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KOVÁCS TAMÁS

A TÕKEJÖVEDELMEK
ADÓSZABÁLYAINAK LEGFRISSEBB

MÓDOSÍTÁSAI AZ UNIÓS
CSATLAKOZÁS TÜKRÉBEN

E cikk megírását kettõs cél mozgatta, amely azon túl, hogy a tartalmi-elemzõ mun-
ka egészén végigvonul, alapvetõen meghatározza a fejezetek felépítését is. Ez a két
cél pedig nem más, mint egyrészrõl a tõkejövedelmek adóztatásának magyar sza-
bályait ért igen jelentõs év eleji módosítások részletes áttekintése – feltárva egyút-
tal azok okait és várható hatásait –, másrészrõl pedig a változásoknak az uniós jog-
anyagokkal fennálló összhangjának vizsgálata.

Egy rövid adóelméleti alapvetést követõen a második fejezetben részletesen ele-
meztem az elõzõ év végéig és a 2003. január 1-jétõl hatályos tõkejövedelmek adó-
zására vonatkozó magyar szabályokat. Az idõnként kissé bonyolult, vagy nehezen
értelmezhetõ, a módosításokkal sok helyen érintett joganyag könnyebb áttekinthe-
tõsége érdekében összehasonlító-elemzõ táblázatokat is készítettem.

A lehetõségekhez képest követve a magyar szabályanyag felépítését, a harmadik
fejezetben a vonatkozó európai uniós szabályozást mutatom be. A bevezetõ fejezet-
ben már érintett adóharmonizációról szintén a harmadik fejezetben írok részlete-
sebben, ahol áttekintem a tõkejövedelmekkel kapcsolatos irányelveket és a káros
adóverseny kiküszöbölésére született Code of Conduct, valamint az OECD ajánlá-
sok legfontosabb szabályait.

AZ ADÓZÁS ELMÉLETI ALAPJAI

⇒⇒ Adó materiális és jogi értelemben
Az adó materiális értelemben az állam

és természetes személyek vagy szerveze-
tek között – dologi, például: pénzbeli köz-
vetítéssel – létrejött olyan viszony, amely

a társadalom és egyes csoportjai között
keletkeztet kapcsolatokat, és amely köz-
vetlenül vagy közvetve:
� a közszükségletek kielégítése érde-

kében,
� a jövedelmek egy részét bevonja az új-

raelosztási folyamatba,



� módosítja ezáltal a jövedelemarányokat,
� valamint vertikális és horizontális kap-

csolatrendszert teremt.
Viszonylag zárt, homogén jogintéz-

mény közvetíti a materiális adóviszonyt.
Az adó ilyen értelemben az államháztar-
tás valamelyik alrendszerének bevétele.

Az adó jogi értelemben az állam, illet-
ve törvényben feljogosított közigazgatási
szervek és az egyén közötti olyan vi-
szony, melyet a következõképpen jelle-
mezhetünk:
� vertikális, alá-fölérendeltséget teremt

(állam – adózó), ebbõl a szempontból
szûkebb, mint a materiális értelemben
vett fogalom, de tágabb is, mivel átfog-
ja egyben a mellékkötelezettségeket is;

� anyagi és eljárásjogi normákat állapít
meg, olyan jövedelemszabályozás ér-
dekében, amely az egyének gazdasági
tevékenységéhez és jövedelmi-vagyoni
helyzetéhez igazodik;

� ezek a normák anyagi és eljárási jogvi-
szonyban realizálódnak.
„Az adójog az adókat szabályozó anya-

gi és eljárási normák, valamint a normák
alapján keletkezõ jogviszonyok összes-
sége.”1

Az adó fogalmát tehát véleményem
szerint a Földes Gábortól vett idézet feje-
zi ki a legteljesebben, a materiális vagy
jogi értelem önmagában nem elégséges,
mind a két megközelítésnek van igazság-
tartalma, de csak együtt adják a fogalom
komplexitását és valódi jelentését.

⇒⇒ Adórendszer

„Az országok adórendszerei olyanok,
mint a folyamatosan fejlõdõ élõ szerve-
zetek.”2

Ez a meghatározás véleményem szerint
pontosan tükrözi azt a tényt, hogy az adó-
rendszer nem statikus és papíron létezõ
elvont fogalom, hanem éppen ellenkezõ-
leg, igenis dinamikusan fejlõdõ, folyama-
tosan változásban levõ szabálytömeg.

Az adórendszer fogalma nem mond el-
lent ennek a találó megállapításnak, hi-
szen adórendszer alatt egy adott állam te-
rületén adott idõpontban érvényes adójogi
normák összességét értjük.3 Ez a fogalom
talán a statikusság mellett látszik állást
foglalni, de nem így van. Minden jogterü-
let folyamatosan fejlõdik, amit mi vizsgá-
lunk, avagy éppen ami bennünket, állam-
polgárokat körbe vesz, ami a mi életünket
is szabályozza, az csak ennek a folyama-
tos fejlõdési útnak csupáncsak egy rövid-
ke állomása.

Éppen ezért igaz a folyamatos fejlõdés
egy olyan jogterületen, mint a pénzügyi
jog, és azon belül is az adójog. A gazdasá-
gi folyamatok törvényszerûségei nyernek
megfogalmazást a pénzügyi jog normái-
ban. Így ahogy a gazdaság fejlõdik, ezt
nyomon követi a pénzügyi jog.

Adórendszer fogalma alatt tehát egy
adott területen – általában egy állam – egy
adott idõszakban a hatályos adótörvé-
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1 Földes Gábor: Adójog. Osiris Kiadó, Budapest, 2001.
75. oldal

2 Vancurová Alena: Adórendszerek reformja, in: Kö-
zösségi pénzügyek – Elmélet és gyakorlat a Közép-
európai átmenetben. Aula Kiadó 2000. 251. oldal

3 Erdõs – Molnár – Fekete: Pénzügyi jog. Adó, illeték,
vám és jövedéki jog. Bíbor Kiadó. Miskolc 1999. 15.
oldal



nyekben nevesített, az adófelségjoggal
rendelkezõ jogalany által kivetett adóne-
mek összességét értjük. Az adórendsze-
rekhez – annak ellenére, hogy nincs két
egyforma adórendszer sem térben, sem
idõben – általában a következõ jellemzõ-
ket társíthatjuk:
� Mindig történelmi fejlõdés eredménye-

it tükrözi, sok esetben az aktuál politi-
ka és a gazdasági fejlõdés is alapvetõ
hatással van rá;

� Folyamatos gazdasági, politikai, ideo-
lógiai küzdelmek, majd végül kompro-
misszumok eredményeképpen születik
meg;

� A bonyolultabb adórendszer elemei
egyre inkább inkonzisztensek egymás-
sal (inkonzisztenciára példaként szol-
gálhat a túlszabályozottság, egyes adó-
törvények közötti párhuzamos szabá-
lyozás, pontatlan fogalom meghatáro-
zás, joghézagok);

� Összhatásában értékelendõ (itt több
fontos kérdés is meg kell vizsgálni a
minõsítéshez, például: hány százalékát
adja a költségvetési bevételeknek vala-
mely adónem, mi az adó tárgya, alapja,
mértéke, milyen kedvezményeket
nyújt az állam egyes adónemek eseté-
ben stb.);

� Még napjainkban is egyik fõ jellemzõ-
je az országspecifikusság, bár a globa-
lizációs folyamatoknak, a nemzetközi
integrációs folyamatoknak – gondolok
itt elsõsorban az Európai Unióra – kö-
szönhetõen, a nemzeti adórendszerek
önálló léte nem vitatott, de egyre köze-
lednek egymáshoz, egységesülési fo-
lyamat indult meg. (A harmonizáció
legfontosabb eszköze a direktíva, mely

– bár közvetlenül nem hatályosul a
nemzeti jogrendben – cselekvési köte-
lezettséget, a jogrendszerek közelítését
írja elõ a tagállamok számára, így se-
gítve az egységesülési folyamatot.);

� Legfõbb követelményei: egyszerûség,
igazságosság;4 legfontosabb kritériuma
az érvényesülés illetve az érvényesít-
hetõség.

� Az adórendszer kialakítására több,
egymással szoros kapcsolatban levõ té-
nyezõ hat, ezek sorában lehet kiemelni
a már említett nemzetközi integrációs
folyamatokat, az adófelségjoggal ren-
delkezõ jogalany – vagyis az állam –
döntését, racionális gazdasági megfon-
tolását.

A TÕKEJÖVEDELMEK ADÓZÁSÁNAK

2003. JANUÁR 1-JÉTÕL HATÁLYOS

SZABÁLYAI ÉS A MÓDOSÍTÁS ELÕTTI

SZABÁLYANYAG ÖSSZEHASONLÍTÓ

ELEMZÉSE

A rövid adóelméleti alapvetést követõen
rátérek a jövedelemadókon belül a szemé-
lyi jövedelemadó egyik sarkalatos pontját
képezõ tõkejövedelmek adóztatásának
vizsgálatára, melynek jogszabályi anya-
gát az 1995. évi CXVII. személyi jövede-
lemadóról szóló törvény XII. fejezete tar-
talmazza.
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4 Az egyszerûség és az igazságosság alapelvek nem
szorulnak különösebb magyarázatra. Az egyszerûség
– ami egyébként más jogterületeken is vezérelvként
jelenik meg, a jogalkotó nem törekszik direkt bonyo-
lultságra –, az áttekinthetõséget, az önkéntes jogkö-
vetést szolgálja. Az igazságosság az Alkotmányban
megfogalmazott közteherviselés alapelvébõl követ-
kezik, és például az szja törvény sávosan progresszív
adótáblájában is érvényesül.



E fejezet keretében a tõkejövedelmek
adóztatásának magyar szabályozását te-
kintem át oly módon, hogy az egyes adó-
nemeket a törvényszöveg sorrendjével
megegyezõ módon tárgyalom és minden
esetben bemutatom a 2002. december
31-ig hatályban állt szabályanyagot, ösz-
szevetve a T/945. számú törvényjavaslat
– amit 2002. november 11-én az Ország-
gyûlés el is fogadott – 2003. január 1-jé-
tõl hatályos rendelkezéseivel. A T/945.
törvényjavaslat I. fejezete (19. §-tól
22. §-ig) és Záró rendelkezései [296. §
(2), (3) s) pontja, (9), (10), (11) bekezdé-
sek] tartalmazzák azokat a módosításo-
kat, melyek a tõkejövedelmek adózását
érintik.

A T/945. számú törvényjavaslatra (egy-
séges szerkezetbe foglaltan az 1995. évi
CXVII. törvény változatlan rendelkezése-
ivel), miután az Országgyûlés elfogadta és
2003. január 1-jétõl hatályba lépett, a to-
vábbiakban mint 2003-tól hatályos szabá-
lyozásra fogok hivatkozni. A törvényi idé-
zetek egyszerûbb megkülönböztetése
érdekében a 2002. december 31-ig hatá-
lyos szabályanyagot dõlt betûkkel, míg a
2003. január 1-jétõl hatályos szöveget fél-
kövér-dõlt betûkkel emeltem ki.

A tõkejövedelmek között az alábbiakat
nevesítette 2003 elõtt a magyar szja tör-
vény (1995. évi CXVII. törvény, XII. fe-
jezet):
� kamatból származó jövedelem (65. §);
� értékpapírkölcsönzésbõl származó jö-

vedelem (65/A. §);
� osztalékból származó jövedelem (66. §);
� árfolyamnyereségbõl származó jöve-

delem (67. §);

� tõzsdei összetett vagy származtatott ügy-
letekbõl származó jövedelem (67/A. §);

� vállalkozásból kivont jövedelem (68. §).

1. Kamatból származó jövedelem

A kamatból származó jövedelem tekinte-
tében a 2002 végéig hatályos szabályozás
az alábbi elemeket tartalmazta [65. § (1)
a)–i)]:
� takarékbetét, takaréklevél, devizabetét

kamata;
� nyilvánosan forgalomba hozott és for-

galmazott, hitelviszonyt megtestesítõ
értékpapír hozadéka, amennyiben azt
jogszabály kamatnak nevezi;5

� nyilvánosan forgalomba hozott befek-
tetési jegynek a befektetési alapokról
szóló törvény szerinti hozadéka;5

� magánszemély által nyújtott hitel, köl-
csön kamata (a törvényi feltétel teljesü-
lése esetén);6

� értékpapír zárt kibocsátású megszerzé-
se esetén, vagy zárt forgalmazása során
elért kamata;6

� a kifizetõ által a magánszemélytõl fel-
vett hitel, kölcsön után kifizetett
kamat;7

� a tõkeértéknövelõ, nyilvánosan forga-
lomba hozott és forgalmazott hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapír tõkeér-
ték-növekménye;
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5 Ide értendõ a kamat, vagy hozam helyett elért árfo-
lyamnyereség is.

6 Feltéve, hogy e kamat a szerzõdéskötés idõpontjában
érvényes jegybanki alapkamatot legfeljebb 5 száza-
lékkal haladja meg.

7 A kifizetõnél együttesen legfeljebb évi 200 ezer fo-
rint, személyenként legfeljebb évi 10 ezer forint szá-
mít kamatjövedelemnek.



� bármely hitelviszonyt megtestesítõ ér-
tékpapír diszkont jegyzési ára és név-
értéke között, illetve tõkeértéknövek-
mény címén kamat helyett elért be-
vétel;

� biztosítási szerzõdéshez fûzõdõ mara-
dékjogból származó jövedelem.8

A módosítást követõen a kamat fogalmi
körébe tartozó jövedelmek köre csupán
egy elemmel lett gazdagabb:

65. § (1) j) a tõkepiacról szóló tör-
vény szerinti tõzsdén kötött tõzsdei
ügylet keretében megszerzett bevétel,
valamint a Magyar Köztársaság Euró-
pai Unióhoz történõ csatlakozásáról
szóló nemzetközi szerzõdést kihirdetõ
törvény hatályba lépésének napjától az
Európai Unió bármely más tagállamá-
ban mûködõ, a tõkepiacról szóló tör-
vény szerint elismert (szabályozott) pi-
acnak minõsülõ tõzsdén kötött tõzsdei
ügylet keretében megszerzett bevétel.9

Amikor azt írtam, hogy csupán egy
elemmel bõvíti a módosítás a kamatnak
minõsülõ jövedelmek körét, nem tartalmi
minõsítést tettem. Ugyanis a módosítás-
nak több vonatkozásban is alapvetõ jelen-
tõsége van.

Az elsõ, hogy a jelenleg hatályos ma-
gyar szja törvény 65.§ (4) bekezdése úgy
rendelkezik, hogy a kamatból származó
bevétel egésze jövedelem, amely után az
adó mértéke 0 százalék. Ezek szerint a

tõzsdén kötött ügyletek árfolyamnyeresé-
ge a módosítás hatályba lépését követõen
kamatnak minõsül majd, mely jövedelem
után az adó mértéke 0 százalék lesz.

A módosítás mögötti jogalkotói szán-
dék a tõzsdei forgalom élénkítése, hiszen
az ott realizált ügyletek árfolyamnyeresé-
ge után az adó mértéke 0 százalékos lesz
és így, kedvezõbb feltételek biztosítása
mellett valószínû, hogy több befektetõre
és nagyobb összértékû befektetésre lehet
majd számítani – többek között – a Buda-
pesti Értéktõzsdén.

A másik, az elsõként említett pozitív
hatás mellett szót kell ejteni az Európai
Unióhoz való csatlakozásunk napján ha-
tályba lépõ rendelkezésrõl is, illetve en-
nek a szabálynak a jelentõségérõl.

65. § (1) j) „…az Európai Unió
bármely más tagállamában mûködõ, a
tõkepiacról szóló törvény szerint elis-
mert (szabályozott) piacnak minõsülõ
tõzsdén kötött tõzsdei ügylet keretében
megszerzett bevétel”10

A tõkepiacról szóló 2001. évi CXX.
törvény értelmezõ rendelkezései között
szerepel a módosításban hivatkozott elis-
mert, vagy más néven szabályozott piac
fogalma.

„29. elismert (szabályozott) piac: az
elfogadott ország tõzsdéje és minden
más olyan piaca, ahol meghatározott
szabályok szerint a kereslet és a kínálat
egy helyen koncentrálódik és kielégíti
az alábbi feltételeket:

a) a piacra lépés és a kereskedés
valamely felügyeleti hatóság által
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8 A törvény ezen a helyen három kivételt említ: ha a
törvény egyéb jövedelemnek minõsíti, tíz évnél rövi-
debb lejáratú életbiztosítás, három évnél rövidebb le-
járatú nyugdíjbiztosítás egyösszegû szolgáltatásából
származó jövedelem.

9 Módosító rendelkezés szerinti szakaszszám: T/945.
számú törvényjavaslat 19. § (1)

10 Módosító rendelkezés szerinti szakaszszám: T/945.
számú törvényjavaslat 19. § (1)



jóváhagyott szabályok, piaci szokvá-
nyok szerint folyik,

b) rendszeres idõszakonként, meg-
határozott idõben mûködik,

c) a piaci szereplõk mûködésére,
tevékenységére vonatkoznak bizo-
nyos minimális feltételek (tõkeköve-
telmény, letéti elõírás stb.),

d) biztosított a nyilvános áralaku-
lás (a nap elején, napközben és a
nap végén kötelezõ az árakat, továb-
bá a forgalmi adatokat nyilvános-
ságra hozni),

e) a forgalmazott pénzügyi eszkö-
zök piacra bevezetésének a minimá-
lis feltételeit meghatározzák,

f) a piaci kereskedelemben sze-
replõ pénzügyi eszközök kibocsátói
nyilvánosságra hoznak minden
olyan adatot, amely a pénzügyi esz-
köz árát, árfolyam-alakulását érint-
heti (transzparencia),

g) a piaci szereplõk a felügyeleti
hatóság részére adatszolgáltatást
teljesítenek a saját tevékenységük-
rõl, és

h) a piacot a Felügyelet elismeri
(nyilvántartásba veszi és közzéteszi).”

Tehát ugyancsak kamatként elismert jö-
vedelemnek minõsül majd EU csatlakozá-
sunk után más EU tagállam a tõkepiacról
szóló jogszabályunkban megfogalmazott,
elismert piac feltételeinek eleget tevõ
tõzsdén megszerzett árfolyamnyereség is.

A törvény szóban forgó rendelkezése
több alapelvvel is összhangban áll, így
például érvényesül a diszkriminációmen-
tesség alapkövetelménye, hiszen nem tesz
különbséget a magyarországi tõzsdén és
az Európai Unió tagállamaiban mûködõ

tõzsdén folytatott tevékenységekbõl szár-
mazó jövedelem között.

„A Maastrichti Szerzõdés által lénye-
gesen nem módosított Római Szerzõdés-
nek az adózásról szóló részébõl különö-
sen két rendelkezést érdemes kiemelnünk
jogharmonizációs szempontból. Egyrészt
az adójogszabályok tekintetében alapelv-
ként fogalmazódik meg a diszkrimináció-
mentesség követelménye …”11

A fentiekben leírtak alapján elmond-
hatjuk, hogy a négy szabadság közül a tõ-
ke szabad áramlását is elõsegíti az emlí-
tett módosítás, ami egyértelmûen az EU-s
és a magyar joganyag összhangjának
megteremtését célozza.

Az eddigiekben tárgyalt legfõbb módo-
sításon túl még két kisebb módosításra is
felhívnám a figyelmet. Mindkettõ a 2003-
tól hatályos szja törvény 65. § (9) bekez-
désében lesz megtalálható.12

Az új szabályozás alapján nem lehet az
egyéni vállalkozónak ilyen minõségben
megszerzett bevételére a 65. § rendelke-
zéseit alkalmazni, azaz az egyéni vállal-
kozó kamatbevételére nem vonatkozik a 0
százalékos adómérték.

Az új bekezdés második fordulata gya-
korlatilag kiveszi a 65. § hatálya alól az
árutõzsdén kötött ügyletbõl származó be-
vételt, így arra az önálló tevékenységbõl
származó jövedelem adóztatásának sza-
bályait rendeli alkalmazni. Egy esetben
azonban mégis alkalmazható árutõzsdei
ügylet esetén a 65. § (1) j) szerinti rendel-
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11 Kakuk János: Adóharmonizáció az Európai Unióban.
Európai tükör Mûhelytanulmányok 37. sz. 1998. 66.
oldal

12 Errõl rendelkezik: T/945. számú törvényjavaslat 19. §
(2)



kezés, azaz kamatnak minõsül a bevétel
egésze, mégpedig akkor, ha a tõzsdei ügy-
let nem áruval történõ teljesítéssel szûnik
meg.13

2. Osztalékból származó jövedelem

A 2002 végéig hatályos szja törvényünk
szerint osztaléknak minõsült [66. § (1)
a)–d)]:

a) a társas vállalkozás adózott ered-
ményébõl a társas vállalkozás magán-
személy tagja, részvényese, alapítója,
tulajdonosa részesedése, ideértve az
adózott eredménybõl a kamatozó rész-
vény utáni kamatot is;

b) a társas vállalkozás magánsze-
mély tagja, részvényese, alapítója, tu-
lajdonosa által a jegyzett tõke emelésé-
vel értékpapír formájában vagy az ér-
tékpapír névértékének emelése révén
megszerzett vagyoni értéknek az a ré-
sze, amely a társas vállalkozás jegyzett
tõkéjén felüli saját vagyonából szárma-
zik, feltéve, hogy az nem minõsül a d)
pont rendelkezésében említett jövede-
lemnek;

c) a külföldi állam joga szerint osz-
taléknak minõsülõ jövedelem;

d) a magánszemély által a jegyzett
tõke emelésével dolgozói részvény, dol-
gozói üzletrész formájában megszer-
zett vagyoni értéknek az a része, amely
a társas vállalkozás jegyzett tõkéjén fe-
lüli saját vagyonából származik.
Ahogyan az már a felsorolás szövegé-

nek eltérõ szedésébõl is kiderül, a módo-

sítás nem hagyta változatlanul ezt a felso-
rolást, mivel 2003. január 1-jétõl csupán
az a) és c) bekezdés szerinti jövedelem
minõsül osztalékjövedelemnek. Az oszta-
lék esetében viszont nemcsak egy jelentõs
változást hoz a módosítás, hiszen az adó
kiszámításának módja is jelentõsen meg-
változott.

A T/945. törvényjavaslat 296. § (2) ál-
tal hatályon kívül helyezett két bekezdés
számviteli szempontból igen közel áll
egymáshoz, mivel mindkét esetben a tár-
saság jegyzett tõkéjének emelésére az
azon felüli saját vagyonból került sor és az
emelés által valamely részesedést megtes-
tesítõ értékpapír névértékének emelésére,
vagy újabb ilyen jellegû értékpapír kiállí-
tására került sor. A két bekezdés közti kü-
lönbséget csak az adta, hogy az elsõ eset-
ben az említett vagyoni értéket a társaság
tagja vagy tulajdonosa szerezte meg, míg
a második esetben a társaság dolgozója.

További – véleményem szerint nem
feltétlenül védhetõ – eltérés volt még e
két osztalékjövedelemmel kapcsolatos
szabályozás között az adó mértéke, mert
míg a tag, vagy tulajdonos által ily módon
szerzett osztalék után az adó mértéke egy-
ségesen 20 százalék, addig a dolgozó által
szerzett osztalékra 35 százalékos adómér-
ték vonatkozik.14 A különbségtétel során
feltehetõleg az vezérelhette a törvényho-
zót, hogy a dolgozói részvények, illetve
üzletrészek tipikusan ingyenesek, vagy
nagyon kedvezményesek, míg a tulajdo-
nosok esetén a saját társaságuk adózott
eredménye egy részének jegyzett tõkévé
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13 Hanem például egy ellentétes irányú, azonos lejáratú
és kötésnagyságú ügylet megkötésével.

14 Az adómértékeket az szja törvény 66. § (5) és (11) ha-
tározta meg.



A táblázat a szerzõ összeállítása

való átalakításáról van szó, ami kétségkí-
vül más megítélésre adhat okot.

A jogbiztonság elvének érvényesülése
miatt természetesen ha a társas vállalko-
zás a jegyzett tõkéje emelésének bejegy-
zése iránti kérelmet 2002. december 31-ig
benyújtotta a cégbíróság részére, akkor a
magánszemélyek – legyen az tulajdonos,
tag, vagy dolgozó – által így megszerzett
vagyoni érték után az adót a 2002. decem-
ber 31-én hatályos szja törvény alapján
kell meghatározni.15

Mivel tehát e két osztalékjövedelem
szerzési módot a 2003. január 1-jétõl ha-

tályos szja törvény már nem ismeri, így
természetszerûleg az ezekre vonatkozó
66. § (5) és (11) bekezdések is hatályukat
vesztették.

Másik igen lényeges változás az oszta-
lékból származó jövedelmek adózása
kapcsán a 66. § (1) a) szerinti – adózott
eredménybõl való tulajdonosi részese-
dés – osztalékot terhelõ adó kiszámítá-
sának módjában következik be. A vál-
tozások könnyebb áttekinthetõsége érde-
kében a korábbi és a 2003-tól hatályos
szabályokat az 1. táblázatban hasonlítot-
tam össze.16
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15 Errõl rendelkezik: T/945. számú törvényjavaslat
296. § (10)

16 A kapcsolódó szabályokat az szja-törvény 66. §
(2)–(4) tartalmazza, a módosító rendelkezés szerinti

szakaszszámok: T/945. számú törvényjavaslat 20. §
(1)–(2) és 296. § (9)

17 Az osztalékmegállapítás évének elsõ napján érvényes
jegybanki alapkamat.

1. táblázat
Az osztalékadó szabályai

Szempont 2002. december 31-ig hatályos 2003. január 1-jétõl hatályos
Magánszemélyre

jutó érték (saját tõke – értékelési tartalék) x vagyoni betét aránya
meghatározása
„Határösszeg” magánszemélyre jutó érték x magánszemélyre jutó érték
meghatározása jegybanki alapkamat17 kétszerese 30 százaléka

Adómérték � „határösszeget” meg nem haladó részre: 20 százalék
� „határösszeget” meghaladó részre: 35 százalék

Milyen osztalékra
vonatkozik 2003. december 31-ig kifizetett 2004. január 1-jétõl kifizetett

Adólevonás az adót a kifizetõ az adót a kifizetõ a kifizetés

szabályai az osztalék-kifizetés napján idõpontjában megállapítja,
állapítja meg és vonja le bevallja és megfizeti

Osztalékelõleg
mértéke 20 százalék 20 százalék



Az osztalék adójának meghatározásá-
hoz eddig használt jegybanki alapkamat
felváltását egy fix – jelenleg 30 százalé-
kos – kulccsal több szempontból is sze-
rencsésnek találom. Egyrészt a hosszú
évek óta – szerencsére – csökkenõ ten-
denciát mutató jegybanki alapkamat két-
szerese már csak igen kis mértékû oszta-
lék kifizetésére adott lehetõséget úgy,
hogy az még teljes egészében az alacso-
nyabb, 20 százalékos adókulcs alá essen.
Másfelõl pedig a fixen meghatározott ér-
ték kiszámíthatóbb rendelkezést eredmé-
nyez, mintha egy olyan állandóan változó
tényezõt alkalmaznak, mint a jegybanki
alapkamat.

E váltás következetességét jól példáz-
za, hogy az megjelenik a törvény oszta-
lékról rendelkezõ részében mindenhol,
így az ügyvédi irodák tagjainak osztalé-
káról rendelkezõ 66. § (6)-ben is. Ennek
megfelelõen az ügyvédi iroda tagja eseté-
ben a választható második számítási mód
megváltozott: korábban „az osztalék
megállapítása évének elsõ napján érvé-
nyes jegybanki alapkamat kétszeresével
számított részt meg nem haladó összeg
után 20 százalék, az ezt meghaladó összeg
után 35 százalék az adó mértéke.”

A módosítás hatályba lépését követõen
ez a törvényszakasz a következõ: „az osz-
talék megállapításának évét megelõzõ
adóévben kifizetett összeg 30 százalékát
meg nem haladó rész után 20 százalék.
Az ezt meghaladó rész után 35 százalék
az adó mértéke.” 18

A belföldi illetõségû magánszemély
külföldön is adóztatható jövedelme, illet-
ve a külföldi állam joga szerint osztalék-
nak minõsülõ jövedelem [66. § (1) c)]
adózása kérdésében jelentõs változás nem
történt, némi fogalmazásbeli pontosításra,
illetve a (8) és (9) bekezdések sorrendjé-
nek megcserélésére került sor.

A külföldi állam joga szerint osztalék-
nak minõsülõ jövedelem után az adó mér-
téke 20 százalék, így megállapítható,
hogy ma Magyarországon az osztalékadó
effektív mértéke 34,4 százalék,19 ami az
Európai Unió tagországaihoz képest –
ahogyan arra késõbb rámutatunk – elég
alacsonynak mondható.20

2. Árfolyamnyereségbõl származó
jövedelem

A 2002 végéig és a 2003-tól hatályos tör-
vényszöveg 67. §-a foglalkozik e tõkejö-
vedelem típussal, melyben már az árfo-
lyamnyereségbõl származó jövedelem
meghatározásánál komoly változással ta-
lálkozunk. Azért jelentõs-e változás, mert
nem csupán a jövedelem definíciójának
megfogalmazása változott terminológiai
szempontból, hanem a jövedelem megha-
tározásnak a koncepciója is.

67. § (1) Árfolyamnyereségbõl szár-
mazó jövedelem a magánszemély által
átruházott, birtokba adott (e § alkal-
mazásában a továbbiakban: átruhá-
zott) értékpapírokra az adóévben el-
számolt árfolyamnyereség együttes
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18 Módosító rendelkezés szerinti szakaszszám: T/945.
számú törvényjavaslat 20. § (3)

19 reff = 1 – (1–rTA) (1 – rSZJA) = 1 – (1– 0,18) (1 – 0,2)
= 0,344

20 Az összehasonlításhoz lásd a 4. és az 5. táblázatokat.



összegébõl az a rész, amely meghalad-
ja a magánszemély által átruházott, az
átruházás idõpontjában a tõkepiacról
szóló törvény szerinti tõzsdére beveze-
tett részvényekre az adóévben elszá-
molt árfolyamveszteség együttes ösz-
szegét.

67. § (1) Árfolyamnyereségbõl szár-
mazó jövedelem az értékpapír átruhá-
zására (ide nem értve a kölcsönbe
adást) tekintettel megszerzett bevétel-
nek az a része, amely meghaladja az
értékpapír megszerzésére fordított ér-
ték és az értékpapírhoz kapcsolódó já-
rulékos költségek együttes összegét.21

A terminológiai különbség abban áll,
hogy a korábbi törvényszöveg a jövedel-
met ez esetben az árfolyamnyereség és ár-
folyamveszteség különbözeteként hatá-
rozta meg, mely két fogalom definícióját
a (9) bekezdésben adta meg.22 Az új szö-
veg azonban a „klasszikus”, jövedelem
egyenlõ bevétel mínusz költség szem-
pontból közelíti meg az árfolyamnyere-
ségbõl származó jövedelem meghatározá-

sát, így nincs is szüksége további foga-
lommagyarázatra.23

Ennél még jelentõsebb különbség az,
hogy míg a 2002. évben hatályos szabá-
lyozás lehetõvé tette a jövedelem kiszá-
mításánál az árfolyamnyereség csökken-
tését a tõzsdére bevezetett részvényeken
elszenvedett árfolyamveszteségek össze-
gével, addig ezt az új szabályozás már
nem engedi. Az új szabályozás szerint az
értékpapír átruházásából származó bevé-
telnek a szerzéskori értékkel és járulékos
költségekkel csökkentett összege a jöve-
delem. E változás hátterében nyilvánvaló-
an az áll, hogy – mint azt a késõbbiekben
tárgyalni fogom – a tõzsdei értékpapírok
átruházásából származó jövedelmekre
2003-tól 0 százalékos adókulcs vonatko-
zik, így ha az ilyen jellegû nyereség után
nem kell adót fizetni, akkor indokolatlan
volna a veszteséget, mint más ügyletekbõl
származó árfolyamnyereséget csökkentõ
tényezõt továbbra is figyelembe venni.

Az új szabályozásnak azonban a 67. §
(1) bekezdésénél az eddig már idézett
részhez képest van még egy fordulata,
ami lényegében egyértelmûsíti – egy má-
sik jogszabályhelyre, a 65. § (1) j) pont-
jára való utalással –, hogy a tõzsdei ér-
tékpapírok átruházásából származó jöve-
delmekre 2003-tól nem vonatkoznak az
árfolyamnyereség adóztatásának rendel-
kezései, hiszen az a továbbiakban kamat-
jövedelemnek számít.

67. § (1) Nem minõsül árfolyam-
nyereségbõl származó jövedelemnek
az említett különbözetbõl az a rész,
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21 Módosító rendelkezés szerinti szakaszszám: T/945.
számú törvényjavaslat 21. § (1)

22 a) árfolyamnyereség: az értékpapír visszterhes átru-
házása (ide nem értve az értékpapír kölcsönbe adá-
sát) ellenében megszerzett bevételnek az a része,
amely meghaladja az értékpapír megszerzésére fordí-
tott érték és az értékpapírhoz kapcsolódó járulékos
költségek együttes összegét; nem minõsül azonban
árfolyamnyereségnek az említett különbözetbõl az a
rész, amelyet e törvény elõírásai szerint egyéb jöve-
delem vagy kamatból származó jövedelem megállapí-
tásánál kell figyelembe venni;
b) árfolyamveszteség: az értékpapír megszerzésére
fordított érték és az értékpapírhoz kapcsolódó járulé-
kos költségek együttes összegébõl az a rész, amely
meghaladja az értékpapír visszterhes átruházása (ide
nem értve az értékpapír kölcsönbe adását) ellenében
megszerzett bevételt.

23 2003. január 1-jétõl a (9) a) és b) pontja hatályát is
vesztette, mely pontok az árfolyamnyereség és árfo-
lyamveszteség definícióját tartalmazták.



amelyet e törvény elõírásai szerint
más jövedelem megállapításánál kell
figyelembe venni, valamint az e tör-
vény szerint kamatnak minõsülõ bevé-
tel alapján megállapított különbözet.24

Az adó mértékében nem következett be
változás, az továbbra is 20 százalék, me-
lyet az árfolyamnyereség-jövedelem után
kell megfizetni.

Lényeges változás következett be vi-
szont a jövedelem utáni adó megállapítá-
sának, bevallásának és megfizetésének te-
kintetében. A korábbi szabályozás eleve
különbséget tett a tõkepiacról szóló tör-
vényben meghatározott befektetési szol-
gáltatók és az egyéb kifizetõk között.

A befektetési szolgáltatók idevágó kö-
telezettségeit a 67. § (3) és (4) bekezdései
tartalmazták. E szerint a befektetési szol-
gáltatóknak negyedévente, a negyedévet
követõ hó 12. napjáig kellett a közremû-
ködésükkel átruházott értékpapírok után a
magánszemély által megszerzett jövede-
lem adóját megállapítani, bevallani, le-
vonni és megfizetni. Emellett jogosultak
voltak az adóéven belüli olyan árfolyam-
veszteségeket jövedelemcsökkentõ tétel-
ként figyelembe venni, melyek tõzsdére
bevezetett értékpapírok átruházásából ke-
letkeztek.

Az egyéb kifizetõkrõl a 67. § (5) be-
kezdése rendelkezett, melyeknek a jöve-
delemszerzés napján kellett megállapíta-
ni, bevallani, levonni és megfizetni az ár-
folyamnyereség adót. Mivel ezek a kifize-
tõk nem voltak jogosultak közremûködni
tõzsdei értékpapírok átruházásában, így

természetszerûleg ilyen jellegû árfolyam-
veszteséget sem vonhattak le a magánsze-
mély jövedelmébõl.

Mindezekkel szemben az új szabályo-
zás már nem tesz különbséget kifizetõk
között – hiszen a tõzsdei értékpapír átru-
házás árfolyamvesztesége már nem lehet
jövedelemcsökkentõ tétel, így a jövede-
lem meghatározásának is egyformán kell
történnie bármely kifizetõnél – és az adó
megállapítására, bevallására és megfize-
tésére is egységes idõpontot rendel alkal-
mazni. Ez az idõpont se nem a negyed-
évet követõ hó 12. napja, sem pedig a
jövedelemszerzés napja, hanem sokkal
kézenfekvõbben a kifizetés idõpontja.25

67. § (5) A kifizetõ az adót a kifize-
tés idõpontjában megállapítja, vala-
mint az adózás rendjérõl szóló tör-
vényben meghatározottak szerint be-
vallja és megfizeti.26

A korábbi szabályozás (6) bekezdése
alapján minden kifizetõ köteles volt az
adóévet követõen a magánszemély részé-
re igazolást kiállítani a közremûködésével
szerzett árfolyamnyereség- jövedelemrõl,
a megfizetett adóról és a figyelembe vett
árfolyamveszteségrõl, különös tekintettel
az esetlegesen továbbvihetõ árfolyam-
veszteségre.27 2003-tól ez a rendelkezés
szintén hatályát vesztette.
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24 Módosító rendelkezés szerinti szakaszszám: T/945.
számú törvényjavaslat 21. § (1)

25 Az adó levonására és a költségvetés felé történõ meg-
fizetésére mind számviteli, mind adminisztrációs
szempontból ésszerûbbnek mutatkozik a jövedelem
magánszemély részére való kifizetésének napja.

26 Módosító rendelkezés szerinti szakaszszám: T/945.
számú törvényjavaslat 21. § (2)

27 Ha adóévben a figyelembe vehetõ árfolyamveszteség
meghaladta az árfolyamnyereség összegét, akkor az
göngyölíthetõ volt, azaz következõ évben jövedelmet
csökkentõ tételként volt figyelembe vehetõ.



67. § (7) A magánszemély az adót az
adóbevallás benyújtására elõírt határ-
idõig megállapítja és bevallja, bevallá-
sában a kifizetõ által levont adó össze-
gét megfizetett adóelõlegként veszi fi-
gyelembe.
A korábbi szabályozás tág lehetõsége-

ket biztosított az árfolyamnyereség-jöve-
delem csökkentésére és ezáltal a személyi
jövedelemadó bevallást követõen a már
megfizetett adóelõleg egy részének visz-
szaigénylésére. A háromféle különbözõ
csökkentõ tétel a következõ volt:

a) az értékpapír megszerzésére for-
dított értéknek és az értékpapírhoz kap-
csolódó járulékos költségnek az a ré-
sze, amelyet a kifizetõ az árfolyamnye-
reség vagy az árfolyamveszteség meg-
állapításánál nem vett figyelembe;28

b) az adóéven belül a (3) bekezdés
szerinti kifizetõ által az árfolyamnyere-
ségbõl származó jövedelem megállapí-
tásánál nem érvényesített, a kifizetõ
igazolásában feltüntetett továbbvihetõ
árfolyamveszteség;

c) a továbbvihetõ ügyleti veszteség-
nek [67/A. § (4) bekezdés b) pont] az a
része, amelyet az adóévi tõzsdei össze-
tett vagy származtatott ügyletbõl szár-
mazó jövedelem megállapításánál nem
érvényesített.
Ezek alapján tehát a korábbi szabályo-

zás lehetõséget adott a figyelembe nem
vett értékpapír megszerzési érték és járu-
lékos költség, a továbbvihetõ árfolyam-
veszteség és az összetett, illetve származ-
tatott tõzsdei ügyletek veszteségének ér-

vényesítésére az árfolyamnyereség jöve-
delem meghatározásakor. Az elõbbiek-
ben, mikor tág lehetõségeket említettem,
akkor ezeken kívül arra is gondoltam
még, hogy e háromféle csökkentõ tételt
nem csak az adott adóévben volt lehetõ-
ség érvényesíteni, hanem a még nem ér-
vényesített részt a következõ, sõt az elõzõ
adóévre29 vonatkozó bevallásban is figye-
lembe lehetett venni, természetesen maxi-
mum az érintett árfolyamnyereség jöve-
delem mértékéig.

A kedvezmények terén még tovább
ment a jogalkotó, mivel a következõ,
vagy elõzõ adóévre vonatkozóan ezeket a
tételeket – hasonlóan a tárgyévhez – nem-
csak árfolyamnyereség-jövedelem meg-
határozásakor, hanem tõzsdei összetett
vagy származtatott ügylet jövedelmének
meghatározásakor is figyelembe lehetett
venni.

A változásokat ez esetben is a már em-
lített tõzsdei értékpapír, illetve összetett
vagy származtatott ügyletek jövedelmé-
nek gyakorlati adómentesítése indukálta,
aminek következtében az új szabályozás
már csak a fenti felsorolás a) pontját (fél-
kövéren szedve) ismeri. A göngyölíthetõ
árfolyamveszteségrõl és tõzsdei ügyleti
veszteségrõl szóló b) és c) pontok hatá-
lyon kívül helyezése mellett a jogalkotó
természetesen gondoskodott a jogbizton-
ság elvének érvényesülésérõl is, mikor az
elfogadott törvényjavaslat 296. § (11) be-
kezdésében úgy rendelkezik, hogy a
2003. évi adóbevallásban még érvényesít-
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28 Módosító rendelkezés szerinti szakaszszám: T/945.
számú törvényjavaslat 21. § (3)

29 Elõzõ adóévre vonatkozóan csak önellenõrzéssel le-
hetett érvényesíteni bármely, az aktuális adóévben
már nem érvényesíthetõ csökkentõ tételt.



hetõ az árfolyamnyereség terhére30 a
2002. adóévrõl göngyölített árfolyam- és
tõzsdei veszteség.

T/945. 296. § (11) A magánszemély
a 2002. évi árfolyamnyereségbõl szár-
mazó jövedelem vagy tõzsdei összetett
vagy származtatott ügyletbõl származó
jövedelem megállapításánál nem érvé-
nyesített, a 2002. évi adóbevallásában
feltüntetett továbbvihetõ árfolyam-
veszteséget, továbbvihetõ ügyleti vesz-
teséget a 2003. évben megszerzett ár-
folyamnyereségbõl származó jövede-
lem csökkentéseként adóbevallásában
figyelembe veheti.
Ahogyan azt már az árfolyamnyereség-

rõl szóló jelen rész bevezetõjében említet-
tem, a régi szabályozás még adott definí-
ciót az árfolyamnyereségre és veszteség-
re, amit az új szabályozás már nem követ.
Egyfelõl azért nem, mert az árfolyamnye-
reség régi definícióját majdnem szó sze-
rint átvéve adja meg az (1) bekezdésben
az árfolyamnyereség jövedelmének defi-
nícióját – ezáltal az új törvény lényegében
azonosítja az árfolyamnyereséget a jöve-
delemmel –, másfelõl pedig azért nem,
mert az árfolyamveszteség meghatározá-
sa a továbbiakban nem szükséges, hiszen
az 2003-tól nem csökkentõ tétel és nem is
göngyölíthetõ évek között.

A 67. § (9) bekezdés c) pontjának tar-
talma változatlan, s ez tételesen felsorolja,
hogy a különbözõ típusú értékpapíroknál
mit kell érteni a megszerzésre fordított ér-
ték alatt, illetve hogy ez az érték hogyan
határozható meg. Ugyanez a bekezdés ha-

tározza meg az értékpapírhoz kapcsolódó
járulékos költség fogalmát is, melynek
legfõbb elemei a következõk:

67. § (9) d) az értékpapír megszerzé-
sével, tartásával vagy átruházásával
össze-függésben nyújtott, a tõkepiacról
szóló törvény szerinti befektetési szol-
gáltatási tevékenység ellenértékeként,
valamint az értékpapír megszerzésének
alapjául szolgáló vételi jog és az érték-
papír átruházásának alapjául szolgáló
eladási jog ellenértékeként a magán-
személyt terhelõ, igazolt összeg.
A 67. § (10) bekezdésében csak kisebb,

az új szabályozás terminológiájának meg-
felelõ változás következett be, mikor a jö-
vedelemszerzés napjának meghatározása-
kor a korábbi árfolyamnyereség és árfo-
lyamveszteség helyett az új szabályozás
már csak jövedelemrõl szól.

A 2002. december 31-ig és a 2003. ja-
nuár 1-jétõl hatályos szabályozásnak az
itt ismertetett fõbb szempontok szerinti
összevetését szemléletesen mutatja a 2.
táblázat, mely egyúttal a tõzsdei ügyletbõl
származó jövedelmek adóztatásában be-
következett változások követését is lehe-
tõvé teszi.

3. Tõzsdei összetett vagy származtatott
ügyletbõl származó jövedelem

A 2002. december 31-ig hatályos szabá-
lyozás 67/A. §-a foglalkozott a tõzsdei
ügyletekbõl szerzett jövedelmek adózási
szabályainak meghatározásával. Az egész
67/A. § jellegét és felépítését tekintve
számos hasonlóságot mutatott az árfo-
lyamnyereségbõl szerzett jövedelmet sza-
bályozó 67. §-sal, természetesen figye-
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30 Azért csak az árfolyamnyereség terhére, mert a 2003.
adóévben a tõzsdei összetett és származtatott ügyle-
tekre már a 0 százalékos adókulcs vonatkozik.
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2003. január 1-jétõl

67/A. § egésze hatályon
kívül helyezve.

65. § (1) j) – A tõzsdei
ügylet keretében megsz-
erzett bevétel kamatnak
minõsül.

0 százalék

hatályon kívül helyezve

2002. december 31-ig

67/A. § (1) – A magán-
személy által tõzsdei ösz-
szetett ügyleten vagy tõzs-
dei származtatott ügyleten
az adóévben elszámolt
nyereségek együttes ösz-
szegébõl levonva a tõzsdei
összetett ügyleten vagy
tõzsdei származtatott ügy-
leten az adóévben elszá-
molt veszteségek együttes
összegét.

20 százalék

(3)–(4) A tõkepiacról
szóló törvényben meghatá-
rozott kifizetõ negyed-
évenként, az idõszakot kö-
vetõ hó 12. napjáig megál-
lapítja, levonja és megfize-
ti az adót.

2003. január 1-jétõl

67. § (1) – Az értékpa-
pír átruházására tekintettel
megszerzett bevételnek az
a része, amely meghaladja
az értékpapír megszerzésé-
re fordított érték és az ér-
tékpapírhoz kapcsolódó já-
rulékos költségek együttes
összegét.

Nem minõsül árfo-
lyam-nyereségbõl szárma-
zó jövedelemnek az e tör-
vény szerint kamatnak mi-
nõsülõ bevétel.

20 százalék

(5) valamennyi kifizetõ
az adót a kifizetés idõpont-
jában megállapítja, vala-
mint az adózás rendjérõl
szóló törvényben meghatá-
rozottak szerint bevallja és
megfizeti.

2002. december 31-ig

67. § (1) – A magánsze-
mély által átruházott érték-
papírokra az adóévben el-
számolt árfolyamnyereség
együttes összegébõl levon-
va a magánszemély által át-
ruházott tõzsdére bevezetett
részvényekre az adóévben
elszámolt árfolyamveszte-
ség együttes összegét.

20 százalék

� (3)–(4) a tõkepiacról
szóló törvényben meg-
határozott befektetési
szolgáltató negyedéven-
ként, az idõszakot köve-
tõ hó 12. napjáig megál-
lapítja, levonja és megfi-
zeti az adót;

� (5) az egyéb kifizetõ a
jövedelemszerzés napján
megállapítja, levonja és
megfizeti az adót;

Szempont

Jövedelem

Az adó mértéke

Adó
megállapításának
és megfizetésének

idõpontja

2. táblázat
Az árfolyamnyereség és az egyéb tõzsdei jövedelem adószabályai

Árfolyamnyereségbõl származó jövedelem Tõzsdei jövedelem
(összetett vagy származtatott ügyletbõl)
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hatályon kívül helyezve

hatályon kívül helyezve

� hatályon kívül helyez-
ve, mivel a tõzsdei be-
vétel egésze kamatjöve-
delemnek minõsül.

(6) kötelezõ, következõ
év január 31-ig

� kifizetõ igazolásában
feltüntetett (éven belül
és túl) továbbvihetõ
ügyleti veszteséget;

� továbbvihetõ árfolyam-
veszteségnek azt a ré-
szét, amelyet az adó-
évi árfolyamnyereség-
bõl származó jövede-
lem megállapításánál
még nem érvényesített.

az ügylet alapján a bevéte-
lek együttes összegébõl az
a rész, amely meghaladja
az ügylet, az ügyletet alko-
tó egyes részügyletek alap-
ján vagy az ügylet teljesí-
tése érdekében felmerült
igazolt kiadások (költsé-
gek) együttes összegét.

hatályon kívül helyezve

� értékpapír megszerzé-
sére fordított értéknek
és járulékos költségnek
a kifizetõ által figye-
lembe nem vett részét;

� kifizetõ igazolásában
feltüntetett (2002-ben
nem érvényesített) to-
vábbvihetõ árfolyam-
és tõzsdei ügyleti vesz-
teséget, de ez már csak
a 2003. évi jövedelmet
csökkentheti.

nincs önálló definíció, a
nyereséget azonosítja a
jövedelemmel a 67. §
(1)-ben.

(6) kötelezõ, következõ
év január 31-ig

� értékpapír megszerzésé-
re fordított értéknek és
járulékos költségnek a
kifizetõ által figyelembe
nem vett részét;

� kifizetõ igazolásában fel-
tüntetett (éven belül és
túl) továbbvihetõ árfo-
lyamveszteséget;

� továbbvihetõ tõzsdei
összetett vagy származ-
tatott ügyletbõl származó
veszteségnek azt a ré-
szét, amelyet az adóévi
tõzsdei ügyletbõl szár-
mazó jövedelem megál-
lapításánál még nem ér-
vényesített.

Az értékpapír visszterhes
átruházása ellenében meg-
szerzett bevételnek a meg-
szerzésre fordított érték és
járulékos költségek együttes
összegét meghaladó része.

Igazolás adása
a megállapított
jövedelemrõl

és adóról

Magánszemély
adóbevallásában
érvényesíthetõ,

jövedelmet
csökkentõ tételek

Nyereség
definíciója
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mivel a tõzsdei bevétel
egésze kamatjövedelem-
nek minõsül a kiadások és
költségek figyelembe
vétele nélkül.

hatályon kívül helyezve

az ügylet, az ügyletet al-
kotó egyes részügyletek
vagy az ügylet teljesítése
érdekében felmerült iga-
zolt kiadások (költségek)
együttes összegébõl a ma-
gánszemélyt a jövedelem-
szerzés idõpontjában meg-
illetõ bevételek együttes
összege.

A tõzsdei összetett vagy
származtatott ügyletbõl
származó jövedelem tekin-
tetében a jövedelem-szer-
zés idõpontja az ügylet
megszûnésének (lezárásá-
nak) a napja. Ha az össze-
tett ügyletet alkotó vala-
mely részügylet úgy szû-
nik meg (zárul le), hogy
ezáltal az összetett ügylet
is megszûnik (lezárul), ak-
kor a jövedelemszerzés
idõpontja a részügylet
megszûnésének (lezárásá-
nak) a napja.

nincs önálló definíció, mi-
vel jelentõsége is meg-
szûnt, mert nem vihetõ to-
vább és nem vonható össze
a nyereséggel.

Az adózó a jövedelmet
az értékpapír átruházásá-
nak a napjára állapítja
meg.

Az értékpapír megszer-
zésére fordított érték és já-
rulékos költségek együttes
összegébõl az értékpapír
visszterhes átruházása elle-
nében megszerzett bevétel.

Az adózó az árfolyam-
nyereséget és az árfolyam-
veszteséget az értékpapír át-
ruházásának a napjára álla-
pítja meg.

Veszteség
definíciója

Jövedelemszerzés
idõpontja

A táblázat a szerzõ összeállítása.



lembe véve azt, hogy a tõzsdei származta-
tott vagy összetett ügyletekbõl nyert jöve-
delmek jóval szûkebb, de mégis speciális
területét jelentik a tõkejövedelmeknek,
mint az árfolyamnyereség.

A 2. táblázat igen jó összehasonlítást
ad – a kiemelt szempontok alapján – az
árfolyamnyereség és a tõzsdei ügyletek
jövedelme között, így itt csak a leglénye-
gesebb, speciális elemekre térnék ki.

Mivel a fejezet célja egyértelmûen a ré-
gi és az új szabályozás összehasonlítása,
így a legfontosabb kiemelendõ változás az,
hogy a teljes 67/A. § 2003. január 1-jével
hatályát vesztette. E drasztikus változásnak
– mint azt a törvényjavaslat elõterjesztése-
kor kommentárként hallhattuk – az az oka,
hogy az utóbbi években tapasztalható for-
galomcsökkenést és jelentõs árfolyamzu-
hanást a Kormány szeretné megállítani és a
tõzsdeélénkítés egyik lehetséges eszköze-
ként az ott szerzett jövedelmek adókulcsát
0 százalékra mérsékli.

65. § (1) E törvény alkalmazásában
kamat:

j) a tõkepiacról szóló törvény szerin-
ti tõzsdén kötött tõzsdei ügylet kereté-
ben megszerzett bevétel, valamint a
Magyar Köztársaság Európai Unióhoz
történõ csatlakozásáról szóló nemzet-
közi szerzõdést kihirdetõ törvény ha-
tályba lépésének napjától az Európai
Unió bármely más tagállamában mû-
ködõ, a tõkepiacról szóló törvény sze-
rint elismert (szabályozott) piacnak
minõsülõ tõzsdén kötött tõzsdei ügylet
keretében megszerzett bevétel.31

(4) A kamatból származó bevétel
egésze jövedelem, amely után az adó
mértéke 0 százalék.
Az új szabályozásból tehát látható,

hogy hosszú távú módosításról van szó,
hiszen már elõrelátóan a 2004-ben esedé-
kes EU csatlakozásunkhoz kapcsolódóan
is tartalmaz az idézett szakasz rendelke-
zést. Ez alapján csatlakozásunk után bár-
mely uniós tagállam tõzsdéjén szerzett
ügyleti bevétel kamatnak minõsül és 0
százalék az utána fizetendõ adó mértéke.

A tõzsdei ügylet a törvény szóhaszná-
latában gyûjtõnévként viselkedik, az ösz-
szetett és származtatott ügylet definícióját
a 67/A. § (8) bekezdésében adta meg a
törvény:

a) tõzsdei összetett ügylet: olyan – a
magánszemély által nem egyéni vállal-
kozóként kötött – tõzsdei ügylet, ame-
lyet több tõzsdei ügylet (a részügyletek)
összesített eredményére kötnek;

b) tõzsdei származtatott ügylet:
olyan tõzsdei termékre – a magánsze-
mély által nem egyéni vállalkozóként
kötött – tõzsdei ügylet, amelynek értéke
valamely más tõzsdei termék (így külö-
nösen áru, részvény, kötvény, részvény-
index, deviza) árfolyamától függ.
Bár a törvényi definíció megalkotásra

került, mégis úgy gondolom, hogy igen rö-
viden, de talán érdemes áttekinteni e tõzsdei
ügylettípusok közgazdasági csoportosítását
és gyakorlati értelmét. A tõzsdei ügyletek-
nek két típusát különböztetjük meg az alap-
ján, hogy az ügylet megkötése és a teljesítés
idõben mennyire válik el egymástól:32
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31 Módosító rendelkezés szerinti szakaszszám: T/945.
számú törvényjavaslat 19. § (1)

32 Lásd errõl a témáról bõvebben: Dr. Bozsik Sándor:
Pénzügytan II. Miskolci Egyetemi Kiadó. Miskolc.
2002.



� azonnali (prompt) ügyletek;
� határidõs (termin) ügyletek, melyek le-

hetnek futures és opciós ügyletek.
Az azonnali ügylet a legegyszerûbb

ügylettípus, iránya szerint lehet eladás
vagy vétel. Az azonnaliság azt jelenti,
hogy az üzletkötés idõpontja és a teljesí-
tés idõben nem távolodik el egymástól
(2–7 napnál többet sehol nem igényel).
Tárgya valamely tõzsdére bevezetett
értékpapír, tehát látható, hogy az azonna-
li ügyletbõl származó jövedelmet a régi
szabályozás az árfolyamnyereségbõl
származó jövedelmek között tartotta szá-
mon (és nem a tõzsdei ügyletek között),
míg az új szabályozás valamennyi tõzs-
dén szerzett jövedelmet kamatjövedelem-
nek tekint.

A határidõs ügyletek esetén a teljesítés
egy késõbbi idõpontban történik. A jelen-
ben pontosan rögzítésre kerülnek az ügy-
let paraméterei, mint például az ár, a
mennyiség, a minõség, vagy a teljesítés
idõpontja. A határidõs ügyletek között
vannak kötelezõ érvényû és opciós ügyle-
tek. Az elõbbi esetében a piaci szereplõk
az ügylet teljesítésétõl nem állhatnak el, a
megvásárolt pénzügyi eszközt a vevõnek
ki kell fizetnie, az eladónak pedig át kell
adnia a vevõ részére. A tõzsdén létrejövõ
kötelezõ érvényû határidõs ügyletet
futures ügyletnek nevezzük.

Ezzel szemben a határidõs ügyletek
másik típusa, az opciós ügylet esetében a
szerzõdõ felek egyike nem köteles telje-
síteni bármilyen kötelezettséget is. Ezt a
felet az opció vevõjének hívjuk, aki el-
lenérték fejében – melyet az ügylet meg-
kötésekor kifizet a másik félnek – jogot
vásárol annak eldöntésére, hogy az op-

ció lejáratakor kíván-e élni az opció kí-
nálta lehetõséggel. Az opciós ügylet irá-
nyultsága alapján lehet vételi, vagy el-
adási opció.

A határidõs ügyletek mindkét altípusá-
nak – a futures és az opciós ügyleteknek
is – lehet tárgya bármely tõzsdei termék,
tehát a részvényen kívül, akár deviza, ka-
matláb, vagy tõzsdeindex is. Ez utóbbia-
kat, amikor nem egy konkrét értékpapír
azonnali eladása, vagy vétele az ügylet
tárgya, származtatott ügyleteknek nevez-
zük, amelyekbõl származó jövedelemre
viszont már a 67/A. § vonatkozott.

A határidõs ügyletek bármely altípusá-
ból ha többet kombinálunk (pl.: különbö-
zõ kötési árú és irányultságú opciós ügy-
leteket), akkor összetett tõzsdei ügyletet
kapunk, amire szintén a 67/A. § rendelke-
zései voltak irányadóak 2002. december
31-ig.

E rövid fogalommagyarázat után még
kiemelném a tõzsdei ügyletbõl származó
jövedelem fogalmának változását. A ko-
rábbi szabályozás – az árfolyamnyereség-
bõl származó jövedelem szabályozásával
analóg módon – a következõt tekintette
jövedelemnek:

67/A. § (1) Tõzsdei összetett vagy
származtatott ügyletbõl származó jöve-
delem a magánszemély által tõzsdei
összetett ügyleten vagy tõzsdei szár-
maztatott ügyleten az adóévben elszá-
molt nyereségek együttes összegébõl az
a rész, amely meghaladja a magánsze-
mély által a tõkepiacról szóló törvény
szerinti tõzsdén kötött tõzsdei összetett
ügyleten vagy tõzsdei származtatott
ügyleten az adóévben elszámolt veszte-
ségek együttes összegét.
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A tõzsdei ügylet nyereségével tehát
szembe lehetett állítani az esetleges vesz-
teségeket és a kettõ különbségébõl adó-
dott az adó alapját képezõ jövedelem.
Visszatekintve az árfolyamnyereségre, a
változtatás után azt várnánk – az analógia
alapján –, ha a tõzsdei ügylet nyereségét
is a jövedelem egyenlõ bevétel mínusz
költség elven adná meg a törvényjavaslat.
Ennek ellenére nem így fogalmaz, mikor
a „tõzsdei ügylet keretében megszerzett
bevétel” egészét tekinti jövedelemnek.
A megoldás gyakorlatias, hiszen így nem
kell definiálni, hogy mi tartozik a tõzsdei
ügylet költségei közé, és hogyan kell
számszerûsíteni azokat és erre nincs is
szükség, hiszen a bevétel egésze után 0
százalék a fizetendõ adó mértéke, így a
fogalmak pontos szétválasztásának ez
esetben jelentõsége nincs.

Az ügyleti nyereséggel szemben elszá-
molható ügyleti veszteségek érvényesítésé-
nek, évek közötti göngyölítésének szabá-
lyai megegyeztek az árfolyamnyereség ese-
tén ismertetettekkel, csakúgy, mint az ilyen
jellegû veszteségek „kölcsönös” érvénye-
síthetõségének szabályai. (A tõzsdei ügylet-
bõl származó veszteség ügyleti nyereséggel
szemben nem érvényesített része érvénye-
síthetõ volt az adóévi, vagy azt megelõzõ,
vagy azt követõ adóév árfolyamnyereségé-
vel szemben is, illetve fordítva.)

Ahogyan már említettem, a törvényja-
vaslat záró rendelkezéseiben [296. § (11)
bekezdés] lehetõvé teszi, hogy a tõzsdei
ügyleti veszteségnek a 2002-es adóévben
nem érvényesített része utolsó alkalom-
mal még érvényesíthetõ a 2003-as adóév-
ben, az árfolyamnyereségbõl származó
jövedelemmel szemben.

4. A vállalkozásból kivont jövedelem

A vállalkozásból kivont jövedelem adó-
zása a legszorosabb kapcsolatot az oszta-
lékból származó jövedelem adózásával
mutatja, bár több jelentõs eltérés is meg-
figyelhetõ. Közgazdasági szempontból a
döntõ különbség az, hogy az osztalék
esetében a vállalkozás által a pénzügyi év
során megtermelt adózott jövedelmet,
vagy annak egy részét veszik ki a társa-
ságból, aminek a saját tõkére csak annyi
hatása van, hogy a kivett jövedelem ös-
szegével nem fog növekedni a saját tõke
értéke.

Ezzel szemben a törvényben vállalko-
zásból kivont jövedelemként megnevezett
összeg a társaság saját tõkéjét és ezen be-
lül a jegyzett tõkéjét is csökkenti, még-
hozzá véglegesen, függetlenül attól, hogy
a társaságnak volt-e pozitív eredménye és
az osztalékként kifizetésre került-e. Az
ilyen típusú jövedelem kivonásnak három
fõ csoportját különböztetem meg az aláb-
biak szerint:
1. A társaság cégbejegyzéssel létrejött és

ezt követõen minden tagnak egyszerre
keletkezik vállalkozásból kivont jöve-
delme:
� a társaság jogutód nélkül megszûnik

(jegyzett tõke nullára csökken),
� a társaság jegyzett tõkéjét tõkekivo-

nás útján leszállítják (jegyzett tõke
csökken, de nem nullára).

2. A társaság cégbejegyzéssel létrejött és
ezt követõen egyszerre csak egy, vagy
több, de nem minden tagnak keletkezik
vállalkozásból kivont jövedelme:
� tagsági jogviszony megszüntetése

kizárással,
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� tagsági jogviszony megszüntetése
rendes felmondással,

� tagsági jogviszony megszüntetése
azonnali hatályú felmondással,

� tagsági jogviszony megszüntetése a
vállalkozás átalakulása miatt, ha a tag
a jogutódban nem kíván részt venni.

3. A társaság cégbejegyzésére nem került
sor, így az elõtársaság vagyonát kell
felosztani valamennyi tag között:
� cégbejegyzés iránti kérelem elutasí-

tása miatt,
� cégbejegyzés iránti eljárás meg-

szüntetése miatt.
A különbözõ okok miatt bekövetkezett

jövedelem kivonások mindegyikénél
azonban egyforma elven történik a jöve-
delem megállapítása. Ez a jövedelem
egyenlõ bevétel mínusz költség megkö-
zelítés, ahol az egyes jogcímeknél csak
kisebb-nagyobb eltérések mutatkoznak a
bevételeknél, illetve a költségeknél. Eze-
ket az eltéréseket és azonosságokat mu-
tatja szemléletesen a 3. táblázat, melybõl
megállapítható, hogy az egyes jövede-
lemkivonásoknál mit kell a magánsze-
mély bevételének, illetve költségének te-
kinteni.

Lényeges utalása a törvénynek, hogy a
legtipikusabb – valamennyi jövedelem ki-
vonási módnál elõforduló – költségnek,
az értékpapír megszerzésére fordított ér-
téknek a meghatározásához az árfolyam-
nyereségbõl származó bevételre vonatko-
zó megfelelõ rendelkezéseket kell alkal-
mazni.

Jelentõs törvényi változások nem kö-
vetkeztek be a vállalkozásból kivont jöve-
delmek esetében, mivel az egyes módoza-
tokat egyáltalán nem módosították, csu-

pán az adó megfizetésével kapcsolatban
került be három új bekezdés.

A legfontosabb új rendelkezéseket a
következõkben röviden áttekintem. A vál-
lalkozásból kivont jövedelem után az adó
mértéke továbbra is 20 százalék, viszont
bevezetésre került egy adót csökkentõ té-
tel is, ami a jövedelem után külföldön
megfizetett adó. Azonban – nemzetközi
szerzõdés hiányában – a külföldön megfi-
zetett adó figyelembe vételével sem csök-
kenhet a fizetendõ adó a jövedelem 5
százaléka alá, amibõl – figyelembe véve,
hogy a belföldi adó mértéke 20 százalék –
az következik, hogy a belföldön fizetendõ
adót maximum 75 százalékkal lehet csök-
kenteni ily módon.

68. § (6) A vállalkozásból kivont jö-
vedelem után az adó mértéke 20 száza-
lék. Belföldi illetõségû magánszemély
által megszerzett jövedelem esetében
az így megállapított adót csökkenti a
jövedelem után külföldön megfizetett
adó. A fizetendõ adó – nemzetközi szer-
zõdés hiányában – a külföldön megfi-
zetett adó beszámítása következtében
nem lehet kevesebb a jövedelem 5 szá-
zalékánál.
A 2003-tól hatályos szja törvény 68. §-

ának új, (9) bekezdése rendelkezik arról
is, hogy – az alacsony adókulcsú államo-
kat kivéve – a külföldi székhelyû minden
olyan szervezetbõl kivont jövedelemre
vonatkoznak e törvény rendelkezései,
mely szervezetek az adott országban ala-
nyai a társasági, vagy annak megfelelõ
adónak. E rendelkezés indoka is elsõsor-
ban a küszöbön álló EU csatlakozásunk-
ban keresendõ, hiszen akkor már Magyar-
ország és az unió viszonyában is érvénye-

HITELINTÉZETI SZEMLE20



2003. MÁSODIK ÉVFOLYAM 2. SZÁM 21

3. táblázat
A jövedelemkivonás bevétel- és költségelemei

Költség

� a tagsági jogviszonyt meg-
testesítõ értékpapír meg-
szerzésére fordított érték

� a társas vállalkozás kötele-
zettségeibõl a magánsze-
mélyre jutó kötelezettségek
összege

� tagsági jogviszonyt megtes-
tesítõ értékpapír megszerzé-
se érdekében már kifizetett
összeg

� az elõtársaság kötelezettsé-
geibõl a magánszemélyre
jutó kötelezettségek összege

� a tagsági jogviszonyt meg-
testesítõ értékpapír meg-
szerzése érdekében már ki-
fizetett összeg

� az elõtársaság kötelezettsé-
geibõl a magánszemélyre
jutó kötelezettségek összege

az értékpapír megszerzésére
fordított értéknek a jegyzett tõ-
ke leszállításával arányos része

� a tagsági jogviszonyt meg-
testesítõ értékpapír meg-
szerzésére fordított érték

� a társas vállalkozás kötele-
zettségeibõl a magánszemély
által – a jogviszony megszû-
nésével összefüggõ elszámo-
lás keretében – átvállalt köte-
lezettségek összege

Bevétel

vagyonfelosztási javaslat alap-
ján a társas vállalkozás vagyo-
nából megszerzett összeg

a bejegyzésre nem került elõ-
társaság vagyonából megszer-
zett összeg

a bejegyzésre nem került elõ-
társaság vagyonából megszer-
zett összeg

a társas vállalkozás vagyonából
megszerzett – a számvitelrõl
szóló törvény elõírásai szerint
vezetett nyilvántartásnak meg-
felelõ – összeg

a társas vállalkozás vagyonából
megszerzett – a számvitelrõl
szóló törvény elõírásai szerint
vezetett nyilvántartásnak meg-
felelõ – összeg

A jövedelem-
kivonás módja

A társaság
jogutód nélküli

megszûnése

Társas
vállalkozás

cégbejegyzése
iránti kérelem

elutasítása

Társas
vállalkozás

cégbejegyzése
iránti eljárás

megszüntetése

Társas vállalkozás
jegyzett tõkéjének
tõkekivonás útján
történõ leszállítása

Magánszemély tagi
jogviszonyának

megszûnése
(különösen kizárás,

rendes vagy
azonnali hatályú
felmondás útján)

A táblázat a szerzõ összeállítása.



sül a szabad tõkeáramlás, ezáltal várható-
an megnõ majd a jelentõsége a külföldi,
elsõsorban a tagállamokon belüli magyar
tõkebefektetéseknek.

Ugyanezen § (10) bekezdése a meg
nem fizetett adók csökkentése érdekében
azokra az esetekre, amikor a társaság jog-
utód nélkül megszûnik, illetve az elõtár-
saság cégbejegyzésére bármely okból
nem kerül sor – tehát a kifizetõvel szem-
ben követelés a késõbbiekben nem lesz
érvényesíthetõ – szigorúbb adófizetési
szabályokat ír elõ. Eszerint ilyen esetben
az adót

„a társas vállalkozás a jövedelem-
szerzés idõpontjára megállapítja, va-
lamint az adózás rendjérõl szóló tör-
vény elõírásai szerint bevallja és – ak-
kor is, ha a levonásra bármely okból
nem kerülhet sor – megfizeti.”
Az már természetesen más kérdés,

hogy a társaság az általa ilyen módon
megfizetett adó összegét beszámíthatja a
magánszeméllyel szembeni kötelezettsé-
gébe.

A TÕKEJÖVEDELMEK ADÓZÁSA

AZ EURÓPAI UNIÓBAN

⇒⇒ Az egyes adónemek áttekintése33

A kamatfizetés – hatását tekintve –
végeredményében minden tagországban
társasági nyereségadót csökkentõ tétel,
amibõl logikailag egyenesen következik

az, hogy a személyi jövedelemadón belül
rendszeresen a legmagasabb kulccsal
adóznak a kamatjövedelmek. Ellenpélda-
ként – elsõ ránézésre – Görögországot le-
hetne felhozni, ahol is 0 százalék a kamat-
adó, de mindenképpen fel kell hívni a
figyelmet arra, hogy e 0 százalékos kulcs
csak az államkötvények kamatára vonat-
kozik. Az intézkedés célja egyértelmû:
azáltal, hogy gyakorlatilag kiveszi az adó-
köteles jövedelmek közül az államkötvé-
nyek kamatát nagyobb keresletet próbál
indukálni irántuk. A másik véglet Dánia,
ahol a kamatadó mértéke a legmagasabb
Európa valamennyi országának személyi
jövedelemadó kulcsai közül, mivel ott a
kamatként szerzett jövedelem 62 százalé-
kát kell adóként befizetni.

Az osztalékadó effektív mértéke az
EU tagországaiban 29 és 74 százalék kö-
zött változik. Magának az osztaléknak az
adóztatása több, egymástól eltérõ mód-
szerrel történik, attól függõen, hogy a tár-
sasági nyereségadó, az osztalékkifizetõ
által levonandó adóelõleg és a személyi
jövedelemadón belül az osztalékadó szá-
mítása milyen módszerrel kapcsolódik
egymáshoz, ha ezek együttes hatását a
törvényalkotó egyáltalán figyelembe ve-
szi. Az osztalékadónak a klasszikus és
ilyen szempontból legtisztább változata
ma már csak Hollandiában figyelhetõ
meg a tagországok közül, ahol a társasá-
gok adózás elõtti eredményükbõl 35 szá-
zalék nyereségadót kötelesek fizetni és az
így keletkezett adózott, azaz osztalékként
kifizethetõ jövedelmük – természetesen
csak tényleges kifizetés esetén – további
adókötelezettség alá esik. Ez pedig már a
magánszemélyek által teljesítendõ, sze-
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mélyi jövedelemadó fizetési kötelezett-
ség, ami például a legmagasabb jövede-
lemkategóriához tartozó adókulcsot, 60
százalékot figyelembe véve 74 százalé-
kos, tényleges osztalékadót jelent. A tény-
leges adókulcs számítása a költségvetés
szempontjából bír jelentõséggel, aminek
rövid magyarázatára talán nem felesleges
kitérni a lépések rövid ismertetésével:
1. Tételezzünk fel egy 100 egységnyi

adózás elõtti eredményt egy holland
társaságnál.

2. A 35 százalékos társasági adó kifizeté-
se után maradó adózott eredmény, ami
osztalékként kifizethetõ:
100×(1 – 0,35) = 100×0,65 = 65 egység.

3. Ezt követõen a legmagasabb, 60 száza-
lékos kulccsal adózó természetes sze-
mélynek marad:
65×(1 – 0,6) = 65×0,4 = 26 egység jö-
vedelme.

4. A 100 egység kiindulási jövedelembõl
tehát 74 egység adó került kifizetésre,
míg 26 egység adózott jövedelem ma-
radt a természetes személynél, ami 74
százalékos tényleges adókulcsot jelent.
Ezek alapján tehát a tényleges adó-

kulcs kiszámításának általános képlete:
reff = 1 – (1 – rTA) (1 – rSZJA), ahol
reff – tényleges adókulcs
rTA – társasági nyereségadó kulcsa
rSZJA – személyi jövedelemadó kulcsa
Ennek a klasszikus típusú osztalékadó-

zásnak két fõ problémája is van, melyek
kiküszöbölésére az egyik lehetséges mód-
szer a német osztalékadóztatás. E két fõ
probléma a következõ: egyfelõl a társaság
tagjai a végeredményt tekintve egymástól
különbözõ nagyságú adókulccsal adóz-
hatnak adott esetben azonos összegû osz-

talék után, ami méltánytalannak tûnik,
másfelõl pedig a költségvetés szempont-
jából nincs biztosítva, hogy azonos társa-
sági jövedelmek után azonos összegû
adók folyjanak be, ami a költségvetés ter-
vezésekor jelenthet problémát. E két
problémára a német osztalékadó ad meg-
oldást, mivel ott az osztalékként kifize-
tendõ nyereségre jutó társasági adót, majd
a kifizetõ által levonandó adóelõleget a
jogosult természetes személy személyi jö-
vedelemadójára tekintettel kell megálla-
pítani és megfizetni, mely módszer – bo-
nyolultabb számítása mellett – biztosítja,
hogy a tényleges osztalék adókulcs min-
den esetben 53,8 százalék, azaz fix.34

A hollandhoz hasonló, duplán történõ
adóztatás mérséklése érdekében több al-
kalmazott módszer is ismert. Ahhoz ké-
pest, hogy az enyhítés az adóztatás me-
lyik szintjén biztosított, beszélhetünk tu-
lajdonosi szintû könnyítésrõl, illetve tár-
sasági szintû könnyítésrõl. A tulajdonosi
szintû könnyítésre szintén több példa is
adódik az Európai Unión belül, melyek-
bõl az alábbiakat érdemes megemlíteni:
� a társaság által már befizetett adó egy

része levonható a jogosult személyi jö-
vedelemadójának osztalékra vonatko-
zó részébõl (pl.: Egyesült Királyság, Ír-
ország);

� a jogosultnak a személyes jövedelemé-
bõl következõ adókulcsnál alacso-
nyabb adókulccsal kell adóznia oszta-
lék jövedelme után (pl.: Luxemburg-
ban az osztalékadó kulcsa fele a
személyi jövedelemadó kulcsának);
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34 Az 53,8 százalék már tartalmaz egy Németországban
idõszakosan kivetett 7,5 százalékos többletadót is.



� a jogosultnak a személyi jövedelemadó
kulcsától független, de attól jelentõsen
alacsonyabb kulccsal kell adóznia az
osztalék után.
Ahogyan már említettem, a duplán tör-

ténõ adóztatás mérséklése megvalósulhat
a társaságok szintjén is, ám ezt a módszert
jelenleg egyik EU tagország sem alka-
lmazza,35 így csupán elvi jelentõségû le-
hetõségrõl beszélhetünk. Mindazonáltal
költségvetési és közgazdasági nézõpont-
ból a mérséklés szintje irreleváns, mivel a
tényleges adókulcs mértékét ez nem befo-
lyásolja, hiszen az a fenti képletbõl követ-
kezõleg a társasági szintû és személyi
szintû adókulcsokból szorzat formában
van származtatva.

Az árfolyamnyereség adóztatása a ter-
mészetes személyek szintjén meglehetõ-
sen ritka az unióban. Görögországban az
árfolyamnyereség egyáltalán nem adókö-
teles, míg más országokban csak bizo-
nyos esetekben válik azzá. Tipikusan ilye-
nek a spekulatív célú ügyletek (például:
értékpapír vétele és eladása bizonyos,
meghatározott idõszakon belül), illetve a
jelent õs mennyiségûnek minõsített rész-
vénycsomagok eladása.36 Az itt említett
példák megfigyelhetõk Belgiumban, Fran-
ciaországban, Németországban és Hollan-

diában egyaránt. Ezzel szemben Dániá-
ban, Írországban és az Egyesült Király-
ságban az árfolyamnyereséget „normál”
személyes jövedelemnek tekintik, így az
erre vonatkozó adókulcs is megegyezik a
személyi jövedelemadó kulcsaival (ter-
mészetesen sávoktól függõen).

A 4. és 5. táblázatban a 15 európai uni-
ós tagország tõkejövedelem-adóztatási
rendszerét lehet áttekinteni, amihez társul
még az elsõ oszlopban a társasági nyere-
ségadó kulcsok feltüntetése is, aminek oka
– az elõzõekben leírtaknak megfelelõen –
az, hogy mind a kamatból, mind az oszta-
lékból származó jövedelem adókulcsainak
meghatározásakor gyakran figyelembe
vett tényezõ a társasági adó mértéke.

A 4. táblázat az 1998-as adatokat tartal-
mazza a 33. lábjegyzetben megjelölt for-
rás alapján, mely adatok frissítését én vé-
geztem el és foglaltam össze a 2001-es
adatokat tartalmazó 5. táblázatban.

A frissítést az indokolta, hogy a közben
eltelt 3 évben jelentõs módosulások kö-
vetkeztek be az EU tagállamok tõkejöve-
delmekre vonatkozó adókulcsaiban. Álta-
lános tendenciaként említhetjük, hogy
mind a társasági adó, mind a kamatadó
kulcsok jelentõsen csökkentek és az
egyes tagállamok adókulcsai közelítenek
egymáshoz.

Fontos megjegyezni, hogy a 4. táblá-
zatban szereplõ adókulcsok csak a reali-
zált, azaz ténylegesen megszerzett árfo-
lyamnyereségre vonatkoznak, köszönhe-
tõen annak a ténynek, hogy jelenleg egy
tagországban sem adóztatnak még nem
realizált árfolyamnyereséget.

A 4. táblázat természetesen a törvény-
ben meghatározott adókulcsokat tartal-
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35 Itt megemlítendõ, hogy Németországban különbséget
tettek a társasági adó kulcsnál aszerint, hogy a nyere-
séget osztalékként kifizetik-e (ekkor az adókulcs
32,25 százalék, mely már tartalmazza a 7,5 százaléos
többletadót is), vagy a társaság megtartja és vissza-
forgatja (ekkor az adókulcs 48,38 százalék, mely már
tartalmazza a 7,5 százalékos többletadót is), ám en-
nek nem annyira a kétszeres adóztatást elkerülõ, ha-
nem egyéb gazdaságpolitikai oka van.

36 Tipikusan az összes részvény értékének 5 százalékát
meghaladó mennyiséget tekintik ilyen szempontból
jelentõs mennyiségnek.
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Társasági Kamatadó Osztalékadó Árfolyam-Ország nyereség-adó (%) (%) (%) nyereség adó (%) Megjegyzések

Ausztria 34 25 50,51

03 25% kifizetéskor levonandó a
(34 + 25)2 kamat- és az osztalékadó esetében.

Belgium 40,24 15 49,2 15% kifizetéskor levonandó a
(40,2 + 15) 0 kamat- és az osztalékadó esetében.

Dánia 34 625 50,5 256 25% kifizetéskor levonandó
(34 + 25) az árfolyamnyereség adó esetében.

Egyesült 33 407 49,75 407 20% kifizetéskor levonandó
Királyság (33 + 25) a kamatadó esetében.

Finnország8 28 28 28 28 28% kifizetéskor levonandó
a kamatadó esetében.

Franciaország 36,6 9 19,910 61,5 19,911 19,9% kifizetéskor levonandó
(36,6 + 39,2) a kamatadó esetében.

Görögország 35 1512 0 0

15% kifizetéskor levonandó
a kamatadó esetében.
Az osztalékadót már

tartalmazza a társasági adó.

Hollandia 35 6013 74 014 Klasszikus osztalékadózási
(35 + 60) rendszer.

Írország 38 48 58,1 4015 Árfolyamnyereség az SZJA
(38 + 32,4) szerint adózik.

51,15 Osztalékok a társasági adó
Luxemburg 34,3216 51,25 (34,32 + 25,63) 03 levonása után

az SZJA felével adóznak.

48,3817 57 25%, vagy 30% kifizetéskor
Németország 32,2518 57 (48,38 + 16,7) 03 levonandó a kamat- és

az osztalékadó esetében.
9 1 12,5% kifizetéskor levonandó

Olaszország 53,21 12,5 59,05 152 a kamat- és az osztalékadó
30,020 (53,2 + 12,5) esetében, 30% bankbetétek

esetén.

47,15 20% kifizetéskor levonandó
Portugália 39,622 2010

(39,6 + 12,5) 1010 a kamat-, 12,5%
az osztalékadó esetében.

59,96 25% kifizetéskor levonandó
Spanyolország 35 56 (35 + 38,4) 20 a kamat- és az osztalékadó

esetében.

49,6 30% kifizetéskor levonandó
Svédország 28 30 (28 + 30) 30 az árfolyamnyereség adó

esetében.

4. táblázat
Tõkejövedelmek adóztatása az EU-tagállamokban I.

A táblázat a szerzõ összeállítása.



mazza, melyek teljes körû felsorolása
nyilván nem lehetséges a sok kivétel mi-
att. Jelentõs problémát okoz viszont sok
országban ezek érvényesítése, amit nehe-
zít a banktitok intézménye. Így az adóha-
tóságoknak nehéz a törvényileg meghatá-
rozott adót beszedni, ami nagy arányú
adókikerüléshez vezet. Ez különösen
azokban az országokban okoz problémát,
ahol a pénzintézeteknél nem kötelezõ az
árfolyamnyereségbõl már a kifizetést
megelõzõen levonni az adót.

Másfelõl igen jelentõs eltéréseket talá-
lunk, ha a tagországokat összehasonlítjuk
olyan szempontból, hogy nyújtanak-e és
ha igen, akkor milyen összegig terjedõen
adókedvezményt, vagy adómentességet
az árfolyamnyereségre. Németországban
például igen nagyvonalúan kezelik a kér-
dést, ugyanis éves szinten 3000 euró/fõ
összegig (házaspárok esetén 6000 euróig)
adómentességet adnak az árfolyamnyere-
ségbõl származó jövedelemnek. Ezzel a
német lakosság 80 százaléka mentesül az
árfolyamnyereség után adó fizetése alól.
Az Egyesült Királyságban 6300 font ösz-
szegig adómentes az árfolyamnyereség.

A másik szélsõséget Ausztria és Finn-
ország jelenti, ahol semmilyen összegû
árfolyamnyereség nem mentesülhet az
adózás alól. Kedvezmények persze van-
nak, például Finnországban bizonyos be-
fektetési alapokból és kötvénytípusokból
szerzett árfolyamnyereségre nem vonat-
kozik a kötelezõen levonandó adózás sza-
bálya és adókulcsa, helyette a személyi
jövedelemadó szabályait kell alkalmazni.
Dániában – ahol fordított a reláció az ár-
folyamnyereség és a személyi jövedelem-
adó adókulcsai között – pedig 16 ezer dol-

lár összeghatárig az árfolyamnyereség
adókulcsát (25 százalék, melyet a kifize-
tõnek le kell vonnia) kell alkalmazni, efö-
lötti összegekre viszont a 40 százalékos
személyi jövedelemadó kulcsot kell hasz-
nálni.

Ahogy a fentiekbõl is látható, ha az ár-
folyamnyereség adóköteles, akkor is
számtalan kivétel és kedvezmény létezik,
melyek nagyban függnek bizonyos ösz-
szeghatároktól és a pénzügyi eszközök tí-
pusától, melyekkel a jövedelmet elérték.

Magyarázatok és megjegyzések a 4.
táblázathoz:
11. Az alacsonyabb keresetûek (akiknek 25 százalék alatti

az szja kulcsuk) a tényleges szja kulcsuk szerint adóz-
nak osztalék után, nem az itt megjelölt 25 százalékkal.

12. A tényleges osztalékadó kulcsának számítására lásd. a
fent részletezett képletet (egész oszlopra vonatkozóan!).

13. Kivétel: szja szerint adóznak a következõ árfolyam-
nyereségek: spekulatív célú ügyletek és jelentõs
mennyiségûnek minõsített részvénycsomagok eladása.

14. A 39 százalékos alap társasági adóra rakódik még egy
3 százalékos többletadó is.

15. Legmagasabb kamatadó kulcs.
16. 33 800 DKR összegig érvényes, e fölött már 40 szá-

zalékos SZJA kulcs érvényes.
17. Szja adókulcs szerint adózik.
18. „Nemzeti jövedelem adókulcs” – Finnországban vala-

mennyi tõkejövedelem 28 százalékos kulccsal adózik.
19. A 33,3 százalékos alap társasági adóra rakódik még

egy 10 százalékos többletadó is.
10. Helyette választható az szja kulcs is.
11. Csak a spekulatív célú ügyletek és jelentõs mennyisé-

gûnek minõsített részvénycsomagok eladása esetén.
12. Államkötvények esetén 0 százalék.
13. Szja adókulcs szerint adózik.
14. Kivétel: 20 százalékos kulccsal adózik a jelentõs

mennyiségûnek minõsített részvénycsomagok eladása.
15. Bizonyos részvények esetén csak 27 százalék az adó

mértéke.
16. A 33 százalékos alap társasági adóra rakódik még egy

4 százalékos többletadó is.
17. Visszaforgatott nyereség esetén; a 45 százalékos alap

társasági adóra rakódik még egy 7,5 százalékos több-
letadó is.

18. Osztalékként kifizetett nyereség esetén; a 30 százalé-
kos alap társasági adóra rakódik még egy 7,5 százalé-
kos többletadó is.

19. A befizetett adó 70 százaléka kerül a központi költ-
ségvetéshez, 30 százaléka pedig helyi bevétel.
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20. Csak bankbetétekre vonatkozik.
21. Kivétel: 25 százalékos kulccsal adóznak a következõ

árfolyamnyereségek: spekulatív célú ügyletek és je-
lentõs mennyiségûnek minõsített részvénycsomagok
eladása.

22. A 36 százalékos alap társasági adóra, ami központi
bevételt jelent, rakódik még egy 10 százalékos több-
letadó is, ami már helyi bevétel. 

Magyarázatok és megjegyzések az 5.
táblázathoz:
11. Az alacsonyabb keresetûek (akiknek 25 százalék alat-

ti az szja kulcsuk) a tényleges szja kulcsuk szerint
adóznak osztalék után, nem az itt megjelölt 25 száza-
lékkal.

12. A tényleges osztalékadó kulcsának számítására lásd.
a fent részletezett képletet (egész oszlopra vonatko-
zóan!).

13. Kivétel: szja szerint adóznak a következõ árfolyam-
nyereségek: spekulatív célú ügyletek és jelentõs
mennyiségûnek minõsített részvénycsomagok eladása.

14. A 39 százalékos alap társasági adóra rakódik még egy
3 százalékos többletadó is.

15. Legmagasabb kamatadó kulcs.
16. 16 000 dollár összegnél kisebb értékû és legalább 3

évig tartott részvényekbõl származó jövedelmek kivé-
telt képeznek.

17. Jelentõs mértékben, felére csökkent a kamatadó
kulcsa.

18. „Nemzeti jövedelem adókulcs” – Finnországban vala-
mennyi tõkejövedelem 29 százalékos kulccsal adózik.

19. A 31,2 százalékos alap társasági adóra rakódik még
egy 10 százalékos többletadó is.

10. Helyette választható az szja kulcs is.
11. Csak a spekulatív célú ügyletek és jelentõs mennyisé-

gûnek minõsített részvénycsomagok eladása esetén.
12. Államkötvények esetén 0 százalék.
13. Szja adókulcs szerint adózik.
14. Kivétel: 20 százalékos kulccsal adózik a jelentõs

mennyiségûnek minõsített részvénycsomagok el-
adása.

15. Bizonyos részvények esetén csak 27 százalék az adó
mértéke.

16. A 29,2 százalékos alap társasági adóra rakódik még
egy 4 százalékos többletadó is.

17. Visszaforgatott nyereség esetén; a 35,7 százalékos
alap társasági adóra rakódik még egy 7,5 százalékos
többletadó is.

18. Az értékpapír hosszú távú (6 hónapnál hosszabb ide-
jû) tartása esetén 0 százalék az adó kulcsa.

19. A befizetett adó 70 százaléka kerül a központi költ-
ségvetéshez, 30 százaléka pedig helyi bevétel.

20. A 30 százalékos alap társasági adóra, ami központi
bevételt jelent, rakódik még egy 10 százalékos több-
letadó is, ami már helyi bevétel.

⇒⇒ Adóösszehangolás az EU-ban
Az Európai Unióban már egészen a

Római Szerzõdés 1957-es aláírása óta fo-
lyamatosan napirenden van az adóharmo-
nizáció és az adóösszehangolás kérdése.
Az EGK létrehozatalakor megfogalma-
zódtak olyan kételyek és félelmek, mi-
szerint az egyes nemzeti adórendszerek
közötti jelentõs különbségek veszélyez-
tethetik a közös európai piac versenyfel-
tételeit, illetve akadályozhatják a négy
szabadság elvének, azaz a személyek, az
áruk, a tõke és a szolgáltatások szabad
áramlásának érvényesülését.

Az azóta eltelt évek, sõt évtizedek alatt
folyamatos, komoly vita zajlott és zajlik a
közgazdászok és politikai döntéshozók
között arról, hogy szükséges-e és ha igen,
akkor milyen módon a nemzeti adórend-
szerek összehangolása a közös európai pi-
ac érdekében. Igen jelentõs és kiemelendõ
a munkássága prof. Sijbren Cnossennek,
aki mintegy „élharcosa” volt a kérdésnek,
számtalan olyan elõterjesztés megalkotó-
ja, ami az adózási különbségek csökken-
tését, illetve összehangolását célozta.

A harmonizáció és az összehangolás
elméleti problémájáról a késõbbiekben
részletesen írok még.

1. Az adókoordináció története
és fõbb eredményei

Az euró bevezetése az európai tõkepiacok
még magasabb fokú integrációját teszi le-
hetõvé, így természetszerûleg tovább erõ-
södött az igény egy, az egész Uniót átfogó
adóösszehangolásra, legalábbis ami a tõ-
kejövedelmek adóztatását illeti.
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Társasági Kamatadó Osztalékadó Árfolyam-Ország nyereség-adó (%) (%) (%) nyereség adó (%) Megjegyzések

Ausztria 34 25 50,51

03 25% kifizetéskor levonandó a
(34 + 25)2 kamat- és az osztalékadó esetében.

Belgium 40,24 15 49,2 0 15% kifizetéskor levonandó a
(40,2 + 15) kamat- és az osztalékadó esetében.

Dánia 30 60,55 47,5 40
6 25% kifizetéskor levonandó

(30 + 25) az árfolyamnyereség adó esetében.

Egyesült 30 207 47,5 407 20% kifizetéskor levonandó
Királyság (30 + 75) a kamatadó esetében.

Finnország8 29 29 29 29 29% kifizetéskor levonandó
a kamatadó esetében.

Franciaország 34,339 1510 60,1 2611 15% kifizetéskor levonandó
(34,33 + 39,2) a kamatadó esetében.

Görögország 35 1512 0 0

15% kifizetéskor levonandó
a kamatadó esetében.
Az osztalékadót már

tartalmazza a társasági adó.

Hollandia 35 6013 74 014 Klasszikus osztalékadózási
(35 + 60) rendszer.

Írország 16 46 43,2 401
5 Árfolyamnyereség az SZJA

(16 + 32,4) szerint adózik.

44,3 Osztalékok a társasági adó
Luxemburg 30,3816 47,15 (30,38 + 20) 03 levonása után

az SZJA felével adóznak.

48,6 25%, vagy 30% kifizetéskor
Németország 38,3617 53,8 (38,36 + 16,7) 55,918 levonandó a kamat- 

és az osztalékadó esetében.

47,07 12,5% kifizetéskor levonandó
Olaszország 40,2519 12,5 (40,25 + 12,5) 12,5 a kamat- és az osztalékadó

esetében.

41,38 20% kifizetéskor levonandó
Portugália 3320 2010

(33 + 12,5) 1010 a kamat-, 12,5%
az osztalékadó esetében.

59,96 25% kifizetéskor levonandó
Spanyolország 35 56 (35 + 38,4) 20 a kamat- és az osztalékadó

esetében.

49,6 30% kifizetéskor levonandó
Svédország 28 30 (28 + 30) 30 az árfolyamnyereség adó

esetében.

5. táblázat
Tõkejövedelmek adóztatása az EU-tagállamokban II.

A táblázat a szerzõ összeállítása.



A közvetlen adók összehangolásának
igénye azonban már jóval az Euró beve-
zetése elõtt – egészen pontosan a 80-as
évek vége felé – felmerült. 1996 márciu-
sára elkészült és a Bizottság elé került a
Monti-jelentés, ami az Európai Unió adó-
politikájának áttekintésével rávilágított
mindazokra a kockázatokra, melyek a
közvetlen adók területének szabályozat-
lanságából fakadnak.

A kockázatok közül a jelentés az egyik
legfõbb veszélyforrásnak a közvetlen
adók összehangolatlanságából fakadó
tisztességtelen és káros adóversenyt te-
kinti, mivel azzal a – jogos – feltételezés-
sel él, hogy ha alacsonyabb társasági adó-
kulcsokkal próbálja egy ország magát a
mûködõtõke számára vonzóbbá tenni, ak-
kor a társasági adóból származó bevételek
csökkenését a személyi jövedelemadó
kulcsok növelésével próbálják meg ellen-
súlyozni.

A Monti-jelentés hatására 1996 áprili-
sában megtartott ECOFIN37 ülésen kidol-
gozták azokat az alapelveket, melyek
részletezésébõl és továbbfejlesztésébõl
született meg a káros adóverseny meggát-
lását célzó javaslat csomag. E szabályo-
zástervezetnek három fõ része van, me-
lyek mindegyike – különbözõ idõpontok-
ban – már hatályba lépett:
� nyereségadóztatás Magatartási Kódexe

(Code of Conduct);
� kamat és jogdíjak adóztatásáról szóló

irányelv;
� megtakarítások adóztatásáról szóló

irányelv.

2. A Code of Conduct jelentõsége
és jogi természete

A kódex igen sajátos szabályozási forma,
mivel sem irányelvnek, sem egyéb kötele-
zõ érvényû megegyezésnek nem minõsül.
A Kódexben lefektetett szabályok alkal-
mazási kötelezettsége a tagállamok egy-
oldalú kötelezettségvállalásai által áll be,
de a be nem tartásnak nincs a Kódexben
meghatározott szankciója.

A tagállamok a kódex aláírásával azt
vállalták, hogy a nyíltság elvének érvé-
nyesülésével kölcsönösen tájékoztatják
egymást minden már létezõ és tervezett
adójogi szabályukról, ami a társasági nye-
reségadóztatás körébe tartozik. Hasonló-
an vállalták azt is, hogy a Közösségre
nézve sérelmes adóintézkedéseket nem
vezetnek be, és legkésõbb 2003-ig meg-
szüntetnek minden ilyen, már létezõ in-
tézkedést.

A kódex maga nem tesz ajánlást konk-
rét intézkedések megtételére, sokkal in-
kább felhívja a figyelmet az adókikerülés
elleni harc fontosságára. Ennek megfele-
lõen a tagállamok az aláírással vállalták
azt is, hogy a lehetõségekhez képest mi-
nél inkább kiterjesztik az alkalmazást
harmadik országokkal fennálló kapcsola-
taikra is, illetve országaiknak azokra a te-
rületeire is, amelyekre nem vonatkoznak
a Szerzõdés elõírásai.

A Kódex tartalmához nagyon hasonló
iránymutatást fogadott el 1998 januárjá-
ban az OECD is – ez a káros adóverseny-
rõl szóló iránymutatás38 –, melyet a követ-
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38 Harmful Tax Competition: An Emerging Global Issue.
OECD, 1998.



kezõ alpontban, az EU szabályozása után
elemzek és hasonlítok össze a kódexszel.

Amilyen természetes volt a tagállamok
támogató hozzáállása a Kódexhez, annyi-
ra természetes volt az is, ahogy a társasá-
gok és más érintettek vélekedtek róla.

Mivel még csak pár éve fogadták el a
kódexet, ezért számottevõ joggyakorlatról
még nem lehet vele kapcsolatban beszá-
molni. A Római Szerzõdésre hivatkozva
számos bírósági állásfoglalás és Tanácsi ha-
tározat állapít meg a közös piac szabad ver-
senyének elvével ellentétes állami maüga-
tartást, amely adókedvezmények útján
nyújtott támogatásban öltött formát.39 A kó-
dex pontosabb, a nyereségadóztatás szem-
pontjából kifinomultabb szabályozása által
várható, hogy még több hasonló, az adózta-
tást versenytorzító célra használó magatar-
tás, vagy intézkedés kerül elítélésre.

A Code of Conduct mellett a káros
adóverseny kiküszöbölését célozza egy
OECD ajánláscsomag is. Erre, valamint a
két dokumentum összehasonlítására a ké-
sõbbiekben részletesen kitérek.

3. A kamat és jogdíjak adóztatásáról
szóló irányelv

Az irányelv elnevezése elsõ olvasatra kis-
sé félrevezetõ lehet, hiszen – mint az az
alábbiakból ki is fog derülni – nem a sze-
mélyek lehetõ legszélesebb köre által rea-

lizálható kamatjövedelmekkel foglalko-
zik, hanem csupán a kapcsolt vállalkozá-
sok közötti hitelviszonyokból származó
kamatfizetésekkel. Az ilyen ügyleteken
kívüli valamennyi egyéb kamatjövedelem
adóztatási kérdései a következõ pontban
elemzett, a megtakarítások adóztatásáról
szóló irányelv hatálya alá tartoznak.

A kamat-jogdíj irányelv céljai a forrás-
adóztatás megszüntetésével a következõk
voltak:
� a kettõs adózás lehetõségének csök-

kentése;
� a forrásadó visszaigénylésébõl fakadó

adminisztratív terhek csökkentése;
� cash-flow problémák csökkentése által

elõsegíteni a Közösségen belül mûkö-
dõ vállalatcsoportok finanszírozási ha-
tékonyságát.
Az irányelv alapvetõ koncepciója az,

hogy a forrásországoknak mentesíteni
kell az adózás alól a kapcsolt vállalkozá-
sok között fizetett kamatokat és jogdíja-
kat. Természetesen az irányelv hatálya
csak azokra a vállalkozások közötti tranz-
akciókra terjed ki, ahol mindkét vállalko-
zás valamely tagállamban belföldi illetõ-
ségû, vagy ugyanazon vállalkozás két Kö-
zösségen belüli telephelyei között zajlik.

Ennek megfelelõen a kormányok által
kibocsátott értékpapírok kamata nem tar-
tozik az irányelv hatálya alá, mivel a kor-
mányok nem tartoznak abba a személyi
körbe, amire az irányelv vonatkozik.

Mind a kamat, mind a jogdíj fogalmát
definiálja az irányelv, sõt tételesen is felso-
rolja azokat a kifizetéseket, melyeknél kér-
déses, hogy kamatnak minõsülnek-e. Ez
alapján kamatnak minõsülnek és az irány-
elv hatálya alá tartoznak a következõk:
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39 Ilyen volt például a 241/94. sz. ügy, melyben a Bíró-
ság elmarasztalta Franciaországot egy munkanélkü-
liek átképzését segítõ program adókedvezménnyel
történõ támogatása miatt, mivel az odaítélésben az ál-
lami alapnak joga volt választani a kedvezményben
részesülõk közül, így azt nem minden, a feltételeknek
megfelelõ igénylõ kaphatta meg általános jelleggel.



� rejtett osztalék kifizetések;40

� befektetett tõkén felüli tõkekivonás;
� nyereség mértékéhez, vagy az ered-

ményben való részesedéshez kötõdõ
kamat;

� visszafizetési kötelezettség nélküli köl-
csönök.
A fentiekkel szemben nem minõsülhet-

nek kamatként a következõk:
� késedelmi kamat;
� bármilyen büntetõkamat;
� bírságok.

Természetesen rögzíti az irányelv azt
is, hogy mely vállalkozásokat tekinti kap-
csolt vállalkozásoknak. Ez a jegyzett tõ-
kében való legalább 25 százalékos része-
sedési szintet jelenti, de ezt a minimumot
a tagállamok tovább csökkenthetik, vagy
a részesedési feltételt szavazati joggal he-
lyettesíthetik.

4. A megtakarítások adóztatásáról
szóló irányelv

Amint azt már az elõzõ pontban jeleztem,
a „tipikus”, az üzleti életben gyakrabban
és nagyobb jelentõséggel elõforduló ka-
matjövedelmek adóztatásának kérdését ez
az irányelv rendezi. E fontosságot jelzi az
is, hogy maga a koncepció – mely a jelen-
legi irányelv egyik kiindulópontjaként is
szolgált – 1988-ra nyúlik vissza.

A tanács 1988-as kérésére a Bizottság
1989-ben elõterjesztett egy javaslatot,
mely az egységes 15 százalékos forrásadó
bevezetését és a kamatjövedelmekkel

kapcsolatos információcserét célozta. Az
ellenérvek középpontjában a 15 százalé-
kos kulcs nagysága állt, mivel az ellenzõk
szerint az arra késztette volna a magán-
személyeket, hogy megtakarításaikat a
Közösségen kívüli bankokban helyezzék
el. Másik fõ érv pedig az volt, hogy a kö-
telezõ forrásadóztatás sérti a tagországok
adópolitikai autonómiáját, helyette in-
kább lehetõséget kellene adni a forrásadó
mellõzése esetén az illetõség szerinti or-
szág értesítésére a megszerzett kamatjö-
vedelem nagyságáról. Harmadik ellenérv-
ként pedig az említhetõ, hogy az egysége-
sen érvényesített forrásadó helyett azt
csak valamely tagország belföldi illetõsé-
gû magánszemélyének egy másik tagor-
szágban megszerzett kamatjövedelmére
kellene alkalmazni.

Mindezek alapján 1998 júniusában az
új javaslat benyújtásával – mely már az
elõbb említett ellenérvek többségének fi-
gyelembe vételével készült – egyidõben a
korábbi javaslatot visszavonták. Az új ja-
vaslat irányelvként 2001-tõl – hosszú
éveken át húzódó vitát követõen – került
alkalmazásra, miután 2000 júniusában
Feirában egy EU csúcstalálkozón errõl
megállapodás született.

Az irányelv célja, hogy a jövedelmek
eltitkolhatóságát és ezáltal a befektetési
alternatívák közötti döntésnek köszönhe-
tõ adókikerülés lehetõségét megakadá-
lyozza. Ennek megfelelõen a tagállamok-
nak két lehetõség közül az egyiket kötele-
zõen érvényesíteniük kell:
� 20 százalékos mértékû forrásadót vet-

nek ki az irányelv hatálya alá tartozó ka-
matjövedelmekre, melyet minden eset-
ben a kifizetõnek kell levonnia, vagy
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� a kamatjövedelmet szerzett magánsze-
mély illetõsége szerinti országnak át-
adják mindazokat az információkat,
melyek az adó kivetéséhez ebben az
országban szükségesek.
Az irányelv tehát tiszteletben tartja a

tagállamok választási szabadságát, misze-
rint vagy forrásadót vetnek ki, vagy érte-
sítéssel élnek afelé az ország felé, mely-
nek az érintett magánszemély rezidense.
Egy megkötés létezik csupán, miszerint
egy adott tagállamnak minden másik tag-
állambeli illetõségû magánszemély esetén
ugyanazt a módszert kell alkalmaznia a
kamatjövedelmek kapcsán.

Bár az eddigiekbõl már kiderült, de kü-
lön is kiemelendõ, hogy nem tartoznak az
irányelv hatálya alá sem a jogi személyek,
sem azon magánszemélyek, akik a kama-
tot, mint ügynök, vagyonkezelõ vagy
meghatalmazott gyanánt veszik át.

Az illetõség kérdésének eldöntéséhez
kötelezõ szabályokat tartalmaz az irány-
elv. Elsõsorban a magánszemély állandó
lakóhelye határozza meg az illetõséget.
Ha ez nem állapítható meg egyértelmûen,
úgy a létérdekek központja lesz maghatá-
rozó. Ezt követi a nemzetiség megállapí-
tása, végsõ esetben pedig az érintett adó-
hatóságok megegyezésére bízza az irány-
elv az illetõség megállapítását.

Az irányelv alapján a következõ jöve-
delmek minõsülnek kamatnak:
� minden olyan jövedelem, mely az

adóssal szembeni hitelviszonyon ala-
pul;41

� nyilvános kötvény- vagy más hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapír kibo-
csátásából származó jövedelem;

� befektetési alapon keresztül szerzett jö-
vedelem, ha az alap befektetései leg-
alább 50 százalékban hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapíron alapulnak;

� befektetési jegy elidegenítésének árfo-
lyamnyeresége, ha a befektetési alap
megfelel az elõzõ feltételnek.
Amennyiben a tagállam a forrásadó ki-

vetés helyett a tájékoztatási kötelezettsé-
get választja, úgy a kifizetõ államnak ösz-
sze kell gyûjtenie valamennyi szükséges
információt a kamatjövedelemmel kap-
csolatban, mely legalább a következõkre
terjed ki:
� kifizetett kamat összege;
� kifizetés dátuma;
� haszonhúzó magánszemély azonosítá-

sát és illetõségének megállapítását
szolgáló nyilatkozatok.
Az információszolgáltatásra évente

legalább egy alkalommal sor kell kerül-
jön. Ha viszont a haszonhúzó az illetõsé-
ge szerinti ország adóhatósága által kiállí-
tott igazolással alá tudja támasztani, hogy
kamatjövedelmét nevezett hatóság tudo-
mására hozta, úgy a forrásadó levonására
nem kerülhet sor.

⇒⇒ A káros adóverseny

1. Az OECD ajánlásai a káros
adóverseny kiküszöbölésére

Az 1960. december 14-én aláírt Párizsi
Konvenció – mely 1961. szeptember 30-
án lépett hatályba – elsõ szakasza határoz-
za meg az OECD célkitûzéseit:
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� az elérhetõ legmagasabb gazdasági nö-
vekedés és fejlõdés, magas szintû fog-
lalkoztatottság, a tagállamok életszín-
vonalának emelése;

� ezekkel a célokkal párhuzamosan a
pénzügyi stabilitás fenntartása és az
említettekkel hozzájárulni a világgaz-
daság fejlõdése;

� hozzájárulni a világkereskedelmi kap-
csolatok bõvítésében.
Napjaikban a globalizáció általános

tendencia, mely pozitívan hat az adórend-
szer fejlõdésére, ugyanakkor negatív kö-
vetkezményei is vannak: új kiskapukat tár
fel a cégek és egyének számára, hogy
csökkentsék, vagy elkerüljék adójukat.

Több OECD tagállamnak van, vagy
tervezi, hogy létesít olyan adórendszert,
mely preferenciális elemeket tartalmaz, és
ezért vonzza a pénzügyi befektetõket.
A preferenciális elemek lehetnek:
� adókedvezmények,
� alacsony vagy 0 százalékos adókulcs

alkalmazása;
� nem átlátható az adórendszer mûködé-

se,42 „információzárlat”;
� „ring-fenced”43 körgyûrû jelleg érvé-

nyesülése;
� az adott ország és jogrendszere nem

követeli meg a pontos adatszolgáltatást
és információcserét a hazai és a külföl-
di intézményekkel.
Az OECD dokumentum 19 ajánlást

foglal magában, melyek lefedik a pénz-

ügyi szektor mûködésének azon területeit,
amelyek a káros adóverseny által fenye-
getettek lehetnek.

Mivel jelen dolgozatnak nem fõ témája
a káros adóverseny szabályanyagának és
elveinek elemzése, csak példálózva eme-
lek ki néhány ajánlást:
� ellenõrzött külföldi vállalkozások adó-

zására vonatkozó ajánlás;
� külföldi befektetési alapok adózására

vonatkozó ajánlás;
� ajánlás az információk hatékonyabb al-

lokációjára;
� ajánlás az adóegyezmények hasznai-

nak jobb kihasználására;
� adóparadicsomokkal kapcsolatos aján-

lás;
� a káros adóverseny elleni nemzetközi

összefogás és együttmûködés erõsíté-
sét célzó ajánlás.
A 6. táblázat a Code of Conduct és az

OECD ajánlás csomag fõbb jellemzõit ha-
sonlítja össze.

2. Káros adóverseny
és az Európai Unió

A káros adóverseny kiküszöbölése mind
az OECD, mind az Európai Unió érdeké-
ben áll. Az Európai Unióban az egységes
piac 1992. évi megvalósulása, valamint a
négy szabadság elvei között a tõkemozgá-
sok szabadsága miatt is jogos a félelem,
miszerint a tagállamok között adóztatási
verseny alakul ki, azaz különbözõ ked-
vezményekkel próbálják magukhoz csá-
bítani más tagállamoktól a befektetõket.

Az 1996-ban elfogadott Stabilitási és
Növekedési Paktum célja, hogy a tagál-
lamok költségvetése nagyjából egyen-
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42 A transzparencia hiányát több tényezõ okozhatja.
Ezen okok sorában említhetõ meg a túl engedékeny
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43 Részben vagy egészben megnehezítik vagy ellehetet-
lenítik a pontos információáramlást, mert elszigetel-
tek valamilyen mértékben a hazai gazdaságtól.



súlyban maradjon.44 Ez a célkitûzés abba
az irányba mutat, hogy a tagállamok
kénytelenek magasabb adóterhek beveze-
tésével fedezni közkiadásaikat.

A káros adóverseny elleni fellépést ne-
hezíti az a tény is, hogy a tagállamok vo-
nakodnak bármilyen jelentõsebb adóhar-
monizációt megvalósítani. A legelõreha-
ladottabb a közvetett adók harmonizáció-
ja, bár ezen a területen is még további
összehangolásra lenne szükség.

Eddigi eredmények a káros adóverseny
kiküszöbölésére:

1996-ban az Európai Bizottság új, átfo-
gó adópolitikai megközelítést javasolt,
Adózás az Európai Unióban címmel,45 Ez
a javaslat rámutatott a jövõbeni együtt-
mûködés és koordináció új irányaira, azaz
a pénzügyi rendszerek stabilizálását, haté-
konyabb információcserét, és az egységes
piac teljes megvalósítását tûzte ki célul.

A legjelentõsebb eredmény – ahogyan
azt már elemeztem korábban – a Magatar-
tási és Viselkedési Kódex, a Code of Con-
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44 Tartós költségvetési deficit esetében szankcionálási
eljárás folytatható le a vétkes tagállammal szemben,
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6. táblázat
A Code of Conduct és az OECD ajánláscsaomag fõbb jellemzõi

Szempont Code of Conduct OECD ajánlások
Személyi az EU tagállamok illetve

hatály a harmonizáció szempontjából OECD tagállamok
a tagjelölt államok

Jogi erõ nem kötelezõ nem kötelezõ
A szabályozás � adóharmonizáció � alapelvek megalkotása

célja � káros adóverseny kiküszöbölése � fórum létrehozása
� hatékony információáramlás � példaértékû ajánlások

a nemzeti törvényhozások
számára

Látókör kifejezetten az üzleti szélesebb kört fed le
és stratégia tevékenységre vonatkozik a 19 ajánlás
Elfogadás

1999 1996idõpontja

kevésbé konkrét, csupán
a pénzügyi szektor különbözõ

Jellege
általános elveket rögzít

területeire konkrét ajánlásokat
fogalmaz meg

Érvényesülés önkéntes jogkövetés, nem önkéntes jogkövetés, nem
problematikája teljesítés esetén nincs szankció teljesítés esetén nincs szankció

A táblázat a szerzõ összeállítása.



duct on Business Taxation elfogadása volt
1999-ben.

Ez utóbbi egyezménnyel kapcsolatban
számos közgazdász46 és nemzetközi szer-
vezet is szkeptikusan nyilatkozott, mivel
szerintük az adók összehangolásának e
módja kivitelezhetetlen. Nemrégiben az
Economist címû neves nemzetközi gazda-
sági hetilap47 egy riportot kívánt készíteni
az OECD egyik munkatársával az adóver-
seny káros hatásairól, aki már magát a kér-
désfelvetést is visszautasította annak ter-
minológiája miatt. „Egy közgazdász ho-
gyan nevezheti a versenyt bármilyen
szempontból is károsnak?” – kérdezte,
amivel természetesen rögtön vitába lehet
szállni – amit a következõkben, mint vég-
zett közgazdász én magam is megteszek –,
viszont jól példázza az adóösszehang-
oláshoz való hozzáállás ellentmondásos-
ságát.

Véleményem szerint – ellentétben a
fenti kérdést felvetõ személlyel – igenis
elképzelhetõ olyan versenyhelyzet, ami-
kor annak jelentõsek a negatív hatásai.
Ilyen például a tagországok kormányai
által kreált verseny a tõkejövedelmek
adóztatásában is. A kormánynak ugyanis
csak akkor szabad a gazdasági folyama-
tokba „belenyúlni”, ha az erõforrások el-
osztása olyan mértékben válik aszimmet-
rikussá, hogy az már zavarokhoz vezet,
és jelentõs mértékben áthatja az egész
gazdaságot. Természetesen nem is egy
olyan laissez faire politika mellett kívá-
nok lándzsát törni – miszerint minden ne-

mû verseny kívánatos a gazdaság szem-
pontjából –, de azt látni kell, hogy jelen
esetben a kormányok célja nem az, hogy
bármilyen gazdasági zavart oldjanak meg
intézkedéseikkel, hanem sokkal inkább
az, hogy saját adóbevételeik növelése
céljából minél több és nagyobb összegû
tõkebefektetést csalogassanak saját or-
szágukba. Ez pedig a tényleges verseny-
feltételek eltorzítását jelenti, amire vala-
milyen megoldást nyilván találni kell.
Ennek lehetséges módozatait a követke-
zõkben tekintem át.

⇒⇒ Harmonizáció, vagy összehangolás?
Sajnos e két fogalmat elég sok helyen

összekeverik egymással és egymás szino-
nimájaként kezelik. Peter B. Sörensen sze-
rint az adóharmonizáció alatt a tényleges
(effektív) adókulcsok kiegyenlítését ért-
jük, ami érthetõen súlyosan sérti a nemze-
ti pénzügyi autonómiát. A gazdasági struk-
túrák és politikai preferenciák nemzetközi
különbségeit figyelembe véve a legfõbb
adónemek teljes körû harmonizációja vég-
eredményében negatívan hathat a társadal-
mi jólétre, ami természetesen elkerülendõ
hatás. Ezzel szemben az adóösszehang-
olás célja, hogy az esetleges aluladóztatás
– ugyanazon jövedelem jelentõsen alacso-
nyabb adókulccsal történõ adóztatása –,
vagy felüladóztatás – ugyanazon jövede-
lem jelentõsen magasabb adókulccsal tör-
ténõ adóztatása – hatásaként felmerülõ
egyenlõtlenségek és tökéletlenségek kiala-
kulását megelõzze, miközben maximáli-
san igyekszik figyelembe venni az érintett
ország kialakult adóztatási rendszerét.

Adóharmonizáció értelmezése Földes
Gábor szerint:
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46 például Peter Birch Sörensen, vagy Kurt Wickman
47 www.economist.com



„Az adóharmonizációnak legalább
három jelentése van. … elsõ jelentése
a nemzetközi pénzügyi kapcsolatok
intenzifikálódásával függ össze. Eb-
ben az értelemben úgy határozható
meg, mint különbözõ államok adó-
rendszereinek, illetve egyes adóinak
olyan mértékû kiegyensúlyozása, ösz-
szehangolása, elõsegítése, amely a
nemzetközi piacon fellépõ adóalany-
oknak azonos gazdasági, különösen
versenyfeltételeket biztosít. ... máso-
dik jelentése elsõsorban a belsõ adó-
rendszer célkonfliktusoktól mentes,
racionális kialakítását jelenti, amely
vizsgálódási körébõl a jog szféráját
szinte teljesen kirekeszti. A harmo-
nizáció kutatása ebben az értelemben
az absztrakt módon megfogalmazott
adópolitikai célok egymással való
összefüggéseinek, kölcsönhatásainak
elemzésére is irányul. … harmadik
értelmezése … Az adórendszer és ele-
mei (adónemek, tényállások) külsõ
és belsõ feltételeinek összhangját je-
lenti.”48

Földes Gábor adóharmonizáció fogal-
mának elsõ jelentése egybecseng Sören-
sen adóösszehangolásról szóló definíció-
jával. Véleményem szerint az adóhar-
monizáció célja nem egyéb, mint a
különbözõ tagállami adórendszerek ele-
meinek egymáshoz közelítése, az egyen-
lõtlenségek felszámolása a hatékony erõ-
forrásallokáció és az azonos versenyfel-
tételek biztosítása érdekében.

Mivel szerintem a tagállamok teljes
pénzügyi szuverenitásukat nem hajlan-
dóak feladni, így a teljes egységesülés
– legalábbis egyenlõre – csak ábránd le-
het, de ez nem is baj, hiszen a harmoni-
záció, vagy összehangolás – használjuk
bármelyik elnevezést is – célja nem is ez,
hanem a tagállami adórendszereknek a
Közösség által kijelölt közös fejlõdési
úton haladása, a nemzeti sajátosságok
megõrzése mellett.

1. A nemzeti adózási autonómia
megõrzése az integráció közepette

A fentiekben említett EU egyezmény a
kamatok adóztatását elõsegítõ nemzetkö-
zi információcserérõl egy jó példája az
adóösszehangolásnak, ami még közel
sem tekinthetõ autonómiát csökkentõ
harmonizációs lépésnek. Sõt, ha tovább-
gondoljuk a kérdést, akkor – feltételezve,
hogy a világ összes országa csatlakozik
ehhez az egyezményhez, tehát a reziden-
sek által szerzett kamatokról az egyes
országok tökéletes képet kapnak – min-
den ország saját elképzelései alapján ala-
kíthatná ki, más országok adózási szabá-
lyait figyelmen kívül hagyva, kamatadó
szabályait. Nem kellene attól tartania,
hogy a külföldön ilyen jellegû jövedel-
met szerzett személyek kikerülnék az
adózást, egészen addig, amíg a jelentõs
tõkék tulajdonosai nem változtatnának
lakóhelyet a kedvezõbb adózási feltételek
érdekében.

Ha a kormányok teljes körben meg
tudnának egyezni arról, hogy a tõkejöve-
delmek adóztatásában a rezidensi elvet
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érvényesítik,49 akkor az adófizetõk min-
den esetben ugyanazokkal az adókulcsok-
kal szembesülnének, függetlenül attól,
hogy ilyen jellegû jövedelmüket belföld-
ön, vagy külföldön és azon belül melyik
országban szerezték. Ennek folyománya-
ként egy befektetõt sem befolyásolnának
a befektetés helyének megválasztásában
az adózási szabályok, hiszen a jövedelem
megszerzését követõen ugyanazok az
adójogszabályok vonatkoznának rá. Eb-
bõl következõen viszont a befektetõk
azokba az országokba vinnék tõkéjüket,
ahol a legmagasabb adózás elõtti hoza-
mokat tudják realizálni, ugyanis – az egy-
forma adókulcsok miatt – ugyanezen or-
szágokban találják a legmagasabb adózás
utáni hozamokat is. Ez viszont éppen a tö-
kéletes verseny követelményének felelne
meg, hiszen bármely ország rezidense is
valaki, ugyanazokkal az adózás elõtti ho-
zamokkal kalkulálhatna, mint bármely
másik ország rezidense, adózási szem-
pontból viszont a jövedelemszerzés he-
lyétõl függetlenül a hazai szabályok
vonatkoznának rá, azaz az adófizetési kö-
telezettség mértékétõl függetlenül minden
ország befektetõje ugyanazon elvek fi-
gyelembe vételével választhatna a tõke-
befektetési lehetõségek közül.

Csak e fejtegetés teljessége kedvéért
említem meg, hogy analóg módon aho-
gyan a tõkejövedelmek adója esetén a
rezidensi elv lenne követendõ, úgy a köz-
vetett adók esetében a jövedelem keletke-

zésének helye szerinti adózás volna kívá-
natos.50 Ennek megfelelõen minden áru és
szolgáltatás a végsõ fogyasztás helye sze-
rinti országban esne közvetett adó fize-
tésének kötelezettsége alá. Ebbõl az kö-
vetkezne egyfelõl, hogy minden exportra
kerülõ termék az elõállítás helyén mentes
volna a közvetett adóktól és csak a végsõ
fogyasztás helyén esne adófizetési kötele-
zettség alá, másfelõl pedig, hogy minden
import áru azonos mértékû adóval lenne
sújtva, mint a hazai elõállítású termékek.
Ez pedig azt jelentené, hogy minden ter-
mék gyártója – függetlenül a saját orszá-
gának adójogi szabályozásától – a külön-
bözõ országok piacán azonos közvetett
adóval találkozna, mint az adott ország
hazai gyártói. Ez az elv szintén a tökéle-
tes verseny irányába mutat, ugyanis en-
nek az elvnek az alkalmazásával az a
gyártó kerülne abszolút versenyelõnybe,
amelyik a legalacsonyabb elõállítási költ-
séggel tudja a terméket létrehozni, illetve
a szolgáltatást nyújtani.51

A fentiekben tehát a tökéletes versenyt
legjobban elõsegítõ adóztatási módszere-
ket tekintettem át: tõkejövedelmek adóz-
tatása esetén a rezidensi elv, míg közve-
tett adók esetén a végsõ fogyasztás helyé-
nek elve tekinthetõ megfelelõnek.
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49 Lásd bõvebben: Erdõs Éva: Nemzetközi adójogi kér-
dések. Sectio Juridica et Politica, Tomus XI. Jubileu-
mi Kötet a Miskolci Egyetem fennállásának 260. évé-
nek alkalmából. Miskolci Egyetemi Kiadó. Miskolc,
1995. 43–53. oldal

50 Lásd bõvebben: Kakuk János: Az Európai Unió har-
monizációjának újabb eredményei a forgalmi adózás
területén. Pénzügyi Szemle, 1994/3. szám. 204–212.
oldal.

51 Természetesen mindez csak akkor igaz, ha a különbö-
zõ vámoktól eltekintünk, amik minden esetben védik
a hazai termelõket a külföldiekkel szemben. Témánk
szempontjából viszont ez nem számít túlzott feltétele-
zésnek, hiszen az EU országok között megvalósult az
áruk vámok nélküli szabad áramlása.



2. A rezidensi elv érvényesülésének
problémái

A tõkejövedelmek kapcsán az egyik leg-
elõször felmerült érv a rezidensi elvû
adóztatással szemben, hogy a külföldön
megszerzett tõkejövedelem (például: osz-
talék) szintén külföldön, tipikusan ugyan-
azon vállalkozásba történõ azonnali visz-
szaforgatása esetén a rezidens országban
fennálló adókötelezettség enyhén szólva is
ellentmondásos és indokolatlan. Gyakor-
lati szempontból még jelentõsebb a prob-
léma a külföldön szerzett és ott újra befek-
tetett tõkejövedelmek adóztatása kapcsán,
hogy az adó beszedéséhez kétségkívül
szükséges az illetõ állam segítségnyújtása.
Ez – tekintve az adminisztrációt, a besze-
dést, a továbbítást stb. – nem kis feladatot
róna az illetõ országok adóhatóságára,
aminek igen magas költség és egyéb von-
zatai miatt nyilván kétséges, hogy a közel-
jövõben egyáltalán lehet-e számítani a
tagországok között komolyabb együttmû-
ködésre ilyen téren. A már említett infor-
mációs rendszer felállításának érdekében
sem igazán történtek gyakorlati lépések az
elmúlt két évben, így véleményem szerint
a tisztán rezidensi elvû tõkejövedelem
adóztatás jelenleg inkább csak papíron el-
képzelhetõ, bár hosszabb távon kétségkí-
vül megfontolásra érdemes lehetõség az
adó összehangolás szempontjából.

MAGYARORSZÁG AZ ADÓHARMONIZÁCIÓ

ÚTJÁN

Miért is fontos az adóösszehangolás? A kö-
zösségi egységes piac kialakítása hosz-

szas fejlõdési folyamat eredményeképp
valósulhat meg, ehhez szükséges lépés az
adóösszehangolás is. A jogi alapot a Ró-
mai Szerzõdés 3. 93. és 94. cikkei52 te-
remtik meg, tehát a harmonizáció fontos-
ságát a tagállamok már a kezdet kezdetén
felismerték. Azonban az elsõ eredmények
az adóösszehangolás terén csak a 80-as
években születtek, ez is jelzi, hogy nem
könnyû a különbözõ adórendszerek kö-
zötti harmonizáció megvalósítása.

„Az igazi áttörést aztán az 1985-ös év
indította el... A Fehér Könyv egy olyan új,
minõségileg más integráció tervét tartal-
mazta, amelyen belül megszûnnek a tag-
országokat elválasztó belsõ fizikai és gaz-
dasági határok. A terv megvalósítása so-
rán mind a közvetlen, mind az egyenes
adók területén felgyorsult a harmonizálá-
si folyamatok üteme, így sikerült elérni,
hogy megszülettek a Belsõ Piac megvaló-
sulásához szükséges minimális közösségi
szabályok.”53

Az adóösszehangolás tehát hosszas fo-
lyamat, melynek célja a szabad versenyt
korlátozó, gátló tényezõk kiiktatása, és az
egységes belsõ piac érdekében jogközelí-
tés a tagállamok adójogszabályai között.
Persze, ez nem jelenti azt, hogy a nemze-
ti adópolitikák teljesen meg fognak szûn-
ni, ez nem cél, de nem is lehet cél.
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52 A 3. cikk a tagállamok közötti vámok és minden, a
vámokkal azonos hatással bíró intézkedés eltörlésérõl
rendelkezik, illetve célul tûzi ki, hogy a közös piacon
a verseny ne torzuljon. A 93. cikk külön a közvetett
adókkal foglalkozik, a többi adónemet illetõen a jogi
alapot a 94. cikk tartalmazza, szintén a verseny tisz-
taságának megõrzését kijelölve fõ céljaként.

53 Kakuk János: Adóharmonizáció az Európai Unióban.
Európai tükör Mûhelytanulmányok 37. sz. 1998. 66.
oldal



A már elért eredményeket értékelve azt
lehet mondani, hogy a forgalmi adó terüle-
tén születtek a legjelentõsebb eredmények:
� valamennyi EU-tagország áttért a nettó

(nem halmozott) adózási rendre;
� egységes adóalap számítási mód;
� kétkulcsos forgalmi adók.

Magyarország 1991 decemberében ír-
ta alá a Társulási Megállapodást, a ma-
gyar adóközelítés szempontjából a meg-
állapodás legfontosabb részei a 67–69.
cikkek.

„A 67. cikk kimondja, hogy Magyaror-
szág közösségi integrációjának egyik
alapvetõ feltétele, hogy az ország jelenle-
gi és jövõbeni jogszabályait a közösségi
jogszabályokhoz közelítsük. Ennek érde-
kében – amennyiben az lehetséges – Ma-
gyarország biztosítja azt, hogy a jövõbeni
jogszabályok összeegyeztethetõek lesz-
nek a Közösség szabályaival.”54

1995-ben az Európai Unió megjelen-
tette az ún. Fehér Könyvet, melynek cél-
ja az volt, hogy iránymutatást nyújtson a
tagjelölt államok számára. A dokumen-
tum jelentõs részben adózási kérdésekkel
is foglalkozik.

Az Agenda 2000 elnevezésû összeállí-
tást 1997-ben készítette el az Európai Bi-
zottság, amely véleményeket tartalmaz
arra vonatkozóan, hogy a tagjelölt álla-
mok milyen szinten állnak, mennyire ké-
szültek fel leendõ európai uniós csatlako-
zásukra. A „csatlakozási partnerség” fo-
galmát ez a dokumentum vezette be a
köztudatba.

Az 1997-ben készült országvélemény55

adózást érintõ része azt a következtetést
tartalmazta, miszerint, ha Magyarország
képes tartani az 1997-es jogharmonizáci-
ós ütemet, akkor néhány éven belül képes
lesz a forgalmi és a jövedéki adózás kö-
zösségi szabályainak teljes átvételére.
Emellett pozitívan értékelték a közvetlen
adózással és az adóigazgatási eljárással
kapcsolatos szabályainkat is.

1998-ban a következõ lépést a Bizott-
ság által kiadott dokumentum, az ún.
Road Map, a „bizottsági útvonaltérkép”
jelentette.

„A társult tagországok egyéni felkészü-
lési programja, az 1998-ban kiadott Road
Map a közvetlen adók esetében két straté-
giai célt határozott meg: a jogalkotási fel-
adatok megvalósítását és a jogszabályok-
nak megfelelõ végrehajtását.”56

„Az általános forgalmi adó területén a
Road Map négy stratégiai célt határozott
meg, melyek alapján az Egységes Piac
mûködését érintõ jogalkotási kérdések –
különös tekintettel az áfa mértékére, illet-
ve az egyes speciális rendelkezésekre, az
adóigazgatási szervezetrendszernek a jog-
szabályok megfelelõ végrehajtására való
felkészítése, az igazgatási együttmûködés
fejlesztése, illetve a magánszférának a
csatlakozásra való – felkészítése történhet
meg.”57

2001. július 12-én az Európai Unió de-
legációja aláírásával hitelesítette – a ma-
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54 Õry Tamás: A magyar adóközelítés és az uniós csatla-
kozási folyamat. Európai Jog 2001/2. szám 19. oldal

55 A tagjelölt államoknak 23 fejezetre lebontott kérdések-
re kellett válaszolniuk, amit értékeltek, és ennek alapján
felmérték a csatlakozásra váró felkészültségi szintjét.

56 Erdõs Gabriella: Európai jogharmonizáció a társasági
adózás területén. Európai jog 2001/1. sz. 18. oldal

57 Erdõs – Földes – Õry – Véghelyi: Az Európai Közös-
ség adójoga. KJK 1999. 250. oldal



gyar oldalról kért átmeneti mentességekre
vonatkozóan – a hosszas tárgyalások so-
rán kialakult átvilágítási álláspontot az
adójog területén. Ez tehát azt jelenti, hogy
az Adózás fejezet vonatkozásában még
1999. márciusában elindult tárgyalásokat
követõen ez a fejezet is az ideiglenesen
lezártak közé tartozik.

„Örvendetes, hogy a harmonizáció álta-
lánosságban véve fejlettnek mondható, gya-
korlatilag csaknem minden adónemnél.”58

Általánosságban tehát megállapíthat-
juk, hogy Magyarország adórendszere, az
egyes adófajtákra vonatkozó szabályozás
sok tekintetben megfelel az európai uniós
elvárásoknak, azonban ez közel sem je-
lenti azt, hogy ölbe tett kézzel kell vár-
nunk. A csatlakozásunkig hátralévõ idõ-
ben az adójog területén további harmoni-
zációval célszerû joganyagunkat tovább
csiszolni, finomítani.

„Az egyes adónemek tekintetében Ma-
gyarország igen jó helyzetben van a
közösségi adójog harmonizációjának
szempontjából, hiszen valamennyi, az
egységes belsõ piac mûködésére hatást
gyakorló adónem alapelveiben és fõbb
szabályaiban megegyezik a közösségi
elõírásokkal.”59

Ahogyan azt a harmadik fejezetben be-
mutattam, az Európai Unióban nem létezik
egységes adókulcs a tõkejövedelmek
egyik típusának adóztatására sem. Emellett
azt is láthattuk – az 1998-as és 2001-es
európai uniós adatokat tartalmazó tábláza-
tok összehasonlításából –, hogy a tagál-

lamok is néhány évenként változtatják az
egyes adómértékeket – többnyire az
adóösszehangolás céljával –, ám még így
is igen jelentõs különbségekkel találkozha-
tunk. Már a bevezetõben is jeleztem, amit
így az elemzés végén is megállapíthatunk,
miszerint továbbra is az egyik legkevésbé
összehangolt terület az uniós adóztatásban
a tõkejövedelmek adóztatásáé.

A cikk végén egy ilyen elég képlékeny
és igen változékony szabályanyaghoz ké-
pest kellene a mai magyar – szintén jelen-
tõs változások alatt álló – adózási szabá-
lyokat harmonizáltság szempontjából mi-
nõsíteni. A szakirodalomban már elhíresült
adóharmonizációt jellemzõ kifejezéssel él-
ve „mozgó célponthoz” kell saját joganya-
gunkat közelíteni és ez semmilyen szem-
pontból nem könnyíti meg a helyzetünket.

Ami az osztalék és árfolyamnyereség
adóztatását illeti, azt mondhatjuk, hogy a
jelenlegi magyar szabályozás mind az
adómértéket, mind az egyéb szabályokat
(például forrásadózás, kifizetés szabályai
stb.) tekintve megfelel az uniós alapelvek-
nek. Az árfolyamnyereség esetében az
európai uniós tendencia a 0 százalékos
adómérték felé mutat, ám még mindig ta-
lálkozhatunk jelentõs számú olyan ország-
gal, ahol a mi adómértékünknél is jelentõ-
sen magasabb ez az érték. Ezen a területen
tehát a magyar jogszabály az unióssal
megfelelõen harmonizáltnak tekinthetõ.

A kamatadó mértékében igen komoly
eltérések mutatkoznak, hiszen a magyar 0
százalékkal semelyik tagországban nem
találkozhatunk, sõt az átlagos kamatadó-
kulcs 30 százalék körül van. Ha mindeh-
hez hozzávesszük, hogy nálunk a módosí-
tás után is maradt ez az adómérték, akkor
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58 Veres Ilona: Harmonikus viszony. Figyelõ, 1999/16.
sz. 38. oldal

59 Õry Tamás: A magyar adóközelítés és az uniós csatla-
kozási folyamat. Európai Jog 2001/2. szám 18. oldal



a helyzetet igen kedvezõtlennek ítélhet-
nénk. Ám ez nem feltétlenül van így, kö-
szönhetõen néhány besorolásbeli, vagy
terminológiai eltérésnek.

Ilyen eltérés például, hogy míg nálunk
a tõzsdei ügyletbõl származó nyereség ka-
matnak minõsül, és ezért vonatkozik rá 0
százalékos adókulcs, addig több tagor-
szágban ugyanez árfolyamnyereségnek
minõsül, és így szintén 0 százalékos adó-
mérték alá esik. Másik jellemzõ eltérés-
ként említhetõ, hogy míg több tagország
esetében a viszonylag magas kamatadó
kulcsok alól a magánszemélyek kamat-
jövedelmei – meghatározott összegig – ki-

vételt képeznek, és gyakorlatilag nem kell
utánuk adót fizetni, addig a magyar szja
törvény – személyi hatályából kifolyólag
– eleve minden ilyen jövedelemre 0 száza-
lékos kulcsot rendel alkalmazni.

Így tehát a „különbség” egyáltalán nem
olyan nagy, mint ahogy elsõ látásra tûnik.
Persze ez nem jelenti azt, hogy ezáltal
évekig „rendben van” jelzõvel illethet-
nénk a magyar adójogi szabályozást, hi-
szen csatlakozásunk után már tagállam-
ként szintén kötelezettségünk lesz nem-
csak a további adóösszehangolás, hanem
az egyeztetõ tárgyalásokon való konstruk-
tív részvétel is.
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ALEXANDER F. BOOGERT – GAÁL SZABOLCS

ELEKTROMOS ENERGIA OPCIÓK
ÁRAZÁSA

Cikkünk célja kettõs: egyrészt az elektromos energia piacok (különös tekintettel a
holland piacra) lényegesebb sajátosságainak bemutatása, másrészt egy ugró diffú-
ziós modellen alapuló opcióárazó algoritmus ismertetése. A spot árfolyamot ugró
diffúziós Markov folyamattal modellezzük, ahol az ugrások nagyságának eloszlá-
sát dupla exponenciális sûrûségfüggvény adja meg. Levezetjük az árazáshoz hasz-
nált parciális integro-differenciálegyenletet, amelyet Fourier-féle sorfejtés módsze-
rével oldunk meg. Eljárást adunk a folyamat paramétereinek becslésére is. 

BEVEZETÉS

E fejezetben rövid betekintést adunk az
árampiaci libearalizáció folyamatába és a
spot elektromos energia árfolyamok el-
méletébe (továbbiakban spot árfolyam).
Elsõnek a deregularizációs folyamatot is-
mertetjük, külön figyelmet szentelve a
holland piaci liberalizációnak és az egy-
napos forward árfolyamok (day-ahead
forward prices) megállapítása módjának.
Ezután azt tárgyaljuk, hogy miért külön-
bözik az energiaderivatívok modellezése
egyéb pénzügyi derivatívok modellezésé-
tõl. Végül a holland spot piacról vett
konkrét példákon keresztül röviden is-
mertetjük a spot árfolyamok fõbb ismér-
veit: a szezonalitást, a nagy ugrásokat és
az átlaghoz való visszahúzást (mean
reversion) .

⇒⇒ Az elektromos energia piacok dere-
gularizációja

Az elektromos energia piacokat világ-
szerte liberalizálják: legelõször Chilében
(1982) és Új-Zélandon (1987) majd
Nagy-Britanniában (1990) és Norvégiá-
ban (1991). A 96/12-es uniós direktívában
[EP97] az Európai Unió megfogalmazta a
piaci liberalizáció szükségességét. A di-
rektíva szerint a piacokat 1999-re, 2000-
re és 2003-ra liberalizálni kell azon fo-
gyasztók részére, amelyek éves energia
szükséglete rendre meghaladja a 40, 20 és
9 GWh-t. Ezzel összhangban egy uniós
irányelv [EP01] a teljes piaci liberalizáci-
ót teszi szükségessé 2005-re. A Hollandia
számára fontos országok közül Németor-
szág a tervezett menetrend szerint teljesí-
ti ezeket az elvárásokat, míg Franciaor-
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szág késlekedik az implementációval.
A deregularizáció országról-országra kü-
lönbözõ módon történik, amelyet nagy-
részt a tulajdonosi struktúrák különbözõ-
sége magyaráz. A kormányzat az elektro-
mos energia elõállítást liberalizálja, míg
az (országos) gerincvezeték állami tulaj-
donban marad: például Hollandiában a
gerincvezeték az állam által birtokolt
TenneT tulajdonában van. A hálózat ki-
sebb részei azonban lehetnek magántulaj-
donban: erre példák a holland Nuon és
Essent közmûvállalatok. A utóbbi tulajdo-
nában vannak egyebek mellett az észak-
brabanti és limburgi hálózat kisebb részei.
A vertikálisan integrált Essent Hollandiá-
ban speciális piaci pozícióban van: az
energia-elõállításban, -továbbításban, –
nagy- és kiskereskedelemben is aktív pia-
ci szereplõ.

A holland piaci liberalizáció három
fázisban zajlik. Az elsõ fázisban 1999-ben
a nagyfogyasztók (ún. phase-one fogyasz-

tók) részesültek a liberalizáció elõnyeibõl.
Õket követték 2002-ben a közepes nagy-
ságú (ún. phase-two) fogyasztók, míg a
háztartások jelenleg csak akkor választ-
hatnak szabadon a szállítók közül, ha
környezetkímélõ módon elõállított elekt-
romos energiára térnek át. 2004-ben a hol-
land piacot teljesen liberalizálják. A hol-
land piaci liberalizáció fõ célja az energia
árának csökkentése: a háttérben az az el-
gondolás állt, hogy a szabadpiacon az
áram elõállítása hatékonyabban történik és
így a végfogyasztó számára olcsóbb lesz
az elektromos energia. A liberalizáció
eredményét a 3. ábrán szemléltetjük. A li-
beralizáció eredményeként az elektromos
energiával mint áruval egyre nagyobb vo-
lumenben kereskednek. A következõkben
megmagyarázzuk, hogy miért nem alkal-
mazhatók változatlan formában azok a
technikák, amelyeket az egyéb árukra ér-
vényes származékos termékek árazására
fejlesztettek ki.

1. ábra
APX keresleti és kínálati görbék, 2003. I. 17, 14 óra
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⇒⇒ Spot árfolyam

Hollandiában a „spot” kereskedés az
Amszterdami Áramtõzsdén (Amsterdam
Power Exchange, APX) zajlik, amely egy-
napos forward piac. Az egyszerûség ked-
véért az APX-en jegyzett, egynapos for-
ward árfolyamokat a továbbiakban „spot
árfolyamnak” nevezzük. A spot árfolya-
mokat a TenneT határozza meg, miután az
erõmûvektõl megkapta a másnapra vonat-
kozó eladási ajánlati árakat, így a TenneT
végzi a kereslet és kínálat összehangolá-
sát. Ehhez nyújtanak segítséget a keresle-
ti-kínálati görbék. (1. ábra.) Látható, hogy
példánkban az egyensúlyi árfolyam 28,28
euro/MWh-s szintnél alakul ki.

Kínálati oldalon beszélhetünk alap-
(base load) közép- (shoulder) és csúcster-
helésrõl (peak load). Az alapterhelést ki-
szolgáló erõmûvek általában egész nap
üzemelnek, míg a csúcsterhelést kiszolgá-
lók csak a „csúcsórákban” (peak hours)

vagy akkor, ha más erõmûvi egységek
meghibásodnak.

Keresleti oldalon figyelemre méltó a
keresleti görbe hosszú, vízszintes szaka-
sza. A nagy árrugalmasság miatt a kereslet
még viszonylag kis árváltozások esetén is
1200 MWh-ról 3200 MWh-ra nõhet. Ezt
azzal magyarázhatjuk, hogy a holland erõ-
mûvek nagyrészt gáztüzelésûek, így ha a
spot árfolyam csökken, az erõmû könnyen
beszüntetheti az energia elõállítását. Az
spot árak mellett természetesen a szezon-
alitás is meghatározza a keresletet: a napi
idõjárás szerepe döntõ lehet.

Az elektromos energia azért különbö-
zik a többi árutól, mivel kis mennyiségben
csak körülményesen (például ólomakku-
mulátorok), nagy mennyiségben pedig
egyáltalán nem lehet tárolni. Ennek az a
következménye, hogy a kereslet minden
pillanatban egyensúlyban van kínálat-
tal. Ha mégsem, az nagy áringadozásokat
és esetenként több száz százalékos árugrá-

2. ábra
APX 16 óra



sokat okozhat. Ha ehhez még hozzávesz-
szük a szezonalitást, könnyen beláthatjuk,
hogy a spot árfolyam modellezése igen
nehéz. Az opciók árazása ezért problémás,
hiszen a hagyományos arbitrázs alapú ára-
zás a mögöttes termék tárolhatóságán ala-
pul. Erre a következõkben a mértékcsere
tárgyalásánál még visszatérünk.

⇒⇒ A spot árfolyamok jellemzõi

A spot árfolyam esetén megfigyelhet-
jük az átlaghoz való visszahúzást egy, a
termelési költségeket kissé meghaladó át-
lagos árszint felé. A (hosszú távú) átlag a
kereslet-kínálat egyensúlyaként alakul ki:
magasabb árak esetén új termelõk lépnek
a piacra, amely az árakat leszorítja, míg
alacsonyabb árak esetén termelõk hagy-
ják el a piacot, amely a kínálat csökkené-
sén keresztül az árakat növeli.

A hosszú távú hatásokon kívül a rövid
távú hatások (például szokatlanul meleg
idõ vagy erõmûvek meghibásodása) sze-
repe is jelentõs: ezek nagy árugrásokat
okoznak. Ezek az APX alakulásán is meg-
figyelhetõk.

A 2. ábrán a liberalizáció hatását is
megfigyelhetjük. 2000. VII. 1-jétõl 2001.
I. 1-jéig a piac államilag szabályozott
volt. 2001. I. 1-jétõl azonban a liberalizá-
ció jól láthatóan az árak csökkenését és
a volatilitás növekedését eredményezte.
(A grafikon az APX napi 16:00 órás ér-
tékeit ábrázolja.) Azt is láthatjuk, hogy a
piac 2001-ben és 2002-ben eltérõ módon
viselkedett: ez a piaci szereplõk tanulási
folyamatát tükrözi.

A továbbiakban megpróbálunk a spot
árfolyamon alapuló európai opciókra

olyan értékelési algoritmust kidolgozni,
amely az átlaghoz való visszahúzást és az
árugrások jelenségét is modellezi. Model-
lezni kívánjuk az elektromos energia tá-
rolhatatlanságát is, amikor a kockázat-
mentes mértéket meghatározzuk. Ennek
megfelelõen cikkünk felépítése a követ-
kezõ. A második fejezetben a spot ár-
folyam matematikai modelljeit, míg a
harmadik fejezetben a sztochasztikus dif-
ferenciálszámítás szabályait foglaljuk
össze. A negyedik fejezetben az ugró dif-
fúziós modellt tárgyaljuk. Az ötödik feje-
zetben kidolgozunk egy szemianalitikus
módszert, amely segítségével az opció-
árazó parabolikus parciális integro-differ-
encál egyenlet (továbbiakban PIDE) meg-
oldható. Az utolsó fejezetben eljárást
adunk a paraméterek becslésére, és ezzel
az objektív P mérték meghatározására.
Cikkünket néhány numerikus eredmény-
nyel és az összefoglalással zárjuk.

A SPOT ÁRFOLYAMMODELLEK

ÁTTEKINTÉSE

Ebben a fejezetben rövid áttekintést
adunk az irodalomban található spot árfo-
lyam modellekrõl. Elsõnek a pusztán dif-
fúziós tagot tartalmazó modellekrõl ej-
tünk szót, majd rátérünk a Poisson-féle
ugrásokat is tartalmazó modellek részle-
tes ismertetésére. A harmadik alpontban
szót ejtünk a rezsimváltásos (regime
switching) modellrõl, majd a fejezetet a
nem konstans volatilitást tartalmazó mo-
dellek rövid ismertetésével zárjuk.

A fejezet bevezetésül szolgál az expo-
nenciális Poisson mértéket használó, ere-
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3. ábra

A legfelsõ kép az APX base load-ot mutatja 2002-ben. A második a 2002. áprilisi base load-ot ábrázolja. A követke-
zõ a 2002. IV. 15–2002. IV. 21. közötti árakat, míg az utolsó az árak eloszlását mutatja.
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detileg [Kou01] által részvényderivatívok
árazására kifejlesztett matematikai mo-
dell tárgyalásához.

⇒⇒ Diffúziós modellek

Tekintsük a részvényárfolyamok mo-
dellezésébõl jól ismert, Geometriai Brown
Mozgást (GBM): 

(1)

ahol m valamint s a driftet és volatilitást
meghatározó állandók, W a Brown-moz-
gást jelöli, S lognormális eloszlást követ :
a variancia az idõ lineáris függvénye. Mi-
vel a spot piacon a korlátos varianciát és
az árak hosszú távú átlag körüli ingadozá-
sát figyelhetjük meg, így ez a modell nem
alkalmas a spot árfolyamok leírására.

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

(2)

ahol k állandó, a a hosszú távú átlag loga-
ritmusa, s a volatilitás.

A GBM és a GMR lognormális árel-
oszlást implikál, amelynek köszönhetõen
az árak nem negatívak maradnak. A fenti-
eken kívül az irodalomban találhatók
olyan modellek, melyek normális árelosz-
lást tételeznek fel. Az általános GMR mo-
dell a következõképpen írható fel: 

(3)

ahol a– a hosszú távú átlag, g pedig a
volatilitás árfüggését írja le. Ha g = 0 ak-
kor az Ornstein-Uhlenbeck modellt kap-
juk: 

(4)

Ha g = 1 akkor az árak továbbra is
nem-negatívak, de a volatilitás az ár li-
neáris függvénye [DelB00]: 

(5)

[DelB00] szerint ez a modell sokkal job-
ban leírja a spot árakat, mint (1), (2). Ezt
az állítását a kaliforniai, spanyol és auszt-
rál piacokról gyûjtött empirikus áreloszlá-
sok vizsgálatával igazolta.

Ha g =1/2, akkor a rövid távú kamat-
modellek elméletébõl ismerõs Cox-Inger-
soll-Ross (CIR) modellre jutunk: 

(6)

⇒⇒ Poisson-ugrásokat tartalmazó mo-
dellek

A fenti modellek Poisson-féle ugrások-
kal kibõvíthetõk. Ezek az ugrások model-
lezhetik például az egyes erõmûvi meghi-
básodások gyakoriságát és a spot árfo-
lyamra gyakorolt hatásukat. Az ugrások a
spot árfolyamok rövid távú viselkedésé-
ben játszanak nagyobb szerepet, a hosszú
távú viselkedésben az átlaghoz való visz-
szahúzás érvényesül. Erre a következte-
tésre jut [Barz99] is, aki azonban azt is
megjegyzi, hogy az ugró tag nélküli GMR
az árfolyamokat a hosszú távú átlag kör-
nyezetében jobban modellezi. Követke-
zésképpen, az ugrások a „vastag farok”
jelenségét magyarázzák.

Cikkünkben az összetett Poisson folya-
mattal (compound Poisson process) fogunk
dolgozni. Igen sok véletlenszerû folyamat-
ra igaz, hogy az inkrementumok egymástól
függetlenek és stacionerek. Ezeket a folya-
matokat az irodalom Lévy-folyamatokként
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ismeri, L. [Bert96]. A Lévy-folyamatok
fontos jellemzõje, hogy a egyértelmûen
elõállíthatók a következõ folyamatok se-
gítségével (L. Lévy-Hincsin formula,
[Bert96]): 
� driftet is tartalmazó Brown-mozgás;
� egységugrásnál nagyobbat ugró össze-

tett Poisson folyamat;
� csak ugrásokat tartalmazó martingál,

ahol az ugrások egységnél kisebbek. 
Általában elmondható, hogy a Brown

mozgás a „folytonos zajt” írja le, míg a
Poisson-féle ugrások a „nagyobb szaka-
dásokat” modellezik. Az elsõ ugró diffú-
ziós modellt [Mert76] alkotta, aki azt fel-
tételezte, hogy az ugrások nagyságai nor-
mális eloszlást követnek. [Kou 01] ezzel
szemben azzal a feltevéssel él, hogy az
ugrásnagyság valószínûségi változója ún.
kettõs exponenciális eloszlást (double
exponential) követ. Ezzel az asszimetri-
kus hozamok és a volatilitás-mosoly is jól
modellezhetõk. Ugrási folyamatokat nem
csak a részvényárfolyamok, hanem a for-
ward görbék [Glas03] és kötvények
[Bjor97] modellezésére is használnak.

⇒⇒ Rezsimváltás (regime switching)

Ez a modell sok tekintetben hasonlít a
Poisson-féle ugrás modellre. A modell fel-
tevése szerint, hogy a folyamat különbözõ
diszkrét „alapállapotokat” vehet fel. A két-
állapotú rezsim-váltó modell megkülön-
böztet egy „abnormális állapotot” (a magas
árak leírására) valamint egy normál állapo-
tot (az alacsony árak leírására) és a két re-
zsim közti átmenetet modellezi. Ezt a mo-
dellt használja például [Hami 90],
[Deng99] és [Khol01]. A rezsimváltó mo-

dell elõnye, hogy a két rezsimben két, tel-
jesen különbözõ formulával írhatjuk le a
folyamatot. A rezsimváltások segítségével
az alap- és a csúcsterhelés is modellezhetõ.

⇒⇒ Egyéb modellek 

A fent említett három modellen kívül
az irodalomban számtalan egyéb modellt
találhatunk. Fontos osztályt képviselnek
az idõfüggõ volatilitással dolgozó model-
lek. [Dupi94] az idõfüggõ volatilitást ún.
volatilitás-felületek segítségével modelle-
zi. Sokkal népszerûbb [Hest93] modellje,
aki a volatilitást is sztochasztikus folya-
matként írja le és a következõ, csatolt
sztochasztikus differenciálegyenlet-rend-
szert állítja fel a mögöttes termékre és an-
nak volatilitására: 

(7)

(8)

Ennek a modellnek a továbbfejlesztése ta-
lálható [Carr03]-ban, aki a sztochasztikus
volatilitást idõváltással [time change] mo-
dellezi.

Az affin diffúziós modell ugrásokkal
kiegészítve a sztochasztikus és determi-
nisztikus volatilitás modellek általánosí-
tására szolgál. Ebben a modellben a drift,
a kovariancia mátrix valamint az ugrások
nagysága lineáris paraméterek. Általában
egy modell affin X-ben, ha A = c1(t)+

c2(t)X teljesül c1, c2 állandókra. Az affin
modellek elméletében gyakran idézett
munka [Duff00] Az ugrásokkal kiegészí-
tett diffúziós modell segítségével multi-
faktor modellek is felállíthatók: [Deng99]
például egy kétfaktoros modellt ír le, két
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különbözõ ugrási folyamattal, míg [Pilo
98] a hosszú távú átlag idõfüggését mo-
dellezi. Az utóbbi modell hátránya, hogy
rendkívül hosszú idõsort igényel. Végeze-
tül megemlítenénk [Lewi01] cikkét, aki
több ugrás-eloszlást (pl. variancia-gam-
ma, Normál Inverz- Gauss, általánosított
hiperbolikus eloszlások, stb) is tárgyal.

⇒⇒ Modellválasztás

Cikkünkben olyan modellt ismertetünk,
amely az árugrásokat, „tüskéket” is jól le-
írja. Az elmondottakból következõen erre
a célra három modell felel meg: az árfüg-
gõ volatilitással dolgozó, az ugró diffúziós
és a rezsimváltó modell. Igaz, hogy az ár-
függõ volatilitás a „tüskéket” jól leírja, de
nem produkál nagy szakadásokat, ame-
lyek a piacon néha megfigyelhetõek. Erre
csak az ugró diffúziós és a rezsimváltó
modell képes. Az implementálásra rendel-
kezésre álló idõ korlátos volta miatt az ug-
ró diffúziós modell mellett döntöttünk.
Modellünkben feltesszük, hogy a volatil-
itás állandó, az ugrások nagyságának az
eloszlását az analitikusan jól tárgyalható
dupla exponenciális modellel írjuk le. Az
irodalomban ezt a modellt [Kou01]
exotikus opciók (például barrier, illetve
lookback opció) analitikus képlettel törté-
nõ értékelésére is használják. Mint emlí-
tettük, az exponenciális modellel az elosz-
lások aszimmetriája is leírható.

SZTOCHASZTIKUS KALKULUS

A pénzügyi matematikában fontos szere-
pet játszik az Itô-formula. Az Itô-formula

segítségével felállíthatjuk azt a sztochasz-
tikus differenciálegyenletet, amelyet egy
X(t) véletlenszerû folyamatnak ki kell elé-
gítenie. Ebben a fejezetben az Itô-formu-
la egy viszonylag egy könnyen követhetõ
interpretációját ismertetjük, amely már
magában foglalja a Poisson-féle ugráso-
kat is. A sztochasztikus folyamatok elmé-
letében fontos szerepet játszanak a mart-
ingálok. Durván fogalmazva egy folya-
mat akkor martingál, ha a jövõértékének
várható értéke megegyezik a folyamat ma
felvett értékével, azaz a sztochasztikus
differenciálban a dt tag együtthatója nulla
(l. alább).

⇒⇒ It� -formula a Poisson folyamatokra

1. tétel Tegyük fel, hogy X(t) kielégíti a

következõ sztochasztikus differenciál-

egyenletet (SDE): 

(9)

ahol m és s adaptált függvények, W(t) a

Brown mozgást, N(t) azt a Poisson folya-

matot jelöli, amelyet intenzitása lés ahol

az ugrásnagyság sûrûségfüggvénye g(·).

Ha f [X (t), t] folytonos, és léteznek a meg-

felelõ parciális deriváltjai, akkor f [X (t), t]

kielégíti a következõ SDE-t: 

(10)
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(12) egyenletben f (x, y) valamint f (x-) a
függvényértékek rendre az ugrás elõtt és
után.

A tétel bizonyítása megtalálható
[Iked81]-ben, míg [Ethe02]-ben egy ke-
vésbé precíz, jobban követhetõ „bizonyí-
tást” találunk. Mi a következõkben egy
példán, a Doleans-Dade formulán mutat-
juk be a sztochasztikus differenciálszámí-
tást Poisson-ugrásokra.

⇒⇒ Példa: a Doleans-Dade-folyamat

Feladatunk annak ellenõrzése, hogy a
Doleans-Dade-folyamat valóban martin-
gál. Példánkat részben [Ethe02]-bõl vet-
tük. Tegyük fel, hogy Z(t) kielégíti a kö-
vetkezõ SDE-t: 

(13)

ahol N(t) azt a Poisson folyamatot jelöli,
amelynek intenzitása l, az ugrásnagysága
rögzített, n. Legyen L(Z(t), t) = eZ(t), amely-
rõl belátjuk, hogy martingál.

Az Itô-formula szerint L(Z(t), t) szto-
chasztikus differenciálja a következõ lesz:

(14)

Tekintsük a folyamat folytonos (va-
gyis a Poisson-ugrások nélküli) részét.
Legyen m = l (1–en), valamint s = 0
amelybõl következik, hogy

(15)

azaz (11)-ben                            .
Ha ugrás következik be, a folyamat ál-

tal felvett érték Z(t)-rõl Z(t)+n-re válto-
zik. Esetünkben g(·) Dirac-delta: d(y-n)
és a nem-folytonos (azaz ugrást tartalma-
zó) tag megváltozása a következõ lesz: 

(16)

Vegyük észre, hogy

(17)

azaz

(18)

ahol a következõ jelölést vezettük be:
dM(t) = dN(t)–ldt. Meg lehet mutatni,
hogy ez az ún. kompenzált Poisson-folya-
mat martingál, azaz (18) driftmentes, va-
gyis L(Z(t), t) szintén martingál.

UGRÓ DIFFÚZIÓS MODELL

Ebben a fejezetben meghatározzuk a spot
árfolyamot leíró modellt, és az ugrás-
nagyság valószínûségi változójának sûrû-
ségfüggvényét, amely szimmetrikus ex-
ponenciális eloszlást követ. A modell
elõzményei [Kou01]-ben találhatók meg.
Levezetjük az árazásra használt parabo-
likus integro-differenciál-egyenletet, a
megfelelõ kezdeti feltétellel.

(12)
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⇒⇒ Specifikáció

Modellünkben az ugrások egységnyi
idõ alatti száma Poisson-eloszlást követõ
valószínûségi változó, míg az ugrások
nagyságát egy ettõl független valószínû-
ségi változó modellezi. Az elsõ ugró dif-
fúziós modellekben [Mert76] az ugrás-
nagyság valószínûségi változója normális
eloszlást követ. Mi ezzel szemben azt téte-
lezzük fel, hogy az árak logaritmusaiban
lévõ ugrások dupla exponenciális eloszlást
követnek: ez az eloszlás tapasztalatok sze-
rint jól leírja az ugrási folyamatot, az ink-
rementumok függetlenek, valamint a szá-
mítás jelentõsen leegyszerûsödik.

Ha az ugrások Poisson-eloszlás szerint l
frekvenciával érkeznek, akkor annak a va-
lószínûsége, hogy dt idõ alatt pontosan
egyetlen ugrás történik, lDt+o(D t), az egy-
nél több ugrás valószínûsége pedig o(D t).

Modellezzük az árak alakulását a kö-
vetkezõ SDE-vel:

(19)

ahol k, a és s konstansok, Nt a a frekven-
ciájú Poisson-folyamat, míg {Vi} egy
olyan valószínûségi változó, hogy Y = log
V dupla exponenciális eloszlást követ, az
alábbi sûrûségfüggvénnyel:

(20)

Tekintve, hogy a valószínûségi változó-
nak véges várható értéke van, így η1>1 és
η2>0 [lásd például (22)]. Ha feltesszük,
hogy p>0 valamint q>0, akkor a p és q pa-
ramétereket tekinthetjük a felfelé illetve a
lefelé való ugrás valószínûségeinek. Leel-

lenõrizhetõ, hogy a sûrûségfüggvény in-
tegrálja 1-et ad:

(21)

Az egyszerûség kedvéért szimmetrikus
sûrûségfüggvénnyel dolgozunk, azaz:

További feltevés, hogy Wt, Nt, valamint
Yi egymástól független folyamatok.

(Vi–1), vagy röviden Zt össze-
tett Poisson folyamat.

Zt nem martingál, mivel várható értéke
nem nulla. Jelöljük továbbá az átlagos ug-
rásnagyságot z = E[V]–1-vel. Belátható,
hogy dMt = Zt–lzmartingál. Ha az ugrás-
nagyság a már említett dupla exponenciális
eloszlást követi, akkor z a következõ lesz:

(22)

A kompenzátort az SDE-be behelyette-
sítve a következõket kapjuk:

(23)

Cikkünkben a továbbiakban az európai
put opció beárazására szorítkozunk: ez a
kifizetési függvény korlátossága miatt
numerikusan sokkal egyszerûbb feladat,
mint a call opció árazása. Megjegyezzük,
hogy numerikus kísérleteinkbõl azt a kö-
vetkeztetést vontuk le, hogy az általunk al-
kalmazott Fourier-sorfejtés call opciókra is
jól alkalmazható. A következõkben a „li-
neáris” ártartomány helyett a logaritmikus
ártartományban oldjuk meg PIDÉ-nket, a
logaritmikus transzformációval ugyanis a
Black-Scholes (BS) egyenlet (ugrási tag
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hiányában) egy konvektív tagot is tartal-
mazó hõvezetési egyenletté alakítható,
amely egyike a legegyszerûbb parabolikus
PDE-knek [Simo83]. A Cauchy feladat
(esetünkben a kezdeti érték feladat helyett
„végérték-feladat”) tehát:

(24)

(25)

(26)

a következõ végfeltétellel: 

(27)

ahol <<...OLE_Obj...>> a logaritmikus
transzformáció miatt különbözik α-tól. Ha
az idõkoordinátát a következõképpen ská-
lázzuk át: t= T–t [vagyis         ] és bevezet-
jük az alábbi jelöléseket az elliptikus diffe-
renciáloperátorra és a konvolúcióra:

(28)

(29)

akkor a megoldandó PIDE az alábbi lesz
a fent megadott kezdeti feltétellel: 

(30)

A figyelmes olvasó észreveheti, hogy ha
a transzformált PIDE-t a transzformált BS
egyenlettel összehasonlítjuk, akkor az
elõbbibõl „hiányzik” egy –ry(x, t) tag. Ez

az ekvivalens mértékek egyértelmûségre
vezethetõ vissza. Mint ismeretes, a deriva-
tívok értékelése nem az „árfolyam idõsorá-
ból levezethetõ”, ún. obejkív P, hanem egy
kockázatsemleges Q mérték alatt történik
[Bjor98]. Ez a Q mérték akkor állítható elõ
egyértelmûen, ha az SDE egy zajforrást
[pl. Brown mozgást vagy Poisson-ugrást]
tartalmaz így összeállítható a származákos
termékbõl, kockázatmentes államkötvény-
bõl és a mögöttes termékbõl egy kockázat-
mentes portfólió. A portfólió összeállítása
megköveteli, hogy a mögöttes termék tá-
rolható legyen (pl. értékpapírszámlán). Ha
a részvényeket GBM-mel modellezzük,
akkor a Q mérték egyértelmû: alatta a
folyamat driftet leíró tagja rSdt lesz, ebbõl
következik a fent említett –ry(x, t) tag.
A spot termékre vonatkozó opció értékelé-
séhez nem áll rendelkezésre egyértelmû
kockázatsemleges Q mérték: egyrészt,
mert modellünkben két zajforrás van (a
GBM és a tõle független Poisson-féle ug-
rófolyamat) másrészt, mert az elektromos
energia nem tárolható, így felhasználásával
kockázatmentes portfólió sem állítható elõ.
Az irodalomban többféle eljárást is leírnak
a „lehetõ legjobb” Q mérték meghatározá-
sára. Ezek közül [Mert76] és [Barz99]
gondolatmenetét ismertetjük. Merton felte-
szi, hogy az ugrások kockázata diverzifi-
kálható, ezért – feltevése szerint – nullának
tekinthetõ. Barz ezzel szemben hasznossá-
gi függvényen alapuló elemzést publikál,
melyben felteszi, hogy a piaci szereplõk
kockázatkerülése határozza meg a keresett
Q mértéket. Errol [Lewi01]-ben részlete-
sen is olvashatunk. Mivel nincs kockázat-
mentes portfólió, így a portfólió hozamá-
nak legalább a tartási költségeket (cost of
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carry) el kell érnie. Mivel a tartási költsé-
gek (vagy az alternatív befektetések hoza-
ma) számos esetben nem, vagy csak önké-
nyesen határozhatók meg, így ezt az egy-
szerûség kedvéért nullának vettük. A PIDE
megoldásának technikája azonban válto-
zatlan, ha a cost-of-carry-t nullától külön-
bözõnek választjuk. A cost of carry nul-
lának vétele azt eredményezi, hogy a
diszkontfaktor egy lesz. Ez a numerikus
példáinkból is látható: a put opicó értéke
egyhez tart, midõn x tart a –¥-hez.

A PARCIÁLIS INTEGRO-DIFFERENCIÁL

EGYENLET SZEMIANALITIKUS

MEGOLDÁSA

Ebben a fejezetben meghatározzuk a
PIDE megodását. A megoldás egyértelmû
([Simo83]): 

2. tétel. Ha y(x,t) egy parabolikus diffe-

renciáloperátor megoldása és kielégíti a

kezdeti feltételeket, akkor ez a megoldás

egyértelmû.

1. propozíció. A PIDE megoldására a kö-

vetkezõ Ansatz-ot alkalmazzuk:

(31)

Barz nem utal rá, hogy e propozíció mibõl
következik: véleményünk szerint ezt a
propozíció a PIDE Lie-féle szimmetria
félcsoportjainak vizsgálatából adódik.
Problémát jelent, hogy a PIDE megoldása
C¥ függvényosztályba, míg a plain vanil-
la opciók kifizetési függvénye (így a
PIDE kezdeti feltétele) C0 függvényosz-
tályba tartozik (a strike árnál a kifizetési
függvény nem differenciálható). Ez nem
jelent problémát, ha a PIDE differenciál-
operátorának meg tudjuk határozni a fun-
damentális megoldását. Mivel mi a követ-
kezõkben a megoldást Fourier sor alakjá-
ban keressük, így a Fourier-sor a strike ár-
nál nem fog konvergálni.

Tekintsük elõször a konvolúció operá-
tort, ha a y(x, t) megoldást (29) adja meg.
Feltételezzük, hogy –h<Re(B(t))<h tehát
a konvolúció kiértékelhetõ. Késõbb iga-
zoljuk is a feltevésünket.
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(34)

(35)
(29) x szerinti parciális elsõ és második
deriváltjai a következõk lesznek:

Ha (30)-t és a (31), (32), (33) parciális
deriváltakat behelyettesítjük a PIDÉ-be, a
következõt kapjuk: 
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(38)

(36) megoldására a következõ adódik: 

(39)

(40)

Ez az egyenlet minden x-re igaz, azaz a két, szögletes zárójelben lévõ tényezõnek nul-
lának kell lenni. Ez azt jelenti, hogy
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Azzal, hogy két, nem nulla függvényt
kaptunk megoldásul, a propozíció helyes-
ségét igazoltuk. Következõ lépésként a
kezdeti feltételt a PIDE megoldásai sze-
rint sorbafejtjük. A komplex Fourier sort a
következõképpen definiáljuk:

(41)

ahol is

(42)

A Fourier sor egyértelmû és egyenlete-
sen konvergens. Ha q1-t [L.(37)] tiszta
képzetesnek választjuk:

(43)

akkor a Fourier-sorfejtés az Ansatz függ-
vények segítségével elvégezhetõ. q2-t a
következõ feltétel érvényesítésével hatá-
rozhatjuk meg:

A(0) = 0                       (44)

Ez az (29) Ansatz komplex értékû fázisát
t= 0-nál nullával teszi egyenlõvé. (29),
(37) és (42) segítségével a következõt
kapjuk:

(45)

A megoldás sor alakjában a következõ
lesz:

(46)

A szuperpozíció tételét felhasználva
(mind a differenciál- mind a konvolúció
operátora lineáris) y(x,t) kielégíti a PIDE-
t, (mivel a tagok egyenként kielégítik). A
sor elõállításából következõen a megoldás
a kezdeti feltételt is kielégíti, így valóban
megoldása a Cauchy feladatnak. Az
együtthatók a következõk lesznek: 
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A megoldás 4 idõszinten az ábrán lát-
ható, a következõ paraméterek mellett:
h = 11, k = 0.26, s = 0.050, a = 3.33, l=
200. Megjegyezzük, hogy l-t a hosszú tá-
vú put opció értékekhez kalibráltuk.

PARAMÉTERBECSLÉS

A fenti modell öt paramétert tartalmaz : a-
t, s-t h-t, k-t és l-t. Ebben a fejezetben is-
mertetjük az általunk alkalmazott mód-
szert ezen paramétereknek az objektív P
valószínûségi mérték alatt történõ megha-
tározására.

⇒⇒ Különbözõ paraméterbecslési mód-
szerek

Az irodalomban több paraméterbecslési
módszert találhatunk. A statisztikusok, ha-
tékonysága miatt, a maximum likelihood
(ML) módszert részesítik elõnyben. Barz
[Barz99] is ezt a módszert használja, hogy
az ugró diffúziós modell paramétereit
megbecsülje. Az ML-módszer ez esetben
öt nemlineáris egyenletet eredményez,
amelyek megoldásai adják a paraméterek
értékeit. A nemlineáris egyenleteket iterá-
cióval oldja meg. Mi nem ezt a módszert
alkalmazzuk, mivel egyrészt a módszer in-
verz Fourier transzformációt tesz szüksé-
gessé, (amelyet csak numerikusan lehet ér-
tékelni) másrészt a likelihood függvénynek
több lokális minimuma van, így a megol-
dás meghatározása az iteráció idõigényes-
sége miatt még nehézkesebb. Ezért inkább

a karakterisztikus függvény módszert ré-
szesítjük elõnyben, mint [Jian00], aki egy,
a többdimenziós karakterisztikus függvé-
nyeken alapuló módszert ismertet, vagy
[Sing01], aki pedig egydimenziós feltéte-
les karakterisztikus függvényt használ. E
módszerekben az a közös, hogy meghatá-
rozzák a tapasztalati karakterisztikus függ-
vényt, amelyre az elméleti karakterisztikus
függvényt illesztik. Ez a módszer sokban
hasonlít a Momentumok Módszerére
(Method of Moments, MoM). A MoM se-
gítségével az elsõ momentumok [esetünk-
ben öt] illeszthetõk a mintából számított
momentumokhoz. Ebben a fejezetben az
empirikus karakterisztikus függvény mód-
szert alkalmazzuk a SDE-ben szereplõ pa-
raméterek meghatározásához.

⇒⇒ Elméleti karakterisztikus függvény

1. definíció. Az Xtkarakterisztikus függ-

vényét a következõképpen definiáljuk: 

(48)

Az opcióárazással való kapcsolat vilá-
gos, ha a backward Kolmogorov egyenle-
tet tekintjük:

(49)

ahol L-t és K-t fent definiáltuk. A karakte-
risztikus függvény kielégíti a következõ
kezdeti érték feltételt:

(50)
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vagyis a karakterisztikus függvénynek
ugyanazt az integro-differenciál egyenle-
tet kell kielégíteniük, amelyet az opció-
áraknak. Ezért (29) Ansatz megoldás itt is
használható. Az Ansatz függvény formája
a Lie-féle félcsoport elemzésbõl adódik
[Olve00], és már [Hest93] és [Duff00] is
használta az affin diffúziós modell megol-
dásánál.

2. propozíció. A karakterisztikus függ-

vényt a következõ formában keressük:

(51)

Az ismeretlen B(t) és A(t) függvényeket
rendre (37) és (38) szolgáltatják.

Összefoglalva: (47), (48) és (49) fel-
használásával az alábbi karakterisztikus
függvény adódik:

(52)

(53)

ahol

4. ábra
A Fourier sorfejtéssel kiszámított opció ár (a) különbözõ x

(b) különbözõ idõszinteken

( ))()(exp),,,( tBXtAkTtX tt −=φ

( )])[()(exp),,,( *)(* ααφ κ +−+= −− tT

tt eXiktAkTtX

[ ] )(lnln( )()(
tTkkee

k
tA

tTtT −−)+(−)+(
2

+1)−(
4

=) 222−22−2−
22

ληη
κ
λ

κ
σ κκ

Ellenõrizzük le, hogy a karakteriszti-
kus függvény korrespondens-e a Geomet-
riai Brown Mozgás (GBM) karakteriszti-
kus függvényével.

(46)-ból következik, hogy a karakte-
risztikus függvény k = 0-nál

(54)

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

A (h,l) =0 speciális eset éppen a GBM-
nek felel meg, amelyet Xt

(1) vel jelölünk.
Mivel Xt

(1) normális eloszlást követ, a vár-
ható értéke és szórása egyértelmûen meg-
határozza: 

1)0,,,( =TtX tφ
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(55)

A várható érték meghatározására [Bjor98, lemma 3.15, 4.3]-t használtuk: 

(56)

(57)

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

(58)

Az utolsó speciális eset, ha (k,a,s) = 0, vagyis egy tisztán ugrásokból álló folyama-
tunk van, melyet Xt

(2)-vel jelölünk. A Lévy-Hincsin formula alapján [Bert96]: 

(59)

ahol fY(m) az ugrások eloszlása. Ha p = q = 1/2 és h =– h1 = h2, akkor az alábbi eredmény-
re jutunk:

(60)
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amelyet a l’Hospital szabály alkalmazásá-
val (50)-bõl is megkaphatunk.

⇒⇒ Empirikus karakterisztikus függvény

Az empirikus karakterisztikus függ-
vényt az APX 2001. január és 2002. július
közötti napi átlagos értékei segítségével
állítottuk elõ. A paraméterbecsléshez
szükségünk lesz a SDE diszkretizált vál-
tozatára is: Dt = 1 napot feltételezve ez a
következõ lesz:

(61)

ahonnan lineáris regresszió segítségével
becsülhetjük k-t és α∗-t.
k ismeretében elõállíthatjuk az empiri-

kus sûrûségfüggvényt, majd ennek a
Fourier transzformáltját véve megkapjuk
az empirikus karakterisztikus függvényt.
s-t, h-t és l-t a legkisebb négyzetek mód-
szere segítségével a Matlab programcso-
magban található Nelder-Meade szimplex
algoritmus felhasználásával határoztuk
meg.

Az 5. ábra a tapasztalati és elméleti ka-
rakterisztikus függvények valós és képze-
tes részeit ábrázolja.dtXdXE tt )(( * −=) ακ
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ÖSSZEFOGLALÁS

Cikkünkben ismertettük az energiapiac sa-
játosságait. A sztochasztikus differencál-
számítás elméletébe való rövid bevezetés
után eljárást adtunk az európai put opció
spot árfolyamok alapján történõ árazására,
illetve az SDE-ben található ismeretlen pa-
raméterek megbecslésére, ha az SDE zaj-
forrásait egy Geometriai Brown-mozgás,
illetve egy olyan Poisson-folyamat alkotja,

amelynek ugrásnagyság eloszlását dupla
exponenciális függvény adja meg. Az op-
ció árazó parabolikus integro-differenciál
egyenlet a megoldását Fourier-sor alakban
kerestük, amely egyértelmû megoldást
adott.

*

Ezúton szeretnénk köszönetet mondani

Jobbágy Sándornak, a DZ Bank Fixed

Income elemzõjének a kézirat átolvasá-

sáért és értékes tanácsaiért.

5. ábra
A karakterisztikus függvény abszolút értéke:

(o) empirikus (+) elméleti karakterisztikus függvény
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HÁMORI ZSUZSA

INTERNET – SZABÁLYOZÓI
KIHÍVÁSOK

A számítógépek és az internet egyre jobban átszövik mind a magán-, mind a szak-
mai életünket. Napról napra több levelet küldünk elektronikus formában, online
beszélgetünk, információkat töltünk le, újságot olvasunk, intézzük banki ügylete-
inket, vásárolunk, kereskedünk stb. Az új médium azonban kihívásokat is jelent.
A tanulmány a felgyorsult és elektronizált „újvilág” egyes – elsõsorban adózási,
közgazdasági-szabályozási – problémáját járja körül. 

AZ INTERNET ÉS A GAZDASÁG

ÁLTALÁNOS ÖSSZEFÜGGÉSEI

Az információs szupersztádán áruk és
szolgáltatások tömegesen cserélnek gaz-
dát, s míg a hagyományos kereskedelmi
tevékenységek szabályozva vannak – ezt
kívánják meg az államok és állampolgára-
inak érdekei –, addig az új lehetõség, az
internetes kereskedelem körül még szá-
mos kérdõjel van.

1996-ban az Amerikai Egyesült Álla-
mok Pénzügyminisztériuma az inter-
neten keresztül történõ gazdasági, ke-
reskedelmi tevékenységek megfelelõ
adóztatásának kialakítását nevezte meg
elsõdleges preferenciájának, s azóta is
folyamatosan születnek újabb és újabb
törvények, szabályok az elektronikus
kereskedés és a kapcsolódó területek té-
makörébõl.

⇒⇒ Történelmi visszatekintés

Az internet számos szórakoztatási le-
hetõségen túl új kereskedelmi útvonalat is
jelent. Mint valaha a „selyemút”, ami tö-
kéletesen új irány volt egy tökéletesen új
árunak, a selyemnek, az internet is egy tö-
kéletesen új kereskedelmi útvonalat kínál
egy már jól ismert, és egyre fontosabb
árunak, az információnak. 

Ahhoz, hogy kereskedni lehessen az
interneten, létre kellett jönnie a legmoder-
nebb pénznek, az elektronikus pénznek.
Amikor a kereskedelem, külkereskedelem
olyan bonyolulttá vált, hogy az egyszerû
csereügyletek már nem voltak lebonyolít-
hatók, megjelentek az elsõ pénzeszközök.
Elõször az önmagukban is értéket jelentõ
pénzek (például az arany) születtek meg,
ám a növekvõ kereskedelmi tevékenység
kikényszeríttette a papírpénz, majd a vál-



tó használatba kerülését. Az elektronikus
pénz megjelenése ugyanannyira elenged-
hetetlen volt az internetes kereskedelem
fejlõdéséhez, mint korábban az értéket
csak képviselõ papírpénz forgalomba ke-
rülése szükséges volt a kereskedelmi vo-
lumen további növekedéséhez. 

⇒⇒ Az alaphelyzet

A kereskedelem fejlõdésében a nem-
zetközi hajózás térnyerését lehet az inter-
net mint eszköz elterjedéséhez hasonlíta-
ni. A törvényalkotóknak akkor is és most
is alkalmazkodniuk kellett az újhoz. A ha-
jó a tengert, az interneten szörfözõ a
cyberteret járja be. És se a (történelem-
ben) a tengerek, se pedig a cybertér nem
tartozik egyik ország kizárólagos jogfel-
ügyelete alá sem. 

További párhuzam vonható a tengerha-
józás és az internetes szörfözés között a
zászló kérdésében is. A hajók megpróbál-
tak kedvezõ lobogók alatt adó- és egyéb
jogi könnyebbítésekhez jutni. Ehhez ha-
sonlóan az internet „hajósai” is megvá-
laszthatják, hogy mely ország, lehetõség
szerint kedvezõ jogi környezetet, banktit-
kot, alacsony adókat, vagy adómentessé-
get kínáló ország „zászlaja” alatt kíván-
nak tevékenykedni. Ehhez csupán annyi
kell, hogy a vállalat számítógépét az adott
országban létesítse. És a létesítésen csu-
pán elektronikus létesítést kell érteni.
Ezek után a világhálón keresztül a cég
már kínálhatja is az immateriális informá-
ciókon alapuló áruit és szolgáltatásait az
egész világnak.

Az internetes kereskedelem már ma,
nevezhetjük akár kezdeti állapotnak is,

sok formában jelenik meg. A legegysze-
rûbb típusa az, amikor az eladó és a vevõ
között csupán a szerzõdés megkötése tör-
ténik elektronikus úton, ám az áru leszállí-
tása fizikailag valósul meg. Ilyenek példá-
ul az internetes áruházak. A vevõ elkezdi
böngészni az e-katalógusokat, kiválasztja,
megrendeli a terméket, majd leszállításkor
vagy utána készpénzzel, csekken, esetleg
hitelkártyával, vagy elektronikus pénzzel
kifizeti azt. Vannak azonban digitalizált
formában is nyújtható szolgáltatások is.
Ilyen lehet egy szoftver letöltése, honla-
pok készíttetése, és ide tartoznak a pénz-
ügyi és befektetési szolgáltatások – szám-
lavezetés, fizetési forgalom lebonyolítása,
értékpapírügyletek – is. E technikával a
megrendelés, a szolgáltatás nyújtása és a
kifizetés általában azonos idõpontban tör-
ténik. 

Az elektronikus kereskedelmen belül
további vonal húzható meg a nagykeres-
kedelmi („business to business” azaz
„b2b”) és a kiskereskedelmi, fogyasztói
(business to consumer „b2c”) ügyletek
között. A (b2b) kereskedelem esetében
gyakran zárt hálózaton keresztül történik
az üzlet, sokszor a felek által részletesen
kidolgozott szabályok és szerzõdések sze-
rint. A b2c ügylet jellemzõen nyilvános,
sokszor a felek nem is ismerik egymást.

⇒⇒ Az elektronikus pénz

Az e-pénz az a pénz, amivel az inter-
neten keresztül lehet vásárolni. Az elekt-
ronikus pénz általános definíció arra a
pénzre, ami digitálisan az azt kibocsátó
intézmény saját titkosítási kódjával van
megjelölve. 
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A gyakorlatban az elektronikus keres-
kedelem e-pénze és a fizikailag bonyolí-
tott kereskedelem készpénze azonos
funkciót tölt be: szabadon átruházható, és
széles körben használható fizetések telje-
sítésére. Az elektronikus kereskedelmi
szegmens növekedésével az e-pénz szere-
pe és gazdasági súlya is növekedni fog.

A fejlett országokban egyetlen intéz-
mény jogosult pénzkibocsátásra, általá-
ban a jegybank, és a kibocsátott pénz
formailag a jegybankkal szembeni köve-
telésként jelenik meg. Az elektronikus ke-
reskedelemben használatos elektronikus
pénzt azonban magántársaságok bocsát-
ják ki. Az EU elektronikus pénzrõl szóló
irányelve (2000/46/EC) alapján az elekt-
ronikus pénz olyan pénzhelyettesítõ esz-
köz, amely korlátozott összegû fizetések
teljesítésére szolgál, a kibocsátóval szem-
beni követelésként megjelenõ monetáris
érték, amelyet pénz ellenében bocsátottak
ki, elektronikus úton tárolnak, és fizetõ-
eszközként a kibocsátón kívül más válla-
latok által való elfogadásra szolgál, tehát
önmaga pénzértéket testesít meg. Ebbõl
következõen minden jogi személy – né-
hány egyéb feltétel megléte esetén – jogo-
sult elektronikus pénz kibocsátására.

2001 végéig a magyar rendelkezések
szerint az e-pénz készpénz-helyettesítõ fi-
zetési eszköz volt, így kibocsátója csak
hitelintézet lehetett. Azonban a 232/2001.
(XII. 10.) Korm. rendelet a pénzforga-
lomról, a pénzforgalmi szolgáltatásokról
és az elektronikus fizetési eszközökrõl a
magyar e-viszonyokat EU konformmá
tette, tehát már hazánkban is a jogi sze-
mélyek széles köre bocsáthat ki elektroni-
kus pénzt. 

⇒⇒ A jogi kontroll

Az internet szerteágazósága nehézzé
teszi a központi ellenõrzés, így a kor-
mányzati ellenõrzés lehetõségét is. Ennek
ellenére a kormányok kíváncsiak lehetnek
arra, hogy mi is zajlik a telefonvonalai-
kon, és arra törekszenek, hogy az ellenõr-
zés legalább egy bizonyos szintjét meg
tudják valósítani. A helyzetet nehezíti,
hogy az internetezõ magán- és üzleti sze-
mélyek legtöbbje a bizalmas kezelésben
és a titoktartásban érdekelt. Egy vállalko-
zás például szeretné a pénzügyi tranzak-
cióit és levelezéseit lehallgatás és cenzúra
nélkül végezni. Ennek érdekében a cégek
és magánszemélyek titkosíthatják ügyle-
teiket, és ha ezt magas szinten teszik, a
kormányzatok, ha esetleg jogukban áll,
akkor sem tudják ellenõrizni, hogy a csa-
tornákon netán adóköteles, vagy illegális
információk vándorolnak-e. 

Az interneten folyó ügyletek nyomon
követése a világháló egy további sajátos-
sága is nehezíti. Az információk digitális
formában vándorolnak. Ezek az informá-
ciós csomagok tartalmazzák az eredési és
a célhelyek megjelölését, azaz ismert a
küldõ és a fogadó szerver. Ahhoz, hogy
ezek az elektronikus küldemények a meg-
célzott helyre érkezzenek, minden inter-
netes szervernek van egy „címe”, az inter-
net protocoll (IP) cím. Több milliárd IP
címet használnak világszerte. Ezeknek
egy része meghatározott internetfel-
használókhoz van hozzárendelve, tehát
ezen felhasználók „fix IP címmel” rendel-
keznek. A világhálót igénybevevõk hatal-
mas száma azonban nem teszi lehetõvé,
hogy minden internetezõnek saját címe
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legyen. Ebbõl kifolyólag a felhasználókat
a szolgáltató sokszor csak átmenetileg kö-
ti hozzá egy IP számhoz, s ez a hozzáren-
delés csupán addig érvényes, amíg be nem
fejezõdik a „szörfözés”. Utána az IP szá-
mot a következõ felhasználó kapja meg.
Ezek az átmeneti címek általában a tele-
fonvonalon történõ internetes bejelentke-
zésekre (dial up connection) érvényesek.

A jogi hatóságok sokszor olyan polgár-
jogi döntésekhez szükséges tényeket sem
ismernek, illetve nem pontosan ismernek,
hogy valóban létrejött-e a szerzõdés, és ha
igen, akkor mi által, mely idõpontban és

kik között, milyen jog az irányadó, s nem
utolsósorban melyik bíróság illetékes a
jogviták eldöntésére. 

AZ INTERNET ÉS AZ ADÓZTATÁS

⇒⇒ A tipikus internetes ügylet

Nézzük meg, hogy mi a különbség egy
jellemzõ, fizikai valójában lebonyolított,
és egy tipikus internetes vásárlás között.
Vegyük a bonyolultabb esetet, hogy a vá-
sárlás külföldön történt.

Árumozgás                               Adó- és járulékfizetési
kötelezettség

1. lépés �  A vevõ megkapja az árut �  nyereségadó
�  Az eladó megkapja az ellenértéket �  osztalékadó

�  szja
�  iparûzési adó
�  tb., stb.

2. lépés �  A vevõ határátlépéssel hazájába viszi a javat. �  vám
�  vám áfa

Az eladó abban az országban, ahol de-
vizabelföldinek számít, az értékesítései-
bõl származó nyereségei után az adott or-
szág adózási szabályainak megfelelõen
nyereség- és osztalékadót fizet. Amennyi-
ben magánszemélyként (is) van jövedel-
me az eladónak, azt személyi jövedelem-
adó (szja) terheli. 

Amikor a vevõ hazaviszi, tehát saját
országába szállítja az árut, akkor azt vám
és vám áfa is terheli. 

Az interneten történõ vásárlás legáltalá-
nosabb példája a következõ. A vásárló

csatlakozik a világhálóra. Megkeresi az õt
érdeklõ oldalt. Onnan letölti a kiválasztott
szoftvert (esetleg zenét, irodalmat, játé-
kot), és a letöltésért cserébe bankkártyával
vagy elektronikus pénzzel fizet. Az érté-
kesítést végzõ társaság honlapja egy köz-
ponti számítógépen van. E központi szá-
mítógép elvileg bárhol lehet, és a vásárló
is – adminisztratív és technikai korlátoktól
eltekintve – akármelyik országból felcsat-
lakozhat az internetes rendszerre. 

Ebben az esetben az elsõ és a második
lépés összemosódik, hiszen elektronikus

A hagyományos vásárlás
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úton rögtön a megrendelõ helyszínére ke-
rül az áru, s kérdéses az is, hogy történt-e
határátlépés. 

Vitatott, vitatható kérdés a vásárlás
helyszíne is. Ha a vevõ „A” országban
nyomja meg a billentyût, akkor a vásárlás
„A” országban történt? Vagy a szoftvert
duplikáló és küldõ központi számítógép
helye a meghatározó? Esetleg az a fontos,
hogy ki, és melyik országból – legyen az
„C” ország – üzemelteti a szoftvert kíná-
ló oldalt? Az is kérdéses, hogy mely or-
szágból származik a bevétel, hiszen le-
hetséges az, hogy az „A” országban tar-

tózkodó vevõ történetesen egy „D” or-
szág állampolgára, és a fizetést is egy
„D” ország bankkártyájával végzi. Ne is
beszéljünk arról, hogy a „D” ország pol-
gára, esetleg egy „E” ország bankkártyá-
jával fizet.

A másik kérdés az, hogyan lehet nyo-
mon követni azt – természetesen a bank-
titkot feltételezve –, hogy az eladó hány
darab szoftvert is adott el. Ennek a nyere-
ségadó meghatározásakor van elsõdleges
szerepe, ám a vám és vám áfa kikerülését
is lehetõvé teszik a be nem vallott tranz-
akciók.

Árumozgás                               Adó- és járulékfizetési
kötelezettség

1. és 2. �  A vevõ megkapja az árut �  nyereségadó
lépés �  Az eladó megkapja az ellenértéket �  osztalékadó

�  A vevõ határátlépéssel hazájába viszi a javat. �  szja
�  iparûzési adó
�  tb.
�  vám
�  vám áfa

Az internetes vásárlás

A kormányok érdekeltek abban, hogy
nyomon kövessék, akár lehallgatás árán
is, állampolgáraik internetes ügyleteit, és
megfelelés esetén adót vessenek ki. Itt vi-
szont az állam ellenõrzési érdeke és a sze-
mélyiségi jogok erõsen sérülhetnek. S
amennyiben a jogi, filozófiai kérdésekre
megoldás is találtatna, még mindig szem-
be találnánk magukat a már bemutatott
mozgó IP címek problematikájával is.

A jelenleg fennálló törvények és szabá-
lyok minden bizonnyal nem tökéletesen
alkalmasak az elektronikus tranzakciók

megfelelõ adóztatására. A kormányok fel-
adata, hogy az interneten zajló ügyleteket
hozzáigazítsák a jelenlegi törvényekhez,
és/vagy a jelenlegi törvényeket igazítsák
az új metódusokhoz. 

⇒⇒ Hogyan lehet eltitkolás, tehát jog-
szabálysértés nélkül elkerülni az adófi-
zetést? 

Ebben a fejezetben az adófizetési köte-
lezettség mértékének csökkentésére ren-
delkezésre álló eszközöket mutatjuk be.



Az offshore cégek nyújtotta lehetõsége-
ket azonban itt nem tárgyaljuk, hiszen a
téma szerteágazó volta miatt a kérdést
külön részben fogjuk megvizsgálni. Nem
foglalkozunk a törvénytelen módszerek-
kel sem, mint a fiktív számlák világa, il-
letve a jövedelem eltitkolásának a lehetõ-
ségei.

A jövedelmeket két nagy csoportba le-
het sorolni: megkülönböztethetünk pasz-
szív és aktív jövedelmeket. A passzív jö-
vedelmek a kamatjövedelem, az osztalék,
a jogdíj stb. Ezek adóztathatók abban az
országban, ahol a jövedelem keletkezik,
vagy ahol a szellemi terméket hasznosít-
ják, esetleg ahol a tulajdonos illetõséggel
bír. Gyakran ugyanaz a jövedelem több
országban is megadóztatható, kivéve, ha
ennek elkerülésére kettõs adóztatást el-
kerülõ egyezményeket írtak alá. E cso-
portba tartozik például a forrásadó. Az
aktív – kereskedelmi – tevékenységbõl
származó jövedelmeknél egyszerûbb az
adóztató hatóság meghatározása, így a
gazdasági szereplõ e típusnál könnyeb-
ben tud hatékony adótervezésben gondol-
kozni. 
a) A precedens alapú angolszász jogrend-

ben devizabelföldinek az a vállalkozás
számít, ahol a tevékenység zajlik. A né-
met jog ezzel ellentétben azt tekinti
adókötelesnek, aki be van jegyezve. Eb-
bõl kifolyólag, ha egy amerikai bejegy-
zésû vállalat Európában tevékenykedik,
elvileg egyik ország jogrendjében sem
tartozik adófizetési kötelezettség alá.
Tehát bármely – legyen az internetes
vagy nem internetes vállalkozás – élhet
a tevékenység, illetve bejegyzés kedve-
zõ megválasztásának eszközével. 

Magyarországon az 1996. évi LXXXI
törvény a társasági adóról és az osztalék-
adóról, az 1995. évi CXVII törvény a
személyi jövedelemadóról, illetve az
1992/203. APEH iránymutatás rendelke-
zik arról, hogy adózási tekintetben ki szá-
mít belföldi illetõségûnek.

1996. évi LXXXI. törvény a társasági adóról és az osz-
talékadóról

4. § 7. belföldi személy: a belföldi jogszabály alapján
létrejött jogi személy, jogi személyiséggel nem rendelke-
zõ társas cég, személyi egyesülés, egyéb szervezet, vala-
mint a személyi jövedelemadóról szóló törvény szerint
belföldi illetõségûnek minõsülõ magánszemély;

1995. évi CXVII törvény a személyi jövedelemadóról
3. § 2. Belföldi illetõségûnek kell tekinteni a magán-

személyt, ha állandó lakóhelye vagy szokásos tartózkodá-
si helye Magyarországon van. Az állandó lakóhely az
olyan lakóhely, ahol a magánszemély tartós ottlakásra
rendezkedett be. Ha ezek egyike sincs Magyarországon,
akkor az illetõséget a más államban lévõ állandó lakóhely
határozza meg. Abban az esetben, ha a magánszemélynek
több állam területén is van állandó lakóhelye, akkor az il-
letõséget a létérdekek központja szerint kell figyelembe
venni. A létérdekek központja azt az államot jelenti,
amelyhez a magánszemélyt a legszorosabb családi, gaz-
dasági kapcsolatok fûzik. Ha a magánszemélynek más ál-
lam területén sincs állandó lakóhelye, akkor az illetõséget
a más államban lévõ szokásos tartózkodási hely szerint
kell figyelembe venni. Amennyiben az elõzõek egyike
szerint sem állapítható meg az illetõség, akkor az állam-
polgárságot kell alapul venni.

3. Belföldrõl származik a jövedelem, ha belföldi ille-
tõségû munkáltatóval, megbízóval létesített jogviszony-
ból, vagy – a munkáltató illetõségétõl függetlenül – bel-
földön végzett tevékenységbõl vagy belföldön lévõ va-
gyonból keletkezik. A munkáltató, a megbízó akkor bel-
földi illetõségû, ha belföldön székhellyel, telephellyel (ez
utóbbihoz értve a képviseletet is) rendelkezik, vagy mint
magánszemély, belföldi illetõségû, azzal, hogy székhely,
telephely alatt az adózás rendjérõl szóló törvényben fog-
laltakat kell érteni.

4. Külföldrõl származik a jövedelem, ha az külföldi il-
letõségû munkáltatóval, megbízóval létesített jogviszony
alapján külföldön végzett tevékenységbõl vagy a külföld-
ön lévõ vagyonból keletkezik. Külföldön végzett tevé-
kenység esetén a jogviszonyt az adott külföldi állam joga
szerint kell minõsíteni. Az osztalék, az árfolyamnyereség,
a kamat akkor tekintendõ külföldrõl származó jövedelem-
nek, ha a jövedelem folyósítója a belföldi jogszabályok
alapján külföldi illetõségûnek minõsül.
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1992/203. APEH Iránymutatás
A magánszemélyek jövedelemadójáról szóló, módosí-

tott 1991. évi XC. törvény 1. § (1) bekezdése szerint a
belföldi illetõségû magánszemélyt az összes jövedelme
után adókötelezettség terheli. A 3. § 1) pontja szerint az a
magánszemély belföldi illetõségû, akinek lakóhelye vagy
szokásos tartózkodási helye Magyarországon van.

Az adózás rendjérõl szóló, módosított 1990. évi XCI.
törvény 97. § e) pontja szerint lakóhely az olyan helyi-
ség, amelyet valaki lakásként használ vagy a körülmé-
nyek arra utalnak, hogy azt lakásának tekinti. Ha a kül-
földi magánszemély kijelenti, hogy a helyiséget azért
nem tekinti lakásának, mert csak átmenetileg – munka-
végzés céljából – tartózkodik Magyarországon, akkor
belföldi illetõségét a lakóhely alapján nem lehet megál-
lapítani. Ebbõl a szempontból annak sincs jelentõsége,
hogy a magánszemély szállodai szobát foglal vagy lakást
bérel, illetõleg a bérleti szerzõdés (szobafoglalás) meny-
nyi idõre szól.

A külföldi magánszemély belföldi illetõsége a fentie-
ken túlmenõen a szokásos tartózkodási helye alapján is
megállapítható. Ha ugyanis a magánszemély szokásos
tartózkodási helye Magyarországon van, akkor õt belföl-
di illetõségûnek kell tekinteni. Szokásos tartózkodási he-
lye annak a magánszemélynek van Magyarországon, aki
az adott naptári évben legalább 183 napot belföldön tar-
tózkodott. A belföldi tartózkodási idõtartamának megálla-
pításánál a be- és kiutazás napja egész napnak számít.

E megközelítésben tehát a magánszemély tényleges
magyarországi tartózkodásának idõtartama dönti el a bel-
földi illetõséget, függetlenül attól, hogy az elõzõek sze-
rinti lakóhelye Magyarországon van-e vagy sem.

A leírtakból következõen a külföldi magánszemély
belföldi illetõségének (lakóhely, szokásos tartózkodási
hely) megállapítása az általa megszerzett jövedelem ma-
gyarországi adókötelezettsége szempontjából szükséges,
míg a 7/1982. (VIII. 26.) BM rendelet szerinti állandó la-
kóhely megállapítása a szja-törvény 10. §-ában foglaltak
alkalmazása szempontjából meghatározó.

b) A fenti székhely-tevékenység pár „opti-
mális” megválasztásának egy speciális
típusa, az örök utazó létforma. Ennek öt
kritériuma van. 1. „A” országban legyen
valaki állampolgár, 2. „B” országban
végezzen vállalkozási tevékenységet,
3. „C” országban tárolja a vagyonát,
4. „D” országban tartózkodjon, 5. egy
„E” országban töltse el szabadidejét (de
csak annyit legyen itt, hogy ebben az or-
szágban ne váljon devizabelföldivé). 

Megfigyeljük, a fentiek alapján az
„örök utazónk” leginkább sehol sincs
adófizetésre kötelezve.
c) A vállalkozás telepíthetõ kedvezõ adó-

zási környezetbe is. Ennek az a hátrá-
nya, hogy a kedvezõ adózású helyek
nem feltétlenül, sõt általában nem es-
nek egybe a széles piacot kínáló he-
lyekkel. Ezt az együtt nem állást – más
problémákkal együtt – oldhatja meg az
offshore cég intézménye.

d) Az offshore cégek nyújtotta adókímélõ
módszer és az internetes cégek kapcso-
latát a téma szerteágazó volta miatt kü-
lön fejezetben tárgyaljuk.

⇒⇒ Mennyivel különbözik az adóelkerü-
lés internetes és hagyományos társaság
között?

a) Egy fizikai valójában megjelenõ áru
esetében a termelésének egyik helyrõl
a másikra helyezése költséges vállalko-
zás, így sokszor a potenciálisan meg-
spórolható adó mértéke kisebb az átte-
lepítési kiadásoknál, így összességben
nem éri meg a mozgatás. A számító-
géprõl nyújtott szolgáltatás teljesen
más. Egy internetes oldalt, vagy szer-
vert elhanyagolható ráfordítással lehet
mozgatni, így ennek az esetében már
érdemes az adóoptimalizáció oldaláról
gondolkodni, s számos internetes vál-
lalkozás él is a kedvezõ központi hely
megválasztásának a lehetõségével. 

b) További „elõnye” az internetes vásár-
lásnak, hogy nehezen határozható meg
a vásárlás helye, így ez esetben a vásár-
lási helyszínt lehet kedvezõen kivá-
lasztani.
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AZ INTERNET ÉS AZ OFFSHORE CÉGEK

⇒⇒ Az offshore cégek általánosságban

Már az ókori Görögországban is volt
arra példa, hogy az a városállam exportált
egy árut, ahol kedvezõbb volt a jogi, adó-
zási környezet. Az offshore cégek ezek
újabb kori leszármazottjai. Az ilyen kül-
földön tevékenykedõ cégek tulajdonosait
nevezhetjük akár „jogi arbitrazsõröknek”
is, akik „lefölözik” az adózási szabályok
különbözõségébõl adódó elõnyöket. 

Az offshore kifejezés szó szerint part
mentit, part felõlit, ténylegesen azonban
„adójogilag területen kívüli”-t jelent. A fo-
galom gazdasági-jogi tartalma szerint
olyan vállalkozást jelent, mely a bejegy-
zése szerinti államban – tehát a cég szék-
helyén – nem végez gazdasági tevékeny-
séget. A tax-haven – adóparadicsom –
kifejezést, mely azt jelenti, hogy az adott
állam gazdasági viszonyai az adóalanyok
számára rendkívüli elõnyöket nyújtanak,
gyakran hallani az offshore fogalommal
társulva. Ez azért van, mivel offshore cé-
geket leggyakrabban adóparadicsomok-
ban alapítanak. 

Sok magyar vállalat alapít adómérsék-
lés érdekében külföldön offshore céget,
ám a külföldiek Magyarországot – 1994.
január 1. óta lehet offshore céget alapíta-
ni – is adóparadicsomként tartják szá-
mon. Hazánkban az offshore cégek alapí-
tásában és mûködésében az alábbi törvé-
nyek a legfontosabbak.

1996. LXXXI. Tv.: a társasági adóról és az osztalékadóról
4. § 28. külföldön tevékenységet végzõ: az a belföl-

dön a gazdasági társaságokról szóló törvényben foglaltak

szerint alapított, belföldi székhellyel rendelkezõ korlátolt
felelõsségû társaság, részvénytársaság, amely az adóév-
ben folyamatosan megfelel az a)–f) alpontokban megje-
lölt valamennyi feltételnek, azaz

a) rendelkezik a pénzügyminiszter vámszabad terü-
leti társaságokat megilletõ kedvezményeket bizto-
sító – 1992. december 31. napját követõen meg-
adott – engedélyével, vagy amelyet 1996. decem-
ber 31. napjáig a pénzügyminiszter, ezt követõen
az állami adóhatóság a b)–f) alpontokban foglalt
feltételek együttes fennállására tekintettel nyil-
vántartásba vett, és e nyilvántartásból – a társaság
kérelmére vagy a feltételek bármelyikének való
meg nem felelés miatt – nem törölt,

b) kizárólag olyan kereskedelmi tevékenységet
végez, amelynek során a vele szerzõdõ fél nem
minõsül belföldi személynek, és a teljesítés helye
a szerzõdés szerint és ténylegesen is külföld
és/vagy kizárólag olyan (a hitelintézetekrõl és a
pénzügyi vállalkozásokról szóló törvény alapján
pénzügyi szolgáltatásnak vagy kiegészítõ pénz-
ügyi szolgáltatásnak nem minõsülõ) szolgáltatást
nyújt, amelynek teljesítési helye az általános
forgalmi adóról szóló törvény elõírása szerint
külföld,

c) belföldi államigazgatási és bírósági eljárásban
képviseletével kizárólag belföldi ügyvédet bíz
meg, valamint együttesen, a társaság vezetõ tiszt-
ségviselõinek, felügyelõ bizottsága tagjainak és
alkalmazottainak többsége a személyi jövedelem-
adóról szóló törvény szerint belföldi illetõségûnek
minõsülõ magánszemély, továbbá könyvvizsgála-
ti kötelezettségének belföldön bejegyzett könyv-
vizsgáló által tesz eleget,

d)

e) a társaság és tagja (részvényese) – ha részvénytár-
saság – kizárólag névre szóló részvényt bocsátott
ki, továbbá a társaságnak és tagjának (részvénye-
sének) sem közvetlenül, sem közvetve nincs más
belföldi gazdasági társaságban, szövetkezetben,
közhasznú társaságban vagy egyesülésben része-
sedése, valamint a társaság tagjának (részvényesé-
nek) nincs belföldön telephelye, kereskedelmi
képviselete,

f) a társaságnak nincs belföldi személy tagja (rész-
vényese), továbbá a társaság tagjának (részvé-
nyesének) a tagjai (részvényesei) között sincs bel-
földi személy, illetve – ha a társaság tagja (rész-
vényese) nyilvánosan mûködõ részvénytársaság –
a tag (részvényes) jegyzett tõkéjének legfeljebb
három százalékát képviselõ részvény van belföldi
személy(ek) tulajdonában;

19. § (1) A társasági adó a (2) bekezdésben foglaltak
kivételével a pozitív adóalap 18 százaléka.

(2) A külföldön tevékenységet végzõ esetében a társa-
sági adó a pozitív adóalap 3 százaléka.
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1990. évi C. tv. a helyi adókról
3. § (4) A törvény hatálya – a 34. §-ban foglaltak ki-

vételével – nem terjed ki … a külföldön tevékenységet
végzõre, utóbbira azonban csak a helyi iparûzési adó vo-
natkozásában.

⇒⇒ Az offshore cégek csoportosítása

A teljesen adómentes helyszínek –
ezek semmilyen adót nem vetnek ki, még
az ott mûködõ cégekre és a lakókra sem.
Ilyenek például Anguilla, Antigua, Aruba,
a Bahamák, Belize, Bermuda, a Kajmán-
szigetek, Turks és Caicos, Nauru, a Brit
Virgin-szigetek és Vanatau, Seychelles.

A csak a helyben keletkezõ jövedelmet
adóztatók – az itt bejegyzett cégek korlátlan
mértékû külföldi jövedelemre tehetnek
szert adófizetési kötelezettség nélkül. Ezek:
Libéria, Liechtenstein, Panama, Hongkong,
Costa Rica, Szingapúr, Delaware.

Az olyan országok, ahol ugyan az off-
shore cégeknek is kell adózniuk, ám az
adókulcs igen kedvezõ. Ilyen Barbados,
Ciprus, Holland Antillák, Hollandia, Lu-
xemburg, Magyarország, Málta, Svájc. 

A fenti kategóriák bármilyekében kü-
lön csoportot jelent a kettõs adóztatást el-
kerülõ egyezményekkel, illetve vám- és
tarifamegállapodásokkal rendelkezõ hely-
színek – ezt az ott mûködõ cégek adott
esetben kihasználhatják. Ilyenek például:
Holland-Antillák, Malajzia, Man szigete,
Ciprus, Magyarország.

Az alaptõke-követelmény szerint is
csoportosíthatunk: az angolszász jog
alapján mûködõ helyszínek, országok
nem szabnak alaptõke-kötelezettséget. Itt
az alaptõke akár egy dollár is lehet. Ennél
sokkal szigorúbbak a német jog alapján
mûködõ helyszínek, mint Svájc, Luxem-

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

⇒⇒ Milyen célból érdemes offshore cé-
get alapítani vagy vásárolni?

Export–import üzlet. Tegyük föl,
hogy külföldön szeretnénk értékesíteni
egy bizonyos árut. Értéke 1 millió Ft, az
értékesítési ár 2 millió Ft, ezek alapján a
nyereségünk 1 millió Ft. Ha ebbõl nem
szeretnénk sokat adózni, akkor praktikus
egy adóparadicsomban mûködõ offshore
céget beiktatni az ügyletbe. Eladjuk tehát
a termékünket az offshore cégünknek
1.100.000 Ft-ért, majd a tényleges vevõ
az árut az offshore cégtõl veszi meg. Így
nálunk, a magas adózású országban a pro-
fitnak csak a 10 százaléka keletkezett, a
profit 90 százaléka a kedvezõ adózási or-
szágban számít adókötelesnek. Amikor
importálunk, akkor vagy az értékesítõ cég
adóalapját tudjuk csökkenteni, azaz nö-
veljük a hasznát, így a haszon egy részé-
nek átengedése révén esetleg olcsóbban
juthatunk külföldi árukhoz, vagy a vám
oldaláról tudunk kedvezõbb helyzetbe ke-
rülni. Illetve az elõzõ exportpéldának az
ellentéteként: drágán vásárolunk, hogy ne
legyen belföldön magas az adóalapunk.
Ekkor a haszon ismét külföldön, az adó-
paradicsomban képzõdik. 

Versenyjogilag, versenyeztetési szem-
pontból is érdekes a helyzet. Azok a cé-
gek, amelyek nem élnek az offshore nyúj-
totta lehetõségekkel, versenyhátrányba
kerülnek. Az átláthatatlanságán túl – hi-
szen az offshore ügylet semmiképpen sem
„üvegzseb” típusú – talán ez a fõ szem-
pont, ami miatt az EU nem támogatja off-
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shore cégek intézményét. Magyarorszá-
gon is a szóban forgó cégeknek nyújtott
adókedvezmény csupán 2005 végéig tart-
ható fenn, se ez is csak a 2002. december
31-e elõtt bejegyzett társaságok vonatko-
zásában. (A törvényalkotók egyéb utakat
keresnek, hogy más kedvezménnyel itt
tudják tartani a cégeket.) 

Szolgáltatások vásárlása az offshore
cégtõl. Láttuk, hogy amennyiben egy ér-
dekeltségi körbe tartoznak adóparadi-
csomban és „normálisan adózó” orszá-
gokban mûködõ társaságok, érdemes az
adóalapot az „adózó országban” csökken-
teni, és helyette a nyereséget az adópara-
dicsomban kimutatni. E „transzfernek” a
legegyszerûbb módja szolgáltatások vá-
sárlása. E szolgáltatás lehet:
� pénzügyi szolgáltatás, 
� szakértés, 
� piackutatás, 
� lízing, 
� licencdíj, 
� keretszerzõdés kötés, 
� jogdíjak, know-how-k, technológia vá-

sárlása,
� részvények vásárlása, visszavásárlása.

Amennyiben a szolgáltatás valóban
megtörténik, akkor legális adócsökken-
tésrõl beszélhetünk, de nem merészség
azt feltételezni, hogy sokszor csupán a
számla kiállításában merül ki a szolgál-
tatás. A nyújtott szolgáltatás túlárazása
– bár nehéz rámondani egy szolgáltatásra,
hogy kevesebbet ér, hiszen nehezen ha-
tározhatók meg a valós árak – szintén le-
hetõség a kedvezõbb adózási környezet
kialakítására. A nyomozóhatóságoknak
tehát igen nehéz feltárniuk és fõleg bizo-
nyítaniuk az ilyen ügyeket. 

Ingatlanügyletek. Ezek esetén is cél-
szerû offshore céget alkalmazni. Segítsé-
gével egyrészt viszonylag könnyen lehet
ingatlant vásárolni (mintegy vagyonmen-
tésként is), másrészt az ingatlan értékesí-
tésekor elegendõ az ingatlant tulajdonló
céget eladni.

Illetékügyletek. A fejlett tõkés orszá-
gokban nagyon magas illeték terheli a ha-
jók és repülõgépek tulajdonosait. Ameny-
nyiben viszont ezeket a közlekedési esz-
közöket Libériában vagy Panamában,
esetleg Cipruson jegyzik be, az illeték
összege rendkívül alacsony, ráadásul a
személyzetre vonatkozó munkajogi sza-
bályok is nagyon kedvezõek.

Kettõs adóztatás elkerülése. Dél-Afri-
kai Köztársaság és az Amerikai Egyesült
Államok között nincs kettõs adóztatást el-
kerülõ egyezmény, de Magyarország és az
USA között van. Érdemes ezért egy piac-
képes terméket vagy szolgáltatást Dél-Af-
rikából egy hazánkban bejegyzett offshore
cégen keresztül exportálni az Egyesült Ál-
lamokba vagy bármely más, ennek a felté-
telnek megfelelõ célországba.

Anonimitás. Több cég és magánszemély
igyekszik eltitkolni, hogy õ áll egy vállalko-
zás vagy egy vásárló hátterében. Ennek le-
het üzlettaktikai oka, de politikusok is elbúj-
hatnak például a szerzett tulajdon bevallása
alól. Végsõ esetben utalhat pénzmosásra is a
tulajdonosok háttérben maradása. 

Egy külföldi cég tulajdonának presz-
tízse. Elképzelhetõ az is, hogy valaki csu-
pán a saját maga PR-ja szempontjából
vesz egy ilyen céget, hogy „divatos” név-
jegykártyát tudhasson magáénak.

Egyéb okok. 1. diverzifikálni akarjuk
tevékenységünket, és erre egy offshore
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cég nyújt lehetõséget, 2. gazdasági függet-
lenségünket tudjuk így növelni, 3. vám-
szabadterület, 4. európai vámokmány
szükségessége, 5. cégautó lehetõsége, 6.
tröszt alapítása, 7. engedélyhez kötött te-
vékenység gyakorlása stb.

⇒⇒A megtakarított és az adóparadicsom-
ban „maradt” jövedelmek repatriálása

Amennyiben az adóparadicsom és a
hazai állam között van kettõs adóztatást
elkerülõ egyezmény, akkor nyereségadó-
fizetési kötelezettség csak az adóparadi-
csomban keletkezett, tehát további nyere-
ségadót már nem kell fizetni. 

A személyi jövedelemadó fizetésének
elkerülése már némi kényelmetlenséggel
jár. Egészen egyszerûen olyan évben kell a
kiválasztott, lakóhelyül szolgáló országba
utalni a jövedelmet, amikor az adózó nem
számít devizabelföldinek, nem esik a ha-
zai adótörvények rendelkezései alá, azaz
hazánkban például olyan évet kell válasz-
tani, amikor az adózó 183 napnál keveseb-
bet tölt „otthon”. Tehát választani kell az
elutazás és az adófizetés költségei között. 

A fenti „kiskapu” becsukását jelentheti
a vagyon megadóztatása. Ám bízvást ál-
líthatjuk, hogy egy esetleges vagyonadó
bevezetése is a „rendesen adózókat” súj-
taná duplán, és az „adózni keveset szere-
tõk” ekkor is megtalálnák a módját, hogy
ne essenek adófizetési kötelezettség alá. 

⇒⇒ Az offshore cégek fent említett tulaj-
donságai az internet szemszögébõl

Az elsõ és legfontosabb tényezõ, hogy
a bemutatott pénz-, áru- stb. mozgás sok-

kal nehezebben lenne kivitelezhetõ fejlett
informatikai és telekommunikációs esz-
közök nélkül. 

A legnagyobb arányban a kereskede-
lemnek az internetes ága költözött az adó-
paradicsomokba. Ezeknél, mint láttuk,
nem szükséges költséges termelõeszköz-
mozgatást végezni az áttelepítéshez.

Bemutattuk, hogy az offshore cégeken
keresztül történt szolgáltatásvásárlással
csökkenthetõ az adóköteles jövedel-
münk. Az említett szolgáltatások közül
távoli helyek között talán a legegyszerûb-
ben kivitelezhetõ és egyben a legnehe-
zebben ellenõrizhetõ és árazható, ha a
szolgáltatás a számítástechnika világához
köthetõ. 

Az internet és az offshore cégek isme-
rete átvezet minket az utolsó fontos té-
mánkhoz, az internet nyújtotta új pénz-
mosási lehetõségekhez.

AZ INTERNET ÉS A PÉNZMOSÁS

A pénzmosásnak ez az új lehetõsége a
pénzmosással foglakozó egyik fõ szerve-
zetnek, a Finantial Action Task Force on
Money Laundering (FATF) -nek is felkel-
tette az érdeklõdését, s az utóbbi évek
FATF ülésein az online, illetve e-ügyletek
napirenden voltak. 

A FATF egy kormányközi szervezet, amely nemzeti és
nemzetközi szinten a pénzmosás elleni harcot tûzte ki
zászlajául, s céljuk, hogy a pénzmosás elleni törvények és
szabályok megalkotásához megteremtsék a megfelelõ po-
litikai szándékot. 

Tevékenységéhez tartozik tagjai pénzmosás elleni
ügyleteinek felügyelete, a pénzmosási technikák nyomon
követése, s a pénzmosás elleni intézkedések és törvény-
kezések segítése. 
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A FATF-ot a párizsi G-7 ülés alapította meg 1989-ben.
Kezdetben a G-7 országok, az European Commission és
további 8 ország csatlakozott, mely kör mára az alábbiak-
ra bõvült: 

Argentína, Ausztrália, Ausztria, Belgium, Brazília,
Kanada, Dánia, European Commission, Finnország,
Franciaország, Németország, Görögország, Gulf Co-op-
eration Council, Hong Kong, Kína, Izland, Írország,
Olaszország, Japán, Luxemburg, Mexikó, Hollandia,
New Zealand, Norvégia, Portugália, Szingapúr, Spanyol-
ország, Svédország, Svájc, Törökország, Nagy-Britannia,
Egyesült Államok. 

Alapításkori megállapodás szerint a FTAF 2004-ig
mindenképpen folytatja mûködését, s további tevékeny-
ségükrõl a szükségesség alapján fognak dönteni. 

A FATF folyamatosan közli a nem kooperáló orszá-
gok listáját, melyen sajnos 2000-ben és 2001-ben hazánk
is szerepelt. A konkrét lépéseket értékelendõ 2002-ben a
FATF levette Magyarországot a nem kooperálók listájá-
ról, azonban a pénzügyi világban még élnek negatív ref-
lexek a magyar állampolgárokkal szemben. 

Ahogy a korábbi fejezetekben is bemu-
tattuk, az elmúlt idõszakban megsokszo-
rozódott az online banki szolgáltatást
nyújtó pénzügyi intézmények köre, illetve
az általuk kínált szolgáltatási paletta is fo-
lyamatosan színesedik. (Természetesen az
elterjedés régionként eltérõ, hiszen Kíná-
ban még ma is a legjellemzõbb a készpén-
zes fizetés, illetve az ATM-ek használata,
míg például Finnországban a kiskereske-
delmi fizetési utasítások 85 százaléka
elektronikusan jut el a bankokhoz.)

Az internet nem önmagából kifolyólag
jelent pénzmosási veszélyt, hanem három
alaptulajdonsága teszi pénzmosásra alkal-
massá:
� a szabad csatlakozási lehetõség,
� a személytelen kapcsolatok,
� az elektronikus ügyletek gyorsasága.

Érdekesség, hogy éppen a felsorolt tu-
lajdonságok következtében alacsony költ-
ségûek és hatékonyak, s emiatt is terjed-

nek folyamatosan az internetes pénzügyi
szolgáltatások. Ám ugyanezen tulajdon-
ságok következtében egyre nehezebb az
ügyfelek beazonosítása, a számlák és
tranzakciók ellenõrzése. 

Már az ügyfél és a pénzügyi intézmény
közötti elsõ „találkozás” is kockázatokat
jelent. A hagyományos világban az intéz-
mény és a szolgáltatásokat igénybevevõ
személyesen találkoztak egymással, s az
aláírás és az egyéb beazonosítás helyben
történt meg. Ha a kapcsolatfelvétel lehet-
séges nem személyes találkozás révén, il-
letve az új típusú viszony nem köthetõ
egy régi, még élõben kötött ügylethez, ak-
kor a pénzügyi vállalkozás lényegesen je-
lentõsebb kockázatot vállal. 

A kezdeti beazonosítás után, a minden-
napi használat során is, amíg az ügyfélnek
kellett bemenni minden egyes tranzakció-
kor a bankba, megvolt a személyes kon-
taktus, s ez ellenõrzést jelentett az ügy-
letet elindító személyt illetõen. Az inter-
netes pénzügyek során azonban jóval
kevesebb eszköze van a pénzintézetnek
arra, hogy ellenõrizze, hogy a jogosult ad-
ta-e az utasítás. (A jelszavas védelem
könnyebben kijátszható, mint a személyes
ellenõrzés.) Miután a felhasználó az inter-
netrõl bárhonnan „beléphet a bankba”, s a
belépést az teszi lehetõvé, a bank nem
tudja ellenõrizni a belépés helyét. 

A törvényalkotóknak az is nehézséget
jelent, hogy az országok törvényhozási
határait átlépi az internet, és hatékony
megoldást csak egy nemzetközi szintû
szabályozás jelenthet. 

A híres/hírhedt 2001. szeptember 11-i
terrortámadás után a pénzmosás egy új
ágával is nagyobb súllyal kezdtek el a vi-
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lágban foglalkozni: a terroristák, illetve a
hozzájuk kapcsolódó társaságok által el-
követett pénzmosásokkal, melyet szintén
segíthet az elektronikus világ kínálta ano-
nimitás. 

⇒⇒ Lehetséges pénzmosási technikák

1. Internetes szolgáltatás nyújtása
általánosságban

Igen egyszerû a technika. Alapítani kell
egy internetes szolgáltatások nyújtására
specializálódott céget. A pénzmosó ezek
után „használja” a szolgáltatást, és bank-
kártyával vagy elektronikus pénzzel fizet
értük. A szolgáltatások nyújtója tehát már
legális jövedelmet tudhat magáénak, ho-
lott korábban a számlán levõ összeg,
ahonnan a kifizetés történt, származhatott
akár nem jogszerû ügyletbõl is. 

A pénzmosó tehát rendelkezik a bank-
számláról, és a szolgáltatást nyújtó céget
is vezeti. A tisztára mosásban résztvevõ
többi szereplõ, a bank, az internetes szol-
gáltató csak a kör felét látja, így nincs oka
a gyanakvásra. A szabályozó hatóságok-
nak tehát alaposan meg kell vizsgálniuk a
tulajdonosi összefonódásokat, ami a világ
több országára kiterjedõ kapcsolatrend-
szereknél nem is könnyû feladat, hiszen
számos állam együttmûködését igényel-
heti, s a legügyesebb „pénzeltüntetõk”
nem csak kételemûre, hanem több tíz ele-
mûre is ágaztathatják a gépezetüket.

Nézzünk meg egy még kifinomultabb
pénzmosórendszert. Ilyenkor elképzelhetõ,
hogy annak még a bank is részese. Az
internet nyújtotta gyors eszközökkel lehe-
tõség van, leginkább a bemutatott, kisebb

jogi szigorral rendelkezõ offshore területe-
ken, bank alapítására. E pénzügyi intézmé-
nyek funkcionálhatnak bankként, tehát egy
átlagos ügyfél is igénybe veheti a szolgál-
tatásokat, ám lehet olyan „bankot” is létre-
hozni/megvenni, amelyik csupán a tisztára
mosáshoz szükséges, tulajdonképpen leg-
inkább nem is mûködik (shell bank).

A saját bankok más szempontból is
hasznosak lehetnek: egyéb pénzintézetek-
kel is szerzõdhetnek, hogy a befogadó
(nevezzük „nagy”) bank biztosítson a
„kis” bank ügyfelei számára szolgáltatá-
sokat (correspondent banking). Ebben az
esetben a „nagy” bank már a „kis” bank
által átvizsgált ügyfeleknek szolgáltat, te-
hát sokszor nem ellenõrzi a klienseket.
Azonban amennyiben a „kis” bank az
ügyfelei közé pénzmosó egyedeket is be-
csen, akkor automatikusan a „nagy” bank
is segíti õket. Jelen esetben mondható az,
hogy könnyû lenne kivédeni a pénzmo-
sást, ha a „nagy” bank vizsgálná a „kis”
bank ügyfeleit. Ám ha a vizsgálatot min-
den esetben elvégeznék, akkor ezzel az
adminisztrációs-ellenõrzõ tevékenység
mennyisége jelentõsen megnõne, s a költ-
ségek emelkednének. Ha az ellenõrzést
csak a gyanús esetekben alkalmaznák, ak-
kor pedig bizalmi konfliktusok keletkez-
hetnének.

A pénzügyi szolgáltató saját körbe kap-
csolásával tovább bonyolítható a nyomo-
zó hatóságoknak már az alapfelállásban is
nehezen átlátható folyamat. 

A bûnözõk tettenérése igen bonyodal-
mas, mivel a világhálóra álnéven és hami-
sított adatokkal is fel lehet jelentkezni.
Tovább növelhetik a pénzmosók a bizton-
ságukat, ha a hely, ahol tevékenykednek,
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és a hely, ahol tartózkodnak, földrajzilag
is eltér egymástól. 

2. Az internetes szolgáltatások
egy speciális fajtája, az internetes

szerencsejátékok

Az internetes kaszinók ideális szolgáltatá-
si típust jelentenek a pénzmosásra. Az el-
lenõrzõ hatóságok megpróbálnak szabá-
lyokat felállítani, meghatározott engedé-
lyekhez kötni a szolgáltatást, tiltani bi-
zonyos formákat, ám amennyiben egy
„engedékeny” offshore országban üzemel
az e-játékterem, akkor szinte lehetetlen
szabályozni azt. Az ilyen szolgáltatók a
használók személyének felderítésében
sem segédkeznek, így a fogadók kilétének
megállapítása nemigen lehetséges. 

A szerencsejáték fogadások statisztiká-
ja, ami szükséges lehet a pénzmosási ügy-
letek bebizonyítására, csak az internetes
oldalon keresztül, egy bizonyos szoftver
használatával érhetõ el. Ez további nyo-
mozói nehézséget jelenthet. 

FIKTÍV ESETTANULMÁNY

Jelen tanulmány egy tipikus huszonegye-
dik századi problémát/helyzetet mutatott
be vázlatosan, a cél az érdeklõdés felkel-
tése volt. 

Végül nézzük meg, hogy a fenti eszkö-
zök közül többet is igénybe véve hogyan
tudja egy vállalkozás adófizetési kötele-
zettségét mérsékelni. Mondhatjuk úgy is,
hogy alább egy fiktív esettanulmányt lát-
hat kedves olvasó.

X. vállalat Magyarországon bejegy-
zett, és kereskedelmi tevékenységet foly-
tat. E társaság érdekeltségi körébe tarto-
zik egy adóparadicsomban bejegyzett
offshore cég is. Az export és import ügy-
leteit – ahogy fent már láthattuk – X az
offshore vállalatán keresztül végzi, ezzel
nyereségének egy része máris kedvezõen
adózik. Tegyük fel, hogy az adóalap off-
shore kapcsolat nélkül 1000 egység lett
volna, ebbõl kb. 400 egység maradt. E té-
tel „eltüntetésére” a társaság alapít egy
internetes szolgáltatásokat nyújtó másik
offshore céget is. (Adott esetben lehetne
azonos is az elõzõvel.) A hazai vállalat
szoftverek gyártására, tanulmányok írá-
sára, piackutatásra stb. fizet az offshore
cégnek. Ezzel költség oldalon tovább
tudta mérsékelni hazai adófizetési kötele-
zettségét. Tegyük fel, hogy 100 egység
maradt. Amennyiben nem legális pénze is
van a cégnek azt saját alapítású inter-
netes, természetesen adóparadicsomban
mûködõ offshore online casinójában tisz-
tára moshatja. 

Figyeljük meg, hogy a fenti tranzak-
ciókhoz akár az irodát sem kell elhagyni,
elég, ha egy PC és az internet a tulajdonos
rendelkezésére áll.

A tranzakciónk nyeresége az offshore
lét folytán most külföldön van, amit ha
használni akarunk, akkor haza is kell hoz-
ni. Amennyiben az adóparadicsom és Ma-
gyarország között van kettõs adóztatást
elkerülõ egyezmény – igen sok országgal
van –, akkor a nyereségadótól már meg is
szabadultunk. 

A személyi jövedelemadó kikerülése,
mint említettük, már bonyolultabb, de
nem lehetetlen. Csupán annyit kell tenni,
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hogy akkor utaljuk otthonunkba a pén-
zünket, amikor nem számítunk devizabel-
földinek. 

S a lehetõségek tárháza végtelen, ám
bízvást állíthatjuk, hogy az adót optimali-

záló, a kiskapukat keresõ üzletemberek
mindig egy lépéssel a szabályozó hatósá-
gok elõtt fognak járni. 

A kérdés csak az átlagos követési tá-
volságon van.
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SIPOS ÁGNES

JEGYBANKI FÜGGETLENSÉG
ÉS BANKFELÜGYELET
AZ EURÓPAI UNIÓBAN

A jegybanki függetlenség nem egyszerûen meghatározható fogalom; összetevõit és
azokat a tényezõket, amelyek alapvetõen befolyásolják, nehéz a teljesség igényével
számba venni. A tanulmány a tényezõk sorából a bankfelügyelet jegybanki függet-
lenségre kifejtett hatását vizsgálja és elemzi az EU tagállamok jegybankjaira
vonatkozóan. A bankfelügyelet hatásának vizsgálata nem jelenti a többi tényezõ
hatásának figyelmen kívül hagyását, csupán azt, hogy a szerzõ erre összpontosított.
A vizsgált kérdés tehát az, hogy vannak-e közgazdasági (történeti, jogi) okai a
bankfelügyeleti hatóság és a jegybank elkülönítésének vagy éppen az említett két
jogkör koncentrációjának, illetve vannak-e az európai bankfelügyeleti rendszerek
fejlõdésének általános tendenciái.

Mivel a tagállamok jegybanktörvényeiben a Központi Bankok Európai Rend-
szerébe történõ integrálódás miatt 1998-ban és 1999-ben következtek be alapvetõ
módosítások, a szerzõ ettõl az idõponttól kezdve kísérte figyelemmel a bankfel-
ügyelet jegybanki függetlenségre kifejtett hatását.

A JEGYBANK ÉS A BANKFELÜGYELET

KAPCSOLATA

⇒⇒ A bankfelügyelet szerepe

Az 1998. június 1-je óta mûködõ Köz-
ponti Bankok Európai Rendszerét az
Európai Központi Bank és az európai
uniós tagállamok jegybankjai alkotják.
A gazdasági együttmûködés, a közös mo-
netáris politika kialakítása és végrehajtása
nem ment egyik napról a másikra, hosszú
és nehéz folyamat elõzte meg.

Ennek oka az eltérõ történelmi tradíci-
ókban keresendõ: a legtöbb tagállam
jegybankja mintegy 200–300 éves múltra
tekint vissza.1

„Az, hogy melyek voltak a központi bank funkciói,
azt nagymértékben születési körülményei is meghatároz-
ták. … a Bank of England eredetileg, 1694-ben államban-
kári feladatokra létrejött magán-részvénytársaság volt,
amely a 19. század folyamán, fokozatosan tett szert egyéb
központi banki funkciókra.”2

1 A legrégebbi a svéd Sveriges Riksbank (1668), de
nem sokkal fiatalabb a Bank of England (1694) sem.

2 Kövér György: A felhalmozás íve, Új Mandátum
Könyvkiadó, 2002. 204. oldal



A jegybankok alapítási ideje általában
fontos történelmi fordulóponttal esett
egybe, s a nemzetállami és nemzetgazda-
sági önállóság jelképévé vált.3

„Manapság szinte természetesnek tûnik, hogy egy or-
szág bankrendszerében létezik a központi bank. Pedig a
19. század közepén ez még korántsem látszott magától
értetõdõnek.”4

Kialakulásuk idején, a 18–19. század-
ban a legtöbb jegybank teljes mértékben
függött a koronától, az uralkodó gyako-
rolta a kinevezés és a felmentés jogát, ki-
rályi pátens tartalmazta a bank mûködési
szabályait, valamint a jegybank sok eset-
ben háborús és egyéb királyi kiadásokat
finanszírozott. Fel sem merült a jegybank
függetlensége, természetes volt az emlí-
tett összefonódás.

A 20. században azonban a jegybankok
autonómiája növekedett, a jegybanktörvé-
nyek egyre több, a jegybanki független-
séggel kapcsolatos garanciát tartalmaztak.
Az államtól való függetlenedés a jegy-
banki feladatok bõvülését is jelentette sok
esetben. A pénzügyi szektor felügyelete

kialakulásától kezdve a legtöbb ország-
ban5 a jegybank feladatává vált.

A felügyeleti funkciót három feladat-
csoportra lehet bontani:
� befektetõvédelem;
� mikro-prudenciális felügyelet;
� makro-prudenciális felügyelet.

⇒⇒ A bankfelügyeleti rendszerek fejlõ-
désének két útja

A pénzügyi rendszer egészséges, haté-
kony és biztonságos mûködése olyan
alapvetõ feltétel, amely nélkül felesleges
lenne további fontos alapelvek – mint
amilyen például a jegybanki függetlenség
– vizsgálata. Napjainkban ez evidenciá-
nak számít, az Európai Unió tagállamai-
nak hitelintézeti törvényei a bevezetõ ren-
delkezései között deklarálják ezt az alap-
elvet. Azt, hogy pontosan mit is értünk
„egészséges, hatékony és biztonságos
mûködés” alatt, egyetlen tömör definíció-
val nem lehet lefedni, ehelyett inkább az
idõk során gyakorlatban kialakult és in-
tézményesült, egymásra épülõ és egymás-
sal szoros összefüggésben levõ elvekrõl
beszélhetünk. Az 1. táblázat röviden is-
merteti azokat az okokat, melyek miatt
szükség van a pénzügyi rendszer szerep-
lõi és tevékenységük felügyeletére.
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3 A lengyel és a litván állam többször is elvesztette
függetlenségét, ezért a jegybank alapítása is kitoló-
dott, sokáig csak gondolati szinten foglalkoztak az
alapítással. Majd miután a történelmi helyzet is
lehetõvé tett az alapítást, nem sokáig mûködhetett
az önálló jegybank, mivel a Szovjetunió Állami
Bankjába tagolták be. Magyarország esete is jól
példázza fenti állításomat, már az 1848/49-es
szabadságharc idején önálló, Ausztriától független
jegybank alapítását szorgalmazták a rendek.

4 Kövér György: A felhalmozás íve, Új Mandátum
Könyvkiadó, 2002. 204. oldal.

5 Példaként említhetõ meg Anglia, ahol a felügyeleti
hatóság – az FSA – csak 1999-ben alakult meg,
addig a jegybank volt a fõ felügyeleti hatóság.
Svédországban 1991-ben, Dániában 1988-ban
került külön intézmény kezébe a bankfelügyelet és
a monetáris politika.



A téma szempontjából a felügyeleti
rendszerek csoportosítását a felügyeletet
végzõ szerv felõl közelítem meg, így két
kategóriát különíthetünk el. Ahol az an-
golszász minta érvényesült (Anglia,
Egyesült Államok, Ausztrália, Hong
Kong), ott általában összpontosították a
bankfelügyeleti szerepkört és a monetáris
politikai hatóságot, azaz mindkét tevé-
kenységet a jegybank végzi (végezte).

A német mintát6 követõ államok eseté-
ben (Ausztria, Németország, Dánia, Svéd-
ország) ugyanakkor elkülönült a monetá-

ris és a bankfelügyeleti hatóság. A tagál-
lamok egy részében a jegybank szerepel a
bankfelügyelettel megbízott intézmény-
ként, míg más tagállamokban ezt a jogkört
egy speciálisan erre a feladatra alapított
intézmény látja el. Néhány tagállam eseté-
ben a jegybank és a tõle független fel-
ügyeleti intézmény is részt vesz a bank-
felügyelet – vagy éppen a pénzügyi szek-
tor egészének felügyelete – ellátásában.

⇒⇒ Centralizáció vagy decentralizáció?
A Központi Bankok Európai Rendsze-

rével kapcsolatosan több összefüggésben
is vizsgálható a centralizáció, illetve a
decentralizáció. Egyik vonatkozásban je-
lentheti azt a két fõ alapelvet, amely az
Európai Központi Bank és az egyes tag-
állami jegybankok közti funkciómeg-
osztást meghatározza. Egymással párhu-
zamosan érvényesülnek, idõnként gyen-
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6 Történeti okokra vezethetõ vissza, hogy a „német-
utas” jegybankok általában nem végeznek bank-
felügyeletet: a század elején a német pénzügyi
rendszer sok készpénz használatával mûködött,
ennek megfelelõen relatíve ritkábbak voltak a
bankcsõdök, és ennek következményeképpen a
Reichbank is kisebb szerepet játszott a felügyelet
ellátásában.

1. táblázat
A bankfelügyelet helye és szerepe a pénzügyi felügyeleti

tevékenységek között

Piaci magatartás, helyzet Szabályozása Felügyeleti hatóság

Egyesülés, szétválás szabályozása, Fogyasztóvédelmi intézmények
Versenyellenes magatartás antitröszt elleni intézkedések, piacra vagy egyes esetekben más

való belépés és kilépés biztosítása felügyeleti hatóságok

Bankcsõdök
Tõkekövetelmények és tõke-

Bankfelügyeleti hatóságmegfelelési mutató elõírása

Értékpapírfelügyelet,
Értépapír kibocsátásával Értékpapírokkal kapcsolatos nyugdíjpénztárak vagy biztosítók

és forgalmazásával kapcsolatos törvényességi felügyelet és jogi felügyeletét ellátó intézmények
anomáliák szabályozás (vagy esetleg egy, integrált

felügyeleti hatóság)

Asszimmetrikus információ Információkkal való visszaélések, Ugyanazok
információ visszatartása elleni intézkedések a felügyeleti hatóságok

A táblázat a szerzõ összeállítása Alfredo Dammert: Supervision structures for developing countries alapján



gítve, máskor erõsítve egymást: az Euró-
pai Központi Bank Kormányzótanácsá-
nak centralizált döntéshozatala, illetve az
EU tagállamok jegybankjainak decentra-
lizált monetáris politikája (utóbbi termé-
szetesen az Európai Központi Bank Igaz-
gatósága által szükségesnek tartott irány-
mutatások figyelembevételével zajlik) jó
példa az említett alapelvekre.

Egyes szerzõk szerint elsõsorban a cent-
ralizáció elve hatja át az Európai Központi
Bankok Rendszerének mûködését, hiszen
a közös jegybank, az Európai Központi
Bank áll a rendszer központjában, és hatá-
rozza meg intézményein keresztül a tagál-
lami jegybankok cselekvési lehetõségeit.

Ugyanakkor a decentralizáció irányába
mutat az, hogy a tagállami jegybankok
jegybankelnökei egy közös platformon,
az Európai Központi Bank Kormányzóta-
nácsában közvetlenül részt vesznek a kö-
zös monetáris politikai döntések megho-
zatalában.

Várnay Ernõ7 találóan állapítja meg,
hogy „az a furcsa helyzet állt tehát elõ,
hogy a közös leánybank irányítja az anya-
bankokat.”

Más értelemben is beszélhetünk a cent-
ralizáció–decentralizáció fogalompárosá-
ról. Jelentheti a centralizáció–decentrali-
záció a jegybanki feladatok összpon-
tosítását, illetve éppen ellenkezõleg,
több intézményhez történõ allokációját
is. A továbbiakban én a centralizáció–de-
centralizáció fogalmaknak ezen értelmét
használom. 

Napjainkban azok az okok, melyek
szükségessé tették a bankfelügyeleti rend-
szerek és a bankfelügyeleti elvek kialaku-
lását, a pénzügyi piacok globalizálódása, a
négy szabadság elvének érvényesülése és
az integráció teremtette közegben még na-
gyobb súllyal számítanak, mint néhány év-
tizeddel korábban. Napjainkban ez jelentõs
vita tárgyát képezi, a szakirodalomban
nincs egyöntetû állásfoglalás az általam
vizsgált kérdésre, vagyis hogy a jegybank
legyen-e a fõ bankfelügyeleti hatóság,
vagy egy önálló, a jegybanktól is teljes
mértékben független intézmény végezze
a hitelintézetek tevékenységének ellenõr-
zését, vagy a jegybank és a felügyelet kö-
zött legyen megosztva a feladat.

„A pénzügyi innovációk körének rohamos bõvülése
hatványozottan megnövelte a felügyelet iránti igényt, il-
letve az azzal járó feladatok nehézségét.”8

Peter Kenen9 az európai jegybankok
mûködésével kapcsolatban öt tendenciára
hívja fel a figyelmet:
� A jegybanki függetlenség az utóbbi

években jelentõsen nõtt, ami fõleg a
monetáris politikai eszközök szaba-
dabb megválasztásában nyilvánul meg;

� Az árstabilitás elérése és fenntartása a
jegybankok törvényileg deklarált célki-
tûzése;

� A legtöbb jegybank intézményi keretei
között a hatékonyabb monetáris politi-
ka megvalósítása érdekében monetáris
politikai tanács jött létre;
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7 Várnay Ernõ: Az Európai Monetáris Unió intézmé-
nyi-jogi aspektusa, Európai Jogi Figyelõ, 2000 jú-
lius–augusztus, 286. oldal.

8 Lõrincné Istvánffy Hajna: Pénzügyi integráció
Európában, KJK Kiadó, 2000. 352. oldal

9 Peter Kenen: Comparative analysis of the central
banks of the world. (www.princeton.edu)



� A jegybanki mûködés sokkal áttekint-
hetõbbé vált az utóbbi évtizedben, ami
abban nyilvánul meg, hogy a bankok
több információt tesznek nyilvánossá
mûködésükkel kapcsolatban;

� A prudenciális felügyeletben kettõs ten-
dencia bontakozott ki, egyes államok
esetében a jegybanknak többé már nincs
közvetlen beleszólása a felügyeleti
rendszerbe, míg másutt éppen ennek az
ellenkezõje figyelhetõ meg, azaz erõsö-
dött a jegybank bankfelügyeleti rend-
szerben elfoglalt szerepe és pozíciója.
Tomás Tõzsér10 szerint a tendencia a

bankfelügyeletet illetõen igazából nem
nevezhetõ kettõsnek, hiszen az EU-tag-
államok sorban választják le jegybank-
jukról az önálló felügyeleti hatóságot.
Álláspontja szerint egyértelmû jel mutat
Európában az önálló felügyeleti hatósá-
gok kialakulása felé.

A bankfelügyeleti rendszereket több
szempont szerint is csoportosíthatjuk.
Lõrincné Istvánffy Hajna11 alapján be-
szélhetünk globális bankfelügyeleti rend-
szerrõl, mint például Ausztria, Dánia,
Svédország és az Egyesült Királyság ese-
tében, és olyan felügyeleti rendszerrõl is,
ahol a pénzügyi szolgáltatások három
alaptípusát külön hatóságok felügyelik,
mint például Finnországban, Spanyolor-
szágban, Görögországban, Hollandiában. 

A bankfelügyelet – mint ahogy azt már
említettem korábban – több európai uniós
nemzeti jegybank esetében a jegybanki

feladatok közé sorolható. Összegezve a
fentieket, az alábbi megállapításokat te-
szem.

A jegybankok mûködésükkel – melynek
alapfeltétele a jegybanki függetlenség –
több szempontból is hozzájárulnak a pénz-
ügyi rendszer megfelelõ mûködéséhez.
A jegybanki függetlenség és a jegybanki
feladatok között szoros kapcsolat van,
ezért a bankfelügyelet és a jegybanki füg-
getlenség is összefügg egymással. A jegy-
banki feladatok mennyisége, és sokkal
inkább minõsége vagy jellege – amit a tör-
vényhozás precízen rögzít minden tagál-
lam jegybankja esetében – meghatározza
az adott jegybank nemzetgazdaságban be-
töltött súlyát.

Az említett összefüggés nyilvánvalóan
csak egy része a jegybanki függetlenséget
befolyásoló tényezõhalmaznak, mely ösz-
szetevõk hatását összességében érdemes
vizsgálni. Tehát nem elegendõ a jegyban-
ki függetlenség szintjének megítéléséhez
az, ha tudjuk, melyek a vizsgált jegybank
feladatai.

Carmine Di Noia és Giorgio Di Gior-
gio12 tanulmányukban azt a kérdést vizs-
gálják, miszerint a bankfelügyelet és a
„hagyományos” jegybanki feladatok egy
kézbe összpontosítása nem gyengíti-e
meg a bankfelügyeleti rendszert és nincs-
e a monetáris politika hatékonyságára is
negatív hatással: 

Lõrincné Istvánffy Hajna szintén ezzel
kapcsolatban fejti ki véleményét.
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10 Tomas Tõzsér: Opinions on the optimum institu-
tional structure for bank supervision, BIATEC,
Volume X, 6/2002. 18. oldal.

11 Lõrincné Istvánffy Hajna: Pénzügyi integráció
Európában, KJK Kiadó, 2000. 351. oldal.

12 Carmine Di Noia és Giorgio Di Giorgio: Should
banking supervision and monetary policy tasks be
given to different agencies? October, 1999.,
International Finance.



„A jegybank égisze alatt folyó felügyeletet az indo-
kolja, hogy a jegybanknak egy fontos feladata a pénzügyi
rendszer stabilitásának a biztosítása, a rendszer összeom-
lását eredményezõ pénzügyi folyamatok kivédése. Az egy
kézbõl gyakorolt felügyelet mellett szól az is, a jegybank
a bankok végsõ hitelforrása, így indokolt, ha folyamato-
san részt vesz a bankok tevékenységének az ellenõrzésé-
ben is. E felvetésnek az mond ellent, hogy a jegybank ki-
zárólagos felelõssége a bankrendszer mûködéséért eset-
leg fellazítja a monetáris politikát, mivel a jegybank köte-
lességének tekinti a bankok likviditási problémáinak
megoldását.”13

A bank vagy a teljes pénzügyi szektor
felügyeleti rendszerével kapcsolatos kér-
dést nem lehet csupán gazdasági kérdés-
ként felfogni, és pusztán közgazdasági té-
zisek segítségével megoldani. Pierluigi
Ciocca14 szerint azt, hogy egy adott or-
szágban a pénzügyi felügyelet melyik in-
tézmény kezébe kerüljön, nemcsak gaz-
dasági kérdés, hanem több, egymásra
épülõ adottság és tényezõ következmé-
nye. Ezek sorában említi meg15 az ország
„joggyakorlatát”, ami alatt a kérdést kö-
rülölelõ alkotmányos és intézményi felté-
telrendszert és mûködést érti. Második-
ként emeli ki a felügyelet alapításának kö-
rülményeit, történetét, a jelenlegi mûkö-
dést, ezen belül is lényeges vonásként
említi az intézményi függetlenséget. Har-
madik befolyásoló tényezõként a változó
és változtatható „piaci szokásokat és véle-
kedéseket” említi meg.

1. Érvek a centralizáció mellett

Azok a szerzõk,16 akik a jegybank által
végzett bankfelügyelet mellett foglalnak
állást, általában az alábbi két érvvel tá-
masztják alá nézeteiket:
� Az elsõ szerint a bankfelügyeleti és

szabályozási feladatkör által a jegy-
bank értékes és egységes képet kap a
gazdaság egészérõl, ami a monetáris
politikai célkitûzés megvalósításában
segíti. 

� A második érv az elsõhöz szorosan
kapcsolódik: a bankok tevékenységnek
felügyelete jelentõs mértékben fokozza
a monetáris politika hatékonyságát.
A jegybank felügyeleti funkciója mel-

lett egy, az Európai Központi Bank által
kiadott tanulmány17 három érvet sorakoz-
tat fel:
� információ-alapú szinergiák a bankfel-

ügyelet és a „hagyományos” jegybanki
feladatok között;

� a mûködési kockázatra való teljesebb
koncentrálás;

� függetlenség és gyakorlati tapasztalat
hatékonyabb érvényesülése.
B. W. Fraser18 véleménye szerint a jegy-

banki feladatok körébe szerves módon il-
leszkedik a bankfelügyeleti tevékenység
ellátása is, ami nem csorbítja a jegybanki
függetlenséget.
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No:9610, March 1996, page 14.

17 The role of central banks in prudential supervision,
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18 B. W. Fraser beszéde: Central bank independence:
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2. Érvek a decentralizáció mellett

Azok a szerzõk, akik a jegybank és a
bankfelügyeleti rendszer elkülönítését
találják üdvözítõnek, több érvet is felsora-
koztatnak álláspontjuk mellett.

Cukierman szerint az egész bankrend-
szerre átgyûrûzõ hatású bankcsõdök sok-
kal könnyebben kialakulhatnak, ha a be-
tétbiztosítás, és egyáltalában a bankfel-
ügyelet a jegybank kezében van.

Heller álláspontja szerint a monetáris
politika makrogazdasági tevékenység,
ami az egyéneket csak közvetett módon
érinti, míg a szabályozó és felügyeleti te-
vékenység közvetlen befolyásolást jelent.
Az utóbbi években a központi bankok
függetlensége több tényezõnek köszönhe-
tõen jelentõsen megnövekedett, sok szer-
zõ egyre inkább hangsúlyozza, hogy ezzel
párhuzamosan viszont csökkent a jegy-
bankok elszámoltathatósága.

Pedro A. B. de Sourse álláspontja sze-
rint negatív irányú korrelációs kapcsolat
van a központi bankok függetlensége és
elszámoltathatósága között.

Az Európai Központi Bank kiadvá-
nya19 számba veszi a jegybanktól függet-
len, önálló felügyeleti intézmény alapí-
tása melletti érveket is, amelyek a követ-
kezõk:
� A felügyeleti rendszer és a monetáris

politika közötti érdekkonfliktus kiala-
kulásának nagyobb az esélye, ha a
jegybank egyben felügyeleti funkció-
kat is ellát;

� Erkölcsileg kétségbe vonható kiskapuk
és veszélyhelyzet kialakulásának na-
gyobb lehetõsége;

� Pénzügyi konglomerátumok kialakulá-
sa, határokon átívelõ pénzügyi szolgál-
tatások, a pénzügyi közvetítõk közötti
különbségek elmosódása általános ten-
dencia a tagállamokban, és ez önálló
felügyeleti hatóság kialakulását kíván-
ja meg;

� Indokolt elkerülni a jegybanki hatalom
túlzott koncentrációját.
Sam Vakin20 szerint sem jó az egészsé-

ges bankrendszer mûködése szempont-
jából, ha  maga a jegybank felügyeli a
kereskedelmi bankok tevékenységét. Ál-
lítását azzal indokolja, hogy azáltal, hogy
egy jegybankra azt a feladatot róják,
hogy a bankrendszer második szintjét el-
lenõrizze, valójában nem mást várnak el,
mint hogy saját korábbi ténykedésüket,
politikájukat vizsgálják felül. Jól szem-
lélteti állítását az a hasonlat, amivel a
bankfelügyeleti tevékenységet ellátó ban-
kokat a pártatlan szentek esetével veti
egybe.

Érdekes módon a monetáris politikai és
a felügyeleti hatóság elkülönítése mellett
érvelõ szerzõk nem hangsúlyozzák a
jegybanki függetlenség fontosságát mint
olyan okot, ami az elkülönítés mellett
szól. Ehelyett inkább a monetáris politi-
kára gyakorolt negatív hatást – a haté-
konyság csökkenését – emelik ki. A jegy-
bank által végzett felügyelet mellett érve-
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ket felsorakoztatók tábora szintén ritkán
utal a jegybanki függetlenségre. 

A jegybanki függetlenségrõl ebben a
kérdéskörben sem szabad elfeledkeznünk.
Abban az esetben, ha a jegybank a fel-
ügyeleti hatóság, vagy jelentõs szerepe
van benne, a jegybanki függetlenség EU-
tagállamokban garantált magas szintje ál-
tal biztosított az, hogy a kormánytól vagy
egyéb természetes vagy jogi személyektõl
független intézmény végezze a pénzügyi
rendszer szereplõinek felügyeletét. Tehát
ebbõl a nézõpontból a jegybanki függet-
lenség nem mint cél, hanem mint alap-
vetõ feltétel szerepel, mégpedig a pénz-
ügyi szektor egészséges és biztonságos
mûködésének biztosításához. 

A centralizáció–decentralizációval
kapcsolatosan vizsgálni kell még, hogy
a pénzügyi szolgáltatások három alap-
típusának felügyeletét egy intézmény
valósítja meg, vagy külön felügyeleti
hatóságok mûködnek a pénzügyi szol-
gáltatások különbözõ típusai felett.

Richard K. Abrams és Michael W. Tay-
lor21 szerint az a tény, miszerint egy adott
államban egységes-e a pénzügyi szektor
felügyelete, összefüggésben van a bank-
felügyelet és a monetáris politika elkülö-
nítésével vagy egységesítésével. A pénz-
ügyi felügyelet egységesítésének korai
példái22 olyan pénzügyi rendszerekben
jöttek létre, amelyek esetében nem a jegy-
bank volt a bankfelügyeleti hatóság.
Ugyanakkor ellenpéldát is említhetünk:
Ausztrália vagy Anglia esetében koráb-

ban a jegybank volt a bankfelügyeleti ha-
tóság, mégis tõle független, az egész
pénzügyi szektor felügyeletét ellátó fel-
ügyeleti intézményt hoztak létre.23

Abban minden szerzõ egyetért, hogy a
hatékony bankfelügyelet akkor érvénye-
sül, ha független intézmény – a korábban
általánosan kialakult szokás szerint füg-
getlen jegybank – keretei közé helyezi a
törvényhozás.

John G. Heimann24 szerint a fõ kérdés
tehát nem az, hogy melyik intézmény lát-
ja el a felügyeleti funkciókat, vagy hogy
konszolidált a felügyeleti rendszer vagy
sem. A hangsúly álláspontja szerint a fel-
ügyeleti intézmény függetlenségén van.
Ehhez képest másodlagos a felügyeleti
rendszer típusa.

Heimann a globális felügyeleti rend-
szer híveinek táborát erõsíti, folyamato-
san és fokozatosan globalizálódó vilá-
gunkban ésszerû és hatékony gondolatnak
tartja a pénzügyi rendszer különbözõ
alszektorai felügyeletének egy intézmény
alá rendelését, mint ahogy azt Angliában
a Financial Services Authority esetében
tették.

BANKFELÜGYELETI RENDSZEREK

AZ EURÓPAI UNIÓBAN

A tagállambeli jegybankok alapításához
hasonlítható jelentõséggel bír az Európai
Központi Bank, illetve a Központi Ban-
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21 Richard K. Abrams – Michael W. Taylor: Issues in
the unification of the financial sector supervision,
IMF Working Paper, WP/00/213.

22 Dánia, Norvégia, Svédország.

23 Érdekes megoldást választottak Szingapúrban,
ahol a centralizáció csúcsa valósul meg azáltal,
hogy a jegybank látja el a pénzügyi szektor egésze
feletti felügyeletet.

24 John G. Heimann: Reforming national bank supervi-
sion ww.bos.frb.org/economic/conf/conf44/cf44_11.
pdf



kok Európai Rendszerének létrehozása.
A helyzet nehézségét fokozta, hogy tizen-
öt, eltérõ gazdasággal, monetáris politiká-
val és jegybankkal rendelkezõ államnak
kellett egy közös, minden érdeket megtes-
tesítõ jegybankot létrehoznia, illetõleg sa-
ját jegybankját a megváltozott körülmé-
nyekhez igazítania.

A tizenkét eurózónabeli jegybank kö-
zül tíz vagy közvetlenül felelõs a bankfel-
ügyeletért, vagy közvetett módon bár, de
jelentõs mértékben szerepe van a bankfel-
ügyelet – egyes esetekben, ahol globális
felügyeleti rendszerrõl van szó, a pénz-
ügyi szolgáltatások más típusainak a fel-
ügyeletének – ellátásában.

⇒⇒ Európai uniós tagállamok, ahol a
jegybank a bankfelügyeleti hatóság

1. Globális felügyeleti rendszer

Kizárólag a jegybank lát el felügyeleti
tevékenységet:
� Olaszországban a Banca d’Italia a

bankfelügyelet kiterjedt jogkörrel ren-
delkezõ intézménye. Idõszaki jelenté-
seket kap a kereskedelmi bankoktól,
amelyek alapján vizsgálja a bankok
likviditását és ellenõrzi, hogy mûködé-
sük megfelel-e a törvényi elõírások-
nak. 1998-tól a Banca d’Italia a pénz-
piaci felügyeleti hatóság is egyben, s
mint ilyen, szabályzatokat bocsát ki,
felügyeli a pénzügyi intézmények ala-
pítását és mûködését.
A felügyeleti jogkör bõvítésével párhu-

zamosan a jegybanki függetlenség garan-
ciáinak körét is kiszélesítette a törvény.
A garanciák közül kiemelném a vezetõ

jegybanki tisztviselõk hivatali idejének
meghosszabbítását, a felmentési okok
pontos törvényi rögzítését.

1998. június 1-je óta hatályos az új olasz
jegybanktörvény, ami az 1948. évi jegy-
banktörvényt váltotta fel. Az intézményi
felépítés módosításán túlmenõen jelentõs
változások történtek a függetlenséget ille-
tõen is. Az 1948. évi jegybanktörvény sze-
rint a Pénzügyminisztérium kötelezõ utasí-
tásokat adhatott a jegybanknak, illetve a
királyi megbízott meglehetõsen széles jog-
körrel rendelkezett. A törvénymódosítás
megszüntette a megbízott felügyeleti jogát.
� Írországban a jegybank, a Central

Bank of Ireland a globális felügyeleti
rendszer csúcsintézménye. A kereske-
delmi bankokon kívül nem banki pénz-
ügyi intézmények – mint például tõzs-
dék, befektetési cégek – tevékenységé-
nek felügyeletét is ellátja.
A jegybank és valamely felügyeleti

hatóság együtt látja el a felügyeleti te-
vékenységet: 
� Németországban a Deutsche Bundes-

bank hosszú idõn keresztül legfõbb
bankfelügyeleti hatóságnak számított.
A jegybank által végzett felügyeleti te-
vékenység törvény által meghatározott
célja az volt, hogy a bankokra – azok
alapítására, majd pedig mûködésére –
vonatkozó szabályok érvényesülését
ellenõrizze. Mivel a pénzpiacok libe-
ralizációja – ami leginkább az utóbbi
húsz évben gyorsult fel – a kereskedel-
mi bankok számára is számos új üzleti
lehetõséget tár fel, ezáltal potenciáli-
san megnõtt a banki mûködés kocká-
zata is. Annak érdekében, hogy a gaz-
daságban elkerüljék a bankok fizetés-
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képtelenségét, a felügyeleti tevékeny-
ségnek is lépést kell tartani a pénzpia-
ci változásokkal. 
2002. május 1-jén lépett hatályba a né-

met banktörvény legutóbbi módosítása,
mely megalkotta a Szövetségi Pénzügyi
Felügyeleti Hatóságot. A hatóság létreho-
zás nem jelenteti a Deutsche Bundesbank
felügyeleti funkcióinak elvesztését. Né-
metországban az 1961. július 10-én hatály-
ba lépett banktörvényt megelõzõen nem
volt egységes bankfelügyeleti rendszer és
struktúra. Ez a törvény hozta létre a bank-
felügyelet központosított rendszerét, élén a
Szövetségi Bankfelügyeleti Hivatallal. Ko-
rábban a Landok – 1948-as megalakulásu-
kat követõen – és a tartományi központi
bankok látták el a bankfelügyeletet.
� Belgiumban 2002. augusztus 2-án fo-

gadta el az országgyûlés a pénzügyi
szolgáltatásokról és a pénzügyi szektor
felügyeletérõl szóló törvényt. A jogsza-
bály a pénzügyi szektor felügyeletével
a Banki és Pénzügyi Tanácsot bízta
meg. A Belga Nemzeti Bank szerepét is
kijelöli az említett törvény25 a bankfel-
ügyelet ellátásában: az adott esettõl
függõen a belga jegybank Igazgatósá-
gának két vagy három tagja részt vesz
a Banki és Pénzügyi Tanács döntésho-
zatali eljárásában.

2. Partikuláris felügyeleti rendszer

� Portugáliában a Banco de Portugal a
bankfelügyeleti hatóság, a felügyelete

kiterjed a hitelintézetek és a pénzügyi
vállalkozások mûködésére. A jegybank
felelõs tehát a bankfelügyeleti rendszer
mûködéséért, viszont a partikuláris fel-
ügyeleti rendszernek megfelelõen két
önálló, a jegybanktól független intéz-
mény26 végzi a pénzpiacok (tõzsdék és
biztosító társaságok) felügyeletét. A há-
rom társintézmény közti koordináció
és a hatékonyabb információáramlás
céljából hozták létre a Pénzügyi Fel-
ügyelet Nemzeti Tanácsát, amelynek
tagjai sorában a Banco de Portugal el-
nöke is szerepel.

� Görögországban a Bank of Greece
felügyeleti jogköre csupán a hitelinté-
zetek tevékenységére terjed ki, míg a
pénzügyi szolgáltatások további két
alaptípusát tõle független intézmények
látják el. A bankfelügyelet törvényi ke-
reteit a 2076/92. törvény, valamint a
Görög Nemzeti Bank alapokmánya tar-
talmazza (89/299, 91/633, 91/31,
92/121). Partikuláris a felügyelet, azaz
a pénzügyi szolgáltatások három alap-
típusát külön-külön szervek felügyelik;
a Görög Nemzeti Bank csak a bankfel-
ügyeletet látja el.

� Hollandiában a jegybank a fõ bankfel-
ügyeleti hatóság. A befektetõvédelem
mellett az utóbbi évtizedekben növek-
võ jelentõségre tett szert a pénzügyi
rendszer stabilitása érdekében a pénz-
ügyi szolgáltatások egyenletes színvo-
nalának biztosítása is.
Más EU tagállamokhoz viszonyítva

Hollandiában a bankszektor koncentrál-
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26 A Securities Exchange Commission és a Portu-
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tabb, így nagyobb az esetleges bankcsõ-
dök „átgyûrûzõ” hatásának a lehetõsége
is, ezzel indokolják azt a tényt, hogy a
jegybank látja el továbbra is a kereskedel-
mi bankok felügyeletét.

Ugyanakkor partikuláris típusú a fel-
ügyeleti rendszer, hiszen a De Nederland-
sche Bank mellett a pénzügyi szektor to-
vábbi két területét a jegybanktól függet-
len intézmények felügyelik. A Pénzpiacok
Holland Felügyelete feladata a hatékony
befektetõ védelem, és az értékpapír-ke-
reskedelem ellenõrzése. 

A pénzügyi szektor harmadik területé-
nek, a biztosítási piacnak a felügyeletét a
Biztosítók Felügyeleti Hatósága végzi.

A jegybank és az említett két felügye-
leti hatóság napi kapcsolatban vannak
egymással, az információáramlás biztosí-
tott. A pénzügyi konglomerátumok gom-
ba módra szaporodnak Hollandiában is,
melyek egyszerre végeznek kereskedelmi
banki, értékpapír kereskedelmi, vagy biz-
tosítási tevékenységet, ezért a különbözõ
területek felügyeleti intézményei között
szoros kapcsolat szükséges. Éppen az em-
lített ok játszott szerepet a Pénzügyi Fel-
ügyeletek Tanácsának megalapításában
is, mely intézményben mindhárom fel-
ügyelet képviselve van. A Tanács koordi-
nációs funkciókkal rendelkezik, és a haté-
konyabb információcserét van hivatva
elõremozdítani.
� Spanyolországban a Banco de Espana

látja el a bankok felügyeletét. Partiku-
láris felügyeleti rendszerrõl van szó
ugyanakkor, mert a pénzügyi szektor
felügyeletében két másik, a jegybank-
tól független intézmény: az Értékpapír-
piac Nemzeti Felügyelete és az Általá-

nos Biztosító Testület is közremûkö-
dik. A jegybank a kereskedelmi ban-
kok, takarékszövetkezetek, kölcsönös
biztosító testületek, és a hitelintézetek
alapításának felügyeletét végzi.

⇒⇒ Európai uniós tagállamok, ahol nem
a jegybank a bankfelügyeleti hatóság

1. Globális felügyeleti rendszer

� Luxemburgban a Pénzügyi Szektort
Felügyelõ Bizottságot 1998-ban hozták
létre. 1999. január 1-jétõl egyetlen fel-
ügyeleti szerv látja el átfogóan és teljes
körûen a pénzügyi szektor tevékenysé-
geinek felügyeletét. Ami a szervezeti
felépítést illeti, hat szolgáltatáscsoport-
ról beszélhetünk, amelyek három na-
gyobb szervezeti egységbe tömörül-
nek. Az elsõ egységet a bankfelügyelet,
a kollektív befektetések szervezeti fel-
ügyelete és a pénzügyi eszközök piacá-
nak felügyelete alkotja. A második na-
gyobb egységet az információs rend-
szerhez, illetve az adminisztrációhoz
és a pénzügyekhez kapcsolódó szolgál-
tatások alkotják. Végül pedig a harma-
dik egység az általános titkárságot fog-
lalja magában.

� Dániában a Dán Pénzügyi Felügyeleti
Hatóság látja el a teljes pénzügyi szek-
tor felügyeletét. 1996-ig az Üzleti- és
Iparminisztérium keretei között mûkö-
dött, majd egy intézményi reformot kö-
vetõen – 2000 májusában a Folketing
több, a dán kereskedelmi és befektetési
bankokat érintõ törvénymódosítást fo-
gadott el, melyek 2000. június 1-jétõl
hatályosak – átkerült a Gazdasági Mi-
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nisztériumhoz, ahol jelenleg is mûkö-
dik. A management négytagú, 12 rész-
lege van és egy nemzeti tanács segíti a
munkáját.

� Angliában 1998 júniusától a bankfel-
ügyeletet nem a Bank of England látja
el, hanem egy újonnan alapított, füg-
getlen intézmény, a Pénzügyi Szolgál-
tatások Hatósága (Financial Services
Authority, FSA). A felügyelet egysége-
sen kiterjed a bankokra, a befektetési
szolgáltatókra és a biztosító társasá-
gokra. A testületnek 15 tagja van (el-
nök, 3 helyettes és 11 igazgató).
A felügyelet globális; a bankfelügyele-

tet és a befektetési szolgáltatók felügye-
letét egyesítették a Biztosítási és Befekte-
tési Testülettel 1998 júniusában, majd ezt
követõen a bankfelügyelet jogköre átke-
rült a Bank of Englandtõl az újonnan lét-
rehozott hatósághoz.

A pénzpiacokról és pénzügyi szolgálta-
tásokról szóló törvény négy feladatot fo-
galmaz meg az FSA számára: a pénzügyi
rendszerbe vetett bizalom megóvását; az
érthetõség növelését (az állampolgárok
számára olyan mennyiségû és minõségû
információt kell nyújtani, ami segíti a
pénzügyi rendszer jobb és teljesebb meg-
értését); befektetõk védelmét; és csökken-
teni a pénzügyi bûncselekmények számát.

A pénzügyi szolgáltatásokról és a pénz-
piacokról szóló 2000. évi törvény nem de-
finiálja a „bank” kifejezést. A Bank of
England – ilyen szempontból a korábban a
bankfelügyeletet ellátó intézmény – 1998
júniusától 2001 novemberéig közzétette
azon pénzügyi intézmények listáját, me-
lyeket „bank”-nak tekintett, és melyek te-
vékenysége fölött felügyeletet gyakorolt.

A Financial Services Authority követi
ezt a gyakorlatot, azaz meghatározza
– igaz, nem kötelezõ jelleggel, ez a felso-
rolás ajánlásnak tekinthetõ – kéziköny-
vében a bank fogalmát, és listát jelentet
meg az Angliában mûködõ bankokról. 
� Svédországban a pénzügyi szektor

globális felügyeletét a Finansinspektio-
nen végzi. Mintegy 2500 társaságot
felügyel, melyek sorában hitelintéze-
tek, brókercégek, tõzsdék, befektetési
alapok is megtalálhatóak.

� Ausztriában a Pénzügyminisztérium
látta el 2002. április 1-jéig a pénzügyi
szektor felügyeletét, a felügyeleti rend-
szer típusa globális, azaz a miniszté-
rium a bankok, biztosítók, tõzsdék
tevékenységét is felügyelte. Azóta a
globális felügyeleti rendszer fenntartá-
sa mellett új intézmény végzi a fel-
ügyeleti feladatokat: a Pénzpiacok Fel-
ügyeleti Hatósága.
Az öt részlegbõl álló Pénzügyminiszté-

rium „Gazdaságpolitika, európai integrá-
ció és pénzügyi piacok” nevû részlegének
minimális felügyeleti jogköre marad.

2. Partikuláris felügyeleti rendszer

� Finnország esetében nehéz a besorolás,
mivel a bankfelügyeletet a Finn Nem-
zeti Bank és a tõle intézményileg füg-
getlen Pénzügyi Szolgáltatások Hatósá-
ga (Financial Supervision Authority27

FSA) végzi. A finn FSA 1993-tól végzi a 
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jegybankkal összehangoltan, de attól
független döntéshozó testületként fel-
ügyeleti tevékenységét. Körülbelül 500
pénzügyi intézmény felügyeletét látja
el, melyek között vannak kereskedelmi
bankok, brókercégek, tõzsdék. Két mû-
ködési alapelve a lojalitás28 és a füg-
getlenség.29

Az FSA-ról szóló törvény általánosan
deklarálja a Finn Nemzeti Bank és a Fi-
nancial Supervision Authority közötti
mellérendelt kapcsolatot, mintegy arra
utalva, hogy a két intézmény között folya-
matos kapcsolat van, egyeztetés zajlik a
bankfelügyelet ellátása vonatkozásában.
Érdekes módon a jegybankról szóló tör-
vény nem említi annak a felügyeleti ható-
sággal való kapcsolatát, sõt, a jegybanki
feladatok között nem szerepelteti a bank-
felügyelet ellátásában való részvételt,
közremûködést.

A Financial Supervision Authority tör-
vény által meghatározott fõ feladatai a
következõk: irányelvek, rendeletek kibo-
csátása; törvények, rendeletek meghoza-
talában való résztvétel; hitelintézetek,
befektetési vállalkozások felügyeletének
ellátása; a felügyelt intézetek tevékenysé-
gének elemzés; a felügyelt intézetek által
szolgáltatott információk elemzése; az
önszabályozó piaci mechanizmusok fejlõ-
désének támogatása; átláthatóság biztosí-
tása a pénzügyi információk terén.

� Franciaországban az 1984. évi ban-
kokról szóló törvény három intézmény
között osztotta fel a felügyeleti felada-
tokat: Banking Regualtory Committe,
Credit Institutions Committee, Bank-
ing Commission.30 Emellett a Francia
Bank is komoly szerepet kapott a fel-
ügyeleti tevékenységben.
1996 júliusában módosították az em-

lített francia banktörvényt, az 1993. évi
európai befektetési direktívának megfele-
lõen. Az 1996. évi a pénzügyi tevékenysé-
gek modernizációjáról szóló törvény be-
építette az 1993. május 10-i, a beruházási
szolgáltatásokról szóló uniós direktívát a
francia jogba, módosította az 1984. évi hi-
telintézeti törvényt oly módon, hogy kiter-
jesztette a három már említett intézmény
jogkörét és nevüket is módosította; (Ban-
kig and Financial Regulatory Committee,
Credit Institutions and Investment Firms
Committee, Banking Commission, Na-
tional Credit and Securities Council).

Mindezt összefoglalva a 2. táblázat
mutatja. 

Vizsgálatom alapján az alábbi követ-
keztetésekre jutottam: a jelenlegi 15 EU
tagállam többségében a jegybankok még
mindig meghatározó szerepet kapnak a
bankfelügyelet ellátásában. Négy tagál-
lamban (Portugália, Görögország, Hol-
landia, Spanyolország) a jegybank a fõ
bankfelügyeleti hatóság; míg két tagál-
lamban (Írország, Olaszország) a jegy-
bank a globális pénzpiaci felügyelet
csúcsintézménye. Négy tagállamban (Né-
metország, Belgium, Finnország, Francia-
ország) a jegybank és tõle független pénz
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2. táblázat
Monetáris politikai és bankfelügyeleti hatóságok

az Európai Unió tagállamaiban

EU-tagállam    Monetáris politikai hatóság Bankfelügyeleti hatóság
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
Dánia Danmarks Nationalbank Finance Inspectorate (Danish Financial

Supervisory Authority)
Finnország Bank of Finland Financial Supervision Authority
Franciaország Banque de France Commission Bancaire, Banque

de France
Görögország Bank of Greece Bank of Greece
Hollandia De Nederlandsche Bank De Nederlandsche Bank
Írország Central Bank of Ireland Central Bank of Ireland
Luxemburg Central Bank of Luxemburg Commission de Surveillance

du Secteur Financier
Németország Deutsche Bundesbank Deutsche Bundesbank, Federal

Financial Supervisory Authority
Olaszország Banca’d Italia Banca’d Italia
Portugália Banco de Portugal Banco de Portugal
Spanyolország Banco de Espana Banco de Espana
Svédország Sveriges Riksbank Finansinspektionen

A táblázat a szerzõ összeállítása

Forrás: Consolidated supervision in theory and practice. DAFFE/CMF, 2001

3. táblázat
Pénzügyi felügyeleti rendszerek típusai a világ országaiban

Mire terjed ki a felügyelet?
Jegybank látja el    Jegybanktól független

a felügyeletet                 felügyelet
Bankokra 51 6
Bankokra és értékpapír forgalmazókra 6 5
Bankokra és biztosítókra 13 11
Bankokra, biztosítókra és értékpapír
forgalmazókra

2 6

Összesen 72 28



piaci felügyeleti hatóság is részt vesz a
bankfelügyeletben. Öt tagállam (Anglia,
Dánia, Luxemburg, Svédország, Ausztria)
integrált felügyeleti rendszert hozott létre
(3. és 4. táblázat).

AZ EURÓPAI KÖZPONTI BANK

FELÁLLÍTÁSÁT KÖVETÕ VÁLTOZÁSOK

A TAGÁLLAMOK JEGYBANKJAINAK

FÜGGETLENSÉGÉBEN

Az EU tagállamok jegybanktörvényeinek
vizsgálata során az alábbi következeté-
sekre jutottam.

A Központi Bankok Európai Rendsze-
rében a jegybanki függetlenség kiemel-
ten fontos alapelv.

Ezen elv32 a következõket jelenti általá-
ban véve: sem az Európai Központi Bank,

sem pedig a Központi Bankok Európai
Rendszerében (KBER) részt vevõ nemzeti
jegybank, vagy annak döntéshozó testüle-
tei nem kérhetnek és nem is fogadhatnak el
semmilyen utasítást az EU intézményeitõl,
a tagállamok kormányaitól, más intézmé-
nyeitõl, vagy egyéb személyektõl. Ezt az
alapelvet akár explicite, akár implicite
minden EU-tagállam jegybanktörvé-
nyébe átemelték az EKB alapítása miat-
ti nemzeti törvénymódosítások során.

Az alapelv érvényesítése a függet-
lenséget több ponton is növelte a tagál-
lami jegybanktörvények megfogalmazása
szerint.

Általános tendencia, hogy a jegybanki
stáb tagjainak – itt is kiemelten a jegy-
bankelnöknek és az alelnököknek – a hi-
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4. táblázat
Pénzügyi felügyeleti rendszerek típusai az EU tagállamaiban

Mire terjed ki Jegybank látja Jegybanktól Vegyes
a felügyelet? el a felügyeletet független felügyelet (jegybank és hatóság)

Bankokra 4 0 4
Bankokra és értékpapír
forgalmazókra 0 0 0
Bankokra és biztosítókra 0 0 0
Bankokra, biztosítókra
s értékpapír forgalmazókra 2 5 0
Összesen 6 5 4

32 A Maastrichti Szerzõdés II. Fejezete „Az Európai
Központi Bank céljai és feladatai” címet viseli.
A közös jegybank célkitûzéseit meghatározó Art.
2. visszautal az Európai Gazdasági Közösséget
létrehozó Római Szerzõdés 2. Fejezetére, mely a
közös monetáris politika szabályait tartalmazza.
Art. 105 1. „The primary objective of the ESCB
shall be to maintain price stability. Without preju-

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.”



vatali idejét meghosszabbították. Auszt-
ria, Németország, Spanyolország, Olasz-
ország, Anglia emelhetõ ki példaként. El-
lenpéldát jóval kevesebbet találni: to-
vábbra is határozatlan idõre választják
Dániában a döntéshozó testület tagjait a
jegybankelnök kivételével.

Ugyancsak az EU-s követelmények ér-
vényesülése látszik az összeférhetetlen-
ségi szabályok, és a vezetõ tisztségvise-
lõk felmentésével kapcsolatos szabályok
pontosabb rögzítésében. (A jegybank ve-
zetõ tisztviselõi egyetemi oktatói, lektori,
tudományos munka kivételével más mun-
kaviszonyt, munkavégzésre irányuló jog-
viszonyt nem létesíthetnek. A felmentési
okok között szerepel általában a munka-
végzésre tartósan képtelen állapot, adott
életkor – 70 év – betöltése, alkalmatlanná
válás stb.)

Korábban egyes jegybanktörvények
nem tiltották a királyi vagy kormány-
zati hivatalnokok, a Pénzügyminisz-
térium befolyását a jegybanki döntés-
hozásra. A módosításokat követõen a
helyzet alapvetõen megváltozott, és a
KBER-alapelvnek megfelelõ szabályozás
töltötte be a joghézagot. Portugália, Hol-
landia, Írország esetében megszûnt a
Pénzügyminisztérium befolyási lehetõsé-
ge a monetáris politikai döntések tekinte-
tében. Belgiumban megszûnt a királyi
biztos (Royal Commissioner) jegybanki
mûködést ellenõrzõ jogosítványa.

A tagállami jegybanktörvények az ár-
stabilitást határozzák meg – szintén a
KBER-beli szabályozással összhangban –
a jegybank elsõdleges célkitûzéseként.

A módosítások hatályba lépését ille-
tõen a következõk állapíthatók meg.

Általában a függetlenséget növelõ, és
az árstabilitást elsõdleges célként megfo-
galmazó módosítások az Európai Köz-
ponti Bank létrejöttének idõpontjára – te-
hát 1998. július 1-jétõl – léptek hatályba.
Egyéb módosítások általában csak akkor
léptek hatályba, amikor a tagállam csatla-
kozott az Európai Gazdasági és Monetáris
Unió harmadik szakaszához.

⇒⇒  Bankfelügyelet és jegybanki függet-
lenség a Központi Bankok Európai
Rendszerében

A Központi Bankok Európai Rendsze-
rében a bankfelügyelet az Európai Köz-
ponti Banktól független intézmény kezé-
be lett helyezve: az Európai Bankfelügye-
leti Bizottság (European Banking Super-
visory Committee) végzi a felügyeleti
tevékenységet.

Véleményem szerint a bankfelügyelet
nincs teljes mértékben elválasztva az Eu-
rópai Központi Banktól, hiszen a Szerzõ-
dés lehetõséget nyújt számára közremû-
ködni a pénzügyi rendszer stabilitásának
és a hitelintézetek prudenciális felügye-
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 említett 195(5) szakasz-
hoz hasonló módon jelöli ki az Európai
Központi Bank helyét, mely alapján a
bankfelügyeleti hatóságok felkérhetik
az Európai Központi Bankot hitelinté-
zetek és más pénzügyi szolgáltatási te-
vékenységet végzõ intézmények – kivéve
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a biztosító intézeteket – felügyeletének
vonatkozásában lásson el speciális felada-
tokat. 

⇒⇒ A jegybanki függetlenség értelmezé-
se az európai uniós 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 Szerzõdés III. fejezeté-
nek 7. szakasza a következõképpen fogal-
mazza meg a jegybanki függetlenséget:

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 nyelvû idézetekben félkövér
betûtípussal emeltem ki a jegybanki füg-
getlenséggel foglalkozó szakirodalomban
oly gyakran idézett, legfõbb alapelvnek
tekintett szabályt. Valójában az idézett
alapelv a jegybanki függetlenség mindhá-
rom oldalának – személyi, intézményi-
funkcionális és a pénzügyi oldal – alapve-
tõ hivatkozási pontját jelöli meg. 

Személyi olyan értelemben, hogy sem
az Európai Központi Bank, sem pedig a
tagállami jegybankok döntéshozó testüle-
tei tagjai nem fogadhatnak el, és nem is
kérhetnek semmilyen utasítást a Közösség
intézményeitõl, testületeitõl, a tagállami
kormányoktól, és harmadik – az említett
két körön kívül esõ – személytõl sem.

Intézményi-funkcionális független-
ség megalapozása is, hiszen nem csupán a
döntéshozó testületek tagjaira mint termé-
szetes személyekre vonatkozik a fent idé-
zett szabály, hanem az Európai Központi
Bankra, és a tagállami jegybankokra mint
önálló jogi személyekre is. Jelentése a kö-
vetkezõ: a jegybank feladatai pontosan
rögzítettek megfelelõ jogi dokumentu-
mokban, és e meghatározottakon túlme-
nõen nem szabnak számára semmi más
teljesítendõ feladatot. Szintén a funkcio-
nális függetlenség vizsgálati körébe tarto-
zik az, hogy a számára elõírtak között ne
legyen belsõ ellentmondás.

Feladatai végrehajtása tekintetében
nem kér iránymutatást, illetve nem fogad
el utasítást harmadik féltõl (aki lehet tag-
állami nemzeti jegybank, a közösség szer-

2003. MÁSODIK ÉVFOLYAM 2. SZÁM 91



vei stb.), illetve az említett személyek,
szervezetek szavazati joggal nem vehet-
nek részt a jegybank döntéshozatalában,
és nem függeszthetik fel, vagy semmisít-
hetik meg a KBER keretében hozott dön-
téseket.

A pénzügyi értelemben vizsgált jegy-
banki függetlenség a jegybankok állami
költségvetéstõl független mûködésének
garanciáit tartalmazza, az idézett „jegy-
banki függetlenségi alapelv” explicit mó-
don nem tér ki ezekre. Véleményem sze-
rint viszont magának az Európai Köz-
ponti Banknak az alapítása a pénzügyi
függetlenség megvalósulása. Az Európai
Központi Bank jegyzett tõkéje 5 Mrd
euró, kizárólagos tõkejegyzõi a nemzeti
központi bankok, melyen belül egy adott
jegybankra jutó jegyzett tõke részarányt
az adott ország gazdasági fejlettsége és la-
kosainak száma alapján határozták meg.

1998 júniusában a Kormányzó Tanács
határozata (EKB/1998/1)33 megállapítot-
ta, hogy az egyes tagállamok központi
bankjai az Európai Központi Bank tõ-
kejegyzésekor – a jegybank alaptõkéje
5 Mrd euró – milyen súllyal34 rendelkez-

zenek. Fontos hangsúlyozni – a jegybank
függetlensége szempontjából –, hogy a
bank alaptõkéjét nem a tagállamok, hanem
a tagállami jegybankok jegyzik.35 A pénz-
ügyi függetlenség garanciája tehát az,
hogy nem a tagállamok, hanem a tagálla-
mi jegybankok az Európai Központi Bank
tõkejegyzõi.36

Összegzés

Jelen tanulmányban az európai uniós
bankfelügyeleti rendszereket és a jegy-
banki függetlenség fõbb elveit ismertet-
tem. Állításom, miszerint a jegybanki
függetlenség és a bankfelügyeleti rend-
szer intézményi felépítése és mûködése
között kapcsolat van, nem jelenti azt,37

hogy csakis azok a jegybankok tekint-
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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 súly kiszámítása a következõképp történt: 
Egy nemzeti bank súlya az érintett tagállam
népességének és GDP-jének közösségen belüli
arányainak számtani átlagaként adódik. A népessé-
gi adatoknál az 1996-os átlagos népességi adatokat
vették számításba. A közösségen belüli GDP-arány
esetében a GDP piaci áron adatokat 1991 és 1995
között minden évre kiszámították. Egy tagállam
súlya a közösség GDP piaci áron mutatójában a
tagállamok 5 évre számított össz-GDP-n belüli
százalékos aránya. A bankok súlyát 4 tizedesjeg-
gyel adták meg.

35 A legnagyobb részesedése a Deutche Bundesbank-
ünak van (24,4096 százalék), a legkisebb a
Luxemburgi Jegybanké (0,1469 százalék), a Bank
of Englandé közepesnek mondható (14,7109
százalék)

36 A jegybank Kormányzó Tanácsának további hatá-
rozatai alapján a nemzeti jegybankoknak az általuk
jegyzett tõkét teljes egészében be kellett fizetniük,
ha országuk a monetáris unió harmadik szakaszába
lépett.
Ezzel ellentétben a többi ország jegybankja csak az
általa jegyzett tõke öt százalékát volt köteles befi-
zetni.
Magyarország – vagy más, tagjelölt országok –
EU-csatlakozása esetén jegybankunk integrálódik
majd a KBER rendszerébe, és ez természetesen azt
is jelenti majd, hogy a Magyar Nemzeti Bank az
EKB részvényese lesz, valamint a magyar jegy-
bankelnök tagja lesz a Kormányzótanácsnak. Ma-
gyarország lakosságszám és gazdasági teljesít-
mény alapján számolt jövõbeni részesedése 1 szá-
zalék alattira becsülhetõ.

37 Példaként Svédország említhetõ, ahol a Sveriges
Riksbank egy független jegybank, viszont a bank –
valamint a pénzügyi szolgáltatások valamennyi tí-
pusának – felügyelete egy tõle függetlenül mûkö-
dõ intézmény, a Finansinspektionen feladata.



hetõk függetlennek, melyek bankfel-
ügyeleti hatóságok is egyben. Illetve azt
sem jelenti, hogy azon jegybankok füg-
getlenek, melyek nem bankfelügyeleti
hatóságok is egyben. Állításomat az EU
tagállamok jegybanktörvényei és az Eu-
rópai Központi Bank Statutuma is igazol-
ja. Anglia, Dánia, Luxemburg, Svédor-
szág és Ausztria esetében a globális pénz-
ügyi felügyeleti rendszer központi intéz-
ménye nem a jegybank, hanem egy füg-
getlen felügyeleti hatóság. Ha a szóban
forgó tagállamok esetében megvizsgáljuk
a jegybanki függetlenséget, a maastrichti
értelemben vett függetlenség messzeme-
nõkig érvényesül.

Nehezíti a jegybanki függetlenségre
hatást kifejtõ tényezõk egyenkénti meg-
ítélését a Központi Bankok Európai
Rendszere követelményeinek való meg-
felelés is. 1998-ban és 1999-ben sorra
módosították a tagállamok jegybanktör-
vényeit, fõleg ami a jegybanki függet-
lenség és a monetáris politika területét
érinti, a Központi Bankok Európai Rend-
szerébe való integrálódás miatt. Sok tag-
államban a bankfelügyeleti rendszert is
módosították, így még problémásabb
megtalálni a helyes választ, a jegybanki
függetlenség és a bankfelügyelet kapcso-
latát illetõen.

Ezen túlmenõen a korábban már emlí-
tett jogi háttér, intézményi keretek, vala-
mint a jegybank és a felügyeleti rendszer
kialakulása, mûködése során ért hatások
mind olyan tényezõk, melyeket a bankfel-
ügyelet és a jegybank viszonylatában szá-
mításba kell venni.

Tehát a jegybanki függetlenség – fõ-
leg törvényi értelemben – anélkül is
megvalósítható, hogy a jegybank látná el
a bankfelügyeletet egy adott országban.
Ugyanakkor nem lehet figyelmen kívül
hagyni azt az általános tendenciát, ami a
monetáris politika eszköztárának átala-
kulását érinti: a nyíltpiaci mûveletek
hangsúlyosabbá válnak a regulatórius
szabályozáshoz képest. Ezért talán cél-
szerûbb, ha a jegybank a felügyeleti
rendszerben – ha nem is központi –, de
fontos helyet foglal el, hiszen a bankfel-
ügyelet ellátása során hatékony eszkö-
zökkel tudja befolyásolni a bankrendszer
mûködését. Ha egy adott jegybank látja
el a felügyeleti jogokat, az véleményem
szerint nem csorbítja a jegybanki függet-
lenséget, sõt, mivel nagyobb rálátással
rendelkezik a gazdaság egészére, hatéko-
nyabb monetáris politikát tud megvalósí-
tani, ami a funkcionális függetlenséget
növelheti.
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