivan-
nak tevékenykedni. Ehhez csupan annyi
kell, hogy a vallalat szamitogépét az adott
orszagban létesitse. Es a 1étesitésen csu-
pan elektronikus létesitést kell érteni.
Ezek utan a vilaghalon keresztiil a cég
mar kinalhatja is az immaterialis informa-
ciokon alapulé aruit és szolgaltatasait az
egész vilagnak.

Az internetes kereskedelem mar ma,
nevezhetjiik akar kezdeti allapotnak is,

sok formaban jelenik meg. A legegysze-
rlibb tipusa az, amikor az elad6 és a vevé
kozott csupan a szerz6dés megkotése tor-
ténik elektronikus ton, am az aru leszalli-
tasa fizikailag valosul meg. Ilyenek példa-
ul az internetes aruhazak. A vevé elkezdi
bongészni az e-katalogusokat, kivalasztja,
megrendeli a terméket, majd leszallitaskor
vagy utana készpénzzel, csekken, esetleg
hitelkartyaval, vagy elektronikus pénzzel
kifizeti azt. Vannak azonban digitalizalt
formaban is nytjthaté szolgaltatasok is.
Ilyen lehet egy szoftver letdltése, honla-
pok készittetése, és ide tartoznak a pénz-
tigyi és befektetési szolgaltatasok — szam-
lavezetés, fizetési forgalom lebonyolitasa,
értekpapirtigyletek — is. E technikaval a
megrendelés, a szolgaltatas nyujtasa €s a
kifizetés altalaban azonos idGpontban tor-
ténik.

Az elektronikus kereskedelmen beliil
tovabbi vonal huzhat6 meg a nagykeres-
kedelmi (,,business to business” azaz
,b2b”) és a kiskereskedelmi, fogyasztoi
(business to consumer ,b2¢”) ligyletek
kozott. A (b2b) kereskedelem esetében
gyakran zart halozaton keresztiil torténik
az lizlet, sokszor a felek altal részletesen
kidolgozott szabalyok és szerzodések sze-
rint. A b2c iigylet jellemzden nyilvanos,
sokszor a felek nem is ismerik egymast.

= Az elektronikus pénz

Az e-pénz az a pénz, amivel az inter-
neten keresztiil lehet vasarolni. Az elekt-
ronikus pénz altalanos definicio arra a
pénzre, ami digitalisan az azt kibocsato
intézmény sajat titkositasi kodjaval van
megjeldlve.
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A gyakorlatban az elektronikus keres-
kedelem e-pénze és a fizikailag bonyoli-
tott kereskedelem készpénze azonos
funkciot tolt be: szabadon atruhazhato, és
széles korben hasznalhato fizetések telje-
sitésére. Az elektronikus kereskedelmi
szegmens novekedésével az e-pénz szere-
pe és gazdasagi sulya is novekedni fog.

A fejlett orszagokban egyetlen intéz-
mény jogosult pénzkibocsatasra, altala-
ban a jegybank, és a kibocsatott pénz
formailag a jegybankkal szembeni kdve-
telésként jelenik meg. Az elektronikus ke-
reskedelemben hasznalatos elektronikus
pénzt azonban magantarsasagok bocsat-
jék ki. Az EU elektronikus pénzrdl sz6lo
iranyelve (2000/46/EC) alapjan az elekt-
ronikus pénz olyan pénzhelyettesits esz-
koz, amely korlatozott dsszegl fizetések
teljesitésére szolgal, a kibocsatoval szem-
beni kovetelésként megjelend monetaris
érték, amelyet pénz ellenében bocsatottak
ki, elektronikus uton tarolnak, és fizet6-
eszkozként a kibocsaton kiviil mas valla-
latok altal valo elfogadasra szolgal, tehat
O6nmaga pénzértéket testesit meg. Ebbdl
kovetkezGen minden jogi személy — né-
hany egyéb feltétel megléte esetén — jogo-
sult elektronikus pénz kibocsatasara.

2001 végéig a magyar rendelkezések
szerint az e-pénz készpénz-helyettesitd fi-
zetési eszkoz volt, igy kibocsatdja csak
hitelintézet lehetett. Azonban a 232/2001.
(XII. 10.) Korm. rendelet a pénzforga-
lomrol, a pénzforgalmi szolgaltatasokrol
és az elektronikus fizetési eszk6zokrdl a
magyar e-viszonyokat EU konformma
tette, tehat mar hazankban is a jogi sze-
mélyek széles kore bocsathat ki elektroni-
kus pénzt.

= A jogi kontroll

Az internet szerteagazosaga nehézzé
teszi a kozponti ellenérzés, igy a kor-
manyzati ellendrzés lehetGségét is. Ennek
ellenére a kormanyok kivancsiak lehetnek
arra, hogy mi is zajlik a telefonvonalai-
kon, és arra torekszenek, hogy az ellenér-
z¢és legalabb egy bizonyos szintjét meg
tudjak valositani. A helyzetet neheziti,
hogy az internetez6 magan- €és iizleti sze-
mélyek legtobbje a bizalmas kezelésben
¢s a titoktartasban érdekelt. Egy vallalko-
zas példaul szeretné a pénziigyi tranzak-
cioit és levelezéseit lehallgatas és cenzura
nélkiil végezni. Ennek érdekében a cégek
és maganszemélyek titkosithatjak tigyle-
teiket, és ha ezt magas szinten teszik, a
kormanyzatok, ha esetleg jogukban all,
akkor sem tudjak ellendrizni, hogy a csa-
tornakon netan adokoteles, vagy illegalis
informaciok vandorolnak-e.

Az interneten folyo ligyletek nyomon
kovetése a vilaghalo egy tovabbi sajatos-
saga is neheziti. Az informaciok digitalis
forméaban vandorolnak. Ezek az informa-
cids csomagok tartalmazzak az eredési és
a célhelyek megjelolését, azaz ismert a
kiild6 és a fogad6 szerver. Ahhoz, hogy
ezek az elektronikus kiildemények a meg-
célzott helyre érkezzenek, minden inter-
netes szervernek van egy ,,cime”, az inter-
net protocoll (IP) cim. Tébb milliard IP
cimet hasznalnak vilagszerte. Ezeknek
egy része meghatarozott internetfel-
hasznalokhoz van hozzarendelve, tehat
ezen felhasznalok ,,fix IP cimmel” rendel-
keznek. A vilaghalot igénybevevdk hatal-
mas szama azonban nem teszi lehetvé,
hogy minden internetezének sajat cime
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legyen. Ebbdl kifolyolag a felhasznalokat
a szolgaltato sokszor csak atmenetileg ko-
ti hozza egy IP szamhoz, s ez a hozzaren-
delés csupan addig érvényes, amig be nem
fejez6dik a ,,szorfozés”. Utana az IP sza-
mot a kovetkez6 felhasznalo kapja meg.
Ezek az atmeneti cimek altalaban a tele-
fonvonalon torténd internetes bejelentke-
zésekre (dial up connection) érvényesek.
A jogi hatosagok sokszor olyan polgar-
jogi dontésekhez sziikséges tényeket sem
ismernek, illetve nem pontosan ismernek,
hogy valdban létrejott-e a szerzodés, és ha
igen, akkor mi altal, mely idGpontban és
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kik kozott, milyen jog az irdnyadd, s nem
utolsosorban melyik birdsag illetékes a
jogvitak eldontésére.

AZ INTERNET ES AZ ADOZTATAS
= A tipikus internetes iigylet

Nézziik meg, hogy mi a kiilonbség egy
jellemzd, fizikai valdjaban lebonyolitott,
¢és egy tipikus internetes vasarlas kozott.
Vegyiik a bonyolultabb esetet, hogy a va-
sarlas kiilf61don tortént.

A hagyomanyos vasarlas

Arumozgis Ado- és jarulékfizetési
kotelezettség
1. lépés |+ A vevd megkapja az arut * nyereségado
* Az elad6 megkapja az ellenérteket * osztalékado

* szja
* ipariizési ado
* tb., stb.

2.1épés |+ A vevd hatdratlépéssel hazajaba viszi a javat. | » vam
* vam afa

Az elad6 abban az orszagban, ahol de-
vizabelfoldinek szamit, az értékesitései-
bdl szarmazo nyereségei utan az adott or-
szag adozasi szabalyainak megfelelGen
nyereség- és osztalékadot fizet. Amennyi-
ben maganszemélyként (is) van jovedel-
me az eladonak, azt személyi jovedelem-
ado (szja) terheli.

Amikor a vevé hazaviszi, tehat sajat
orszagaba szallitja az arut, akkor azt vam
és vam afa is terheli.

Az interneten torténd vasarlas legaltala-
nosabb példaja a kovetkezd. A vasarlo

csatlakozik a vilaghaléra. Megkeresi az 6t
érdekl6 oldalt. Onnan letdlti a kivalasztott
szoftvert (esetleg zenét, irodalmat, jaté-
kot), és a letoltésért cserébe bankkartyaval
vagy elektronikus pénzzel fizet. Az érté-
kesitést végz0 tarsasag honlapja egy koz-
ponti szamitogépen van. E kdzponti sza-
mitogép elvileg barhol lehet, és a vasarlo
is —adminisztrativ és technikai korlatoktol
eltekintve — akarmelyik orszagbol felcsat-
lakozhat az internetes rendszerre.

Ebben az esetben az els6 és a masodik
1épés 6sszemosddik, hiszen elektronikus
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uton rogton a megrendeld helyszinére ke-
riil az aru, s kérdéses az is, hogy tortént-e
hataratlépés.

Vitatott, vitathatd kérdés a vasarlas
helyszine is. Ha a vev§ ,,A” orszagban
nyomja meg a billentyfit, akkor a vasarlas
,,A” orszagban tortént? Vagy a szoftvert
duplikal6 és kiildé kdzponti szamitdgép
helye a meghatarozo? Esetleg az a fontos,
hogy ki, és melyik orszagbol — legyen az
,,C” orszag — lizemelteti a szoftvert kina-
16 oldalt? Az is kérdéses, hogy mely or-
szagbol szarmazik a bevétel, hiszen le-
hetséges az, hogy az ,,A” orszagban tar-
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tozkodo vevd torténetesen egy ,,D” or-
szag allampolgara, és a fizetést is egy
,,D” orszag bankkartyajaval végzi. Ne is
beszéljiink arrol, hogy a ,,D” orszag pol-
géra, esetleg egy ,,E” orszag bankkartya-
javal fizet.

A masik kérdés az, hogyan lehet nyo-
mon kdvetni azt — természetesen a bank-
titkot feltételezve —, hogy az eladd hany
darab szoftvert is adott el. Ennek a nyere-
ségadd meghatarozasakor van elsédleges
szerepe, am a vam ¢és vam afa kikeriilését
is lehetdvé teszik a be nem vallott tranz-
akciok.

Az internetes vasarlas

Arumozgis Ado- és jarulékfizetési
kotelezettség
1.és2. |+ Avevl megkapja az arut * nyereségado
lépés |+ Az eladd megkapja az ellenértéket * osztalékado
* A vevé hataratlépéssel hazajaba viszi a javat. |+ szja

* ipariizési ado
* th.
* vam
* vam afa

A kormanyok érdekeltek abban, hogy
nyomon kovessék, akar lehallgatas aran
is, allampolgaraik internetes ligyleteit, és
megfelelés esetén adot vessenek ki. Itt vi-
szont az allam ellendrzési érdeke és a sze-
mélyiségi jogok erGsen sériilhetnek. S
amennyiben a jogi, filozofiai kérdésekre
megoldas is talaltatna, még mindig szem-
be taldlndnk magukat a mar bemutatott
mozgo [P cimek problematikajaval is.

Ajelenleg fennallo torvények és szaba-
lyok minden bizonnyal nem tokéletesen
alkalmasak az elektronikus tranzakciok

megfeleld adoztatasara. A kormanyok fel-
adata, hogy az interneten zajlo tigyleteket
hozzaigazitsak a jelenlegi torvényekhez,
¢és/vagy a jelenlegi torvényeket igazitsak
az 1j metddusokhoz.

= Hogyan lehet eltitkolas, tehat jog-
szabalysértés nélkiil elkeriilni az adéfi-
zetést?

Ebben a fejezetben az adofizetési kote-
lezettség mértékének csokkentésére ren-
delkezésre allo eszkdzoket mutatjuk be.
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Az offshore cégek nyujtotta lehetdsége-

ket azonban itt nem targyaljuk, hiszen a

téma szerteagazo volta miatt a kérdést

kiilén részben fogjuk megvizsgalni. Nem
foglalkozunk a torvénytelen modszerek-

kel sem, mint a fiktiv szamlak vilaga, il-

letve a jovedelem eltitkolasanak a lehetG-

ségei.

A jovedelmeket két nagy csoportba le-
het sorolni: megkiilonboztethetlink pasz-
sziv és aktiv jovedelmeket. A passziv jo-
vedelmek a kamatjovedelem, az osztalék,
a jogdij stb. Ezek adoztathatok abban az
orszagban, ahol a jovedelem keletkezik,
vagy ahol a szellemi terméket hasznosit-
jak, esetleg ahol a tulajdonos illetéséggel
bir. Gyakran ugyanaz a jovedelem tobb
orszagban is megadoztathato, kivéve, ha
ennek elkeriilésére ketts adoztatast el-
keriil6 egyezményeket irtak ald. E cso-
portba tartozik példaul a forrasado. Az
aktiv — kereskedelmi — tevékenységbdl
szarmazo jovedelmeknél egyszeriibb az
adoztatd hatdsag meghatarozasa, igy a
gazdasagi szerepl6 e tipusnal konnyeb-
ben tud hatékony adotervezésben gondol-
kozni.

a) A precedens alapu angolszasz jogrend-
ben devizabelfoldinek az a vallalkozés
szamit, ahol a tevékenység zajlik. A né-
met jog ezzel ellentétben azt tekinti
adokotelesnek, aki be van jegyezve. Eb-
bdl kifolydlag, ha egy amerikai bejegy-
z¢&s( vallalat Eurdpaban tevékenykedik,
elvileg egyik orszag jogrendjében sem
tartozik adofizetési kotelezettség ala.
Tehat barmely — legyen az internetes
vagy nem internetes vallalkozas — élhet
a tevékenység, illetve bejegyzés kedve-
76 megvalasztasanak eszkozével.

Magyarorszagon az 1996. évi LXXXI
torvény a tarsasagi adorol és az osztalék-
adorol, az 1995. évi CXVII térvény a
személyi jovedelemadorol, illetve az
1992/203. APEH iranymutatas rendelke-
zik arrél, hogy adozasi tekintetben ki sza-
mit belfoldi illetGségilinek.

1996. évi LXXXI. torvény a tarsasagi adorol és az osz-
talékadorol

4. § 7. belfoldi személy: a belfoldi jogszabaly alapjan
létrejott jogi személy, jogi személyiséggel nem rendelke-
70 tarsas cég, személyi egyesiilés, egyéb szervezet, vala-
mint a személyi jovedelemadorol szolo torvény szerint
belfoldi illet6séglinek mindsiilé maganszemély;

1995. évi CXVII torvény a személyi jovedelemadorol

3. § 2. Belfoldi illetdségtinek kell tekinteni a magan-
személyt, ha allando lakohelye vagy szokasos tartozkoda-
si helye Magyarorszagon van. Az alland6 lakohely az
olyan lakohely, ahol a maganszemély tartos ottlakasra
rendezkedett be. Ha ezek egyike sincs Magyarorszagon,
akkor az illetGséget a mas allamban 1évé allando lakohely
hatarozza meg. Abban az esetben, ha a maganszemélynek
tobb allam teriiletén is van allando lakohelye, akkor az il-
letGséget a 1étérdekek kdzpontja szerint kell figyelembe
venni. A létérdekek kozpontja azt az allamot jelenti,
amelyhez a maganszemélyt a legszorosabb csaladi, gaz-
dasagi kapcsolatok fiizik. Ha a maganszemélynek mas al-
lam tertiletén sincs alland6 lakohelye, akkor az illetGséget
a mas allamban 1évG szokasos tartozkodasi hely szerint
kell figyelembe venni. Amennyiben az el6zdek egyike
szerint sem allapithatdo meg az illetdség, akkor az allam-
polgarsagot kell alapul venni.

3. Belf6ldrdl szarmazik a jovedelem, ha belf6ldi ille-
téségli munkaltatoval, megbizoval 1étesitett jogviszony-
bol, vagy — a munkaltaté illetéségétdl fiiggetleniil — bel-
foldon végzett tevékenységbdl vagy belfoldon 1éve va-
gyonbol keletkezik. A munkaltatd, a megbiz6 akkor bel-
foldi illetdség, ha belfoldon székhellyel, telephellyel (ez
utobbihoz értve a képviseletet is) rendelkezik, vagy mint
maganszemély, belfoldi illetéségli, azzal, hogy székhely,
telephely alatt az adozas rendjérdl szol6 torvényben fog-
laltakat kell érteni.

4. Kiilfoldr6l szarmazik a jovedelem, ha az kiilfoldi il-
let6ségli munkaltatoval, megbizoval létesitett jogviszony
alapjan kiilfoldon végzett tevékenységbdl vagy a kiilfold-
on 1év6 vagyonbol keletkezik. Kiilfoldon végzett tevé-
kenység esetén a jogviszonyt az adott kiilfoldi allam joga
szerint kell mingsiteni. Az osztalék, az arfolyamnyereség,
a kamat akkor tekintend? kiilf6ldrél szarmazo jovedelem-
nek, ha a jovedelem folyositoja a belfoldi jogszabalyok
alapjan kiilfoldi illetdséglinek mindsiil.
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1992/203. APEH Iranymutatas

A maganszemélyek jovedelemadojarol sz616, modosi-
tott 1991. évi XC. torvény 1. § (1) bekezdése szerint a
belfoldi illet6ségli maganszemélyt az Osszes jovedelme
utan adokotelezettség terheli. A 3. § 1) pontja szerint az a
maganszemély belfoldi illetGségli, akinek lakohelye vagy
szokasos tartdzkodasi helye Magyarorszagon van.

Az ad6zas rend;jérdl sz016, modositott 1990. évi XCI.
torvény 97. § e) pontja szerint lakohely az olyan helyi-
ség, amelyet valaki lakasként hasznal vagy a koriilmé-
nyek arra utalnak, hogy azt lakasanak tekinti. Ha a kiil-
foldi maganszemély kijelenti, hogy a helyiséget azért
nem tekinti lakdsanak, mert csak atmenetileg — munka-
végzés céljabol — tartozkodik Magyarorszagon, akkor
belfoldi illetGségét a lakohely alapjan nem lehet megal-
lapitani. EbbGl a szempontbdl annak sincs jelentdsége,
hogy a maganszemély szallodai szobat foglal vagy lakast
bérel, illetSleg a bérleti szerz6dés (szobafoglalas) meny-
nyi idére szol.

A kiilfoldi maganszemély belfoldi illetdsége a fentie-
ken tilmendGen a szokasos tartozkodasi helye alapjan is
megallapithatd. Ha ugyanis a maganszemély szokdasos
tartdzkodasi helye Magyarorszagon van, akkor &t belfol-
di illetdségiinek kell tekinteni. Szokasos tartézkodasi he-
lye annak a magéanszemélynek van Magyarorszagon, aki
az adott naptari évben legalabb 183 napot belfldon tar-
tozkodott. A belfoldi tartozkodasi id6tartamanak megalla-
pitasanal a be- és kiutazas napja egész napnak szamit.

E megkozelitésben tehat a maganszemély tényleges
magyarorszagi tartozkodasanak idStartama donti el a bel-
foldi illetdséget, fiiggetleniil attol, hogy az el6zéek sze-
rinti lakohelye Magyarorszagon van-e vagy sem.

A leirtakbol kovetkezden a kiilfoldi maganszemély
belfoldi illetéségének (lakohely, szokasos tartozkodasi
hely) megallapitasa az altala megszerzett jovedelem ma-
gyarorszagi adokotelezettsége szempontjabol sziikséges,
mig a 7/1982. (VIIL. 26.) BM rendelet szerinti allando la-
kohely megallapitasa a szja-torvény 10. §-aban foglaltak
alkalmazasa szempontjabol meghatarozo.

b) A fenti székhely-tevékenység par ,,opti-
malis” megvalasztasanak egy speciélis
tipusa, az 6rok utazo 1étforma. Ennek 6t
kritériuma van. 1. ,,A” orszagban legyen
valaki allampolgér, 2. ,B” orszdgban
végezzen vallalkozasi tevékenységet,
3. ,,C” orszagban tarolja a vagyonat,
4. ,D” orszagban tartozkodjon, 5. egy
B orszagban toltse el szabadidejét (de
csak annyit legyen itt, hogy ebben az or-
szagban ne valjon devizabelfoldivé).

Megfigyeljiik, a fentiek alapjan az
,,0rok utazonk” leginkdbb sehol sincs
adofizetésre kotelezve.
c¢) A vallalkozas telepithetd kedvezo ado-

zasi kornyezetbe is. Ennek az a hatra-
nya, hogy a kedvezd adozasu helyek
nem feltétlentil, s6t altaliban nem es-
nek egybe a széles piacot kinald he-
lyekkel. Ezt az egyiitt nem allast — mas
problémakkal egytitt — oldhatja meg az
offshore cég intézménye.

d) Az offshore cégek nyujtotta adokimélo
modszer és az internetes cégek kapcso-
latat a téma szerteagazo volta miatt kii-
16n fejezetben targyaljuk.

= Mennyivel kiilonbozik az adoéelkerii-
1és internetes és hagyomanyos tarsasag
kozott?

a) Egy fizikai valdjaban megjelend aru
esetében a termelésének egyik helyrdl
a masikra helyezése koltséges vallalko-
zas, igy sokszor a potencialisan meg-
sporolhatd ad6 mértéke kisebb az atte-
lepitési kiadasoknal, igy Osszességben
nem éri meg a mozgatds. A szamito-
géprol nyujtott szolgaltatas teljesen
mas. Egy internetes oldalt, vagy szer-
vert elhanyagolhato raforditassal lehet
mozgatni, igy ennek az esetében mar
érdemes az adooptimalizacio oldalardl
gondolkodni, s szamos internetes val-
lalkozas él is a kedvezd kdzponti hely
megvalasztasanak a lehetGségével.

b) Tovabbi ,.elénye” az internetes vasar-
lasnak, hogy nehezen hatarozhatd meg
a vasarlas helye, igy ez esetben a vasar-
lasi helyszint lehet kedvezden kiva-
lasztani.
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AZ INTERNET ES AZ OFFSHORE CEGEK
=> Az offshore cégek altalanossagban

Mar az 6kori Gordgorszagban is volt
arra példa, hogy az a varosallam exportalt
egy arut, ahol kedvezdébb volt a jogi, ado-
zasi kornyezet. Az offshore cégek ezek
ujabb kori leszarmazottjai. Az ilyen kiil-
foldon tevékenykedd cégek tulajdonosait
nevezhetjiik akar ,,jogi arbitrazséroknek™
is, akik ,,lefolozik” az adozasi szabalyok
kiilonb6z6ségébdl adodo elonydket.

Az offshore kifejezés sz szerint part
mentit, part feldlit, ténylegesen azonban
,adojogilag teriileten kiviili”-t jelent. A fo-
galom gazdasagi-jogi tartalma szerint
olyan vallalkozast jelent, mely a bejegy-
zése szerinti allamban — tehat a cég szék-
helyén — nem végez gazdasagi tevékeny-
séget. A tax-haven — adoparadicsom —
kifejezést, mely azt jelenti, hogy az adott
allam gazdasagi viszonyai az addalanyok
szamara rendkiviili elényoket nyujtanak,
gyakran hallani az offshore fogalommal
tarsulva. Ez azért van, mivel offshore cé-
geket leggyakrabban adoparadicsomok-
ban alapitanak.

Sok magyar vallalat alapit adomeérsék-
lés érdekében kiilfoldon offshore céget,
am a kiilféldiek Magyarorszagot — 1994,
januar 1. 6ta lehet offshore céget alapita-
ni — is adoparadicsomként tartjadk sza-
mon. Hazénkban az offshore cégek alapi-
tasaban és miikddésében az alabbi torvé-
nyek a legfontosabbak.

1996. LXXXI. Tv.: a tarsasagi adorol és az osztalékadérol
4. § 28. kiilfoldon tevékenységet végz6: az a belfol-
don a gazdasagi tarsasagokrol szolo torvényben foglaltak

szerint alapitott, belfoldi székhellyel rendelkezd korlatolt
felelosségli tarsasag, részvénytarsasag, amely az adoév-
ben folyamatosan megfelel az a)—f) alpontokban megje-
161t valamennyi feltételnek, azaz

a) rendelkezik a pénziigyminiszter vamszabad terii-
leti tarsasagokat megillet6 kedvezményeket bizto-
sitd — 1992. december 31. napjat kovetden meg-
adott — engedélyével, vagy amelyet 1996. decem-
ber 31. napjaig a pénziigyminiszter, ezt kovetden
az allami adohatosag a b)—f) alpontokban foglalt
feltételek egyiittes fennallasara tekintettel nyil-
vantartasba vett, és e nyilvantartasbol — a tarsasag
kérelmére vagy a feltételek barmelyikének valo
meg nem felelés miatt — nem torolt,

b) kizarolag olyan kereskedelmi tevékenységet
végez, amelynek soran a vele szerz6d6 fél nem
mindsill belfoldi személynek, és a teljesités helye
a szerzGdés szerint és ténylegesen is kiilfold
és/vagy kizarolag olyan (a hitelintézetekrdl és a
pénziigyi vallalkozasokrol szolo torvény alapjan
pénziigyi szolgaltatasnak vagy kiegészitd pénz-
ligyi szolgaltatasnak nem mindsiil6) szolgaltatast
nyujt, amelynek teljesitési helye az altalanos
forgalmi adorol szolo torvény elGirasa szerint
kiilfold,

¢) belfoldi allamigazgatasi és birdsagi eljarasban
képviseletével kizardlag belfoldi iigyvédet biz
meg, valamint egyiittesen, a tarsasag vezetd tiszt-
ségviseldinek, feliigyel6 bizottsaga tagjainak és
alkalmazottainak tobbsége a személyi jovedelem-
adorol szolo torvény szerint belfoldi illetdséglinek
mindsiilé maganszemély, tovabba konyvvizsgala-
ti kotelezettségének belfoldon bejegyzett konyv-
vizsgalo altal tesz eleget,

d)

e) atarsasag és tagja (részvényese) — ha részvénytar-
sasag — kizarolag névre sz016 részvényt bocsatott
ki, tovabba a tarsasagnak és tagjanak (részvénye-
sének) sem kozvetleniil, sem kozvetve nincs mas
belfoldi gazdasagi tarsasagban, szovetkezetben,
kozhasznu tarsasagban vagy egyesiilésben része-
sedése, valamint a tarsasag tagjanak (részvényesé-
nek) nincs belfoldon telephelye, kereskedelmi
képviselete,

/) a tarsasagnak nincs belfoldi személy tagja (rész-
vényese), tovabba a tarsasdg tagjanak (részvé-
nyesének) a tagjai (részvényesei) kozott sincs bel-
foldi személy, illetve — ha a tarsasag tagja (rész-
vényese) nyilvanosan mikodo részvénytarsasag —
a tag (részvényes) jegyzett tokéjének legfeljebb
harom szazalékat képvisel§ részvény van belfoldi
személy(ek) tulajdonaban;

19. § (1) A tarsasagi ad6 a (2) bekezdésben foglaltak

kivételével a pozitiv adoalap 18 szazaléka.

(2) A kiilfoldon tevékenységet végzd esetében a tarsa-

sagi ado a pozitiv adoalap 3 szazaléka.
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1990. évi C. tv. a helyi adékrol

3. § (4) A torvény hatalya — a 34. §-ban foglaltak ki-
vételével — nem terjed ki ... a kiilfoldon tevékenységet
végzore, utdbbira azonban csak a helyi ipartizési ado vo-
natkozasaban.

= Az offshore cégek csoportositasa

A teljesen addémentes helyszinek —
ezek semmilyen adot nem vetnek ki, még
az ott mikodo cégekre és a lakokra sem.
Ilyenek példaul Anguilla, Antigua, Aruba,
a Bahamak, Belize, Bermuda, a Kajman-
szigetek, Turks és Caicos, Nauru, a Brit
Virgin-szigetek és Vanatau, Seychelles.

A csak a helyben keletkez6 jovedelmet
addztatok — az itt bejegyzett cégek korlatlan
mértékd kiilfoldi jovedelemre tehetnek
szert adofizetési kotelezettség nélkiil. Ezek:
Libéria, Liechtenstein, Panama, Hongkong,
Costa Rica, Szingaptr, Delaware.

Az olyan orszagok, ahol ugyan az oft-
shore cégeknek is kell adozniuk, am az
adokulces igen kedvezd. Ilyen Barbados,
Ciprus, Holland Antillak, Hollandia, Lu-
xemburg, Magyarorszag, Malta, Svajc.

A fenti kategoriak barmilyekében kii-
16n csoportot jelent a kettGs adoztatast el-
keriil6 egyezményekkel, illetve vam- és
tarifamegallapodasokkal rendelkezd hely-
szinek — ezt az ott mikddd cégek adott
esetben kihasznalhatjak. Ilyenek példaul:
Holland-Antillak, Malajzia, Man szigete,
Ciprus, Magyarorszag.

Az alaptSke-kovetelmény szerint is
csoportosithatunk: az angolszdsz jog
alapjan mitikod6é helyszinek, orszagok
nem szabnak alapt6ke-kotelezettséget. Itt
az alaptSke akar egy dollar is lehet. Ennél
sokkal szigoriibbak a német jog alapjan
mikodd helyszinek, mint Svajc, Luxem-

burg, Liechtenstein, valamint a kivételt
jelent6 Ciprus és Madeira.

= Milyen célbol érdemes offshore cé-
get alapitani vagy vasarolni?

Export-import iizlet. Tegyiik fol,
hogy kiilfoldon szeretnénk értékesiteni
egy bizonyos arut. Ertéke 1 millié Ft, az
értékesitési ar 2 millio Ft, ezek alapjan a
nyereségiink 1 millid6 Ft. Ha ebbdl nem
szeretnénk sokat addzni, akkor praktikus
egy adoparadicsomban miikodd offshore
céget beiktatni az tigyletbe. Eladjuk tehat
a termékiinket az offshore cégilinknek
1 100 000 Ft-ért, majd a tényleges vevo
az arut az offshore cégtdl veszi meg. Igy
nalunk, a magas ad6zast orszagban a pro-
fitnak csak a 10 szazaléka keletkezett, a
profit 90 szazaléka a kedvezd adozasi or-
szagban szamit adokotelesnek. Amikor
importalunk, akkor vagy az értékesito cég
adoalapjat tudjuk csokkenteni, azaz no-
veljiik a hasznat, igy a haszon egy részé-
nek atengedése révén esetleg olcsobban
juthatunk kiilf6ldi arukhoz, vagy a vam
oldalarél tudunk kedvezdébb helyzetbe ke-
riilni. Illetve az el6z6 exportpéldanak az
ellentéteként: dragan vasarolunk, hogy ne
legyen belf6ldon magas az adodalapunk.
Ekkor a haszon ismét kiilf6ldén, az ado-
paradicsomban képzddik.

Versenyjogilag, versenyeztetési szem-
pontbdl is érdekes a helyzet. Azok a cé-
gek, amelyek nem é€lnek az offshore nyu;-
totta lehetGségekkel, versenyhatranyba
keriilnek. Az atlathatatlansagan tal — hi-
szen az offshore iigylet semmiképpen sem
Hivegzseb” tipusu — talan ez a f6 szem-
pont, ami miatt az EU nem tdmogatja off-
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shore cégek intézményét. Magyarorsza-
gon is a szoban forgd cégeknek nyujtott
adokedvezmény csupan 2005 végéig tart-
hato fenn, se ez is csak a 2002. december
31-e elott bejegyzett tarsasagok vonatko-
zasaban. (A torvényalkotok egyéb utakat
keresnek, hogy mas kedvezménnyel itt
tudjak tartani a cégeket.)

Szolgaltatasok vasarlasa az offshore
cégtdl. Lattuk, hogy amennyiben egy ér-
dekeltségi korbe tartoznak adoparadi-
csomban és ,normdlisan ad6zd” orsza-
gokban mikodS tarsasdgok, érdemes az
addalapot az ,,ad6z6 orszagban” csokken-
teni, és helyette a nyereséget az adopara-
dicsomban kimutatni. E ,transzfernek” a
legegyszerlibb modja szolgaltatasok va-
sarlasa. E szolgaltatas lehet:

* pénziigyi szolgaltatas,

o szakértés,

* piackutatas,

* lizing,

* licencdij,

» keretszerzodés kotés,

* jogdijak, know-how-k, technologia va-
sarlasa,

* részvények vasarlasa, visszavasarlasa.

Amennyiben a szolgaltatas valoban
megtorténik, akkor legalis adocsokken-
tésrol beszélhetiink, de nem merészség
azt feltételezni, hogy sokszor csupan a
szamla kiallitdsaban meriil ki a szolgal-
tatas. A nyujtott szolgaltatas tularazasa
— bar nehéz ramondani egy szolgaltatasra,
hogy kevesebbet ér, hiszen nehezen ha-
tarozhatok meg a valos arak — szintén le-
het6ség a kedvezdbb adozasi koérnyezet
kialakitasara. A nyomozohatoésagoknak
tehat igen nehéz feltarniuk és féleg bizo-
nyitaniuk az ilyen iigyeket.

Ingatlaniigyletek. Ezek esetén is cél-
szerud offshore céget alkalmazni. Segitsé-
gével egyrészt viszonylag konnyen lehet
ingatlant vasarolni (mintegy vagyonmen-
tésként is), masrészt az ingatlan értékesi-
tésekor elegendd az ingatlant tulajdonlo
céget eladni.

Illetékiigyletek. A fejlett tOkés orsza-
gokban nagyon magas illeték terheli a ha-
jok és repiilégépek tulajdonosait. Ameny-
nyiben viszont ezeket a kozlekedési esz-
kozoket Libéridban vagy Panamaban,
esetleg Cipruson jegyzik be, az illeték
Osszege rendkivill alacsony, rdadasul a
személyzetre vonatkozd munkajogi sza-
balyok is nagyon kedvezdek.

Kettds adoztatas elkeriilése. Dél-Afri-
kai Koztarsasag és az Amerikai Egyesiilt
Allamok kozott nincs kettSs adoztatast el-
keriil6 egyezmény, de Magyarorszag és az
USA kozott van. Erdemes ezért egy piac-
képes terméket vagy szolgaltatast Dél-Af-
rikabol egy hazankban bejegyzett offshore
cégen keresztiil exportalni az Egyesiilt Al-
lamokba vagy barmely mas, ennek a felté-
telnek megfelel§ célorszagba.

Anonimitas. T6bb cég és maganszemély
igyekszik eltitkolni, hogy 6 4ll egy vallalko-
zés vagy egy vasarlo hatterében. Ennek le-
het tizlettaktikai oka, de politikusok is elbuj-
hatnak példaul a szerzett tulajdon bevallasa
alol. Végsd esetben utalhat pénzmosésra is a
tulajdonosok hattérben maradasa.

Egy kiilfoldi cég tulajdonanak presz-
tizse. Elképzelhet6 az is, hogy valaki csu-
pan a sajat maga PR-ja szempontjabol
vesz egy ilyen céget, hogy ,,divatos” név-
jegykartyat tudhasson magaénak.

Egyéb okok. 1. diverzifikalni akarjuk
tevékenységiinket, és erre egy offshore
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cég nyujt lehetdséget, 2. gazdasagi fiigget-
lenségiinket tudjuk igy ndvelni, 3. vam-
szabadteriilet, 4. eurdpai vamokmany
sziikségessége, 5. cégautd lehetdsége, 6.
troszt alapitasa, 7. engedélyhez kotott te-
vékenység gyakorlasa stb.

=> A megtakaritott és az adéparadicsom-
ban ,,maradt” jovedelmek repatrialasa

Amennyiben az addparadicsom és a
hazai allam kozott van kettGs adoztatast
elkeriil6 egyezmény, akkor nyereségado-
fizetési kotelezettség csak az adoparadi-
csomban keletkezett, tehat tovabbi nyere-
ségadot mar nem kell fizetni.

A személyi jovedelemadd fizetésének
elkeriilése mar némi kényelmetlenséggel
jar. Egészen egyszeriien olyan évben kell a
kivalasztott, lakohelytil szolgalod orszagba
utalni a jovedelmet, amikor az ad6z6 nem
szamit devizabelfoldinek, nem esik a ha-
zai adotorvények rendelkezései ala, azaz
hazankban példaul olyan évet kell valasz-
tani, amikor az ad6z6 183 napnal keveseb-
bet tolt ,,otthon”. Tehat valasztani kell az
elutazas és az adofizetés koltségei kozott.

A fenti , kiskapu” becsukasat jelentheti
a vagyon megadoztatisa. Am bizvast al-
lithatjuk, hogy egy esetleges vagyonado
bevezetése is a ,;rendesen adozokat” stj-
tana duplan, és az ,,adozni keveset szere-
t6k” ekkor is megtaldlndk a modjat, hogy
ne essenek adofizetési kotelezettség ala.

=> Az offshore cégek fent emlitett tulaj-
donsagai az internet szemszogébol

Az elsé és legfontosabb tényezd, hogy
a bemutatott pénz-, aru- stb. mozgas sok-

kal nehezebben lenne kivitelezhetd fejlett
informatikai és telekommunikacios esz-
kozok nélkdil.

A legnagyobb ardnyban a kereskede-
lemnek az internetes aga ko6ltozott az ado-
paradicsomokba. Ezeknél, mint lattuk,
nem sziikséges koltséges termelSeszkoz-
mozgatast végezni az attelepitéshez.

Bemutattuk, hogy az offshore cégeken
keresztiil tortént szolgaltatasvasarlassal
csokkenthetd az adokdteles jovedel-
miink. Az emlitett szolgaltatasok koziil
tavoli helyek kozott talan a legegyszertib-
ben kivitelezhetd és egyben a legnehe-
zebben ellenbrizhet6 és arazhato, ha a
szolgaltatas a szamitastechnika vilagahoz
kothetd.

Az internet és az offshore cégek isme-
rete atvezet minket az utols6 fontos té-
mankhoz, az internet nyujtotta 0j pénz-
mosasi lehetdségekhez.

AZ INTERNET ES A PENZMOSAS

A pénzmosasnak ez az 1Uj lehetdsége a
pénzmosassal foglakozo egyik f6 szerve-
zetnek, a Finantial Action Task Force on
Money Laundering (FATF) -nek is felkel-
tette az érdekl6dését, s az utdbbi évek
FATF iilésein az online, illetve e-ligyletek
napirenden voltak.

A FATF egy kormanykozi szervezet, amely nemzeti és
nemzetkézi szinten a pénzmosas elleni harcot tlizte ki
zaszlajaul, s céljuk, hogy a pénzmosas elleni térvények és
szabalyok megalkotasahoz megteremtsék a megfelel po-
litikai szandékot.

Tevékenységéhez tartozik tagjai pénzmosds elleni
tigyleteinek feliigyelete, a pénzmosasi technikak nyomon
kovetése, s a pénzmosas elleni intézkedések és torvény-
kezések segitése.
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A FATF-ot a parizsi G-7 iilés alapitotta meg 1989-ben.
Kezdetben a G-7 orszagok, az European Commission ¢és
tovabbi 8 orszag csatlakozott, mely kor mara az alabbiak-
ra béviilt:

Argentina, Ausztralia, Ausztria, Belgium, Brazilia,
Kanada, Dania, European Commission, Finnorszag,
Franciaorszag, Németorszag, Gorogorszag, Gulf Co-op-
eration Council, Hong Kong, Kina, Izland, Horszég,
Olaszorszag, Japan, Luxemburg, Mexik6, Hollandia,
New Zealand, Norvégia, Portugalia, Szingapur, Spanyol-
orszag, Svédorszag, Svajc, Torokorszag, Nagy-Britannia,
Egyesiilt Allamok.

Alapitaskori megallapodas szerint a FTAF 2004-ig
mindenképpen folytatja miikodését, s tovabbi tevékeny-
ségiikrdl a sziikségesség alapjan fognak donteni.

A FATF folyamatosan kozli a nem kooperald orsza-
gok listajat, melyen sajnos 2000-ben és 2001-ben hazank
is szerepelt. A konkrét 1épéseket értékelendd 2002-ben a
FATF levette Magyarorszagot a nem kooperalok listaja-
rol, azonban a pénziigyi vilagban még élnek negativ ref-
lexek a magyar allampolgarokkal szemben.

Ahogy a korabbi fejezetekben is bemu-
tattuk, az elmult id6szakban megsokszo-
rozodott az online banki szolgaltatast
nyujté pénziigyi intézmények kore, illetve
az altaluk kinalt szolgaltatasi paletta is fo-
lyamatosan szinesedik. (Természetesen az
elterjedés régionként eltérd, hiszen Kina-
ban még ma is a legjellemzdbb a készpén-
zes fizetés, illetve az ATM-ek hasznalata,
mig példaul Finnorszagban a kiskereske-
delmi fizetési utasitdsok 85 szdzaléka
elektronikusan jut el a bankokhoz.)

Az internet nem 6nmagabol kifolyolag
jelent pénzmosasi veszélyt, hanem harom
alaptulajdonsaga teszi pénzmosasra alkal-
massa:

* a szabad csatlakozasi lehetdség,
* aszemélytelen kapcsolatok,
+ az elektronikus iigyletek gyorsasaga.

Erdekesség, hogy éppen a felsorolt tu-
lajdonsagok kovetkeztében alacsony kolt-
ségtliek és hatékonyak, s emiatt is terjed-

nek folyamatosan az internetes pénziigyi
szolgaltatasok. Am ugyanezen tulajdon-
sagok kovetkeztében egyre nehezebb az
iigyfelek beazonositdsa, a szdmlak és
tranzakciok ellendrzése.

Mar az ligyfél és a pénziigyi intézmény
kozotti elsd ,,taldlkozas” is kockazatokat
jelent. A hagyomanyos vilagban az intéz-
mény €s a szolgaltatasokat igénybevevd
személyesen talalkoztak egymassal, s az
alairas és az egyéb beazonositas helyben
tortént meg. Ha a kapcsolatfelvétel lehet-
séges nem személyes talalkozas révén, il-
letve az 10j tipusu viszony nem kdothetd
egy régi, még él6ben kotott ligylethez, ak-
kor a pénziigyi vallalkozas Iényegesen je-
lent&sebb kockazatot vallal.

A kezdeti beazonositas utan, a minden-
napi hasznalat soran is, amig az ligyfélnek
kellett bemenni minden egyes tranzakcio-
kor a bankba, megvolt a személyes kon-
taktus, s ez ellendrzést jelentett az ligy-
letet elindito személyt illetGen. Az inter-
netes pénziigyek soran azonban joval
kevesebb eszkdze van a pénzintézetnek
arra, hogy ellendrizze, hogy a jogosult ad-
ta-e az utasitas. (A jelszavas védelem
kdnnyebben kijatszhatd, mint a személyes
ellendrzés.) Miutan a felhasznal6 az inter-
netr6l barhonnan ,,beléphet a bankba”, s a
belépést az teszi lehetévé, a bank nem
tudja ellendrizni a belépés helyét.

A torvényalkotoknak az is nehézséget
jelent, hogy az orszagok torvényhozasi
hatarait atlépi az internet, és hatékony
megoldast csak egy nemzetkdzi szintd
szabalyozas jelenthet.

A hires/hirhedt 2001. szeptember 11-i
terrortamadas utan a pénzmosas egy Uj
agaval is nagyobb stllyal kezdtek el a vi-
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lagban foglalkozni: a terroristak, illetve a
hozzajuk kapcsolodo tarsasagok altal el-
kovetett pénzmosasokkal, melyet szintén
segithet az elektronikus vilag kinalta ano-
nimitas.

=> Lehetséges pénzmosasi technikak

1. Internetes szolgaltatas nyujtasa
altalanossagban

Igen egyszerti a technika. Alapitani kell
egy internetes szolgaltatdsok nyujtasara
specializalodott céget. A pénzmosé ezek
utdn ,hasznalja” a szolgaltatast, és bank-
kartyaval vagy elektronikus pénzzel fizet
értiik. A szolgéltatdsok nyujtdja tehat mar
legélis jovedelmet tudhat magaénak, ho-
lott korabban a szamlan levl Osszeg,
ahonnan a kifizetés tortént, szarmazhatott
akar nem jogszer( ligyletbdl is.

A pénzmosoé tehat rendelkezik a bank-
szamlarol, és a szolgaltatast nyujtd céget
is vezeti. A tisztara mosasban résztvevg
tobbi szerepld, a bank, az internetes szol-
galtato csak a kor felét 1atja, igy nincs oka
a gyanakvasra. A szabalyozo hatdsagok-
nak tehat alaposan meg kell vizsgalniuk a
tulajdonosi dsszefonddasokat, ami a vilag
tobb orszagara kiterjedd kapcsolatrend-
szereknél nem is konnyli feladat, hiszen
szamos allam egyiittmiikodését igényel-
heti, s a legligyesebb ,pénzeltiintetk”
nem csak kételemtire, hanem t6bb tiz ele-
miire is agaztathatjak a gépezetiiket.

Nézziink meg egy még kifinomultabb
pénzmosorendszert. [lyenkor elképzelhetd,
hogy annak még a bank is részese. Az
internet nyujtotta gyors eszkozokkel lehe-
téség van, leginkabb a bemutatott, kisebb

jogi szigorral rendelkezd offshore teriilete-
ken, bank alapitasara. E pénziigyi intézmé-
nyek funkcionalhatnak bankként, tehat egy
atlagos tligyfél is igénybe veheti a szolgal-
tatasokat, am lehet olyan ,,bankot” is létre-
hozni/megvenni, amelyik csupan a tisztara
mosashoz sziikséges, tulajdonképpen leg-
inkabb nem is miikddik (shell bank).

A sajat bankok mas szempontbodl is
hasznosak lehetnek: egyéb pénzintézetek-
kel is szerzGdhetnek, hogy a befogadd
(nevezziikk ,nagy”) bank biztositson a
,kis” bank tligyfelei szamara szolgaltata-
sokat (correspondent banking). Ebben az
esetben a ,,nagy” bank mar a ,kis” bank
altal atvizsgalt tigyfeleknek szolgaltat, te-
hat sokszor nem ellendrzi a klienseket.
Azonban amennyiben a ,kis” bank az
tgyfelei kozé pénzmoso egyedeket is be-
csen, akkor automatikusan a ,,nagy” bank
is segiti 6ket. Jelen esetben mondhato az,
hogy konnyt lenne kivédeni a pénzmo-
sast, ha a ,,nagy” bank vizsgalna a ,kis”
bank iigyfeleit. Am ha a vizsgalatot min-
den esetben elvégeznék, akkor ezzel az
adminisztraciés-ellen6rzé tevékenység
mennyisége jelentdsen megndne, s a kolt-
ségek emelkednének. Ha az ellendrzést
csak a gyanus esetekben alkalmaznak, ak-
kor pedig bizalmi konfliktusok keletkez-
hetnének.

A pénziigyi szolgéltato sajat korbe kap-
csolasaval tovabb bonyolithaté a nyomo-
z6 hatosagoknak mar az alapfelallasban is
nehezen atlathato folyamat.

A biindzdk tettenérése igen bonyodal-
mas, mivel a vilaghalora alnéven és hami-
sitott adatokkal is fel lehet jelentkezni.
Tovabb novelhetik a pénzmosok a bizton-
sagukat, ha a hely, ahol tevékenykednek,
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és a hely, ahol tartézkodnak, foldrajzilag
is eltér egymastol.

2. Az internetes szolgaltatasok
egy specialis fajtaja, az internetes
szerencsejatékok

Az internetes kaszinok idealis szolgaltata-
si tipust jelentenek a pénzmosasra. Az el-
lenérz6 hatésagok megprobalnak szaba-
lyokat felallitani, meghatarozott engedé-
lyekhez kotni a szolgaltatast, tiltani bi-
zonyos formakat, &m amennyiben egy
engedékeny” offshore orszagban tizemel
az e-jatékterem, akkor szinte lehetetlen
szabalyozni azt. Az ilyen szolgaltatok a
hasznalok személyének felderitésében
sem segédkeznek, igy a fogadok kilétének
megallapitdsa nemigen lehetséges.

A szerencsejaték fogadasok statisztika-
ja, ami sziikséges lehet a pénzmosasi ligy-
letek bebizonyitasara, csak az internetes
oldalon keresztiil, egy bizonyos szoftver
hasznalataval érhetd el. Ez tovabbi nyo-
mozo6i nehézséget jelenthet.

FIKTIV ESETTANULMANY

Jelen tanulmany egy tipikus huszonegye-
dik szazadi problémat/helyzetet mutatott
be vazlatosan, a cél az érdeklddés felkel-
tése volt.

Végiil nézziik meg, hogy a fenti eszko-
z0k koziil tobbet is igénybe véve hogyan
tudja egy vallalkozas adofizetési kotele-
zettségét mérsékelni. Mondhatjuk ugy is,
hogy alabb egy fiktiv esettanulmanyt lat-
hat kedves olvaso.

X. vallalat Magyarorszagon bejegy-
zett, és kereskedelmi tevékenységet foly-
tat. E tarsasag érdekeltségi korébe tarto-
zik egy addparadicsomban bejegyzett
offshore cég is. Az export és import iigy-
leteit — ahogy fent mar lathattuk — X az
offshore vallalatan keresztiil végzi, ezzel
nyereségének egy része maris kedvezden
adozik. Tegytik fel, hogy az adoéalap oft-
shore kapcsolat nélkiil 1000 egység lett
volna, ebbdl kb. 400 egység maradt. E té-
tel ,eltiintetésére” a tarsasag alapit egy
internetes szolgaltatdsokat nyujté masik
offshore céget is. (Adott esetben lehetne
azonos is az el6z6vel.) A hazai vallalat
szoftverek gyartasara, tanulmanyok ira-
sara, piackutatasra stb. fizet az offshore
cégnek. Ezzel koltség oldalon tovabb
tudta mérsékelni hazai adofizetési kotele-
zettségét. Tegyiik fel, hogy 100 egység
maradt. Amennyiben nem legalis pénze is
van a cégnek azt sajat alapitasu inter-
netes, természetesen addparadicsomban
miikddo offshore online casindjaban tisz-
tara moshatja.

Figyeljik meg, hogy a fenti tranzak-
ciokhoz akar az irodat sem kell elhagyni,
elég, ha egy PC és az internet a tulajdonos
rendelkezésére all.

A tranzakcionk nyeresége az offshore
1ét folytan most kiilf6ldon van, amit ha
hasznalni akarunk, akkor haza is kell hoz-
ni. Amennyiben az adoparadicsom és Ma-
gyarorszag kozott van kettGs adoztatast
elkeriil6 egyezmény — igen sok orszaggal
van —, akkor a nyereségaddtol mar meg is
szabadultunk.

A személyi jovedelemadé kikertilése,
mint emlitettiik, mar bonyolultabb, de
nem lehetetlen. Csupan annyit kell tenni,
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hogy akkor utaljuk otthonunkba a pén-
zlinket, amikor nem szamitunk devizabel-
foldinek.

S a lehetGségek tarhaza végtelen, am
bizvast allithatjuk, hogy az adot optimali-

zalo, a kiskapukat keresd iizletemberek
mindig egy lépéssel a szabalyozd hatdsa-
gok el6tt fognak jarni.

A kérdés csak az atlagos kovetési ta-
volsagon van.

IRODALOM

1. Seychelles-i Kereskedelmi Kirendeltségt6l kapott
belsé anyagok

2. Gardos, Benke, Mosony, Tomori Ugyvédi Iroda: Atte-
kintés az elektronikus kereskedelem jogarol (2000)

3. FATF on Money Laundering: Report on Money Laun-
dering Typologies 1998-1999

4. FATF on Money Laundering: Report on Money Laun-
dering Typologies 19992000

5. FATF on Money Laundering: Report on Money Laun-
dering Typologies 2000-2001

6. FATF on Money Laundering: Report on Money Laun-
dering Typologies 2001-2002

7. Egyéb FATF anyagok az internetr6l
8. Zak Muscovitch tanulmanya from: www.globalserve.
net/~zak
9. www.encyclopedia.com
10. Seres Attila-Bohner Tamas: Ad6 Paradicsom II.
11. Mogyorosi Istvan: Off-shore cégek from: http://www.
cegnet.hu/cv/0003/jogi/27_31.htm
12. Cégnet, Magyar Hirlap, Napi Gazdasag, Népszabad-
sag cikkek az internetr6l
13. Complex CD Jogtar



2003. MASODIK EVFOLYAM 2. SZAM 75

S1POs AGNES

JEGYBANKI FUGGETLENSEG
ES BANKFELUGYELET
AZ EUROPAI UNIOBAN

A jegybanki fiiggetlenség nem egyszeriien meghatarozhaté fogalom; dsszetevdit és
azokat a tényezoket, amelyek alapvetGen befolyasoljak, nehéz a teljesség igényével
szamba venni. A tanulmany a tényezdk sorabdl a bankfeliigyelet jegybanki fiigget-
lenségre Kkifejtett hatasat vizsgilja és elemzi az EU tagillamok jegybankjaira
vonatkozéan. A bankfeliigyelet hatasanak vizsgalata nem jelenti a tobbi tényezd
hatasanak figyelmen Kkiviil hagyasat, csupan azt, hogy a szerzo erre d6sszpontositott.
A vizsgalt kérdés tehat az, hogy vannak-e kozgazdasagi (torténeti, jogi) okai a
bankfeliigyeleti hatosag és a jegybank elkiilonitésének vagy éppen az emlitett két
jogkor koncentraciéjanak, illetve vannak-e az eurdpai bankfeliigyeleti rendszerek
fejlodésének altalanos tendenciai.

Mivel a tagallamok jegybanktorvényeiben a Kozponti Bankok Europai Rend-
szerébe torténd integralodas miatt 1998-ban és 1999-ben kovetkeztek be alapvetd
modositasok, a szerzd ettdl az id6ponttél kezdve kisérte figyelemmel a bankfel-
iigyelet jegybanki fiiggetlenségre kifejtett hatasat.

A JEGYBANK ES A BANKFELUGYELET Ennek oka az eltérd torténelmi tradici-
KAPCSOLATA okban keresendd: a legtobb tagallam
jegybankja mintegy 200-300 éves mltra

= A bankfeliigyelet szerepe tekint vissza.'
Az 1998. jl:lniU.S 1_je Sta mikodd Koz- Az, hogy melyek voltak a kézponti bank funkcioi,

. ;. , azt nagymértékben sziiletési koriilményei is meghataroz-
ponti Bankok Europ al Rendszerét az tak. ... a Bank of England eredetileg, 1694-ben allamban-

Eurépai Kézponti Bank és az eurépai kari feladatokra létrejott magan-részvénytarsasag volt,
i . : o iz amely a 19. szazad folyaman, fokozatosan tett szert egyéb
unios tag’al.lamo'lf Je’g’gyPa’nkjal "allfotjak. Kozponti banki funkeiokra,”>
A gazdasagi egyiittmiikodés, a k6zos mo-
netaris politika kialakitasa és végrehajtasa 1 A legrégebbi a svéd Sveriges Riksbank (1668), de
nem ment egyik naprél a masikra. hosszi nem sokkal fiatalabb a Bank of England (1694) sem.
9

;i , . 2 Kovér Gyérgy: A felhalmozas ive, Uj Mandatum
¢és nehéz folyamat el6zte meg. Kényvkiado, 2002. 204. oldal
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A jegybankok alapitasi ideje altalaban
fontos torténelmi forduloponttal esett
egybe, s a nemzetallami és nemzetgazda-
sagi onallosag jelképévé valt.?

»,Manapsag szinte természetesnek tiinik, hogy egy or-
szag bankrendszerében 1étezik a kozponti bank. Pedig a
19. szazad kozepén ez még korantsem latszott magatol
értet6dének.”4

Kialakulasuk idején, a 18-19. szazad-
ban a legtobb jegybank teljes mértékben
fiiggott a koronatol, az uralkodd gyako-
rolta a kinevezés ¢és a felmentés jogat, ki-
ralyi patens tartalmazta a bank miikodési
szabalyait, valamint a jegybank sok eset-
ben haborus és egyéb kiralyi kiadasokat
finanszirozott. Fel sem mertilt a jegybank
fiiggetlensége, természetes volt az emli-
tett 0sszefonodas.

A 20. szazadban azonban a jegybankok
autonomiaja novekedett, a jegybanktorvé-
nyek egyre tobb, a jegybanki fiiggetlen-
séggel kapcsolatos garanciat tartalmaztak.
Az allamtol vald fliggetlenedés a jegy-
banki feladatok b&viilését is jelentette sok
esetben. A pénziigyi szektor feliigyelete

3 Alengyel és a litvan allam tobbszor is elvesztette
fliggetlenségét, ezért a jegybank alapitasa is kitolo-
dott, sokaig csak gondolati szinten foglalkoztak az
alapitassal. Majd miutan a torténelmi helyzet is
lehetGvé tett az alapitast, nem sokaig miikodhetett
az 6nalld jegybank, mivel a Szovjetunié Allami
Bankjaba tagoltdk be. Magyarorszag esete is jol
példazza fenti allitisomat, mar az 1848/49-es
szabadsagharc idején 6nallo, Ausztriatol fliggetlen
jegybank alapitasat szorgalmaztak a rendek.

4 Kovér Gyorgy: A felhalmozas ive, Uj Mandatum
Konyvkiado, 2002. 204. oldal.

kialakulasatol kezdve a legtobb orszag-
ban’ a jegybank feladatava valt.

A feliigyeleti funkciot harom feladat-
csoportra lehet bontani:
* befektetGvédelem;
» mikro-prudencialis feliigyelet;
» makro-prudencialis feliigyelet.

= A bankfeliigyeleti rendszerek fejlé-
désének két utja

A pénziigyi rendszer egészséges, haté-
kony és biztonsagos miikodése olyan
alapvetd feltétel, amely nélkiil felesleges
lenne tovabbi fontos alapelvek — mint
amilyen példaul a jegybanki fiiggetlenség
— vizsgalata. Napjainkban ez evidencia-
nak szamit, az Eurdpai Uni6 tagallamai-
nak hitelintézeti torvényei a bevezetd ren-
delkezései kozott deklaraljak ezt az alap-
elvet. Azt, hogy pontosan mit is értiink
»egészséges, hatékony és biztonsagos
miikodés” alatt, egyetlen tomor definicio-
val nem lehet lefedni, ehelyett inkdbb az
id6k soran gyakorlatban kialakult és in-
tézményesiilt, egymasra épiild és egymas-
sal szoros Osszefiiggésben levd elvekrdl
beszélhetiink. Az 1. tablazat roviden is-
merteti azokat az okokat, melyek miatt
szilkség van a pénziigyi rendszer szerep-
161 és tevékenységiik feliigyeletére.

5 Példaként emlitheté meg Anglia, ahol a feliigyeleti
hatosdg — az FSA — csak 1999-ben alakult meg,
addig a jegybank volt a {6 feliigyeleti hatosag.
Svédorszagban 1991-ben, Daniaban 1988-ban
keriilt kiilon intézmény kezébe a bankfeliigyelet és
a monetaris politika.
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1. tablazat

A bankfeliigyelet helye és szerepe a pénziigyi feliigyeleti

tevékenységek kozott

Piaci magatartas, helyzet

Szabalyozasa

Feliigyeleti hatosag

Versenyellenes magatartas

Egyesiilés, szétvalas szabalyozasa,
antitroszt elleni intézkedések, piacra
vald belépés és kilépés biztositasa

Fogyasztovédelmi intézmények
vagy egyes esetekben mas
feliigyeleti hatosagok

Bankcsédok

Tokekovetelmények és tdke-
megfelelési mutatd eldirdsa

Bankfeliigyeleti hatosag

Ertépapir kibocsataséval
és forgalmazasaval kapcsolatos

Ertékpapirokkal kapcsolatos
torvényességi feliigyelet és jogi

Ertékpapirfeliigyelet,
nyugdijpénztarak vagy biztositok
feliigyeletét ellato intézmények

anomaliak szabalyozas (vagy esetleg egy, integralt
feliigyeleti hatosag)
Asszimmetrikus informécid Informaciokkal valo visszaélések, Ugyanazok

informacio

visszatartasa elleni intézkedések

a feliigyeleti hatdsagok

A tablazat a szerz6 Osszeallitasa Alfredo Dammert: Supervision structures for developing countries alapjan

A téma szempontjabol a feliigyeleti
rendszerek csoportositasat a felligyeletet
végz6 szerv feldl kozelitem meg, igy két
kategoériat kiilonithetiink el. Ahol az an-
golszdasz minta érvényesiilt (Anglia,
Egyesiilt Allamok, Ausztralia, Hong
Kong), ott altalaban Osszpontositottak a
bankfeliigyeleti szerepkort és a monetaris
politikai hatosagot, azaz mindkét tevé-
kenységet a jegybank végzi (végezte).

A német mintat® kovetd allamok eseté-
ben (Ausztria, Németorszag, Dania, Svéd-
orszag) ugyanakkor elkiiloniilt a moneta-

6 Torténeti okokra vezethet6 vissza, hogy a ,,német-
utas” jegybankok éltalaban nem végeznek bank-
feliigyeletet: a szazad elején a német pénziigyi
rendszer sok készpénz hasznalataval miikodott,
ennck megfelelden relative ritkdbbak voltak a
bankcs6dok, és ennek kovetkezményeképpen a
Reichbank is kisebb szerepet jatszott a feliigyelet
ellatasaban.

ris és a bankfeliigyeleti hatosag. A tagal-
lamok egy részében a jegybank szerepel a
bankfeliigyelettel megbizott intézmény-
ként, mig mas tagallamokban ezt a jogkdort
egy specialisan erre a feladatra alapitott
intézmény latja el. Néhany tagallam eseté-
ben a jegybank és a tdle fiiggetlen fel-
tgyeleti intézmény is részt vesz a bank-
feliigyelet — vagy éppen a pénziigyi szek-
tor egészének feliigyelete — ellatasaban.

= Centralizacié vagy decentralizaci6?

A Kozponti Bankok Eurdpai Rendsze-
rével kapcsolatosan tobb dsszefiiggésben
is vizsgalhatd a centralizacio, illetve a
decentralizacio. Egyik vonatkozasban je-
lentheti azt a két f6 alapelvet, amely az
Europai Kozponti Bank és az egyes tag-
allami jegybankok kozti funkciomeg-
osztast meghatarozza. Egymassal parhu-
zamosan érvényesiilnek, idénként gyen-
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gitve, maskor erGsitve egymast: az Euro-
pai Kozponti Bank Kormanyzotanacsa-
nak centralizalt dontéshozatala, illetve az
EU tagéllamok jegybankjainak decentra-
lizalt monetaris politikdja (utobbi termé-
szetesen az Eurdpai Kozponti Bank Igaz-
gatdsaga altal sziikségesnek tartott irany-
mutatasok figyelembevételével zajlik) jo
példa az emlitett alapelvekre.

Egyes szerzdk szerint elsdsorban a cent-
ralizacio elve hatja at az Europai Kozponti
Bankok Rendszerének miikodését, hiszen
a kozos jegybank, az Europai Kozponti
Bank all a rendszer kozpontjaban, és hata-
rozza meg intézményein keresztiil a tagal-
lami jegybankok cselekvési lehetdségeit.

Ugyanakkor a decentralizacio irdnyaba
mutat az, hogy a tagallami jegybankok
jegybankelnokei egy ko6zos platformon,
az Eurépai Kézponti Bank Kormanyzota-
nacsaban kozvetleniil részt vesznek a ko-
z0s monetaris politikai dontések megho-
zatalaban.

Vérnay Erné’ taldléan éllapitja meg,
hogy ,,az a furcsa helyzet allt tehat eld,
hogy a k6zos leanybank iranyitja az anya-
bankokat.”

Mas értelemben is beszélhetiink a cent-
ralizaci6—decentralizaciéo fogalomparosa-
rol. Jelentheti a centralizacio—decentrali-
zaci6 a jegybanki feladatok 6sszpon-
tositasat, illetve éppen ellenkezdbleg,
tobb intézményhez torténd allokacidjat
is. A tovabbiakban én a centralizacio—de-
centralizacio fogalmaknak ezen értelmét
hasznéalom.

7 Varay Erné: Az Eurdpai Monetaris Uni6 intézmé-
nyi-jogi aspektusa, Eurdpai Jogi Figyeld, 2000 ju-
lius—augusztus, 286. oldal.

Napjainkban azok az okok, melyek
szlikségessé tették a bankfeliigyeleti rend-
szerek és a bankfeliigyeleti elvek kialaku-
lasat, a pénziigyi piacok globalizalodasa, a
négy szabadsag elvének érvényesiilése és
az integracio teremtette kozegben még na-
gyobb stllyal szamitanak, mint néhany év-
tizeddel korabban. Napjainkban ez jelent0s
vita targyat képezi, a szakirodalomban
nincs egyontetdi allasfoglalas az altalam
vizsgalt kérdésre, vagyis hogy a jegybank
legyen-e a f6 bankfeliigyeleti hatosag,
vagy egy onallo, a jegybanktol is teljes
mértékben fiiggetlen intézmény végezze
a hitelintézetek tevékenységének ellendr-
z¢Esét, vagy a jegybank és a feliigyelet ko-
z0ott legyen megosztva a feladat.

»A pénziigyi innovaciok korének rohamos béviilése
hatvanyozottan megndvelte a feliigyelet iranti igényt, il-
letve az azzal jar6 feladatok nehézségét.”

Peter Kenen® az eurépai jegybankok
mikodésével kapcsolatban 6t tendenciara
hivja fel a figyelmet:

* A jegybanki fliggetlenség az utobbi
években jelentGsen nétt, ami fGleg a
monetaris politikai eszkdzok szaba-
dabb megvalasztasaban nyilvanul meg;

» Az éarstabilitas elérése és fenntartasa a
jegybankok torvényileg deklaralt célki-
tlizése;

» A legtobb jegybank intézményi keretei
kozott a hatékonyabb monetaris politi-
ka megvalositasa érdekében monetaris
politikai tanacs jott 1étre;

8 Ldrincné Istvanffy Hajna: Pénziigyi integracio
Eurépaban, KJK Kiadd, 2000. 352. oldal

9 Peter Kenen: Comparative analysis of the central
banks of the world. (www.princeton.edu)
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* A jegybanki miikddés sokkal attekint-
het6bbé valt az utdbbi évtizedben, ami
abban nyilvanul meg, hogy a bankok
tobb informéacidt tesznek nyilvanossa
miuikodésiikkel kapcsolatban;

A prudencialis feliigyeletben kettds ten-
dencia bontakozott ki, egyes allamok
esetében a jegybanknak tobbé mar nincs
kozvetlen beleszolasa a feliigyeleti
rendszerbe, mig masutt éppen ennek az
ellenkezdje figyelhet6 meg, azaz eréso-
dott a jegybank bankfeliigyeleti rend-
szerben elfoglalt szerepe és pozicioja.
Tomds Tézsér'® szerint a tendencia a

bankfeliigyeletet illetGen igazabol nem

nevezhet6 kettdsnek, hiszen az EU-tag-
allamok sorban valasztjadk le jegybank-
jukrél az onallo feliigyeleti hatosagot.

Allaspontja szerint egyértelmi jel mutat

Eurdpédban az onallo feliigyeleti hatdsa-

gok kialakulésa felé.

A bankfeliigyeleti rendszereket tobb
szempont szerint is csoportosithatjuk.
Lorincné Istvanffy Hajna11 alapjan be-
szélhetlink globalis bankfeliigyeleti rend-
szerr6l, mint példaul Ausztria, Dénia,
Svédorszag és az Egyesiilt Kiralysag ese-
tében, és olyan feliigyeleti rendszerrdl is,
ahol a pénziigyi szolgaltatdsok harom
alaptipusat kiilon hatosagok feliigyelik,
mint példaul Finnorszagban, Spanyolor-
szagban, Gorogorszagban, Hollandiaban.

A bankfeliigyelet — mint ahogy azt mar
emlitettem korabban — tobb eurdpai unios
nemzeti jegybank esetében a jegybanki

10 Tomas T6zsér: Opinions on the optimum institu-
tional structure for bank supervision, BIATEC,
Volume X, 6/2002. 18. oldal.

11 Lérincné Istvanffy Hajna: Pénzligyi integracio
Eurdpaban, KJK Kiado, 2000. 351. oldal.

feladatok kozé sorolhaté. Osszegezve a
fentieket, az alabbi megallapitasokat te-
szem.

A jegybankok miikodésiikkel — melynek
alapfeltétele a jegybanki fliggetlenség —
tobb szempontbél is hozzajarulnak a pénz-
tgyi rendszer megfeleld miikodéséhez.
A jegybanki fliggetlenség és a jegybanki
feladatok kozott szoros kapcsolat van,
ezért a bankfeliigyelet és a jegybanki fiig-
getlenség is Osszefiigg egymassal. A jegy-
banki feladatok mennyisége, és sokkal
inkdbb minGsége vagy jellege — amit a tor-
vényhozas precizen rogzit minden tagal-
lam jegybankja esetében — meghatarozza
az adott jegybank nemzetgazdasagban be-
toltott sulyat.

Az emlitett dsszefiiggés nyilvanvaloan
csak egy része a jegybanki fiiggetlenséget
befolyasold tényez6halmaznak, mely 6sz-
szetevOk hatasat Osszességében érdemes
vizsgalni. Tehat nem elegendd a jegyban-
ki fiiggetlenség szintjének megitéléséhez
az, ha tudjuk, melyek a vizsgalt jegybank
feladatai.

Carmine Di Noia és Giorgio Di Gior-
gio12 tanulmanyukban azt a kérdést vizs-
galjak, miszerint a bankfeliigyelet és a
,hagyomanyos” jegybanki feladatok egy
kézbe Osszpontositasa nem gyengiti-e
meg a bankfelligyeleti rendszert és nincs-
e a monetaris politika hatékonysagara is
negativ hatassal:

Ldrincné Istvanffy Hajna szintén ezzel
kapcsolatban fejti ki véleményét.

12 Carmine Di Noia és Giorgio Di Giorgio: Should
banking supervision and monetary policy tasks be
given to different agencies? October, 1999.,
International Finance.
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»A jegybank égisze alatt folyo feliigyeletet az indo-
kolja, hogy a jegybanknak egy fontos feladata a pénziigyi
rendszer stabilitisanak a biztositasa, a rendszer dsszeom-
lasat eredményezd pénziigyi folyamatok kivédése. Az egy
kézbdl gyakorolt feliigyelet mellett szol az is, a jegybank
a bankok végsé hitelforrasa, igy indokolt, ha folyamato-
san részt vesz a bankok tevékenységének az ellenGrzésé-
ben is. E felvetésnek az mond ellent, hogy a jegybank ki-
zarolagos felelGssége a bankrendszer miikddéséért eset-
leg fellazitja a monetaris politikat, mivel a jegybank kote-
lességének tekinti a bankok likviditasi problémainak
megoldasat.”™

A bank vagy a teljes pénziigyi szektor
feliigyeleti rendszerével kapcsolatos kér-
dést nem lehet csupan gazdasagi kérdés-
ként felfogni, és pusztan kozgazdasagi té-
zisek segitségével megoldani. Pierluigi
Ciocca szerint azt, hogy egy adott or-
szagban a pénziigyi feliigyelet melyik in-
tézmény kezébe keriiljon, nemcsak gaz-
dasagi kérdés, hanem tobb, egymadsra
épllé adottsag és tényez0 kovetkezmé-
nye. Ezek sordban emliti rneg15 az orszag
.joggyakorlatat”, ami alatt a kérdést ko-
riil6leld alkotmanyos €s intézményi felté-
telrendszert €s miikodést érti. Masodik-
ként emeli ki a felligyelet alapitasanak ko-
riilményeit, torténetét, a jelenlegi miiko-
dést, ezen beliil is lényeges vonasként
emliti az intézményi fiiggetlenséget. Har-
madik befolyasolo tényez6ként a valtozo
és valtoztathato ,,piaci szokasokat és véle-
kedéseket” emliti meg.

13 Lorincné Istvanffy Hajna: Pénziigyi integracid
Europaban. KJK Kiado6 , 2000. 351. oldal.

14 A Bank of Italy elnokének altalanos helyettese.

15 Pierluigi Ciocca: Supervision: one or more institu-
tions? BIS Review 39/2001, (www.bis.org/review/
r010516d.pdf) page 1-4.

1. Ervek a centralizacié mellett

Azok a szerzok,' akik a jegybank altal

végzett bankfeliigyelet mellett foglalnak

allast, altalaban az alabbi két érvvel ta-
masztjak ala nézeteiket:

* Az elsG szerint a bankfeliigyeleti és
szabalyozasi feladatkor altal a jegy-
bank értékes és egységes képet kap a
gazdasag egészérdl, ami a monetaris
politikai célkitiizés megvalositasaban
segiti.

* A masodik érv az els6hoz szorosan
kapcsolodik: a bankok tevékenységnek
feligyelete jelent6s mértékben fokozza
a monetaris politika hatékonysagat.

A jegybank feliigyeleti funkcioja mel-
lett egy, az Eurdpai Kozponti Bank altal
kiadott tanulmany'’ harom érvet sorakoz-
tat fel:

* informacid-alapt szinergiak a bankfel-
ligyelet és a ,,hagyomanyos” jegybanki
feladatok kozott;

+ a mikddési kockazatra vald teljesebb
koncentralas;

+ fiiggetlenség és gyakorlati tapasztalat
hatékonyabb érvényesiilése.

B. W, Fraser™ véleménye szerint a jegy-
banki feladatok korébe szerves modon il-
leszkedik a bankfeliigyeleti tevékenység
ellatasa is, ami nem csorbitja a jegybanki
fiiggetlenséget.

16 Nuran Gokbudak: Central bank independence, the
Bundesbank experience and the Central Bank of
the Republic of Turkey, Discussion Paper
No0:9610, March 1996, page 14.

17 The role of central banks in prudential supervision,
www.ecb.int/pub/pdf/prudentialsupcbrole-en.pdf

18 B. W. Fraser beszéde: Central bank independence:
what does it mean? (on the 20th SEANZA Central
Banking Course, Karachi, 23 November 1994.)
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2. Ervek a decentralizacié mellett

Azok a szerzOk, akik a jegybank és a

bankfeliigyeleti rendszer elkiilonitését

talaljak iidvozitdnek, tobb érvet is felsora-
koztatnak allaspontjuk mellett.

Cukierman szerint az egész bankrend-
szerre atgyliriz6 hatast bankcs6dok sok-
kal koénnyebben kialakulhatnak, ha a be-
tétbiztositas, €s egyaltalaban a bankfel-
igyelet a jegybank kezében van.

Heller éllaspontja szerint a monetaris
politika makrogazdasagi tevékenység,
ami az egyéneket csak kozvetett modon
érinti, mig a szabalyozé és feliigyeleti te-
vékenység kozvetlen befolyasolast jelent.
Az utdbbi években a kozponti bankok
fiiggetlensége tobb tényezének koszonhe-
téen jelentésen megndvekedett, sok szer-
z6 egyre inkabb hangsulyozza, hogy ezzel
parhuzamosan viszont csokkent a jegy-
bankok elszamoltathatosaga.

Pedro A. B. de Sourse éllaspontja sze-
rint negativ iranyu korrelacids kapcsolat
van a kozponti bankok fiiggetlensége és
elszamoltathatosaga kozott.

Az Eurdpai Kozponti Bank kiadva-
nya19 szamba veszi a jegybanktol fiigget-
len, 6nallo feliigyeleti intézmény alapi-
tasa melletti érveket is, amelyek a kovet-
kezdk:

+ A feliigyeleti rendszer és a monetaris
politika kozotti érdekkonfliktus kiala-
kulasanak nagyobb az esélye, ha a
jegybank egyben feliigyeleti funkcio-
kat is ellat;

19 The role of central banks in prudential supervision,
www.ecb.int/pub/pdf/prudentialsupcbrole-en.pdf

» Erkolcsileg kétségbe vonhato kiskapuk
és veszélyhelyzet kialakuldsanak na-
gyobb lehetdsége;

* Pénziigyi konglomeratumok kialakula-
sa, hatarokon ativeld pénziigyi szolgal-
tatasok, a pénziigyi kozvetit6k kozotti
kiilonbségek elmosodasa altalanos ten-
dencia a tagédllamokban, és ez 6nallo
feligyeleti hatosag kialakulasat kivan-
ja meg;

* Indokolt elkeriilni a jegybanki hatalom
Sam Vakin™ szerint sem jO az egészseé-

ges bankrendszer mikodése szempont-

jabol, ha maga a jegybank feliigyeli a

kereskedelmi bankok tevékenységét. Al-

litasat azzal indokolja, hogy azaltal, hogy
egy jegybankra azt a feladatot rojak,
hogy a bankrendszer masodik szintjét el-
lendrizze, valdjaban nem mast varnak el,
mint hogy sajat korabbi ténykedésiiket,
politikajukat vizsgaljak feliil. Jol szem-

Iélteti allitasat az a hasonlat, amivel a

bankfeliigyeleti tevékenységet ellatd ban-

kokat a partatlan szentek esetével veti
egybe.
Erdekes modon a monetaris politikai és

a feliigyeleti hatdsag elkiilonitése mellett

érveld szerz6k nem hangsulyozzdk a

jegybanki fiiggetlenség fontossagat mint

olyan okot, ami az elkiilonités mellett
sz6l. Ehelyett inkdbb a monetaris politi-
kara gyakorolt negativ hatdst — a haté-
konysag csokkenését — emelik ki. A jegy-
bank altal végzett feliigyelet mellett érve-

20 Sam Vakin: Bankers’banks — The role of central
banks in banking crises. (http://samvak.tripod.
com/nm018.html)
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ket felsorakoztatok tabora szintén ritkan
utal a jegybanki fiiggetlenségre.

A jegybanki fliggetlenségrdl ebben a
kérdéskorben sem szabad elfeledkezniink.
Abban az esetben, ha a jegybank a fel-
tigyeleti hatosag, vagy jelentds szerepe
van benne, a jegybanki fiiggetlenség EU-
tagallamokban garantalt magas szintje al-
tal biztositott az, hogy a kormanytol vagy
egyéb természetes vagy jogi személyektdl
fiiggetlen intézmény végezze a pénziigyi
rendszer szereplSinek feliigyeletét. Tehat
ebbdl a nézGpontbol a jegybanki fiigget-
lenség nem mint cél, hanem mint alap-
vetd feltétel szerepel, mégpedig a pénz-
ligyi szektor egészséges és biztonsagos
miikodésének biztositasahoz.

A centralizacio—decentralizacioval
kapcsolatosan vizsgalni kell még, hogy
a pénziigyi szolgaltatasok harom alap-
tipusanak feliigyeletét egy intézmény
valdsitja meg, vagy Kkiilon feliigyeleti
hatésagok miikodnek a pénziigyi szol-
galtatasok Kkiilonb6z6 tipusai felett.

Richard K. Abrams és Michael W. Tay-
lor*' szerint az a tény, miszerint egy adott
allamban egységes-¢ a pénziigyi szektor
feliigyelete, 0sszefliggésben van a bank-
feliigyelet és a monetaris politika elkiilo-
nitésével vagy egységesitésével. A pénz-
ugyi feliigyelet egységesitésének korai
példéi22 olyan pénziigyi rendszerekben
jottek létre, amelyek esetében nem a jegy-
bank volt a bankfeliigyeleti hatosag.
Ugyanakkor ellenpéldat is emlithetiink:
Ausztralia vagy Anglia esetében korab-

21 Richard K. Abrams — Michael W. Taylor: Issues in
the unification of the financial sector supervision,
IMF Working Paper, WP/00/213.

22 Dania, Norvégia, Svédorszag.

ban a jegybank volt a bankfeliigyeleti ha-
tosag, mégis tdle fliggetlen, az egész
pénziigyi szektor feliigyeletét ellato fel-
tigyeleti intézményt hoztak létre.”

Abban minden szerz6 egyetért, hogy a
hatékony bankfeliigyelet akkor érvénye-
siil, ha fliggetlen intézmény — a korabban
altalanosan kialakult szokés szerint fiig-
getlen jegybank — keretei kozé helyezi a
torvényhozas.

John G. Heimann®* szerint a 6 kérdés
tehat nem az, hogy melyik intézmény lat-
ja el a feligyeleti funkciokat, vagy hogy
konszolidalt a felligyeleti rendszer vagy
sem. A hangsuly allaspontja szerint a fel-
tigyeleti intézmény fiiggetlenségén van.
Ehhez képest masodlagos a feliigyeleti
rendszer tipusa.

Heimann a globalis feliigyeleti rend-
szer hiveinek taborat erdsiti, folyamato-
san és fokozatosan globalizalodd vila-
gunkban ésszer( és hatékony gondolatnak
tartja a pénziigyi rendszer kiilonbdzd
alszektorai feliigyeletének egy intézmény
ala rendelését, mint ahogy azt Anglidban
a Financial Services Authority esetében
tették.

BANKFELUGYELETI RENDSZEREK
AZ EUROPAI UNIOBAN

A tagallambeli jegybankok alapitasdhoz
hasonlithato jelent6séggel bir az Eurdpai
Kozponti Bank, illetve a Kdzponti Ban-

23 Erdekes megoldast valasztottak Szingapurban,
ahol a centralizacié csucsa valosul meg azaltal,
hogy a jegybank latja el a pénziigyi szektor egésze
feletti feligyeletet.

24 John G. Heimann: Reforming national bank supervi-
sion ww.bos.frb.org/economic/conf/confd4/cf44 11.
pdf
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kok Eurépai Rendszerének létrehozasa.
A helyzet nehézségét fokozta, hogy tizen-
0t, eltéré gazdasaggal, monetaris politika-
val és jegybankkal rendelkezd allamnak
kellett egy k6z6s, minden érdeket megtes-
tesitd jegybankot létrehoznia, illetdleg sa-
jat jegybankjat a megvaltozott korilmé-
nyekhez igazitania.

A tizenkét eurdzonabeli jegybank ko-
ziil tiz vagy kozvetleniil felelds a bankfel-
tgyeletért, vagy kozvetett modon bar, de
jelent6s mértékben szerepe van a bankfel-
igyelet — egyes esetekben, ahol globalis
feliigyeleti rendszerrdl van sz6, a pénz-
igyi szolgaltatasok mas tipusainak a fel-
iigyeletének — ellatasaban.

= Eurdpai unios tagallamok, ahol a
jegybank a bankfeliigyeleti hatosag

1. Globalis feliigyeleti rendszer

Kizardlag a jegybank lat el feliigyeleti

tevékenységet:

* Olaszorszaghan a Banca d’ltalia a
bankfeliigyelet kiterjedt jogkorrel ren-
delkez6 intézménye. Id6szaki jelenté-
seket kap a kereskedelmi bankoktdl,
amelyek alapjan vizsgédlja a bankok
likviditasat és ellendrzi, hogy miikodé-
siik megfelel-e a torvényi elGirasok-
nak. 1998-t6l a Banca d’Italia a pénz-
piaci feliigyeleti hatosag is egyben, s
mint ilyen, szabalyzatokat bocsat ki,
feliigyeli a pénziigyi intézmények ala-
pitasat és miikodését.

A feliigyeleti jogkor bévitésével parhu-
zamosan a jegybanki fliggetlenség garan-
ciainak korét is kiszélesitette a torvény.
A garancidk koziil kiemelném a vezetd

jegybanki tisztvisel6k hivatali idejének

meghosszabbitasat, a felmentési okok

pontos torvényi rogzitését.

1998. junius 1-je 6ta hatalyos az 4j olasz
jegybanktorvény, ami az 1948. évi jegy-
banktorvényt valtotta fel. Az intézményi
felépités modositasan tilmenden jelentGs
valtozasok torténtek a fliggetlenséget ille-
tden is. Az 1948. évi jegybanktorvény sze-
rint a Pénzligyminisztérium kotelezd utasi-
tasokat adhatott a jegybanknak, illetve a
kiralyi megbizott meglehetdsen széles jog-
korrel rendelkezett. A torvénymodositas
megsziintette a megbizott feliigyeleti jogat.
« frorszagban a jegybank, a Central

Bank of Ireland a globalis feliigyeleti
rendszer csucsintézménye. A kereske-
delmi bankokon kiviil nem banki pénz-
iigyi intézmények — mint példaul t6zs-
dék, befektetési cégek — tevékenységé-
nek feliigyeletét is ellatja.

A jegybank és valamely feliigyeleti
hatésag egyiitt latja el a feliigyeleti te-
vékenységet:

* Németorszaghan a Deutsche Bundes-
bank hosszi idon keresztiil legfGbb
bankfeliigyeleti hatosagnak szamitott.
A jegybank altal végzett feliigyeleti te-
vékenység torvény altal meghatarozott
célja az volt, hogy a bankokra — azok
alapitasara, majd pedig miikodésére —
vonatkoz6 szabalyok érvényesiilését
ellendrizze. Mivel a pénzpiacok libe-
ralizacidja — ami leginkabb az utobbi
husz évben gyorsult fel — a kereskedel-
mi bankok szamara is szamos Uj lizleti
lehetdséget tar fel, ezaltal potenciali-
san megndtt a banki mlikodés kocka-
zata is. Annak érdekében, hogy a gaz-
dasagban elkeriiljék a bankok fizetés-
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képtelenségét, a feliigyeleti tevékeny-

ségnek is 1épést kell tartani a pénzpia-

ci valtozasokkal.

2002. majus 1-jén Iépett hatalyba a né-
met banktorvény legutobbi modositasa,
mely megalkotta a Szdvetségi Pénziigyi
Feliigyeleti Hatosagot. A hatosag létreho-
zas nem jelenteti a Deutsche Bundesbank
feliigyeleti funkcioinak elvesztését. Né-
metorszagban az 1961. jlius 10-én hataly-
ba Iépett banktdrvényt megel6zGen nem
volt egységes bankfeliigyeleti rendszer és
struktira. Ez a torvény hozta 1étre a bank-
felligyelet kozpontositott rendszerét, élén a
Szovetségi Bankfeliigyeleti Hivatallal. Ko-
rabban a Landok — 1948-as megalakulasu-
kat koveten — és a tartomanyi kozponti
bankok lattak el a bankfeliigyeletet.

* Belgiumban 2002. augusztus 2-an fo-
gadta el az orszaggylilés a pénziigyi
szolgaltatasokrol és a pénziigyi szektor
feliigyeletérdl szolo torvényt. A jogsza-
baly a pénziigyi szektor feliigyeletével
a Banki és Pénziigyi Tanécsot bizta
meg. A Belga Nemzeti Bank szerepét is
kijeldli az emlitett térvény25 a bankfel-
igyelet ellatasaban: az adott esettdl
fiiggben a belga jegybank Igazgatosa-
ganak két vagy harom tagja részt vesz
a Banki és Pénziigyi Tanacs dontésho-
zatali eljarasaban.

2. Partikularis feliigyeleti rendszer

* Portugalidban a Banco de Portugal a
bankfeliigyeleti hatosag, a feliigyelete

25 Atorvény 49. § 6 (3) és 85. § 6 (3) bekezdései ren-
delkeznek errdl.

kiterjed a hitelintézetek és a pénziigyi
vallalkozasok miikddésére. A jegybank
felelds tehat a bankfeliigyeleti rendszer
miikodéséért, viszont a partikularis fel-
iigyeleti rendszernek megfelelden két
6nallo, a jegybanktol fiiggetlen intéz-
mény26 végzi a pénzpiacok (t6zsdék és
biztosito tarsasagok) feliigyeletét. A ha-
rom tarsintézmény kozti koordinacio
és a hatékonyabb informaciéaramlas
céljabol hoztak létre a Pénziigyi Fel-
iigyelet Nemzeti Tanacsat, amelynek
tagjai soraban a Banco de Portugal el-
ndke is szerepel.

» Gorogorszaghan a Bank of Greece
feliigyeleti jogkdre csupan a hitelinté-
zetek tevékenységére terjed ki, mig a
pénziigyi szolgaltatasok tovabbi két
alaptipusat t6le fiiggetlen intézmények
latjak el. A bankfeliigyelet torvényi ke-
reteit a 2076/92. térvény, valamint a
Gorog Nemzeti Bank alapokméanya tar-
talmazza (89/299, 91/633, 91/31,
92/121). Partikularis a feliigyelet, azaz
a pénziligyi szolgaltatdsok harom alap-
tipusat kiilon-kiilon szervek feliigyelik;
a Gorog Nemzeti Bank csak a bankfel-
iigyeletet latja el.

* Hollandidban a jegybank a f6 bankfel-
iigyeleti hatosag. A befektetGvédelem
mellett az utobbi évtizedekben novek-
v6 jelentGségre tett szert a pénziigyi
rendszer stabilitisa érdekében a pénz-
igyi szolgaltatasok egyenletes szinvo-
nalanak biztositasa is.

Mas EU tagallamokhoz viszonyitva

Hollandiaban a bankszektor koncentral-

26 A Securities Exchange Commission és a Portu-
guese Insurance Institute.
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tabb, igy nagyobb az esetleges bankcsé-

dok ,,atgy(irliz6” hatasanak a lehetSsége

is, ezzel indokoljak azt a tényt, hogy a

jegybank latja el tovabbra is a kereskedel-

mi bankok feliigyeletét.

Ugyanakkor partikularis tipust a fel-
tigyeleti rendszer, hiszen a De Nederland-
sche Bank mellett a pénziigyi szektor to-
vabbi két teriiletét a jegybanktol fiigget-
len intézmények feliigyelik. A Pénzpiacok
Holland Feliigyelete feladata a hatékony
befektetd védelem, és az értékpapir-ke-
reskedelem ellendrzése.

A pénziigyi szektor harmadik tertileté-
nek, a biztositasi piacnak a felliigyeletét a
Biztositok Feliigyeleti Hatosaga végzi.

A jegybank és az emlitett két feliigye-
leti hatésdg napi kapcsolatban vannak
egymassal, az informacidéaramlas biztosi-
tott. A pénziigyi konglomeratumok gom-
ba modra szaporodnak Hollandiaban is,
melyek egyszerre végeznek kereskedelmi
banki, értékpapir kereskedelmi, vagy biz-
tositasi tevékenységet, ezért a kiillonb6zo
teriiletek feliigyeleti intézményei kozott
szoros kapcsolat sziikséges. Eppen az em-
litett ok jatszott szerepet a Pénziigyi Fel-
iigyeletek Tandcsdnak megalapitdsaban
is, mely intézményben mindharom fel-
igyelet képviselve van. A Tanacs koordi-
nacios funkciokkal rendelkezik, és a haté-
konyabb informacidcserét van hivatva
eléremozditani.

* Spanyolorszagban a Banco de Espana
latja el a bankok feliigyeletét. Partiku-
laris feliigyeleti rendszerrél van szd
ugyanakkor, mert a pénziigyi szektor
feliigyeletében két masik, a jegybank-
tol fiiggetlen intézmény: az Ertékpapir-
piac Nemzeti Feliigyelete és az Altala-

nos Biztositd Testiilet is kozremiiko-
dik. A jegybank a kereskedelmi ban-
kok, takarékszovetkezetek, kolcsonds
biztosito testiiletek, és a hitelintézetek
alapitasanak feliigyeletét végzi.

= Eurdépai uniés tagallamok, ahol nem
a jegybank a bankfeliigyeleti hatésag

1. Globalis feliigyeleti rendszer

* Luxemburgban a Pénziigyi Szektort
Feliigyel6 Bizottsagot 1998-ban hoztak
létre. 1999. januar 1-jét6l egyetlen fel-
igyeleti szerv latja el atfogodan és teljes
kortien a pénziigyi szektor tevékenysé-
geinek felligyeletét. Ami a szervezeti
felépitést illeti, hat szolgaltatascsoport-
16l beszélhetiink, amelyek harom na-
gyobb szervezeti egységbe tomoriil-
nek. Az elsd egységet a bankfeliigyelet,
a kollektiv befektetések szervezeti fel-
igyelete és a pénziigyi eszkdzok piaca-
nak feliigyelete alkotja. A masodik na-
gyobb egységet az informacids rend-
szerhez, illetve az adminisztraciohoz
és a pénziigyekhez kapcsolodo szolgal-
tatasok alkotjak. Végiil pedig a harma-
dik egység az altalanos titkarsagot fog-
lalja magaban.

* Daniaban a Dan Pénziigyi Felligyeleti
Hatdsag latja el a teljes pénziigyi szek-
tor feliigyeletét. 1996-ig az Uzleti- és
Iparminisztérium keretei kdzott miko-
dott, majd egy intézményi reformot ko-
vetéen — 2000 majusaban a Folketing
tobb, a dan kereskedelmi és befektetési
bankokat érintd torvénymodositast fo-
gadott el, melyek 2000. junius 1-jétdl
hatalyosak — atkertilt a Gazdasagi Mi-
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nisztériumhoz, ahol jelenleg is miiko-

dik. A management négytagt, 12 rész-

lege van és egy nemzeti tanacs segiti a

munkajat.

* Angliaban 1998 juniusatol a bankfel-
igyeletet nem a Bank of England latja
el, hanem egy Ujonnan alapitott, fiig-
getlen intézmény, a Pénziligyi Szolgal-
tatasok Hatdsaga (Financial Services
Authority, FSA). A feliigyelet egysége-
sen kiterjed a bankokra, a befektetési
szolgaltatokra és a biztositd tarsasa-
gokra. A testiiletnek 15 tagja van (el-
nok, 3 helyettes és 11 igazgato).

A feliigyelet globalis; a bankfeliigyele-
tet és a befektetési szolgaltatok feliigye-
letét egyesitették a Biztositasi és Befekte-
tési Testiilettel 1998 juniusaban, majd ezt
kovetden a bankfeliigyelet jogkore atke-
riilt a Bank of Englandtdl az Gijonnan 1ét-
rehozott hatésaghoz.

A pénzpiacokrol és pénziigyi szolgalta-
tasokrol szolo torvény négy feladatot fo-
galmaz meg az FSA szdmara: a pénziigyi
rendszerbe vetett bizalom mego6vasat; az
érthetdség novelését (az allampolgarok
szamara olyan mennyiségi és mindségii
informaciot kell nytjtani, ami segiti a
pénziigyi rendszer jobb és teljesebb meg-
értését); befektetdk védelmét; és csdkken-
teni a pénziigyi blincselekmények szamat.

A pénziigyi szolgaltatasokrol €s a pénz-
piacokrol sz616 2000. évi torvény nem de-
finidlja a ,bank” kifejezést. A Bank of
England — ilyen szempontbol a korabban a
bankfeliigyeletet ellatd intézmény — 1998
juniusatol 2001 novemberéig kozzétette
azon pénziigyi intézmények listajat, me-
lyeket ,,bank”-nak tekintett, és melyek te-
vékenysége folott feliigyeletet gyakorolt.

A Financial Services Authority koveti
ezt a gyakorlatot, azaz meghatarozza
—igaz, nem kotelezd jelleggel, ez a felso-
rolas ajanlasnak tekinthetd — kézikony-
vében a bank fogalmat, és listat jelentet
meg az Angliadban miikddé bankokrol.

* Svédorszagban a pénziigyi szektor
globalis feliigyeletét a Finansinspektio-
nen végzi. Mintegy 2500 tarsasagot
feligyel, melyek soraban hitelintéze-
tek, brokercégek, t6zsdék, befektetési
alapok is megtalalhatoak.

* Ausztridban a Pénzligyminisztérium
latta el 2002. aprilis 1-jéig a pénziigyi
szektor feliigyeletét, a feliigyeleti rend-
szer tipusa globalis, azaz a miniszté-
rium a bankok, biztositok, t6zsdék
tevékenységét is feliigyelte. Azota a
globalis feliigyeleti rendszer fenntarta-
sa mellett uj intézmény végzi a fel-
igyeleti feladatokat: a Pénzpiacok Fel-
ligyeleti Hatosaga.

Az 6t részlegbdl allo Pénziigyminiszté-
rium ,,Gazdasagpolitika, eurdpai integra-
cio és pénziigyi piacok” nevii részlegének
minimalis feliigyeleti jogkore marad.

2. Partikularis feliigyeleti rendszer

* Finnorszag esetében nehéz a besorolas,
mivel a bankfeliigyeletet a Finn Nem-
zeti Bank és a t6le intézményileg flig-
getlen Pénziigyi Szolgaltatasok Hatosa-
ga (Financial Supervision Authority?’
FSA) végzi. A finn FSA 1993-t01 végzi a

27 Az FSA elédje a Banking Supervision Office volt,
mely 1922-1993 kozott latta el a feliigyeleti fel-
adatokat.
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jegybankkal Osszehangoltan, de attol

fiiggetlen dontéshozo testiiletként fel-

ugyeleti tevékenységét. Koriilbeliil 500

pénziigyi intézmény felligyeletét latja

el, melyek kozott vannak kereskedelmi

bankok, brokercégek, t6zsdék. Két mi-

kodési alapelve a 1ojalité1s28 és a flg-

getlenség.29

Az FSA-16l sz0616 torvény altalanosan
deklaralja a Finn Nemzeti Bank és a Fi-
nancial Supervision Authority kozotti
mellérendelt kapcsolatot, mintegy arra
utalva, hogy a két intézmény kozott folya-
matos kapcsolat van, egyeztetés zajlik a
bankfeliigyelet ellatasa vonatkozasaban.
Erdekes modon a jegybankrol szolo tor-
vény nem emliti annak a feliigyeleti hato-
saggal valo kapcsolatat, s6t, a jegybanki
feladatok kozott nem szerepelteti a bank-
feliigyelet ellatasaban vald részvételt,
kozremiikodeést.

A Financial Supervision Authority tor-
vény altal meghatarozott f6 feladatai a
kovetkezdk: iranyelvek, rendeletek kibo-
csatasa; torvények, rendeletek meghoza-
talaban vald résztvétel; hitelintézetek,
befektetési vallalkozasok feliigyeletének
ellatasa; a feliigyelt intézetek tevékenysé-
gének elemzés; a feliigyelt intézetek altal
szolgaltatott informaciok elemzése; az
6nszabalyozo6 piaci mechanizmusok fejl6-
désének tamogatésa; atlathatdsag biztosi-
tasa a pénziigyi informaciok terén.

28 Az FSA alkalmazottjaira vonatkoz6 alapelv: az
alkalmazottak az FSA mikodési céljait szem el6tt
tartva végzik munkajukat.

29 Az FSA alkalmazottjai gy végzik munkéjukat,
hogy elkeriiljék gazdasagi, rokoni vagy barati kap-
csolatok kialakulasat és tevékenységiikre befolyas
kialakulasat az altaluk feliigyelt pénziigyi intézmé-
nyeknél.

* Franciaorszagban az 1984. évi ban-
kokrol sz616 térvény harom intézmény
kozott osztotta fel a felligyeleti felada-
tokat: Banking Regualtory Committe,
Credit Institutions Committee, Bank-
ing Commission.” Emellett a Francia
Bank is komoly szerepet kapott a fel-
iigyeleti tevékenységben.

1996 juliusdban modositottdk az em-
litett francia banktorvényt, az 1993. évi
eurdpai befektetési direktivanak megfele-
16en. Az 1996. évi a pénziigyi tevékenysé-
gek modernizacidjarol szolo térvény be-
épitette az 1993. majus 10-i, a beruhazasi
szolgaltatasokrol szolo unids direktivat a
francia jogba, modositotta az 1984. évi hi-
telintézeti torvényt oly modon, hogy kiter-
jesztette a harom mar emlitett intézmény
jogkorét és neviiket is modositotta; (Ban-
kig and Financial Regulatory Committee,
Credit Institutions and Investment Firms
Committee, Banking Commission, Na-
tional Credit and Securities Council).

Mindezt Osszefoglalva a 2. tablazat
mutatja.

Vizsgalatom alapjan az alabbi kovet-
keztetésekre jutottam: a jelenlegi 15 EU
tagallam tobbségében a jegybankok még
mindig meghatdrozo szerepet kapnak a
bankfeliigyelet ellatasaban. Négy tagal-
lamban (Portugalia, Gordgorszag, Hol-
landia, Spanyolorszag) a jegybank a 6
bankfeliigyeleti hatdsag; mig két tagal-
lamban (frorszag, Olaszorszag) a jegy-
bank a globalis pénzpiaci feliigyelet
cstcsintézménye. Négy tagallamban (Né-
metorszag, Belgium, Finnorszag, Francia-
orszag) a jegybank és t6le fliggetlen pénz

31 A Bank Commission 1941-ben alakult meg.
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2. tablazat

Monetaris politikai és bankfeliigyeleti hatosagok
az Eurépai Unié tagallamaiban

EU-tagallam

Monetéaris politikai hatosag

Bankfeliigyeleti hatosag

Anglia Bank of England Financial Services Authority

Ausztria National Bank of Austria Ministry of Financ, Financial Market
Supervisory Authority

Belgium National Bank of Belgium | Banking and Finance Commission,
National Bank of Belgium

Dénia Danmarks Nationalbank Finance Inspectorate (Danish Financial
Supervisory Authority)

Finnorszag Bank of Finland Financial Supervision Authority

Franciaorszag | Banque de France Commission Bancaire, Banque
de France

Gorogorszag | Bank of Greece Bank of Greece

Hollandia De Nederlandsche Bank De Nederlandsche Bank

frorszag Central Bank of Ireland Central Bank of Ireland

Luxemburg Central Bank of Luxemburg | Commission de Surveillance
du Secteur Financier

Németorszag | Deutsche Bundesbank Deutsche Bundesbank, Federal
Financial Supervisory Authority

Olaszorszag | Banca’d Italia Banca’d Italia

Portugalia Banco de Portugal Banco de Portugal

Spanyolorszag | Banco de Espana Banco de Espana

Svédorszag Sveriges Riksbank Finansinspektionen

A tablazat a szerz6 Osszeallitasa

3. tablazat

Pénziigyi feliigyeleti rendszerek tipusai a vilag orszagaiban

Mire terjed ki a feliigyelet? Jegyfz i‘:gkyl‘i‘:{: tel Jegybaf‘;'l‘i:‘g’lyg‘egtge“e“
Bankokra 51 6
Bankokra és értékpapir forgalmazokra 6 5
Bankokra és biztositokra 13 11
Bankokra, biztositokra és értékpapir ) 6
forgalmazokra
Osszesen 72 28

Forras: Consolidated supervision in theory and practice. DAFFE/CMF, 2001
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4. tablazat

Pénziigyi feliigyeleti rendszerek tipusai az EU tagallamaiban

Mire terjed ki Jegybank latja Jegybanktél Vegyes
a feliigyelet? el a feliigyeletet | fiiggetlen feliigyelet | (jegybank és hatosag)

Bankokra 4 0 4
Bankokra és értékpapir

forgalmazokra 0 0 0
Bankokra és biztositokra 0 0 0
Bankokra, biztositokra

s értékpapir forgalmazokra 0
Osszesen 4

A tablazat a szerz6 Osszedllitasa

piaci feliigyeleti hatosag is részt vesz a
bankfeliigyeletben. Ot tagallam (Anglia,
Dénia, Luxemburg, Svédorszag, Ausztria)
integralt feliigyeleti rendszert hozott létre
(3. és 4. tablazat).

Az EUROPAI KOZPONTI BANK
FELALLITASAT KOVETO VALTOZASOK
A TAGALLAMOK JEGYBANKJAINAK
FUGGETLENSEGEBEN

Az EU tagallamok jegybanktorvényeinek
vizsgalata soran az alabbi kovetkezeté-
sekre jutottam.

A Kozponti Bankok Eurdpai Rendsze-
rében a jegybanki fiiggetlenség kiemel-
ten fontos alapelv.

Ezen elv’” a kivetkezSket jelenti 4ltala-
ban véve: sem az Europai Kozponti Bank,

32 A Maastrichti Szerzddés 11. Fejezete ,,Az Eurdpai
Kozponti Bank céljai és feladatai” cimet viseli.
A koz0s jegybank célkitlizéseit meghatarozd Art.
2. visszautal az Eurdpai Gazdasagi Kozosséget
létrehozo Romai SzerzGdés 2. Fejezetére, mely a
k6z6s monetaris politika szabalyait tartalmazza.
Art. 105 1. ,,The primary objective of the ESCB
shall be to maintain price stability. Without preju-

sem pedig a Kozponti Bankok Eurépai
Rendszerében (KBER) részt vevl nemzeti
jegybank, vagy annak déntéshozo testiile-
tei nem kérhetnek és nem is fogadhatnak el
semmilyen utasitast az EU intézményeitdl,
a tagallamok kormanyaitdl, mas intézmé-
nyeitdl, vagy egyéb személyektdl. Ezt az
alapelvet akar explicite, akar implicite
minden EU-tagillam jegybanktorvé-
nyébe atemelték az EKB alapitasa miat-
ti nemzeti torvénymodositasok soran.

Az alapelv érvényesitése a fiigget-
lenséget tobb ponton is novelte a tagal-
lami jegybanktorvények megfogalmazasa
szerint.

Altalanos tendencia, hogy a jegybanki
stab tagjainak — itt is kiemelten a jegy-
bankelndknek és az alelndkdknek — a hi-

dice to the objective of price stability, the ESCB
shall support the general economic policies in the
Community with a view to contributing to the
achievement of the objectives of the Community
as laid down in Article 2. The ESCB shall act in
accordance with the principle of an open market
economy with free competition, favouring an effi-
cient allocation of resources, and in compliance
with the principles set out in Article 3a.”
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vatali idejét meghosszabbitottak. Auszt-
ria, Németorszag, Spanyolorszag, Olasz-
orszag, Anglia emelhet6 ki példaként. El-
lenpéldat joval kevesebbet talalni: to-
vabbra is hatdrozatlan id6re valasztjak
Déniaban a dontéshozo testiilet tagjait a
jegybankelnok kivételével.

Ugyancsak az EU-s kdvetelmények ér-
vényesiilése latszik az Gsszeférhetetlen-
ségi szabalyok, és a vezeto tisztségvise-
16k felmentésével kapcsolatos szabalyok
pontosabb rogzitésében. (A jegybank ve-
zet0 tisztviselSi egyetemi oktatoi, lektori,
tudomanyos munka kivételével mas mun-
kaviszonyt, munkavégzésre iranyuld jog-
viszonyt nem létesithetnek. A felmentési
okok kozott szerepel altalaban a munka-
végzésre tartosan képtelen allapot, adott
életkor — 70 év — betoltése, alkalmatlanna
valas stb.)

Korabban egyes jegybanktorvények
nem tiltottak a kiralyi vagy kormany-
zati hivatalnokok, a Pénziigyminisz-
térium befolyasat a jegybanki dontés-
hozasra. A modositasokat kovetden a
helyzet alapvetéen megvaltozott, és a
KBER-alapelvnek megfeleld szabalyozas
toltotte be a joghézagot. Portugalia, Hol-
landia, frorszag esetében megsziint a
Pénziigyminisztérium befolyasi lehetdsé-
ge a monetaris politikai dontések tekinte-
tében. Belgiumban megszlint a kiralyi
biztos (Royal Commissioner) jegybanki
miikddést ellendrzd jogositvanya.

A tagéllami jegybanktdrvények az ar-
stabilitast hatdrozzdk meg — szintén a
KBER-beli szabalyozassal 6sszhangban —
a jegybank elsddleges célkitlizéseként.

A modositasok hatalyba 1épését ille-
téen a kovetkezdk allapithatok meg.

Altalaban a fiiggetlenséget novels, és
az arstabilitast elsédleges célként megfo-
galmazé modositasok az Eurdpai Koz-
ponti Bank Iétrejottének idSpontjara — te-
hat 1998. julius 1-jétdl — Iéptek hatalyba.
Egyéb modositasok altalaban csak akkor
léptek hatalyba, amikor a tagallam csatla-
kozott az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris
Uni6 harmadik szakaszahoz.

= Bankfeliigyelet és jegybanki fiigget-
lenség a Kozponti Bankok Euroépai
Rendszerében

A Kozponti Bankok Eurdpai Rendsze-
rében a bankfeliigyelet az Eurdpai Koz-
ponti Banktol fiiggetlen intézmény kezé-
be lett helyezve: az Eurdpai Bankfeliigye-
leti Bizottsag (European Banking Super-
visory Committee) végzi a feliigyeleti
tevékenységet.

Véleményem szerint a bankfeliigyelet
nincs teljes mértékben elvalasztva az Eu-
ropai Kozponti Banktdl, hiszen a Szerzd-
dés lehetSséget nyujt szamara kozremi-
kodni a pénziigyi rendszer stabilitasanak
¢és a hitelintézetek prudencialis feliigye-
letének megteremtésében.

Article 195(5) ,,The ECB shall contribute to ... pru-
dential supervision responsibility of credit institutions
and the stability of the financial system.”

A 165(6) is az emlitett 195(5) szakasz-
hoz hasonlé moddon jeldli ki az Eurdpai
Kozponti Bank helyét, mely alapjan a
bankfeliigyeleti hatosagok felkérhetik
az Eurdpai Kozponti Bankot hitelinté-
zetek és mas pénziigyi szolgaltatasi te-
vékenységet végz0 intézmények — kivéve
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a biztositd intézeteket — feliigyeletének
vonatkozasaban lasson el specialis felada-
tokat.

= A jegybanki fiiggetlenség értelmezé-
se az europai unios joganyagokban

Article 107. ,When exercising the
powers and carrying out the tasks and
duties conferred upon them by this Treaty
and the Statute of the ESCB, neither the
ECB, nor a national central bank, nor
any member of their decision-making
bodies shall seek or take instructions
from Community institutions or bod-
ies, from any government of a Member
State or from any other body. The Com-
munity institutions and bodies and the
governments of the Member States under-
take to respect this principle and not to
seek to influence the members of the deci-
sion-making bodies of the ECB or of the
national central banks in the performance
of their tasks.”

A Maastrichti Szerz6dés III. fejezeté-
nek 7. szakasza a kovetkez6képpen fogal-
mazza meg a jegybanki fliggetlenséget:

Article 7. Independence ,In accor-
dance with Article 107 of this Treaty,
when exercising the powers and carrying
out the tasks and duties conferred upon
them by this Treaty and this Statute, nei-
ther the ECB, nor a national central
bank, nor any member of their deci-
sion-making bodies shall seek or take
instructions from Community institu-
tions or bodies, from any government
of a Member State or from any other
body. The Community institutions and
bodies and the governments of the Mem-
ber States undertake to respect this prin-

ciple and not to seek to influence the
members of the decision-making bodies
of the ECB or of the national central
banks in the performance of their tasks.”

Az angol nyelvii idézetekben félkovér
betlitipussal emeltem ki a jegybanki fiig-
getlenséggel foglalkoz6 szakirodalomban
oly gyakran idézett, legf6bb alapelvnek
tekintett szabalyt. Valdjaban az idézett
alapelv a jegybanki fiiggetlenség mindha-
rom oldalanak — személyi, intézményi-
funkciondlis és a pénziigyi oldal — alapve-
t6 hivatkozasi pontjat jeloli meg.

Személyi olyan értelemben, hogy sem
az Eurdpai Kozponti Bank, sem pedig a
tagallami jegybankok dontéshozd testiile-
tei tagjai nem fogadhatnak el, és nem is
kérhetnek semmilyen utasitast a K6zosség
intézményeitol, testiileteitdl, a tagallami
kormanyoktol, és harmadik — az emlitett
két koron kiviil esé — személyt6l sem.

Intézményi-funkcionalis fiiggetlen-
ség megalapozasa is, hiszen nem csupan a
dontéshozo testiiletek tagjaira mint termé-
szetes személyekre vonatkozik a fent idé-
zett szabaly, hanem az Europai Kozponti
Bankra, és a tagallami jegybankokra mint
0nallo jogi személyekre is. Jelentése a ko-
vetkezd: a jegybank feladatai pontosan
rogzitettek megfeleld jogi dokumentu-
mokban, és e meghatarozottakon talme-
néen nem szabnak szdmara semmi mas
teljesitendd feladatot. Szintén a funkcio-
nalis fiiggetlenség vizsgalati korébe tarto-
zik az, hogy a szamara elGirtak kozott ne
legyen bels6 ellentmondas.

Feladatai végrehajtasa tekintetében
nem kér iranymutatast, illetve nem fogad
el utasitast harmadik féltdl (aki lehet tag-
allami nemzeti jegybank, a kozosség szer-
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vei stb.), illetve az emlitett személyek,
szervezetek szavazati joggal nem vehet-
nek részt a jegybank dontéshozatalaban,
¢és nem fiiggeszthetik fel, vagy semmisit-
hetik meg a KBER keretében hozott don-
téseket.

A pénziigyi értelemben vizsgalt jegy-
banki fiiggetlenség a jegybankok allami
koltségvetestdl fliggetlen miikddésének
garancidit tartalmazza, az idézett ,jegy-
banki fiiggetlenségi alapelv” explicit mo-
don nem tér ki ezekre. Véleményem sze-
rint viszont maganak az Euroépai Koz-
ponti Banknak az alapitasa a pénziigyi
fiiggetlenség megvalosulasa. Az Eurdpai
Kozponti Bank jegyzett tékéje 5 Mrd
eurd, kizardlagos tékejegyzdi a nemzeti
kozponti bankok, melyen beliil egy adott
jegybankra jutd jegyzett t6ke részaranyt
az adott orszag gazdasagi fejlettsége és la-
kosainak szama alapjan hataroztak meg.

1998 jiniusaban a Kormanyz6 Tanacs
hatarozata (EKB/1998/ 1)33 megallapitot-
ta, hogy az egyes tagallamok kdzponti
bankjai az Eurdpai Kozponti Bank t6-
kejegyzésekor — a jegybank alaptkéje
5 Mrd euré — milyen stllyal* rendelkez-

33 Decision of the European Central Bank of 9 June
1998 on the method to be applied for determining
the national central banks’ percentage shares in the
key for the capital of the European Central Bank
(EKB/1998/1).

34 A suly kiszamitasa a kovetkezGképp tortént:

Egy nemzeti bank sulya az érintett tagallam
népességének és GDP-jének kozosségen beliili
aranyainak szamtani atlagaként adodik. A népessé-
gi adatoknal az 1996-os atlagos népességi adatokat
vették szamitasba. A kozosségen beliili GDP-arany
esetében a GDP piaci aron adatokat 1991 és 1995
kozott minden évre kiszamitottak. Egy tagallam
sulya a kozosség GDP piaci aron mutatdjaban a
tagallamok 5 évre szamitott 6ssz-GDP-n beliili
szazalékos aranya. A bankok sulyat 4 tizedesjeg-
gyel adtak meg.

zenek. Fontos hangstlyozni — a jegybank
fiiggetlensége szempontjabol —, hogy a
bank alaptSkéjét nem a tagallamok, hanem
a tagallami jegybankok j egyzik.35 A pénz-
tigyi fliggetlenség garancidja tehat az,
hogy nem a tagallamok, hanem a tagalla-
mi jegybankok az Eurdpai Kozponti Bank
tBkejegyz6i.

Osszegzés

Jelen tanulményban az europai unios
bankfeliigyeleti rendszereket és a jegy-
banki fiiggetlenség fobb elveit ismertet-
tem. Allitisom, miszerint a jegybanki
fiiggetlenség és a bankfeliigyeleti rend-
szer intézményi felépitése és miikodése
kozott kapcsolat van, nem jelenti azt,”’
hogy csakis azok a jegybankok tekint-

35 A legnagyobb részesedése a Deutche Bundesbank-
tinak van (24,4096 szazalék), a legkisebb a
Luxemburgi Jegybanké (0,1469 szazalék), a Bank
of Englandé kozepesnek mondhato (14,7109
szazalék)

36 A jegybank Kormanyz6 Tandcsanak tovabbi hata-
rozatai alapjan a nemzeti jegybankoknak az altaluk
jegyzett t6két teljes egészében be kellett fizetniiik,
ha orszaguk a monetaris unié harmadik szakaszaba
lépett.

Ezzel ellentétben a tobbi orszag jegybankja csak az
altala jegyzett t6ke Ot szazalékat volt koteles befi-
zetni.

Magyarorszdg — vagy mas, tagjelolt orszagok —
EU-csatlakozasa esetén jegybankunk integralodik
majd a KBER rendszerébe, és ez természetesen azt
is jelenti majd, hogy a Magyar Nemzeti Bank az
EKB részvényese lesz, valamint a magyar jegy-
bankelnok tagja lesz a Kormanyzoétanacsnak. Ma-
gyarorszag lakossagszam és gazdasagi teljesit-
mény alapjan szamolt jovGbeni részesedése 1 sza-
zalék alattira becsiilhetd.

37 Példaként Svédorszag emlithetd, ahol a Sveriges
Riksbank egy fiiggetlen jegybank, viszont a bank —
valamint a pénziigyi szolgaltatasok valamennyi ti-
pusanak — feliigyelete egy t6le fiiggetleniil miiko-
dé intézmény, a Finansinspektionen feladata.
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hetok fiiggetlennek, melyek bankfel-
iigyeleti hatosagok is egyben. Illetve azt
sem jelenti, hogy azon jegybankok fiig-
getlenek, melyek nem bankfeliigyeleti
hatésagok is egyben. Allitasomat az EU
tagallamok jegybanktorvényei és az Eu-
ropai Kozponti Bank Statutuma is igazol-
ja. Anglia, Déania, Luxemburg, Svédor-
szag €s Ausztria esetében a globalis pénz-
tigyi feliigyeleti rendszer kdzponti intéz-
ménye nem a jegybank, hanem egy fiig-
getlen feliigyeleti hatdosag. Ha a szdban
forgo tagallamok esetében megvizsgaljuk
a jegybanki fiiggetlenséget, a maastrichti
értelemben vett fliggetlenség messzeme-
ndkig érvényesiil.

Neheziti a jegybanki fliggetlenségre
hatast kifejté tényezok egyenkénti meg-
itélését a Kozponti Bankok Eurdpai
Rendszere kovetelményeinek valé meg-
felelés is. 1998-ban €s 1999-ben sorra
modositottak a tagallamok jegybanktor-
vényeit, fleg ami a jegybanki fligget-
lenség €s a monetaris politika teriiletét
érinti, a Kdzponti Bankok Eurépai Rend-
szerébe valo integralodas miatt. Sok tag-
allamban a bankfelligyeleti rendszert is
modositottak, igy még problémésabb
megtalalni a helyes valaszt, a jegybanki
fiiggetlenség és a bankfeliigyelet kapcso-
latat illetGen.
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