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PENZUGYI SZEMLE

Kézpénziigyi szakfolyéirat, megjelenik negyedévenként

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

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

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

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

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

jabb kinyvekrol irt recenzidk is.

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

Tov4bbi informdcidk a folydirat elektronikus cimén:

www.penzugyiszemle.hu
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A magyar kozépiskoldsok
pénziigyi kulturdjinak
vizsgdlata az elmult 10 évben
Econventio-teszt alapjdin
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Kuruczleki Eva
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OsszEFoGLALS

Az Econventio Egyesiilet a Szegedi Tudomdnyegyetem Gazdasdgtudomdnyi Kardval 2011 6ta fej-
leszti a kozépiskoldsok pénziigyi kultirdjit. Tanulmdnyunkban az elmult 10 év felméréseinek f8bb
megéllapitdsait foglaljuk 6ssze, amely Gsszesen 110 ezer tesztkitdltésre épiil. Felméréseink szerint a
kozépiskoldsok kevés és feliiletes pénziigyi ismerettel rendelkeznek. A pénziigyi tudds pozitiv kapcso-
latban 4ll az elére gondolkodds idétdvjdval, az dngondoskoddsrél valé gondolkoddsrdl, a pénziigyek
irdnt tanusitott hozzddlldssal. A digitdlis pénziigyi informdciéforrdsok szerepének novekedése mel-
lett, a kozépiskoldsok pénziigyi ismereteiket legf6képpen az otthonldtottakbol meritik, ez negativan
hat a teszteredményekre, ugyanakkor a pénziigyi ismeretek oktatdsdnak pozitiv hatdsa van a didkok
pénziigyi tuddsdra. Az életkor, a tapasztalatok novekedésével a pénziigyi tuddsszint nd, kiilondsen a
munkaerdpiaci, hitelezési, biztositdsi kérdések esetén, ugyanakkor a felndtteknek és a kozépiskoldsok-
nak is ugyanazok a kérdéskorok jelentenek nagyobb nehézséget: szdzalékszdmitds, a kamatos kamat

szdmitdsa, a legaldbb, legfeljebb kifejezések kezelése, kiilonbozd ajdnlatok dsszehasonlitdsa.'

Kurcsszavak: pénziigyi kultira, Econventio-teszt, pénziigyi tudatossdg
JEL-x6pok: G53, A20, D14, H24, J32
DO hteps://doi.org/10.35551/PSZ_2021_2_1
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A fiatalok pénziigyi kultirdjanak fejlesztése
kulesfontossdggal bir a feln8ttkori pénziigyi sta-
bilitds megteremtésében, hiszen ebben a kor-
ban-még sokkal fogékonyabbak a fejlesztések
irdnt és azok a hidnyossdgok, melyek serdiils-
korban jelentkeznek felnéttkorban mdar nehe-
zebben pétolhatdk. Az Econventio Kerekasztal
Kozhasznt Egyesiilet a Szegedi Tudomdnyegye-
tem Gazdasdgtudomdnyi Kardval 2011-ben
kezdte vizsgalni és fejleszteni a hazai kozépisko-
lasok pénziigyi kultardjét. Ebben a tanulmdny-
ban az elmule 10 év felméréseinek tapasztalata-
it, f6bb megdllapitdsait foglaljuk 6ssze. A téma
aktualitdsit az évfordulé mellett t5bb tényezd is
indokolja, mint példdul a vildgjdrviny és a mel-
lette kibontakozd gazdasdgi vélsdg, amely a ha-
zai csalddok pénziigyi stressztlir8képességét is
prébdra teszi, illetve folyamatosan megjelend
Uj, digitdlis pénziigyi szolgdltatdsok, amelyek
alapjaiban véltoztatjdk meg a pénziigyi szoka-
sainkat. Az Econventio Egyesiilet Magyaror-
szdgon a legnagyobb eléréssel rendelkezd pénz-
tigyi felmérésekkel és képzésekkel rendelkezd
szervezetek kozé tartozik. Az elmult évek so-
rdn tobb mint 110 ezer £ vett részt az egyesii-
let pénziigyikultira-felméréseiben és fejlesztési
programjaiban. A résztvevék nagy szdma mi-
att az eredmények részletes képet adnak a ha-
zai kozépiskoldsok pénziigyi tuddsdrdl és szoka-
sairél (Németh, Vargha, Domonkos, 2020a).
Vizsgalatunk f& célesoportja a kozépiskolds di-
dkok, akiknek a pénziigyek dinamikusan fej-
186d8 vildgdban nemcsak a kiilonboz8 digitalis
pénziigyi szolgdltatdsok Gtveszt8jében kell el-
navigdlniuk, hanem fel kell késziilniiik a jové-
jiket meghatdrozé pénziigyi déntések megho-
zataldra. Ezek a flatalok mdr a szdmitégépek,
telekommunikdcids eszkozok és az internet ko-
raban sziilettek, életiiket végigkiséree a techno-
16gia, mar egészen kicsi gyermekkorukedl. Ez a
korabbi generdcidkhoz képest egyrészt jelentd-
sen dtalakitotta a vildgrol alkotott képiiket, és
kihatdssal volt a pénziigyi kultardjuk fejlédésére
is, mdsrészt a pénziigyi szolgaltatdsok egyre szé-
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lesebb kore 4ll rendelkezésiikre, amelyb6l egy-
re nagyobb kihivést jelent a szimukra megfeleld
instrumentumok  kivédlasztdsa. Tanulmdnyunk
az Econventio kozépiskoldsok pénziigyikulttira-
felméréseinek f8bb eredményeit, megéllapitdsa-
it mutatja be az elmult tiz évbdl.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A pénziigyi kultira minden korosztdlyt érint,
hiszen a mindennapok sordn pénziigyi donté-
seket kell hoznunk, illetve egy csaldd, hdztar-
tés tagjaként a mindennapi pénziigyi dontések
jelentésen befolydsoljék az életiinket. Emellett
a médidban nap mint nap jelennek meg pénz-
ligyi, gazdasdgi vonatkozdsi hirek, anyagok,
amelyek megértéséhez megfeleld mértéki pénz-
ligyi, gazdasdgi ismeretekre van sziikségiink.

A felndtt lakossdg nagy része sem iskolai ta-
nulmdnyai sordn, sem a késébbickben nem ta-
nult pénziigyi, gazdasdgi ismereteket (Horv4ch-
né, Széles, 2014), illetve, ha tanult is, tobb, ma
létezé pénziigyi termék még nem létezett akkor,
amikor ilyen jellegli tanulmdnyokat folytat-
tak, hiszen ahogyan azt Béres és Huzdik (2012)
is megfogalmazta, a pénziigyi piacok fejlédé-
se gyorsabb az egyének pénziigyi kultirdjanak
gyarapoddsdndl. A szakadék csokkentéséhez a
pénziigyi kultira folyamatos fejlesztésére van
szitkség, amely egyértelm(ien okratdssal, illetve
gyakorlati ismereteken keresztiil érhetd el.

A pénziigyi kultira definicidja

Bér tanulmdnyunknak nem célja a pénziigyi
kultira definiciéjdnak részletes bemutatdsa,
vizsgalati modelliink alapjaihoz elengedhetet-
len megemliteni a legfontosabb definicidkat a
témdban. A pénziigyi kultira leggyakrabban
emlitett fogalma az OECD szerint: ,A pénz-
tigyi kultiira a tudatossdg, ismeretek, készségek,
attitiidok é viselkedések kombindcidja, amelyek-
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re sziikség van a megalapozott pénziigyi dontések
meghozataldhoz és végsd soron az egyéni pénziigyi
jolér eléréséhez” (Atkinson, Messy, 2012, p. 14).
A meghatdrozds és az 4ltala leirt dontési folya-
mat (az informdci6k gytjtésétdl, azok rendsze-
rezésén 4t a dontés meghozataldig) dsszetettsé-
ge az empirikus vizsgdlatokban komplex, t6bb
teriiletre kiterjedd megkozelitést igényel.

A koncepciondlis meghatdrozdsba beleil-
leszthetd a Magyar Nemzeti Bank 2008-ban
megjelent definicidja, amely szerint a pénziigyi
kultdra nem mds, mint @ pénziigyi ismeretek és
készségek olyan szintje, amelynek segitségével az
egyének képesek a tudatos és koriiltekintd don-
téseikhez sziikséges alapvetd pénziigyi informd-
cidkat azonositani, majd azok megszerzése utdn
azokar értelmezni, és ez alapjin dontést hozni,
felmérve dintésitk lehetséges jovébeni pénziigyi,
illetve egyéb kovetkezményeit.” (MNB-PSZAE,
2008, 1.) Tehdc az egyének ,képesck felmér-
ni a kockdzatot, valamint a dontésiikben rej-
16 bizonytalansdgor” (Huzdik, Béres, Németh,
2014, 476. oldal). Kiemelendd a megfogalma-
z4sbol a dontések eredménye, amely néhdny
kordbban emlitett definiciébdl hidnyzott.

A pénziigyi kulttra fogalmdnak osszetettsé-
ge miact ennek vizsgdlatdra komplex modellek
alkalmazdsa javasolt. A szakirodalom a vizs-
gdlandé részteriiletekben nagyrészt egyetért,
ugyanakkor az alkalmazott méréeszkozok nem
egységesek. Vannak olyan kutatdsok, amelyek
kevesebb kérdéskort vizsgdlnak, mert inkdbb
bizonyos kérdéscsoportokra szeretnének kon-
centrdlni. Ahhoz, hogy komplex kép alakuljon
ki a pénziigyi kultirdrél, érdemes a témakorok
nagy részét lefedni.

Pénzigyi kultara
a feln6tt lakossag korében

A kozépiskoldsok pénziigyi kultirdjdnak vizs-
gdlata el8tt érdemes kitérniink sziileik, azaz a
felndte lakossdg pénziigyi kultdrdjinak sajétos-

sdgaira, mivel ahogy azt a késébbiekben is l4t-
ni fogjuk, a mai fiatalok pénziigyi kulcardjdc
nagyban hatdrozza meg az, amit otthon tapasz-
talnak, hiszen tobbségiik f6ként sziileitdl és az
otthonukban ldtottakbdl szerzik pénziigyekkel
kapcsolatos ismereteiket (OECD, 2020a).

A lakossdg korében végzett hazai kutatd-
sok (példdul Botos et al., 2012; Béres, Huzdik,
2012; Huzdik, Béres, Németh, 2014; Kovdcs,
Kuruczleki, 2017; Zsétér, Németh, Luksander,
2017; Németh, Zs6tér, Béres, 2020b) eredmé-
nyei a pénziigyi ismeretek alkalmazdsdnak vi-
szonylag alacsony szinvonaldrdl drulkodnak.

Az S&P (Klapper, Lusardi, Oudheusden,
2015) 144 orszdgban végzett felmérése szerint
a vélaszaddk 65 szdzaléka, mig a magyarok 46
szdzaléka pénziigyi analfabéta. A felmérés so-
rdn négy témakorben (diverzifikdcid, kamat-
szamitds, kamatos kamat, inflicié) 6t kérdést
tesznek fel, és azokat tekintik pénziigyileg jdr-
tasnak, akik legaldbb hdrom kérdésre helyesen
vélaszolnak. Ezzel az eredménnyel Magyaror-
szdg a 19. legjobb helyre keriilt a vizsgdlt or-
szdgok koziil. Vildgviszonylatban a felmérésen
a résztvevdk 35 szdzaléka tekinthetd pénziigyi-
leg jértasnak, a férfiak korében a pénziigyileg
jdrtasok ardnya 10 szdzalékponttal magasabb,
mint a nék korében. A nemek kozotti elté-
rés vildgviszonylatban is jelen van, nemcsak az
S&P felmérése, de szimos mas nemzetkozi fel-
mérés is aldtdmasztja, hogy a férfiak 4ltaldban
tdjékozottabbak, igy szignifikdnsan jobb ered-
ményceket érnek el a ndknél, orszdgtdl és gaz-
dasdgi-tdrsadalmi hdccéredl fiiggetleniil. Ezzel
parhuzamosan, bar a nék kis méreékben alul-
maradnak a férfiakhoz képest a pénziigyi tu-
ddsteszteken, azokban az orszdgokban, ahol
magasabb a pénziigyileg tdjékozott férfiak ard-
nya, ott a n8k kérében is magasabb a pénz-
tigyileg tdjékozottak ardnya mds orszdgokhoz
képest (Hasler, Lusardi, 2017). Ez a kép Ma-
gyarorszdgon nem ennyire egyértelmi az S&P
mérése szerint: mig a férfiak 53, addig a nék
55 szdzaléka tekinthetd pénziigyileg jdrtasnak
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a felmérés szerint, amely eredmény valdszinG-
leg a vizsgilatban alkalmazott definicidénak és a
kevés kérdésnek is koszonhetd.

Az OECD legfrissebb, 2018-as felmérésé-
ben 26 orszdgban kozel 126 ezer £8 bevondsaval
vizsgdlta a felndte lakossdg pénziigyi tuddsit,
készségeit és attitlidjeit, koztiik Magyarorszd-
gon is. A felmérés a magyar lakossdg alacsony
pénziigyi kultdra szintjérdl szdmol be, a részt-
vev8k a tuddst vizsgdld kérdések dtlagosan 61
szdzalékdt vélaszoltdk meg helyesen. (OECD,
2016; OECD, 2020a). A legmagasabb dtlagos
eredménnyel a Hong Kong-i felnéttek rendel-
keznek (71 szdzalék), mig a legalacsonyabb 4c-
lagos eredmény Olaszorszdgra jellemzd (53
szazalék). Tuddsukat tekintve a felmérésben
résztvevBknek a legnagyobb gondot a kama-
tos kamat szdmitdsa jelentette, az dtlaghoz ké-
pest azonban lényegesen jobban teljesitettek az
egyszer(l kamatszdmitds és az infldcié témako-
reiben, amely mintdzat egyébként a kordbbi
évekre is jellemz6 volt. A 2015-6s OECD-fel-
mérésben és a 2014-es Standard&Poor’s dltal
végzett felmérésben is ugyanezeken a teriile-
teken teljesitettek kiemelten jél a magyar va-
laszadék (OECD, 2016; Klapper, Lusardi,
Oudheusden, 2015). Pénziigyi viselkedésiiket
tekintve a magyar feln8teek a masodik legrosz-
szabb eredményt érték el, éppen csak megel§z-
ve Olaszorszdgot és lemaradva Montenegrétdl.
Attitddjiiket tekintve viszont épp ellenkezd-
leg, a legjobbak kozote teljesitettek a magya-
rok, azonos dtlagpontszdmot elérve, mint In-
donézia és alig elmaradva Thaifold és Szlovénia
eredményétdl a harmadik legmagasabb dtlag-
pontszdmot érték el (OECD, 2020a).

A 2018-as OECD-felmérés 4j elemként ve-
zeti be a mérésben a pénziigyi stressztlird ké-
pesség fogalmdt: ez magdban foglalja tobbek
kozote a pénziigyi tervezést, a pénziigyi helyzet
rendszeres figyelemmel kisérését, az addssdgke-
zelést és cs6ddel kapcsolatos tudatossdgot, il-
letve a tartalékok, ,pénziigyi pdrna” képzését.
A magyar felndttek a legtobb teriileten igen
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alacsony stressztliré képességrdl szdimolhatnak
be, azaz elmaradnak az 4dagtdl, de ami a leg-
érdekesebb, hogy a felmérésben részt vevdé ma-
gyar felndteek 34,8 szdzaléka mindossze egy
hétre elegend8 pénziigyi tartalékkal rendel-
keznek, amennyiben jévedelmiik megsztinne.
Ez a hosszt tivi szemlélet és a megtakaritd-
sok hidnydra vagy nem megfeleld kezelésére is
utalhat a felndee lakossdg korében. (Klapper,
Lusardi, 2020; Lusardi, Hasler, Yakoboski,
2020; OECD, 2020a).

Fontos egy tovdbbi fogalmat bemutat-
ni, amely egyre inkdbb teret kap a nemzetkd-
zi szakirodalomban is. Ez a fogalom a pénz-
tgyi sérilékenység (Németh, Zs6tér, Béres,
2020b), amellyel azért fontos foglalkozni, hi-
szen a sériilékenység negativan hat, nemcsak
a hdztartdsok és egyének jovedelmi helyzeté-
re, de azon keresztill Gsszességében életszinvo-
nalukra is. A pénziigyi sériilékenység szdmos
demogréfiai tényezével kapcsolatban 4llhat,
ahogy azt Németh és szerzétdrsai (2020b) rész-
letesen bemutattdk: a nemek tekintetében a
ndk sériilékenyebbek, mig az iskolai végzettség
szempontjabdl az alacsonyabb iskolai végzett-
ségliek, jovedelmiiket tekintve pedig az alacso-
nyabb jévedelmick tekinthetdk sériilékenyebb
csoportoknak. Ez osszecseng tobb nemzetkozi
felmérés eredményével, illetve ezek az 4llitdsok
dltaldban Magyarorszdg esetében is megfigyel-
hetk (Klapper, Lusardi, Oudheusden, 2015;
Németh, Zsétér, Béres, 2020b).

A mai kozépiskolasok pénziigyi
kultaraja

Az OECD 2015-ben megalkotta a fiatalok
pénzigyi kultdrdjénak keretrendszerét, amely
a 15 és 18 év kozotti fiatalok vonatkozdsdban
fogalmazza meg a pénziigyi kultdrdt meghatd-
roz6 legfontosabb kompetencidkat, figyelembe
véve életkori sajdtossdgaikat, folyamatosan td-
gulé ldcékoriiket és a felsGoktatdsra, a munka-
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erpiacra, valamint az 6ndllé életre valé felké-
sziilésiiket. A keretrendszer négy témakdrben
fogalmazza meg a legfontosabb tudds, attittid
és viselkedési elemeket, ezek a pénz és a gazda-
sdgi tranzakcidk, a pénziigyek tervezése és ke-
zelése, a kockdzatok kezelése, illetve a pénziigyi
kérnyezet. Ezen témakoérokon beliil szdmos té-
mét hatdroznak meg, amely egy fiatal szdmd-
ra fontos lehet, ilyenek példdul a kiilonbozs
jovedelemmel és pénzeszkozokkel kapesola-
tos témdk, a hosszt tdvi pénziigyi orientdcid
vagy akdr az oktatds és a folyamatos nfejlesz-
tés fontossdga (OECD, 2015).

A hiromévente megrendezésre keriild nem-
zetkdzi tanuldi teljesitménymérd programjuk,
azaz a PISA-felmérés részeként 2018-ban mdr
harmadik alkalommal mérték fel a 15 éves fi-
atalok pénziigyi kompetencidit, és bdr eddig
a magyar fiatalok nem vettek részt a felmé-
rés ezen moduljéban (mivel a pénziigyi-gaz-
dasdgi modulban valé részvétel dnkéntes volt),
a felmérés alapjan képet kaphatunk a mai fi-
atalok pénziigyi kompetencidirdl. A legfris-
sebb (2018-as), 20 orszdg koriilbeliil 117 ezer
kozépiskoldsdnak bevondsdval késziile PISA-
felmérés eredményei azt mutatjédk, hogy az
egyes orszdgok kozépiskoldsainak pénziigyi tu-
ddsa kozote igen szdmottevd kiilonbségek fe-
dezhet6k fel. A gazdasigi-tdrsadalmi szem-
pontbdl elénydsebb helyzetben levd orszégok
(példdul Esztorszdg vagy Kanada) didkjai jelen-
t8sen magasabb pontszdmokat értek el, mint a
hdtranyosabb helyzet( orszdgok (mint példd-
ul Indonézia vagy Grizia) didkjai. Mindez —
tobbek kozott — az orszdgok fejlettségének, az
ott elérhetd pénziigyi szolgaltatdsok korének és
az oktatds szinvonaldnak is betudhaté, s a kii-
lonbségek nemcsak az egyes orszdgok kozott,
hanem az orszdgokon beliil is megfigyelhetSk
(OECD, 2020b). Az eredmények alapjin a fi-
atalok féleg a sziileiktdl szerzik pénziigyekkel
kapcsolatos ismereteiket, azonban alig elha-
nyagolhat6 hozzdjuk képest az internet szere-
pe. A digitdlis pénziigyek terén dsszességében

nem teljesitenck kiemelkedden, illetve nem tal
magabiztosak, amikor a digitdlis térben kell
pénziigyeikrdl donteni, vagy szolgdltatdsokat
igénybe venni. Azok a fiatalok, akik actittid-
jiket tekintve pozitivabban dllnak a digitdlis
pénziigyekhez, osszességében jobban teljesitet-
tek a felmérés pénziigyi-gazdasigi moduljdban,
tehdt a digitdlis pénziigyek irdnti nyitottsig to-
vébbi tdjékozdddssal és magasabb tuddsszinteel
tarsulhat (OECD, 2020b).

A kozépiskolds fiatalok pénziigyi kultdrd-
jat az OECD felmérései mellett szimos tanul-
mdany vizsgilja. Mindezen felmérések kozos
eleme, hogy a fiatalokra dltaldban a pénziigyi
kultdra rendkiviil alacsony szintje jellemzd
(Lusardi, Mitchell, Curto, 2010), a felnSttek-
nél jelent8sen alacsonyabb pénziigyi tudds és
tudatossdg jellemzi Sket, amely az okrtatds hi-
dnyossdgai mellett fiatal koruknak és ebbdl fa-
kaddan a pénziigyi tapasztalatok hidnydnak is
betudhaté. Bdr fiatal korukbdl adédddan sok
teriileten nem ismerjitk pénziigyi készségeiket
és viselkedésiiket (Harputlu, Kendirli, 2019;
Mondres, 2019), tuddsukat tekintve igen je-
lentds hidnyossigok jellemzSk rdjuk, és bar
igen alacsony tuddssal rendelkeznek pénziigye-
iket illetéen, felismerik és elismerik hidnyos-
sdgaikat, aggédnak pénziigyeik jovéje miatt
(Beck, Garris, 2019; Mondres, 2019). Tisz-
tdban vannak hidnyossdgaikkal és nyitottak
pénziigyi kultdrdjuk fejlesztése irdnt, azonban
nem feltétleniil a hagyomdnyos iskolarendsze-
rd okreatds keretein beliil, hanem péld4ul on-
line képzéseken (Beck, Garris, 2019).

A pénzigyi kultara oktatasanak szerepe
a kozépiskolaban

A fiatalok pénziigyi kultdrdjinak fejleszeé-
se akdr az iskolarendszer( képzések korében,
akdr kiilondllé foglalkozdsok keretében egy-
re fontosabb szerepet jdtszik nemzetkdzi és
hazai szinten egyardnt. Amagir és szerzdrdr-
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sai (2017) felmérésében szdmos orszdg (pél-
ddul USA, Olaszorszdg, Spanyolorszdg, Gha-
na, Dél-Afrikai Kozedrsasdg stb.) kifejezetten
gyerekeket, kozépiskolds didkokat és fiatal fel-
nétteket (egyetemistdkat) célzé pénziigyikul-
tura-fejlesztd  programjainak hatékonysdgdt
vizsgdltdk. Eredményeik rdmutattak, hogy a
képzések fontosak, hiszen tobbségében jelen-
t8sen novelték a fiatalok pénziigyi ismeretei-
nek szintjét. Bdr viselkedésiikre és attitlidjeikre
kevésbé hatottak hosszd tdvon, mint az ott-
hon tapasztaltak, a képzések mégis hozzdjérul-
nak ahhoz, hogy a fiatalok felel8sebb 4llampol-
garokkd valjanak aziltal, hogy pénziigyeikben
is tudatosabbak. Ezt azonositjék a szerzdk az
weconomic citizenship” fogalmdval, amely mdr
nemcsak az egyén szintjén rendelkezik jelentd-
séggel, hanem fontos nemzetgazdasdgi kovet-
kezményekkel is jarhat. Eredményeik szerint a
legtobb orszdgban kozel azonos témdk keriil-
nek el§ a fiatalok pénziigyikultira-képzésein,
ilyenek a személyes pénziigyek menedzselése,
megtakaritdsok és befektetések, banki szolgdl-
tatdsok, munkdval és jovedelemmel kapcsola-
tos témakorok, sét a nyugdij és dngondosko-
dds témakore is elékeriil mdr egészen fiatalok
esetén is. A vizsgalat egy tovabbi fontos ered-
ménye, hogy a nemek kozti eltérések midr egé-
szen flatalon megmutatkoznak, a legtobb kép-
zés el6te kitoltott pénziigyi tuddsteszten a fidk
dltaldban szignifikdnsan jobban teljesitettek,
mint a ldnyok, pusztdn abbdl adéddan, hogy
tizenéves korukban a ldnyok egyszertien 4ltald-
nossdgban is kevésbé érdekeltek a pénziigyek-
ben, mint a fidk, azonban a képzések pont az
8 esetitkben hatdsosabbak voltak, jelentdsen
javultak pénziigyi ismereteik és érdeklédébbé
véiltak a témdban. Tehdc a képzések nemcsak
abban voltak hatdsosak, hogy 4ltaldban fejlesz-
szék a didkok pénziigyi ismereteit, de a nemek
kozti eltérések csokkentésében is nagy szere-
piik lehet (Amagir et al., 2017), és nem kizé-
rélag a didkok, hanem akdr a felnétt lakossdg
korében is (Hasler, Lusardi, 2017).
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A fatalok pénziigyi kultdrdjdnak fejleszeé-
se kiemelt teriilete a Nemzeti Pénziigyi Tuda-
tossdg stratégidnak és kapcesolédd cselekvési
tervnek. A stratégia elsé célkittizése kifejezet-
ten a koznevelésen beliili pénziigyikultira-fej-
lesztésre vonatkozik, de emellett megfogalmaz
célokat a pénziigyi stressztlird képesség és a
felndte lakossdg pénziigyi tudatossigdnak fej-
lesziésére is (Kovdcs, Siitd, 2020). A stratégia
magdban foglalja tobbek kozott a pénziigyi tu-
datossdg Nemzeti Alaptantervbe torténd be-
épitését, amelynek eredményeként elkésziilt az
dltaldnos iskoldsoknak szdnt Kiildetések a pénz
vildgdban és a kozépiskoldsoknak szdnt Irdny-
tl a pénzigyekbe ciml tankonyv is (Kovdcs,
2018).

Szdmos szervezet kozremiikoédik a fiata-
lokat, illetve pedagégusokat célzé fejlesz-
t8 programok megvaldsitdsiban. Németh és
szerz8tdrsai (2020a) 2016-ban és 2020-ban is
felméreék, hogyan alakultak a kiilonbozd kor-
mdnyzati és nem kormdnyzati pénziigyikul-
tura-fejlesztési programok. Eredményeik azt
mutatjdk, hogy van igény a pénziigyi kultd-
ra fejlesztésére és ennck a kiilonbozd szerveze-
tek igyekeznek eleget tenni. 2016-hoz képest
kozel meghdromszorozddote a képzésekkel és
programokkal elértek szdma, és ez a novekedés
a flatalok esetén még nagyobb mértékd volt.
A 2020-as vizsgalat szerint az elmalt négy év-
ben t6bb mint 1,1 millié fiatalt sikeriilt elérni
a programokkal. A szerz8k dltal kdzzétett rész-
letes elemzés kitér arra, hogy a fiatalok jelen-
tésen tulreprezentdltak ezeken a képzéseken,
tehdt folyamatos a didkok pénziigyi kultardja-
nak fejlesztése, ahogy az az el8z8ekbdl ldtszik,
mind az iskolarendszeren beliil, mind azon ki-
vill, tematikus foglalkozdsokon és rendezvé-
nyeken keresztiil.

A PENZ7-rendezvénysorozat — amely
2015 éta minden évben megrendezésre kertiil
— programjain keresztiil minden évben t3bb
szdzezer didkhoz juttatja el tematikus eléadd-
sokon keresztiil a legfrissebb pénziigyi és vdl-
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lalkozéi ismereteket (Kovdcs, 2018; Kovics,
Tertdk, 2019; Kovdcs, Siitd, 2020).

Osszességében a képzések kulcsfontossdgi-
ak ebben a korban, hiszen az 4ltaldnos és ko-
zépiskoldsok fiatal korukndl fogva jéval nyi-
tottabbak az @ ismeretek irdnt, emellett
gyorsabban és kénnyebben is tanulnak, mint
a feln8ttek. Természetesen nem elhanyagolha-
t6 a felnbeeek képzése sem, azonban minél fi-
atalabb korban kezdjiik a didkokat pénziigye-
ikben tudatossdgra nevelni, anndl feleldsebbek
lesznek felnétt korukra.

AZ ECONVENTIO-TESZT

Az Econventio és partnerszervezetei 6 célja a
kozépiskoldsok pénziigyi, gazdasdgi ismeretei-
nek kutatdsokra épiil§ fejlesztése, azaz éves fel-
mérések segitségével azonositani a problémds
ismeretteriileteket, megvizsgdlni a problémdk
okdt, majd erre fejlesztési tevékenységeket ki-
dolgozni. Jelen fejezetben el8szor bemutatjuk
a vizsgdlati modell elméleti hdtterét, majd a
felmérés, az Econventio-teszt médszertani jel-
lemzdit.

A cselekvd  kozgazdasdgtani racionalitdsa
mentén meghatdrozott hdrom aspekeust — in-
formdcidgyijtés (ismeretek, csatorndk, tapasz-
talatok), preferencidk (attitiddk, értékrend,
személyes pénziigyi helyzet, jovébeli tervek),
dontéshozatal (alternativik kozotti valasztds)
— vizsgdlunk behatdbb médon, hat vertikalis
dimenzién kereszetl. Hogarth, Hilgert, Bever-
ly (2003) ajénldsit figyelembe véve a kovetke-
z6 vertikdlis dimenzidkhoz kapcsolédé téma-
koroket vontuk be a vizsgdlatba:

Qiltalinos banki, pénziigyi
tek (szdmlavezetés, tranzakcids koluségek,

ismere-

bankkdrtyahaszndlat, bankrendszer, szolgdlta-
tasok),

@ befektetések, megtakaritdsok (befektetési
formik, célok, idétivok, kamat és hozam kii-
lonbsége, hozam és kockdzat kapesolata),

Ohitelek (didkhitel, egyéb hitelfajtik és jel-
lemzdik),

O munka viliga (didkmunka, oktatds, adé-
zas, vallalkozas),

O biztositis, nyugdij
nyugdijrendszer, biztositdsok tipusainak jel-

(6ngondoskodds,

lemzdi),

@O 4ltaldnos gazdasdgi ismeretek (inflicid,
dllamadéssdg, addzds).

Az Econventio-teszt, illetve ennek kérdé-
sei alapvet8en két részb6l dllnak: 10 darab at-
tittidvizsgalati kérdésbdl, illetve 30 kérdést tar-
talmazé tuddstesztb8l. A teszt sordn mind a hat
vizsgilati dimenzié egyforma sullyal alakitja a
modellt. Ez azt jelenti, hogy minden egyes vizs-
gilati dimenzidban 6t tuddstesztkérdés, négy
ismereteket és informaltsigot ellendrzd kérdés
jelenik meg, illetve egy a szdimoldsokhoz, ajdnla-
tokhoz kéthetd. Emellett minden témakérben
legaldbb egy attitidhoz kothetd kérdés is meg-
jelenik, ahol nincs helyes vélasz. A tuddstesz-
teknél, amely tartalmazza a pénziigyi ismeretek
és a szdmoldsi készségek vizsgalatdr is, elsdsor-
ban nem fogalmak definidldsdn van a hangsuly,
hanem gyakorlatcentrikus kérdéseken. Kér-
désenként négy vélaszalternativa 4ll rendelke-
zésre, amelybdl egy helyes. Ettd] az elvtdl ak-
kor torténik eleérés, ha egy kérdés nemzetkozi
mérdeszkozbdl keriil kivalasztisra, a nemzet-
kozi 8sszehasonlithatésdg érdekében, vagy ha
olyan kérdésrdl van sz4, amelyben a kitoltének
két ajanlat koziil kell vélasztania. Mivel szdmos
esetben (példdul hitelkdrtya, t8zsde) a didkok
nem rendelkeznek megfeleld tapaszealattal, fel-
meriil a kérdés, hogy valdban a kozépiskoldsok
tuddsdt tiikrozik-e a vdlaszok, nem pedig csak
véletlenszer(i tippeléseket. E torzité tényezd ha-
tasanak csokkentése miatt a tuddsteszt kérdése-
inél egy ,Nem tudom” valaszalternativa is ren-
delkezésre 4ll, arra kérve a didkokat, hogy ezt
az alternativét vélasszdk, amennyiben elképze-
lésiik sincs a helyes vdlaszrol.

A kitslt6knek 6sszesen 40 kérdést kell meg-

valaszolniuk, ami nem tartalmazza az altald-
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nos demografiai kérdéseket, ugyanis azokat
a regisztricié folyamdn kell megadniuk. Az
Econventio-teszt kitoltésére elbzetes regisze-
rdcié utdn az Econventio Egyesiilet honlapjin
(www.econventio.hu) nyilik lehetdség, min-
den év tavaszdn. Regisztricié sordn meg kell
adni a kitoltd osztdlytipusdt, iskolatipusdt,
képzési programjit (gazdasdgi, nem gazdasi-
gi), nemét, életkordr és évfolyamdrt. Az adatfel-
dolgozds mdr anonim adatokat tartalmaz. Ki-
toltés kozben a feliileten a kitoltének egyszerre
csak egy kérdés jelenik meg, a kérdések megvé-
laszoldsdra osszesen 30 perc 4ll rendelkezésre.
A kitdltésben az Econventio-iskolahdlézat 200
iskoldjanak didkjai vettek részt, akik drai kere-
tek kozott toleotték ki az online tesztet.

A tesztkérdések ugyan az évek sordn véltoz-
nak, azonban a fémodellen beliil azonos téma-
csoportra kérdeziink rd. Mivel egy-egy dimen-
zi6 komplex mdédon nem vizsgilhaté csupdn
ot-0t tuddsteszetel, ezért fejlesziési pontokat,
irdnyvonalakat azzal lehet kijeldlni, ha az el-
mult évek eredményeit 8sszekapcsoljuk, igy
ugyanis minden dimenziéra mdr komplexebb
kép adédik, ami mélyebben vizsgilhatd, ele-
mezhetd.

MODSZERTAN

Az Econventio-teszt 2011-ben indult, 10 évre
visszamend adatbdzissal rendelkeziink a kdzép-
iskoldsok pénziigyi kultdrdjira vonatkozdan.
A tesztet évente dtlagosan tobb mint tizezer
kozépiskolds toltotte ki, amelynek eredménye-
képp 6sszes 104 758 darab kitoleote teszt gytilt
ossze. Mivel maguknak a kérdéseknek és vi-
laszalternativéknak az elolvasdsa 4-4,5 per-
cet vesz igénybe, igy jelen elemzéseink sordn
kiszlirtiik az 5 percnél alacsonyabb kitdleé-
si iddvel rendelkezd egyedeket, amelyek nagy
valészintiséggel csak véletlenszer(ien, vakon ki-
toltote teszteket tartalmaznak.

Az elmult évek sordn a didkok teszten elért
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dtlagos teljesitménye minden évben 4055 szd-
zalék kozott mozgott, ami azt jelenti, hogy a 30
tuddstesztbdl dtlagosan 12-16 kérdést tudrak
helyesen megvélaszolni. Az elemzéseinket két
dimenziéban végeztitk és az eredményeinket
is két nagyobb csoportra bontottuk. Egyrészt
éves szinten vizsgdltuk a kiilonbozé attitlid-
kérdések és a teszten elért teljesitmény kozote
fenndllé kapesolatokat, mésrészt vizsgalatokat
végeztiink olyan demogrifiai tényez8k mentén,
amelyek az évente valtozé attitlid- és tuddskér-
désekkel ellentétben minden évben, dllandé
jelleggel eléfordultak a tesztben. Ezek a demo-
grafiai tényezdk a nemekre, a korcsoportra, az
iskola és a képzési formdra vonatkozé kérdések.

Az clemzésekhez egy- és tobbszempontos
varianciaanaliziseket (ANOVA) alkalmaztunk.

Az egyszempontos modell linedris form4-
ban felirhaté:

y(/=)7'+Q/+ei/ (1)

Ahol

v, a tuddsteszten elért teljesitmény, a helyes
valaszok szdma,

7. a f8dtlag, az dtlagos teljesitmény,

aa kategoridlis valtoz hatds,

e, hibatag.

Tébbszempontos modellben a kategoridlis
valtozoék £6 hatdsai mellett a kozottiik fennallé
interakcids-hatdsok is megjelennek. Két kate-
goridlis véltozd esetében (Denis, 2016):

Vi =¥ +a}.+bk+ (ab)j,(+e‘.>/.k 2)

Ahol

¥, @ tuddsteszten elére teljesitmény,

a helyes valaszok szdma,

7. a f6dtlag, az dtlagos teljesitmény,

a az egyik kategoridlis vdltozé hatds,

b, a mésik kategoridlis vdltozé hatds,

(ab) , a kategorikus valtozék interakciés ha-
tésa,

e, a hibatag.
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Ketténél t6bb kategorikus valtozét tartal-
mazd varianciaanalizis esetén az interakcids
hatdsokat a tobbi f8 hatds és az interakciéban
szerepld egyéb hatdsok duplikdcidinak kisz(i-
résével kaphatjuk meg. Jelen tanulmdnyban
legfeljebb hdrom kategorikus véltozé jelenik
meg.

Az F-prébék esetében 5 szdzalékos szig-
nifikanciaszint mellete dontdteiink a hipotézi-
sek elvetésérdl, a csoportdtagok eltéréseit pe-
dig Post Hoc-tesztek segitségével is vizsgdlruk,
ami a csoportdtlagok kiilodnbségeit paronként
hasonlitja 6ssze az 6sszehasonlitdsok szdma-
val korrigle #prébék segitségével. Az ered-
mények interpretdldsa sordn minden esetben
feltiintettitk a kapcsolatmérd (H) mutaté ér-
tékét, illetve feltiintetjiik a tesztek sordn nyert
p-értékeket. A kérdéivek eredményeinek vizs-
gilatdhoz minden esetben Excel-kimutatd-
sokat, illetve IBM SPSS statisztikai szoftvert
hasznaltunk.

FREDMENYEK

A nagyszdma  kicoleéseknek koszénhetden
minden évben szdmrtalan megallapitdst tehet-
tiink az Econventio-teszt alapjdn a hazai ko-
zépiskoldsokra, amelyek magyardzatul szolgdl-
hatnak a pénziigyi tuddsukban tapasztalhaté
kiilonbségekre. Jelen tanulmdnyban igyekez-
tiink ezek koziil a legfontosabb 8sszefiiggése-
ket, altaldnosan levonhaté kovetkeztetéseket
kiemelni.

Az informaltsag szerepe

A tesztek sordn tobb kérdés mentén tettiink
kisérletet a kozépiskoldsok informdltsdga és
pénziigyi tuddsa kozott kapcesolat feltérké-
pezésére. Nemzetkozi kutatdsok szerint (ldsd
OECD, 2020b) a sziil6kt6l szerzett informa-
cidk, az tgynevezett csalddi mintdzat jelentds

mértékben rdnyomhatja a bélyegét a kozép-
iskoldsok pénziigyi tuddsdra. Erre utalé bizo-
nyitékokat minden, a kérdést vizsgdld évben
taldleunk. A didkok elsddleges pénziigyi infor-
mici6forrdsként négy f6 forrdst jeloltek meg.
Az otthonlatottak (45,6 szdzalék), az iskoldban
tanultak (20,9 szdzalék), az interneten taldl-
haté informiciéforrdsok (10,3 szdzalék), vala-
mint a sajdc tapasztalat (12,3 szdzalék). Az ott-
honldtottak vezetd szerepe mellett az OECD
(2020b) vizsgdlataival osszhangban megdlla-
pithaté az internetes forrdsok haszndlatdnak
fokozatos térnyerése 2015 6ta. Az internetes
forrdsok els8dleges szerepét mdr kozel ugyan-
akkora ardnyban jelolik meg a vdlaszaddk,
mint az iskoldban szerzett informdcidkat. A f§
informdciéforrdsok fiiggvényében jelentds kii-
16nbségek tapasztalhatdk a didkok 4tlagos tel-
jesitményei kozott. Ahogyan az 1. dbrin is
ldthatd, az elsésorban internetes forrdsokra ta-
maszkodé kicdle6k dltaldnossigban szignifi-
kénsan t5bb kérdésre tudtak helyesen vdlaszol-
ni. Oket koveteék azok, akik szimdra az iskola
jelenti az elsédleges informdciéforrdst, majd a
sajdt tapasztalatra timaszkodék és végiil, a leg-
alacsonyabb dtlagos teljesitménnyel azok ren-
delkeztek, akik a csalddot jelolték meg pénz-
ligyi ismereteik {8 forrdsaként.

Az értékrend és a pénziigyi tudas
kozotti kapesolat

A pénziigyekhez valé hozzddlldshoz kapeso-
16dé kérdések segitségével szignifikdns kap-
csolatot tudtunk kimutatni a tuddsteszten el-
ért teljesitmény és az attitdd kozote, miszerint
a nagyobb érdektelenség szignifikdnsan gyen-
gébb teljesitményt indukdlhat. Ezt az addcsa-
ldssal és korrupcidval kapcsolatos kérdésekkel
lehet a leginkdbb szemléltetni. A 2013-as teszt
eredményei alapjdn a kdzépiskoldsok tobbsége
(72,6 szdzalék) szerint egydltaldn nem elfogad-
haté az addcsalds. Azok koziil, akik ezt nem igy
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1. dbra

A HELYES VALASZOK ATLAGOS SZAMA A ,,LEGFOKEPPEN HONNAN MERITED
PENZUGY! ISMERETEID?” KERDESRE ADOTT VALASZOK ALAPJAN
(2012, N = 8007, H = 0,204, P-ERTEK<0,001)
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Forrds: sajét szerkesztés

gondoljdk 42,9 szdzalék szerint akkor elfogad-
haté, ha tdl magasak az adék, mig 38,8 szdza-
lék szerint akkor, ha nem értenck egyet azzal,
hogy az dllam mire kéldi az addfizet8k pénzét,
illetve 18,3 szdzalék szerint akkor megenged-
hetd az addcsalds, ha mindenki mds is ezt csi-
ndlja. Az eredmények alapjdn azonban szigni-
fikinsan jobb eredményt értek el azok, akik
egyérelmten elutasitjdk ezt a fajta tevékeny-
séget (2. dbra).

Hasonl6 eredményekre jutottunk a 2017-
es és a 2019-es tesztek sordn, amelyekben a
didkok korrupciéhoz valé hozzddlldsira kér-
deztiink rd. 2017-ben a vélaszaddk koziil 44,1
szdzalék egyérrelmlien elhatdrolédott az effé-
le cselekedettsl, 38,3 szdzalék azonban nem
itélee el, 17,6 szdzalék pedig azt nyilatkozta,
hogy nem foglalkozik vele. Mind a két évben
egyardnt igaz volt, hogy a tuddsteszten szig-
nifikdnsan jobb dtlagos teljesitményt nytjtot-
tak azok, akik hatdrozottan elzdrkéznak ettdl
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a fajta cselekedettdl (3. dbra). A kérdés tekin-
tetében azonban negativ viltozdsok voltak ta-
pasztalhaték az utolsé két év viszonydban.
2019-ben mdr csak 36,0 szdzalék nyilatko-
zott ugy, hogy a korrupcié nem fér bele az er-
kolcsi normdiba. A 2017-es évhez hasonld-
an a védlaszaddk kozel harmada nem {célee el
a korrupcié intézményét, azonban emelkedett
azoknak az ardnya, akiket nem foglalkoztat ezt

kérdés.

A pénziigyi tervezés jelentGsége

A tesztek sordn rendszeresen tapasztaljuk, hogy
azok a didkok, akik elére terveznek, fontosnak
tartjdk a pénziigyi tervezés folyamatde dlcald-
ban jobban teljesitenek a tuddsteszteken. A di-
dkok 77,0 szdzaléka ugyan fontosnak tartja a
csalddban bevételek és kiaddsok nyilvantartd-
sat, de koziiliik csak 53,3 szdzalék képes sajdt
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2. dbra
A HELYES VALASZOK ATLAGOS SZAMA A ,,SZERINTED MILYEN ESETBEN
ELFOGADHATO ADOT CSALNI?” KERDESRE ADOTT VALASZOK ALAPJAN
(2013, N = 10627, H = 0,248, P-ERTEK<0,001)
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Forrds: sajat szerkesztés
3. dbra

A HELYES VALASZOK ATLAGOS SZAMA A ,,MIT GONDOLSZ A KORRUPCIOROL?”
KERDESRE ADOTT VALASZOK ALAPJAN
(2017, N = 10929, H = 0,322)

Helyes valaszok dtlagos szama (db)
=) = B

Nem fér bele az Az élet része Nem itélem el, Nem foglalkozom
erkolcsi normaimba mindennek megvan vele
azéra

= [{atlag (db)
Forrds: sajat szerkesztés
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maga is elkésziteni egy ilyen pénziigyi mérle-
get. A valaszaddk 23,0 szdzaléka szerint nem
fontos, sbt ezen belill a didkok nagy része sze-
rint (65,7 szdzalék) otthon nem is készitenek
ilyet. Az eredmények alapjdn, ahogyan az a
4. dbrdn is jol ldthatd a teszten jelent8sen jobb
dtlagteljesitménnyel rendelkeztek azok, akik
szerint fontos, sét el is tudndnak késziteni egy
ilyen mérleget.

A pénziigyi tervezés kapcsdn 2018-ban és
2020-ban a kozépiskoldsok nyugdijas évek-
re torténd megtakaritdssal kapcsolatos véle-
ményére voltunk kivancsiak. 2018-ban a di-
dkok alacsony hdnyada (9 szdzalék) gondolta
Ugy, hogy nem sziikséges a nyugdijas évekre
megtakaritani. A tdbbségiik tehdt elismeri az
idéskorra torténd megtakaritdsok fontossdgat,
ugyanakkor abban mdr megoszlik a vélemé-
nyiik, hogy ezt mikor érdemes elkezdeni. 43,7
szdzalék szerint mdr az elsé rendszeres fizetéstdl

kezdve el kell kezdeni takarékoskodni a nyug-
dijas évekre. 37,6 szdzalék szerint ez elegen-
dé a nyugdij elétt 20-30 évvel, 11,5 szdzalék
szerint csupdn 10 évvel, mig 7,2 szdzalék sze-
rint erre egyaltaldn nincs is szitkség. A 2020-
as teszt eredményei alapjin ezek az ardnyok
nem viltoztak jelent8s méreékben. Erdemes
azonban megfigyelni, hogy a nyugdijas évekre
torténd megtakaritdsi hajlandésdg és a tudds-
teszten elére eredmények kozote is kapcsolat
rajzolédik ki. A 2020-as évre vonatkozd kér-
dés Post Hoc teszt eredményei alapjdn a helyes
vélaszok dtlagos szdmdnak tekintetében jelen-
tés mértékben kiemelkedtek azok, akik szerint
mdr az elsé rendszeres fizetéstdl kezdve érde-
mes megtakaritani. Ezzel ellentétben jelents-
sen alacsonyabb 4tlagos teljesitményt nytjtot-
tak azok, akik szerint ez elegendd 10 évvel a
nyugdij elétt, vagy egydltaldn nincs is rd sziik-

ség (5. dbra).

4. dbra

A HELYES VALASZOK ATLAGOS SZAMA A ,,MIT GONDOLSZ A CSALADI PENZUGYI
MERLEGROL?” KERDESRE ADOTT VALASZOK ALAPJAN
(2014, N = 9400, H = 0,322, P-ERTEK<0,001)
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5. dbra

A HELYES VALASZOK ATLAGOS SZAMA A ,,SZERINTED MIKOR ERDEMES ELKEZDENI
TAKAREKOSKODNI A NYUGDIJAS EVEKRE?” KERDESRE ADOTT VALASZOK ALAPJAN
(2020, N = 5047, H = 0,235, P-ERTEK<0,001)

Helyes vdlaszok dtlagos szama (db)
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= [-Gdtlag (db)

Forrds: sajat szerkesztés

Demografiai tényez6k mentén
tapasztalhat6 egyenl6tlenségek

A pénziigyi tuddst az informaltsdgon és pénz-
tigyekhez valé hozzddlldson til egyéb, demogra-
fiai tényez6k is jelentds mértékben befolydsol-
hatjék. Egyrészt, a nemzetkozi vizsgdlatokkal
osszhangban nagysdgrendileg hasonlé kiilonb-
ség mutathatd ki a férfiak és a ndk teszten elért
dtlagos eredményei kozoer (p—éreék<0,001).
Az egyes tuddstesztek éves dtlagdhoz viszonyfit-
va az elmult kilenc évben a férfiak dtlagosan
6,72 szézalékponttal jobban teljesitettek, mint
a n8k. Ugyanakkor, arra érdemes felhivni a fi-
gyelmet, hogy ezeknek a kiildnbségeknek az
értelmezésekor fontos a tesztkérdések szdmadt
is vizsgdlni. Az Econventio-teszt esetében, ahol
30 tuddst mérd tesztkérdés taldlhatéd, a 6,72
szdzalékpontnyi kiilonbség azt jelenti, hogy a
férfiak 30-bdl dtlagosan kettdvel tobb kérdést

vélaszolnak meg helyesen, mint a n8k. Altald-
nosan, ha egy mérbeszkoz k darab kérdést tar-
talmaz, akkor 1 kérdés stlya a helyes vélaszok
ardnydban 100/4. Ugyancsak szignifikdns kap-
csolat figyelhetd meg az életkor és a teszten el-
ért teljesitmények vonatkozdsiban (H=0,256,
p—¢érték<0,001). Az idésebb didkok 4ltald-
ban tobb kérdésre tudtak helyesen vélaszol-
ni, mint flatalabb tdrsaik. A vizsgdle idészak-
ban a 14-15 éves korosztdlyhoz képest a 18
évnél id8sebb korosztdly dtlagosan 28,13 szd-
zalékponttal teljesitett jobban, ami a gyakorla-
ti tapasztalatok névekedésével is magyardzha-
t6. Mindezek mellett jelentds kiilonbség volt
megfigyelhetd a kozépszintli okratdsi intéz-
mények tipusa (H=0,160, p—érték<0,001),
illetve a gazdasdgi képzésen és nem gazdasi-
gi képzésen tanulé didkok teszten elért telje-
sitménye kozote (H =0,114, p—éreék <0,001).
A gimndziumban tanuldk az adott évek dt-

Pénziigyi Szemle m2021/2



m FOKUSZ — PENZUGYI ES SZAMVITELI KOMPETENCIAK M

lagos pontszdmaihoz viszonyitva dtlagosan
15,48 szdzalékponttal nagyobb ardnyban vi-
laszoltak helyesen, mint a szakkozépiskoldban
(2016 elbte szakmunkdsképzében) tanuléd di-
dkok. A gazdasigi képzésben részesiilé kozép-
iskoldsok pedig dtlagosan 11,94 szdzalékpont-
tal multdk felil a nem gazdasdgi képzésben
részt vevd tdrsaikat. A kapcsolatmérd murtaték
a kapesolat szignifikdns volta mellett alacsony,
illetve kozepes erbsségli kapcsolatot jeleznek a
teszten elért teljesitmény és a demogréfiai té-
nyez8k kozdtt, ami arra utal, hogy ezeknek a
tényez8knek a kapcsolata egyenként relevans,
de célszerli lehet ezek egytittese és a keresztha-
tdsok figyelembevétele mellett vizsgdlni a telje-
sitménykiilonbségeket.

Az egyenl6tlenségek gazdasagi
képzésekkel jelentés mértékben
mérsékelheték

A kordbban emlitett, demografiai tényezékhoz
kapcsolddé jelenségek kozott jelentds kereszt-
hatdsok is megfigyelhet6k. Ezek kimutatdsd-
ra tobbszempontos varianciaanaliziseket alkal-
maztunk, amelyekben a nemeket, az életkort
és a képzési tipust egylittesen szerepeltettiik.
Ezeket az elemzéseket minden évre elvégeztiik,
illetve dsszességében a kilenc évre vonatkozdan
is lefuttattuk. Az iskoldval, osztélytipussal kap-
csolatos kérdéseket a vizsgalt idészak felénél, a
2016/2017-es tanévben bekovetkezd, szakkép-
z8 intézményekre vonatkozd név és feladatel-
ldtdshoz kapcsolédé valtozdsok miatt nem ta-
laltuk célszerlinek ezekben az elemzésekben
szerepeltetni. A tébbszempontos variancia-
analizis eredményei rdvildgitanak arra, hogy a
pénziigyi tuddsban tapasztalhaté egyenlétlen-
ségek jelentds méreékben csokkenthet8k pénz-
ligyi, gazdasdgi képzések segitségével.

A {8 hatdsok (nemek, képzés, korcsoport)
és a kérszeres kereszthatdsok szignifikdns-
nak bizonyultak, ugyanakkor a hdrom ténye-
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z§ egyiittes interakciéja nem volt szignifikdns.
Megéllapithatd, hogy a gazdasdgi képzésen
részt vevd didkok tuddsa jelent8sen gyorsabb
titemben fejlédik, mint a nem gazdasigi kép-
zésen tanuld kozépiskoldsoké. A 6. dbrin is jol
lithat6, hogy amig a fiatalabb, 14 és 15 éves
korosztily esetében nem volt jelentds kiilonb-
ség a két képzési tipuson tanulé didkok 4tla-
gos teljesitménye kozote, addig a 16. életévedl
ez a kilonbség szignifikdnssd véle és az élet-
kor el6rehaladtdval folyamatosan novekedett.
A 19 éves korosztdlyban az dtlaghoz viszonyi-
tott dtlagos kiilonbség 16,56 szdzalékpont volt
a két tipust képzés kozote. Ennek az oka az,
hogy a gazdasdgi képzésekben a képzés elején
csak egy alapozd gazdasdgi tantdrgy taldlhat,
mig a szakmai torzsanyag jellemzden a 11. év-
folyamtdl jelenik meg, ezzel pirhuzamosan né
a két csoport kozotti teljesitménykiilonbség a
gazdasdgi képzésekben tanuldk javéra.
Megfigyelhetd, hogy a nemek kozotti telje-
sitménykiilonbség a gazdasdgi képzésen részt
vevd didkok esetében jelentésen alacsonyabb
volt. Ezt természetesen nagy mértékben befo-
lydsolta az is, hogy a kiilonb6z8 években mi-
lyen jellegli kérdéseket tettiink fel a kdzépisko-
ldsoknak, de 5 szdzalékos szignifikanciaszinten
a kilenc évbél 6t esetben jelentkezett ez a hatds.
A 7. dbrin is jol lathat6, hogy az elmdlt idé-
szak eredményei alapjdn: mig a nem gazdasdgi
képzésen résztvevdk esetében jelentds, dtlago-
san 8,72 szézalékpontos kiilonbség volt a férfi-
ak és a ndk ddagos teljesitménye kozote, addig
ez az ardny 5,15 szdzalékponttal alacsonyabb
volt a gazdasdgi képzésen tanulé didkok kdzote.
Mindezek mellett az is megdllapithatd,
hogy az életkor el8rehaladtdval ugyan jelen-
t8s mértékben novekszik a pénziigyi ismeretek
szintje, a nemek kozdtti egyenlStlenség is né-
miképp mérséklddik. Erre utal a nemek és a
korcsoport kozote tobb évben is felfedezhetd
szignifikdns kereszthatds. Ahogyan az a 8. 4b-
rdn is lathatd, a 15 évesek korében 7,9 szdza-
lékpontnyi kiilonbség fedezhetd fel a férfiak és
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6. dbra
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8. dbra
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a nék dtlaghoz viszonyitott dtlagos teljesitmé-
nyei kozott, addig a 19 évesek kdrében ez a dif-
ferencia szinte teljesen elttinik.

Ez a kozeledés egyrészt a pénziigyi tapaszta-
latokkal magyardzhatd, hiszen id8sebb korban,
kivéltképp a 18. életévet betoltve nemtd] fiig-
getlentil minden koézépiskoldsnak szembe kell
néznie az felndttkort érintd dltaldnos pénz-
tgyekkel. Azonban ez a kdzeledés is a gazdasi-
gi képzésen részt vev kozépiskoldsok esetében
4ltaldban, valamivel erdteljesebb. Mig a nem
gazdasdgi képzésen tanulé 15 évesek korében
8,15 szdzalékpont a nemek kozotti differencia,
ami a 19. életévre 6,1 szdzalékpontra csokken,
addig a gazdasdgi képzésen tanuldk esetében ez
a kée ériék 3,1 és 0,2 szdzalékpont. E ponton
érdemes megjegyezni, hogy az Econventio-
tesztet kisérleti jelleggel 4 alkalommal felndte
kontrollcsoporttal is kitdltettitk 1500-2000
f6s mintdkon. Az nem meglepd eredmény,
hogy a gyakorlati tapasztalatoknak készonhe-
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téen, minden kérdés esetében a felndttek 4t-
lagteljesitménye jobb, mint a kézépiskoldsoké,
ugyanakkor a helyes vilaszok ardnyainak sor-
rendjéc vizsgdlva minden alkalommal 0,8-nél
magasabb rangkorreldcids egytitthaté éreéket
kaptunk, ami arra utal, hogy a helyes vélaszok
ardnydt tekintve a kérdések sorrendje ugyan-
az mind a didkok, mind a felnéttek esetében.
Azaz, ami fiatal korban problémadt jelent, az a
feln8eeeknél is. Megforditva, ha egy-egy pénz-
ligyi, gazdasdgi ismeretkor gyakorlatias oktatd-
sat beépitjiik a koznevelésbe, akkor vdrhatéan
a kés@bbiekben ezen teriiletek kevésbé fognak
problémit jelenteni a felndttkorban.

OSSZEFOGLALAS

Tanulmdnyunk célja az volt, hogy 6sszefog-
laljuk az Econventio-teszt elmdlt 10 évének
f8bb eredményeit is megdllapitdsait. Az ered-
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ményeink azt mutatjdk, a fiatalok nem felcét-
len vannak tisztdban az 8ket koriilvevd vildg
folyamataival, és a nemzetkdzi eredmények-
hez hasonléan a magyar kozépiskoldsok (k-
ziiliik is kifejezetten a szakiskolai és szakkozép-
iskolai oktatdsban résztvevdk) pénziigyi tuddsa
rendkiviil alacsony, minden évben elmaradt a
felndce lakossdg pénziigyi tuddsdcdl. A digitdlis
pénziigyi szolgdlratdsokkal kapcsolatos attit(id-
jeik és magatartdsuk 8sszhangban 4ll az iroda-
lomban leirtakkal.

A pénziigyi tudds kapcsolatban 4ll az 6ngon-
doskoddsrol alkotott véleménnyel. Azok pénz-
ligyi tuddsszintje magasabb, akik hosszabb t4-
von gondolkodnak, akik kordbban kezdenck
nyugdijas éveikre megtakaritani. A nemzetkd-
zi vizsgdlatokhoz hasonldé eredményre jutot-
tunk abban, hogy a kézépiskoldsok pénziigyek
irdnt tandsitott hozzddlldsa szignifikins kap-
csolatban 4ll a pénziigyi tuddsszingjiikkel, ezzel
is igazolva, hogy nemcsak tuddst, de actittidot
is fejleszteni kell. Azok, akiket nem érdekelnek
a pénziigyi hirek, alacsonyabb pénziigyi tudds-
sal rendelkeznek, ami szintén aldtdmasztja azt,
hogy nemcsak pénziigyi ismeretek draddsira
van szitkség, hanem azok fontossdgdnak hang-
sulyozésa, az érdekl8dés felkeleése is kiemelt je-
lent8ségt lehet.

Az elmult 10 év eredményei szerint a k-
zépiskoldsok pénziigyi ismereteiket legf6kép-
pen az otthonldtottakbdl meritik. Ezutdn
kovetkezik az iskola és az internet. Gazdasd-
gi képzések esetén, fels6bb évfolyamokon ng
azok ardnya, akik az iskoldban szerzett tudd-
sukat probéljak meg pénziigyeik sordn fel-
haszndlni. Ugyanakkor, évfolyamtdl fiiggetle-
niil a nem gazdasdgi képzésekre jarék csupdn
10 szdzaléka prébélja az iskoldban tanultakat
pénziigyei sordn alkalmazni. Az otthoni hibds
mintdzat koverése megmutatkozik a tesztered-
ményekben: a pénziigyi tuddsteszten azok tel-
jesitenek jobban, akik az iskoldban tanultak-
ra probalnak hagyatkozni. Mind a gazdasdgi,
mind a nem gazdasdgi képzésben tanuldk tu-

ddsszintjét vizsgdlva elmondhaté, hogy a hét-
koznapi, gyakorlati kérdések tekintetében
nincs jelentds kiilonbség a két csoport kozotr,
ugyanakkor minél magasabb évfolyamot vizs-
galunk, a két csoport elméleti tuddsszintje k-
zott nyilik az oll6. Kozépfoku okratdsi szinten
megallapithat6, hogy a szakiskoldk tanuléinak
pénziigyi tuddsszintje leszakad a szakgimndzi-
umok és gimndziumok tanuldinak tuddsszine-
jétdl. A szakiskoldkban végzettek koziil sokan
szakmunkds vallalkozéként lakossdgi szolgdl-
tatdsokat fognak nyujtani, amelyhez kot8ds-
en ki kell tudniuk dllitani egy szdmldt, azaz
pénziigyi és villalkozdi ismeretekkel is kell,
hogy rendelkezzenck. E szempontbdl kiilons-
sen fontos a szakiskolikban tanulék leszaka-
dasdnak csokkentése.

Az életkor el6re haladtdval, a gyakorlati ta-
pasztalatok gyarapoddsdval a pénziigyi tudds-
szint né. Ugyanazokat a pénziigyi kérdéseket
a feln8ttek nagyobb ardnyban vilaszoljdk meg
helyesen, mint a kozépiskoldsok, ugyanakkor a
felnbteek és kozépiskoldsok esetében is ugyan-
azok a kérdések, ismeretkorok jelentenek na-
gyobb nehézséget. Emellett a nemzetkozi ered-
ményekkel &sszhangban problémdt jelent a
szdzalékszdmitds, a kamatos kamat szdmit4sa,
a legaldbb, legfeljebb kifejezések kezelése, kii-
16nb6z6 ajénlatok dsszehasonlitdsa.

A digitalizdci6 terjedésével egyre tobb elekt-
ronikus pénziigyi szolgdltatds érhetd el, azon-
ban ezek magasabb szint(l, biztonsigos hasz-
nalatdhoz sziikséges a pénziigyi tudatossdg
novelése. A pénziigyi adataink megszerzé-
sét célzé adathaldsz sms-ek, e-mailek és az
Econventio-teszt egyik 2019-es eredménye,
miszerint a kozépiskoldsok tobb mint fele
nem tudta, hogy e-mailben nem kérhetnek el
webdruhdzak bankkdrtyaadatokat, arra is rd-
mutatnak, hogy az ismeretek mellett a digi-
talis pénziigyi eszkdzok tudatos haszndlacdt is
tanitani kell. A pénziigyi szolgdltatdsok, meg-
oldésok gyorsiitem(l fejlédése miatt, a jov6-
ben olyan megolddsokkal is fogunk taldlkoz-
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ni, amelyek ma még nem ismertek, a jelenlegi
oktatdsban, képzésekben nem jelennek meg.
Emiatt a pénziigyi, gazdasdgi ismereteink fo-
lyamatos fejlesztése, illetve az erre valé igényre
nevelés is sziikséges.

C)sszességében vizsgdlataink aldtdmasztjdk a
Pénziigyi Tudatossdg Stratégia célkitlizéseinek
sziitkségességét. Az elmult tiz év alapjdn meg-
4llapithatd, hogy a gazdasdgi ismeretek oktatd-

sanak hatdsa van a didkok pénziigyi tuddsdra,
tudatossdgdra, ugyanakkor szitkségéc érezziik a
pénziigyi gazdasdgi ismeretek gyakorlatias ok-
tatdsdnak, a tudds fejleszeése mellett a készség-
és attitlidelemek egyiittes fejlesztését. A mai
komplex viligban a kiilonb6z8 jdrtassdgok
(literacy), kompetencidk (pénziigyi, gazdasd-
gi, statisztikai, digitdlis stb.) egyiittes, komp-
lex fejlesztésére van szitkség. m
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A szamoiteli minoség
metodologiai vizsgdlata

A DeAngelo- és a mddositott Jones-modell empirikus

megkozelitése
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OssZEFOGLALO

Jelen tanulmdny célja, hogy a vidllalkozdsok beszdmoldinak korai minéségmérési modelljeit rend-
szerezze, Osszegezze, hiszen ezek a beszdmoldk képezhetik a felhaszndléi kor dontéshozatali alapja-
it. A szerzd mindségi szempontbdl a DeAngelo-modell (1986) és a médositott Jones-modell (1995)
segitségével vizsgdlja a Baranya megyében termeld tevékenységet végzd villalkozdsok beszdmols-
jat. A beszdmoldk mindségét a teljes befolydsolds Osszes eszkozzel ardnyos valtozdsaként vizsgdlja
2016 és 2019 kozott. 7T-statisztikdval mérve a vizsgdle iddszakban a teljes befolydsolds negativ ér-
téket vett fel, amely azt sugallhatja, hogy a véllalkozds vezetdi jovedelemcsdkkentd eredményszem-
léleti dontéseket hoznak. A kapott eredmények jelzéséreékiiek, ugyanakkor tovdbbi vizsgdlatokat

szitkséges végezni annak érdekében, hogy magabiztos kovetkeztetéssel szolgalhassunk.

Kulesszavak: mindség, szdmviteli minéség, min8ségmérési modellek, t-statisztika
JEL-k6DOK: M40, M41
DO https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_2_2
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Annak érdekében, hogy a mindséget mérni
és ellendrizni lehessen, definidlni kell magac
a tdrgydt. A mindség egy észlelési, felcéeeles
és kissé szubjektiv tulajdonsdg, amelyet kii-
16nb6z8 emberek eltérben érchetnek [Philip
B. Crosby (1979): Megfelelés a kovetelmé-
nyeknek]. A kovetelmények nem feltétleniil
titkrozik teljes méreékben az tigyfelek elvd-
résait. Crosby ezt kilén problémaként ke-
zeli. Noriaki et al. (1984) bemutatja a mi-
néség kétdimenzids modelljét: a ,kotelezd
mindség” és a ,vonzd mindség”. Az elébbi
kozelebb 4ll a ,haszndlatra valé alkalmas-
sdghoz”, az utébbi pedig az, amit az tgyfél
szeretne, de még nem gondolt rd. A tdmo-
gatdk ezt a modellt tomorebben jellemzik:
termékek és szolgdltatdsok, amelyek megfe-
lelnek vagy meghaladjdk az tigyfelek elvd-
rdsait. Taguchi (1992) szerint ,egységessés a
célérték koriil. Az otlet az, hogy az eredmé-
nyek szérdsdt csokkentsiik, és az eredmények
tartomdnydr bizonyos szdmi standardeltéré-
sek kizott tartsuk’.

Bérmelyik felfogdsrol is legyen sz4, a meg-
hatdrozdsokban k6z6s, hogy mivel a mindsé-
get a fogyaszték érzékelik, ezért a kérdésben
az 6 értékitéletiik a fontos. Virds (2010) tgy
foglalja ossze, hogy a mindség a termékrél
alkotott benyomds és kialakitott elvdrds ko-
zotti kiilonbség. Osszességében elmondha-
t6, hogy a mindségnek nincs meghatdrozott
jelentése, hacsak nem kapcsolédik egy adott
funkcidhoz és/vagy objekcumhoz. A tanul-
mdnyban a mindséget szdmviteli szempont-
bél vizsgdlom.

Az utébbi években a szémviteli mindség
meghatdrozdsdra irdnyulé tudomdanyos tanul-
mdanyok fontossiga feléreékelddore, tekintet-
tel a szdmviteli és konyvvizsgilati botrdnyok
(Enron, Worldcom, Parmalat) kovetkez-
ményének koszonhet8en. Ezeknek a tanul-
médnyoknak a kozéppontjdban az 4ll, hogy
a pénziigyi kimutatdsok megbizhaté és va-
l6s sszképet biztositanak-e a villalkozdsok
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pénziigyi, vagyoni és jovedelmi helyzetérdl.
A r6vid vagy hosszti tdvon befekeetni kivdné
befektetdk, hitelintézetek, szallitdk, alkalma-
zottak, szakemberek, szabdlyozdk és akadé-
mikusok szdmadra is informdciéval kell ren-
delkezniiik a dontéshozatali folyamatokban a
véllalkozdsok teljesitményérdl, ezért az iizleti
bizonytalansdg csokkentése érdekében mind-
ségi szdmvitelre van szitkség.

A szamviteli mindséget hazai kontextusban
Bedbhizi Zita-Rozdlia (2009), Széles Zsuzsan-
na és 16th Gdbor (2020) vizsgaltdk.

A MINOSEG ELEME

A Nemzetkozi Szdmviteli Standard Testiilet
(IASB) szerint a pénziigyi beszdmoldsi mi-
ndség éreékelésének alapelve Gsszefiigg a vdl-
lalkozdsok pénziigyi beszdmoldéiban kozole
informdcidk célkitlizéseinek hlségével és mi-
ndségével. Ezek a mindségi jellemz8k meg-
konnyitik a pénziigyi jelentések hasznossigs-
nak felmérését, ami szintén magas mindséghez
vezet. Ennek elérése érdekében a pénziigyi je-
lentésnek hinek, 6sszehasonlithaténak, el-
lendrizhetdnek, id8szerlinek és érthetdnek
kell lennie. Igy a hangstly az dtldthaté pénz-
tigyi beszdmoldkon van, nem pedig a felhasz-
ndlékra vonatkozé félrevezetd pénziigyi be-
szamolékon, nem beszélve a pontossig és a
kiszdmithatésdg fontossdgdrdl, mint a pénz-
ligyi beszdmoldk magas mindségli mutatdirdl
(Gajevszky, 2015).

A pénziigyi beszdmoldsi mindség mindségi jel-
lemzdi a kovetkezdk: relevancia, hi képviselet,
érthet8ség, Osszehasonlithatésdg, ellendrizhe-
t8ség és iddszerliség. Ezek alapvetd mindségi
jellemz8kre és mindségi jellemz8k fokozdsira
oszlanak. Mindegyik kifejezés elméleti magya-
rdzata hangstlyozza fontossdgukat — mint kva-
litativ jellemzdket — és jelzi azt is, hogy a kii-
16nb6z6 keretek kozote mely tulajdonsdgokat
tekintik alapvet6nek.
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Relevancia

A relevancia szorosan kapcsolédik a hasznos-
sdg és a lényegesség kifejezésekhez. A rele-
vancia szemlélteti a felhaszndlék dontési ké-
pességét. Amikor a pénziigyi beszimoldkban
szerepld informécidk befolydsoljdk a felhasznd-
lékat gazdasdgi dontéseikben, szomord, hogy
ezek az informdciék relevdnsak. Ezen kiviil
hasznos, ha ez az informdcié segfti a felhasznd-
l6kat az aktudlis és a multbeli események kiér-
tékelésében, kijavitdsiban és megerdsitésében.
A dontés meghozataldnak haszna — a relevan-
cia fontos része — osszhangban van a fogalmi
kerettel (Cheung et al., 2010). A valés éreéket
a relevancia egyik rendkiviil jelentds mutatdjd-

nak tekintik (Beest et al., 2009).

Megbizhatésag

A megbizhatésdg a pénziigyi jelentések mind-
ségének mdsik kritikus tényezéje. A pénziigyi
beszdmolékban az informdcidknak megbiz-
haté mindséglinek kell lenniiik ahhoz, hogy
hasznosak legyenek. Ez a min8ség akkor ér-
hetd el, ha a felhaszndlékeol figgd informdci-
6k mentesek az elfogulesdgtdl és a lényeges hi-
bakedl. A megbizhatdsdgot a hi, ellendrizhetd
és semleges informdcidk tulajdonsdgai alapjén

elemzik (Cheung et al., 2010).

Osszehasonlithatosag

Az 5sszehasonlithatdsdg az a koncepci6, amely
lehetdvé teszi a felhaszndlék szdmadra, hogy 6sz-
szehasonlitsék a pénziigyi beszdmoldkart a vél-
lalkozdsok pénziigyi helyzetének, cash flow-
jdnak és teljesitményének meghatdrozdsdhoz.
A kovetkezetesség elve szerint a beszdmold tar-
talma és formdja, valamint az azt alitdmasztd
kényvvezetés tekintetében az dllanddsdgot és
az sszehasonlithatésdgot biztositani kell.

Erthetéség

Az érthetéség a pénziigyi beszdmoldkban sze-
repld informdacidk egyik alapvetd tulajdonsdga.
Az érthetdség mindségének elérése a hatékony
kommunikdcié révén toreénik. Minél jobban
megértik a felhasznaldk a kapott informdci6-
kat, anndl magasabb a szdmviteli beszdmoldk
mindsége (Cheung et al., 2010). Ez az egyik
fokozd mindségi jellemzd, amely novekedni
fog, ha az informdcidkat egyértelmien és kel-
l6en osztalyozzék.

Id6szertség

Az id8szerliség a masodik fokozé mindségi jel-
lemz8. Az idészerliség azt mutatja, hogy az in-
formdcidknak a doéntéshozék rendelkezésére
kell 4llniuk, miel8tt elveszitenék erteljes és jé
hatdsukat. A beszimolékban a beszdmolds mi-
ndségének érékelésekor az idészerliség éreé-
kelése a mérlegfordulénap és a mérlegkészités
ideje kozotti id8szak alapjdn torténik.

Ha képviselet

Ennek a koncepciénak a lényege, hogy be-
mutassa: a kotelezettségek és a gazdasdgi erd-
forrdsok — ideértve a tranzakcidkat és esemé-
nyeket is — mennyire vannak teljes mértékben
képviselve a pénziigyi beszdmolékban. Ennek
a tulajdonsdgnak semlegessége is van — mint
részfogalom, —, amely az objektivitdsrol és az
egyensulyrdl szél. Willekens (2008) szerint a
kutatdk arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
a konyvvizsgdléi jelentés hozzdadote éreéket ad
a pénziigyi beszdmoldsi informdcickhoz azdl-
tal, hogy ésszer(i bizonyossdgot nydjt arrdl: a
beszdmolé milyen mértékben képviseli hiien a
gazdasdgi eseményeket.

A megbizhatésdgot — mint a pénziigyi be-
szdmolds mindségét — kordbban a szdmviteli
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informdcidk elsédleges tényezdjének tekintet-
ték. A FASB (Financial Accounting Standards
Board) régi keretrendszerében a megbizhaté-
sdg volt az els6dleges mindség, amely a repre-
zentdcids hiiségbdl, a semlegességbdl és az el-
lendrizhet8ségbdl dllt. Az Gj keretrendszerben
azonban a megbizhaté képviselet helyett a hi
képviselet vélik elsédleges és alapvetd mind-
séggé. Ezen kivill a ht képviselet a teljesség-
bél, a semlegességb6l és a pontossigbdl 4ll.
A FASB ugy véli tovdbbd, hogy a megbizhaté-
sdg a szamviteli informdciok egyik kritikus tu-
lajdonsdga (Downen, 2014).

Egyrészt a legkritikusabb és legmeghatdro-
z6bb mindségi jellemz8k a pénziigyi beszdmo-
l6kban az alapvetd kvalitativ jellemz8k: a re-
levancia és a hi képviselet. Mdsrészt a fokozd
kvalitativ jellemz8k — az érthetdség, osszeha-
sonlithatdsdg, ellendrizhetdség és idészerliség
— nyujtanak segitséget a déntések hasznossi-
génak javitdsdban, miutdn az alapvetd mind-
ségi jellemzdket felismerik. Az IASB szerint
azonban a fokozé mindségi jellemz8k 6nma-
gukban nem hatdrozhatjdk meg a pénziigyi
beszdmolds mindségét. Ez arra osztondzte a
szakteriilet szakembereit, hogy végezzenek ku-
tatdsokat azokrél a tényez8krél, amelyek be-
folydsolhatjak a pénziigyi beszdmolék mind-
ségét.

A SZAMVITELI MINOSEG MERESE

Annak ellenére, hogy a szdmviteli min8ség mé-
résére elvégzett elemzések és tesztek célja azo-
nos, kiilonb6z6 szdmviteli tételeket és kornyeze-
ti tényezdket haszndltak, ezért az irodalomban
teljesen kiilonboz8 modellek taldlhaték meg,
valamint t6bb olyan modell, amelyeket egymds
utdn fejlesztettek ki, illetve fejleszeettek tovdbb.
Az irodalomban t8bb olyan tanulmdnnyal, ku-
tatdssal taldlkozunk, amelyeknek kiilonbozd
megnevezéseket adtak, ilyen példdul a szdm-
viteli mindség, jovedelemkezelés, jovedelem-
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kiegyenlités, értékrelevancia és valés éreék, va-
lamint kreativ szdmvitel, jiték a szdmokkal,
szdmviteli vardzslat. Tekintettel a meghatdrozds
osszetettségére, a kovetkez8kben a szakiroda-
lomban leggyakrabban haszndlt jévedelemmi-
ndségi mutatdk keriilnek bemutatdsra. A szer-
z8k eltéren értelmezik az egyes mutatdkat.
Ennek az egyik az elemzések hatalmas spektru-
ma, minden kutaté megprobélja ugyanis job-
ban megtervezni a modellt, annak érdekében,
hogy olyan végeredményekkel rendelkezzen,
amelyek a kivélasztott téma legjobb magyard-
zatdt nydjtjdk. Ezére lehetetlen meghatdrozni,
hogy mi a legjobb mér8szdm az irodalomban az
ismertetettek kdziil. Az irodalom mésik problé-
méja a kutatdk elemzésének fokusza. A szdm-
viteli mindség/a jévedelem mindsége mind
a véllalat pénziigyi teljesitményétdl, mind az
azt mérlegeld szdmviteli rendszertdl fligg. Ke-
vés empirikus bizonyiték 4ll rendelkezésre ar-
16l, hogy az alapvetd teljesitmény miként befo-
ly4solja a jovedelem mindségét. A szakirodalom
gyakran nem megfelel6 médon kiilonbozteti
meg az alapvetd teljesitmények jovedelemmi-
ndségre gyakorolt hatdsit a mérési rendszer ha-
tdsdtdl. A rorzitdsoknak szdmos lehetséges oka
van, amelyek befolydsoljdk a szdmviteli rend-
szer azon képességét, hogy bemutassa a kozzé-
tett beszdmoldk alapvetd teljesitményét, ezért a
kutatdasoknak a torzitdsok forrasaira kellene f6-
kuszédlniuk (Dechow et al., 2010).

A szakirodalom teljes egészére nézve nincs
olyan jovedelemmindségi modell, amely min-
den egyes dontési modellnél jobb lenne, min-
den egyes dontési szitudcidhoz haszndlatos
lenne.

A kérdés az, hogy miként lehet kezelni az
osszes tanulmdnyban a két bemutatott prob-
lémiét, a legjobb ,pontszdm” megkeresésének
képtelensége és a tuddsok hibds fékuszdldsa ko-
z6tt, akik elsésorban a torzitdsokat elemzik,
nem pedig azoknak a torzuldsoknak a forrdsait,
amelyek befolydsoljdk a villalkozs dltal nyilva-
nossigra hozott beszdmoldk valédisdgdt.
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Dechow et al. (2010) szerint a szakiroda-
lomban megtaldlhaté tanulmdnyokat két cso-
portba lehet sorolni. Az elsé csoportban azon
tanulmdnyok taldlhatdk, amelyek a jovede-
lem mindségét figgd vdltozdként kezelik, mig
a miésodik csoportban azok a tanulmdnyok,
amelyek a jovedelem mindségét fiiggetlen vdl-
tozéként kezelik.

Dechow et al. (2010, 345. oldal) szerint:
»Ha a jovedelem mindsége egyetlen konstrukcié
lenne és ezt a viltozdk (proxyk) killonboz6 pon-
tossdggal mérnék, akkor azt vdrndnk, hogy
ugyanazon determindns esetében dsszefiiggd ér-
vényességer figyeljink meg a jovedelemmind-
ség-vdltozdi tekintetében és megdllapithatd len-
ne, hogy az dsszes jovedelemmindségi viltozdnak
hasonld kovetkezményre kellene vezetnie. A kii-
lonbiozd tanulmdnyokat vizsgilva azt tapasztal-
tdk, hogy a szakirodalomban eltérd kovetkezte-
tésekre jutottak a kutaték. Ha egy determindns
nem kapcsolédik az osszes vdltozdhoz, vagy ha
a kiilonbozd vdltozdknak eltéré kovetkezményei
vannak, akkor a viltozd eltérd jovedelemmind-
ségi konstrukcidt mér.”

A vizsgélt tanulmdnyokban a kutatdk a jo-
vedelemmindség kombindcidjit hasznidljak a
méréshez, ugyanakkor nem egyértelmaen ald-
tdmasztott tény, hogy a kombindcidk hasznd-
lata nagyobb érvényességet eredményez, mint-
ha a méréshez egyetlenegy véltoz6t vennénk
figyelembe.

Az eltérd vizsgalati médszerek kozoee kap-
csoldddsi szdl megfigyelhetd, ugyanakkor egy
mélyebb elemzés névelné a jovedelem mind-
ségének megdllapitdsdt, vagy bebizonyitand a
valtozék osszetett mérését.

EARNINGS MANAGEMENT

Davidson et al. (1985) a jovedelemkezelést a
kovetkez8képpen definidljék: az dltaldnosan el-
fogadott szdmviteli gyakorlat korldtjain belii-
li szdndékos lépések megtétele a bejelentett jo-

vedelem kivdnt szintjének elérése érdekében.
Hasonléképpen Healy és Wahlen (1999, 368.
oldal) megjegyzik, hogy: . Jovedelemkezelés-
re akkor keriil sor, amikor a vezetdk a szdmuvite-
li beszdmoldkban mddositdsokat hajtanak végre,
hogy azok felhaszndldit félrevezessék vagy befo-
lydsoljdk a szdmuviteli adatoktdl fiiggd szerzddeé-
ses kimeneteket.”

A meghatdrozdsok szerint egyértelmd, hogy
a jovedelemkezelés lehetséges, mivel a vezetSk
mérlegelési jogkorrel birnak a pénziigyi beszé-
moldk elkészitése sordan. Ez azonban a szdm-
viteli standardok/szdmviteli torvény dltal meg-
hatdrozott hatdrokra korldtozédik. Tehdt a
szamviteli standardok/szdmviteli torvény dleal
megengedett, a vezet8i mérlegelés méreékének
vagy mindségének bdrmilyen véltozdsa médo-
sithatja a jovedelemkezelés mércékét.

Kutatdsok szdmos olyan helyzetrdl szimol-
tak be, amelyek a vezetdséget arra osztdnodzhe-
tik, hogy vegyen részt a jovedelemkezelésben.
A vezet8k erbsen 6sztondzhetik a jovedelem
kezelését a kovetkezd esetekben:

*a bénuszok és a kompenzdcié maxima-
lizdldsa érdekében (Teshima, Shuto,
2008),

* az addssdgkockdzat megsériésének elkerii-
lése vagy az addssdgkolségek csokkentése
érdekében (Jaggi, Lee; 2002),

eaz ipari és mds torvények, rendeletek
megkeriilése miatt (Gill-de-Albornoz és
Illueca, 2005),

* cleget tegyenck a pénziigyi elemz8k vagy a
menedzsment 4ltal kiadott jovedelem-eld-
rejelzéseknek és céloknak (Robb, 2014),

e maximéljak az IPO-k bevételeit (Ball,
Shivakumar, 2008).

Ezen tilmenden kordbbi kutatisok ald-
tdmasztottdk, hogy a szdmviteli standardok/
szdmviteli torvény dltal megengedett mérle-
gelési jogkorrel a vezet6k manipuldljék a jo-
vedelmet azdltal, hogy megvéltoztatjik a vél-
lalkozds értékcsokkenési politikdjdt, ideértve
az értékcsokkenési mddszereket és a becslése-
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ket (Keating, Zimmerman, 2000) a tdrgyi esz-
kozok hasznos élettartamdnak és/vagy marad-
vényéreékének megvaltozeatdsdval az eszkozok
atértékelését (Ervin et al., 1998).

A kordbbi tanulmdnyok sokféle megkozeli-
tést alkalmaztak a jovedelemkezelés mértéké-
nek mérésére. A korai tanulmanyokban Healy
(1985), DeAngelo (1986) és Jones (1991) diszk-
modelleket
haszndlnak a jovedelemkezelés kimutatdsdra.
Dechow et al. (1995) kifejtik e korai modellek

fejlédését, részletes leirdsokat adnak és Gssze-

reciondlis  eredményelszdmoldsi

hasonlitjdk a modelleket.

A vizsgdlt modellek mindegyike a diszk-
reciondlis elhatdroldsok mérésének szokdsos
pongjdbdl indul ki, a teljes befolydsoldsbdl.
Ezutdn egy adott modellt feltételez az Gsszes
felhalmozédds nemdiszkreciondlis kompo-
nensét létrehozd folyamat szdmdra, amely le-
het6vé teszi az dsszes felhalmozdédds diszkre-
ciondlis és nemdiszkreciondlis komponensre
bontdsdt. A legtobb modell legaldbb egy pa-
raméter becslését igényli, és ezt dlealdban egy
»becslési periddus” alkalmazdsdval valésitjak
meg, amelynek sordn nem vérhaté szisztema-
tikus jovedelemkezelés. Ez a tanulmdny a fo-
lyamat 6t modelljét veszi figyelembe, amely
nem diszkreciondlis eredményszemléletet ge-
nerdl. Ezek a modellek dltalinos reprezentd-
cidkat jelentenek azokrél, amelyek a jovede-
lemkezelési szakirodalomban szerepelnek. Az
osszehasonlitds megkonnyitése érdekében az
osszes modellt ugyanabba az 4ltaldnos keret-
be helyezem.

Healy-modell (1985)

Healy modelljének kiindulépontja azon a fel-
tevésen alapul, hogy a menedzserek befolyd-
soljdk a szdmviteli adatokat. Healy e mogote
két tényez8t fogalmaz meg, egyrészt azt a faj-
ta eredményszemléletet, amelyet a menedzse-
rek bénuszszerz8désével, a teljesitendd ered-
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ménycélokkal hoz 8sszefliggésbe, mdsrészt
pedig a menedzserek 4ltal megvaltoztatott
szamviteli eljdrdsokat/modszereket, amelyek
a bénusztervek elfogaddséhoz vagy médosi-
tdsdhoz kapcsolédnak. Ezt a teljes befolydso-
ldst két részre bontja Healy, az egyik a nem
mérlegelhetd médositdsok, amelyek sordn a
szabdlyalkotdk kotelezden el8irjak a véltoza-
sokat, a mésik rész pedig az onkényes méodo-
sitds, amelyeket a menedzserek vélasztanak ki
a szdmviteli szabdlyozdsnak megfelelden. Ezek
alapjdn a teljes befolydsoldst a kovetkezdkép-
pen irhatjuk fel:

ACC,=DA,+N4, (1)

ahol,

ACC = avizsgalt id6szak teljes befolydsoldsa

DA, = az idészaki onkényes, mérlegelhetd
moédositdsok

NA, = az id6szaki nem mérlegelheté médo-
sitdsok

Azt kell feltételezni, hogy az idészaki on-
kényes, mérlegelheté médositdsok értéke vér-
hatéan nulla. Amennyiben nulldcdl eltérd ér-
tékkel rendelkezik, a véllalkozds eredménye
véltozik. Ha negativ az id8szaki 6nkényes,
mérlegelhetd mddositds, akkor az eredmény
javul, ha pedig pozitiv, a véllalkozds eredmé-
nye csokken.

Az 6nkényes médositdsok két valtozéjaként
a teljes befolydsoldst és az 6nkéntes szdmvite-
li eljardsok megvéltoztatdsdnak hatdsdt — pél-
ddul éreékesokkenési leirds megvaltoztatdsdc —
vette. A teljes befolydsoldst a beszdmoléban
szerepld bevételek és a mikodési cash flow
kiildnbségével hatdrozta meg az aldbbi egyen-
let szerint:

ACC =—DEP —XI x D, +AAR +AINV —

(@)
AAP ~(ATP,+D,)xD,

ahol,
DEP = az idészaki értékesokkenés
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XI = az id6szaki rendkiviili tételek

” 7

AAR, = a vevéillomdny véltozdsa a vizsgdlt és
az azt megel8z8 idészak kozote

AINV, = a készletédllomdny valtozdsa a vizs-
galt és az azt megel6z8 idGszak kozote

44P, = a széllitédllomdny valtozdsa a vizsgilt
és az azt megel8z6 idészak kozote

ATP, = az adé6fizetési kotelezettség véltozd-
sa a vizsgdlt és az azt megel8z8 iddszak kozote

D, = 0, ha a terv a rendkiviili tételek el8tt
keriilt meghatdrozdsra

D, =1, ha a terv a rendkiviili tételek utdn
keriilt meghatdrozdsra

D, = 0, ha a terv az ad6fizetés el6tt keriile
meghatdrozdsra

D, =1, ha a terv az adé6fizetés utdn keriilt
meghatdrozdsra

Mindezek alapjén a véllalatokat hdrom
részre kiilénitette el, alacsony, kézepes és ma-
gas portf6lidkra, annak fiiggvényében, hogy
az egyes véllalatok esetében hogyan alakultak
a bénusztervek. Ezt kovetden kapesolta ossze
a bénusztervek alakuldsdt a szdmviteli valto-
zésok hatdsdval, amelynek eredményeképpen
megdllapitotta, hogy az onkényes valtozdsok
szdma magasabb volt azon véllalkozdsok ese-
tében, ahol tortént valamiféle viltozds a bé-
nusztervek meghatdrozdsdban. Ennck ered-
ményeképpen igazolta azt a feltevést, hogy a
menedzserek befolydsoldsa mogote a bénusz
megszerzése 4ll.

Holthausen et al. (1995) megvizsgiltdk,
hogy a menedzserck hogyan befolydsoljak az
eredményt/nyereséget/jovedelmet a révid tdvu
bénusztervek alapjén fizetett dsszegek maxi-
malizdldsa érdekében. Ugyanarra az eredmény-
re jutottak, mint Healy (1985), miszerint a
menedzserek a jovedelmet lefelé manipuldljék,
ha a bénuszok maximadlisak. Healy (1985) mo-
delljével ellentétben nem taldltak bizonyité-
kot arra, hogy az eredmény elmarad a bénusz
megszerzéséhez szitkséges minimumtél. Ezt az
alsé hatdréreéket valdszintleg az 6 médszerta-
na fogja el8idézni.

DeAngelo modellje

DeAngelo (1986) modellje Healy (1985) mo-
delljén alapszik, amelynek kiindulépontja a
teljes befolydsolds meghatdrozdsa, amely két
részbél tevddik ossze, az dnkényes, menedzseri
befolydsoldsbdl, valamint a nem dnkényes, iiz-
leti befolydsoldsbdl. DeAngelo az aktudlis és az
azt megel8z8 id8szakot vizsgdlta a kovetkezd
képlet segitségével:

AC,~AC,=(DA,~DA,) +(NA,~NA,) 3)

ahol,

AC = az abnormdlis teljes befolydsolds

DA = az 6nkényes, menedzseri befolydsolds

NA = a nem onkényes, iizleti befolydsolds

0, 1 = az eléz6 id8szak, valamint a vizsgilt
id6észak

DeAngelo (1986) a jovedelemkezelés tesz-
telésée gy végzi el, hogy kiszdmitja az osz-
szes dnkényes, menedzseri befolydsolds vizsgle
id6szaki és el6z8 idGszaki kiilonbségét. Feltéte-
lezése szerint a kiilonbség nullhipotézis esetén
nulla vdrhat6 éreékkel bir, ha nem kertil sor j6-
vedelemkezelésre.

A teljes befolydsoldst hasonléképpen mérte,
mint Healy, azzal a kiillonbséggel, hogy figye-
lembe vette a vallalatok kozotti befektetések
t6kemddszerének bevételre gyakorolt hatdsit.

DeAngelo, csakigy, mint Healy elfogadja
azt a tényt, hogy matematikailag az 6nkényes,
menedzseri befolydsoldsok nem hatdrozhaték
meg 6ndlldan (Aren, 2003).

Jones modellje

Jones (1991) olyan modellt hozott létre az
irodalomban, amelyben maga a modell meg-
erdsiti azt a feltételezést, hogy az onkényes
befolydsoldsok nem 4llandéak. Jones (1991)
modellje DeAngelo mérési modelljébél indul
ki, tehdt abbdl, hogy az €l6z8 és a vizsgdlt id4-
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szak kozotti véltozdst méri. Az el8rejelzései
sordn figyelembe vette a véllalatok gazdasdgi
koralményeit is, amelyek alapjédn a kdvetkezd
egyenletet haszndlja a befolydsolds mérésére:

TA, = t id6szakban a teljes befolydsolds
vallalat esetében

AREV, = i villalat bevételének véltozdsa ¢ és
t—1 id8szak kozote

PPE, = i villalat térgyi eszk6zeinek dlloma-
nya ¢ id8szakban

A, 1 =ivillalat 6sszes eszkoze 1 id6szakban

¢, = hibatag i vdllalat esetében, r idészakra
vonatkozdan

i = a vallalatok indexei a mintdban

t = a vizsgalt idészakok indexei

a, B = véllalatspecifikus paraméterek

Jones a teljes befolydsolds mérésére a kovet-
kezd egyenletet alkalmazta:

TA, = AForgéeszkizok, — APénzeszkézok,
— ARovid lejdratu kotelezettségek, — Erték- 4)
csokkenés, — Ertékvesztés ’

A Jones-eredmények azt mutatjik, hogy a
modell sikeresen megmagyardzza a teljes befo-
lydsolds variabilitdsdnak koriilbeliil egynegye-
dét (Dechow et al., 1995).

Jones (1991) modelljében minden vil-
tozéra negativ és pozitiv valtozdst, t-sta-
tisztikdt és Wilcoxon Signed Rank-tesztet
alkalmazott. Jones eredményszemlélet-mo-
delljének f8 feltételezése az, hogy ha eltérés
mutatkozik a tdrgyiddszaki és az el8z8 id§s-
szaki befolydsolds kozott, ennck oka az 6n-
kényes befolydsoldsok megvaltozdsa, mivel
a nem o6nkényes befolydsoldsok nem mutat-
nak folyamatos viltozdst idészakrdl idészak-
ra (Duman, 2010).
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Az ipari modell (1991)

Az irodalomban figyelembe vett mdsik mo-
dell az ipari modell, amelyet Dechow és Sloan
(1991) dolgozott ki. Az ipari modell enyhiti
azt a feltételezést, hogy az 6nkényes befolydso-
ldsok az id6 sordn dllanddak. A nem onkényes
befolydsoldsokat meghatdrozé tényez8k koz-
vetlen modellezése helyett az ipari modell azt
feltételezi, hogy az onkényes elhatdroldsok té-
nyez8inek eltérései ugyanazon ipardg vallalko-
zésaindl gyakoriak. Az ipari modell a kovetke-
26 képlet segitségével irhaté fel:

it . TAn
4 - yli+y2imedlanli A_ te, (6)

i1 it-1

ahol,

T4, = t idészakban a teljes befolydsolds 7 val-
lalat esetében

media”u(j—A”-) = az osszes befolydsolds medi-
dnértéke !

A, , = i vallalat &sszes eszkdze #~1 id8szak-
ban

¢, = hibatag 7 villalat esetében, 7 iddszakra
vonatkozdban

i = a vallalatok indexei a mintdban

t = a vizsgélt id8szakok indexei

7, 7, = véllalatspecifikus paraméterek

Az ipari modell azon képessége, hogy csok-
kentse a mérési hibdt az onkényes befolydsola-
sok sordn, két tényez8t8l figg, amelyet kriti-
z4lni lehet. Az elsd tényezd, hogy ez a modell
csak a nem onkényes befolydsoldsok valtoza-
sainak felel meg, amelyek ugyanazon dgazat
véllalkozdsaira jellemz8k. Ha a nem 6nkényes
befolydsoldsok valtozdsai nagyrészt tikrozik a
cég kortilményeire jellemzd valtozdsokat, ak-
kor az ipari modell nem fogja kisztirni az 6n-
kényes elhatdroldsi mutatokat a nem dnkényes
befolydsoldsok koziil. A mésodik tényez$ az a
tény, hogy az ipari modell bemutatja az 6nké-
nyes befolydsoldsokat, amelyek osszefliggnek
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az azonos 4gazatbeli véllalkozdsok kozott. Ez
a helyzet problémdt okozhat a profitkezelés 1¢-
tezésében. Ennek a problémdnak a nagysdga
acedl fiigg, hogy mennyire fiigg Ossze az ered-
ményszerkezet inditéka ugyanazon szektor cé-

gei kozote (Dechow et al., 1995).

Dechow et al. (1995) médositott
Jones-modellje

DeFond és Jiambalvo (1994) és Dechow et al.
(1995) tovébbfejlesztették a Jones-modellt,
amely széles korben haszndle az irodalomban.
DeFond és Jiambalvo (1994) a kévetkezd ki-
jelentésiikkel jarultak hozzd a modellhez: ahe-
lyett, hogy a regresszids egyiitthatdkat a szek-
torok minden egyes villalkozdsdnal szokdsosan
hasznalndk, jobb eredményt lehet elérni, ha az
egyes dgazatokra kiilén-kiilon szdmoljék. A Jo-
nes-modellhez valé legnagyobb hozzdjérulds
a Dechow et al. (1995) 4ltal javasolt médosi-
tott modell. Ebben megprébdljék cifolni azt a
feltételezést, hogy a véllalatok nem menedzse-
lik drbevételiiket, mert a cégek a kdveteléseiket
gyakran manipuldljék azért, hogy elddnthes-
sék, mikor folyjon be a pénz ezekbdl az drbe-
vételekbdl. Ezen tilmenden, a Dechow et al.
4ltal javasolt médositds ahhoz vezet, hogy azo-
kat a véllalatokat is figyelembe veszik, amelyek
az 4rbevétel-kimutatdson keresztiil menedzse-
lik profitjukat. Ezzel szemben a Jones-modell
ezeket a vallalatokat magasabb jovedelemmi-
ndséglinek — a profitjukat kevésbé vagy egydl-
taldn nem manipuldlénak — tekinti. Végsé so-
ron, nagyobb diszkrécié van a nem azonnali
értékesitésben (credit sale: fizetési hatdrid8s ér-
tékesités), mint a készpénzes értékesitésben,
ezdltal joval megfelel6bb a jovedelem mene-
dzseléséhez az elsé eset.

A médositott Jones-modellben a nem 6nké-
nyes befolydsoldst az esemény évében — azaz ab-
ban az évben, amikor a jovedelemkezelést felté-
telezziik — becstiljitk meg a kovetkezd szerint:

14, 1 AREV ~AREC, PPE,

1 A\g +hy, A hy, A +e, (7)
i1 it-1 i1 i1

ahol,

TA, = r id8szakban a teljes befolydsolds 7 val-
lalat esetében

AREV, = i vallalat bevételének véltozdsa # és
t—1 id8szak kozote

AREC, = i véllalat koveteléseinek véltozdsa #
és t—1 id6szak kozott

PPE, = i vallalat tdrgyi eszkozeinek dllomad-
nya # id8szakban

A, | = ivéllalat 6sszes eszkoze #-1 idészakban

¢, = hibatag i villalat esetében, # idészakra
vonatkozdan

i = a vallalatok indexei a mintdban

t = a vizsgélt id8szakok indexei

o, p = véllalatspecifikus paraméterek

Jones (1991) modelljében a teljes éreékesi-
tésbl szdrmazdé eredményt normdl befolyds-
nak kell tekinteni, ezére felcérelezziik, hogy
nem keriil sor bevételi bejegyzések elvégzésé-
re, mielStt az elszdmolds teljesitésének felté-
telei megtoreénnek.

A jovedelemkezelési médszerek kozill ez az
egyik, amelyik figyelembe veszi a bevételeket,
miel8tt azok befolyndnak/felhalmozédndnak.
Abban az esetben, ha az értékesitésbél szarma-
26 bevételt a jévéirds el8tt szamoljék el, nove-
kedni fognak a vev6kovetelések és novekszik
az eredmény az eredményszemléletben. Ez az
oka annak, hogy Dechow et al. (1995) rele-
véns hidnyossdgdt ldtta a Jones (1991) modell-
nek az dnkényes elhatdroldsok kiszdmitdsakor,
és kifejlesztette a ,,mddositott Jones-modellt”,
amelyet az irodalomban széles korben elfo-
gadnak.

Dechow et al. (1995) megdllapitotta,
hogy Healy (1985), DeAngelo (1986), Jones
(1991), médositott Jones-modell (1995) és az
ipari modell (1995) koziil a médositott Jones-
modell a legerésebb médszer a jovedelemkeze-
lés kimutatdsdra.
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A SZAMVITELI MINOSEG MERESE
BARANYA MEGYEI TERMELO
TEVEKENYSEGET VEGZ()
VALLALKOZASOK ESETEBEN

A kutatds sordn 153 Baranya megyében tevé-
kenykedd villalkozds beszdimol6jdt vizsgdltam
mindségi szempontbdl 2015 és 2019 kozoee.!
A kutatds sordn azt feltételezem, hogy a vizs-
géle vallalkozdsok vezetSi nem befolydsoljdk a
szdmviteli adatokat, azaz a szdmviteli politi-
kéban rogzitett eljarisokat, médszereket nem
véltoztatjdk meg egy teljesitendd eredménycél
elérése érdekében. Amennyiben véltozds ko-
vetkezik be, az csupdn jogszabdlyi véltozdsnak
koszonhetd. A vizsgdle vallalkozdsok kozos jel-
lemzdje, hogy a Baranya Megyei Kereskedel-
mi és Iparkamara dltal kozzétett adatok alapjdn
alaptevékenységiik termeld tevékenység, vala-
mint az Igazsdgiigyi Minisztérium Elektroni-
kus Cégeljardsban Kozrem(ikodd Szolgdlata 4l-
tal iizemeltetett Elektronikus Beszdmol4 Portal
adatai alapjdn nem mikrogazddlkodéi beszé-
mol6t készitenek. A vizsgdlat ald vont vallalko-
zésok fétevékenységiiket tekintve hdrom ipar-
dgban tevékenykednek: élelmiszeripar, fémipar
és gépipar. A vizsgdle véllalkozdsok koziil — a
kis- és kozépvallalkozdsokrdl, fejlédésiik tdmo-
gatdsdrol sz6l6 2004. évi XXXIV. torvény mé-
ret szerinti besoroldsa alapjdn — 92 vallalkozds
mikrovallalkozdsnak, 35 viallalkozds kisvél-
lalkozdsnak, 22 villalkozds kozépvéllalkozds-
nak és 4 véllalkozds nagyvéllalkozdsnak min6-
siil. A kutatdshoz szitkséges primer adatgy(ijtés
adatait a statisztikai elemzés mddszertandt al-
kalmazva dolgoztam fel.

Leird statisztika

A bemutatott leird statisztikdk a DeAngelo
(1986) 4ltal haszndle elvdrdsi modellen alapul-
nak. DeAngelo azt vizsgélta, hogy a rendellenes
befolyasolds dtlagos értéke szignifikinsan nega-
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tiv volt-e a vizsgdlat periddusdban. Ez a vizs-
gélat arra a feltételezésre tdmaszkodik, hogy a
nem diszkreciondlis befolydsolds dtlagos vélto-
zdsa megkozelitdleg nulla, tehdt a teljes befo-
lydsolds valtozdsa elssorban a diszkreciondlis
befolydsoldsok valtozdsat titkrozik. Az 1. tdb-
ldzat dsszefoglalja a befolydsoldsok, az adézott
eredmény, a pénzeszkozok és az addzds elbreti
eredmény skéldzott véltozdsait 2016-2019 ko-
zott. A skdldzott véltozdsokat a tdrgyidészak és
az elézd iddszak kiilonbségeiként osztjuk el az
el6z6 iddszaki eszkozok Osszesen értékével. Az
1. tdblézat az egyes véltoz6k vdrhaté értékée (dt-
lagdr), medidnjdc, #-statisztikdjdt (nullhipotézis,
az 4tagos valtozds nulla) és konfidenciaszint-
jét 95 szdzalékos biztonsdg mellett mutatja be.

A teljes befolydsolds dsszes eszkozzel ardnyos
véltozdsit az 1. tdbldzat A paneljében ldthatjuk.
A 2019-es évet megelbzden a teljes befolydso-
lds valtozdsa nagynak mondhat6, mig 2019-
ben alacsonyabb. A teljes befolydsolds véltozd-
sa mind a négy évben negativ, t-statisztikdval
mérve. Mind a négy év azt sugallhatja, hogy a
vezet8k jovedelemcsokkentd eredményszemlé-
leti dontéseket hoznak. A 2018-as évben a ka-
pott eredményeket koriiltekintden kell értel-
mezni, mivel a B és D panelek azt jelzik, hogy
az adézott eredmény és az addzds eldtti ered-
mény véltozdsai szintén lényegesen kisebbek
nullindl. A 2016-0s, 2017-es és 2019-es évek-
ben ldthatjuk, hogy mind az adézott eredmény,
mind a pénzeszkdzok és mind az addzds eldedd
eredmény véltozdsai lényegesen nagyobbak nul-
ldndl. A 2019-es tzleti évet vizsgdlva az ered-
ményszemlélet(i vdltozds dtlagosan az Ssszes esz-
koz —1,38 szazaléka, a hozza tartozé t-statisztika

pedig —8,44, ami —8,4262 szinten jelentds.
Mindség mérése a modositott
Jones-modellel

Az el6z8 részben bemutatott leird statisztika
csak akkor értelmezhetd a jovedelemkezelés hi-
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1. tabldzat

TELJES BEFOLYASOLAS VALTOZASA, ADOZOTT EREDMENY VALTOZASA,PENZESZK0Z0K
VALTOZASA ES AZ ADOZAS ELOTTI EREDMENY VALTOZASA AZ 0SSZES ESZKGZ ARANYABAN

‘ 2016 ‘ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019
Panel & Toljs boolyasolgsvitozgsa || ||
vérhatd érték -0,1149569 -0,0670621 -0,1096799 -0,0137589
f-statisztika —17,859961 -20,4511822 —17,2688150 -8,4359789
medidn -0,0377980 -0,0308913 -0,0478301 -0,0201756
pozitiv:negativ 53:100 60:93 47:106 63:90
konfidenciaszint (95,0%) 0,1572968 0,0801354 0,1552136 0,0398579

Panel B: Addzott eredmény valtozasa _—_

vérhato érték 0,0443388
[-statisztika 9,2992023
medién -0,0001376
pozitiv:negativ 75:78
konfidenciaszint (95,0%) 0,1165210

0,2568047 -0,1469380 0,0504562
20,6601827 -9,2923099 31,6815861
0,0029040 0,0097704 0,0000405
82:71 91:62 77:76
0,3037626 0,3864343 0,0390433

pone C:Pommesiizivatozisa

vérhato érték 0,0631647
[-statisztika 33,6767022
medidn 0,0047266
pozitiv:negativ 90:63
konfidenciaszint (95,0%) 0,0458363

0,3475772 0,2390666 0,0215437
19,8407947 19,0663695 16,3232349
0,0053801 0,0050442 -0,0000035
84:69 85:68 76:77
0,4281122 0,3064194 0,0322536

Panel D: Adédzas eldtti eredmény valtozasa _—_

vdrhat6 érték 0,0487240
f-statisztika 9,5718255
medién -0,0006854
pozitiv:negativ 76:77
konfidenciaszint (95,0%) 0,1243980

Megjegyzés: *Teljes befolyasolds, = AForgoeszkozok, — APénzeszkozok,

0,2817748 -0,1597742 0,0498912
21,5435947 -9,6641270 30,4743484
0,0050046 0,0107343 0,0002253
84:69 91:62 78:75
0,3196313 0,4040261 0,0400087

— ARBvid lejdrati kiitelezettségek, — Ertékestkkenési leirds, —

Ertékvesztés,, ahol a véltozas (4) tés t=1 idszak kozotti killonbozetként keriil kiszamitasra.

Forrds: sajat szerkesztés

potézisének aldtdmasztdsakéne, ha feltételezziik,
hogy a targyid8szaki és az el6z8 id8szaki befo-
lydsoldsok koézotti kiilonbség kizdrdlag a diszk-
reciondlis befolydsoldsok véltozdsainak tudha-
t6 be, mivel a diszkreciondlis befolydsoldsokndl

felcételezzitk, hogy azok id8szakrdl idészakra 4l-
landéak. Ennek a feltételezésnek az enyhitésére
a médositott Jones-modellt haszndlom a teljes
befolyédsoldsra, hogy ellendrizni lehessen a valla-
lat gazdasdgi koriilményeinek véltozasdt.
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A teljes befolydsolds elemzése és elérejelzése
a médositott Jones-modell esetében arra épiil,
hogy a teljes befolydsolds fiigghet az drbevétel
és kovetelés valtozdsdtdl, valamint a térgyi esz-
kozok dllomany alakuldsdtdl is.

A szamitasok eredményei
A varianciaanalizis 2016-2019 koézotti ered-

ményeit a 2. tdbldzar mutatja. A varianciaana-
lizis-tdbldk alapjdn a nullhipotézist elutasitjuk,

tehdt van legaldbb egy olyan magyardzé valto-
z6, amely szignifikdns hatdssal rendelkezik, 1¢-
tezik legaldbb egy nulldedl eltérd ércékl reg-
ressziés paraméter.

A regresszids egytitthaték 2016-2019 ko-
zotti eredményeit a 3. tdblizat tartalmazza.

A regresszids elemzésbdl ldthatd, hogy az
ingatlanok, gépek és berendezések becsiile
egyiitthatéi (PPE, /A, ) mind a négy vizsgil
idészakban negativ ércéket vett fel, ami vdrha-
t6 volt, mivel az ingatlanok, gépek és berende-
zések a jovedelmet csokkentd eredményszem-

2. tdbldzat

A VARIANCIAANALIZIS EREDMENYEI 2016-2019 KOZOTT

Regresszio 124,0745052 41,35816841 264,0441328 2,086E-59
Maradék 149 23,33839812 0,156633544
Osszesen 152 147,4129034

2017
Regresszio 26,86175651 8,953918837  117,0481 5,43122E-39
Maradék 149 11,39816916 0,07649778
Osszesen 152 38,25992567

I S

Regresszio 22,49664
Maradék 149 121,0375
(Osszesen 152 143,5342

F szignifikanciaja
7,49888 1,22E-05

0,812332

9,231295

Regresszio 0,55041
Maradék 149 8,914657
Osszesen 152 9,465067

Forras: sajat szerkesztés Excel segitségével
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0,18347
0,05983

3,066525 0,029875271
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3. tdbldzat

REGRESSZIOS EGYUTTHATOK EREDMENYEI 2016-2019 KOZOTT

“ Koefficiensek | Standard hiba mm Alsd 95% | Felsd 95%

Tengelymetszet 0,008 0,035
1/A,—1 746,389 90,993
(AREV,— AREC )/A, 1 0,022 0,026
PPE/A, -1 -0,329 0,012

0,234 0,815 -0,060 0,077
8,203 0,000 566,586 926,193
0,842 0,401 -0,029 0,073
—27,012 0,000 -0,353 -0,305

2017 Koefficiensek | Standard hiba mm Also 95% | Felsd 95%

Tengelymetszet 0,179 0,027
1/A,—1 —120,455 121,416
(AREV,— AREC )/A, =1 -0,088 0,008
PPE/A, -1 —0,454 0,025

6,554 0,000 0,125 0,233
-0,992 0323 360,374 119,464
—11,531 0,000 -0,103 -0,073
-18,295 0,000 -0,503 —0,405

“ Koefficiensek | Standard hiba mm Also 95% | Felsd 95%

Tengelymetszet —0,005 0,078
1/A,—1 112,443 159,107
(AREV,— AREC )/A, 1 -0,054 0,096
PPE/A, 1 -0,052 0,010

-0,058 0,954 -0,159 0,150
-0,707 0,481 426,841 201,955
-0,562 0,575 —0,244 0,136
-5,149 0,000 -0,072 -0,032

“ Koefficiensek | Standard hiba mm Also 95% | Felsd 95%

Tengelymetszet 0,027 0,032
1/A,—1 —87,937 35,950
(AREV,— AREC,)/A, =1 0,045 0,042
PPE/A, -1 0,074 0,054

Forrds: sajat szerkesztés Excel segitségével

lélettel (azaz amortizdcids koltséggel) fliggenek
ossze. A bevételi egytitthatd véltozdsdnak ko-
vetelésvaltozdssal moédositott értékének var-
haté értéke esetén ldthatd, hogy 2017-ben
és 2018-ban jovedelemcsokkentd eredmény-
szemléleti dontéseket hoznak a vezetdk, mig
a 2016-0s és 2019-es években a kapott ered-
ménycek alapjdn azt ldthatjuk, hogy a vezetdk
jovedelemnéveld eredményszemléletli doncé-
seket hoznak.

A determindcis egytitthatdk vizsgilatdt te-
kintve ldthatjuk, hogy 2016-ban és 2017-ben
a véltozok kozotti kapcesolat erdsnek mondha-

0,828 0,409 -0,037 0,090
—2,446 0,016 158,975 -16,900
1,061 0,290 -0,039 0,128
—1,381 0,169 -0,180 0,032

t6, mig 2018-ban és 2019-ben a valtozdk k-
zotd kapcsolat gyenge, amelyet a 4. #dbldzat
szemléltet.

A tébldzat adatai alapjdn elmondhatjuk, hogy
a 2018-as és 2019-es években a regresszi6fiigg-
vény illeszkedése nem mondhaté jénak.

KOVETKEZTETESEK

A jovedelemkezelés hipotézis tesztje a ,nor-
mal” teljes befolydsolds becslésére haszndlt,
a vallalkozdsra jellemzd elvdrdsok modellje-

Pénziigyi Szemle m2021/2



m FOKUSZ — PENZUGYI ES SZAMVITELI KOMPETENCIAK M

4. tabldzat

DETERMINACIOS EGYUTTHATO 2016-2019 KOzOTT

0,841680
Forrds: sajat szerkesztés

in alapulnak. Ezek a modellek lehetvé te-
szik a nem diszkreciondlis elhatdroldsok vdl-
tozdsdt, amelyet a gazdasigi koriilmények
valtozdsai okoznak. A Baranya megyében ter-
meld tevékenységet végzd villalkozdsok empi-
rikus vizsgdlata sordn azt a feltételezést, hogy
sem jovedelemesokkentd, sem jovedelemnove-
16 eredményszemléleti dontéseket nem hajta-
nak végre, el kell vetni. Ennek aldtdmasztdsa
a DeAngelo-modell dltal kapott eredmények-
kel igazolhaté. A vizsgilt véllalkozdsok dontd
hdnyad mikro- és kisvallalkozdsnak mindsiile,
ezért szdmukra kevesebb lehetdség 4ll rendel-
kezésre a szdmviteli eredmény befolydsolds-

0,702086

0,156734 0,058152

ra. A kapott eredmények azt mutatjdk, hogy
a vezetSk a sajit elképzeléseiknek megfeleléen
onkényes befolydsoldsokat hajtanak végre. Az
onkényes/diszkreciondlis befolydsoldsok jove-
delemcsokkentd hatdsai nagyobbak, mint a j6-
vedelemndveld hatdsai. A kapott eredmények
jelzésértékiliek, ugyanakkor tovdbbi vizsgdlatok
szitkségesek ahhoz, hogy biztos eredménnyel
lehessen szolgdlni. Kutatdsi irdnyként jelslhetd
ki tovdbbi mindségmérési modellek bevondsa
a vizsgélatba, illetve a jelenlegi kovetkeztetések
megalapozdsa érdekében orszdgos kiterjedést,
egyértelmiien lehatdrole empirikus kutatds le-
folytatdsa. m

JEGYZET

Az eredeti kutatdsban 237 véllalkozds adatait gytjtottiik 8ssze. Ebbél torolve 23 véllalkozds hidnyos adatok

miatt, 15 vallalkozds TEAOR-besorolds miatt nem termelé tevékenységet végez, 10 véllalkozds nem ren-

delkezik 2019-es tizleti évet z4r6 adatokkal, valamint 36 véllalkozds nem rendelkezik 2015 és/vagy 2016-os

lizleti évet zaré adatokkal.
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OSSZEFOGLALO

A mult valsdgai szdmtalan informdcidt, adalékot adnak a jelen vélsdgainak megértéséhez. A régmult és
a kdzelmult krizisei azonos fejlédési fézisokon mentek keresztiil a kibontakozdsukat illet8en, amelyre
mir tobb kutatds is rdvildgitott. Emiatt fontos, hogy ismerjiik azok fejlédését, miikodését, csokkentve
ezzel a jovd kriziseinek kialakuldsi valészintségét. Fontos az is, hogy meg tudjuk kiilonboztetni a bu-
borékot a vélsdgtdl, mivel ez utdbbi csak akkor kévetkezik be, ha a buborék kipukkad. Ha azonban ez
bekovetkezik, akkor a hatdsok kozvetve vagy kézvetleniil magukkal ragadnak mindenkit. A pénziigyi
miiveltség fejlesztése évek 6ta kihivds nemcsak hazdnkban, hanem vildgszerte egyardnt. E folyamat
sordn inkdbb a pénziigyi piacok miikodésének megértésére, az eszkozok ismertetésére toreksziink,
de vajon mennyire hangsilyos a kordbbi krizisek tdrgyaldsa? Jelen tanulmdnyban arra véllalkozunk,
hogy ravildgitsunk a régmult és a kozelmult, valamint a jelen vélsdgainak ismeretére, azok hatdsainak
érzékelésére a kordbbi pénziigyi tanulmdnyok fiiggvényében. Ehhez egy 2020-ban végzett kérddives
kutatds eredményeit hasznaljuk fel, széles kora szakirodalmi kutatdssal megalapozva azt. Célunk, hogy
megvildgitsuk vagy megcdfoljuk a pénziigyi oktatds azon hidnyossdgait, amelyek fontosak a gazdasdg-

ban édllandéan jelen 1évé vélsdghelyzetek felismerésében és kezelésében.

Kurcsszavak: valsig, buborék, pénziigyi oktatds, pénziigyi miiveltség
JEL-xépok: A20, E69, GO1, N8O
DO hteps://doi.org/10.35551/PSZ_2021_2_3
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A vilsdg életiink velejéréja, mondhatni tdr-
sadalmi és gazdasigi berendezkedésiink tor-
vényszer( jelensége. A vildgtoreénelem eddig
is szdmos példdt szolgdltatott arra, hogy a no-
vekedési és visszaesési szakaszok meghatdrozott
titemben kovetik egymdst, igy soha sem volt
jellemzd rdnk az unilinedris' jellegli néveke-
dés. Ehhez elég megtekinteniink a vilig GDP-
jének alakuldsdc, amely tokéletes bizonyitékot
szolgdltat a novekedések és visszaesések egy-
mdsutdnisdgira (ldsd 1. dbra).

A vélsig ebbdl kiindulva mdr-mdr a gazda-
sagunk természetes dllapotdnak is tekinthetd,
amely meghatdrozott idészakonként isméc-
186d8 jelenségként definidlhaté (ldsd 1. dbra).
Ha el tudjuk ezt fogadni és elhissziik, hogy
a valsdgok menetrendszertien visszatérhetnek
az életiinkbe (nevezziik ezt innentdl a termé-
szetes rendnek), akkor a tudatos felkésziilés-
nek, az el6késziileteknek és a felel8sségteljes

gondolkoddsnak is helyet kell kapnia dénté-
seinkben. Davidson (2002) hivatkozik Keynes
azon megillapitdsira, amely szerint a gazdasdg
olyan, mint egy motor. Idér6l-idére elromlik,
de meg is lehet javitani. Ebben ott szerepel az
is, hogy a motor, mint szerkezet, nem 6rok-
élettt és semmiképpen sem lehetiink olyan
naivak, hogy azt hissziik: ,a miénk sohasem
fog elromlani”. Ez egy nagyon fontos tanul-
sdg, amit mindenképpen szem eldtt kell tar-
tanunk. Nemcsak a vélsigok visszatérése, de
a vildggazdasigban rejlé komplexitds is olyan
leckét ad, amelyet érdemes mindig figyelem-
mel kisérni. Sokszor egy nagy vélsigjelenség
kirobbandsa egy adott orszdghoz vagy régi6-
hoz kothetd, esetleg valamely piacon meglé-
v6 anomdlidk vezetnek el a vélsdg kialakuldsd-
ig. Ma mdr egyértelmden kijelenthetjiik, hogy
csak egyetlen vildggazdasig létezik és ebben
a rendszerben senki sem fliggetlenitheti ma-

1. dbra

A VILAG GDP-JENEK ALAKULASA 1960-TOL
(A NOVEKEDESEK ES VISSZAESESEK PARHUZAMA)

Forras: The WorldBank Database adatai alapjdn sajét szerkesztés
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gdt annak folyamataitdl. A gazdasdgi szerep-
18k fiiggdsége ebben a rendszerben egyre erd-
sebb és ez még inkdbb megerdsiti benniink
azt az igényt, hogy sokkal felelgsségteljeseb-
ben, sokkal tudatosabban kell bizonyos don-
téseket meghoznunk, hiszen ezek a dontések
nem pusztdn a sajdt helyzetiinket hatdrozhat-
jak meg. A vildggazdasigban meglévd gazda-
sdgi komplexitdst szdmos dolog aldtdmasztja.
A World Economic Forum (WEFE 2019) ku-
tatdsai szerint a nemzetgazdasdgokat a komp-
lexitds alapjdn is lehet rangsorolni. A WEF a
Harvard’s Growth Lab dgynevezett Country
Complexity Ranking (GCR) eredményeit fel-
hasznédlva meghatdrozea a vildg 10 legkomp-
lexebbnek tekintett gazdasdgit, amelyen Ma-
gyarorszdg is a lista élén szerepel (!). A maltban
a nemzetek kozotti kereskedelem sokkal egy-
szerlibb volt. Csak néhdny drucikk és készter-
mék dramlott egy maroknyi orszdg kozott. Ma
mir tobb ezer termék halad 4t a vildg kiks-
t8in, a digitdlis termékek és szolgdltatdsok vi-
ldgszerte dsszekapcsolddnak, iigyletek milli6i

kéttetnek meg, amelyek tovdbb nehezitik az
orszdgok gazdasdgi aktivitdsdnak mérését.
A GCR-mutatéban azok az orszdgok keriiltek
a lista élére, amelyek exportdlt termékei nagy
véltozatossdgot mutattak. Ezek az orszdgok
kifinomult és egyedi exportdlt termékekkel is
rendelkeznek, azaz kevés mdsik orszdg gydrt
hasonlé termékeket. A Harvard’s Growth Lab
chhez kapcsoléddan ldevdnyos és beszédes db-
rat készitett, amelyben megnevezésre keriil az
is, hogy mely termékek exportja magyardzza a
jelent8sen magas komplexitds értéket (1. tdb-
ldzat, 2. dbra).

Hasonlé megéllapitdsra jutott a  The
Observatory of Economic Complexity (OEC)
intézet is, amely a gazdasdgi komplexitdst az
ECI (economic complexity index) -mutaté ér-
tékével fejezi ki. E mutatét multidimenzids
elemzéssel kapjdk, amelyb6l az orszdgok ko-
zote rangsort allitanak fel. Az OEC dleal ké-
szitett jelentés szerint Magyarorszdg itt is a lis-
ta elején helyezkedik el, a 2018-as eredmények

szerint a 14. poziciéban volt a magyar gaz-

1. tabldzat

A TOP10-ORSZAG A KOMPLEXITAS ALAPJAN

Japan

Svdjc
Dél-Korea
Németorszag
Szingapur
Csehorszdg
Ausztria
Finnorszdg
Svédorszag

S N 2 Il O EEl S EEEl O

—

Magyarorszag

Megjegyzés: 2004-ig 132, 2005-t61 mar 133 orszdg szerepel a listan.

Forras: atlas.cid.harvard.edu alapjdn sajét szerkesztés

Autégyartas, ICT

ICT, arany, csomagolt gydgyszerek
ICT, autdgydrtas

Integralt aramkorok, ICT, autogyartds
ICT, autogydrtds

Autogyartés, jarmdalkatrészek

ICT, turizmus

ICT

ICT

Autégydrtds, ICT
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2. dbra
MAGYARORSZAG KOMPLEXITAS (GCR) -MUTATOJANAK VALTOZASA
AZ ELMULT 18 EVBEN

Forrds: atlas.cid.harvard.edu alapjan sajat szerkesztés

dasdg (OEC, 2020). A komplexitds mérésére
eldszeretettel szoktak tdgynevezett globalizdci-
6s indexeket haszndlni. Pdlinkai és szerzétar-
sa szélesebb korben igyekezett dsszegy(jteni e
mutatékat (Palinkai, Miklés, 2014). Megldta-
suk szerint a globalizdcié szoros kapcsolatban
4ll a gazdasdgi komplexitdssal, hiszen a glo-
balizdcié eredményeképpen felerds6dé nem-
zetkozi kereskedelem, a pénziigyi mozgdsok,
a személyek szabad 4dramldsa, az infokommu-
nikdciés dramldsok stb., mind megnévelték a
komplexitds méreékét. Ha ehhez hozzdvesz-
szitk a vildgszerte orszdghatdrokon tilra szer-
vezdd§ elldddsi ldncokat, hatdron 4tiveld gaz-
dasdgi megdllapoddsokat és érdekeltségeket, a
multi- és transznaciondlis véllalatok elterjedé-
sét, az FDI-befektetések volumenének noveke-
dését, akkor aligha vitatkozhatunk a komple-
xitdsunk alakuldsdn. Ekozben Eurépdn beliil

Pénziigyi Szemle M2021/2

is egyre jobban fiigglink egymdstdl, hiszen az
Eurdpai Unié létrechozdsa 0j fiiggdségi és kol-
cs6nos egymdsrautaltsdgi mechanizmust ho-
zott létre. A gazdasdgi komplexitds erdsitéséhez
olyan tényezdk jirultak hozzd, mint példdul a
Négy Szabadsdg Elve vagy a Bank- és T6kepi-
aci Unié (utébbi CMU, Capital Market Uni-
on), amely 4j pénziigyi feliigyeleti rendszert
teremtett a valsdgok megel8zése, valamint ha-
tékonyabb kezelése érdekében (consilium.
europa.eu; ec.europa.eu). A mar emlitett Pé-
linkai, Miklds (2014) tanulmdny megvizsgdl-
ta Magyarorszdg helyezéseit a globalizdcids in-
dexckben. Arra a megéllapitdsra jutottak, hogy
gazdasigunk a vildg legkomplexebb gazdasi-
gai kozé sorolhatd. Ezt erésitette meg ezek-
ben az években az Ernst and Young (EY) is,
amely globalizdcids indexével Magyarorszdgot
a vildg legnyitottabb és legkomplexebb gaz-
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dasdgai kozott emlitette meg (ey.com, 2020).
Weiss és szerz6tdrsai dltal 2018-ban készi-
tett Globalization Reportban a vizsgdlt 42 or-
szdgb6l Magyarorszdg a 10. helyen szerepelt
(iberglobal.com, 2018). A 2020-as KOF glo-
balizdciés indexben a 2018-as adatokat alapul
véve Magyarorszdg a 16. helyen szerepel, ez-
zel szintén a lista élmezdnyéhez tartozva. Ez az
index megprébdlja felmérni a jelenlegi gazda-
sdgi és pénziigyi dramldsokat, kapcsolatok és
hdlézatokat. A svdjci KOF-intézet kutatdsai ta-
nulsdgos képet festenek le a magyar gazdasdg
elmult 50 évérsl. Megillapitdsai szerint a ma-
gyar gazdasdg lényegesen dsszetettebb lett az
elmult évtizedekben, mint ahogy az a vildgdc-
lagra jellemzd. (ldsd 3. dbra)

A gazdasigi komplexitdst erdsiti meg a
World Investment Report 2020-as adatsora.
Az Eurépai Unién belil a 15. helyet foglal-
juk el az FDI-bedramldst tekintve, megelézve

olyan orszdgokat, mint Ausztria, Ddnia vagy
Szlovénia (unctad.org, 2020). Ez arra enged
kovetkeztetni, hogy bdr a bedramldst tekine-
ve nem hozzdnk érkezik a legnagyobb 8sszegli
FDI az Unidban, az orszdg GPD-jéhez képest
ez mégis jelentésnek tekinthetd, ami tovdbb
erdsiti a komplexitdst és a fliggdséget. Taldn ez
a legfontosabb megallapitds, hogy a komple-
xitds egyben a kolcsonos fiiggdséget is elésegi-
ti, igy nem véletlen az, hogy a vildgot egy nagy
dobhoz lehetne hasonlitani. Ha az egyik olda-
ldt megiigjiik, a rezgéseket a mdsok oldalon is
érezni lehet. A gazdasigi komplexitds és a kol-
csonods figgdség igy segitette el8, hogy a vilsi-
gok is bizonyos esetekben futdtlizként terjed-
jenek el a viligon, hiszen minden mindennel
osszefiigg. Ez kiilondsen fontos olyan orszd-
gok esetében, amelyek a komplexitds vagy a
viliggazdasdgi nyitottsdg tekintetében kiilo-

”_n

nosen kitettek és az el6z8 eredményeket ldc-

3. dbra

MAGYARORSZAG ES A VILAG KOMPLEXITASANAK VALTOZASA
AZ ELMULT 50 EVBEN
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va Magyarorszdg is ezek kozé sorolhaté. Larry
Greiner hires novekedés-irdnyitds modelljében
a szervezetek esetében is megemliti azt a cik-
likussdgot és természetes dllapotot, amelyeket
miér a tanulmdny elején is emlitettiink. 2009-
ben irt cikkében arrdl ir, hogy a szervezetek
életében is normdlis jelenség a valsdg. Ugyan-
akkor hozzdteszi, hogy figyelembe kell venni a
cég torténetée, vagyis élecciklusdnak el6zd sza-
kaszait, igy tanulni kell ezekb6l. A novekvd cég
vezetése elére ldthatja a kovetkezd vélsdgot és
jobban felkésziilhet annak kezelésére (Greiner,
2009). Ez olyan, mintha valamiféle tudatos
eldreldtdsra, elére tekintésre hivnd fel a figyel-
met és ebben a vezetést teszi felel8ssé. Az ed-
digiek alapjan elmondhatjuk, hogy a vélsigok
és a gazdasdgi komplexitds képesek felerdsiteni
egymdst. (ldsd 4. dbra)

A vélsigok a gazdasdgi élet természetes ve-
lejaréi. A male eseményeit vizsgdlva megdlla-
pithaté, hogy azok gyakorlatilag egy gyokérrél
tdplalkoznak. Az emberi hiszékenység, kapzsi-

sdg, a gyors meggazdagodds lehetdsége embe-
rek ezreit taszitotta nyomorba médr. Mindeze-
ket bizonyitja a tulipdnmdnia, a Mississippi
és a Déltengeri Tdrsasdg esete, ahol az embe-
ri kapzsisdg vezetett a buborékok kialakuldss-
hoz, majd azok kipukkandsihoz (Madardsz,
2009, 2011a, 2011b). A vélsdgok természet-
rajzinak megismerése szdmos kutatét moz-
gatott mar meg, kozilik kiemelked8 Hyman
Minsky munkdssdga. A pénziigyi rendszert,
ha nem szabdlyozzdk, akkor 6nmagdt pusztit-
va buborékokat néveszt. Ezt az Gsszefiiggést
Minsky, amerikai kozgazddsz mar évekkel ez-
elétt megfogalmazta. A Minsky-elmélet sze-
rint minden valsdgnak hét, egymdstdl jol elkii-
lonithetd szakasza létezik, és kimondja, hogy
a valsdgok igen sok szempontbdl hasonlitanak
egymdsra. A valsigok szakaszai:

Elmozdulds (displacement)
Minden krizis egy zavarral kezdddik, vagy-

is valami szokatlan esemény torténik a piacon

4. dbra

A KOMPLEXITAS MINT VALSAGKATALIZATOR

VALSAG
ADOTT
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(VILAG-)

GAZDASAGI
KOMPLEXITAS

VALSAG
ELTERJEDESE
A VILAGBAN

VALSAGKATALIZATOR

Forrds: sajat szerkesztés
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(gazdasdgpolitikai véltozds, kamatldbesokken-
tés). Ez a valtozds a gazdasdg barmely szekto-
rt érinthetni.

Aremelkedés (prices start to increase)

A viltozds hatdsdra az érintett szektorban az
drak elkezdenek emelkedni. A gazdasig szerep-
18i kezdetben alig érzékelik az dremelkedést, de
amennyiben a hatds tartésnak bizonyul, a sze-
replé6k felfigyelnek rd.

Hitelezési boom (easy credit)

A magas drak onmagukban nem elegenddek
egy buborék kialakuldséhoz, ehhez valamilyen
Jfltdanyag” kell, ami nem mds, mint az ol-
cs6 hitel. Ha a pénziigyi szektor szerepldi nem
flitenék az igy kialakult helyzetet az olesé hi-
teleikkel, a valtozdssal érintett szektor hama-
rosan visszatérne a normdl kerékvdgisba. Az
olcsé hitelek vonzzik a szektoron kiviili sze-
repl8ket, akik a nagyobb haszon reményében
kapcsolédnak be a gazdasdg ezen érintett szeg-
mensébe.

Tualkereslet (overtrading)

Az olcsé hitelek hatdsdra a piacok 6ridsi nove-
kedésnek indulnak, amely a forgalom noveke-
désében, és szdmos esetben hidnyban ol testet.
Az drak elkezdenek névekedni, ami a kindla-
ti oldalon hatalmas profitnévekedést indukal.
[gy a szektor még t5bb kiilsé szereplét vonz,
és az drak irdnyithatatlannd valnak. A gyorsu-
16 drnévekedés egyre tdbb meggondolatlan és
kapzsi szereplét vonz a piacra. Ahogy a tliznek
is tobb fira van szitksége, hogy jobban égjen,
igy a buborékok is tobb kiviilllét igényelnek.

Euféria (euphoria)

Az igy kialakult buborék mdr nem tud tovdbb
novekedni. A szakért6k mdr ldtgdk a kozelgd
vélsdgot, és figyelmeztetnek is erre, de a szerep-
18k ezt nem akarjék meghallani. Az drak tovabb
szdguldanak, és elkezd8dik a spekuldcié. A spe-
kuldnsok tudjék, hogy az drak nem noveked-

hetnek a végtelenségig, de ezt tagadjék, hogy
még tobb kiils szerepldt vonzzanak a piacra. A
spekuldnsok egészen addig a piacon maradnak,
amig a helyzet stabilnak tlinik, azonban a bu-
borék kipukkandsa eldte kilépnek, és a , kevésbé
hozzéért8” szerepl8k bennragadnak.

Profitrealizalds (insider profit taking)

Egyes szereplék hatalmas profitra tesznek szert
a buborék kialakuldsa sordn, azonban mds sze-
repl8k hatalmasat buknak. A ,bennfentesek”
csendben (t6mott zsebbel) kiszdllnak, ami mar
a vég kezdetér jelzi.

Panik (revolusion)

A panikot szdmos tényezd vélchatja ki: a szek-
tor profitritdja elkezd drasztikusan csékkenni,
egy vératlan rossz hir, igy az euféridbél egy csa-
pdsra pdnik lesz. A szektor ,ldngokban 4ll”, és
mindenki menekiil. Bekoszont a pdnik, az drak
csokkennek, a profitrdtdk zuhannak, az olcsé
hiteleknek vége, veszteségek halmozddnak fel,
mindenki menekiilne, de nincs kitt.

Minsky ezen elméletével megfogalmaz-
ta a buborékelmélet paradoxondt (Shostak,
2007): mindenki tudja, hogy az olesé hitelek,
a tulkereslet és az euféria kombindcidja elébb-
utdbb végzetes lesz, mégis a vildg id6rél idbre
beleesik ebbe a csapddba (Lentner, 2015), igy
a készletbuborékoktdl kezdve az ingatlanpiaci
buborékig eddig a buborékok sokféle formdja-
val taldlkozhattunk. Mint ldthatd, a felsorolt
dllomdsok szinte minden valsdg kapcsdn pont-
r6l pontra nyomon koévethet6k (Beshenov,
Rozmainsky, 2015).

Tobbé nem vitatkozhatunk a vélsigok ter-
mészetérdl. Tobbé nem arra a kérdésre kell ke-
resniink a vélaszt, hogy miért alakult ki a vél-
sdg és mi miért vagyunk ebben nyakig benne?
A természetes rend és a komplexitds mdr va-
laszt adott erre a kérdésre. A kovetkezd, 5. dbra
még inkdbb megerdsiti a gazdasigok ciklikus
természetét.
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5. dbra

A CIKLIKUSSAG TiPUSAI

KONDRATYEV-CIKLUS

4560 év

KUZNETS-CIKLUS

JUGLAR-CIKLUS
KITCHIN-CIKLUS

Forrds: Kehl, Sipos 2007 alapjan sajat szerkesztés

Fel kell késziilniink és felel8sségteljesen kell
gondolkodnunk! Egyetlen vdlsdgeseményt sem
szabad lebecsiilni, mert olyan &sszetett vildg-
gazdasdgi rendszerben, amelyben éliink, kdny-
nyen elhatalmasodhat rajiunk egy probléma.
Ebben a rendszerben mindenki a stabilitds
fenntartdsdban érdekelt (vagy legaldbbis érde-
keltnek kellene lennie), igy mindenki a maga
teriiletén tehet a legtobbet. A vélsdg egy szer-
vezet életében azt jelenti, hogy jovSképe és
kiildetése veszélybe keriilhet egy kedvezdtlen
esemény hatdsdra (Farkas, 2013). Egy nemzet-
gazdasdg vonatkozdsdban a vélsig a GDDP tar-
t6s visszaesését vagy stagndldsdt jelenti. En-
nek révidebb tdva folyamata a recesszié. Egy
csaldd vagy hdztartds esetében ez a jovedelem
kiesését, a munkanélkiiliség megjelenését, az
életszinvonal visszaesését vagy az életmindsé-
gi mutaték romldsdt eredményezheti. A vdl-
sdg természetes rendje és a komplexitds elisme-
rése része kell, hogy legyen kultirdnknak. Ez
azt jelenti, hogy déntéseink kialakitdsdnal — le-
gyen sz6 kormdnyzati vagy akdr egy hdztartds
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pénziigyi dontésérdl — figyelembe kell venni a
jov6ben vdrhaté hatdsokat. A felsoroltak arra
adnak bizonyitékot, hogy a vilsigok valéban
menetrendszerien visszatérd jelenségek, ame-
lyekkel az orszdgok vagy a véllalatok éppuagy
szembe keriilhetnek, mint a hdztartdsok.
Minden mindennel 8sszefiigg és egy na-
gyobb vélsdg hatdsa nem korldtozédik le csu-
pan a szervezeteknél, hanem azt sokszor a tdr-
sadalom szélesebb kore is érzékeli. Ez djfent
bizonyitékot ad a komplexitdsra. A vélsdgok
hatdsai nem kizdrélag a GDP-ben mérhetSk,
hanem sokkal érdekesebb a tdrsadalmi depresz-
szi6? vizsgdlata, amely a valsdgok tdrsadalom-
ra gyakorolt hatdsdt foglalja 6ssze. Kedvezdtle-
nebbiil alakulnak a jévébeni kildtdsok, gyengiil
a bizalom, romlik a tdrsadalmi t8ke, az embe-
rek félnek, csokken a beruhdzisi kedv, min-
denki kivdrdsra jdtszik. Ha nem sikeriil expan-
ziét el8segiteni, hosszti évekre megrekedhet a
gazdasdg és a vélsdg tartdsan begytirtzik. EI8-
szOr a valsdgrdl vallott gondolkoddsunkat kell
megvaltoztatni és tudatosabban kell késziilni a
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jovére. A komplexitds ma mdr tény és adott-
sdg. Ez olyan tényezd, amely képes felerdsite-
ni egy esemény kedvezdtlen hatdsdt az egész vi-
ldgra. Mindez azt is jelentheti, hogy a vélsdgok
barhol és birmikor kirobbanhatnak, de ne-
kiink nem kellene karba tett kézzel iilniink és
akkor déntéseket hozni, amikor mdr vélsigban
vagyunk. A (j6) dontéseket akkor is meg le-
het hozni, amikor a vilsdgjelek még tdvolinak
tlinnek. Abban kellene sokat fejlédnic a gaz-
dasdgi szerepl6knek, hogy hogyan tanulhatnak
meg egyiitt élni a vélsdgokkal, és hogyan hasz-
ndlhatjuk ki a gazdasigi komplexitdsban rej-
18 el8nydket. A vélsdgok nagyon sok esetben a
pénziigyekhez kapcsolhatdk, igy a szervezetek
és a hdztartdsok részérdl is felel6sebb pénziigyi
dontésekre lenne szitkség. Mdr emlitésre ke-
riilt, hogy ebben az igen komplexnek és mdra
mdr turbulensnek is tekinthetd tzleti kornye-
zetben mindenkinek a stabilitds fenntartdsdra
kellene torekednie.

A stabilitds viszont a kiszdmithatésdg meg-
teremtését jelenti, amely tudatos és felel8s
pénziigyekkel is elésegithetd. A hdztartdsok
vagy a viéllalkozdsok sokat tehetnének egyéni
szinten azért, hogy a stabilitdst el8 lehessen se-
giteni. Ehhez érdemben fejleszteni kellene a
tdrsadalom pénziigyi kultardjat. Az angolszdsz
és hazai irodalomban is igencsak vita tdrgydc
képezi a pénziigyi kultira fogalma. Sok eset-
ben keverednek ezek a kifejezések: pénziigyi
tudatossdg, pénziigyi miveltség, pénziigyi jir-
tassdg, pénziigyi kultdra, de ezek mégsem je-
lentik teljesen ugyanazt. Ennek ékes bizo-
nyitéka Csorba (2020) tanulmdnya, amely a
kultarabdl kiindulva a maveltségen 4t jut el a
pénziigyi kultirdhoz. Cikkében kifejti, hogy
a pénziigyi tudds, a miveltség és a tapasztalat
egylittesen jarul hozzd a pénziigyi kultira 4l-
lapotdhoz. Egy mdsik fontos dbrdjaban azt is
megmutatja, hogy egy tdrsadalomra jellemzd
kulturdlis értékek alapvetden 8sszefiiggenek a
pénziigyi dontéseik milyenségével, igy magit a
kulturdlis tényezdket is értékelni kell, amikor a

pénziigyi kultira dllapotdt igyeksziink vizsgdl-
ni (S4gi et al., 2020a; 2020b). A pénziigyi kul-
tara az elmult években tobb kutatds és szakmai
projeke témdjdc is képezte. Killonosen a 2008-
as valsdg hivta fel a figyelmet leginkdbb erre
a teriiletre és most a 2020-as koronavirus-vdl-
sdg Gjfent megyvildgitdsba helyezte annak 4lla-
potdt. Bdr a téma jelenleg is id8szer(inek te-
kinthetd, a pénziigyi kultdra fogalma mdr az
1900-as években is felfedezhetd volt (Kovacs
et al., 2012). Béres tobb alkalommal folytatote
kutatdsokat ebben a témdban. 2012-es cikké-
ben szerzétdrsdval arrdl ir, hogy a pénziigyi
kultdra sajétos koncepcidnak foghaté fel. Ez
azt jelenti, hogy ebben keveredik a pénziigyi
tudds, a pénziigyekben valé jdrtassdg és tapasz-
talat, a pénziigyi készségek és a tudatossdg is
(Béres, Huzdik, 2012). A tudatossigot Nagy és
16th (2012) is kiemelik, mig Siige (2010) sze-
rint a pénziigyi kultira minden olyan dolgot
magiban foglal, amely segit az embereknek
a pénziigyi kérdésekben eligazodni. A pénz-
tigyi kultdra egy itthon szélesebb korben al-
kalmazott fogalmdt az MNB hatdrozta meg.
A jegybank értelmezésében olyan készségeket
jelent, amelynek segitségével az egyének képe-
sek a dontéseikhez szitkséges pénziigyi infor-
mécidkat azonositani, megszerezni, értelmezni
és ezek alapjdn dontést hozni. Képesek arra is,
hogy déntésiik lehetséges jovobeni kovetkez-
ményeit elemezni tudjak (MNB, 2008).
Ebben a meghatirozdsban is a tudatossdg, a
rendszerszemlélet, az el8re tekintés és a felelds,
fenntarthaté gondolkodds jelenik meg. A mi
értelmezésiinkben a felel8s pénziigyek tgy je-
lennek meg, ha a jelenben meghozott pénziigyi
déntéseink nem veszélyeztetik a jovébeni fo-
gyasztdsunkat. A felelds pénziigyi gondolkodds
figyelembe veszi azt is, hogy a jovében bekovet-
kezhetnek kedvezétlen események is, amelyek
alapvet8en negativan érinthetik a pénzdramla-
sainkat. A vélsdgok természetes rendje itt jele-
nik meg, hiszen nagyon sok gazdasdgi szerep-
16 nem rendelkezett elegendd tartalékkal, hogy

Pénziigyi Szemle m2021/2



m FOKUSZ — PENZUGYI ES SZAMVITELI KOMPETENCIAK M

egy vélsigos id8szakot is tdl tudjon élni. Az
angolszdsz irodalomban a pénziigyi miveltség
gyakrabban megjelenik, mint a pénziigyi kul-
tara kifejezés. Atkinson és Messy (2012) a pénz-
tigyi képességek szerepét hangoztatja, hasonlé-
an Xu és Zia szintén 2012-es tanulmdnydhoz.
A pénziigyi képességek nem az egyén veleszii-
letett adottsdga, igy azt folyamatosan fejleszte-
ni kell. Lusardi és Mitchell 2014-es tanulma-
nya a fenntarthatd pénziigyekhez kapcsolddik.
Véleményiik szerint, amikor magasabb a jo-
vedelem, egy raciondlisan gondolkodé egyén
kevesebbet kolt, hogy a fogyasztdsi szintjét a
jov6ben is fenn tudja tartani (Lusardi, Mitc-
hell, 2014). A pénziigyi képességek és készsé-
gek fejlesziésére szélit fel Botos (2012) és Né-
meth (2020) szerzdtdrsaival egyiitt, akik szerint
a szocializdcid, a csaldd és az oktatdsi rendszer
is felel8ssé tehetd a pénziigyi kultdra fejleszeé-
séért. Megldtdsuk szerint a gyengébb pénziigyi
kulttra osszefuggésbe hozhat6 a rossz donté-
sekkel. Kovdcs (2012) szintén hasonlé kovet-
keztetésre jut. Véleménye szerint a gazdasigi
vélsdg rdmutat a pénziigyi kultira fontossdgd-
ra és ldeszik az is, hogy a magyar tdrsadalom-
nak mely teriileteken kellene hangsilyosan
is fejlédnie. Huston (2010) szerint a lakossdg
dontései jol tikrozik a pénziigyi kultdra dlla-
potdt. Sokan eladésodnak, a hdztartdsok cs6d-
rdtdi magasak voltak, a vdllalkozdsoknak nincs
szdmottevd tartaléka akkor, amikor a vil-
sdgban kiesnek a bevételek. Mandell és Klein
(2009) kiemelik, hogy a pénziigyi kuletra hi-
dnya akaddlydr jelenti az egyéni céloknak. Mi-
vel az egyének nem képesek jol értelmezni a
pénziigyi informdcidkat, igy dontéseik a ro-
vid és hosszt tévi céljaik ellen hathatnak. Kurt
Tepperwein 2000-ben megjelent konyvében
hangoztatja, hogy az emberek tobbsége érzel-
mi sikon kozeliti meg a pénzt, de a megfele-
16 pénztudat elsd 1épése az lenne, hogy hogyan
tudjuk felelésségteljesebbé  tenni létiinket.
Ugyanakkor a szerzd azt is kiemeli, hogy nem
az szdmit, mennyi pénzt tudunk birtokol-
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ni egy idében, hanem az, hogy sokkal jobban
bdnjunk vele, mint kordbban (Tepperwein,
2000). A pénziigyi kultdra nem mds, mint ké-
pességek és készségek Osszessége, amellyel ha-
tékonyabb vilaszt lehet adni azokra a valtozd-
sokra, amelyek kozvetleniil a pénziigyeinket is
érintik. A pénziigyi kultdra értékrendet alaki-
t6 tényezd, ugyanakkor az értékrend is képes
befolyédsolni a pénziigyi dontések milyenségét.
A magas szintl pénziigyi kultdra azt mutatja,
hogy a gazdasdgi szerepl8k olyan pénziigyi ké-
pességekkel (pénziigyi miveltséggel) rendel-
keznek, amelyekhez nagyobb felel8sségtudat,
eléreldtds, biztonsdgra vald torekvés, jovbori-
entdlesdg, felkésziileség tdrsul. Mindez nem je-
lenti azt, hogy a magas pénziigyi kultdrdval
rendelkezd orszdgokban keriilnék a kockdzatot
vagy nem fektetnének be. Eppen ellenkezéleg,
csupdn azt sokkal ésszertibben és raciondlisab-
ban teszik meg, szdmitva mindazon tényez8k-
re, amelyek a gazdasdgi szerepl6k jovéjét eset-
legesen kedvezdtleniil érinthetik. A pénziigyi
kulttra ebben a felfogdsban nem csak a pénz-
tigyi képességek Osszességét jelenti, hanem a
gazdasdgi szereplék sajdtos viselkedését és hoz-
z4alldsac is, amely kiszdmithatdsdgra, tervezhe-
t8ségre, egyéreelmiségre torekszik a minden-
napi pénziigyeik sordn.

Az elmilt id8szakban a hazai online média-
anyagokban a kovetkezd informdcidk jelentek
meg (a teljesség igénye nélkiil):

e Piac és Profit (2019). A magyarok tbb-
sége csak hallomdsbdl ismeri a megtakari-
tdsokat.

e Novekedés.hu (2020). Atlagosan 400 ezer
forint megtakaritdsa van egy magyar fiatal-
nak, de 45 szdzaléknak nincs félretett pénze.

*24.hu (2020). A magyarok zomének elér-
hetetlen a tisztességes nyugdijtartalék.

* Bankmonitor.hu (2020). A magyar lakos-
sdg megtakaritdsi rdtdja 7-13 szdzalék ko-
z0tti.

* Aegon (2020). A magyarok 43 szdzaléks-
nak nincs megtakaritdsa.
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Az eddigicket dttekintve és 8sszegezve a ko-
vetkezd pontokat emelhetjiik ki.

O A vilsig a gazdasig természetes allapora,
idészerlien visszatérd jelenség.

@ A vilsigokra tgy kell gondolnunk, mint
az életiink szerves részére, igy nem pdnikot
vagy félelmet kell érezniink ezzel kapcsolatban,
hanem egy megoldandé feladatot kell ldtnunk
benne, amelyen 4t kell esniink.

(3JN vélsdgok ciklikusan visszatérnek, id8-
r8l-idére megjelennek életiinkben, igy a vil-
sdgkezelést mar akkor is el lehet kezdeni, ami-
kor még semmilyen vilsdgjelet nem érzékeliink
(prevenci6 és felkésziilés), vegyiik ezt tudomd-
sul és mdr ma késziiljiink a kovetkezd valsdgra.

OA gazdasigi komplexitds olyan jelentds
méreék(i, hogy egy kisebb vilsdgesemény is ké-
pes lehet vildggazdasdgi recessziét okozni. Min-
den mindennel 8sszefiigg és a komplexitds csak
még jobban fokozza a vilsdg kialakuldsdnak le-
hetdségér. Ilyen szempontbdl sosem lehetiink
nyugodtak és érdemes felkésziilni a ,,mi toreénik,
ha rosszabbra fordulnak a dolgok” kérdésre.

O Nem szabad nafvnak lenniink, hogy a
vélsdgok vagy a komplexitds rink nem hat.

OA vilsigok a legtobb esetben pénziigye-
inket érintik, igy a pénziigyi kultdrdnkat min-
denképpen fejleszteni kellene.

@A pénziigyi dontéseinket Ggy kellene
meghoznunk a jelenben, hogy azzal ne veszé-
lyeztessiik a jov8beni fogyasztdsi szintiinket.

O A felelssen gondolkodé gazdasdgi szerep-
16 gondol arra az idészakra is, amikor bevéte-
lei a kiaddsaihoz képest elmaradnak (a tartalé-
kolds Gvatossdgi vagy biztonsdgi szempontbdl
is indokolt lehet).

O A vilsdg idején fejlesztéseket eszkozolhe-
tiink tartalékokbdl, vagy képezhetjilk munka-
tdrsainkat, esetleg innovécidkat is megvaldsit-
hatunk. Erdemes a szervezetnél fejlesztési vagy
reagdldsi alapot képezni (nevezhetjitk ezt ru-
galmassdgi tartaléknak is), amely a valsdgkeze-
1és idején finanszirozhatja részben vagy egész-
ben a vélsdgkezelést,

O Vilsig idején nehezebb lehet hitelhez jut-
ni, igy a finanszirozds megolddsa miatt is érde-
mes fejleszteniink pénziigyi miveltségiinket.

® Fontos lenne, hogy id8ben és megfele-
l8en reagdljunk. Ne engedjiik, hogy hidnyos
pénziigyi ismereteink gdtat szabjanak a j6 don-
téseknek, képezzitk és fejlesszitk magunkat,
erdsitsiik a pénziigyi kulcardnkat.

@ Tekintsiink ki kornyezetiinkre, tanuljunk
a multbeli valsdgokbdl és épitsiik tudatosab-
ban, felel8sségteljesebben a jovénket, nemcsak
pénziigyi szempontb6l.

ANYAG ES MODSZER

A tanulmédnyban relevdns hazai és nemzetks-
zi szakirodalmak szisztematikus feldolgoza-
sa mellett primer kutatdsunk részeredménye-
it mutatjuk meg. Primer adatfelvétel keretében
kvantitativ kutatdst folytattunk le: el8tesztelt,
sztenderdizdle kérddives online megkérdezés
formdjaban. Az alanyok rekrutdldsa hélabda-
mintavételi eljdrdssal tortént, melynek eredmé-
nyeként 6873 értékelhetd kérdbivet kaptunk. A
kutatdsi segédeszkoz kizdrélag zdre kérdéseket
tartalmazott, nomindlis mérési szinten (egy- és
tobbvélasztdsos kérdések formdjiban), tovabbd
metrikus skdldkat (Likert-skdla és szemantikus
differencidl skala) a fogyasztdi attitidok és ér-
tékrend elemzése céljabdl. A kutatdsi segédesz-
koz témakoreinek kialakitdsa a relevdns szekun-
der adatelemzés eredményeként valésult meg.
Az egyes vélaszalternativak véglegesitésére — a
kutatdsi segédeszkoz eldtesztelésére — kvalitativ
eredmények fényében keriilt sor. Ezen kvalitativ
kutatdsi etap keretében 10 mini-fékuszcsopor-
tos interjut készitettiink, mely sordn az alanyok
kivilasztdsa szintén hélabda-mddszerrel tortént.

A minifékuszok egyenként 3-4 £8 részvéte-
lével megval6sult, nemek és életkor tekinteté-
ben heterogén sszetételd csoportos irdnyitott
beszélgetések voltak. A kvalitativ kutatds kere-
tében £8 cél a kvantitativ kutatds megalapoza-
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sa, a sztenderdizalt kérdSiv véglegesitése és a
kutatdsi hipotézisek kérvonalazdsa volt.

A kvalitativ fézis eredményeként véglegesi-
tett kvantitativ kutatdsi segédeszkdz témakorei
az aldbbiak voltak: vdlsigok megitélése, valsd-
gok hatdsdnak elemzése a digitdlis készségek,
gazdasdgi ismeretek és menedzsment kom-
petencidk megitélésének fényében, a bankvi-
lasztds és a szolgdltatd irdndi lojalitds kérdése,
bankndl maradds feltételei. Jelen tanulmi-
nyunkban a kutatdsi projektiink kvantitativ
fézisdnak részeredményeire fokuszalunk. Azon
beliil is kiemelten kezeltitk a valsdgok hatdsa-
nak elemzését, valamint a valsigok megitélése
és az alanyok pénziigyi eléképzettségének mi-
kéntje kozotti kapesolat vizsgdlatat.

A kvantitativ eredmények feldolgozdsa so-
rdn leird statisztikdt, ketté- és tobbviltozds
elemzéseket alkalmaztunk SPSS 22.0 szoftver
felhaszndldsdval. Jelen tanulmdnyban a leird
statisztikai eredmények mellett egyes nomi-
ndlis mérési szintek kozotti Osszefliggés-vizs-
gdlat eredményeit mutatjuk be, amely sordn
a statisztikai Osszefliggések megillapitdsdhoz
a Pearson-féle Khi-négyzet szignifikancia érté-
keit vettitk alapul, mig a belsd osszeftiggések
megéllapitdsdhoz és elemzéséhez a korrigdle
sztenderdizdlt reziduumok abszolut értékeit
vettiik figyelembe.

A kvantitativ kutatdsi fazis sordn f8 célunk
volt a kdvetkezd hipotézisek elemzése.

HI: A pénziigyi-gazdasigi el8képzettség és
a vizsgdlatba vont valsidgok ismertsége kozote
statisztikailag is igazolhatd dsszefiiggés van.

H1/b: Akik pénziigyi, gazdasdgi tanulmdny-
nyal rendelkeznek, azok jobban ismerik a vizs-
gdle vélsdgokat.

H2: A pénziigyi-gazdasigi el8képzettség és
a vizsgélatba vont vélsdgok okozta hatds mér-
tékének megitélése kozote statisztikailag is iga-
zolhaté Ssszefiiggés van.

A tanulmdnyban ismertetésre keriilé rész-
eredmények prezentdldsdnak logikai vdzdt az
emlitett hipotézisek ériékelése adja. A min-
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ta szociodemografiai f6bb ismérvei a kovet-
kez8k: a megkérdezett 6873 8 50,6 szdzalé-
ka férfi, 49,4 szdzaléka nd. A megkérdezettek
mind®ssze 7,2 szdzaléka bir alapfoku végzett-
séggel, 57,2 szdzalék kozépfoka, 26,3 szdzalék
alapdiplomaval, valamint 9,3 szdzalék mester-
diplomdval rendelkezik. Eletkor tekintetében
elmondhaté, hogy a minta legnagyobb hdnya-
ddt (39,4 szdzalék) a Z-generdcié tagjai (18-25
év) adjék. Oket kévette 21,8 szazalékkal a 26—
35 év kozotti és 17 szdzalékkal pedig a 36-45
év kozotti valaszadoék kore. A 46-55 év kozott
mintatagok 13,1 szdzalékban képviseltették
magukat a mintdban, mig az 55 évnél id8sebb
kitolt6k minddssze a minta 8,5 szdzalékdt tet-
ték ki. Tekintettel arra, hogy kutatdsunk hipo-
tézise szerint a pénziigyi-gazdasigi eléképzett-
ség és a valsdg megitélése kozote statisztikailag
is igazolhat6é &sszefliggés van, igy lényeges-
nek tarjuk jellemezni ebbéli ismérv mentén
is a mintdnkat. A vilaszaddink tobb mint fele
(57,1 szdzalék) nem rendelkezik gazdasigi-
pénziigyi el8képzettséggel, az ilyen ismeretek a
megkérdezettek 57,1 szdzalékdt jellemzik.

FREDMENYEK

Ahogy a szakirodalmi dttekintésben is utaltunk
mdr rd, a valsdgok ismerete nagyon fontos része
a gazdasigtorténeti tuddsnak. Vilsdgok mindig
is voltak, és mindig is lesznek, ami miatt ér-
demes ismerniink azokat részleteiben. A valsd-
gok egymdsbél meritkeznek, mondhatni azt is,
hogy a kiinduldsi alapok tekintetében nincs 4j
a nap alact. A kutatds jelen tanulmdnyban is-
mertetett részében azt prébdleuk feltdrni, hogy
a mintdba bevont vélaszadék hogyan és milyen
hatdstinak éreékelik a kordbbi gazdasigi valsd-
gokat a kordbban kapott (vagy nem kapotr)
pénziigyi oktatdsuk figgvényében. Ennek ér-
dekében felsoroltuk a korabbi relevins, és mér-
toldkének szdmité vélsigokat a teljesség igénye
nélkiil, majd azok hatdsdnak mértékére kérdez-
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tiik r4, ahol a 4 jelentette a legerdsebb hatdst. A
vizsgalat célja annak feltdrdsa volt, hogy miként
vélekednek a vélaszaddk a kordbbi valsigok ha-
tdsairdl, mennyire optimistdk, avagy pesszimis-
tdk, rdvildgitva ezzel a jov8beli és a mostani ko-
ronavirus-vélsdggal kapcsolatos vdrakozdsokra
is. A vizsgdlat sordn leiré statisztikai mddszere-
ket, valamint 6sszefliggés-vizsgdlatokat végez-
tiink, melyek eredményeit a tanulmdny tovdb-
bi részeiben ismertetiink.

Elsé izben azt szlirtitk, hogy a vélaszaddk
mekkora hdnyada ismeri az dltalunk vizsgalt
vélsdgokat, melyek a vildgtorténelem legjelen-
t8sebbjei kozé tartoznak. Az ismertség, az at-
titid kognitiv része azért fontos elem, mert
befolydssal bir az adott, és a tovabbi vélsdgok
irdnti attitid affektiv részére is. Ha valamilyen
gazdasdgi jelenséget — annak okdt, hatdsait —
ismerjiik, akkor ez a tanulds pszicholégiai fo-
lyamatdnak eredményeként befolydst gyakorol

a kés6bbi valsdgok megitélésére. Ahogy az is-
meret hidnya is befolydsolé elem, csak épp a
kognitiv disszonancia jelenségét okozva: is-
meret hidnydban generdlunk érzelmi és cse-
lekvési aktivitdst, azaz a vdlsigot — okdt, le-
hetséges hatdsait — nem ismerjiik. A hidnyos
kognitiv szint pedig pozitiv vagy épp negativ
affekeiv szintet eredményez, azaz generdlhat fé-
lelmet vagy épp tilzott magabiztossigot egy-
egy gazdasigi jelenséggel szemben. Egyik al-
ternativa sem szerencsés, ha azt nem alapozza
meg a tudatossdg, a megfelel$ ismereti szint.
Az egyes vélsigok ismertségének mértéke tehdt
azért fontos adat, mert a vilsigok egymdsbol
tapldlkoznak, a gydkerek sok esetben kozosek,
ahogy err8l tanulmdnyunkban mdr kordb-
ban sz6 esett (ldsd 6. dbra). Véleményiink sze-
rint ugyanis, ha ismerjiik azokat a tényez8ket
— akdr mdsok kdrdn tanulva —, amelyek eufé-
ridt, buborékot okozhatnak, akkor a kdvetke-

6. dbra

A KORABBI VALSAGOK ISMERETE A VALASZADOK KOREBEN (%)
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Sollims

30 [

25 [

20 [

18 =3

10 [

1929-1933-as
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Térsasag

Missisipi
Térsasag

Forrds: sajat kutatds, 2020; N = 6873

Dotkom- 2008-as 2012-es  Koronavirus-
buborék subprime-  mediterrdn valsag
valsag valsag
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28 vélsdg sordn kevésbé kdrosodunk, szemben
azokkal, akik a buborék aktiv szerepldi, szen-
vedd alanyai.

Az eredmények alapjdn a kévetkezd £6 meg-
4llapitdsra jutottunk a valsdgok ismertségée il-
letden. A régebbi, hazdnkban kisebb média-
aktivitdst kapott események kapcsdn nagyobb
volt azok ardnya, akik nem ismerik az adott
vélsdgot. A jelenhez kozelebbi események kap-
csan, amelyek nagyobb publicitdst kaprtak,
egyes esetekben mdr bizonyos tananyagok ré-
szét képezik, jéval kisebb volt azok ardnya,
akik dgy nyilatkoztak, hogy nem ismerik az
adott vélsdgot.

Hipotézisiink (H1) szerint az egyes vélsd-
gok ismertségét befolydsolja, hogy az alany
milyen mértékben tdjékozott a pénziigyi, gaz-
dasdgi kérdések vonatkozdsiban. Azt feltéte-
leztiik, hogy osszefliggés van az alany ebbé-
li képzettsége és a valsigok ismertsége kozott.

A hipotézisvizsgdlat érdekében a mintdc
csoportositottuk azon vdlaszaddkra (A cso-
port), akik az dltalunk vizsgdle vdlsigokat nem
ismerték és azokra, akik igen (B csoport).

A statisztikai  Osszefliggés  értékeléséhez

a Pearson-féle Khi-négyzet szignifikancia-
éreékée vettiik alapul.

Az 1929-1933-as viélsdg (sig=0,000) a
2008-as subprime-vélsdg (sig=0,003), és a ko-
ronavirus-valsdg (sig = 0,000) esetén tudeuk
statisztikailag is igazolni, hogy a vilsdg isme-
rete és a pénziigyi, gazdasdgi ismeretek meglé-
te kozote dsszefliggés van. A tdbbi vizsgdle vél-
sdg esetén a szignifikancia értéke nagyobb volt,
mint 0,005, igy azok kapcsdn a statisztikai osz-
szefliggés nem volt igazolhaté (H1 részben iga-
zolédott).

H1/b vizsgdlata érdekében belsd 6sszefiig-
gés-elemzést folytattunk le, amelyhez a korri-
gélt sztenderdizédle reziduumok éreékeic hasz-
ndleuk fel. Ennek értelmében azon vélsdgok
kapcsdn, amelyek ismerete szignifikdns dssze-
fiiggést mutatott a pénziigyi, gazdasdgi isme-
retek meglétével, megvizsgaltuk az alanyok el-
vért értékhez képesti megoszldsit. (Ldsd 2., 3.
és 4. tiablizat)

Az eredmények alapjdn megallapithattuk
mindhdrom — az 1929-1933-as, a 2008-as
subprime- és a koronavirus-vélsdg esetében,

hogy, akik ismerik (,A” csoport) az adott vél-

2. tdbldzat

AZ 1929-1933-AS VALSAG ISMERETE ES A PENZUGY], GAZDASAGI TANULMANYOK MEGLETE
K0ZOTTI 0SSZEFUGGES-VIZSGALAT EREDMENYE

Az 1929-1933-as valsag ismerete

Tanult mar pénziigyi, gazdasagi

Nem ismeri az 1929-1933-as  Alanyok

vlsagot (,A" csoport) Korrigalt sztenderdizalt

reziduum (Adj.R)

Ismeri az 1929-1933-as Alanyok

valsagot (,B” csoport) Korrigalt sztenderdizalt
reziduum (Adj.R)

Osszesen Alanyok

Forrds: sajat kutatds, 2020, N = 6873

Pénziigyi Szemle M2021/2

ismereteket
716,0 1164,0 1880,
4,7 47
2218,0 27750 4993,0
47 4.7
2934,0 3939,0 6873,0
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3. tdbldzat

A 2008-AS SUBPRIME-VALSAG ISMERETE ES A PENZUGYI, GAZDASAGI TANULMANYOK
MEGLETE KOZOTTI O0SSZEFUGGES-VIZSGALAT EREDMENYE

A 2008-as subprime-valsag ismerete

Tanult mar pénziigyi, gazdasagi

Nem ismeri a 2008-as Alanyok

subprime-vdlsagot (,A Korrigalt sztenderdizalt

csoport) reziduum (Adj.R)

Ismeri a 2008-as subprime-  Alanyok

valsagot (,B" csoport) Korrigalt sztenderdizalt
reziduum (Adj.R)

Osszesen Alanyok

Forrds: sajat kutatas, 2020, N = 6873

ismereteket
649,0 993,0 16420
-3,0 3,0
22850 2946,0 5231,0
3,0 -3,0
2934,0 3939,0 6 873,0
4. tabldzat

A KORONAVIRUS- VALSAG ISMERETE ES A PENZUGYI GAZDASAGI TANULMANYOK MEGLETE
K0zOTTI 0SSZEFUGGES- \IIZSGALAT EREDMENYE

Koronavirus-valsag ismerete

Tanult mar pénziigyi, gazdasagi

Nem ismeri a koronavirus- Alanyok
vlsagot (A" csoport) Korrigélt sztenderdizlt
reziduum (Adj.R)
Ismeri a koronavirus-valsagot Alanyok
Korrigalt sztenderdizalt
reziduum (Adj.R)
Osszesen Alanyok

Forras: sajat kutatds, 2020, N = 6873

sdgokat, azok korében az elvért értékhez képest
nagyobb ardnyban — (Adj.R.értékek = 4,7; 3,05
3,9) -
mdnyokkal rendelkezdk. Az elvért értékhez ké-
pest pedig kisebb ardnyban (Adj.R. értékek =
—4,7; =3,0; =3,9) az ilyen tanulmdnyok birto-
kaban nem lévSk.

voltak jelen a pénziigyi, gazdasigi tanul-

ismereteket
390,0 659,0 1049,0
-39 3,9
25440 3280,0 5824,0
39 -39
29340 3939,0 6 873,0

Ezzel H1/b hipotézisiink beigazolédott, ki-
mondhaté, hogy a relevdns tanulmdnyoknak
meghatdrozé szerep van a vélsdgok irdnti at-
titid kognitiv szintjének (ismeret, tudds) mi-
kéntjére.

A kovetkezékben H2 hipotézisiink vizsgi-
latdnak elsd etapjaként az adott vélsigot isme-
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8k korében azt elemeztiik, hogy a mintatagok
milyennek {télik meg az egyes valsdgok hatdsit.
A vizsgélatot nomindlis mérési szinten végez-
titk, ennek megfeleléen az egyes mindsitésekre
adott szdzalékos értékek mentén értelmeztiik
az eredményeket. Az adott vélsdgnak tulajdo-
nitott hatdsokat a 7. 4bra mutatja.

Az ériékek alapjidn megdllapithatd, hogy
a koronavirus hatdsdt tartottdk a legtobben
(38,1 szdzalék) nagyon erdsnek. Az eredmény
megldtdsunk szerint nem meglepd, hiszen az
érintettség és az involvaltsdg ezen vélsdg ese-
tében a legdomindnsabb, az iddébeli kozel-
ség, a félelmek friss mivolta is magyardzza az
eredményt. Ezt kovették azonos emlitési szint
mellett (30,9 szdzalék) az 1929-1933-as és a
2008-as subprime-vilsigok. A Tulipinmdnia
(12,8 szdzalék), a Missisipi Térsasdg (10,8 szd-
zalék) vagy épp a Déltengeri Tdrsasdg valsdgdt
(11,9 szdzalék) csak kevesen éreékeleék nagyon

erésnek, amelyet valészintleg az érintettség ki-
sebb mivolta épp gy befolydsol, mint az id8-
beliség és az azokkal kapcsolatos informdacidk,
tdjékoztatdk szdma, méreéke.

Megallapithatd, hogy a valsdgok koziil azon
krizisek, amelyekkel a média és a kdzvélemény
aktivan foglalkozott vagy foglalkozik, sokkal
nagyobb észlelt hatdssal birnak. Ez is az infor-
miciédramlds, a tdjékoztatds (az attitlid kog-
nitiv szakaszdnak) fontossdgdc és befolydsold
erejét igazolja. Azon vélsdgok hatdsdt, ame-
lyek id8ben kordbban torténtek, vagy nem
tartoztak a nagy érdeklédésre szdmitd vélsa-
gok korébe, kevésbé tartottdk a vélaszaddk
nagy hatdsinak, még akkor is, ha ezek gazda-
sdgi, pénziigyi hatdsa vildgviszonylatban jéval
jelentésebb volt, mint amilyennek a megkér-
dezettek azt tartottdk. Az eredmények azt is
igazoljédk, hogy a vizsgilt vélsigok hatdsdnak
érzékelésénél az informdciédramlds és a tdjé-

7. dbra

A VIZSGALT VALSAGOK HATASANAK MEGITELESE A VALASZADOK KOREBEN (%)

Tulipan- Déltengeri Missisipi  1929-1933
mania Tarsasag Tarsasag valsdg
[ nagyon gyenge I meglehetdsen gyenge

Forrds: sajat kutatas, 2020, N = 6873
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Dotkom- 2008-as 2012-es  Koronavirus-
buborék subprime-  mediterran valsag
valsag valsag

W meglehetdsen erds I nagyon erds
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koztatds dominancidjdnak befolydsols ereje
mellett relevdns az etnocentrikus magatartds:
a fogyaszté lakhelyéedl, orszdgdtdl tdvolab-
bi, az adott fogyaszté mindennapjait kevésbé
érintd valsdg hatdsdc kevésbé érzi relevdnsnak
a vélaszadé.

A vizsgilatba vont vélsdgok hatdsdnak mér-
téke és a pénziigyi, gazdasdgi ismeretek meg-
léte kozotti statisztikailag igazolhatd dsszefiig-
gés elemzésénél a H1-es hipotézis Pearson-féle
Khi-négyzet értékei értelmében hdrom vilsdg
kapesdn volt igazolhaté relevdns kapcsolat. A
belsd 6sszefliggések elemzése céljabdl —a méd-
szertanilag ezen a mérési szinten alkalmazhaté
— korrigalt sztenderdizilt reziduumok éreéke-
it vontuk a vizsgdlatba. A reziduumok éreé-
kei szerint megallapithattuk, hogy mind az
1929-1933-as, mind a 2008-as subprime- és
a koronavirus-valsdg hatdsit nagyon erdsnek
mindsitdk kozote az elvére értékhez képest na-
gyobb ardnyban voltak jelen a pénziigyi, gaz-
dasdgi tanulmdnyokkal rendelkezd vélasz-
ad¢6k (korrigdlt sztenderdizélt reziduum=Adj.
R=7,7; 4,75 2,4). Akik ilyen ismeretekkel nem

rendelkeznek, azok korében az elvdrthoz ké-
pest kisebb ardnyban voltak jelen az adott vdl-
sagok hatdsdt er8snek mindsitdk (korrigdle
sztenderdizdlt reziduum=Adj.R=-7,7; —4,7;
—2,4). Ezzel szemben az elvdrthoz képest na-
gyobb ardnyban képviseltették magukat a
2008-as subprime- és a koronavirus-vélsig
hatdsdt nagyon gyengének mindsiték kozoee
(korrigdle  sztenderdizalt reziduum=Adj.R=
3,9; 3,8). H2 hipotézisiink ezzel beigazols-
dott. (Ldsd 5. tdbldzat)

Az eredmények alapjdn elmondhaté, hogy
a pénziigyi és gazdasigi tanulmdnyok meglé-
te befolydssal bir az egyes vélsdgok, igy a je-
lenben leginkdbb relevdnsan hatd koronavirus-
vélsdg ismeretére és hatdsdnak megitélésére is.
Az eredmények igazoljdk, hogy az attitid kog-
nitiv szintjének stabil megléte mérvadé abban,
hogy a valsdgok megitélése relevins legyen és
ezzel egy téves megitélést eredményezd kogni-
tiv disszonancia ne alljon fel. A pénziigyi ok-
tatdsnak, a megfeleld pénziigyi és gazdasdgi is-
meretek 4taddsdnak fontossdgdra hivjdk fel
ezen eredmények is a figyelmet.

5. tabldzat

_ . _  VIZSGALATBA VONT VALSAGOK HATASANAK MERTEKE i
ES A PENZUGYI, GAZDASAGI ISMERETEK MEGLETE KOZOTTI 0SSZEFUGGES-VIZSGALAT
EREDMENYE

A gazdasagi, pénziigyi
ismeretek meglétével

- Vizsgalatha vont valsag hatasanak mértéke
Gazdasagi,

szignifikén's ii'ssz'eiiiggést isl:né:rzeiizlv(iei Nagyon gyenge Meglehetdsen Meglehfll’)'sen —
mutato valsagok gyenge eros
1929-1933-as valsdg Tanult Adj.R= 0,3 Adj.R=-5,0 AdjR= 0,6 Adj.R= 7,7
Nem tanult AdjR=-0,3 Adj.R= 5,0 Adj.R=-0,6 AdjR=-7,7
2008-as subprime-valsag Tanult AdjR= 3,9 Adj.R=—18 AdjR=—24 AdjR= 4,7
Nem tanult Adj.R=-3,9 AdjR= 18 AdjR= 24 AdjR=—4,7
Koronavirus-vélsag Tanult Adj.R= 3.8 AdjR= 04 AdjR= 0,3 AdjR= 2,4
Nem tanult Adj.R=-3,8 Adj.R=—0,4 AdjR=-0,3 AdjR=-24

Forrds: sajat kutatds, 2020, N = 6873
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0SSZEGZES

A bemutatott kutatdsi eredmények révildgi-
tanak arra, hogy a pénziigyi kultdra mennyi-
re fontos része a gazdasdgtorténet is. A gazda-
sdgi mult ismerete a vdlsdgok képében kiemelt
jelent8ségi, hiszen a kordbbi krizisek, a bubo-
rékok természetének ismerete szdmos rossz gaz-
dasdgi, igy pénziigyi dontéstdl is megdv minket.
Ha ismerjiik a vélsdgok és buborékok természe-
tét, kialakuldsdnak kériilményeit, akkor az hoz-
z4 tud segiteni a jobb financidlis dontéshozatal-
hoz. A kutatds eredményei aldtdmasztjik, hogy
a kordbbi pénziigyi oktatds segit abban, hogy
jobban és pontosabban ldssuk a mult valsiga-

it, képessé téve minket a redlisabb tényldtésra.
Az is vildgossd vélt, hogy a pénziigyi oktatds on-
magdban nem megoldds, ott sokkal hangsilyo-
sabban kellene foglalkozni a vélsdgokkal, mély-
rehatéan tanulmdnyozva, és kovetkeztetéseket
megfogalmazva azokbdl. E feladat tekinteté-
ben kifejezetten fontos szerepe van az okratds-
nak, féként a felsoktatdsnak, ahol van arra le-
hetdség, hogy akdr kiilén kurzus keretében is
foglalkozzunk a régmdlt és a kozelmale valsd-
gaival. Sajét tapasztalataink alapjan elmond-
hatjuk, hogy erre igény is mutatkozik, igy meg-
fontolandé a pénziigyi miveltség fejlesztésének
eme szeletével kiegésziteni a palettdt, a sokrétdl
pénziigyi kultdra kialakitdsa fényében. m
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Kompetencidk a pénziigyek
teriiletén — lakossdgi felmérés
tapasztalatai

Szobonya Réka
Budapesti Gazdasdgi Egyetem
szobonya.reka@uni-bge.hu

OsszEFoGLALS

A vildgméretd Covid-jarvany idején megndte a digitdlis pénziigyi szolgaltatdsok alkalmazdsi gya-
korisdga, aminek egyik oka lehet a fertdzéstdl valé félelem, amely mégott nem feltétleniil huzédik
koriiltekintd tdjékozddds. Az egyre inkdbb digitalizdlédé pénzpiacon valé eligazoddshoz a pénz-
tigyi ismereteken tl elengedhetetlen a termékek igénybevételéhez sziikséges eszkozok, kompeten-
cidk megléte. A pandémia kitdrése eldtr, 2019 nyardn lezajlott lakossdgi felmérésben vizsgdltam a
pénziigyek intézésével kapcsolatos digitdlis kompetencidk szintjét, sszefliggéseit a pénziigyi tudds-
szinttel, az elektronikus pénziigyi szolgaltatdsok haszndlatdval. Kutattam a nemek kozotti esetleges
eltéréseket a digitdlis kompetencidk szegmenseiben és osszességében, valamint vizsgdltam, hogy a
digitdlis eszkozok haszndlata fiiggetlen-e a személyek demografiai jellemz8itdl. Feltételeztem, hogy
a kompetencidk teriiletén a nék eredményei nem maradtak el a férfiakétdl, viszont a lakhely fej-

lettségi szintje dsszefliggésben van a digitdlis pénziigyi eszkdzok igénybevételével. !

Kurcsszavak: pénziigyi kultira; digitalizdcio, digitdlis kompetencidk
JEL-x6poK: D14; G50; G51; G53
DOI: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_2_4
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A 2020-ban vildgméretlivé vdlt pandémia
egyik hozadéka a pénziigyek online lebonyo-
litdsdnak bévilése. A készpénzhaszndlat sordn
fellépd esetleges fertézéstdl vald félelem olyan
egyéneket is az elektronikus mddozatok felé
terelhetett, akik a jarvdny kitorése nélkiil nem
vették volna igénybe azokat. De mik is a digi-
talis pénziigyi termékek tudatos alkalmazdsd-
nak feltételei?

A mindennapi pénziigyek intézéséhez a
banki kérnyezet mellett fontos az egyének
pénziigyi kultdrdja, amely magdban foglal-
ja az egyén tuddsdt, viselkedését, atticddjét.
Az egyre béviilg és vdltozatos pénziigyi kind-
lat bizalommal valé elfogaddsdhoz sziikséges,
hogy a személyek tisztdban legyenek a termé-
kek makodési mechanizmusdval, felismerjék
a kockdzatokat, maximalizdlni tudjdk a hasz-
nukat mind a jelenben, mind a jévére vonat-
kozéan.

Fontos, hogy a szolgéltatdsokat haszndlék
rendelkezzenek kiilonféle kompetencidkkal,
tudjanak tdjékozddni a sokszinli pénziigyi pi-
acon, ismerjék a szabdlyoz6 kornyezetet és el-
igazodjanak a digitdlis termékek kindlatdban.
Tanulmdnyomban kiemelten vizsgdlom a di-
gitdlis pénziigyi szolgdltatdsok ismeretét, hasz-
nalati gyakorisdgdt, osszefiiggésben a digicdlis
kompetencidk szintjével, demogrifiai jellem-
z6kkel.

Elséként a pénziigyi miveltség és a digi-
tdlis kompetencidk abban elfoglalt helyzetée
vézolom. Az 4ltalam végzett lakossdgi felmé-
rés célkittizéseinek, mddszereinek bemurtati-
sa utdn a kapott eredmények ismertetése ko-
vetkezik.

ELMELETI HATTER

A pénzigyi kultirdra vonatkozdé definicidk
az id8 eldre haladtdval, a pénzpiacok fejlédé-
se mellett folyamatosan médosulnak, dimen-
ziéi béviilnek.

Pénziigyi Szemle M2021/2

Pénzigyi maveltség

Elséként az ismeretek fontossdgdt lényegesnek
tartd teéridk sziilettek: Bernheim (1998) mar
az elmult évezredben megdllapitotta, hogy a
hdztartdsok tobbségében hidnyoznak az alap-
vetd pénziigyi ismeretek, az egyének nem
tudnak nagyon egyszer(i szdmitdsokat elvé-
gezni. Bowen (2002) szerint a pénziigyi mi-
veltség azon legfontosabb pénziigyi fogal-
mak ¢és  koncepcik megértése, amelyek
sziikségesek az egyén napi szintli eligazoddsi-
hoz. Hilgert és szerzbtdrsai a pénziigyi kulearde
alapvetSen a pénziigyi ismeretek birtokldsdval
azonositottdk, valamint kutatdsukban szoros
kapcsolatot taldltak a tudds és a napi pénziigyi
irdnyitds kozoce (Hilgert et al., 2003).

Tobb szerz6 a tudds mellett mds képessége-
ket, készségeket is fontosnak tart a pénziigyi
kultdra meghatdrozdsakor. Lusardi (2012) ki-
emelt szerepet tulajdonit a szdmoldsi képesség-
nek, munkatirsdval fontosnak itélte a kamat-
szdmitds mibenlétének elsajdtitdsdt (Lusardi,
Tufano, 2008). Moore (2003) azt 4llitja, hogy
a gyakorlati tapasztalatok és a tudds aktiv in-
tegriciéja segitenek a pénziigyi fejlédésben,
Remund (2010) szerint a pénziigyi mivelt-
séghez tartozik még az alapvetd tdrsadalmi
helyzetek megértése. Hung és szerz8tdrsainak
megldtdsa, hogy a pénziigyi kultira az
alapvetd gazdasdgi és pénziigyi ismereteket, a
megszerzett tudds alkalmazdsdc és az eréforrd-
sok kezelésére vonatkozd pénziigyi készségeket
jelenti, amelynek célja az életen 4t tarté pénz-
tigyi joléc megteremtése (Hung et al., 2009).
Az ANZ Bank tanulménya kiemeli, hogy a
pénziigyi miveltség szorosan kapcsolddik az
ember életkordhoz, neméhez, végzettségéhez
és tdrsadalmi-gazdasdgi jellemzdihez (ANZ
Bank, 2009).

A nem kognitiv tényez8k (motivdci6, ma-
gabiztossdg) is befolydsoljdk a pénzkezelési vi-
selkedési médokat (Cdmara, Tuesta, 2014).
Lusardi (2008) éllitdsa, hogy a hidnyossdgok
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a szdmoldsi készségben, a pénziigyi fogalmak
és diverzifikdcié teriiletén 8sszekapcesolhatdk
a rossz hitelfelvételi magatartdssal, a jovébeli
ongondoskodds elmaraddsdval. A jév8orien-
taci6 Mandell (2007) definiciéjdban konkré-
tan megjelenik, miszerint fontos a sajit hosz-
szt tévu érdekek figyelembevétele mellett az 4j
és Osszetett pénziigyi eszkozok éreékelése, meg-
alapozott déntések meghozatala.

Bay és tdrsai szerint a pénziigyi kultdra egy
koncepci6, amelyet tanulmdnyozni kell, mivel
alkotérészei vagy a rd jellemzd tulajdonsdgok
id6tdl és helytdl fiiggben véltoznak (Bay et al.,
2012). Remund (2010) szerint a megfogalma-
zdsokbdl egy holisztikus kép alakul ki.

Az dlaalam fellele, pénziigyi miveleséggel
foglalkozé tanulmdnyokban nem esik sz6 a
technikai innovdcidk révén generdlt pénziigyi
fejlesztések eredményeinek egyének dleali ke-
zelésérdl, az Gjdonsigokhoz valé alkalmazko-
dasrol, ezére egy rovid deeekineés kovetkezik a
digitdlis térben valé eligazoddshoz sziikséges
személyi feltécelekrdl.

Digitalis mtveltség és kompetencia

Az elektronikus pénziigyi termékek haszndlatd-
nak a pénziigyi tdjékozottsigon til eléfeltéte-
le a digitdlis kompetencidk megléte. Gallardo-
Echenique és szerz8tdrsai az dltaluk feldolgozott
irdsmiivek alapjdn torekedtek két, kapesoléddd
értelmezés eltérd tartalmdnak meghatdrozdsi-
ra: a digitdlis mGveltség a tuddssal, a megéreés-
sel kapcsolatos kognitiv, pszicholdgiai és szoci-
olégiai aspektusokkal bird jelenség, a digitdlis
kompetencia készségorientilt, gyakorlati jelle-
gl fogalom (Gallardo-Echenique et al., 2015).

A digitdlis irdstudds az egyének tudatossé-
ga, hozzddlldsa és képessége a digitalis eszkozok
megfeleld felhaszndldsdra, a digitdlis informd-
ciék azonositdsdra, elérésére, kezelésére, integ-
rdldsdra, értékelésére, elemzésére és szintetiza-
ldsdra, Gj tudds felépitésére, médiakifejezések

létrehozdsdra és miasokkal valé kommunikd-
ciéra konkrét élethelyzetekben (Martin és
Grudziecki, 2006). A szerz8pdros szerint ez a
tudds tdmogatja a digitdlis kompetencidt. Ez
osszecseng  azzal, hogy Gallardo-Echenique
és szerz8tdrsa Larraz (2013) definici6jdt tart-
jék elfogadhaténak, miszerint a digitdlis kom-
petencia a kiilonféle ,irdstudds”, ,miveltség”
mobilizdldsénak képessége az informdcié ke-
zelésére, az ismeretek kommunikdldsira és
a problémdk megolddsira. Mindez a kovet-
kezdk meglétét igényli: digitdlis informdci-
6k és kiilonféle formdtumi adatok kezelése;
médiamiveltség és kommunikacids készség
(Gallardo-Echenique et al., 2015). Godhe
(2018) szakirodalmi 4ttekintése szerint a digi-
tlis kompetencia a technikai és a gyakorlatori-
entélt nézet kombindciéja. Az UNESCO a di-
gitdlis kompetencia hdrom szintjét vdzolja fel:

*a funkciondlis készségek (a technolédgia
miikddésének alapvetd ismerete, a techno-
16gidhoz vald hozzaférés),

*a kozépszintll dltaldnos készségek (a digitd-
lis technoldgidk értelmes és hasznos felhasz-
ndldsa, tartalmak létrehozdsa, biztonsig),

* a magasabb szint(i készségek — programozdsi
készségek (Broadband Commision, 2017).

A digitdlis kompetencidk mindenfajta elekt-
ronikus pénziigyi termék hasznélatédhoz elen-
gedhetetlenek, ezért véleményem szerint a
pénziigyi miveltség dimenzidi koziil az alta-
lénos kompetencidk kategéridjaba sorolanddk
(1. dbra).

A kozépszintl dltaldnos készségekre gyak-
ran koncentrdlnak a nemzeti politikdkban,
valamint az EU-polgdrok digitdliskompeten-
cia-keretében: a DigComp2.1 6t kompeten-
ciateriiletbdl 4ll:

e alapvetd informdcids miveltség,

* digitdlis kommunikicié és az egyiicemi-

kodés,

* digitdlis tartalom létrehozésa,

* biztonsig,

e problémamegoldds (Carretero et al., 2017).
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1. dbra

A PENZ{iGYI KULTURA DIMENZIOINAK CSOPORTOSITASA

A PENZUGYI KULTURA DIMENZIOI

y

B ALTALANOS
KOMPETENCIAK

y

B SZUBJEKTIV

TENYEZOK

—>  Sz0vegértés —> Attit(id
—>  Szémolas —>  Motivdcio
—>  Kommunikdcio —>  Hozz&allds
o Digitdlis —>  Magabiztossdg
—>  Onértékelés

—>  Elégedettség

—> JovGorientécio

Forrds: sajat szerkesztés

Vizsgélatomban e kompetenciateriiletek
kozil azokat vettem gércs6 ald, amelyek a
pénziigyek intézése teriiletén fontossd vélnak
az egyén szamara.

Digitalis kompetencidk a pénziigyek

tertletén

Pénzpiaci tranzakcidink elektronikus lebo-
nyolitdsa sordn sziikségiink van a pénziigyi
ismereteken til a digitdlis kompetencidkra,
amelyek a mai pénziigyi miveltség megkeriil-
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y

B ronzoyl
ISMERETEK

HASZNALAT,
VISELKEDES

I

Pénziigyi
termékek és
—>  szolgaltatasok
kozotti ’
tajékozodas Szemelyes
pénziigyek
jovGorientalt,
—> felelds dontéssel
aldtamasztott
’ lebonyolitasa,
Altaldnos (mikro- nyomonkovetése

és makro-)
gazdaségi tudas
(inflécio, ad6zas)

hetetlen alkotdelemei. A kévetkezd kompeten-
cidk lehetnek fontosak a pénziigyi tranzakcidk
lebonyolitdsa sordn.

Alapvetd informdciés miiveltség, ezen beliil:

*bongészés, keresés és szlirési adatok,
informécié és digitdlis tartalom — megta-
karitdsi médozatok, hitelfajtdk keresése,
sajat helyzetnek megfeleld szlirési feleéee-
lekkel;

*az adatok, informdcidk és digitdlis tarta-
lom értékelése — a megtaldlt informdacidk
éreékelése a jelen anyagi helyzet figyelem-
bevételével;
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e az adatok, informdciék és digitélis tarta-
lom kezelése — az adatok rendszerezése
pénziigyi dontés elbte.

Digitdlis kommunikdcié és az egyiicemiikodés:

e interakcié a digitlis technoldgidk kozdtc
— kilonféle feliileteken fellelt pénziigyi
informdcidk tdroldsa, csoportositdsa, 8sszeg-
zése szoftverek, mobilapplikdcidk segitségével;

e cgylitem(kodés a digitdlis technoldgid-
kon keresztill — peer-to-peer (kdzvetitd
intézmény nélkili) fizetés, crowfunding
(kozdsségi finanszirozds).

Biztonsdg:

*a gazdasigi vildgvalsig bekovetkezte utdn
sok esetben megrendiilt a bizalom a pénz-
tigyi szolgdltatdsokban, intézményekben; a
globalizdci6 és a digitalizdcié Gjfajta veszé-
lyeket generdlt a pénziigyek teriiletén is. Az
eszkozok és adatok védelme szorosan osz-
szefligg, hiszen az eszkdzok illecékeelenek-
kel szembeni megévésa egyben személyes és
pénziigyi adataink biztonsdgat is szavatolja.

A pénziigyi eszkozok kompetens alkalmaza-

sdnak vizsgdlata sordn a hazdnkban is elterjedt
digitdlis kompetencia kifejezést haszndlom.
Ebbe a fogalomba beletartozénak tekintem a
folyamatos alkalmazkoddst az 6j technolégidk-
hoz, a pénziigyek teriiletén a kritikus, etikus al-
kalmazdst. Tanulmdnyomban a DigComp2.1
dleal felsorolt dimenzidk kozill a pénziigyek
intézésével kapcsolatban az adat- és eszkozbiz-
tonsdg, az informdcidszerzés és tdjékozddds, il-
letve a kommunikdcid és egytittmikodés kate-
goria teriiletein elért eredményeket vizsgdltam
demogrifiai jellemzdk mentén, valamint osz-
szefiiggésiiket a digitdlis szolgdltatdsok ismere-
tével és haszndlati gyakorisigdval.

CELKITUZES

Lakossdgi felmérés sordn vizsgdltam a vélasz-
ad6k pénziigyekben valé jdrtassigit, digitd-
lis kompetencidit, valamit kiemelt digitalis

pénziigyi szolgdltatdsok ismeretét, alkalmaza-
si gyakorisdgdt; Osszefliggésben demografiai
tulajdonsdgokkal és pénzigyi infrastrukeurd-
lis hozzaférési jellemz8kkel. A nemzetkozi fel-
mérések azt mutatjdk, hogy a pénziigyi isme-
retek teriiletein a férfiak tuddsszintje dltaldban
magasabb, mint a néké, a magyar lakossig
esetében ez nem szignifikdns kiilonbség. Fel-
tételeztem, hogy a digitdlis kompetencidk te-
rén sem teljesitenck jobban a férfiak a ndknél.
A pénziigyi szolgdltatdsok igénybevételéhez
sziikséges volt a banki infrastruktira fizikai
elérhetSségére; a digitalizdcié elére tSrésé-
vel az online tranzakciék mdr nem feltétleniil
kovetelik ezt meg. Kutattam a digitdlis pénz-
tigyi eszk6zok ismerete, haszndlati gyakorisdga
és a vélaszaddk tdrsadalmi-gazdasdgi helyzete
(életkor, végzettség, jovedelmi helyzet, lakd-
hely) kozotti dsszefiiggéseket. Az elektronikus
pénziigyi szolgdltatdsok hasznélatdhoz kell bi-
zalom a szolgdltatdk felé, hiszen fizikailag nem
jelennek meg a termékek; kutattam a készpén-
zes és a digitdlis fizetési médozatok valaszedsd-
nak motivéciét.

A lakossagi felmérés korilményei,
modszerek

A felmérés 2019 nyardn zajlott, az dltalam ké-
szitett, a KSH kérdezdbiztosai 4ltal felvett kér-
déiv vélaszaddinak reprezentativitdsit egy
kapcsolédé lakossdgi adatgy(jiéssel vald pér-
huzam biztositotta.

A lekérdezés sordn a digitdlis pénziigyi ter-
mékek igénybevételéhez sziikséges technikai és
személyi feltételek keriiltek elétérbe, valamint
ezen szolgdltatdsok ismerete, haszndlata.

A kiilonféle témakdrokbe tartozd, pénziigyi
tuddssal osszefiiggd és digitdlis kompetencidk-
ra vonatkozé kérdéseket kategéridkba sorol-
tam (példdul megtakaritdsok és biztositdsok,
illetve adat- és eszkdzbiztonsdg). A helyes vala-
szok szdmdt elosztva a csoportba tartozé kérdé-
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sek maximadlis szdmdval, az adott teriilet telje-
sitési ardnyszdmait kaptam, ezdltal a témdkban
vald jértassdgok osszemérhetdvé vdlrak. A tel-
jesitményeket demogréfiai csoportonként, il-
letve digitdlis pénziigyi termékek haszndlatdval
Osszefliggésben vizsgdltam.

Két ismérvvéltozat esetén kétmintds t-pré-
bdval, t6bb esetében varianciaanalizissel ha-
sonlitottam Ossze az egyes csoportok ardny-
szdmait. A szdmitdsok sordn az alkalmazott
moédszerek kozote szerepelt kereszetdbla-elem-
zés, khi-négyzet-préba és Fisher-teszt, 1 vagy
5 szdzalékos szignifikanciaszint mellett, vala-
mint kapcsolatszorossdgi mutaték szdmitdsa
(Spearman’s rho; Pearson R). A papiralapon
beérkezett kérddivek informdcidinak rogzité-
sét Excel-program segitségével hajtottam vég-
re, az adatok feldolgozdséhoz az Excel, illetve
az IMB SPSS Statistics 26-os verzidjat alkal-

maztam.

AZ EMPIRIKUS KUTATAS EREDMENYEI

Elséként a pénziigyek intézése sordn tanusi-
tott viselkedést befolydsolé kompetencidkat
vettem géresd ald, majd a digicdlis eszkdzokkel
biré valaszaddkra vonatkozdan a pénzigyek-
kel kapcsolatos digitdlis kompetencidk vizsgd-
lata kivetkezett. A pénziigyi magatartds egyik
fokmérégje, hogy a rendelkezésre dllé szolgalta-
tdsokat milyen mértékben hasznaljék az tigyfe-
lek, az erre vonatkozd szdmitdsok eredményeit
is tartalmazza a tanulmdny néhdny demogrifi-
ai jellemzd mentén.

A pénziigyl magatartas és a kapcsolodd
részkompetenciak

Az OECD 2010. évi felmérésének pénziigyi is-
meretekkel kapcsolatos részében a megfeleld-
nek tartote 75 szdzalékos eredményt a magya-
rok 69 szidzaléka érte el, ami abban az évben
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a legjobb volt. 2015-ben a vizsgdlt orszdgok-
ban a minimdlisan elvdrt szintet (71 szdza-
1ék) a valaszaddk 56 szdzaléka tudra teljesite-
ni, mig hazdnkban ez az ardny kissé magasabb
(60 szdzalék) volt. A nemek kozott jellemzden
statisztikailag relevdns kiilonbség volt tapasz-
talhat6 a férfiak javdra, a néket 10 szdzalék-
ponttal megel8zték 61 szdzalékos teljesitmé-
nylikkel, azonban hazdnkban nem szignifikdns
a kilonbség (61 és 58 szdzalék). A 2010. évi
OECD-jelentésben még pénziigyi magatartds
terén a maximdlis pontszdm 54,4 szdzalékdc
éreék el a magyar megkérdezettek, ezzel utolsé
elétti helyre keriilve; 6t évvel kés8bb mdr a se-
reghajtd szerepét toltdtte be hazdnk a rangsor-
ban 47,8 szdzalékos teljesitménnyel; a mini-
mélisan elvdrhat6 szintet a magyar védlaszaddk
25 szazaléka érte csak el (Potdéczki, 2017).

A lakossdgi felmérésben elkiilonitettem a té-
jékozddds céljai — megtakaritds elhelyezése és
hitel felvétele — szerint 515 feleletet. Az tgy-
letek megvaldsitdsdhoz kapesoléddéd informd-
cidszerzés kapcsdn a nemzetkozi vizsgdlatban
a hazai lakossdg még alapvetben sajdt pénzin-
tézeteinek ajdnlataic torekedett megismerni.
A betéti lehet8ségekkel kapcsolatos tdjékozo-
dds médjdrdl kapott vélemények szerint a va-
laszaddk legnagyobb hdnyada sajit pénzintéze-
tiikhoz ragaszkodott; elényben részesitették a
bankjuk 4ltal nytjtott megtakaritdsi lehetdsé-
geket (2. dbra).

A vélaszadék kozel o6tdde vetette csak
ossze tobb pénzintézet megtakaritdsi ajdnla-
tdt. A digitalis befektetési eszkozzel is rendel-
kez8k koriiltekintdbben, esetleg elektronikus
modozatokat is igénybe véve jirtak el a pénz-
tigyi termékek kivélasztdsdnal.

A hitelekkel kapcsolatos tdjékozdddst elke-
riilte a vdlaszaddk 19,2 szdzaléka, és inkdbb
lemond egyéb szitkségletekr6l. A hitelek ki-
vélasztdsdndl a vélaszaddk nagyobb gondot
forditottak az informdcidk Osszegylijtésére,
tobb pénzintézet kondicidit is hajlandék vol-
tak 6sszehasonlitani. Az 6ndlléan és a szemé-
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2. dbra

A VALASZADOK MEGOSZLASA A MEGTAKARITASSAL KAPCSOLATOS INFORMACIOSZERZES
MODJAROL ADOTT VALASZOK ALAPJAN (%)

4,50%

12,20%

17,10%

1 Tabb bank fiokjat meglatogatva elolvasom a hirdetményeket.

I Interneten segitséggel utdnanézek szamlavezetd bankom kinalatanak.
1 Személyi kolcson felvételével megveszem a kivant targyat.

I Felkeresem tobb pénzintézet honlapjat.

I Besétalok bankom legkdzelebbi fiokjaba és érdekiddom egy Ugyintézotol.

Forrds: sajat szamitas

lyes segitséggel megszerzett adatok nem di-
gitdlis feldolgozdsit a nyilatkozék kozel fele
vélasztotta. Az Excel nydjrotta lehetdsége-
ket 32 szdzalék haszndlea ki, teljes 6ndllosdg-
gal a vlaszad 6k tobb mint 6téde oldand mega
hitelfeltételekrdl valé tdjékozéddst, mig a meg-
takaritdsok kezelésénél nagyban sajit bankjuk
kindlatdra tdmaszkodtak (a védlaszadék 56,9
szazaléka).

A kompetencidk nagyon fontos kore a biz-
tonsdgra vald torekvés, amely kiterjed az esz-
kozok és adatok megbvdsdra egyardnt. El8bbit
az  eszk6zok  megnyitdsakor  hasznélatos
védelmi funkcidk meglétével vizsgdleam. A
megkérdezettek kozel 40,0 szdzaléka valami-
lyen alakzat megaddsa utdn tudja haszndlni ké-
sziilékét, vagyis egy nem tdl erds biztonsdgi
hélét biztosité médot alkalmazott. A teljesen
egyedinek szdmité ujjlenyomat-olvasé és arc-
felismerd funkciéval a vdlaszadék hatoda védte

eszkdzée; alig tobb mint negyeditk a médoza-
tok kombindldsdval igyekezett erdsebb oltal-
mat biztositani illetéktelenekkel szemben. A
kérdésre feleldk hetedének nincs arra garanci-
4ja, hogy akdr személyes adataikhoz ne férjen
hozz4 bérki jogosulatlanul.

A biztonsdgi kompetencidk mdsik dga az
adatok megdvisdhoz kothetd. Az 4ltaldnos
adatvédelem fontossiginak vizsgilatakor ha-
rom &llitdsrol kellett eldonteni, hogy a vilasz-
add magdra igaznak vagy hamisnak tartja a tar-
talmat.

B Telefonos iigyintézés sorin megadom sze-
mélyes adataimat a szolgdltatéval koedee szer-
z6désben rogzitett, az tigyintéz8 4ltal beolva-
sott ellendrzd kdd helyessége esetén.

M Mindenhol ugyanaz a PIN-kédom és a
belépési jelszavam.

B Koz6sségi oldalamra posztolom, hogy ép-
pen mikor és hol nyaralok.
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A telefonon t6rténd adatok megaddsa esetén
a megkérdezettek 11,8 szdzaléka nem tudote
dénteni arrél, hogy mit vélaszoljon; 53,2 szd-
zalék gondolta Ugy, hogy biztonsdgos ez a szol-
géltatdkkal szerz8désben lefektetett eljardsrend.
Mig az elsé megdllapitds fiiggetlen az elektro-
nikus eszk6zok hasznalatitdl, a kovetkezd ket-
tének van koze a digitalizdciés vivmdnyokhoz.
Egy esetleges hackertdmadds sok esetben kdny-
nyen fel tudja derfteni a belépési azonositdkat,
és ha a felhaszndlé minden platformon ugyan-
azokat haszndlja, bizalmas és fontos adatok jut-
hatnak illetéktelenek tudomdsdra. A digitalis
eszkozokkel rendelkez8k 90 szdzaléka tisztd-
ban volt ezzel, mert a misodik, adatvédelem-
mel kapesolatos kérdésre a nem feleletet valasz-
totta. Nem csak az adatok, hanem személyes
élettertink, ingésdgaink is veszélyben foroghat-
nak, ha olyanok is értesiilhetnek arrél, hogy a
lakdsunk esetleg t6bb napig is iires, akik rossz
szdndékkal gytjtik az efféle informdcidkar. A
digitalis eszkoz tulajdonosainak 85,7 szdzalé-
ka a témakérhoz kapesolédé harmadik kérdés-
re nemmel vélaszolt. Az adatvédelemmel 6sz-
szefiiggd kompetencidk terén a megkérdezettek
harmada teljeskoriien, 76,5 szdzaléka nagyrészt
jértassdgot mutatott a megadott kijelentések
kivélasztdsa alapjin. Az dltaldnos adatbizton-
sdgi szekcidban az egyének 12,8 szdzalékdrd,
a pénziigyi teriileten kozelitdleg 6t6détdl 4lle
tdvol ez a teriilet: vagy nem tudtak felelni, vagy
helytelen volt a reakcidjuk.

Meglehet8sen  szenzitivnek — szdmitanak
pénziigyi adataink, ezért ezek védelme foko-
zott és folyamatos odafigyelést igényel. A don-
tések a kovetkezd harom 4llitasrél ennek a to-
rédésnek a felmérésére szolgiltak.

El Bankkartyim PIN-kédjit egy céduldra fel-
irva 8rzom a pénztdrcdmban a kdrtya mogote.

B Visarldsaimrol és készpénzfelvételeimrél
kapok értesitéd SMS-t.

FiElektronikus tGton t6rténd megkeresésre
semmilyen koriilmények kdzott nem adom meg
bankkdrtydm szdmdt és PIN-kddjat egytite.
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A bankkdrtydval rendelkezd egyének 93,9
szdzaléka tudta, hogy nem biztonsdgos a kdrtya
mellett tartani a haszndlathoz szitkséges k-
dot, hiszen ezek elvesztésekor a megtaldlt ada-
tok ismeretében a kapcsolédé szdmldrdl barki
tud kolteni. Ezért is szerencsés, ha tranzakci-
6inkrél kapunk {izenetet, mert egy esetleges
illetékeelen kdrtyahaszndlat esetén a megma-
radt egyenleg védelmében azonnal letilthaté a
kdrtya. Ezt a biztonsdgot (is) tdmogaté SMS-
szolgdltatdst a banki termékkel és digitdlis esz-
kozzel is rendelkezék kozel fele (49,8 szazalé-
ka) vette csupdn igénybe. Digitalis eszkozoket
nélkiil6z8, de billentytzettel elldtott mobilte-
lefont és a kapcsolédd pénziigyi szolgdltatdso-
kat haszndlék mindossze 12,1 szdzaléka kapott
tizenetet banki tranzakciéirél. Ezen vélaszadék
kozel hdromnegyede 60 év folotti, a nemek
ardnya megegyezik, viszont négydtdditknek
nincs még kozépiskolai végzettsége sem. Az
adatbiztonsdggal osszefliggd utolsé kérdés ese-
tén a vélaszaddk 90 szdzaléka nem adnd meg
egyszerre a bankkdrtya szamdt és PIN-kddjdt.

Az adatbiztonsdg teriiletén a kérdések két
csoportra osztdsdval elkiildnitettem az eleke-
ronikus eszkdz6khoz nem felcédentil koeédd
kérdéseket, amelyek az dltaldnos adatbiztonsig
teriiletérdl: a.); a pénziigyi adatbiztonsdg terii-
letérdl: d.); e.) szélnak. Ezen kérdésekre kapott
vélaszok szerepelnek a ,Nem digitdlis adatbiz-
tonsdg” kategéridban.

Leggyengébb eredmény a megtakaritdsi t4-
jékozddds terén szilletett (3. dbra), az adatok
védelmének fontossdgdval a vélaszaddk tbb
mint fele tisztdban van, de ez még mindig ala-
csony ardnynak mondhaté.

A kompetenciateljesitmények teriiletein ta-
pasztalhatd, hogy nincs szignifikdns kiilonbség
a férfiak és nék eredménye kozote; a fiatalabb,
képzettebb, magasabb jovedelm, jellemz8en
szellemi foglalkozdst (iz8 csoportok magasabb
teljesitményt nydjtottak.

A vilaszok régionkénti vizsgdlata azt mu-
tatja, hogy alapvet8en észak-keleten teljesitet-
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3. dbra

A PENZUGYI RESZKOMPETENCIAK TELJESITESE TEREN ELERT ATLAGOS EREDMENYEK (%)

Hitelekrdl informacidszerzés
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Megjegyzés: *digitélis és nem digitdlis adatbiztonsagi kérdésekre adott valaszok alapjan

*““nem kell hozzd digitdlis eszkdz [altalanos adatbiztonsagi kérdésbdl: a), pénziigyi adatbiztonsagi kérdésbél: d), e)]

Forrds: sajat szamitas

tek leggyengébben a kompetencidk terén, de a
keleti orszdgrész lemaraddsa a nyugatihoz ké-
pest is érezhetd. A telepiilés tipusainak vizs-
gélatba vondsdval az deriilt ki, hogy az adatok
biztonsdgdnak megvaldsitdsi médjaival Buda-
pesten inkdbb tisztdban voltak, mint a megyei
jogt vdrosokban és az egyéb telepiiléseken. A
megtakaritdsi informdcidgy(ijeés és a pénziigyi
adatvédelem kompetencidinak terén a f8vdros
és a megyei jogu vdrosok lakosai jobb eredmé-
nyeket értek el a kisebb telepiiléseken éléknél.
A viroslakék nem teljesitettek eltéréen az esz-
koz- és dltaldnos adatbiztonsdg teriiletén, vi-
szont a nem digitdlis adatvédelemben el8nyt
szereztek a kozségekben él8kkel szemben, és a
tobbi kompetencidjuk némileg meghaladta a
nem varosiakét. Felmeriilt, hogy ez dsszefiigg-
het esetleg az urbaniziciét jellemz8 kedvezd
banki elldtottsdg hatdsaival. A megtakaritdsok-

kal kapcsolatos kompetencia esetében a tele-
piilésiikon bankfiokkal rendelkezék 12,3 (95
szdzalékos megbizhatdsdggal 4,6-20) szdzalék-
pontos elényt értek el, viszont a nem digitélis
adatbiztonsdgban 6,1 szdzalékpontos (5,3-18;
95 szézalékos megbizhatésdgi szinten) hdt-
ranyt szenvedtek el, a tobbi kategéridban nem
volt szignifikdns eltérés. Az ATM-et helyben is
haszndlni tuddk csak az dltaldnos adatbizton-
sdgi kompetencidk teljesitésében nem tértek
el a tobbiektdl, egyéb teriileteken eredménye-
sebbek voltak, mint a pénzintézeti berendezést
nélkiilézni kényszeriildk.

A sajdt pénziigyi termékek birtokldsa, a szol-
géltatdsok igénybevétele is meghatdrozza, hogy
a kompetencidk teriiletén milyen eredménye-
ket értek el a vélaszaddk. A bankkdrtydval ren-
delkez8k a pénziigyi adatvédelem terén kima-
gasléan, 76,9 szézalékponttal (95 szdzalékos
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megbizhatdsdgi szint mellett 74,8-79,1) jobb
eredményt ériek el az ezen pénziigyi termék-
nek hijan levéknél, és a koziizemi dijak fizeté-
sénél valamilyen digitdlis médozatot alkalma-
z0k ugyanezen a téren el8zték meg legnagyobb
mértékben (31,1 szdzalékpont, 95 szdzalékos
megbizhatdsdgi szinten 25,4-36,8) a tobbi va-
laszaddt. A hédztartdsi koltségvetést készitdk a
hitelkondiciék felderitésében voltak jobbak
(18,8 szdzalékpont, 11,7-25,9 95 szdzalékos
megbizhatdsdggal) a bevételeiket és kiaddsai-
kat folyamatosan nem kévetéknél.

Az el8z8ekben felmére teriiletekhez képest
a kommunikdcié és egyiittmiikddés kategéri-
dban eltérd eredmények sziilettek. A pénziigyi
dontéseket a témdban perszondlis interakci6
nélkiill meghozék (magukat ,elég okosnak”
tart6k) pénziigyi ismeretei egyaltalin nem vol-
tak jobbak azokéndl, akik egyéb feleletet jelol-
tek meg, tehdt észszerli lehetne més személyek
informdcidinak (is) a figyelembevétele a pénz-
tigyi dontések meghozataldndl. A tdjékozddo,
de a felmeriilt kérdésrdl személyes kommuni-
kéciéban részt nem vev6k a csoport kozelitdleg
felét (47 szdzalék) fedik le. Az egyéni pénziigyi
tandcsadds — az informdcidk forrdsinak meg-
jelolése nélkiil — kozel 35 szdzaléknak fontos.
Digitdlis eszkdzt, platformot a kérdésben nyi-
latkozok alig tobb mint 10 szdzaléka hasznal és
a digitdlis kommunikécids tér 6néllé hasznila-
tdnak ardnya elenyész6 (1,2 szdzalék), bdr ezen
a férumon gyorsan és nagy szdmban lehet eset-
leg tdmogatdst kapni, tapasztalatokat cserélni a
pénziigyi dontések kivitelezése eldtt.

A kommunikdci6 és egytittmiikodés digitdlis
kompetencia terén dtlagosan 37,5 szdzalékot ér-
tek el a megkérdezettek (95 szdzalékos megbiz-
hatéségi szint mellett 35,8-39,3), ami az eddig
tapasztalt legalacsonyabb teljesitmény a rész-
kompetencidk szegmenseiben; valamint a tSb-
bi valtozdval mért dsszefiiggések is kiilonboz-
nek az eddigiekt8l. A pénziigyekkel kapcsolatos
digitalizdcids egylittmiikodés valamilyen for-
miéjét (legtobb ,,pontot ér8” feleletek) vilasztok
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a minta 2 szdzalékdt sem érték el. Az idésebbek,
a kevésbé iskoldzottak, az alacsonyabb
jovedelmiek voltak hajlanddk tandcsot kérni és
elfogadni mésoktdl, ezt azonban inkdbb szemé-
lyesen tették. A feleleteknél megjelent nagyfoka
ondall6sdgra valé térekvés miatt a perszondlis in-
terakeidk és a digitdlis egyiitem(kddés kevéssé
fontos a vélaszadék szdmdra.

Vizsgéltam a pénziigyi eszkozok birtokldsd-
nak, haszndlatdnak hatdsit a kompetencidk te-
rén valé teljesitésre. A digitdlis megtakaritdssal
rendelkez8k minden teriileten jobb eredménye-
ket értek el. A kodziizemi dijakat elektronikus
tron fizetk el8nyét a bankkdrrydt haszndléké
meghaladja, legnagyobb méreékben a pénziigyi
adatbiztonsig esetén (dtlagosan 76,9 szdzalék-
ponttal, 95 szdzalékos megbizhatdsdgi szinten
74,8-79,1). A killonbozd telepiiléstipusokon
élék kompetenciacredményei nem minden te-
riileten térnek el: a kommunikicié, a hitelekrdl
vald tdjékozddds és az eszkdzvédelem témako-
rokben feltett kérdésekre adott helyes védlaszok
ardnya szignifikinsan azonosnak tekinthetd az
eltéré méretd teleptiléseken él6k esetében. Szé-
mottevéen magasabb teljesitményt nydjtottak
a nagyobb lélekszamu helységek lakosai a meg-
takaritds, az dltaldnos és a pénziigyi adatbizton-
sdg szegmenseiben, legkevésbé j6 eredménye-
ket a kozségekben él6k értek el.

Az eddigiek sordn az 8sszes megkérdezett fe-
leletei keriiltek a vizsgdlatba a kompetencidk
elemzése sordn. A kovetkezékben az elektroni-
kus eszkdzokkel rendelkezd vélaszaddk digitd-
lis kompetencidit és a digitdlis lehet8ségek ki-
akndzdsdt vettem goresd ald.

A digitalis eszkézokkel rendelkezék
pénzlgyi szolgaltatasokhoz kapcsolodd
digitalis kompetenciainak szintje

A vilaszadék kozel 6tode (16,5 szdzalék) nem
rendelkezik olyan digitdlis késziilékkel, amely-
lyel pénziigyi tranzakcidkat is bonyolithatnak,
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viszont 41,4 szézalékuk kettd és majdnem ne-
gyeditk (23,9 szdzalék) hdrom vagy négy esz-
kozt birtokol.

Az eszkozbiztonsdggal Osszefiiggd jdrtas-
sdg felméréséhez az dsszes kapesolddd kérdés-
re adott vilaszt bevontam a szdmitdsok so-
rdn. A megtakaritdssal és hitelkondicidkkal
Osszefliggd tdjékozdddsi kérdéseket az infor-
micidszerzés kategéridba tomoritettem. Itt és
a kommunikdcié és egyiittm(ikodés digitd-
lis kompetencia terén a segitséggel és a digitd-
lis médszereket 6nalléan alkalmazdk értek el
jobb eredményt. Az adatbiztonsdgi kategdri-
dba a digitdlis eszkoz segitségével megoldhatd
kérdések johettek szdmitdsba [A pénziigyi ma-
gatartds és a kapcesolddd részkompetencidk al-
fejezetbdl az dltaldnos adatbiztonsdgndl: 4), ¢);
pénziigyi adatbiztonsdg esetén f) ]. A négy ka-
tegéria dtlagabdl képeztem az egyiittes digitdlis
kompetencia teljesitési mutatéjinak éreékér.

A digitdlis kompetencidk négy részteriile-
tének 4tlagaként kapote 40 szdzalékos muta-
tészdm nem mondhaté magasnak (4. dbra).
Er6sen csokkenti a fédtlag éreékée a di-
gitélis

kommunikdcié és  egylicemikodés

kategéridban elért eredmény. Ez annak
koszonhetd, hogy az eszkozzel rendelkezdk
(430 £6) 12,1 szdzaléka nyilatkozott csak ugy,
hogy kommunikdl pénziigyeirdl digitalis plac-
formokon, kozel 90 szdzalékuk ezt bevallottan
csak segitséggel tudja végrehajtani.

A digitdlis adatvédelem az elektronikus ké-
sziilékeket alkalmazékndl kiemelten jé szin-
td. Vélhetden ez abbdl is adédik, hogy a vizs-
gélt szegmensben a hdrom kérdésbdl keted
pénziigyi termékhez kapesolédott, és tudvale-
v8, hogy a szolgdltaté intézmények fokozottan
tigyelnek arra, hogy tgyfeleik szenzitiv ada-
tai ne keriiljenek illetéktelenek tudomdsira,

és a biztonsdgi protokollok szigort betartdsi-

4. dbra
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ra kotelezik partnereiket. A digitdlis szolgalta-
tdsokat eszkdzeiken haszndldk teljesitménye az
adatvédelmi teriileten kozel 20 szdzalékpontral
jobb a teljes megkérdezetti korhoz viszonyitva.

A digitdlis eszkozok biztonsdgdt a tulaj-
donlék kétharmada vagy nem, vagy a legegy-
szerlibb (jelszd, alakzat belépéskor — ami sok
esetben ,népszer” karaktersorozatbdl vagy
konnyen megfejthetd vonalkombindciobdl 4ll)
eljardssal védte; ezek a vizsgdlatban alacsony
»pontéreéket” kaptak. A biztonsdgosabb mé-
dozatokat (ujjlenyomat-, vagy arcfelismerés,
esetleg ezek kombindcidja) a digitdlis eszkozok
tulajdonosainak harmada valasztotta.

A pénziigyi informdcidk digitdlis tton tdr-
ténd gylijését az eszkdzzel birdk kozel 40 sza-
zaléka alkalmazta. Mind megtakaritdsok, mind
hitelek feltérképezése esetén a tbbség (a mo-
dozatot vélaszték 63,6 és 70,3 szdzaléka) on-
4lléan — t6bb pénzintézet honlapjirdl, online
szolgdltatdsok igénybevételével, informdciok
Osszevetésével — szerzi be a hidnyzé pénziigyi
informacidkat.

A digitdlis kommunikdcié és egytitemiks-
dés a pénziigyek teriiletén még a megfeleld esz-
kozokkel rendelkezd egyéneknek sem tartozote
rendszeres tevékenységéhez. Vagy a nagyfokd
onallosdg, vagy a személyes segitségkérés, td-
mogatds jellemz8 a megkérdezettekre, mielSte
pénziigyi tranzakcidikat végrehajtjdk.

A férfiak és a n6k digitdliskompetencia-
szintje szignifikdnsan nem tért el részeeriile-
tenként sem (4. dbra). Az eszkozvédelem terén
nem volt differencia a kiilonféle telepiiléstipu-
sokon. Az egyiittes digitdlis kompetencidk te-
kintetében a kdzségekben él6knél a févdrosiak
jobban teljesitettek; az informdacidgyijtésnél
a megyei jogl vdrosokban lakék is szignifi-
kdns el8nyre tettek szert az egyéb telepiilések
népességével szemben; adatbiztonsdg teriile-
tén pedig csak ez utébbiak voltak jobbak ni-
luk, a févirosiak nem. A virosi emberek — a
telepiilés méretéed] fiiggetleniil — magasabb
digitdlis kompetencidval rendelkeztek; a tdjé-
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kozéddsban volt maximdlis a vidékiek hdtrd-
nya (12,4 szdzalékpont, 9 szdzalékos megbiz-
hatésdgi szinten 4,8-20). A f6ldrajzi vizsgélat
eredménye szerint a budapesti és a dundntd-
li populdcié kompetenciaszintje szignifikinsan
pozitiv irdnyban tért el az alféldiekétdl, vagy-
is a keleti-nyugati, kdzpont-periféria megosz-
tottsdg itt is tapasztalhatd, mint annyi mds tdr-
sadalmi-gazdasdgi tényezd esetén.

A digitalis pénziigyi szolgaltatasok
hasznalata

A pénzigyi termékek kozotti vélasztdst a ra-
ciondlis indokok mellett sok szubjektiv té-
nyezd is befolydsolja, példdul a bizalom. A
készpénzes és a digitdlis fizetési modok ese-
tében felsorolt motivicids tényezdk rangso-
rai alapjan megallapithatd, hogy a készpénzt
biztonsigosnak tartokndl csak a digitdlis
pénziigyi szolgdltatdsok irdnt bizalmatlansdgot
érz68k 4tlagéletkora magasabb, utdbbiaknak
legnagyobb hdnyada (42,2 szdzalék) nyugdi-
jas és harmaduk kézségekben él; ez utdbbi két
csoport haszndlja nagy ardnyban arra is a kész-
pénzfizetést, hogy kovesse kiaddsait. A digitdlis
fizetési médokat valasztéok kozel fele azok biz-
tonsdgossagat tette elsé helyre, dtlagéleckoruk
a bizalmatlanokéndl 14,3 évvel alacsonyabb,
jellemz8en magasabb az iskolai végzettségiik és
a jobban jovedelmezd szellemi munkakorok-
ben dolgoznak (5. dbra).

Lakossdgi folydszdmla birtokldsdrdl a vé-
laszaddk 83,5 szdzaléka nyilatkozott pozitivan,
bankkdrtydja a megkérdezettek 79,4 szdzalékd-
nak van, a hitelkdrtya kevésbé elterjedt (13,0
szdzalék). Ezekkel a pénziigyi termékkel jel-
lemz8en a 21 és 60 év kozottiek rendelkeznek,
a birtoklok ardnydban nincs szignifikdns eleé-
rés a férfiak és a nék kozott. Bar a valaszaddk
16,5 szdzaléka nem rendelkezik foly6szdmld-
val, az egyének 21,6 szdzaléka kizdr6lag kész-
pénzben kapja jarandésdgit, 5,7 szdzalékuk-
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5. dbra
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nak szdmldra és kézbe is érkezik az dsszeg. Az
eltérés oka lehet, hogy egyrészt a folydszdm-
léval nem rendelkez8k nagy hdnyada 65 éves
vagy anndl id8sebb (44,71 szdzalék), mdsrészt
48,2 szdzalékuk nyugdijas, mig a szdmldt bir-
tokl6 egyének hdromnegyede aktiv koru, 21
és 60 év kozotti. Jellemzden sok munkdlta-
t6 az alkalmazottak jirandésdgit folydszamld-
ra utalja, mig a nyugdijak ilyetén médon valé
érkeztetése kevésbé elterjedt. Az dsszes valasz-
ad6 47,6 szdzaléka vdlasztott egydltaldn vala-
milyen digitdlis (nem csekk és készpénz) fize-
tési médot koziizemi szdmldinak kiegyenlitése
sordn, a varosokban ez a vdlaszadék valami-
vel t6bb, mint a fele (51,6 szdzalék), azon-
ban a kozségekben az ardny csak 37,2 szdzalék.
E teriileteken a nemek ritdi kozotti eltérés
nem szignifikdns.
A pénzigyek teriiletén  megvalésulé
digitalizdcié djabb és Gjabb szolgdltatdsokat
eredményez, amelyek koziil a kovetkezdk is-

[ Készpénzfizetés

meretét, illetve haszndlatdnak gyakorisigit
vizsgdltam:

* Telebank — telefonos banki szolgdltatds,

* Netbank — internet segitségével miikods
banki szolgdltatdsi platform,

* Mobilbank — mobiltelefonos banki szol-
galtatds lakossdgi bankkdrtydval rendelke-
z6 tgyfelek részére,

* Paypass — érint8kdrtya,

* Mobilfizetés — mobileszkozbe digitalizdlc
bankkértya,

* Mobil pénztirca — az eredeti kdrtyaszdm-
bol egy titkositott kdrtyaszdm (token) ge-
neralédik, amit a mobiltelefon tdrol; és
ezzel csak egyszer lehet fizetni. A token
biztositja, hogy ne lehessen ,lehallgatni” a
tranzakeidt, és a fizetéshez nincsen szitkség
él8 netkapcsolatra sem.

A Covid-jérvdny elétt felmért szokdsok

azt tiikrozik, hogy a vélaszadék 6,4 szdzalé-
ka szdmdra mindegyik vizsgdle digitdlis pénz-
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ligyi szolgdltatds ismeretlen volt, 9,7 szdzalé-
kuk még soha egyetlen eszkdzt sem haszndle
ezek kozil. Az 6sszes vélaszadd korében is leg-
elterjedtebb a paypass (54,9 szdzalék alkalmaz-
za), ezt a digitdlis eszkozokkel rendelkez8k ko-
zel kétharmada haszndlja; utébbiak korében
kozel ilyen elterjedtségli a netbank, de csak
egyharmaduk haszndlja gyakran. A mobiltele-
fonos applikdcik mdr kevésbé voltak ismer-
tek és elterjedtek 2019 nyardn; ezeket, illetve
a telebank szolgaltatdst a megkérdezettek t5bb
mint fele sohasem hasznalta (ldsd 6. dbra).

A nemek kdzott — akdr a digitdlis kompe-
tencidk terén — nincs szignifikdns kiilonbség a
hasznalati ardnyban az egyes digitdlis pénziigyi
termékeknél. A végzettség és a lakdhely (ré-
gi6, illetve telepiiléstipus) ,egyiitt mozgdsat”
jellemzd korreszpondencia-analizis aldtdmasz-
totta, hogy a kisebb telepiilésekrdl a magasabb
iskolai végzettségli egyének elvandorolnak.
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A magasabb iskolai végzettséggel rendelke-
z8k alapvet8en jobban teljesitettek tudds- és
kompetenciafelmérésen, ezért nem meglepd,
hogy a vdrosokban magasabb a pénziigyeket
kiilonféle digitdlis termékek haszndlatdval le-
bonyolitok rdtdja a kozségekben élékhoz ké-
pest (7. dbra). A paypass és a netbank elterjedt-
sége a teljes mintdra vonatkozéan meghaladja
az 50 szdzalékot, de a kozségekben a vdrosok-
hoz képest a rdta e két szolgdlratds esetében tiz
szdzalékpontndl nagyobb negativ eltérést mu-
tat.

A digitdlis szolgdltatdsokat gyakrabban
igénybe vevdk digitdlis kompetencidi szigni-
fikdnsan jobbak a tdbbickénél, nagyobb vi-
rosokban élnek, jellemzden fiatalabbak, ma-
gasabb iskolai végzettségitk dltal magasabb
jovedelemmel rendelkeznek (8. dbra).

A netbank és a paypass gyakori alkalmazdsa
mellett a fiatalok a mobilbankot, a magasabb

6. dbra
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7. dbra
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kereseti egyének a mobilfizetést preferaljik
még; 8k a digitdlis eszkdzokkel rendelkezdk
kozel negyedét, illetve 6todét teszik ki.

A pénziigyi ismeretek magasabb szintje po-
zitiv kapcsolatban 4ll a digitdlis kompetenci-
dk terén elért eredményekkel (Spearman’s rho
0,44 1 szdzalékos szignifikanciaszinten), ami
szintén erdsiti a képzettebbek elényét a digitd-
lis pénzpiacon valé részvételben.

0SSZEGZES

A pénziigyi miveltség dlraldnos feltételei
kozé tartozénak gondolom a digitdlis kom-
petencidkat, amelyek pénziigyi szolgdltatdsok-
hoz kapcsolédé szintjének vizsgdlata volt la-
kossdgi felmérésem egyik célja.

A digitélis pénziigyek lebonyolitiséhoz kap-
csolédé informdcidszerzés kapesdn a kutatds-
bél kideriile, hogy mig a befektetések el8eti
dontésnél a vilaszadék tobb mint fele alap-
vet8en sajit pénzintézetének ajinlataic figyel-
te (mint a nemzetkdzi felmérések eredménye-
iben), addig a hitelfelvételt megeléz8en t5bb
bank kindlatdt is tanulmdnyozta az egyének
kozel hiromnegyede. A tdjékozddds terén a
helyes vdlaszok ardnya nem érte el az tven
szdzalékot, azonban a kapcsolédd digitdlis-
kompetencia-szint még ennél is alacsonyabb:
a j6 feleletek rdtdja egyharmad volt. A digit-
lis informdcidszerzés inkabb a fiatalabb gene-
racidkra jellemzd, azonban a mintdba keriile
személyek csaknem fele nyugdijas, akik ko-
ziil csekély mértékben mozognak otthonosan
a digitdlis térben. Az id8sebbek és az alacso-
nyabb végzettséglick — nagyrészt digitdlis esz-
koz nélkil, hijén a magas szintQi pénziigyi tu-
ddsnak és kompetencidknak — kevésbé biznak
még a digitdlis fizetési médokban is, nemhogy
a bonyolultabb elektronikus pénziigyi szolgdl-
tatdsokban, példdul a digitdlis tdjékoztatdsban.
Szdmukra fontos a személyes tandcsadds; a fi-
atalabbak, a magasabb végzettséglick viszont
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nagyfoku 6ndllésigot mutatnak az informa-
cidszerzésben, amit nagyobb ardnyban digitdlis
csatorndkon keresztiil realizdlnak. E két ténye-
z8 magyardzhatja, hogy a pénziigyckkel dssze-
figgd digitdlis kommunikdcié és egytittmiiko-
dés nagyon alacsony szint(.

Az eszkozbiztonsdgi teriileten a jé vélaszok
ardnya alig tobb egyharmad; ennek oka lehet,
hogy bdr dltaldban védik eszkdzeiket a készii-
lékkel rendelkez8k, ezt jellemz8en a legegy-
szerlibb médszerekkel teszik. Az adatvédelem
terén Stven szdzalékndl magasabb ardnyban va-
lasztottdk ki a helyes valaszt az egyének. Az dl-
litdsok egy része a pénziigyi adatbiztonsiggal is
osszefliggdte, taldn emiartt is a digicdlis eszkd-
zokkel és pénziigyi termékekkel birdk értek el
legjobb eredményt, mivel a pénziigyi szolgal-
tat6k szigoru biztonsdgi protokollok betartdsdt
kévetelik meg tigyfeleikesl.

A kérdezettek kozel négydtode birtokol
folyészdmldt, majdnem ennyittknek bank-
kirtydja is van; a megkérdezettek kevesebb
mint fele egyenliti ki elektronikus dton koz-
lizemi szdmldit. Visdrldsok sordn paypass-
szolgdltatdst a digitdlis eszkdzokkel rendel-
kez8k kozel kétharmada haszndlt, koriikben
kozel ilyen elterjedtségli volt a netbank. A mo-
bileszkozokkel sszefiiggd szolgdltatdsok voltak
leginkdbb ismeretlenek, vagy kevéssé haszndl-
tak; bdr a magasabb jévedelemmel rendelke-
z8k és a fiatalabbak preferdljak a mobilfizetést
és a mobilbankot. A vdrosokban magasabb volt
a pénziigyeket killonféle digitdlis termékek al-
kalmazdsdval lebonyolitdk rdtdja a kozségekben
élékhoz képest.

A digitdlis szolgdltatdsok elényeit élvezs,
jellemz8en fiatal, magasabban képzett, dtla-
gos vagy afolotd jovedelmet elérd, nagyobb
vérosokban €18 vilaszaddk digitdlis kompe-
tencidi szignifikdnsan magasabbak. Az iskold-
zottabb egyének vélhetdleg tdgabb érdeklédé-
si kore kiterjedhet a digitdlis innovécidkra is.
Az elektronikus tGton torténd, lényegre toré
ismeretszerzés segitheti a szolgdltatdsokkal
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kapcsolatos tdjékozdddst, megkonnyitheti az
elektronikus pénziigyi eszkdzok haszndlata
melletti dontést. A mindennapi pénziigyek
elektronikus  dton  vald  megvaldsitdsa
kényelmes és prompt, ha kialakul a szolgdlta-
téval szembeni bizalom, ezek a tényezdk mo-
tivdciét jelenthetnek egyéb termékek eldnye-
inek kiakndzdsdra, midltal a kompetencidk is
javulhatnak.

A Covid-jdrvdny felgyorsitotta a digitdlis
szolgdltatdsok penetriciéjdt, amelynek egyik
oka, hogy az emberek a fert6zést8l valé félelem
miatt igyekeztek keriilni a készpénzfizetést. A
ykikényszeritett” alkalmazds segithet abban,
hogy az elektronikus szolgdltatdsok nyujrotta
kényelem megszokottd vdljon; és serkentse a
felhaszndlokat a pénziigyek teriiletén valé ala-
posabb és koriiltekintdbb tdjékozdddsra.

Ehhez fontos a pénziigyi ismeretek elsa-
jdtitdsa, a megfeleld hozzdallds kialakitdsa, a
jértassdg fejlesztése és a digitdlis kompetencidk
erbsitése. A 2020-t6l életbe 1ép8 Nemze-
ti Alaptanterv (Kormdny 5/2020. (I. 31.)
tobb tantdrgy esetében emliti a pénziigyi vi-
ligban valé eligazoddshoz kell§ tényezdk
fontossdgdt; valamint a szabadon tervezhe-
t8 Orakeret terhére van lehetdség pénziigyi
tudds dtaddsdra. A rendelet a kulcsfontossa-
ganak tekinti a digitdlis kompetencidt, amely-
nek erdsitése mdr als6 tagozattol elkezdddhet
Az ismeretek oktatdsa mellett az informdciék
ondllé digitdlis keresésének, kritikus értékelé-
sének, Osszehasonlitdsinak, felhaszndldsinak
nagy szerepet kell kapnia; lehetSleg az

esélyegyenl8ség biztositdsa mellett a sziikséges

eszkdz6k rendelkezésre bocsdjtasdval. Célszert
lenne a kéc tertiletet osszekotni, és gamifikdcids
moédszerekkel segiteni a gyerekek pénziigyi te-
ritleten valé eligazoddsdnak fejleszeését.

A felsébb szintd tanulmdnyok elvégzése

utdn elvdrhatd, hogy az egyén megértse a hazai
és a nemzetkozi pénziigyi folyamatok dssze-
fiiggéseit, gazdasdgossdgi szempontok alapjin
hozzon megalapozott dontéseket, kiemelten
kezelje az ongondoskodds szerepét. A maga-
sabb végzettséggel rendelkez8k zome digitd-
lis munkakornyezetben dolgozik, szimukra az
elektronikus pénziigyi termékek hasznilata a
jov8ben (is) nagy ardnyban evidencia lehet.
A kozokratds feladata, hogy az iskoldt elhagydk
alkalmasak legyenek pénziigyeik 6ndlld intézé-
sére. A pandémia az oktatdsban is kikénysze-
ritette a digitalizdcié széleskort alkalmazdsdt.
A pedagbgusok nagy része egyre otthonosab-
ban mozog a digitdlis térben, ezt érdemes to-
vébb er6siteni, valamint el8segiteni, hogy a
tananyagon kiviili élethelyzetekre — kiemelten
a pénziigyek intézésére vonatkozéan — is nyujt-
sanak segitséget didkjaiknak, lehet8ség szerint
jatékos médon. A kézokratdsban dolgozdk fo-
kozott leterheltsége és egyre magasabb dtlag-
életkordbdl esetlegesen adédd  alacsonyabb
pénziigyi-digitdlis kompetencidja okdn meg-
fontolandé lenne utazé digitélis-pénziigyi ta-
ndrok alkalmazdsa. Az dlealuk dtadott tudds és
a segitségiikkel megerdsitett digitdlis pénziigyi
jartassdg tovabb emelheti a lakossdg elektroni-
kus pénziigyi termékekbe vetett bizalmdt, ns-
velve a digitdlis szolgdltatdsok alkalmazdsi gya-
korisdgdt.m

JeGYzET

! A kutatist az EFOP-3.6.2-16-2017-00007 azonosité szdmu, Az intelligens, fenntarthatd és inkluztv tirsa-
dalom féjlesziésének aspektusai: drsadalmi, technoldgiai, innovdcids hdldzarok a foglalkoztatdsban és a digitilis

gazdasdgban cim( projekt timogatta. A projekt az Eurdpai Unid tdmogatdsdval, az Eurdpai Szocidlis Alap

és Magyarorszdg koltségvetése tdrsfinanszirozdsiban valésult meg.
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OssZEFOGLALO

Jelen tanulmdny az eddigi legdtfogobb kutatds eredményeit mutatja be, amely a rendszervéltozdssal
egyidds, 30 éves magyar fuzidengedélyezéssel kapcsolatban valaha sziiletett. A kutatds célja elsésor-
ban az volt, hogy a magyarorszdgi fuzidk (vagy 6sszefondddsok) engedélyezésének elmule évtizedben
elindult fejlesztését és annak kozéreéket képezd hozadékait a szélesebb szakmai nyilvdnossdg elé tdrja.
A legfontosabb eredmény, hogy a 2010. évi adatokhoz képest a részletesebb elemzést igényld fuzios
eljardsok dtlagos tigyintézési ideje 2020-ra 62 szdzalékkal, a verseny szempontjabdl aggdlymentes fuzi-
Okat vizsgdlé tigyek elintézési ideje 82,5 szdzalékkal csokkent. A kutatds feltdrta, hogy mdra a Gazdasi-
gi Versenyhivatal fizidk kapcsdn torténd piaci beavatkozdsainak harmada verbdlis formdban torténik.

A kutatds a hatosdg rendelkezésére dll6 adatok feldolgozdsdnak és elemzésének médszertandval késziilt.

KuLcsszavak: versenyjog, dsszefonddds, fuzids trendek, kdzigazgatdsi eljérds, engedélyezés
JEL-x6pok: G34, K42, K49
DOL: hetps://doi.org/10.35551/PSZ_2021_2_5
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Mig az 1990-es éveket a hazai versenyjog ke-
reteinek kialakitdsa, a privatizdcié tdmogatd-
sa,! az EU-csatlakozdsra felkésziilés, a 2000-
es éveket az EU-csatlakozds, a piacgazdasigba
valé dtmenet lezdrdsa és a versenyjogi eszkoz-
tar ,élesitése” jellemezte, addig a 2010-es évek-
re a gazdasdgi valsigbdl valé kildbalds és ezzel
egylitt a versenyfeliigyeleti intézményrendszer
hatékonysdgdnak fejlesztése nyomta rd a bélye-
gét. Jelen tanulmdnyunkban ez utébbit mu-
tatjuk be a magyar fuzidengedélyezési rezsim
kapcsdn.

A FUZIOK LENYEGE, GAZDASAGRA
GYAKOROLT HATASA

A fizi6 kifejezés 1ényegében egy gylijtéfoga-
lom.? Faziérél akkor beszéliink, ha
*6ndll6 véllalkozdsok (vagy véllalkozds ré-
szek) Osszeolvadnak,
e cgyik vallalkozds a mésik folote irdnyitdsi
jogot szerez,
* kozos véllalatot hoznak létre, vagy
e cégek valamely résztevékenységeiket ondl-
16, kozos vallalatba egyesitik, vagy akar
e eszkozok (jogok, mdrkanév, szabadalom)
megszerzése is beletartozhat a fogalomba,
amennyiben azok 6nmagukban vagy a vél-
lalkozds meglévd eszkozeivel egyiitt elégsé-
gesek piaci tevékenység végzéséhez.
Szémos konkrét fizié bizonyitotta be, hogy
tevékenységeik Osszekapcesoldsdval a villalatok
eredményesebben fejleszthetnek ki j terméke-
ket vagy szolgdltatdsokat, csokkenthetik a terme-
lési, a logisztikai és a forgalmazasi koltségeket.
Az 3sszefonddé villalatok hatékonyabb mi-
kodéstiknek kdszonhetSen a piaci verseny fo-
kozédik, melynek nyertesei a fogyasztdk, akik
kedvez&bb drakon, jobb mindség drukhoz és
szolgdltatdsokhoz juthatnak. A hatékonysdg
névelésén tdl a fuzid el8segitheti azt is, hogy
a vallalkozdsok nemzeti bajnokok lehessenek a
sajdt teriiletiikon.

Egyes vallalatfuziok azonban vissza is fog-
hatjak a versenyt abban az esetben, amikor az
érintett cégek eréfolényhez jutnak, vagy to-
vabb erdsitik a domindns piaci helyzetiiket. Az
ilyen esetekben az drak nagy valdszinliséggel
novekednek, csokken a vélaszték, amely sér-
ti a fogyasztdk érdekeit. Ezzel el is érkeztiink
ahhoz a ponthoz, amikor mind a kormdnyok,
mind a részvényesek, mind a maginszemélyek
— mint fogyasztok — ellenezhetik a fuzidkat.
Az eréfolénnyel val6 visszaélés megakaddlyo-
zdsira, a kedvezének {télt piacszerkezet fenn-
tartdsdra sziilettek meg az osszefonddds-ellen-
Orzési jogszabalyok, amelyek tartalmazzdk a
tervezett véllalat-6sszeolvaddsok kiértékelésé-
nek alapszabdlyait, valamint a végrehajtdsdra
vonatkozd eljdrdsi szabdlyokat. Az dsszefond-
dds-ellendrzéssel (fuzidkontrollal) kapcsolatos
feladatokat rendszerint az dllami versenyhaté-
sagokhoz (az Eurépai Uniéban a tagédllami ver-
senyhatdsdgokhoz) telepitik, de az dsszefond-
dds-ellendrzési rendelet feljogositja az Eurdpai
Bizottsdgot is arra, hogy tiltsa azokat a vélla-
lategyesitéseket és -felvdsdrldsokat, amelyek a
verseny jelentds mértékii csokkenését idézhe-
tik el (Eurdpai Bizottsdg, 2016).

Magyarorszdgon a tisztességtelen piaci ma-
gatartds és a versenykorldtozds tilalmardl sz6-
16 1996. évi LVIIL. térvény (a tovdbbiakban:
Tpvt. vagy versenytdrvény) VI. fejezetében
foglalt osszefonddds-ellendrzési rendelkezések
célja, hogy minden, a gazdasdg szempontji-
bél Iényeges véllalategyesiilést vagy felvdsdrldst
(és egyéb irdnyitdsszerzést) versenyfeliigyele-
ti ellen8rzés ald vonjon. A lényeges tranzak-
cidk kivélasztdsira a Tpvt. alapvetSen drbe-
vételi adatokra épitd szlir6rendszert alkalmaz:
amennyiben az érintete vdllalkozdscsoportok
egylittes nettd drbevétele eléri a 15 millidrd fo-
rintot, és ezen belill legaldbb két véllalkozds-
csoport drbevétele meghaladja az 1 millidrd fo-
rintot, akkor az Osszefonddast a feleknek be
kell jelenteniiik. Abban az esetben, ha az érin-
tett véllalkozdscsoportok egytittes drbevétele
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nem éri el a 15 millidrd forintot, de meghalad-
ja az 5 millidrd forintot, az adott tranzakcidt
akkor sziikséges bejelenteni, ha valészindsithe-
t8, hogy az dsszefonddds kdros hatdssal lehet a
versenyre az érintett piacon.

A magyar nemzeti versenyhatdsdg, a Gazda-
sdgi Versenyhivatal (a tovdbbiakban: GVH) ab-
ban az esetben tiltja meg az dsszefondddst, ha
az — kiilondsen gazdasigi eréfolény létrehozdsa
vagy megerSsitése kovetkezményeként — jelen-
t8s méreékben csokkenti a versenyt az érintett
piacon (Ggynevezett versenyhatdsteszt). Ellen-
kezd esetben a versenyre gyakorolt hatdsokkal
jaré hatékonysigi elényok és hdtrdnyok mérle-
gelése alapjan az 6sszefondddst cudomdsul veszi
a bejelentés alapjan hatdsdgi bizonyitvdny ki-
addsdval, vagy a bejelentés alapjdn hivatalbdl in-
ditott eljirds lezdrdsaként hozott hatdrozatban.
A GVH el6zetes vagy utélagos feltételt, illetve
kotelezettséget is el8irhat az Gsszefonddds hat-
rdnyos hatdsainak mérséklése érdekében (példa-
ul véllalkozdsrészek, vagyontdrgyak elidegenité-
sének tilalma, vagy valamely kozvetett résztvevd
felett gyakorolt irdnyitds megsziintetése).

A versenyre gyakorolt hatds szempontjd-
bél a versenykorldtozd hatds mindsitésénél
kilon jelent8séggel bir, hogy az osszefoné-
dds versenytdrsak kozotd (horizontdlis) vagy
pedig elad6-vevd kozoeti (vertikdlis). A hori-
zontdlis 6sszefondddsok dltaldban koézvetleniil
a piaci szerkezet megvdltoztatdsdt okozzdk, a
vertikdlis 6sszefondddsok pedig a kapesolédd
piacokra hatnak negativan. Egyes tranzakciok
nem sorolhaték be egyértelmlien egyik vagy
misik csoportba annak kovetkeztében, hogy
mind vertikalis, mind horizontdlis jellemz6k-
kel birnak. Eléfordulhat olyan eset is, amikor
nincs olyan piac, amelyen mindkét véllalat je-
len van. Az ilyen 6sszefondddsnak is lehetnek
kdros versenyhatdsai. Portfolidhatdsrél beszé-
link, ha egymadst kiegészitd druk gydrtéi, illec-
ve forgalmazoi (szomszédos piacok szerepldi)
keriilnek egy viéllalkozdscsoporthoz. Ebben az
esetben ugyanis, ha az egyik vallalkozdscsoport
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valamely dru(k) piacdn magas piaci részesedés-
sel rendelkezik, akkor az 6sszefonédds kévet-
keztében béviil8 villalkozdscsoport mds dru(k)
piacdn képes lehet versenykorldtozé stratégidk
(példdul drukapesolds) alkalmazdsdra.

A FUZIOS ELJARASREND |
MEGUJITASANAK ELOZMENYEI,
0SZTONZOI

A 2008-ban kirobbant gazdasigi vildgvalsdg 4l-
taldnos recessziét eredményezett, a beruhdzasi
szdndék csokkent, megtort a kdzvetlen kiilfol-
di t8kebefektetések tendencidja (KSH, 2010),
amely a fuzidk szdmdt is visszavetette. A 2008—
2009-es gazdasdgi vildgvalsigot kovetden a gaz-
dasdg fejlesztését segitd dllami intézkedések
keriiltek a fékuszba. A vilsig mélypontjdt ko-
veten megindult gazdasdgi novekedés, amely a
piaci tranzakcidk szdmdnak emelkedésével jdrt
és szitkségszerten érintette a GVH kontrollja
ald esd fuzidk szdmdt is. A Kozponti Statiszti-
kai Hivatal adatai (KSH, 2019) szerint a brut-
té hazai termék (GDP) értéke 2010-t8l 2019-
el bezdrblag kb. 73 szdzalékkal emelkedett, a
GVH-hoz bejelentett 6sszefondddsok szdma
az elmult 10 évben szintén folyamatosan, bdr
valamivel kisebb mértékben, a 2010. évi ada-
tokhoz képest a bejelentések szdma 2020-ra 42
szdzalékkal nétee.® A bejelentett 6sszefonéddsok
szdmdt a fUzids bejelentési kiiszobszdm emelése
sem torte meg 2017-ben, amely arra utal, hogy
gazdasdgi novekedés fokozta a villalati dsszefo-
n6ddsi kedvet Magyarorszdgon.

A Covid-vildgjirviny okozta gazdasi-
gi novekedés lassuldsa a GVH 4dltal vizsgile
tranzakcidk Osszetételére is hatdssal volt: a
GVH-hoz bejelentett sszefondddsok kisebb
véllalkozdsok feletti irdnyitdsszerzésre vonat-
koztak (GVH, Gyorsjelentés 2020.) A gaz-
dasdg lassuldsa idején megfigyelheté ugyan-
is, hogy a villalkozdsok jobban megfontoljik
a befektetéseiket, igy a pénziigyi befektetdk
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és a villalkozdsok a kisebb és — a megtériilés
szempontjibdl — kevésbé kockdzatos vallalko-
zdsokat keresnek felvdsdrldsaik célpontjaként.
Emellett az elmult évek tapasztalatai arra utal-
nak, hogy kiilonésen a pénziigyi befektetdk,
t8kealapok olyan akvizicidkat keresnek, ame-
lyek valamilyen 4j technolégia megszerzésére
irdnyulnak, igy a GVH esetében is jelentdsen
megndtt azon dsszefondddsok ardnya, amelyek
célja ugynevezett startupvéllalkozdsokba vald
pénziigyi befektetés volt, ezen cégek pedig jel-
lemz&en nem rendelkeznek még jelentds drbe-
vétellel (Deloitte Riport, 2020).

Az a fazidengedélyezési intézményrendszer,
amely 2010 el8tt a GVH-ban mikodoee alkal-
matlan lett volna a 2008-ban indult gazdasdgi
vélsdgbdl vald kildbalds kezelésére. Az Eurdpai
Birdsdg esetjoga is elismeri, hogy a versenyjo-
gi tigyek elhtzbéddsa kdrosan érintheti a befekte-
6k pénziigyi érdekeit. Egyértelm( az sszefiig-
gés az adatok alapjédn a gazdasdg novekedése és
az Osszefondddsok szdma kozott. Mivel az adott
orszdg fuzidengedélyezési rezsimje kihat a befek-
tet6k pénziigyi érdekeire, igy annak hatékony-
sdga egy novekedd gazdasdgban, a befektet8kért
foly6 versenyben, alapvetd fontossigt. Kiilons-
sen igaz ez olyan nyitott gazdasdgra, mint a ma-
gyar, amit az is mutat, hogy az egész EU-ban
a magyar versenyhatdsdg alkalmazta harmadik
legtobbszor az dsszes tagillam koziil az EU ver-
senyjogdt GDP-ardnyosan (GVH, Gyorsjelen-
tés 2020). Ehhez képest a GVH 2010-ben még
43 db osszefonddds-bejelentést intézett és azok
90 szdzalékdr ddlag 103 nap alace kezelte. 2020-
raa GVH 69 db bejelentés mellett az tigyek 80
szdzalékdban mdr dtlag 4 nap alate volt képes
dontésre jutni. Meg kell jegyezni, hogy a fizi6-
engedélyezés egyfajta mintavételezés, ezért a ha-
tékonysdga hdrom mutatén mérhetd. Az egyik,
hogy a problémamentes fizidkat milyen gyor-
san engedi 4t, a mésik, hogy az ehhez sziikséges
adatok mennyire hitelesek és megbizhatdk, a
harmadik (ezzel 6sszefiiggésben), hogy a problé-
mds fuzidkart sikeriil-e azonositani és a kozérdek

mentén kezelni. Jelen tanulmdnyban bemutat-
juk, hogy miként keriilt sor ezen elvdrdsok telje-
sitésére a magyarorszdgi fuzidengedélyezési elja-
rds fejlesztése sordn.

A vélsdg utdni gazdasigpolitika a gazdasdgi
noévekedés tdmogatdsira torekedett, amit az dl-
lami m(kédés pdrhuzamos dralakitdsa kisére.
A versenyképesség javitdsa ebben az idszakban
szdmos szerkezeti reform célja volt, felismerve,
hogy a versenyképesség ,,nem alapulhat meny-
nyiségi novekedésen, hanem csak mindségi fejlodé-
sen, szerkezeti vdltozdson.” (Matolcsy, 2020, 21.
oldal). A 2011-ben elinditott kozigazgatds-fej-
lesztési program’® célja az tigyfélkozpontd, szol-
géltaté miikodés kialakitdsa, az eljirdsok egy-
szerlsitése, az tgyfélterhek csokkentése volt,
amely program a vizsgdlt idészakban konkrét
jogalkotdsi lépésekben® is testet 8ltott. A GVH
ennek jegyében 2011-ben a hatdsdg tigyfélba-
rat makodésének stratégiai irdnyde jeldlte ki,
ennck keretében a hatdsdg tgyfélszolgalacd-
nak megujitdsa mellect belekezdett a fzids el-
jdrdsrend fejlesztésébe, az eljdrdsok kiszdmitha-
tosdgdnak és gyorsitdsdnak céljdt deklardlva.”
Meggllapithaté tehdt, hogy a fuziés eljdrdsrend
megujitdsinak elinditdsdhoz nem voltak ele-
gendbek a GVH-ra — versenyszabdlyozdsi funk-
ciéval biré autondm kozigazgatdsi szervként —
haté dlealdnos fejlesztési Osztonzdk, szitkség
volt a valsdg utdni specidlis gazdasdgi helyzetre,
az 4tfogd kozigazgatisi reform kezdeményezé-
sére, ahogyan a hatdsdg helyzetfelismerésére és
fejlesztés irdnti elkotelezddésére is.

Az 1. tdbldzat foglalja 6ssze, hogy a ma-
gyar fzi6s eljdrdsrendet érint8en milyen fon-
tosabb intézkedésekre keriilt sor 2011-t8l kez-
dédéen.’

A tabldzatban jelzett — az adminisztrativ ter-
hek mérséklését, az atfutdsi id6 roviditését és
a folyamat kiszdmithatésdgdnak tdmogatdsit
célzé — intézkedések végrehajtdsdt a fokozatos-
sdg és a tanulsdgok keresése, hasznositdsa jelle-
mezte. Ennek készonhetden érvényesiilt egy-
fajta ciklikussdg mind az intézkedések tdrgya,
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1. tabldzat

A F0ZIOS ELJARASRENDET ERINTO FONTOSABB INTEZKEDESEK 2011-2020

Fuziés eljarasrendet érintd fontosabb intézkedések

2011-2020

Urlap megujitasa, nyilvanos konzultécict kivetéen
= Soft law kiegészitése: elGzetes egyeztetésekrdl
Fuzios Iroda — dedikalt vizsgdlati egység
- Ugynevezett egyszer(isitett dontés alkalmazasa
Soft law kiegészitése (egyszerisitett dontésral)
Bejelentett fuziok tényének honlapi kdzzététele

Soft law kiegészitése (kapcsolddd piaci részesedési
kiiszob 30 szazalékra emelése)

2013 Urlap frissitése, 6sszehangolasa a kozleményekkel

Torvénymodositds (Tpvt.): 24/A. §, nemzetstratégiai
flziok kormdny dltali mentesitési lehetdsége

Torvénymaddositds (Tpvt.): végrehajtési tilalom
bevezetése, hatdridd-csokkentés, eldzetes egyeztetés
2014 torvényi szabdlyai
Soft law kiegészitése
Torvénymodositds (Tpvt.): részletszabélyok

2015 Soft law kiegészitése: egymassal dsszefiiggd tigyletek
kezelésérol

Torvénymadositas (Ket.): sommas eljaras

2016 2017-t61 madosuld Tpvt. alkalmazéséra val6 felkésziilés,
(irlapmodositas
Torvénymaddositas (Tpvt.): bejelentéses rezsim,
kiiszobszamemelés, Gnkéntes kiiszob, dijcsokkentés,
hatéridd-csokkentés, az értesités nélkili helyszini

oo17 Kutatds lenetdsege

Fuzids Iroda a Versenytandcs iranyitasa alatt

Soft law kiegészitése (példdul egységes jogalkalmazasi
kdzlemény)

Osszefonddés-bejelentési Grlap elektronikus
2018 benyuijtaséanak lehetdsége, Grlap frissitése

Soft law kiegészitése
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Vallalkozsok | N Samithatd-
Fuziés eljarasrendet érintd fontosabb intézkedések ) sagot és Ugyintézést
terheit iy s = s
2011-2020 .. .. | atlathatosa- gyorsito
csokkento L
got novelo
Soft law kiegészitése, nyilvdnos konzultacict kévetden X X
2019  (példdul akarategyezség esetén az 6sszefonddas
megvaldsuldsa egyéb feltételeinek elengedése)
Soft law kiegészitése (pl. kapcsolddo X
versenykorlatozdsok befektetés és startup-barét
2020 értelmezése)
Torvénymadositds (Tpvt.): 25/A. § jarvanyhelyzettel X

0sszefiiggC finanszirozasi tranzakciok mentesitése

Forrds: sajat szerkesztés

Azon fuzidkat, amelyek értékeléséhez min-
den drlapban elvért informaciét a GVH ren-
delkezésére bocsdtottak, és azok a piaci verseny

mind azok vdlasztott mddszerei tekintetében.
Igy a hatésig az eljirisrendjét meghatérozé
egyes elemekhez t6bb kérben (mint a vallalko-
zdsok felé tdmasztott adatigényt meghatdrozé
Girlap) vagy rendszeresen (mint a joggyakorla-

szempontjabdl nyilvinvaldan aggilymentesek,
a GVH hatéségi bizonyitvdnnyal veszi tudo-
tot kiszdmithat6vd tevd soft law) vissza-vissza-  mdsul és engedi végrehajtani. Az eljdrds indi-
tdsdrdl vagy a hatdsdgi bizonyitvdny kiaddsdrol
a GVH-nak a bejelentést kovetd 8 napon be-
liil kell déntenie.

tért, ahogyan egymdst véltottdk a szabdlyozd-
si kereteken beliili fejlesztési teret kihaszndlé
és a kereteket megvéltoztaté intézkedések, il-
letve a folyamat- és a szervezetfejlesztési jelle-
gl Iépések is.

Az eljérasrend 2011-t8] megkezdett dtala-
kitdsdnak legjelent8sebb 1épését a Tpvt. 2017.
janudr 15-t8l hatdlyos valtozdsa hozta. Ek-
kor keriilt bevezetésre a bejelentéses rendszer,
amely lényege, hogy nem minden &sszefond-
das-bejelentés alapjdn indul versenyfeliigyele-
ti eljards, mint a kordbbi kérelmes rezsimben,
hanem csak abban az esetben
* ha az &sszefonddds felveti a verseny jelentés
mértéki csokkenésének lehetdségée (ekkor
Ugynevezett teljes kord vagy 11. fazisa eljd-
rds indul, 4 hénapos hatdrid6vel), vagy
* ha a benyujtott Girlap nem tartalmaz a ver-
senyhatdsok értékeléséhez sziikséges min-
den informdcidt (ekkor tgynevezett egy-
szer(sitett, vagy 1. fézist eljdrds indul, 30
napos hatdrid6vel).

A MAGYARORSZAGI FUZIOK JELLEMZO
ADATAI

Mivel a Tpvt. alapjdn csak a térvényben meg-
hatdrozott kiiszobszdmokat teljesitd 8sszefo-
nédésokat kell a véllalkozdsoknak bejelententi,
a GVH dltal vizsgéle 6sszefondddsok természe-
tesen nem adhatnak teljes képet a magyaror-
szdgi felvdsdrldsok egészérdl. Mindazondltal bi-
zonyos tendencidk megfigyelhet8k az adatok
alapjdn, hiszen a jelentdsebb 8sszefondddsok a
GVH l4t6korébe keriilnek.

A gazdasdgot érintd valtozdsok koziil az 8ssze-
fonéddsok ellendrzése szempontjdbdl kiemel-
ked§ jelent8séggel bir, hogy 2010-tdl lénye-
gesen megvaltozott a magyar gazdasdgpolitika
addigi, az édllami tulajdont a magdntulajdon-
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hoz képest eredendden hitrdnyosnak mindsitd
szemlélete. Ennek nem egyszer(ien az lett a ko-
vetkezménye, hogy 2010 utdn mdr nem tdreén-
tek érdemi privatizdcids 1épések, hanem az is,
hogy az 4llam irdnyitdst biztosité tobbségi tu-
lajdont szerzett mindenekel6tt a kozszolgalta-
tasok teriiletén és a bankszektorban a kordbban
(nemegyszer talhajtottan) privatizdle villalko-
zdsokban, ami dsszefondddsnak mindsiile. A fel-
soroltak eredményeként a GVH dltal 2020-ban
vizsgdlat ald vont dsszefondddsok 30 szdzaléka
dllami érintettséggel biré irdnyitdsszerzés volt.
A GVH dltal a 2012 és 2020 kozotti idészak-
ban vizsgilt Ssszefondddsok kozil az dllami
érintettségll fuzidk ardnydt az 1. dbra koved
nyomon.

Ezeknek a felvdsdrldsoknak a jelentds részéc
azonban olyan &sszefondddsok jelentik, ahol

egy allami tulajdonban 1év6 t8kealap szerzett
befektetési céllal — jellemzden mds vallalkozds-
sal kozos — irdnyitdst egy, még a piacra [épés
el8ee 4ll6 vagy a piacra val6 belépés korai szaka-
szdban 1év8 ugynevezett startupvdllalkozds fe-
lett. A startupvéllalkozdsok feletti irdnyitdsszer-
zések — az dllami szerepvillaldstdl fiiggetleniil
— is jelentds szerepet toltenek be napjaink gaz-
dasdgdban. A startupokat érintd osszefonddd-
sok GVH dltal vizsgdle dsszefondddsokhoz vi-
szonyitva ardnydt a 2. dbra mutatja.

Ezekr6l a tranzakcidkrél azonban elmond-
hatd, hogy eddig még nem keriilt a GVH l4t6-
korébe olyan tigy, amely a GVH részletes vizs-
gélatdt igényelte volna.

Bar az utdbbi években ismét megnoveke-
dett azon tranzakcidk szdma, és ardnya, ame-

lyek sordn kiilfsldi véllalkozdsok kordbban

1. dbra

AZ ALLAMI ERINTETTSEGU FUZIOK ARANYA A GVH ALTAL VIZSGALT OSSZEFONODASOK
KozoTT
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Forrds: sajat szerkesztés
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2. dbra

7y um

A STARTUPOKAT ERINTO 0SSZEFONODASOK ARANYA A GVH ALTAL VIZSGALT
0SSZEFONODASOKHOZ VISZONYITVA

%
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2018

I Allami érintettségii szerzés

Forrds: sajat szerkesztés

magyar tulajdonban 1év8 viéllalkozdsokat vd-
saroltak fel, ezek ardnya csokkenést murtat a
2011. évi adatokhoz képest. A kilfoldi szer-
zések koziil, azon tranzakcidk ardnya, amelyek
sordn a kiilfoldi véllalkozds magyar tulajdon-
ban 1év6 villalkozds felett szerzett irdnyitdst,
az elmult 10 évben 4dagosan 10 szdzalék vole
(ldsd 3. dbra).

A GVH dleal vizsgdlt 6sszefonéddsok — vél-
tozd intenzitdssal — a nemzetgazdasdg szdmos
dgdt érintették. Kiilonosen magas a feldolgo-
zéipart érintd Ssszefondddsok szdma. Ezen be-
lil a fuzidk nagy része az autbipar, az élelmi-
szeripar, a vegyipar, a gydgyszeripar, valamint
a csomagolbanyag-gydrtds szektordt érintette
(ldsd 4. dbra).

Az energiaszektort érint8 osszefondddsok
szdma tovébbra is magasnak tekinthetd, annak
ellenére, hogy — amint az a kovetkez8 pontban

2019

2020

1 Nem allami érintettségli szerzések

ismertetésre keriil — a szektorban t6bb &sszefo-
nédést a kormdny nemzetstratégiai jelentdsé-
glinek mindsitett, {gy azokat végiil nem kellett
a véllalkozdsoknak bejelenteniitk a GVH-hoz.
Az ingatlanszektort érintd osszefondddsok fo-
lyamatosan jelen vannak a GVH gyakorlati-
ban, azonban a piac részletes vizsgdlatdra egyik
osszefonddds kapesdn sem keriilt sor. Az infor-
micié-, kommunikdcidszektore érined iigyek
nagy szdma a digitalizdl6dé vildgunkban nem
meglepd, és amint arra mdr utaltunk a szektor-
ban m(iksdd kiilonboz8 startupokba torténd
befekeetések novekvd szdma is hozzdjarul ah-
hoz, hogy egyre tdbb, ebbe a szektorba tartozd
osszefondddst vizsgdl a GVH. A szektort érin-
t6 Osszefondddsok szdma a jov6ben vérhatéan
tovébb fog emelkedni.
A Tpvt. 2013.
sa teremtette meg annak lehet8ségét, hogy

novemberi mddositi-
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3. dbra

A KULFOLDI FELVASARLASOK ARANYA A GVH ALTAL VIZSGALT OSSZES
0SSZEFONODASHOZ VISZONYITVA

%

[
R T

2011 2012 2013 2014

Forrds: sajat szerkesztés

a kormdnyrendelettel a véllalkozdsok &ssze-
fondddsdt kozérdekb8l nemzetstratégiai je-
lentdséglinek mindsitheti, amely esetben a
véllalkozdsoknak azt nem kell bejelenteniitk
a GVH-hoz. Ezzel a lehetdséggel a kormany
2020 végéig 31 alkalommal élt, a legtobb ilyen
targyt kormdnyrendelet (8sszesen 12) 2014-
ben sziiletett. A 2014. évet kdvetben a nem-
zetstratégiai jelent8séglivé nyilvdnitott dssze-
fondéddsok szdma jelentésen csokkent, 2015
és 2020 kozotti idGszakot nézve, évente 4tla-
gosan 3 Osszefondddst mindsitett a kormdny
nemzetstratégiai jelentdséglinek. A nemzet-
stratégiai jelent8ségli osszefondddsok szdmd-
nak alakuldsdt mutatja az 5. dbra.

A szektorok koziil kiemelkedik az energia-
szektor, a 31 nemzetstratégiai jelentéségﬁ 0sz-
szefon6ddsbdl 13 ezt a szektort érintette, amint
azt 6. dbrin lathatjuk.

Pénziigyi Szemle M2021/2

2015

2016 2017 2018 2019 2020

AZ ELMULT IDOSZAK LEGFONTOSABB
TANULSAGAI

Ahogyan bemutatdsra keriilt, a GVH az elmult
10 évben kiemelten kezelte és folyamatosan
fejlesztette az osszefondddsok ellendrzésével
kapcsolatos  eljdrdsrendjéc. Ennek legfonto-
sabb 1épései mar bemutatdsra keriiltek, a jelen
fejezet célja igy ezen folyamat legfontosabb ta-
pasztalatainak, eredményeinek 6sszefoglaldsa.

ELOZETES EGYEZTETESEK SZEREPENEK
FELERTEKELODESE

Az 8sszefonddds-bejelentési rezsimben az sz-

szefonddds-bejelentéssel  kapcsolatos  eljards
legfontosabb feladata az aggilymentes fuzidk

hatékony szlirésének biztositdsa, amely viszont
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4. dbra

AZ 0SSZEFONODASOK SZEKTOROK SZERINTI MEGOSZLASA

Turizmus, vendéglatas
Tavkozlés

Szolgaltatasok

Szallitas, logisztika
Pénzligyi szolgaltatasok
Oktatas
Nagykereskedelem
Mvészet, szérakoztatas, szabadidé
Mez6gazdasag

Média

Kutatas-fejlesztés
KozmUszolgaltatas
Kiskereskedelem
Kereskedelem — Elelmiszer
Kereskedelem — Gépjarm{i
Ingatlaniigyletek

Informécio, kommunikéacio

Human egészséguigyi, szocialis ellatas
Hulladékgazdalkodas

Gyogyszeripar

Gépjarm{i-tizemanyag kiskereskedelem
Feldolgozoipar — Vegyipar
Feldolgozoipar - Elektronika
Feldolgozdipar — Csomagoléanyag-gyartas
Feldolgozodipar — Autoipar
Feldolgozéipar

EpitSipar

Energia

Elelmiszeripar

Biztositasi tevékenység

Befektetési tevékenység

Banyaszat

2011 2012 EW2013 £12014 [ 12015 EEM2016 EEMI2017 292018 [ 12019 [ 12020

Forrds: sajét szerkesztés

feltételezi egy j6l mikodd eldzetes egyeztetési
(prenotifikdcids) rendszer mikodését.” Ennek
sordn a GVH vizsgdldi rdmutathatnak a beje-
lentési Grlap hidnyossdgaira, jelezhetik, hogy
milyen tovdbbi informdcidk és elemzések sziik-
ségesck ahhoz, hogy a kdros versenyhatdsok
nyilvinvalé hidnya kérdésében dontést lehes-
sen hozni, igy a problémamentes 8sszefonddd-
sokat hatésdgi bizonyitvdny kiaddsdval le le-
hessen zdrni. Mindez jelentds szerepet jétszott

abban is, hogy a bejelentések donté hdnyada
hatésdgi bizonyitvdny kiaddsdval zdrul, és az
Osszefonbdds-bejelentési eljardsok kapesdn ho-
zott dontéseket tekintve az I. fdzist eljdrdsin-
ditdsok ardnya jelentdsen csokkent 2017 érta,
amellyel parhuzamosan viszont megndtt a ha-
t6sdgi bizonyitvdnyok ardnya (ldsd 7. dbra).
Az adatok kapcsdn fontos kiemelni, hogy
az el6zetes egyeztetések jellegiikbdl is fakads-
an elsdsorban az 1. fizist tigyinditdsok elkerii-
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5. dbra

NEMZETSTRATEGIAI JELENTOSEGU OSSZEFONODASOK SZAMANAK ALAKULASA

L e e

L T

L R T T

21 - I S M-
0 . . . —H .

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Forrds: sajat szerkesztés
6. dbra

NEMZETSTRATEGIAI JELENTOSEGU OSSZEFONODASOK SZEKTOROK SZERINTI MEGOSZLASA

Feldolgozéipar
Ingatlan
Kereskedelem
IT szolgaltatas
Kozlekedés
Konyvpiac
Média
Egészségugy
Pénzlgy

Energia

14

Osszefonddasok széma

Forrds: sajat szerkesztés
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7. dbra

AZ 0SSZEFONODAS-BEJELENTESEK KIMENETELE 2017-2020

%
1007 - -

804 - -
704 - -

501 - -
401 - -

104 - -

2017

2018

I Hatosagi bizonyitvany
[ Visszautasitas

Forrds: sajat szerkesztés

lését teszik lehetévé, ebbdl kovetkezben az el-
jardsok szdmdnak csokkenése ezen Ugytipus
esetében jelentsebb, mint a II. fizisd, rész-
letesebb vizsgdlatot igényld tigyeknél. Mind-
azondltal bizonyos kériilmények kozote az
elézetes egyeztetések 1. fazisa eljdrds megindi-
tasdt is elkeriilhet6vé tehetik, erre részleteseb-
ben a verbdlis intervencidk kapcsdn tériink ki.

Emellett nem minden esetben alkalmas az
elézetes egyeztetés arra, hogy elkeriilhetd le-
gyen az L. fizisu eljdrds meginditdsa. Mindezek
mellett is elmondhaté, hogy az elézetes egyez-
tetések révén jelentSsen csokkenthetd az elke-
rilhetd eljdrdsok meginditdsdnak kockdzata,
amit j6l mutat, hogy 2020-ban a prenotifikalt
tigyek 7 szdzalékdban keriilt sor tigyinditdsra
(ez a teljes kort tigyeket is tartalmazza), mig a
nem prenotifikdle tigyek esetében ugyanez az
ardny 43 szdzalék volt. Az tigyinditdsok szdzalé-

2019 2020

I | fazisu eljaras inditasa
I |l fazisu eljaras inditasa

kos megoszldsdt prenotifikdle és prenotifikdcié
nélkiili tigyekben a 8. dbra tartalmazza.

ADATHITELESSEG, A FUZIOKHOZ
KAPCSOLODO JOGSERTESEK ELLENI
HATEKONY FELLEPES

Az eljérdsok gyorsabb elintézése mellett ugyan-
akkor a GVH tovébbra is fokozott figyelmet
szentel az adathitelességnek. Az {igyintézé-
si hatdrid6k a felek szdmdra kedvezd csokke-
nése nem mehet a kozérdek rovdsira. Ezért a
megtévesztd informdcidk nydjtdsdval megvals-
sitott jogséreésekkel szembeni fellépést bizto-
sité szankcidrendszer fontos eszkdz annak ér-
dekében, hogy a GVH képes legyen teljesiteni
torvényi kotelezettségeit, azaz szigora és dtfo-
g6 vizsgalatokat folytasson le a fogyasztdk ér-

Pénziigyi Szemle m2021/2
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8. dbra

UGYINDITASOK SZAZALEKOS MEGOSZLASA PRENOTIFIKALT ES PRENOTIFIKACIO NELKULI
UGYEK TEKINTETEBEN, 2020

%
1007 -----

804 - - - - -

604-----

92,59

404-----

204-----

42,86

Prenoatifikalt tgyek
B Ugyinditas

Forrds: sajat szerkesztés

dekében. Az 8sszefonddds vizsgalatdra irdnyuld
eljardsok ugyanis nagyban épitenck az tigyfe-
lek egyiitem(ikddésére, hiszen alapvet8en a vdl-
lalkozdsok vannak az egyes adatok birtokdban.
Az eljirds lefolytatdsa sordn az tgyfeleket ezért
fokozott felel8sség terheli, hogy a GVH szd-
mira részletes és teljes kori adatokart szolgdl-
tassanak az Osszefonddds vizsgdlatdhoz sziiksé-
ges valamennyi relevdns tényr6l."

A megtévesztd informdcidkozléssel szembe-
ni fellépés az elmalt években a GVH gyakorla-
taban jelentds figyelmet kapote. A GVH 2017
elején kér tgyben'' is arra kényszeriilt, hogy
visszavonja az dsszefondddst engedélyezd hatd-
rozatdt, és a két tigyben kozel 83 millié forint
eljdrdsi birsdgot is kiszabott az osszefonddds
engedélyezését kérd véllalkozdsokra. Emellett a
GVH egy tovabbi tigyben — 6ndllé eljdrdsban

Pénziigyi Szemle M2021/2

[ 1 Visszautasitas

Prenotifikacio nélkili igyek

[T Hatoésagi bizonyitvany

— 45 milli6 forint birsdgot szabortt ki.'> Osszes-
ségében tehdt megtévesztd informdcidkozléssel
kapcsolatos eljdrdsokban a GVH eddig kozel
128 milli6 forint birsdgot szabott ki.
Megjegyzendd, hogy az adathitelesség biz-
tositdsa kapcsdn a hatdrozat visszavondsa mel-
lett tovabbi eljérdsi lehetéségek is a GVH ren-
delkezésére dllnak. Egyrészt az adathitelesség
biztositdsinak fontos eszkdze, hogy a GVH-
nak 2017 6ta lehetdsége van arra, hogy eléze-
tes értesités nélkiili helyszini kutatdst (Ggyne-
vezett hajnali rajtatiitést) foganatositson fuzids
tigyekben, az 8sszefonddds-bejelentésben 1é-
nyeges tény félrevezetd kozlésének valdszinii-
sithet8sége esetén. Ezzel a lehetdséggel eddig
a GVH egy tigyben® élt. Amennyiben a fél-
revezetd kozlés az 8sszefonddds szempontjabol
nem lényeges tényre vonatkozik — igy a hatd-
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rozat visszavondsdnak tdrvényi feltételei'* nem
teljestilnek — gy eljdrdsi birsdg kiszabdsdnak
lehet helye.

A fazidkkal Osszefiiggd jogséreések mdsik
esete az Osszefondddsnak a GVH tudomdsulvé-
tele el8tti végrehajtdsa. A végrehajtdsi tilalom
intézményér 2014. jalius 1-jével vezette be a
jogalkoté a Tpvt.-be, a lényege, hogy az 4rbe-
vételi kiiszobszdmok alapjdn bejelentéskoteles
tranzakciék nem hajthaték végre a GVH hoz-
zdjéruldsa nélkiil, ha erre mégis sor keriil, ak-
kor az birsdggal szankciondlhaté (és indokolt
esetben — jelentds versenyaggilyok felmeriilé-
sekor — a fuzié el8ed dllapot helyredllitdsa is
eléirhatd). 2014 6ta a GVH 6sszesen 9 tranz-
akcié® kapcsdn 4llapitotta meg a végrehajed-
si tilalom megsértésée, és Osszesen kozel 42
millié forint birsdgot szabott ki. Valameny-
nyi tigyben a felek — miutdn észleleék a jogsér-
tést — maguk jelentették be az dsszefondddst a
GVH-hoz, és a GVH egyik fzi6 esetében sem
azonositott versenyaggdlyt. Ezen koriillménye-
ket is figyelembe véve — tovdbbd mivel vissza-
esés (a végrehajtdsi tilalom kordbbi megsérté-
se) egyik esetben sem volt megillapithatd, és
jellemzden révid id6 telt el a tranzakcié vég-
rehajtdsa és annak a GVH részére toreénd be-
jelentése kozote — a GVH jellemz8en a Tpvt.
szerinti birsdg minimumdhoz kozeli osszeget
szabott ki az érintett vallalkozdsoknak.

A végrehajudsi tilalom bevezetését megel§-
z8en a Tpvt. az dsszefonddds irdnti kérelmek
benyujtdsdra a tranzakeid létrejoteétdl szdmit-
va harminc napos hatdrid6c dllapitotc meg,
ezen hataridé be nem tartdsa, illetve a kére-
lem elmulasztdsa miatt 2010 és 2014. kozott a
GVH 6sszesen 180 millié forint birsdgot sza-
bott ki.

Osszességében a GVH 2010 6ta dsszesen
350 milli6 forint birsdgot szabott ki a véllal-
kozdsokkal szemben fuzidkhoz kapcsolddd
jogsértések miatt, és ezen beliil is kiemelt fi-
gyelmet szentel az adathitelességgel kapcsola-
tos jogsértéseknek: a fizids jogsértésekére ki-

szabott birsdgok 36,5 szdzalékdr, kozel 128
millié forintot a GVH megtévesztd infor-
macidkozlés miatt szabta ki a vallalkozdsok-

ra (ldsd 9. dbra).

BEAVATKOZASOK

A Tpvt. lehetdvé teszi a GVH szdmdra, hogy
a versenyproblémdkat felvetd 8sszefondddsok
esetében, annak megtiltdsa helyett az sszefo-
nddds hdtrdnyos hatdsainak mérséklése érdeké-
ben hatdrozatdban el8zetes vagy utdlagos felté-
telt, illetve kdtelezettséget irjon el8. Az ilyen
korrekcids intézkedések, melyek kizdrdlag az
érintett vdllalkozds vallaldsa alapjdn hozhatdk,
két f8 csoportba sorolhaték. Az egyik csopor-
tot az Ggynevezett strukturdlis beavatkozdsok
alkotjék, mig a mdsikba a magatartdsi el6ird-
sokat sorolhatjuk, ugyanakkor lehetnek olyan
megolddsok is, amelyek strukeurdlis és maga-
tartdsi jelleggel is birnak.'® A strukcurdlis fel-
tételek és kotelezettségek olyan intézkedések,
amelyek a piac szerkezetére irdnyulnak, mig
a magatartdsi kotelezettségvillaldsok az 6sz-
szefonddds részevevdinek tulajdonjogic korla-
tozzdk. A kiilonbozd tipust véllaldsokat gyak-
ran kiegészitik kiilonbozg informdcids jelleg,
a véllalds teljesitésére vonatkozd tdjékoztatdsi
jellegli kotelezések , illetve a vallalds teljesité-
sét ellendrzd (Ggynevezett ellendérz8biztos) al-
kalmazdsa.

A magyar és a nemzetkozi tapasztalat is az,
hogy az engedélyezés ald vont tranzakeidk kis
része indokol beavatkozdst (bdrmilyen korrek-
cids intézkedést), a tiltdsok szdma pedig kifeje-
zetten elenyészd."”

A GVH 2010 6ta dsszesen 10 tranzakcié
esetében ldtta szitkségesnek valamilyen korrek-
cids intézkedés alkalmazdsat, illetve 1 tranzak-
cié esetében keriilt sor tiltdsra a GVH-t kotd
tilté szakhatdsdgi 4lldsfoglalds miatt'® (ezek
egytittesét tekintjiik beavatkozdsnak, ldsd 10.
dbra).
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9. dbra

A BiRSAGKISZABASRA OKOT ADO FUZIOKKAL KAPCSOLATOS JOGSERTESEK SZAZALEKOS
MEGOSZLASA

41900 000
11,97%

127 850 000

108 312 500

72000 000
20,57%

1 Megtéveszt6 informaciokozlés
Il Késedelmes benyujtas

[ Engedélykérés elmulasztasa
I Végrehajtasi tilalom megsértése

Forrds: sajat szerkesztés
10. dbra

F0ZIGS BEAVATKOZASOK SZAMA 2010 OTA

I Tiltas
I Tisztan magatartasi kotelezettség

1 Hibrid (strukturalis és magatartasi kotelezettség) ellenérzd biztossal
[ Hibrid (strukturalis és magatartasi kotelezettség) ellenérzé biztos nélkil

Forrds: sajat szerkesztés
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A formdlis beavatkozdsok mellett a GVH
gyakorlatdban egyre nagyobb sullyal jelennek
meg azok a beavatkozdsok is, amelyek eseté-
ben — forma4lis, hatdrozatban térténd — eldirds
nélkiil keriil egy versenyprobléma orvosldsra.
A formilis beavatkozdssal érintett szektorokat
mutatja a 11. dbra.

Ezen belil két nagyobb csoport kiildnithetd
el: az elsd csoportot azok a beavatkozdsok al-
kotjédk, amelyek esetében a tranzakcidé hatdsa-
ként felmeriil versenyprobléma kertilt orvos-
ldsra, mig a mdsodik kirbe az Ggynevezett nem
kapcsolédé versenykorldtozdsok™ kezelése tar-
tozik. Az el8zetes egyeztetések szerepe mind-
két tipus esetében dontd jelentdségl, hiszen
az aggdlyok jellemz8en mér az egyeztetés ezen
szakaszdban jelzésre keriilnek, lehetdvé téve a
felek szdmdra azt, hogy adott esetben a benyj-
tist megelézéen megtehessék azokat a sziiksé-
ges intézkedéseket, amelyek révén elkeriilhetd

lehet egy hosszabb és id8igényesebb verseny-
feligyeleti eljdrds.

Az elmule években egy olyan tranzakcid volt,
ahol a GVH-nak az elézetes egyeztetés sordn
jelzett aggdlyaira tekintettel a felek végiil eldll-
tak a tranzakciétél. Emellett két 6sszefonddds
esetében az eljdrds lefolytatdsra keriilt, azonban
miutdn a GVH jelezte az érintett véllalkozdsok
szdmdra, hogy az 6sszefonddds tiltdsart tervezi, a
felek végiil agy dontoteek eldllnak a tranzakei-
6tol és visszavontik a kérelmiiket.

Emellett két esetben a GVH szébeli jelzé-
sei lehetdvé tették azt, hogy a felek elkeriil-
hessenek egy hosszabb, id8igényesebb eljérdst,
igy végtl formdlis beavatkozdsokra ezekben az
tigyekben nem keriilt sor. Egy esetben ugyan-
is a felek az el8zetes egyeztetés sordn jelzett ag-
galyokra is figyelemmel dgy dontottek, hogy
a versenyaggdlyt felvetd terméket, még a be-

”_n 7

jelentést megel8z8en éreékesitik, kikiiszobolve

11. dbra

FORMALIS BEAVATKOZASSAL ERINTETT SZEKTOROK

Kereskedelem

Média

Tavkozlés

Banyaszat

Energia

Forrds: sajat szerkesztés
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ezzel a versenyproblémdc.”® Egy tovdbbi tigy-
ben pedig a vizsgdlatnak az eljdrds teljes kortivé
nyilvénitdsdt megel6z8 egyeztetésen elhangzote
aggdlyaira figyelemmel, a felek dgy hatdrozeak,
hogy az esetlegesen versenyproblémadt jelentd,
dltaluk mukodeetete rddidaddkat ércékesitik
egy fuggetlen vevd szdmdra, elkeriilve a részle-
tes vizsgalatot.”! A verbdlis intervencidk tehde
egyre hangsilyosabb szerepet kapnak a GVH
gyakorlatdban, az dsszes beavatkozds 31 szdza-
léka ebbe a korbe tartozik, ennek megoszldsat
a 12. dbra mutatja.

A kapesolédé  versenykorldtozdsok keze-
lése kapcsdn szitkséges megjegyezni, hogy a
GVH a fuzids eljérdsokban — a Bizottsighoz
illetve mds versenyhatdsdgokhoz hasonléan —
nem végzi el a kapcsolédé versenykorldtozd-
sok értékelését, ugyanakkor az el8zetes egyez-
tetések sordn jelzi a felek szdmdra, hogy mely
korldtozésok terjeszkedhetnek tdl az elfogad-

haté kéron. A villalkozdsok déntd tobbsége
ennck eredményeként, hogy elkeriilje a to-
vébbi eljédrdsokat, a kifogdsolt korldtozdsokat
osszhangba hozza a GVH gyakorlatdval, igy
2016 és 2020 kozott az esetek 75 szdzaléka-
ban elkeriilhetd volt a versenyfeliigyeleti eljd-
rds. Ezen id6szakban 6sszesen 3 esetben keriilt
sor versenyfeliigyeleti eljérds inditdsdra. Ezek
kozil végiil kett8ben sziiletett érdemi don-
tés a versenytandcs részér8l, melyekben a fe-
lek kotelezettségvllaldsdra figyelemmel, a jog-
sértés vagy annak hidnya megallapitdsa nélkiil
eléirta a felajinlott véllaldsok — ami a kifoga-
solt kikdtések médositdsic vagy torlését jelen-
tette — teljesitésér.”? Egy esetben pedig a szer-
28dés idékozbeni médositdsra is tekintettel a
GVH az eljdrds vizsgdléi szakaszban toreénd
megsziintetésérél dontote.” A nem kapcso-
16dé versenykorldtozdsok kezelését mutatja «
13. dbra.

12. dbra

VERBALIS INTERVENCIOK MEGOSZLASA 2010 OTA

1 Visszavonas

I Strukturalis beavatkozas (levalasztas)
[ Tranzakci6tdl valo elallas

Forrds: sajat szerkesztés
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13. dbra

NEM KAPCSOLODO VERSENYKORLATOZASOK KEZELESE

Eljarasinditas nelkili kezelt kikbtések

Forrds: sajat szerkesztés

EREDMENYEK 0SSZEGZESE

Osszegzésként megillapithatd, hogy a GVH a
fuzids eljardsrendjének fejlesztése sordn hdrom
egymdssal is Osszefliggd szempont érvénye-
sitésére torekedett: a véllalkozdsok terheinek
csokkentésére, a fuzids tigyintézés kiszdmitha-
tésdganak, dtldthatdsdganak javitdsdra és az el-
jardsok dtfucdsi idejének roviditésére az adathi-
telesség meglrzése mellett. Mivel egy miikddd
rendszer fejlesztésérdl volt sz6, amelynek az dt-
alakitds kozben is az akcudlis szabdlyokat be-
tartva kellett ellitnia feladatdt, ezért csak fo-
kozatosan, 1épésrél-1épésre lehetett haladni, a
mir elvégzetr [épések tapasztalatait feldolgoz-
va, folyamatos Gjraéreékelés és djratervezés
mellett. Ez a folyamat a gyakorlatban igazolta
Magyary Zoltdn még mindig korszertinek hat6
gondolatait, miszerint a kézigazgatds raciona-
lizalasa ,, nemesak egyszeri munka, hanem dllan-
do célr és specidlis modszert igényel” és viltozatos

Versenyfellgyeleti eljarasban kezelt
kikotések

eszkozei kozé tartozik ,, mindenekeldtt az dllan-
do kritika a haszndlt eljdrdsok és megolddsok fe-
lett” (Magyary, 1930, 175., 180.).

A fejlesziés lényeges egyik, nem szdmszer(-
sithet§ eredménye, hogy az tgyintézés kiszd-
mithatésdga és dtldthatdsdga érdemben javule
az elmult évtizedben, koszonhetéen a fazids
bejelentések és dontések kozzétételének, vala-
mint a fizids jogalkalmazdshoz kapesolddé soft
law dokumentumok intenziv bévitésének.

Arra vonatkozéan nem 4ll rendelkezésre
becslés, hogy a fuzidkontroll hatékonysdga-
nak javuldsa makroszinten (példdul a beruhd-
zdsokra, a GDP-re) milyen szdmszer(sithe-
t8 hatdsokkal jdrhatott, ugyanakkor a GVH
a m(ikodésébdl szdrmazé joléti haszon méreé-
két rendszeresen elemzi.?* Ez a hatdsbecslés a
versenykorldtozé megéllapoddsokkal, eréfolé-
nyes visszaélésekkel, valamint faziékkal fog-
lalkoz6 eljérdsok beavatkozdsainak egytittes
hatdsait ércékeli, a legjobb nemzetkdzi becslé-
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si médszertanokat alkalmazva, sziikségszer(i-
en hozzdvetbleges, de dsszességében nem tiilzd
eredményt biztositva. A 2013-2018 id8szakra
vonatkozd ilyen becslés szerint a GVH beavat-
kozdsainak koszonhetden a fogyasztdk 4lal
megtakaritott dsszeg tobb mint hatszorosa a
GVH azonos idészaki teljes koltségvetésének.
A zi6s eljérasrend elmule évtizedes fejlesz-
tése ugyanakkor érdemi és pontosabban szdm-
szerlisithetd eredményekkel is jart. Az egyik
legfontosabb eredménynek tekinthetd az tigy-
intézés gyorsuldsa. A versenyhatdsokkal nem
jaré, hatésdgi bizonyitvdnnyal kezelhetd fuzi-
6k — amelyek az elintézett tigyek nagy tobb-
ségét, tobb mint 80 szdzalékdr teszik ki — 4tla-
gos elintézési ideje ténylegesen 4 nap lett (ami
ahhoz képest kiilonosen szembet(ing, hogy
2010-ben az aggilymentes fuzidk 4dtlagos dtfu-

tési ideje tobb mint 100 nap volt). A 2010. évi
adatokhoz képest a teljes kort fuzids eljdrdsok
dtlagos ligyintézési ideje 2020-ra 62 szdzalék-
kal, az I. fézist tigyek elintézési ideje 82,5 szd-
zalékkal csokkent. A fuzids tigyek tigyintézési
hatdridejének 2009-2020 kozotti alakuldsdt a
14. dbra szemlélteti.

Az 4brdn j6l lithatd, hogy az egymdsra épii-
18 intézkedésck hatdsdra hogyan csokkent fo-
kozatosan az tigyintézés tényleges dcfutdsi ide-
je, ami igy folyamatosan az adott id8szakban
érvényes torvényi hatdridd alate volt (igy pél-
ddul a hatésdgi bizonyitvdnyok kiaddsdra je-
lenleg a tdrvény 8 napot biztosit, mikozben a
tényleges dtlagos elintézési idejitk 4 nap).

Szintén konkrét eredménynek tekinthe-
t8, hogy a hatésdgi bizonyitvannyal kezelhetd
tranzakcidk igazgatdsi szolgdltatdsi dija 4 mil-

14. dbra

AZ UGYINTEZESI HATARIDO ALAKULASA FUZIOS IGYEKBEN 2009-2020 KOZOTT
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eeessee Hatosagi bizonyitvannyal lezart ligyek ugyintézési ideje

Forrds: sajat szerkesztés
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li6 forintrél 1 millié forintra csdkkent, ennek
hatésa, hogy a GVH fuzids eljdrdsi dijbevételé-
nek kb. harmada (évi dtlag 40-60 milli6 forint-
nyi 6sszeg) a véllalkozdsokndl marad.

A GVH 2018 6ta lehet8séget biztosit a vél-
lalkozdsok szdmadra, hogy az 6sszefonddds-be-
jelentéseket elektronikus formdban nyujesdk

be a GVH szdmdra, azdta az elektronikusan
benytjtott bejelentések ardnya folyamatosan
emelkedik, 2020-ban, a jarvdnyhelyzetben kii-
16ndsen segitette ez az tigyintézést, igy ebben
az évben mdr a bejelentések tdbb mint 82 szd-
zaléka elektronikus formdban keriilt benyuj-
tasra.
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(Infineon/Cree) iigyben hozott hatdrozat keriilt
visszavondsra, majd az alapiigyekben eljdrdsi birsdg

kiszabasra.

'2V]/31/2018. sz. versenyfeliigyeleti eljaris (DIGI/
Invitel iigy), az eredetileg kiszabott birsdg 90 mil-
li6 forint volt, amelyet a birésigi feliilvizsgilatot
kovetden a birésdgok jogerdsen 45 millié forintra
csokkentettek.

1 V]/43/2017. sz. versenyfeliigyeleti eljaris (DIGI/
Invitel tigy)

145 Tpvt. 32. § (1) bekezdése szerint a Gazdasagi
Versenyhivatal a 30. § alapjdn hozott hatdrozatdt
visszavonja akkor is, ha a kézigazgatdsi birdsdg 4l-
tal el nem birdlt hatdrozat a déntés szempontjabdl
lényeges tény clhallgatdsin vagy nem a valdsdg-
nak megfelel§ kozlésén (a tovédbbiakban egyiitt:
félrevezetd kozlés) alapult. Erre vonatkozé eljdrds
az Osszefonddds végrehajtdsit kovetd 5 éven beliil

indithaté meg.

15V]/145/2015.,  V]/10/2016,  V]J/13/2016.,
VJ/14/2016.,  V]J/13/2017.,  V]/44/2017.,
VJ/23/2018., V]/5/2020. és V]J/15/2020. sz. ver-
senyfeliigyeleti eljardsok

' Tlyennek tekinthetk példdul a kiilonbozd szaba-
dalomhoz val6 hozzaférést engedd vallaldsok.

7 Ennek helyes értelmezéséhez ugyanakkor azt is
hozz4 kell tenni, hogy a fuzidkontroll létezésének
dnmagdban is van egy nem elhanyagolhaté meg-

eléz8 szerepe, bizonyos tranzakcidkba a vallalko-
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zisok bele sem vdgnak, mert mér a sajdt el6zetes
éreékelésiik alapjén nyilvdnvald szdmukra, hogy

azt a versenyhat6sdg nem engedélyezné.
'8 A'V]/87/2016 sz., illetve a V]/8/2020 sz. eljards

Y A kapcsolédé  versenykorldtozdsok az  dsszefo-
néddst eredményezd szerz8désekben szerepld
befektetésvédelmi céla és ezére elfogadhatd ver-
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piacra, amelyen az értékesitett véllalat aktiv).
A nem kapcsolddé versenykorldtozdsok tehdt azok,
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lat alapjin elfogadhaté (példdul az eladé 10 évre
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sa), igy ezek mdr versenykorldtozé megéllapodds-

ként kiilon vizsgilhatdk és szankcionalhatok.
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csdn egy gyogyszertermékhez kapcsolédé gydrtdsi és
forgalmazisi jogok keriiltek értékesitésre, megsziin-

tetve ezzel a felmeriild horizontlis versenyaggélyt.
2 V]/45/2017. sz. versenyfeliigyeleti eljaras

22V]/106/2014. és V]/19/2019. sz. versenyfeliigye-

leti eljdrdsok
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mertekerol (letdleés ideje: 2021. 03. 29.)
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A beterodox
kozgazdasdgtan belyzete
a gazdasdgtudomdnyban

Eleonéra Matouskovd
Pozsonyi Kozgazdasdgtudomdnyi Egyetem

eleonora.matouskova@euba.sk

OSSZEFOGLALO

Az ortodox gazdasdgtan (a gazdasigtan, illetve a neoklasszikus gazdasigtan fé dramlata) a gaz-
dasdgelméletben vezetd szerepet jdtszik. Intellektudlis ellentmonddsai ellenére a felsGoktatdsban
tovdbbra is a tananyag alapvet§ részét képezi. Az ortodox gazdasdgelmélet egyik alternativdji-
nak a heterodoxidt lehet tekinteni, amely hdrom elméleti megkdzelitésbdl tédplalkozik, a baloldali
heterodoxidbél, az Gj osztrdk gazdasdgi iskoldbdl valamint a neoheterodoxidbél. A tanulmdny célja,
hogy bemutassa az ortodox, illetve a heterodox gazdasigelmélet kozotti kiilonbségeket, megtaldlja a
heterodoxia egyes dramlatai kézotti hasonlésdgokat, tovabbd meghatdrozza a kéztiik 1évé kiilonb-
ségeket. A heterodoxia jellemzdje, hogy szakit az ortodox gazdasdgtannal, kiemelten annak kuta-
tdsi médszereivel. A heterodox kdzgazddszok axiémdja, hogy nem értenck egyet azzal a felfogissal,
miszerint a dontéshozds mindig raciondlis, hogy a homo economicus egy mindig jelenlévé kon-
cepcid, a formdlis-deduktiv megkozelités, a matematikai médszerek alkalmazdsa vagy zdrt rend-
szer pozici6jabdl valé megkozelités nem mindig célravezet8. A heterodox gazdasdgtan széles korl
elméleti hagyomdnyokkal rendelkezik, és nem csak baloldali heterodoxia; az Gj osztrdk gazdasi-

gi iskola és az Uj heterodoxia kozodtt is vannak kiilonbségek, mégpedig egyes irdnyain beliil is.'

Kurcsszavak: ortodox gazdasdgtan, heterodox gazdasdgtan, metodoldgia, gazdasdgpolitika
JEL-xépoxk: B2, B41, B5, E7
DOL: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_2_6
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Az dgynevezett heterodox kozgazdasigtan kép-
visel8i szdmos kifogdst fogalmaznak meg az or-
todox gazdasdgtan ellen. Kritizdljék az ortodox
gazdasdgtan metodoldgidjit, valamint a gaz-
dasdgi gyakorlatra vonatkozd kovetkeztetése-
it és javaslatait. A kritika tobbek kozott a gaz-
dasdgtudomdny fokozott formalizaldsival és
matematizldsdval, ezdltal a formdlis szimitdsok
és az egyéni gazdasdgi alanyok emberi cselekmé-
nyei kozotti kapesolat elvesztésére irdnyul. , Bir
a tdrsadalmi csoportok szintjén vald elemzés so-
kat segithetne a makrogazdasdgi elrejelzéseken,
a neoklasszikus fodram ezt dltaldban nem tekinti
tudomdnyos mddszernek” (Olah, 2018).

A gazdasdgtudomdny formalizdldsénak kez-
detei mdr az 1900 kériili id6kben is megtalal-
haték, amikor 4ltaldban a tudomdny forma-
lizaldsa zajlott, a természettudomdnyoké, és
kiilondsen a fizikdé. Egészen addig a XVIIL.
szdzadi morélfilozéfidt alkalmazedk a gazda-
sdgtanban, olyan képvisel6kkel, mint példd-
ul Adam Smith (Smith, 2002) és David Hume.
A XIX. szdzad kozepe 6ta vildgossd véle, hogy
a gazdasdgtan feladta a sajdt ismeretelméleté-
nek (felfogdsmddjanak) fejlesztésée és devette a
természettudomdnyok, és kiilondsen a klasszi-
kus fizika, mar meglévd ismeretelméletét. Ezen
irdny f6 kezdeményezdje killondsen John Stu-
art Mill volt, aki 1843-as munkdjdban (Mill,
1882; 239. oldal) utalt Newton természeti tor-
vényeire, és a dedukcié mddszerée devitte a tdr-
sadalomtudomdanyokba, és igy a gazdasdgtanba.
A térsadalmi-gazdasdgi kapcsolatok torténelmi
kontextusa fokozatosan kiszorult. Kériilbeliil
harminc évvel késébb, W.S. Jevons és L. Walras
ebben a szellemben dolgoztdk ki a neoklasszi-
kus elképzeléseiket. Walras (2014) a tiszta gaz-
dasdgtan alatt azt a tudomdnyt értette, ,amely
a fizikai-matematikai tudomdnyokra hasonlit’.

A neoklasszikus gazdasdgtan statikus modell-
jeit abszirakt feltevéseivel, formalizmusdval, a
newtoni mechanikdra épiild matematikdjdval a
valdsdgban nem létezé pdarbuzamos vildg pilla-
natnyi dsszefiiggéseire fogalmazta meg. Az intel-
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lektudlis piac mégis a legmagasabbra drazza be
az emberi elme e teriileten elért konzisztens ered-
ményeit a fejlett nyugati vildg egy részében, No-
bel-dijjal tiinteti ki annak ellenére, hogy elegins
elméleteinek relevancidia megkérddjelezhetd ir-
redlis feltevései és neopozitiv formalizdldsai mi-
att, az emberiség jolétéhez vald hozzdjdruldsuk
vitathatd, sot egyes esetekben alkalmazdsuk a va-
ldsdgban globdlis gazdasdgi vdlsdghoz vezertek”
(Méczir, 2017).

Ezt még az ortodox gazdasdgtan képviseldi
is megjegyezték. Milton Friedman az mondta,
hogy ,a kizgazdasdgtan nagyrészt a matemati-
ka dgdvd vdlt, abelyett, hogy valodi gazdasdgi
problémdkkal foglalkozna” (Friedman, 1999).
Hasonléképpen, Ronald Coase (1999) a kor-
tars gazdasigtudomdnyban ,egy olyan teoreti-
kai rendszert ldt, amely a levegében lebeg és ke-
vés kapcsolata van azzal, ami a valé vildgban
torténik’.

A 2008-as globdlis pénziigyi és gazdasdgi
vélsdg, és annak a redlgazdasdgra, a tdrsadalmi
szférdra és egészében a tdrsadalomra gyakorolt
hatdsai, valamint a koronavirus-vélsdg 2020-
ban is arra mutatnak rd, hogy ezekben a nehéz
id6kben az ortodox, neoklasszikus gondolko-
ddsméd nem hasznos, és hogy 0j megkozelité-
sekre van sziikségiink. Ez 0j kihivdsokat terem-
tett a gazdasdgelmélet szdmdra.

Tekintettel arra, hogy a neoklasszikus iskola
£8 dramlata évtizedekig nem bizonyitott sem-
milyen lényegi el6rehaladdst vagy ajdnlote al-
ternativakat, a 2007-2008-ban kialakulé vil-
sdgra nagyszabdst intellektudlis kihivasként
is lehet tekinteni; az elmdle évek tapasztalatai
alapjdn a vilsdg jelentds valtozdsokat is kival-
tott a gazdasdgi gondolkoddsban (Lentner, Ko-
lozsi, 2019).

A New Weather Institute és a Rethinking
Economics kampdnycsoport — kozgazddszok,
akadémikusok és az érintett dllampolgdrok szé-
les korének részvételével — megkérddjelezték a
gazdasdgtan f6 dramlatdnak tandcsait és felhi-
vést tettek kozzé a véltoztatdsra A kdzgazdasdg-
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tan megreformaldsdnak 33 tézise cimen (New
Weather Institute, 2017). A felhivds megjelent
a The Guardian-ban, és azt tobb mint 60 ve-
zetd akadémikus és szakpolitikai szakértd td-
mogatta.

Megjegyzik, hogy ,a vildg szegénységi, egyen-
[6tlenségi és Gkoldgiai vilsdggal, valamint pénz-
tigyi instabilitdssal néz szembe”. A gazdasigtan
segithet ¢ problémdk megolddsdban. A gazda-
sdgtanon beliil egészségtelen szellemi monopd-
lium alakult ki. A neoklasszikus néz8pont el-
sopré mértékben uralja az oktatdst, a kutatdst,
a politikai tandcsaddst és a nyilvdnos vitdt. Sok
mids szempont, amely értékes betekintést nydjt-
hat, marginalizdlédik és kizért. ,A mudomdnyos
haladds csak vita vtjdn tud megindulni. A gaz-
dasdgtanon beliil ez a vita meghalt. A neoklasz-
szikus gazdasdgtan ugyan torténetileg jelentds volt
és még mindig hasznos, szdmos lehetdség van a féj-
lbdésre, vitdra, mds tudomdnydgakidl és nézépon-
toktdl vald tanuldsra. Ugy tinik, hogy a gazdasdg-
tan f§ dramlata képtelenné vdlt az onkorrekcidra,
és inkdbb hitként, mint tudomdnyként fejlédik.”
(New Weather Institute, 2017). A pluraliszti-
kusabb megkdzelités eldsegitheti a gazdasdgtan
hatékonyabbd és demokratikusabbd véldsit.

A jelen cikk célja, hogy meghatdrozza a
heterodexia és az ortodoxia {8 tulajdonsigait,
és megfogalmazza a kettd kozotti alapvetd kii-
16nbségeket. A heterodexidn beliili kiilonbo-
28 elvi megkozelitések kozos jellemzdit is meg
akarjuk hatdrozni, valamint azonositani azok
kilonbségeit, és rdvildgitani ezen heterodox
megkozelitések jelentdségére azoknak a kihiva-
soknak a szempontjabdl, amelyekkel ma koz-
gazddszként szembenéziink.

A kovetkezd kutatdsi kérdéseket tettiik fel.

O Melyek az ortodoxia fébb jellemz6i?

@ Melyek a heterodoxia f6bb jellemz6i?

© Megralilhaték-e a heterodoxidn beliili
osszes elméleti megkozelités kozos jellemz6i?

OHa alapvets kiilonbségeket taldlunk a
heterodox megkozelitések kozott, melyek ezek
a killonbségek?
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OMi a heterodox megkozelitések legfébb
elénye a jelen problémdinak megolddsa szem-
pongjdbol?

HETERODOXIA AZ ORTODOXIAVAL
SZEMBEN

Az elmulc kée évtizedben a gazdasdgtanban szé-
mos tevékenység folyt, amelyet heterodoxnak
neveznek. Ezt bizonyitja az Association for
Heterodox Economics (AHE) megjelenése.
A szovetség évente konferencidkat tart, poszt-
gradudlis szemindriumokat és egyéb tevékeny-
ségeket folytat. A heterodox gazdasigrannal
foglalkoznak a Kansas City-i University of
Missouri-n, a University of Utah-n, az auszt-
rdl University of New South Wales-en és mds-
hol is a vildgon.

A heterodox kifejezés a Shorter Oxford Eng-
lish Dictionary (Lawson, 2006) alapjén azt
jelenti: ,nem felel meg (nem egyezik) a meg-
alapozorr  doktrindkkal, véleményekkel, vagy
azzal, amelyet dltaldban ortodoxnak tekinte-
nek”. A doxd (gorog) kifejezés alakot, megje-
lenést, véleményt jelent. Az ortotes (gorog) szé
helyességre utal, mig a hetero eltérét jelent.
Az epistheme kifejezés azt a megbizhatd tuddst
jeleniti meg, amely az értelemmel jir, mig a
doxa a tuddst ldtszélag jeloli, azaz ,,benyomdst
kelt”.

Mindezek alapjdn megéllapithatd, hogy a
doxd kore az ellenségest is megengedi. A doxd
teriiletén minden, ami jé, rosszként is bemu-
tathaté a masiknak. Az ortotes egy pontosan el-
lendrizhetd 1épésekre szolgdléd eljdrds, teljesen
kizdrja az emberi értékek jelentdségé, tekintet-
tel arra, hogy azokra az ember a résztevékeny-
ségek  ellendrizhetd folyamatba rendezéséedl
eleérd médon ad felhatalmazdst (Hogenovd,
2001). Hogenovd megjegyzi, hogy az ortotes ma
a filozéfidban is érvényesiil (és ez a gazdasdgtan-
ra is igaz). Ez azt jelenti, hogy ha az orrotes tel-
jestil, azaz ha a tevékenység folyamata biztosi-



tott, akkor az elvégzett munkdbdl megtévesztd
bizonyossdg, megtévesztd elégedettség adddik.

A {8 dramlat elterjedése a gazdasigtan-
ban egyszerre tortént annak a specifikus
sztenderdmegfeleldségnek a megjelenésével,
amely lehet6vé tette a munka jénak mind-
sitését a kutatdsi gyakorlatban. Amikor a £
dramlat elterjedt a gazdasigtanban, az 1980-
as években, ezek a sztenderdek pontosan meg-
hatdrozott alapvetd metodolégiai valasztdsok-
bol dlltak, amelyet ,sziiken meghatdrozote
neoklasszikus megkézelitésnek” neveznek. En-
nek a két elengedhetetlen része a matematikai
formalizicié és a kifejezett mikroalapvetések.
Tovabbi sztenderdjei még az ,elv és mérés” és a
ytisztdn tedria” (De Vroey, Pensieroso, 2016).
(Ldsd 1. tdbldzat)

A gazdasigelméletben a gazdasigtan 6
dramlata (ortodoxia) a domindns. Azonban ke-
vés vita vagy elemzés van arrdl, hogy mi van a
kozéppontjdban (Becker, 2009). Az ortodoxid-
ra a kovetkezdk jellemzdek:

*az egyéni viselkedés optimalizdldsinak

vizsgdlata,

*az az axidma, hogy az egyének mindig ra-

ciondlisan viselkednek,

¢ a médszertani individualizmus alkalmaz3i-

sa,

e formdlis-deduktiv megkozelités alkalma-

zasa,
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°az arra nem alkalmas helyzetekben is ma-
tematikai moédszerek alkalmazdsa (tdrsa-
dalmi elemzés),

* egy zdrt rendszerbdl szdrmazé megkozeli-
tés, amely a tdrsadalmi jelenségek szabd-
lyossdgdnak azonositdsdn alapszik.

Megéllapithatd, hogy az ortodox és a
heterodox kézgazdasigtan a szé valddi értel-
mében nem kiilén tudomdnyok, hanem in-
kébb olyan vélemények, amelyek az igazsdgra
vagy a helyességre hivatkoznak anélkiil, hogy
a megismerés eszkozeit alkalmazndk és éreé-
kelnék, amelyek megerdsithetnék pontossigu-
kat. Ezeknek a heterodox hagyomanyoknak az
alapvetd kozos jellemzdit Lawson* (2009) a ko-
vetkez8képpen hatdrozza meg.

O Az egyes heterodox hagyoményok konk-
rét témai.

@FElmélet megalkotdsa minden egyes ilyen
konkrét témdhoz, és annak alapjdn a politikai
hozz4dllds formdldsa. Az eredményeket sok-
szor olyan elméleti és politikai dlldspontként
mutatjik be, amelyek a f6sodorbeli kozgazda-
sdgtan (ortodoxia) relevdns alternativdjit ké-
pezik.

OA sajitos elméleteik és szakpolitikdik
vagy a sajitos modszertani 4lldspontjuk mi-
att a meglévd heterodox hagyomanyok kozoee
nem lehetséges széles kori 8sszhangot kialaki-
tani. Még ugyanazon heterodox hagyomdnyon

1. tabldzat

A JO TUDOMANYOS GYAKORLAT SZTENDERDJEINEK ALAKULO OSSZETETELE

Els iddszak (az 1980-as és 2000-es évek koz6tt) e Matematikai modellezés
e Kifejezett mikroalapvetések
e Vagy ,tiszta elmélet”, vagy ,elmélet s mérés”

e Afenti hdrom sztenderd
o Alternativ sztenderdek: ,tisztan tényalapu” hozzajdrulds,
naprakész kutatastervezéssel

Masodik iddszak (a 2000-es évektdl napjainkig)

Forrds: De Vroey, M., Pensieroso, L. (2016)
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belill is az egyetlen kozos alap a f6drami koz-
gazdasdgtan vagy a neoklasszikus ortodoxia el-
lenzése.

Lawson véleménye (20006) szerint a hete-
rodox kozgazdasigtannak nincs mds egysé-
gesitd eleme a heterodox kozgazdasdgtan jel-
lemzésére, mint az ortodoxia elutasitdsa.
A kézgazddszok a heterodox kozgazdasigtant
Ugy definidljik, hogy meghatdrozzdk, mi nem
heterodox kozgazdasdg, pontosabban azon az
alapon, hogy mit ellenez. Minden heterodox
hagyomdny {6 ismérve a fenndllé f8sodorbeli
kozgazdasdgtan (ortodoxia) elutasitdsa.

Lawson (2006) négy tézisben hatdrozta meg
a heterodox elmélet lényegét és az ortodox kdz-
gazdasdgrantdl valé megkiilonbozeetd jegyér.

OA kortirs modern fdsodorbeli projek-
tek (ortodoxia) lényege, amelyet a heterodox
hagyomdnyok birdlnak — és amelyhez képest
azokat heterodoxnak mindsitik — nem a 6
eredményekben vagy elemzésiik alapvetd ele-
meiben, hanem az alkalmazott mddszerekhez
valé forduldsukban rejlik. A modern f8sodor-
beli kdzgazdasdgtan (ortodoxia) a gazdasdgi je-
lenségeket csak (vagy majdnem csak) matema-
tikai-deduktiv érvelési formdk felhaszndldsdval
vizsgdlja.

@ A fésodorbeli kozgazdasigi projekteknek
egyre tobb feljegyzett intellektudlis kudarca és
korldtja van pontosan azért, mert a matema-
tikai-deduktiv érvelésre helyezik a hangsdlyt,
amely a tdrsadalmi 4llapotokra alkalmatlan.
Ezen médszerek ontoldgiai feltételezései nem
felelnek meg a tdrsadalmi valdsdg vizsgdlata
igényeinek.

© A modern heterodoxia elsésorban az on-
tolégidra dsszpontosit.

O Az egyes heterodox hagyomdnyok konk-
rét fokuszuk, érdekeik alapjén kiilonbdznek
egymdst6l, azonban nem kiilonboznek egy-
miéstdl elméleti megkozelitésben vagy eredmé-
nyekben, empirikus ismeretekben, mddszer-
tani elvekben vagy politikai hozzddlldsokban
(kivéve az 4j osztrdk iskoldt, amely tovdbbra is
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megfelel a liberalizmus és a gazdasigba valé be
nem avatkozis elveivel).

Richard Lipsey, f8sodorbeli kozgazddsz meg-
er8siti: ,Ha ma a legmagasabb besoroldsii gaz-
dasdgi folydiratokba akarunk cikker megjelenter-
ni, akkor matematikai modellt kell megadnunk,
még akkor is, ha az egydltaldn nem szolgdl els-
nyére a szd szerinti elemzésednek” (Lipsey,
2001). A heterodoxia azt az 4llitdst utasitja
el, miszerint mindenki mindig és mindenhol
matematikai-deduktiv modellezést alkalmaz.
A heterodoxia annak a nézetnek az elutasitdsa,
hogy a formdlis médszerek mindig és minden-
hol megfelelSek.

John B. Davis (2006) a Symposium on
reorienting Economics cim( foly6iratban meg-
jelent, Tony Lawson® konyvére (Reorienting
Economics)  dsszpontosité  tanulmdnyidban
Lawson elképzeléseit koveti, mikozben a témd-
val kapcsolatban kritikai észrevételeket és Gj vé-
leményeket ad. Davis osztja Lawson azon vé-
leményér, miszerint az ortodoxia (mindig)
formdlis és deduktiv. A tdrsadalmi-gazdasd-
gi kornyezet vizsgdlatdt egy zdrt rendszer hely-
zetébdl kozeliti meg, amely a tdrsadalmi jelen-
ségek szabdlyszerliségének azonositdsin alapul,
amely nem megfeleld megkozelités azokhoz a
kérdésckhez, amelyekkel a kozgazdasdgran fog-
lalkozik. A heterodox kozgazdasdgtan mindezt
elutasitja, és olyan ontoldgiai elemzést alkal-
maz, amely a tdrsadalmi valésdgot dinamikus-
nak vagy el6rehaladdénak, osszefligg6nek és szer-
vesnek, strukeurdlenak és ajdnldsokat nydjednak
tekinti. Mdsrészt Davis tgy véli, hogy ezek a jel-
lemz8k a kozgazdasdgra inkdbb az 1980-as éve-
kig voltak jobban érvényesek, azonban mdr
nem ragadjik meg teljes mértékben a jelenle-
gi fejlemények valdsigdt. Az elmale két évtized-
ben a kozgazdasdgi kutatds jelentds dralakuldson
ment keresztiil, amely mds tudomdnydgakbdl
ered6 Gj kutatdsi stratégidkat eredményezett.
A kozgazdasdgtan heterodox megkozelitései (az
Uj osztrak koézgazdasigran kivételével) hdrom
tulajdonsdg alapjén hatdrozhatok meg.



QAz atomista felfogds elutasitisa, és az
egyén tdrsadalmilag bedgyazott koncepcidji-
nak tdmogatdsa.

@O Az idé mint visszafordithatatlan toreé-
nelmi folyamat hangsulyozdsa.

©OEImélkedés az egyének és a tdrsadalmi
strukedrdk kozoeti kélesonds egymdsra hatds-
rol.

E hdrom jellemzg alapjin az ortodox koz-
gazdasdgtan 1980-ig megkiilonboztethetd a
heterodox kozgazdasdgtantdl.

1980 utdn szdmos uj kutatdsi progra-
mot hoztak létre a kozgazdasdgtan teriile-
tén. Ilyenek voltak példdul a jicékelmélet, a
viselkedési kozgazdasdgtan, a kisérleti koz-
gazdasdgtan, az evollcids kozgazdasdgtan,
a neuro-kozgazdasdgran és egyebek (Davis,
2006). Valészintleg a jdtékelmélet (és egyes
szerzék szerint a viselkedési kozgazdasdgran)
kivételével, ma ezen Gj megkozelitések egyike
sem tekinthetd ortodoxnak. Egy megkozelités
ortodoxnak tekintéséhez dltaldban az sziiksé-
ges, hogy legyen dttérés a tisztdn kutatdsi prog-
ramrdl az egyetemek szilirdan megalapozott
képzési programjavd vildsra.

Az 1980 utdni heterodox kézgazdasigtan-
nak tehdc dsszetett felépitése van, amely két-
féle heterodoxidbol 4ll: a régi heterodoxidbol
és az Uj heterodoxidbdl. A régi heterodoxia
két kiilonbozé megkozelitésbél 4ll: az dgyne-
vezett baloldali heterodoxidbél és az 4 oszt-
rak kozgazdasdgranbol. A heterodox megkdze-
litések kozotd killonbség nem az alkalmazott
modszertanban  rejlik (abban egyetértenek),
hanem mindenekel8tt a gazdasdgpolitikai ko-
vetkeztetésekben. Az 4j osztrak iskola libe-
rdlis nézeteket vall a gazdasdgrél, ezért el-
lenzi az éllami intervencionizmust, mig a
baloldali heterodoxia tdmogatja azt. A balol-
dali heterodoxia belsdleg erdsen differencidlt,
és szamos kiilonféle torténelmi eredet(i és ira-
nyultsdgd kutatdsi programbdl 4ll.

Ugyanakkor tisztdzni kell, hogy a kézgazdi-
szok korében nincs teljesen egységes vélemény
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az egyes gazdasdgi megkozelitéseknek (iskolak-
nak) a heterodox vagy az ortodox kozgazdasdg-
tanba (a kozonséges kozgazdasdgran) vald in-
tegraldsdrdl. De Vivey és Pensieroso (2016) az \j
osztrdk kozgazdasdgtant — annak tdg értelme-
zésli véltozatdban — a neoklasszikus megkdze-
litéshez tartozénak tekintik. Ezek a szerzék a
viselkedési kozgazdasdgtant is beépitik a neo-
klasszikus kdzgazdasdgtanba.

Az 1j heterodoxia kritizdlja az ortodoxid-
hoz alkalmazott médszertant, felhaszndlja mds
tudomdnyok (példdul a pszicholdgia) ered-
ményeit a kdzgazdasigtanban, és konstrukeiv
ellenfele kivdn lenni az ortodox kozgazdasdg-
tannak.

AZ UJ OSZTRAK ISKOLA

A heterodoxia és az 4j osztrik iskola kozs jel-
lemzdje a mddszertani szubjektivitds, mint a
tudomdnyos pozitivitds antitézise. A gazdasigi
jelenségek lécét nem tekintik a természetéhez
hasonlé objektiv térvények eredményének, és
elutasitjdk a természettudomdnyi médszerek
alkalmazdsit a tdrsadalomtudomdnyokban,
valamint birdljdk az ortodox megkozelitések
Ggynevezett szcientizmusat (természettudoma-
nyok médszereinek utdnzdsdra valé hajlam).
Birdljdk a kozgazdasigtan matematizdldsit,
a kvantitativ médszerek alkalmazdsit a koz-
gazdasdgtanban onmagdban célnak tekintik,
amely a gazdasdgi jelenségek jellegének el-
homdlyositdsdhoz vezet, és akaddlyozza azok
megértését. Az 0 osztrdk iskola kozgazdd-
szai elfogadhatatlanok a verseny neoklasszikus
koncepcidja — azaz a tokéletes verseny neo-
klasszikus modellje és a piaci egyensulyra £6-
kuszdlds, valamint a piaci folyamat elemzésé-
nek hidnya — szdmdra (Holman, 2001).

Az 4j osztrdk iskoldt az alkalmazott méd-
szertani individualizmus kiilénbozteti meg a
tobbi heterodox hagyomdanytdl. Csak az egyé-
neknek vannak céljaik, sajét esziik és cselek-
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v6képességiik. A gazdasigi jelenségeket csak
akkor lehet megérteni, ha azokat egyéni cse-
lekedetek eredményeként értelmezziik. Jelen-
t8s kiilonbségek vannak az 6j osztrdk iskola és
a mésik heterodoxia kdzdte is egy olyan ideo-
l6giai teriileten, ahol az 0j osztrék iskola egy-
értelmten a liberalizmust tdimogatja. Alapvetd
kiilonbséget jelent az j osztrdk iskola és min-
denekel8tt a baloldali heterodoxia kozott az a
tény, hogy az 4j osztrék iskola a chicagoi isko-
la klasszikus liberalizmusdval azonosithaté. Az
Uj osztrdk iskola kdzgazddszai gyakran még szi-
lardabb és sarkalatosabb hivei az emberi sza-
badsdgnak, mint az ortodoxia egyes képvise-
18i. Ezen a téren kialakult nézeteiket tiitkrozi
a ,tarsadalmi mérnokoskodés” biralata (Soto,
2008).

Mises (1996) szerint minden kivdnsdg, ér-
tékelés és tudds forrdsa az ember kreativ ké-
pessége. Ezért minden olyan rendszer, amely
a szabad emberi cselekvés elleni kényszeritett
intézkedésen alapul — mint a szocializmusban
és kisebb mértékben az intervencionizmusban
— megakaddlyozza a tdrsadalom koordinali-
sahoz szitkséges informdcidk megjelenését az
egyének tudatdban. A kozgazdasdgi kalkuldcié
megkoveteli az elsd kézbdl szdrmazé informia-
ciék rendelkezésre alldsit, és lehetetlenné valik
egy olyan rendszerben, amely a szocializmus-
hoz hasonléan a formdldson alapszik. Mises
tehdt arra a kovetkeztetésre jut, hogy a piac
szabadsdga nélkiill semmilyen kozgazdasigi
kalkuldcié sem lehetséges. Formdlds utjdn le-
hetetlen tdrsadalmat szervezni, ha az irdnyité
hatalom nem tudja megszerezni az ahhoz sziik-
séges informdcidkat.

Hayek-nek (1990) az volt a véleménye, hogy
a sz6 tdg értelmében vett szocializmus® egy in-
tellekeudlis tévedés, mert logikailag lehetetlen,
hogy az az ember, aki tdrsadalmat akar szervez-
ni vagy abba bele kivdn avatkozni, létrehozza
vagy megszerezze azt az informdciét vagy tu-
ddst, amely lehetdvé tenné szdmdra, hogy job-
bd tegye a tdrsadalmi rendszert. Annak ér-
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dekében, hogy egy véllalkozdsban hatalmas
mennyiségli gyakorlati informdciét vagy tu-
dést taldljanak és adjanak 4t, az embereknek
képesnek kell lenniiik arra, hogy mindenfaj-
ta akadélyoztatds nélkiil — kiilonésen rendszer-
szintli vagy intézményesitett kényszerités vagy
erszak — szabadon megtervezhessék céljaikat,
és megtaldljik az azok eléréséhez sziikséges esz-
kozoket.

Misrészrél azonban nagyon mélyrehaté kii-
l6nbségek vannak az Gj osztrék iskola képvi-
sel6i és az ortodox kozgazdasigtan képvise-
16i kozott (mindenekelétt) az alkalmazott
moédszertan terén. Ennek alapjin az Gj oszt-
rak iskola véleményiink szerint besorolhaté a
heterodox kdzgazdasigranba. Az aldbbiakban
kiemeljitkk a neoklasszikus (ortodox) és az Uj
osztrak kozgazdasdgtan £6 kiilonbségeit.

Az egyik jel, amely leginkdbb megkiilon-
bozteti az Gj osztrdk iskoldt a neoklasszikus is-
koldtdl, az az, hogy az osztrék kozgazddszok a
kozgazdasdg-tudomdnyt cselekvéselméletként
és nem dontéshozatali elméletként értelmezik.
Az emberi cselekvés magiban foglalja és mesz-
sze tulmutat az egyéni dontéshozatalon. Az
osztrdk kozgazddszokat nem az érdekli, hogy
meghoztdk a dontést, hanem az, hogy az em-
beri cselekvésbél fakad-e, amely egy olyan fo-
lyamat, amely interakcidk sorozatdt és foko-
zatos koordindcidkat foglal magiban (Soto,
2008).

Az 4j osztrak kozgazddszok kiilonosen birdl-
jdk a neoklasszikus kdzgazddszok szik értelme-
zését, akik a gazdasdgi problémadt az allokdcid,
a maximalizdlds vagy az optimalizdlds techni-
kai problémdjira redukdljék, bizonyos korld-
tozdsokkal, amelyeket szintén ismertnek te-
kintenek. Azzal érvelnek, hogy az ember nem
igazdn osztja el az adott célok kozotti erbforrd-
sokat, mint példdul az 4j célok és eszkozok fo-
lyamatos keresése, tanulds a malebdl, és kép-
zeletének felhaszndldsa a jové felfedezésére és
megteremtésére. A kdzgazdasigtan tehdt egy
sokkal nagyobb és dltalénosabb tudomdnydg



része, az emberi cselekvés (cselekedet) elmé-
lete, nem pedig az emberi dontéshozatal vagy
vélasztds elmélete. Hayek szerint ennek a tudo-
mdnynak a legmegfelel8bb neve a practiceology
(gyakorlatoldgia), amelyet Ludwig von Mises
hatdroz meg és haszndl széles korben (Hayek,
1952).

Az Gj osztrdk iskola egy mdsik fontos jel-
lemzdje a szubjektivizmus. Olyan valédi em-
beri lényeken alapulé kézgazdasdg-tudomanyt
akarnak létrehozni, akik minden tirsadalmi
folyamat f8szerepléi. A kdzgazdasdgtan tdrgyai
nem dolgok és anyagi tdrgyak, hanem embe-
rek, gondolataik, véleményeik és cselekedete-
ik (Mises, 1996).

A villalkoz6k folyamatosan 4j informéci-
okat generdlnak, amelyek elvileg szubjekti-
vek, gyakorlatiak, elterjesztettek és nehezen
tovabbadhaték, elkiilonitheték (Soto, 2008).
A neoklasszikus koézgazddszok mindig objek-
tiven értelmezik az informdcidkat. Olyan ob-
jektiv entitdsként értelmezik az informdciée,
amelyet — mint barmely mds terméket — ma-
ximalizdldsi dontések alapjdn vdsdrolnak és ad-
nak el a piacon. Ezeket az informdcidkat kii-
lonféle médiumok segitségével 8rzik meg. Az
Uj osztrdk iskola kdzgazddszainak szubjektiv
informdciéi gyakorlatiak és nélkilozhetetle-
nek, azokat szubjektiven értelmezik, érzékelik
és egy adott cselekedettel dsszeftiggésben hasz-
ndljék fel.

A neoklasszikus kozgazddszok az egyensu-
lyi modellt vélasztottdk kutatdsaik kdzpont-
jdul. Ez a modell azt feltételezi, hogy min-
den informdcié adott, (akdr bizonyossdggal,
akdr bizonyos valészintiséggel) és a kiilon-
b6z8 viltozok kozote tokéletes az egyensily.
A neoklasszikus ~ kozgazddszok funkcioni-
lis osszefiiggéseket ldtnak kiilonbozd jelensé-
gek kozoee, amelyek eredete (az emberi cselek-
vés) rejtve marad, vagy nem tartjik fontosnak.
A neoklasszikus kdzgazddszok egyensilyi mo-
delljeikben dltaldban figyelmen kiviil hagyjdk
azt a koordindcids erdt, amelyet az Uj osztrdk
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iskola kdzgazddszai az tizleti életnek tulajdoni-
tanak. Az (j osztrak iskola kdzgazddszait a ver-
seny (a versenyfolyamat) dinamikus megéreé-
sének értelmezése érdekli, mig a neoklasszikus
kozgazddszok kizdrdlag az egyenstly modell-
jeire koncentrdlnak. Az 4j osztrék iskola koz-
gazddszai inkdbb az egyenstly felé vezetd piaci
folyamatokat vizsgdljak, amelyeknél egyen-
stly azonban soha nem érhetd el. A tdrsadal-
mi koordindcié véllalkozdi folyamata soha
nem ér véget és nem meriil ki. Ez egy dinami-
kus, véget nem érd folyamat, amely folyama-
tosan bévill és tdmogatja a civilizdcids eldre-
haladdst (Soto, 2008).

Az osztrak iskola alapitdja, Carl Menger mar
rdmutatott a nem formdzott nyelv elényeire,
arra a tényre, hogy képes megragadni a gaz-
dasdgi jelenségek lényegét, mig a matematikai
nyelv erre nem képes. Az 4j osztrik kozgazda-
sdgtan képviseldi helytelennek tartjédk a mate-
matika alkalmazdsdt a kozgazdasdgtanban, te-
kintettel arra, hogy a matematikai mddszer az
id§ és a vallalkozdi kreativitds szempontjdbol
heterogén mennyiségeket dllapit meg. Nem
ismerik el a neoklasszikus axiomatikus raci-
onalitdsi kritériumokat sem. Hayek (1952) a
szcientizmus kifejezést arra haszndlja, amikor
a fizikdra és a természettudomdnyokra jellem-
z8 médszereket alaptalanul alkalmazzdk a tdr-
sadalomtudomdnyokra.

Az Uj osztrdk iskola kézgazddszai azzal ér-
velnek, hogy az empirikus jelenségek folya-
matosan valtoznak, ezért a tdrsadalmi jelensé-
gekben nincsenek paraméterek vagy 4llandék,
csak valtoz6k. Tehdt az 6konometria hagyomd-
nyos célkitlizéseit nagyon nehéz elérni.

A neoklasszikusok pozitiv idedljival ellen-
tétben az Uj osztrék iskola kdzgazddszai igye-
keznek apriorisztikus, deduktiv médon megte-
remteni a gazdasdgranukat. Ez magdba foglalja
a nyilvdnvalé ismereteken alapulé logikai-de-
duktiv érvelés kidolgozdsdt (axiémak, példdul
a viselkedés szubjektiv fogalma). Nagy hang-
stlyt fektetnek a tdreénelemre mint tudo-
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mdnydgra (Soto, 2008). Véleményiik szerint
a kozgazdasdgi elmélet logikusan dolgozha-
t6 ki, ideértve az id8 és a kreativitds fogalmdc
(praticeology — gyakorlatoldgia) anélkiil, hogy
szitkség lenne olyan fiiggvények vagy dllandé
feltételezés haszndlatira, amelyek Osszeegyez-
tethetetlenek az emberi lények alkoté termé-
szetével, akik a tdrsadalmi folyamatok egyet-
len valédi f8szerepléi, a kozgazdasdgi kutatds
targya.

Még a legkiemelked8bb neoklasszikus koz-
gazddszoknak is be kellett ldtniuk, hogy van-
nak olyan fontos kozgazdasigi torvények (pél-
ddul az evoltcié elmélete és a természetes
szelekcid), amelyeket tapaszealati Giton nem le-
het bizonyitani (Rosen, 1997). Gyakran nincs
elméleti jelentéségiik azoknak az aggregdtu-
moknak, amelyek statisztikailag mérhetdk, és
forditva: sok kiemelkedd elméleti jelent8ségi
fogalom nem mérhetd vagy képzelhetd el em-
pirikusan (Hayek, 1989).

A BALOLDALI HETERODOXIA

A baloldali heterodoxia magdban foglal-
ja a postkeynesianizmust, a régi instituciona-
lizmust,”> a feminizmust, szociilokondémiit,
a radikdlis kozgazdasigtant és még sok mds
irdnyzatot (Lawson, 2006). Ezek nagyon kii-
16nb6z8 heterodox megkézelitések, ezért fel-
meriil a kérdés, hogy mi a k6zs ezekben a kii-
16nb6z8 heterodox projektekben?

A baloldali heterodoxidbdl az ugyneve-
zett régi institucionalizmus tekinthetd jelen-
t6s kutatdsi hagyomdnynak, amelynek veze-
t8 képviseldi tdbbek kozote Thorstein Veblen,
John Rogers Commons, John Kenneth Galbraith
és mésok. Az ortodoxia képviseldivel ellentée-
ben, kutatdsaik tdrgya a ,valés vildg”, a tdrsa-
dalmi intézmények, a torvények, az etika, az-
zal a szdndékkal, hogy a kutatds behatoljon a
tarsadalom mukodésének természetébe. Ja-
vasoljak, hogy a piaci hidnyossigok kijavitd-
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sa érdekében az dllam avatkozzon be a piaci
rendszerbe. Bdr az 4j institucionalistdk, a régi
institucionalistdkhoz hasonléan, megfigyelik
és feltdrjak a tdrsadalmi intézményeket, hasz-
ndljék a neoklasszikusok (ortodoxia) azon esz-
kozeit, amelyeket a régi institucionalistdk el-
utasitottak. Kovetkeztetéseik céfoljadk Veblen
és Galbraith nézeteit. Nem egy csoportot al-
kotnak, és csak a neoklasszikus (ortodox) koz-
gazdasdgtan elfogaddsa tekintetében kozo-
sek. Az 1960-as évek ota jottek létre. Az Gj
institucionalizmus magéba foglalja a nyilvdnos
vélasztds elméletét, a tulajdonjogi elméletet, a
tranzakeids kodleségek elméletét és mds elméle-
teket is.

A jelennek sz416 jelenlegi iizenet a neo-
institucionalista John K. Galbraith nézetei le-
hetnek. Galbraith (1958) elemzi a j6lét és azon
tirsadalom problematikdjdt, amelynek gazda-
sdga nem a szlikosségen, hanem a béségen ala-
pul, és erbforrdsai egyenetlenill oszlanak meg
a magdn- és az dllami fogyasztds kozote. A fo-
gyasztéi preferencidkat hirdetési és marketing-
eszkozok alakitjak. A cégek szinte bdrmit ké-
pesek rderdltetni a fogyasztéra anélkiil, hogy
barmilyen igényt kielégitenének. Ezért ahe-
lyett, hogy szlikdsség esetén raciondlisan osz-
tandk el a termelési erdforrdsokat, a jelenle-
gi fogyaszt6i piacgazdasdg Osszefiiggésében az
er8forrdsok tdmeges pazarldsira kell figyelmet
forditani.

Galbraith (1958) ramutat arra az ésszertit-
lenségre, hogy egyre tobb olyan drurt dllitanak
el8, amelyek lényegében haszontalanok az em-
ber szdmdra, és az ezek irdnti keresletet csak
az agressziv, koltséges, és a pszicholédgidra dssz-
pontosité rekldm vezérli. Az ilyen tdlzott fo-
gyasztds az emberi élet érrelmét a tobb fogyasz-
tdsi cikkre valé vaddszatra redukdlja. Galbraith
vitatja azt az elképzelést, hogy az ember cél-
ja egyre tobb dru és szolgaltatds felhaszndldsa.
Galbraith szembement azzal a megalapozott
nézettel, miszerint az ilyen fejlédés a gazdasi-
gi szikségszerliség kovetkezménye, természe-



tes és nem véltoztathaté meg. Birdlta a villal-
kozdk és vezetSk jelenlegi megszokott nézeteit
az egyre novekvd termelés és fogyasztds sziiksé-
gességével kapesolatban. Galbraith véleménye
szerint a gazdasdgi gondolkoddsnak a termelés
értelmével és céljdval is foglalkozni kell. Kony-
vében azzal érvelt, hogy ,,s0k olyat tesziink, ami-
re nincs sziikség, ami nem bolcs, és néhdny olyar
is, ami konkrétan 6riiliség”. Galbraith megdl-
lapitja, hogy az anyagi gazdagsdg onmagdban
nem vezet tdrsadalmi optimumhoz, ezért lét-
re kell hozni egy kiegyensilyozé hatalmi me-
chanizmust, amely megsziinteti a malt és jelen
torzitdsait, és el8segiti a tdrsadalmi egyensuly
megteremtését.

Galbraith A gazdag tdrsadalom cim{ kony-
vében a tdrsadalmi egyenstly problémdjira
koncentrdl. Rdmutat arra a tényre, hogy az
amerikai tdrsadalomnak nincs olyan mecha-
nizmusa, amely a tdrsadalmi egyensulyt biz-
tositand. Kiemelte a gyorsan névekvé magdn-
kézben 1év6 termelés és az olyan tdrsadalmi
szférak lemaraddsa kozotti ellentétet, mint
példdul az egészség- és kornyezetvédelem, az
oktatds vagy a kozlekedés. Az amerikai tdrsa-
dalomban ellentmondds van az anyagi javak
gazdagsdga és a kozszolgdltatdsok szegénysége,
a termelésbe torténd beruhdzds és az emberek-
be torténd befektetés kozott. Galbraith véle-
ménye szerint ez a probléma akkoriban koz-
ponti kérdéssé vilt.

A postkeynesianizmus szorosan kapcso-
16dik Keynes tanitdsaihoz, amely felisme-
ri a hatékony kereslet problémdjdt, elmélyiti
Keynes kritikdjic a neoklasszikus kozgazda-
sdgtanra vonatkozdan, és kiemeli a bizonyta-
lansdg problémdjit a gazdasigban. Képvise-
18i elutasitjdk a keynesi gazdasigtan nyitdsdt
a neoklasszikus posztuldtumok felé, amely a
neokeynesianizmuson belill, az Ggynevezett
neoklasszikus szintézis megjelenésével kap-
csolatban tértént. Az olasz Cambridge-isko-
lén belil a postkeynesianizmus legkiemelke-
débb képviseldi J. Robinson, N. Kaldor, L. L.
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Pasinetti és masok, az amerikai iskoldn beliil a
(fiatalabb) postkeynesidnusok: S. Weintraub, P
Davidson, H. P Minsky és masok.

Ezek a kozgazddszok arra torekednek, hogy
megvédjék J. M. Keynes valédi iizenetét. Kép-
visel8i elutasitjidk a neoklasszikus kézgazda-
sdgtant (ortodoxidt), annak mddszertanit,
és kovetkeztetéseit, de a neokeynesianizmust
is. A baloldali heterodox megkozelitések ko-
zll a legigéretesebbnek tdnik (tekintettel a
globdlis pénziigyi és gazdasdgi vdlsdgok red-
lis megkézelitésére is), kiilonosképpen azok
az dgazatai, amelyek az intstitucionalista és
postkeynesidnus elméletek sajac szintézisée
igyekeznek megfogalmazni (Sojka, 2009).
Ilyen szerz8k példdul Hyman Minsky, Paul
Davidson és még mdsok. Paul Davidson és
Hyman Minsky (1986) a postkeynesidnus
pénzelméletre egy institucionalista-struktu-
ralis megkozelitést dolgoztak ki. Keynes pénz-
elméletée a pénzkindlat endogén természeté-
nek elméletének strukturalis-institucionalista
valtozataként értelmezték. A pénzt tdrsadalmi
intézménynek tekintik, és kiemelik a bizony-
talansdg lekiizdésének eszkozeként betdltoee
funkciéjét. Hangstlyozzdk a pénz képessé-
gét arra, hogy iddvel kozvetitse az ércékeket.
A pénz ellentmonddsos hatdssal van a gazda-
sdg dinamikdjdra. A beruhdzdsok novekedésé-
nek az onfinanszirozds lehetéségein tilmutaté
korér teremti meg, mdsrészt azonban nove-
li a piacgazdasdg bels instabilitdsdt, kiilons-
sen, ha spekulativ finanszirozési eszkozzé va-
lik (Davidson, 2002). Ennek eredményeként
stlyos pénziigyi és gazdasdgi valsdgok alakul-
hatnak ki. A torténelmi fejlemények sordn
a pénz és a bankolds jelentdsen dtalakultak.
A pénz formdja drdmai médon megvéltozott
(Horbuldk, 2015). A pénziigyi innovécié és a
dereguldcié novelte a pénziigyi rendszer insta-
bilitdsdt. A gazdasdgi fellendiilés szakaszdban
a kockdzatos befektetdi magatartds fokozé-
dik, és spekulativ befektetés alakul ki. A pénz-
ligyi innovéciok tdmogatjdk és felgyorsitjak
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ezt a tendencidt. Ezt bizonyitotta a legutébbi
globdlis pénziigyi és gazdasdgi vélsdg. A piacot
olyan intézménynek tekintik, amely természe-
ténél fogva belséleg instabil. Az informadlis in-
tézmények, de kiilonosen a formdlis intézmé-
nyek, a piac stabilizdldsdt szolgdljdk (Skott,
2011). Vannak olyan konfliktushelyzetek a pi-
acon, amelyeknek stlyos kovetkezményei le-
hetnek, ezért szitkséges, hogy az dllam dénts-
biréként jarjon el.

A 2008-2009-es globdlis pénziigyi és gaz-
dasdgi vélsdg idején H. Minsky kutatémun-
kdjéra felfigyeltek (nemcsak) a kozgazddszok.
H. Minsky a gazdasdgi ciklus postkeynesidnus
elméletének vezetd alakja volt. Ez az elmé-
let az Ggynevezett neoklasszikus keynesidnus
(neokeynesidnusok)  nézetek  elutasitdsa-
ként alakult ki, akik a hdbord utdni id8szak-
ban (1945-1970) alkottdk a f8 irdnyvonalat.
Minsky (1986) birélta, hogy Keynes éta a vdl-
sdgok elemzése kozgazddszok figyelmének ko-
zéppontjdba keriilt. Kutatdsdban Minsky a
modern kapitalizmus pénziigyi instabilitdsd-
nak elemzésére koncentrlt. Munkdja a gazda-
sdgi élet alapvetd bizonytalansdgdnak feltétele-
zésén alapul. A gazdasdg pénziigyi strukedrdja,
szerepldi, valamint az intézményi keretek a
véllalkozdsok instabil finanszirozdsi formdjdc
teszik lehetévé. Ezt a tendencidt tdmasztja ald
a pénziigyi innovédcidk megléte és terjeszkedé-
se. Még a legutdbbi globdlis pénziigyi és gazda-
sdgi vélsdg eltt is, a postkeynesidnusok felsz6-
litottdk a felelds politikusokat, hogy alakitsdk
4t a nemzetkozi pénziigyi dramldsokat. Minsky
elutasitotta az olyan hagyomdnyos gazdasi-
gi nézeteket, mint példdul a piaci hatékonysdg
hipotézise, amely alapjdn a sajit pénziigyi in-
stabilitdsi hipotézisét elnevezte.

A pénziigyi instabilitds hipotézise az adds-
sdgnak a rendszer viselkedésére gyakorolt ha-
tdsdnak elmélete, és magdba foglalja az adéssdg
érvényesitésének modjdt is. A gazdasigi egysé-
gek esetében hdrom 6n4ll6 jovedelem—adéssig
viszony azonosithatd: a fedezeti, a spekulativ
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és Ponzi-féle finanszirozis. A fedezeti finanszi-
rozdsi egységek minden szerz8déses fizetési ko-
telezettségiiket pénzforgalmukkal képesek tel-
jesiteni. A spekulativ pénziigyi egységek olyan
egységek, amelyek teljesiteni tudjdk a jovede-
lemszémldn fenndll fizetési kotelezettségeiket
a forrdsaikbél, még akkor is, ha a t6két nem
tudjak visszafizetni a jévedelemdramldsokbdl.
Az ilyen egységeknek 4t kell gorgetniiik” kote-
lezettségeiket: (példdul Gj addssdg kibocsdtdsa-
val a lejdrd addssdgra vonatkoz6 kotelezettség-
véllaldsok teljesitése érdekében). A Ponzi-féle
egységek esetében a miveletekbdl szdrmazd
pénzdramok nem elegenddek ahhoz, hogy tel-
jesitsék akdr a t6ke, akdr a fenndllé adéssdgo-
kért a fizetendd kamatot. Az ilyen egységek el-
adhatnak eszkozoket vagy koélcsont vehetnek
fel. Kamatfizetés érdekében torténd koélcson-
felvétel, vagy eszkdzok értékesitése torzsrész-
vények kamatdnak (vagy akdr az osztalékdnak)
kifizetése érdekében csokkenti az egység sajdt
t6kéjét, még akkor is, ha az egység noveli a for-
rdsokat és a jov6beli jovedelmekre vonatkozé-
an eldre villalt kdtelezettségeket. A Ponzi-féle
egység dltal finanszirozott egység csokkenti azt
a biztonsdgi rést, amelyet addssdgai jogosultja-
inak kindl (Minsky, 1992).

A pénziigyi instabilitds hipotézisének elsé
tétele az, hogy a gazdasignak vannak olyan
finanszirozdsi rendszerei, amelyekben a gaz-
dasdg stabil, és olyan finanszirozdsi rendsze-
rei, amelyekben a gazdasdg instabil. A pénz-
ligyi instabilitds hipotézisének mdsodik tétele
az, hogy a tartds jélét idészakaiban a gazda-
sag a stabil rendszert lehet8vé tévd pénziigyi
kapcsolatokrél az instabil rendszert alkotd
pénziigyi kapcsolatokra tér dt. A jé id8k el-
haz6dé6 id8szakdban a kapitalista gazdasdgok
dltaldban a fedezeti finanszirozdsi egységek
dltal domindle pénzigyi struktdrdrdl olyan
struktdrdra térnek 4t, amelyben nagy szerepe
van a spekulativ és a Ponzi-féle finanszirozdst
folytaté egységeknek. Ha egy olyan gazda-
sdg, amelyben nagyszdmu spekulativ pénz-



ligyi egység van, Ponzi-féle egységgé vilik, és
a kordbban Ponzi-féle egységek nettd éréke
gyorsan elpdrolog. Kovetkezésképpen a cash
flow hidnydban szenvedd egységek kénytele-
nek lesznek megprébélni pozicidk eladdsdval
pozicidt szerezni. Ez valészintileg az eszk6zk
éreékének osszeomldsihoz vezet. A pénziigyi
instabilitds hipotézise egy olyan kapitalis-
ta gazdasdg modellje, amely nem tdmaszko-
dik exogén sokkokra ahhoz, hogy kiilonbé-
z8 komolysdgu iizleti ciklusokat hozzon létre
(Minsky, 1992).

A baloldali heterodoxia birdlja az Ggyneve-
zett gazdasdgi ember (homo economicus) for-
mdlis racionalitdsdt, a mddszertani indivi-
dualizmust, a logikus id8t, az intézményi,
térsadalmi-gazdasdgi teriileteknek a formd-
lis gazdasdgi modellek szabdlyai szerinti mo-
dellezését, valamint a tdrsadalmi viszonyok
ahistorikus elemzését. A formalizdlt szdmi-
tasok széles kor(i alkalmazdsit a fésodorbe-
li kozgazdasigranban a baloldali heterodox
kozgazddszok pusztdn egy olyan technikaként
értelmezik, amelyben a kézgazdasdgtan csak
matematikai jaték, szimbélumokkal. Ezért a
baloldali heterodox koézgazddszok szitkséges-
nek tartjék az ,emberi vildg” visszahozdsdt a
kozgazdasdgranba. A gazdasdgpolitikai ajdnld-
sok terén az 4llam intervencionista megkdze-
litését kovetelik.

AZ UJ HETERODOXIA

A kozgazdasdgtan szdmdra fontos év volt 1980,
mert ekkor szdmos Uj kutatdsi programot hoz-
tak létre. Ilyenek voltak példdul a jétékelmélet,
a viselkedési kozgazdasdgtan, a kisérleti koz-
gazdasdgtan, az evolicids kozgazdasdgran, a
neuro-kozgazdasdgtan, és egyebek.

Az (j heterodoxia Osszefliggésében a vi-
selkedési kozgazdasdgtan — amely az 1970-es
évek 6ta fejlédik — kiilénosen sikeres. Dani-
el Kahneman és Amos Tversky (1979) Kildtdsel-
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mélet cim cikkének az Econometrica cimi fo-
lySiratban tortént publikaldsa fordulépontnak
tekinthetd a fejlédésében. 2002-ben Daniel
Kahneman elnyerte a Svéd Nemzeti Bank koz-
gazdasdgi Alfred Nobel-emlékdijat (mdsnéven
kozgazdasdgi Nobel-dij) a kdzgazdasigtanban
elért eredményeiért, annak ellenére, hogy nem
kozgazddsz, hanem pszicholégus volt. 2017-
ben a viselkedési kozgazdasdgran kifejleszeé-
séért kozgazdasdgi Nobel-dijat kapott Richard
Thaler (Chicagéi Egyetem). Azt méltdnyoltdk,
hogy a gazdasdg dontéshozataldnak elemzé-
sét realisztikus feltételezésekkel egészitette ki a
pszicholdgia teriiletérdl, és megvizsgalta a kor-
l4tozott racionalitds, a tdrsadalmi preferencidk
és az onkontroll hidnydnak kovetkezményeit.
Thaler bemutatta, hogy ezek az emberi tulaj-
donsdgok hogyan befolydsoljék szisztematiku-
san az egyéni dontéshozatalt és a piaci maga-
tartdst (Thaler, 2015). Thaler a legjelentésebb
hozzdjiruldsdnak azt a tényt ldtja, hogy rébir-
ta a fésodorbeli kozgazddszokat (ortodoxidt),
hogy fogadjdk el: a gazdasdgi dontések csak
emberi dontések, és ezért néha irraciondli-
sak is lehetnek. Ezen értékelés eredményeként
megndtt a viselkedési kozgazdasdgtan, a visel-
kedési finanszirozds és mds, viselkedésalapi és
-megkozelitési tudomdnydgak népszeriisége
(Chyrtil, Klesla, 2018).

Thaler a kortdrs viselkedési kozgazdasdg-
tan egyik legkiemelked8bb képvisel§je, és egy-
ben a viselkedési finanszirozds megalapitdja is.
A heterodoxia tobbi képvisel8jéhez hasonléan
Thaler is kritikus 4lldspontot képvisel a szten-
derd kozgazdasdgtan alapvetd kiindulépontja
— a homo economicus neoklasszikus koncepcié-
ja — irdnydban. Thaler a szokdsok, a hangula-
tok, az el8itéletek gazdasigi viselkedésre gya-
korolt hatdsdt vizsgdlja, és azt kutatja, hogy
bizonyos koriilmények kozoee miére viselked-
nek irraciondlisan az emberek. Ez lehetévé te-
szi a sztenderd ortodox kézgazdasdgtan isme-
reteinek kiegészitését és kijavitdsit azokban az
esetekben, amikor feltételezik az emberi visel-
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kedés teljes racionalitdsdt. Empirikus kutatd-
sok alapjan Thaler elemzi és birdlja a gazdasi-
gi ortodoxia elméleti modelljeit, a tékéletesen
raciondlis lények viselkedése alapjdn, akiket &
econ-oknak (érzelmek, hibak és tarsadalmi ko-
telékek nélkiili entitdsok) nevezett. A gazdasi-
gi viselkedés matematikai modelljei nem t6ké-
letesek, tekintettel arra, hogy a viselkedés az
emberi agy fizioldgiai felépitésének és az ab-
bél fakadd kettds gondolkodds (gyors és las-
st) eredménye.

A viselkedési finanszirozds teriiletén Thaler
a pénziigyi piacok racionalitdsinak anom4lidi-
val foglalkozott. Ellenezte a hatékony piacok
kordbban széles korben elfogadott hipotézisét
és az ebbdl fakadd azon ajdnldst, hogy a pénz-
tigyi piacokat nem kell szabdlyozni. Thaler ki-
mutatta, hogy vannak racionalitdsi anomdlidk
a pénziigyi piacokon, kiilonssen akkor, ha a
doéntéseket id8beli nyomds alatt hozzdk. A r6-
vid tdvd technikai elemzés tiikrozi és aldtd-
masztja a pénziigyi piaci befektetdk tdlzote bi-
zalmdt abban, hogy a jovébeni dralakuldst sajdc
kordbbi kereskedési tapasztalataik alapjdn meg
tudjak becsiilni. Ennek az az eredménye, hogy

megkésetten és helyteleniil reagilnak az drak
alakuldsdra, amelyek drbuborékokhoz és azok
kipukkandsdhoz vezetnek. A viselkedési finan-
szirozds j megkozelitést kindl a pénziigyi pia-
ci magatartds elemzéséhez.

Megéllapithatd, hogy a viselkedési kozgaz-
dasdgtan a sztenderd ortodox kézgazdasgtan
konstruktiv ellenfelének szerepét tolti be. A vi-
selkedés-kdzgazddszok kisérleteket és az értel-
mezésitket haszndljék fel arra, hogy tanulma-
nyozzdk és megértsék az emberi irracionalitdst.
Ugyanakkor a viselkedés-kozgazdasdgtan csak
bizonyos teriileteket vizsgdl, és még nem nyujt
dtfogd megolddst a gazdasdgi problémdkra
(mint mds heterodox megkozelitések).

KOVETKEZTETESEK

A 2. tdbldzar definidlja azokat az alaptulaj-
donsdgokat, amelyek alapjdn az ortodox koz-
gazdasdgtan és a heterodox megkozelitések
megkiilonbdztethetdk. A heterodox elméle-
ti megkozelitésbdl azonban olyan sok van és
olyan véltozatosak, hogy néhdnyuk esetében

2. tdbldzat

AZ ORTODOXIA ES A HETERODOXIA KOZOTTI ALAPVETO KULONBSEGEK

1. Formalis racionalitds — homo economicus
2. Médszertani individualizmus
3. Az egyén atomisztikus felfogasa

4. Logikus id6 (a tarsadalmi viszonyok ahistorikus
elemzése)

5. Matematikai deduktiv érvelési formék (formalis—deduktiv
megkozelftés)

6. A formalis gazdasagi modellek szerinti modellezés

7. Zart rendszer

Forrds: sajat szerkesztés szakirodalom alapjan
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1. Orientdci6 az ontoldgidra

2. Mddszertani pluralizmus

3. Az egyén tarsadalomba agyazott felfogasa

4. A tarsadalmi-gazdasagi viszonyok torténelmi kontextusa

5. Induktiv megkdzelités
6. Nem hasznalnak matematikai gazdasagi modellezést

7. Nyitott rendszer (az egyének és tarsadalmi struktdrdk
kozotti kolcsonds hatdsok vizsgdlata)



ezeknek a tulajdonsdgoknak a kivételei is meg-
taldlhacdk. Ennek egyik példdja az Gj osztrdk
iskola, amelynek vezetdi hajlamosak a mdd-
szertani apriorizmusra, ezért szimukra a méd-
szertani pluralizmus nem elfogadhato.

A heterodoxia (baloldali heterodoxia, az 4j
osztrik iskola és Gj heterodoxia) kozos jellem-
z8je az ortodoxia elutasitdsa, kiilonos tekin-
tettel annak kutatdsi médszereire. Elutasitjdk
azt az axiémdt, hogy az egyének mindig racio-
ndlisak, a homo economicus fogalmdt, a formd-
lis—deduktiv megkozelités alkalmazdsdt, a ma-
tematikai médszerek alkalmazdsdt az arra nem
alkalmas esetekben, valamint az egy zdrt rend-
szerli pozicidbol valé hozzdférést.
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A heterodoxia nagyon véltozatos elméle-
ti hagyomdnyokat képvisel, azzal, hogy elté-
résck nemcsak a baloldali heterodoxia, az gj
osztrik iskola és az 0j heterodoxia kozott van,
hanem ezen heterodox hagyomdnyokon be-
lal is. Az irdnyzatok kiilénboznek a térgyalt
konkrét témdk, valamint a tdrsadalmi-gazda-
sdgi problémdkra kindlt megolddsi javaslatok
tekintetében. Nézeteikkel, észrevételeikkel és
ajdnldsaikkal inspirdciét adnak a kozgazdasdg-
tudomdny fejlédéséhez, valamint a gazdasdg-
politikai dontéshozéknak. Azonban egyelére
nem nyujtanak olyan dtfogé megolddst a gaz-
dasdgi problémdkra, amely az ortodox kozgaz-
dasdgtan koherens alternativdja lehetne. m

JEGYZETEK

' Ez a cikk a VEGA 1/0239/19 ,A viselkedés-
gazdasdgtan kovetkezményei a jelenlegi gazdasi-
gok miikodésének ésszerlisitéséhez” kutatdsi pro-

jekt végeredményének részeként késziilt.

2 Lawson az ortodoxidt a f8sodorbeli kézgazda-
sdgtannal azonositja, ellentétben néhdny mds
szerz6vel, mint példdul David Dequech (2007,
282. oldal), akik kiildnbséget tesznek az ortodox
kozgazdasdgran és a fésodorbeli kdzgazdasigtan
kozdte. Tekintetettel arra, hogy a két megkozelités
kozotd kiilonbségek a tanulmdnyunk fékuszdnak
szempontjdbdl nem dontdek, Lawson megkozeli-
tésére tdmaszkodunk.

> Tony Lawson eredetileg matematikdt tanult. Ké-

s8bb kozgazdasdgi tanulményait a London School

of Economics-ban folytatta, ahol a formdlis gaz-
dasdgi modellek széles kor(i alkalmazdsdval taldl-
kozott, amelyeket til konnylinek tartott ahhoz,
hogy igazodjon az élet valésdgihoz. Ez volt az oka
annak, hogy Lawson érdekl8dni kezdett az onto-
l6gia, a tdrsadalmi valdsdg jellege irdnt, és PhD-

tanulmdnyait a Cambridge Egyetemen folytatta.

A European Association for Evolutionary Political
Economy (Eurépai Szovetség az Evolucids Politi-
kai Gazdasdgért), valamint a Centre for Critical
Realism (Kritikus Realizmus Kozpont) egyik ala-

pitdja.

Hayek a szocializmus kifejezést nagyon tdg érte-
lemben haszndlja, amely magdban foglalja nemcsak
az Ugynevezett redlszocializmust (azaz a termelési
tényezdk 4llami tulajdondn alapuld rendszert), ha-
nem dltaldban minden olyan rendszerszintli kisér-
letet, amely a ,, térsadalmi mérndkoskddés” kénysze-
ritdeszkozeinek segitségével, részben vagy teljesen
a piacot és a tdrsadalmat alkoté emberi kapcsolat-

rendszer tervezésére és szervezésére irdnyul.

A jelen cikkben a régi institucionalizmus alatt az
amerikai hdborik kozotti institucionalizmust (a
XX. szdzad els6 fele) érijiik, valamint azt az j
institucionalizmust, amely a mésodik vildghdbora
utdn alakult ki az USA-ban, tekintettel arra, hogy
ezeknek kozos médszertani hdceeriik van és a gaz-
dasdgpolitikai kovetkeztetések révén is dsszekap-

csolédnak.
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OsszEFOGLALO

A tanulmdny célja, hogy tesztelje, milyen hatdssal van a pakisztdni szerencsejaték-kdevények piacdrdl
az arany- és eziistpiacra irdnyulé pénzdramlds az ilyen kotvények sorsoldsakor. Az elemzéshez kivi-
lasztott adatok 2007 jaliusa és 2019 janiusa kozottiek, és magukban foglaljdk az arany- és eziist-
piacok hozamait. Az adatokat eseménytanulmdnnyal teszteltiik, és AR-, AAR- és CAR-szdmitdsok
is késziiltek. Az AR- és a CAR-szdmitdsok nem tdmasztottdk ald azt a két hipotézist, amelyek
azon alapultak, hogy jelentds értékeket taldltak mind a sorsolds eldtti, mind a sorsolds utdni ada-
tokban, annak érdekében, hogy ki lehessen zdrni a szerencsejdték-kotvények piacdrdl az arany és az
eziist piacdra torténd pénzdramlds hatdsit. Az AAR-eredmények pedig ekként jelentéktelenek vol-
tak, igy megerésitve mindkét hipotézis elvetését. Igy, a kutatds eredményei egyik hipotézist sem
igazoltdk, melyek szerint a szerencsejéték-kotvények sorsoldsi napjain kiilonbéznek a hozamok az
arany- és az eziistpiacon. Bdr az eredmények nem igazoltdk a hipotéziseket, a megallapitisok alap-
jén a jogalkotok szdmdra javasolhatd, hogy megfeleld és dtldthaté dokumentdciéval tobb pénzre le-

hetne szert tenni ebbél a viszonylag olcsé forrdsbol, ami tisztdbbd tenné a gazdasdgot.

KuLcsszavak: szerencsejéték-kotvények, arany, eziist, dokumentélatlan gazdasig, adé
JEL-xépok: G14, G18, G23, G41
DOL: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_2_7
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A Pakisztani Allami Bank (State Bank of
Pakistan, a tovabbiakban: SBP) 4ltal kiadott
kozponti 4dllamaddssdgrol szold jelentés sze-
rint-a pakisztdni kormdny 2019 juniusdig
893,9 millidrd pakisztdni ripia értékben bo-
csatott ki szerencsejdték-kotvényeket (heep://
sbp.org.pk). A kormdny minden hdénapban
Uj szerencsejdték-kotvényeket bocsdt ki pénz-
ligyi igényeinek kielégitésére és az dllami meg-
takaritdsok fokozdsa jegyében. A vételi/eladd-
si folyamatot csak a kijelolt bankfidkokon
keresztiil hajtjak végre, és a kdzvetitdi tranz-
akciék nem megengedettek. A feketepiac fel-
mérhetetlensége, amely létezik, és amelynek
jelenlétét a Pakiszedni Allami Bank (heep://
sbp.org.pk) is tudomdsul vesz, lehetetlenné te-
szi, hogy az a tanulmdny része legyen. A pénz-
nyereményt a cimletek szerint fizetik ki, azaz
minél nagyobb a cimlet, anndl nagyobb a nye-
remény. Jelenleg a legkisebb 100 pakisztd-
ni rapia cimlet elsé dija 700 000 pakisztini
rapia, a legmagasabb 40 000 pakisztdni rdpia
cimlet esetében pedig 75 000 000 pakisztd-
ni rapia A nyereménydsszegek jelenlegi szint-
je mellett mind a 24 sorsolds nyereményeinek
teljes pénzbeli kiaddsa 8,89 millidrd pakisztd-
ni rapia évente (1,006 szdzalék), az Osszesen
893,3 millidrd pakisztdni rdpia értékben for-
galomban [év8 8sszes szerencsejaték-kotvény-
nyel szemben (http://sbp.org.pk). A vizsgalt
idészak végén forgalomban [évé kotvények
ugyanazon a napon a kormdny 12 080 milli-
drd pakisztdni ripia Osszegl tartds hosszi le-
jratt addssdginak kozel 7,3 szdzalékdr teszik
ki. Tekintettel arra, hogy a szerencsejdcék-kot-
vényeket havonta bocsdtjdk ki, a nyeremény
szintje egy bizonyos ideig megmarad, igy az
1,006 szdzalékos ardny minden 6j kibocsdtds-
ndl tovébb csokken, és ezzel az dllamaddssdg
legolcsdbb forrdsdvd valik. A kormdny szdmd-
ra ez az 1,006 szazalék 9-szer olcsébb forras a
hitelfelvételnél, szemben az SBP dltal 2019 ju-
niusdra kiadott ,kintlévd betétek” 9,04 szdza-
lékos stlyozott dtlagdrfolyamdval (heep://sbp.
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org.pk). Ezt a hitelfelvételi kamatldbat a tanul-
mdnyozott idészak végén fenndlls 7,75 szdza-
lékos specidlis drindexszel is szembe kell 4llita-
ni. A nyeremény 9sszegére kivetett adé miatt
ez a tranzakcié még jovedelmez8bb és meg-
valésithatébb a korméany szdmara. Epp ezért
ilyen, a szerencsejaték-kotvényekre vonatko-
z6 tanulmdnyt, kiillénodsen pakisztdni perspek-
tivaban, nehéz taldlni, amelynek egy nagyon
szembetind oka van: a szerencsejdték-kotvény
jelenséggel majdnem azonos természet(i jelen-
ség nem létezik. Tufano (2008) és Kearney et
al. (2010) azonban készitettek két kiemelke-
dé tanulmdnyt, amelyek a bankszdmla form4-
jaban tartott, nyereményhez és lottéhoz koot
megtakaritdsokat tdrgyaljdk.

Az arany nemesfém, amelyet tobbféle-
képpen is felhaszndlnak, mint példdul éksze-
rekhez és ipari termékekhez. Fényessége, szi-
lérdsdga és ellendlloképessége miate az Skor
6ta nagyon hossza ideig csereeszkdéz maradg;
késébb a nemzetek nemzeti kincsiik kotelezd
tartalékaként tartottak aranyat, példdul USA,
Franciaorszdg, Németorszdg és az Egyesiilt
Kirdlysdg, kiilondsen a mésodik vilighdbora
utdn (Vuyyuri, Mani, 2005). Az egyéb druk
piaca ellenére az arany nem veszitette el a be-
fektetok érdeklédését (Giilseven, 2016). Az
aranyba torténd befektetéseknek kiilonbozd
formdi lehetnek, mint példdul az ékszerek,
fém, érmék, bdnyavillalatok részvényei és
mds arannyal kapcsolatos eszkozok, példdul
kotvények  és  derivativak.  Pakisztdnban
azonban az arannyal kapcsolatos befektetési
lehetdségek csak a fémre, az ékszerekre és a
hatdridés tigyletekre korldtozddnak, tekintettel
arra, hogy a mai napig nem tudni forgalomban
1év8  bdnydsztdrsasdgi  részvényekr8l  és
kotvényekr8l. Aleemi, Tariq és Ahmed (2016)
megdllapitottdk, hogy hatdrozott osszetett
kapcsolat van az arany dra, valamint a kamat
és az infldcié kozote Pakisztdnban. Annak elle-
nére, hogy Pakisztanban 6ridsi méreteket 6lt az
ékszerhaszndlat, az aranyba torténd befektetés
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mégis nagyobb ardnyt. A Pakisztdni Arutézs-
dén (Pakistan Mercantile Exchange) végzett
dokumentdlt tranzakcidkon kiviil az arany ke-
reskedelme t6zsdén kiviili (OTC) tgylet. En-
nek megfelelden az egyszer(i kereskedés még
konnyebbé teszi az aranypiacba valé befekte-
tést és a befektetés kivondsit.

Az eziist egy mdsik fém, amely bdr nem
olyan értékes mint az arany, azonban mégis je-
lentds részt foglal el a hdztartdsi és ipari fel-
hasznaldsban. Ellentétben az arannyal, amely-
nek kevesebb az ipari felhaszndldsi lehetdsége,
az ezlistnek tobbféle ipari felhaszndldsi médja
van. Fizikai tulajdonsigai miatt az eziistot az
iparban elsésorban elemekkel 6tvozik, a fogd-
szatban, tvegbevonatokhoz, LED-chipekhez,
gyogyszerekhez, atomreaktorokban, a fényké-
pészetben, a napenergidhoz, RFID-chipekhez,
érint6képerny6khoz, félvezet8khoz, érintd-
képernySkhoz, viztisztitdshoz és faanyagvéds-
szerekhez haszndljék, hogy csak néhdny példdc
emlitsiink. Baur és Tran (2014) megallapitot-
tdk, hogy az eziist 4rai az arany draival egyiitt
mozognak gy, hogy az aranyé a vezetd szerep.
Az eziistdt és az aranyat a torténelem sordn
hosszt ideig haszndltdk pénzként (Baur, Tran,
2014). Ez id8 alatt az eziist kiilonbozd ipar-
dgak fémjévé vdle, mint példdul az elektronika,
a rontgen és a fényképészet (Ciner, 2001). Az
eziist 4rdt az olyan piaci er8k hatdrozzdk meg,
mint a kereslet és kindlat. A kereslet és a kind-
lat mogdtr azonban szdmos ok hazddik meg,
mint példdul a belfoldi, az ipari és a befektetési
felhaszndlds stb. Ezére az aranyhoz hasonléan
az ezlist piaca esetében is eléfordulhat, hogy a
szerencsejaték-kdtvény sorsoldsa utdni helyzet
dltal okozott rovid tdvi pénzdramlds/rendelke-
zésre alldst befolydsolja.

A vildgon midshol is vannak szerencsejé-
ték-termékek, azok azonban mégis alapvetd-
en eltérnek a szerencsejdték-koevények tulaj-
donsdgaitl. A pakisztdni befektetSk eltérd
gondolkoddsmédjinak okai lehetnek példd-
ul az alacsony iskolai végzettség, az, hogy ke-
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vésbé ismerik a befektetési lehetéségeket, va-
lamint valldsi okok és tdrsadalmi ethosz stb.
okai lehetnek annak, hogy ez a termék jelen
van ebben az orszdgban. Kearney et al. (2010),
valamint Tufano (2008) azon szerencsejdték-
bankszdmldkat tanulmdnyozték, amelyek a
rendszeres id6kdzonkénti nyeremények mel-
lett rendszeres id6kozonkénti hozamokkal is
rendelkeztek, és nem Ugy, mint a szerencse-
jaték-kotvények. Ezen kiviil Pakiszedn 2010.
évi pénzmosis elleni torvényének megjelenése
utat nyitott azon téma kutatdsinak, hogy
kisebb méreékli dokumentdciéra, vagy doku-
mentdcidra egydltaldn nem koteles dgazatok
hajlamosak arra, hogy pénzmosisi kdzpont-
ként haszndljak azokat. A jelenlegi kormdny
korrupcidellenes torekvése sordn elengedhe-
tetlenné valik, hogy azonositsa azokat a terii-
leteket, amelyek potencidlisan fekete pénzek
csatorndzdsira hasznilhaték fel. Tovdbbd te-
kintettel arra, hogy Pakisztdn addhidnyban
szenvedd orszdg, a jelen tanulmdny javaslatot
ad a kormdnynak arra, hogy megreformdlja és
kiszélesitse az ad6hdlét, figyelembe véve a be-
ruhdzds dramldsinak mennyiségét a tanulmdny
valtozéiban.

A szerencsejarék-kdtvény piacdn forgalom-
ban 1év8 mennyiség elég nagy ahhoz, hogy
anomadliaként feltételezziik: a sorsolds uta-
ni néhdny nap alatt a sikertelen szerencsejd-
wékkoevény-befektet8k  szerencsét  prébalnak
a nemesfémpiacon. Még inkdbb igy tesznek,
tekintettel arra, hogy a pakisztdni gazdasdg
megfelelden dokumentdlt, ezért szitkség van
arra, hogy a létrehozott likviditds dramldsdnak
irdnydt (rovid tdva hasznositds) a sorsoldst k-
vet8en néhdny napig nyomon kovessék. A je-
len kutatdsnak két kérdése van:

QA sorsolds utini helyzetben az igy lét-
rehozott likviditds jelentdsen befolydsolja az
arany hozamokat Pakisztdnban?

@A sorsolds utini helyzetben az igy lét-
rehozott likviditds jelentdsen befolydsolja az
eziist hozamokat Pakisztdnban?



Kemal és Qasim (2012) megprébaltdk meg-
becsiilni a dokumentdlatlan gazdasdgot, te-
kintettel arra, hogy mekkora a jelent8sége
Pakisztdnban. Megdllapitottdk, hogy a doku-
mentdlatlan gazdasdg a dokumentdlt gazda-
sdg 91 szdzalékdt teszi ki (2007-2008). A je-
len tanulmdny eszkéz lehet a kormdny szdmadra
arra, hogy adét hajtson be azéltal, hogy sza-
balyozza a nemesfémpiacot. Kemal és Qasim
(2012) munkdja szerint Pakisztdnban az adé-
bevételek GDP-hez viszonyitott ardnya a mér
emlitett, dokumentdlatlan gazdasdggal egyiitt
csupan 10,26 szdzalék (2007-2008), és ha ezt
a részt szintén nyomon kovetik és megaddz-
tatjak, akkor az ardny 19,64 szdzalékra ugor-
hat (az ugyanolyan id8szak adatai alapjdn).
Kemal és Qasim (2012) megfigyelései szerint
nemcsak az ad6—GPD ardnya javithatd, ha-
nem a koltségvetési hidny is csokkenthetd a
GDP 7,59 szdzalékardl 2,7 szdzalékra. A 2010.
évi pénzmosis elleni térvény (a tovédbbiakban:
AML) , pénziigyi bincselekménynek” tekinti a
pakisztdni ad6jogszabdlyok bdrmilyen megsér-
tését.

Az Egyesiilt Allamok azon nemrégiben tett
lépése miatt, amellyel Pakiszednt felvetette a
Pénziigyi Akcié Munkacsoport (Financial Ac-
tion Task Force, a tovdbbiakban: FATF) fi-
gyel6listdjdra, a jelen tanulmdny jelentdsége
is nétt, tekintettel arra, hogy az eredmények
azonositani fogjdk az ezen hdrom piacra egy
misik legkevésbé dokumentéle szektorbdl ér-
kezd pénz dramldsac. Kritikussd vélik akkor,
amikor a korrupcids faktornak nemzetkozi
rangsorai vannak, amelynek idénként draszti-
kusan negativ hatdsa lehet egy orszdg gazdasi-
gdra, ha a korrupciét nem mérik tudomdnyo-
san és mddszeresen (Németh, Vargha és Pilyi,
2019). Ugyan az adé és likviditdsi célkitlizés
szempontjibdl a kormdny szdmdra hasznos,
azonban a vagyonkezel8k szdmdra is fontos,
hogy tdjékozottabbak legyenek az 4j ,,anomili-
4rél” és jobban fel legyenek késziilve arra, hogy
doéntsenek az eszkozallokdcié idSpontjdrdl és

m TANULMANYOK =

mennyiségérdl az olyan befektetési lehetdsé-
gek tekintetében, mint példdul a részvények,
az arany és az eziist stb.

A SZERENCSEJATEK-KOTVENYEK
FINANSZIROZASI MECHANIZMUSA

Annak érdekében, hogy kélcsont8kéhez jut-
hasson, az 1944. évi dllamadéssdgrdl szolé
torvény 2. (2) (a) (iii) szakasza felhatalmaz-
za Pakisztdn kormdnydt, hogy ,bemutatéra
2616 kotvényeket” bocsdsson ki. A pakiszta-
ni kormdny, amikor csak kolcsonre van sziik-
sége, a jogszabdlyokban rdruhdzott jogkort
gyakorolva kiilonb6zd tipusti kdwvényeket
bocsdt ki, példdul ,kamatozé kotvényeket”,
wszerencsejaték-kotvényeket” stb. A jelen ta-
nulmdny csak a ,szerencsejdték-kdtvény-
re” koncentrdl, tekintettel azon jellemz8inek
egyedisége miatt, hogy a t8ke kockdzatmen-
tes visszatéritését nydjtja, valamint kockd-
zatalapt lottdszeri hozamokat, tovdbbd kor-
litlan (vagy meghatdrozatlan) futamidét.
A mir létezd tanulmdnyokbdl kideriil, hogy
Pakiszténban eddig kevés figyelmet fordi-
tottak erre a témdra. A szerencsejdcék-kot-
vény egy olyan bemutatdra szolé eszkoz,
amelyet Pakisztdnban készpénznek tekinte-
nek, és amely kiilonb6z8 cimletekben keriil
forgalomba. Jelenleg nyolc cimletet bocsdta-
nak ki: 100, 200, 750, 1500, 7500, 15 000,
25 000, 40 000 (htep://sbp.org.pk). A rend-
szert jelenleg az 1999. évi nyereményhez ko-
tott koevényrdl szol6 szabdly irdnyitja, amelyet
id6rél-idbre aktualizdlnak/médositanak. 2017
marciusdban a kormdny bevezette a 40 000
cimleti szerencsejdték jegyzett prémiumkoc-
vényt, amely kettSs elényodkkel jir, azaz idd-
szakos nyereséggel (kb. évi 3 szdzalék) és ne-
gyedévente 80 millié pakisztdni ripia osszegli
nyereménnyel (http://sbp.org.pk) és (heep://
savings.gov.pk). A kotvény dtruhdzhaté és el-
zélogosithatd. Ezek lesznek a jegyzett szeren-
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csejaték-kotvények, ellentétben a mdr forga-
kotvényekkel, és befektet6k
nevében keriilnek kibocsdtdsra, a havi nyere-

s 7

lomban 1évé mi

séget és a negyedéves nyereményt pedig koz-
vetleniil a befektetd szdmldjdn irjék jova. Ez a
kétvény azonban nem lesz a jelen tanulmdny
része. Szamos oka van annak, hogy miért ma-
rad ki az elemzésbél; elsésorban az, hogy csak
nemrégiben bocsdrottdk ki, mig a tdbbi cim-
let évtizedek 6ta forgalomban van. Ezenkiviil
vétel- és eladdsnyilvintartds Gtjdn toreénik, és
nem tekinthetd olyan likvidnek, mint a tobbi
kotvény. Ennek megfeleléen ennek a kdtvény-
nek a fliggd véltozdkra gyakorolt hatdsa kiilon
tanulmdnyt igényel. Itt emlithetd meg , hogy
2019 juniusiban a kormdny korldtozta a 40
000 pakisztdni rdpia cimletd, szerencsejdték
bemutatéra sz6l6 kotvény eladdsdt; vizsgdlati
periédusunk azonban magdban foglalta annak
hatdsdt a legutdbbi 2019 juniusi sorsoldsig.
Az egyes cimletnek négy sorsoldsa van egy
évben (két cimlet, azaz 100 és 25 000 pakisz-
tdni rapia cimleteket egyidejlileg sorsoljak a
1500 illetve a 7500 pakisztdni rupia cimletek-
kel); cimletenként egy sorsolds negyedéven-
te, azaz sszesen 24. A Pakiszténi Allami Bank
minden évben kiadja a sorsoldsi iitemtervet.
A sorsoldsokat havonta kétszer, 15 napos kii-
l6nbséggel végzik, az elsd sorsoldsra a hénap
elsé hetében, a mdsodik sorsoldsra a mdso-
dik hét végén vagy a hénap harmadik hetének
elsé napjdn keriil sor. A nagy értékéi (40000,
25000, 15000 és 7500) szerencsejaték-koe-
vények sorsoldsa a sorsolds hdnapjinak els§
felében, mig az alacsonyabb éreékiek (1500,
750, 200 és 100) sorsoldsa a hénap mdsodik
felében (htep://savings.gov.pk/
schedule.asp). A sorsolds napjdt kéthénapos

toreénik.

zérlati id8szak el8zi meg, amely id8szakban az
adott cimlet vdsdrldsa vagy claddsa nem meg-
engedett, ezdltal feltételezve, hogy minden 15
nap utdn bdrmely cimlet dsszegét a bank az
elkovetkezd két hénapban teljes mértékben
magandl tartja, és az évi 4 sorsoldsndl a pénz
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legaldbb 8 hénapig a kormdnyndl marad; és
ugyanazt a ciklust alkalmazzék minden cim-
letre. Ennek eredményeképpen minden cim-
letnek legfeljebb egy hdénapja van egy évben
(kéthavonta esedékes egy hénap) arra, hogy
készpénz formdjéban maradjon a piacon, és
amelyrdl feltételezik, hogy rovid tdvon fekte-
tik be mindig, amikor lehetéség adédik, vagy
amikor rendelkezésre 4ll.

A SZAKIRODALOM ATTEKINTESE

A sorsolas utani helyzet
¢s az aranyhozamok Pakisztanban

Az aranybefektetésnek kiilonféle formdi van-
nak, mint példdul maga a fém, az arany
derivativak, az aranybdnydszat és -kutatds rész-
vényei, az arany disztdrgyak és a nemesfém ha-
tdridds tigyletek stb. Az Egyesiilt Kirdlysdgban
magdt a fémet is meg lehetne vésdrolni és tar-
tani az tigyfél nevében, azonban azon biztonsi-
gi okbdl, hogy a bankokra tdmaszkodni lehes-
sen, ez csak igazolt aranydtvételi nyilatkozattal
lehetséges, természetesen bizonyos dijak elle-
nében. Miutdn magdnszemélyek széles korben
kénnyen hozziférhettek, birtokolhattak és 4t
ruhdzhattak bankfiékokban
az Egyesilt Kirdlysdgban, mdra az aranyér-
mék tbbségét kisbefektetdk birtokoljak, és a
bankok sem szivesen kindlnak aranyérméket
OTC-ugyletként (Coulson, 2005). A 70-es

évek kozepén és a ’80-as évek elején az em-

aranyérméket

berek jelentds osszegeket fektettek be a sze-
mélyes hasznidlatra szdnt arany disztdrgyak-
ba és haszonszerzés céljabdl is, arra az esetre,
ha az arany feléreékelédne. A hozzdadottéreék-
tényez8 miatc magukat az ékszereket és az
aranyat Nyugaton nem preferdltdk befekteté-
si célra, azonban az olyan orszdgokban, mint
India és Torokorszdg viszont mds volt a hely-
zet a hozzdadott éreék alacsony tényezdje mi-
att. Az aranyékszerekbe torténd befektetés és



tartds azokban az orszdgokban, mint példdul
India és Torokorszdg szintén a helyi bankrend-
szer stabilitdsdba vetett bizalom hidnydnak
volt kdszonhetd. Az aranyba torténd befekte-
tés mdsik modja az arany derivativa, amelyet
leginkdbb a bdnydszok, nem pedig a befekte-
t8k preferdlnak, és amely nagyobb piaci kocka-
zatot hordoznak. A befektet8k korében szintén
gyakoriak az aranyfelkutatdssal, binydszattal és
mids, kapcsolddé tevékenységekkel kapcsolatos
véllalatok részvényei. Coulson (2005) azt 4lla-
pitotta meg, hogy az aranyba torténd befekte-
tés minden formdja koziil a legjobban teljesitd
t8kedttételes befektetés az arannyal kapcsola-
tos véllalatok részvényeibe torténd befektetés
volt.

Bosch é Pradkban (2015) hangsilyozta,
hogy fel kell mérni a spekulativ tevékenysé-
geknek az arany piacdra (t6bbek kozétr mds
nemesfémpiacokra) gyakorolt hatdsdt. Bosch
és Pradkhan (2015) is olyan pénziigyi eszkdz-
nek tekintették az aranyat, amely megakadd-
lyozza a pénziigyi instabilitdst. Tanulmdnyuk
azonban nem dllapitotta meg, hogy a spekuld-
cié hosszt tdvon befolydsolhatja az arany drdt.
Dani és Ambavale (2015) arra a kovetkezte-
tésre jutottak, hogy a részvények és a t8keala-
pu kockdzati alapok magas kockdzata miatt a
kisbefektet8k 4ttérnek az aranyra és az ingat-
lanra. Grynberg, Kaulihowa és Singogo (2019)
azt vizsgilta, hogy az olyan makroskonémiai
és strukeurdlis tényezék, mint példdul a kinai
kereslet, a globdlis gazdasdgi kockdzatéreékelé-
sek és a mennyiségi lazitds kulcsfontossdgiak
voltak ahhoz, hogy megértsék a szinte megsza-
kitds nélkiili dremelkedést, és az arany drdnak
hosszt tévi emelkedd trendjét az elmult mint-
egy egy évtizedben.

Pakisztdnban nem sok az aranyhoz kap-
csolédd  befektetési  lehetdség. Ilyenck az
aranytdbldk, az ékszerek, és a kozelmult-
ban a Pakisztdni Arut8zsde 4ltal rendelkezés-
re bocsdtott arany hatdridds tigyletek. Figye-
lembe véve a pakisztdni hozomdnykultardc (a
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csalddtagok dltal a lednyoknak és ldnytestvé-
reknek a hdzassdguk alkalmdbdl adott ajédn-
dékok), az ékszervdsirlds tendencidja kiemel-
kedd jelentdségli. A professziondlis befektetdk
azonban inkdbb a fémjelzett tdbldkar részesitik
elényben, amelyek grammban kiilonb6z8 to-
meglick lehetnek. Giilseven (2016) leirta, hogy
az arany stabilizdtorként mutikédhet a devi-
za ingadozdsa esetén, emellett pedig fede-
zetként és diverzifikdtorkéne is haszndlhaté.
Ekozben Tully és Lucey (2007) szerint az ame-
rikai dolldr az, ami kulesfontossdgt befolyds-
sal van az arany drdra. Jaffe (1989) négy hipo-
tetikus portfélié teszeelésével megéllapitotta,
hogy az arany, ha hozzdadjik a portfdlidhoz,
akkor mindig hozamnévekedést okoz. Jaffe az-
zal érvelt, hogy az aranyrészvények jobb vilasz-
tést jelentenek, mint maga az arany. Hameed,
Kang és Viswanathan (2010) munkdja — amely-
re a tézsde tdrgyaldsa sordn is utaltunk — sze-
rint a likviditdsnak 4cgy(iriz6 hatdsa van mds
piacokra is, ennek megfelelden — bdr az arany-
piac kissé mds utat jelent a t8zsdei befekteték
szdmdra — a t6zsdénél és a kdtvénypiacndl a
konnyebb be- és kilépés ellenére ugyantigy be-
folydsoljak azok a hatdsok, amelyeknek ezek a
piacok ki vannak téve. David, Chaudry és Koch
(2000) megdllapitotta, hogy egyes makrogaz-
dasdgi sajtokozlemények tényleg hatdssal van-
nak az aranydrakra, mint példdul a GDP-vel, a
fogyasztéi drindexszel vagy a kapacitdskihasz-
néldssal kapcsolatos kozlemények. A pakisztd-
ni irdstudatlansdgi ardnyra tekintettel egy ma-
sik tény, amelyet szem el8te kell tartani az az,
hogy a befektetdk tobbsége inkdbb az olyan
befektetési lehetdségeket részesiti elényben,
amelyek kevesebb alap- és specidlis okratdsi
készséget igényelnek. Ugyanezt a tényt hang-
sulyoztdk egy mdsik, Magyarorszdgon végzett
tanulmdnyban is, amely szerint a pénziigyi is-
meretek fontosak az iizleti fogékonysdg szem-
pontjabdl (Németh, Zsétér és Béres, 2020). Ez
a tanulmdny azt is megallapitotta, hogy van
Osszefliggés a befekeetdk attitlidje és a befek-
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tetési hajlam kozott. Megtalaltdk a kapcsolatot
a befektet8k pénziigyi dontéseinek aggodalmai
és eredményei kozott is.

Tekintettel arra, hogy a szerencsejdték-kot-
vényekbe és a nemesfémekbe valé befekteté-
sek nmagukban nem igényelnek emelt szinti
képzettséget, valamint Ggy tdnik, a tobbszords
aggodalmak és az ideges viselkedés is jelen van
Pakisztdnban, ezért ennek a tanulmdnynak az
eredménye igen érdekes lesz, mdrcesak azére is,
hogy nyomon lehessen kovetni az dsszefiiggést
a hivatkozott tanulmdnnyal.

A felsoroltakra tekintettel a hipotézis a ko-
vetkezd:

H = az aranypiaci hozamok kiilonbézéek a
sorsoldsi napokon és mds napokon.

A sorsolas utani helyzet
és az ezusthozamok Pakisztanban

Az eziist felfedezésének nincsenek hiteles nyo-
mai a torténelemben, azonban az aranyhoz ha-
sonléan az eziist is fontos fém volt az emberiség
torténelmében. A termények évszdzadokon 4t
tartd t8zsdei kereskedelmét koverden az Egye-
siile Allamokban a 1960-as évek végén a ne-
mesfémekkel (eziist és arany) is elkezdtek ke-
reskedni. Pradkhan (2016) azt dllapitotta meg,
hogy a platindhoz és a pallddiumhoz képest az
eziist likvidebb. Pradkhan (2016) feltételez-
te, hogy az eziistpiac résztvevSinek befektetési
magatartdsa Osszességében eltér azokéedl, akik
mds ipari fémekbe, példdul platindba és palld-
diumba fektetnek be. Id8 és sorrendiség sziik-
séges ahhoz, hogy az informdcidk a piac dsszes
befekeetdjéhez eljussanak. A nemesfém-termé-
kek tanulmdnyozdsa sordn az eziistpiac hoza-
mait nem lehetett megjésolni, amikor a piac
erésen emelkedett (Pradkhan, 2016). Batten,
Ciner és Lucey (2010) arra a kovetkeztetésre ju-
tottak, hogy az eziist — mint fém — nem so-
rolhaté egy kategéridba olyan mds nemesfé-
mekkel, mint példdul az arany, a platina és a
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pallddium. Bosch és Pradkhan (2015) nem ta-
ldleak hatdrozott bizonyitékot arra, hogy a spe-
kulativ tevékenység rovid tdvon befolydsolnd
az arany és eziist hozamdt, azonban a hosszi
tdvi befolyds bebizonyosodott. Baur és Tran
(2014) 40 év adatainak elemzése alapjén meg-
dllapitottdk, hogy az ezzel ellentétes nyomaté-
kos elképzelés ellenére az eziist- és az aranydrak
kozotti Osszefliggés nem erbs. Fisher (1920)
tanulmdnydnak elemzése sordn Burdekin,
Mitchener Weidenmier (2012) a ,dollar stabi-
lizdldsa> hires elméletiikben megerdsitették,
hogy az drualapt (eziist) stratégia hatékonyabb
az drak rogzitésére. A kiillonb6z8 gazdasdgi fel-
haszndldsokbdl adéddan az arany és az eziist
dra hosszt tdvon nem ugyanazt a mintdc ko-
veti a japdn drupiacon (Ciner, 2001). Ezzel
szemben Tully és Lucey (2007) 25 év adata-
it feloleld elemzésiik alapjdn bebizonyitottdk,
hogy bizonyos dezintegricids pontok ellenére
hosszi tdvon rendithetetlen dsszeftiggés van az
arany- és az ezlistdrak kozote. Hameed, Kang és
Viswanathan (2010) mds piacok vizsgélata so-
rdn utaltak arra, hogy a likviditdsnak mds pia-
cokra is dtgy(ir(iz8 hatdsa van, ezért annak elle-
nére, hogy az eziist piaca eltér mds piacokécdl,
a részvény- és kotvénypiachoz képest kony-
nyebb belépés és kilépés ellenére ugyanigy
érintik azok a hatdsok, amelyeknek ezek a pia-
cok ki vannak téve.

A tanulmdny hipotézise a kovetkezd:

H, = az eziist piaci hozamok kiilonboz6ek a
sorsoldsi napokon és mds napokon.

MODSZERTAN

Eseménytanulmany

Oberndorfer, Schmidt, Wagner és Ziegler (2013)
munkdjénak megfelelden a vizsgdle jelenséget
az eseménytanulmdny segitségével teszteltiik,
habdr 6k is alkalmaztdk a GARCH-modellt,
azonban ebben az esetben csak eseménytanul-



ményt alkalmazunk. Kiszdmitjuk az abnorma-
lis hozamokat (Abnormal Return, a tovidbbiak-
ban: AR), a kumulativ abnormalis hozamokat
(Cumulative Abnormal Return, a tovabbiak-
ban: CAR) és az 4tlagos abnormadlis hozamo-
kat (Average Abnormal Return, a tovabbi-
akban: AAR), és a szdmitdsok eredményeit a
hipotézisek titkrében kozoljiik és tdrgyaljuk.

Adatgyijtés és kutatastervezés

A jelen tanulmdnyhoz 2007 janudrja és 2019
juniusa kozote — kozel 12 és félévnyi — a kii-
16nb6z8 cimletek sorsoldsdra (htep://savings.
gov.pk), az arany- és eziisthozamokra (htep://
bullion-rates.com) vonatkozé médsodlagos ada-
tokat haszndltunk fel. Az egyszer(iség kedvéért
a hivatkozott forrdsokban az arany és az eziist
grammonkénti 4rait hasznéltuk.

Arany- és ezlisthozamok,
valamint a sorsolasi napok

Téblézat segitségével el8szor a 2007 janudrja és
2019 janiusa kozocti aranyindexeket (heep://
bullion-rates.com) vettiik alapul, majd a hoza-
mokat szdmitottuk ki természetes logaritmus
szdmitdsdval és a kovetkezd képlet segitésével:

R,=In [P /(P )] M

ahol:
R, : hozamok
In: természetes logaritmus
P a mai index
P_:ategnapi index

Ezt kévetden a rendelkezésre 4ll6 sorsold-
si napok (http://savings.gov.pk) felhasznald-
sdval minden egyes sorsoldsi napot "1’-sel je-
loltiink meg az azonos napi hozam oszloppal
szemben, annak érdekében, hogy megkiilon-
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boéztessiik a tobbi naptél. Az egyes szeren-
csejdtékkotvény-cimleteket — amelyekre sor-
soldst hirdettek — szintén megemlitettik a
vonatkozé ddtummal szemben, hogy megje-
lolhessitk. Az egyes sorsoldsokra maximum
7 napos (a sorsolds elétt 3 nap, 1 sorsoldsi
nap és a sorsolds utdn 3 nap) eseményablakot
haszndltunk a 2007. jaliusi elsé sorsoldstol
2019. janiusig. Az dtagos hozam kiszdmitd-
sahoz 2007. év els6 hat hénapjdc tekintettitk
referenciaidészaknak. Ezt kovetden, az ,ab-
lak” idészakdra 4llandé dtlagos hozamot hasz-
néltunk, az abnormadlis hozamot (AR) pedig
az aldbbiak szerint szdmitottuk ki:

AR = R —atlagos hozam 2)

ahol:

AR: abnormalis hozam

Ugyanezt az eljérdst ismételtiik meg min-
den egyes sorsoldsra a tanulmdnyozott id8szak
végéig, azaz 2019 janiusdig. Az idészak els-
re haladtdval az 4dtlagos hozam szdmitdsénak
alapja is novekedett 2007 janudrjdcdl 2019 ju-
niusdig, hogy aztdn 2019 janiusdval, a hénap
utolsé sorsoldsdval érjen véget. Ezt kovetden a
kumulativ abnormilis hozamok (CAR) is ki-
szdmitdsra keriiltek. Minden egyes esemény-
ablak vonatkozdsdban kiszdmitottuk a CAR-t,
tgy hogy az el6z8 nap hozamdt hozzdadtuk az
aznapi hozamhoz. Ezutdn a ,,7” értéket szdmi-
tottuk ki, és az eredményeket > + 1,96 az 4t
lagos hozamhoz képest ,,jelentésen” eltérének
tekintettitk. A ,7” értéket az aldbbiak szerint
szdmitottuk ki:

T=AR/standard hiba 3)

ahol:

standard hiba (Standard Error; SE): o/Négyzetgydk
o: a hozamok szorasa a referenciaidészakban
négyzetgyok: a referenciaiddszak napjai szamanak

négyzetgyoke
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Ezt kovetben az dtlagos abnormadlis hoza-
mokat (AAR) is kiszdmitottuk. Ezeket min-
den egyes évre, az adott év minden sorsoldsi-
ra szamitottuk ki, valamint a cimletekre is a
tanulmdnyozott id8szakban. Kiszdmitottuk az
adott év minden AR-értékének egyszer(i dtla-
gdt, majd a standard hiba (SE) segitségével ki-
szamitottuk a ,,7” értéket, és az eredményeket
2 + 1,96 az 4dagos abnormdlis hozamhoz ké-
pest ,jelentdsen” eltérének tekintettitk. A ,, 77
értéket az aldbbiak szerint szamitottuk ki:

T=AAR/standard hiba 4)

ahol:

standard hiba (Standard Error; SE) : 6/Négyzetgyok
o: a hozamok szorasa az egyévi értékekre vonatko-
z6an a sorsolas napjan

négyzetgyok: az adott év sorsolasi napjai szamanak

négyzetgyoke

Ezt a mintdt kovettiik a cimletek vonatko-
zasaban az AAR kiszam{tdsihoz, és az eredmé-
nyek jelentdségét azon az alapon hatdroztuk
meg, hogy a , 7" éreék = + 1,96.

Ugyanezt az eljdrdst kovettitk az AR, CAR
4s az AAR kiszdmitdsihoz az eziisthozamok
esetében.

AZ EREDMENYEK ELEMZESE
ES TARGYALASA

Arany

Az évenkénti abnormalis hozamok (AR) az 1.
tdblizatban szerepld osszefoglaldsa azt mutat-
ja, hogy 2007-ben (csak 6 hénap) és 2018-ban
12, illetve 24 jelent8s eredmény volt, 0 jelen-
téktelen eredménnyel szemben. A 2009-es, a
2012-es, a 2013-as és a 2014-es teljes években
23 eseménynap volt, jelentds eredményekkel,
azzal, hogy minden évben 1 eseménynap jelen-
téktelen volt. A t8bbi évben a jelentds eredmé-
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nyek tobbségben voltak ugyan, de mégis ala-
csonyabbak voltak, mint a kordbban emlitett
évek. 2008-ban, 2011-ben és a 2016-ban 22
jelentds eredmény volt, 2 jelentékeelen ered-
ménnyel szemben; ugyanakkor a 2019. évi
hathénapos iddszak (janudrtdl juniusig) pér-
huzamos maradt ezekkel az évekkel, hiszen
11 jelentds és 1 jelentéktelen eredmény volt.
A maradék hdrom évben azonban még alacso-
nyabb pontszdmok voltak, 2017-ben 21 jelen-
t6s eredmény 3 jelentéktelennel szemben, és
2010-ben és 2015-ben 20 jelentds eredmény
4 jelentéktelennel szemben.

Osszesen 266 esemény mutatott jelentds
eredményt a 12 éves vizsgdlati id8szak 288
eseménye koziil. A cimletek kozoee a 25 000,
7500 és 200 pakisztdni rapia cimletek vol-
tak a legjobb teljesit8k, amelyek (egyenként)
48 eseménybdl 46 esetben produkéltak jelen-
t8s eredményt. Azonban azon jelenség miatt,
hogy a 25 000 pakisztdni rapia és a 7500 pa-
kisztdni ripia cimleteket azonos napokon sor-
soltdk, nem egyértelm(, hogy pontosan me-
lyik cimletnek tulajdonithaté a hatds. Ezt a
két cimletet 44 jelentds eredmény mellett
4 jelentékeelen eredménnyel a 750 pakisztd-
ni rapia cimlet kdvette. Azonban a legrosz-
szabb teljesiték a 15 000, 1500, 100 és 40 000
pakisztdni rapia cimletek voltak, amelyek 43
jelentds eredményt adtak 5 jelentékeelennel
szemben. Az 8sszkép aldtdmasztani ldtszik a
H -et, azonban érdemes megemliteni, hogy te-
kintettel arra, hogy az eseményablak 5-7 na-
pos volt és a legtdbb esetben jelentds eredmé-
nyek voltak az esemény el6tti 2-3 napon, ez
ahhoz a feltételezéshez vezetett, hogy a sorso-
ldsi napokat elére meghatdroztdk, és a jol in-
formdle befektetdk id§ el8tet cselekedtek annak
érdekében, hogy megragadjdk a lehetdséget.
Ugyanez a jelenség megjelent egy, Oberndorfer
et al. (2013) 4ltal végzett mdsik kutatdsban is.
A kumulativ abnormalis hozam (CAR) ugyan-
azokat az eredményeket muratta, mint az ab-
normidlis hozamok, és gy is kell értelmezni.
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1. tabldzat

ABNORMALIS HOZAMOK, EVEK ES A VALTOZOK SZERINTI OSSZEFOGLALO

0 9 3

2007* 12
2008 22
2009 23
2010 20
2011 22
2012 23
2013 23
2014 23
2015 20
2016 22
2017 21
2018 24
2019** 11
Osszesen 266

Megjegyzés: * jaliustol decemberig, ** januartdl janiusig
Forrds: sajat szerkesztés

Ami az 4tagos abnormilis hozamokat
(AAR) illeti, a fentiektd] eltéréen egyik cimlet,
és egyik év sem mutatott jelentds eredménye-
ket. A jelen tanulmdny természetére tekintettel
akkor jérunk el koriileekintSen, ha azt jelent-
jiik ki, hogy a H, alig van aldtdmasztva.

Ezust

Az eziist AR-értékekre vonatkozéan az 1. tdbli-
zat azt mutatja, hogy 2008-as, 2011-es, 2014-
es és a 2015-6s teljes években 23 eseménynap
volt jelentds eredményekkel, azzal, hogy min-
den évben 1 eseménynap jelentékeelen volt.
2009-ben, 2013-ban és 2016-ban 22 jelen-

2 23 1
1 22 2
4 21 3
2 23 1
1 21 3
1 22 2
1 23 1
4 23 1
2 22 2
3 20 4
0 21 3
1 10 2
22 260 28

t8s eredmény volt 2 jelentéktelen eredmény-
nyel szemben; 2010-ben, 2012-ben és 2018-
ban 21 jelentds eredmény volt 3 jelentéktelen
eredménnyel szemben, 2017-ben pedig 20 je-
lent8s eredmény volt 4 jelentékeelennel szem-
ben. A 2007-es és a 2019-es évekbdl hat-hat
hénap valamilyen szinten a tobbi év mdsolata
volt, 9, illetve 10 jelentds eredménnyel.

Az eziist cimletekkénti és évenkénti ered-
ményeinek részletes elemzése azt mutat-
ja, hogy a 12 éves vizsgdlati id8szak dsszesen
288 eseménybdl dsszesen 260 esemény muta-
tott jelentds eredményt. A cimletek kozott a
25 000, 7500 és 200 pakiszténi rpia cimle-
tek voltak a legjobb teljesit6k, amelyek (egyen-
ként) 48 eseménybdl 47 esetben produkdltak
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jelentds eredményt. Azonban azon jelenség
miatt, hogy mindkét cimletet azonos napokon
sorsoltdk, gyakorlatilag lehetetlen azonositani
azt a cimletet, amely jobban teljesitett, mint
a misik, vagy, hogy szinergia volt-e kozortiik.
Ezt a két cimletet 46 jelentds eredménnyel a
15 000 pakisztdni rapia cimlet kdvette; majd
az 1500 és a 100 pakisztdni rapia cimletek 48-
bél 44 jelentds eredménnyel, azonban az azo-
nos napi sorsolds stigmdjdc az 1500 és a 100
pakisztdni rupia cimletek esetében is az eddig
leirtakhoz hasonléan kell feltételezni. A sor-
ban a kévetkezd teljesiték a 200 pakisztdni ri-
pia cimlet 43 jelentds eredménnyel 5 jelenték-
telennel szemben; a 40 000 pakisztdni rdpia
cimlet 41 jelent8s eredménnyel 7 jelentékte-
lennel szemben A legrosszabb teljesit a 750
pakisztdni rapia cimlet volt, amely 39 jelen-
t8s eredményt adott 9 jelentékeelennel szem-
ben. Az 4ltaldnos eredmények tgy tlinik, hogy
alatdmasztjak a H -t, azonban a sorsolds el6tti
napok jelentds eredményeinek jelensége ebben
az esetben is jelen volt, csakiigy mint az arany
esetében és az Oberndorfer et al. (2013) 4ltal
végzett kutatdsban is. A kumulativ abnormd-
lis hozam (CAR) ugyanazokat az eredménye-
ket mutatta, mint az abnormdlis hozamok, és
tgy is kell értelmezni.

Az AAR tekintetében egyik cimlet (kivéve
az azonos napon sorsolt 1500 és a 100 pakisz-
tani rapia cimleteket), és egyik év sem muta-
tott jelentds eredményeket. A jelen tanulmdny
természetére tekintettel akkor jarunk el koriil-
tekint6en, ha azt jelentjiik ki, hogy a H alig

van aldtdmasztva.

KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A jelen tanulmdny azon a Hatékony Piaci Hi-
potézisen alapult, hogy az Gj informdcidkra a
piaci szerepléknek reagdlniuk kell, habdr vila-
szaik mintdja és iiteme eltérhet egymadstdl. Te-
kintettel arra, hogy ez joval id§ eléte nyilva-
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nosan ismert jelenség volt, a piaci szereplék
meghatdrozott reakcidmintdira szdmitottunk,
amelyet bizonyos mértékben meg is erdsitet-
tek az eredmények.

A jelenséget eseménytanulmdny segitsé-
gével teszteltilk. Az AR-, a CAR- és az AAR-
értékeket kiszdmitottuk, és mind a hdrom sz-
mitds eltérd mintdt mutatott. Az AR esetében
a sorsolds utdni napok jelentds eredménye azt
mutatja, hogy a készpénz rovid ideig tartd ren-
delkezésre 4lldsa a piacon hatdssal volt az arany
és az eziist piacdra, azonban a sorsolds elétti na-
pok jelent8s eredményei ahhoz a feltételezés-
hez vezettek, hogy azok a tapasztalt befektetdk,
akik ismerik a sorsoldsok ddtumdt és azok ha-
tdsdt a hozamokra, hajlamosak voltak id§ el8tc
cselekedni annak érdekében, hogy learassdk a
pozitiv eredményeket. A CAR szinte ugyan-
olyan volt, mint az AR, ezért az értelmezés igaz
arra is. Az AAR azonban mindkét piacon telje-
sen eltérd eredménymintdt mutatott. Az arany
és az eziist esetében egyik cimlet és év sem mu-
tatott jelentds eredményt. Ezért az eseményta-
nulmdny eredményei alapjén a /, és H, nincse-
nek aldtdmaszeva.

Az eredmények dltaldnos kovetkeztetése
ugyan kifejezetten nem tdmasztja ald egyik hi-
potézist sem, azonban a rovid id6 alatt generdle
likviditds 4leal keltetc hatds méreéke elegendd
ahhoz, hogy a kormdnyt arra 6sztonézze, hogy
(még jobban) dokumentilja a befektetéseket az
osszes vizsgdlt piacon annak érdekében, hogy
a nyilvantartdsok tartalmazzdk a jovedelemfor-
rast, és hogy racionalizdlja a tranzakcidk/befek-
tetések ad6zdsdt. Ha az eddig forgalomban 1évg
egyes cimletek mennyisége és a tényleges be-
véltds vagy kibocsdtds tényleges adatai ismertek
lettek volna, akkor a jelen tanulmdny is sok-
kal vildgosabb és konkrétabb lett volna az egyes
cimleteknek a hdrom vizsgdlt piacra gyakorolt
hat4sa tekintetében.

Még sok tovdbbi kutatdsra lenne lehetd-
ség, amelyek kiterjedhetnének az drupiac mds
eszkozeire, a bankbetétekre stb. A kutatdk az-



zal is tovabb finomithatndk a tanulmdnyt, ha
meghatdrozndk a sorsolds utdn a szerencsejd-
wék-kotvények bevélidsa és ezen kdtvények 4dl-
tal generdlt likviditds pontos dsszegét. Tovabbi
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kutatdsok végezhet6k annak érdekében, hogy
az azonos cimletd, jegyzett szerencsejaték-koe-
vényre gyakorolt vagy az ilyen kotvény altal
keltett hatdsokat taldljanak. m
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Az integricié gazdasdgtandt Halmai Péter mdr nem el8szor toldd meg friss és jitd
gondolatokkal.! Most a Mélyintegricié cim( Gj konyvében a gazdasigi és monetd-
ris integricié érrelmezési, vizsgdlati és tartalmi keretée forgatta 4dt, hogy friss levegét
vigyen az-elmult 3-4 évtized dporodott tézisei kozé, amelyeket sokan és sokszor Gjra
és Ujra leirtak, vagy empirikusan igazoltak és céfoltak. A Széchenyi-dijjal kitiintetett
akadémikus nem kevesebbet vdllal a konyvvel, mint — a legtijabb kereskedelmi és no-
vekedési elméletekre? timaszkodva — (i paradigma keretébe helyezze mindazt, amit a
gazdasdgi és monetdris integrdciérdl eddig tudtunk és gondoltunk.

A kotet abbdl az dltaldnos felismerésbdl indul ki, hogy a 2010-es évek ele-
ji eurddvezeti vélsdg megingatta az EU-ba — mint a hatékonyabb gazdasdgpolitika
nemzetkdzi intézményrendszerébe — vetett bizalmat és a gazdasdgi integraciés folya-
matba vetett hitet. Ahogyan példdul Benczes (2020) az intézményi elemzésen keresz-
tiil eljut arra a konkldziéra, hogy az EU kozosségi szinti gazdasdgi kormdnyzdsa a
megolddsbol a probléma részévé véle a 2010-es években. Mindezen fejlemények elle-
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nére a kotet — az 4j kereskedelmi és névekedési
elméletekre alapozott — mélyebb kézgazdasig-
tani sszefuiggések feltdrdsa révén meggy8z6-
en bizonyitja a rendszert 6sszekapcsold elemi
erejli exogén és egyre inkdbb endogén koleso-
nds fliggbségek fenndlldsit és ers6dd irdny-
zatdt. Mindez az egyre szorosabb integrdcié
szitkségességét, e vizié kdzgazdasig-tudomd-
nyi hdtterét tdmaszchatja ald. A mélyintegracéd
elméleti rendszere és empirikus megalapozésa
a GMU novekv6 homogenitdsdnak és a gazda-
sdgi integrdcié elmélyitésének sziikségszeriisé-
gét igazolja. El8bbiekbdl a magintegriciéban
az eurbpai gazdasdgi kormdnyzds erdsitése,
egyben tovdbbi szuverenitdstranszfer kovetke-
zik. Ezzel ugyanis, ha a konvergencidt nem is
minden esetben lehet erdsiteni, viszont javi-
tani lehet az eurézéna aszimmetrikus sokkel-
nyeld képességét (reziliencia), és ellenstlyozni
lehet a dezintegricié most mdr valds fenyege-
tését.

A konyv egészének funkcidja kapunyitds az
Gj paradigmdra. Ennek megfelelden, az integ-
rdciéelmélet alapjaitél indit, kezdve a mélyii-
lés folyamatdval, az integriciéelméletekkel és
a vdmunié-elméletekkel, tovébb a keresleti és
koleségfiiggvények grafikus elemzésén és a gaz-
dasdgi liberalizdcié folyamatdnak értelmezésén
keresztiil konjunkturaciklusok harmonizicié-
janak sziikségességéig bezdrdlag. Mdr az elsé
fejezetben izgalmas Gjdonsdg az dgazaton be-
lili kereskedelem Gsszefésiilése az integrici6-
elmélettel (72. oldal). Az 1. rész lényegében
osszegylijti mindazon klasszikus integricidel-
méletet, amelyre a konyv reflekedl a 3. részt6l
kezdve.

A 2. rész a mélyintegricié értelemzési ke-
retrendszerét vildgitja meg a szabdlyozdsi kon-
vergencidt mély integricidként értelmezd 4j
kereskedelemelméletbdl  kiindulva.
megdllapitdsa szerint az integricié mélysége

A szerz6

dénté dimenzi6 az eurdpai integrdci6 folyama-
tdban. Nem csak az elérehaladottsdg dllapo-
tat jelzi, hanem a fejlédési folyamat irdnydt is

Pénziigyi Szemle m2021/1

(143-147. oldal). A mély (regiondlis) integrd-
cié (azaz a mélyintegrci6) rendszerként, kon-
ceptudlis keretként toreénd értelmezése 1é-
nyeges elbrelépés az dtfogd integricidelmélet
megujitdsaban. A mélyintegrécié értelmezési
keretrendszerének két f8 dimenziéja a mélység
és a homogenitds. Azok kombindciéi alapjin
a kiilonbozd integricids lépeséfokok, fejlédési
szakaszok, illetve konfigurdcidk egyardnt rend-
szerezett keretek kozott elemezhet8k. A mély-
integrdcid ,az egyre szorosabb magintegrdcion”
nyugvé, de a periféria integrécidjdt is értel-
mezni képes rendszer sajdtossdgait Gsszefogla-
16 kategéria. Ebben a keretrendszerben megfo-
galmazhatdk a mélyintegracié rendszerének £6
sajdtossdgai, a mély kereskedelmi integréciocdl
kezdve a szabad tényez6mozgdson keresztiil a
szupranaciondlis struktardkig terjed8en (148—
153. oldal).

A roviden 6sszefoglalt koncepcié szdmos
Ujszer(l elemet tartalmaz. Kitdgitja az integ-
racié értelmezését tobbek kozott a harmadik
orszdgokkal kotott egyezményekkel, az integ-
raciébél fakadé elényok holisztikus vizsgalatd-
val, az Eurépai Unidn kiviili névekedési hatd-
sokkal. Nagyon fontos, hogy a mélyintegricié
a konyv érrelmezésében képes integrdlni a
tobbsebességes Eurépa modelljét, ahogyan azt
a 9. részben is kifejti (365-372. oldal). E feje-
zet empirikus irodalomdttekintdje is igen szé-
les korti médszertani meritést jelent azon ta-
nulmdnyokbél, amelyek a CGE-modellekt8]®
kezdve a leird statisztikdn keresztiil a regresz-
szi6s modellekig terjedd mddszertani skd-
l4t lefedik. Ez is erdsiti a szerzd 4ltal muta-
tott szakmai profilt, nevezetesen, hogy nem
elég makrokozgazddsznak lenni, annak is kell
ldtszani. Ebben az értelemben is példamuta-
t6 a szerz8 szakmai életdtja. Nem csupdn a
Mélyintegricié konyv bévelkedik a makro-
gazdasdgi fuggvények eredményeiben és gra-
fikonjaiban, hanem mdr a konyv szakmai hdt-
terét er8sen megalapozé 2014. évi kotetben
(Halmai, 2014) is nagy hangsulyt fektetett a



szerz$ a novekedési szdmvitel és az integraci-
6s makrodkonémia alkalmazdsdra, meghalad-
va kozgazdasdgi médszertan szempontjdbdl a
kevésbé matematizalt, Palinkai és szerzétarsai
(2011) 4leal irt konyvet.

A 3. fejezet az optimdlis valutadvezet
(OCA) elméletére alapozva felépiti annak kri-
tériumrendszerét, hogy mihez viszonyitva ér-
telmezhetd az eurddvezet mélyintegricidjénak
sikere vagy sikertelensége. Ebben kiemelt sze-
repet kapott az OCA endogén megkézelitése
és az aszimmetrikus sokkot ellentételezd reak-
cidképességet és reziliencidt meghatdrozéd té-
nyez8k is, Ggymint a termelési tényez8piacok
rugalmassdga, a fiskdlis transzferek, az ipar-
4gi diverzifikdlesdg, a kereskedelmi nyitotesag,
a gazdasdgpolitikai preferencidk homogenitd-
sa és a szolidaritds mértéke. Az eurddvezetre
el is végzi ezt az elemzést. Itt azére felvethetd
néhdny kritikai megjegyzés. Egyrészt a szoli-
daritds versus (gazdasdgi) nacionalizmus kér-
déskorében az a mondat, hogy a ,valutauni-
6ban senki sem lehet potyautas” (189. oldal)
egyébként indokolt kévetelményének megva-
lésuldsa igencsak megkérddjelezédik a 2000-
es évek fiskdlis fegyelmezetlensége titkrében.
Réaddsul, ha a makrookonémidn tdllépve po-
litikai gazdasdgtani megkozelitésbdl vizsgdljuk
azt, ahogy Gorogorszdg vezetdi az orszdg geo-
politikai fontossdgdt kihaszndlva a szuverén
addssdgkrizis elétti évtizedekben folyamato-
san kibujtak a megszoritdsok, reformok, vala-
mint az err6l sz616 megéllapoddsok alél, akkor
mégis csak felmeril a potyautassdg lehetdsé-
ge. Ide kapcsolédd izgalmas megdllapitdsa a
szerzének, hogy a szocidlis mutatdk tekinte-
tében kifejezetten divergencia zajlott le eddig
az eur6zéndban, ami nem tdl szoliddris jelen-
ség (288. oldal).

A misik kritikus pont a redldrfolyamban
megragadhat versenyképesség és az orszdgok
integrdcién beliili fizetési mérlegegyenslya.
A 6.3. fejezet kitér a kiilsd egyensuly problé-
mdjdra, de annak még mélyebb elemzése len-
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ne sziikséges. Az 4j paradigma szempontjabol
taldn nincs jelentdsége, de a kdnyv — egy olasz
redleffektiv drfolyamszdmpdrral is szemléltet-
ve — nagyjabdl feloldottnak tekinti a problé-
mdt azzal, hogy a ,redldrfolyam hosszi tdva
egyenstlyi szintje viszonylag dlland6” (171.
oldal), illetve, hogy a kiils6 egyensulytalansig
szembetling és a kiils adéssdg kamata jelen-
t8sen megterhelhet egy-egy tagdllamot, amely
dekonjukeardlis sokkot is okozhat (275. ol-
dal). Erdemes ehhez hozzétenni, hogy nem az
a kihivds, hogy 40 éves tdvlatban ingadozik-e
egy orszdg redleffektiv drfolyama (REER) ha-
nem az, hogy a monetdris integrdcié sordn a
kevésbé versenyképes olasz REER 8-10 szi-
zalékot emelkedett, kdzben a jéval versenyké-
pesebb német REER 20 szdzalékot csokkent.
Ez az dr- és bérkonvergencia tartésan fenn-
marad, mikézben a német gazdasdg jelent8s
szerkezeti reformokon esett 4t, mig az olasz
nem.* (Ldsd: Eurdpia Bizottsdg, DG-ECFIN,
Price and Competitiveness Indiators.). Eb-
b6l kovetkez8en mindaddig el fogja szivni a
német gazdasdg a nettd exportot a tdbbi tag-
dllam tobbségétdl, amig utébbiak nem haj-
tanak végre radikdlis munkaerdpiaci, szak-
képzési, nyugdijszabdlyozdsi stb. reformokat.
Ezt a problémdt ersiti a konyv 7.5. dbrdja is
(283. oldal), amely jél mutatja, hogy a né-
met gazdasdg és a kivélasztott dél-eurdpai és
francia gazdasdgok kozott divergencia zajlott
le a 2010-es években. Erre a problémadra 1éte-
zik megoldds devizatartalék-kritérium forma-
jaban (Kutasi, 2015). Ez az eurépai moneti-
ris integrécié irodalmi kdnonjdba nem keriilt
bele, feltételezhetben a konyv dltal is elétér-
be helyezett endogén OCA-dltal a belsd piaci
kereskedelmi folyamatokbdl eredeztetett ho-
mogenizdléddsra és konvergencidra vonatko-
26 feltevései miatt.

A 4. és 5. rész akkurdtusan végigveszi a
GMU szabélyrendszerét, annak valtozdsdt és
a 2010-es addssdgvalsdg sordn sziiletett kiegé-
szitéseit. Ezen kivill a gazdasdgpolitikai cse-
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lekvést, a gazdasdgi kormdnyzds lépéseit is vé-
gigkoveti a két fejezet egészen a 2010-es évek
vélsdgkezelésének kifurdsdig.

A GMU kritikai elemzését a mdr idé-
zett 6. és 7. fejezet tartalmazza, amely 4tte-
kinti a rendszer strukturdlis hibdit, gyenge-
ségeit. Ujszerli megkozelités a konvergencia
ciklikus megkozelitésének beemelése a GMU-
diskurzusba, mivel a 7. részben nem sikeriilt
egyértelmien igazolni a tartés konvergenci-
4t.> Ugyanakkor igazolédni ldtszik az a felte-
vés, hogy a vilsdgok negativ sokkja tori meg
alapvetéen a konvergencia és a homogeni-
z4l6dds folyamatdt és a valsdg aszimmetri-
kus sokkjainak elnyelése utdn a konvergencia
folytatddik a valsdg eléeei kiinduléponthoz
képest is. Ez a tézis nyitja meg a 8. résszel,
a gazdasdgi reziliencia kifejtésével kezd4dé uj
paradigmafelépitést, amely a sokk elkeriilését,
illetve a helyredlldsi képességet jelenti. Ebbél
a részb8l tudjuk meg, hogy mit lehet még
tenni az egységes belsé piac tokéletesitéséére,
hogyan értelmezziik a sokkokkal kapcsolatos
sebezhetdséget és a sokkelnyelés képességét.
Nem teljesen djak a fogalmak, dgymint di-
verzitds vagy drrugalmassdg, de a reziliencia
fogalmdn alapulé megkozelités (s az annak
alapjdt képezd empirikus hdctér) Gj értelmet
és funkciét ad az integrdcié mikrookonémiai
eszkoztdrdnak. A sokkelnyelés és helyredllds
témdjdban gyakorlatias gazdasigpolitikai Gt-
mutatdt kapunk arra vonatkozéan, hogy mi-
lyen teriileteken van cselekvési lehet8sége a
gazdasdgpolitikai dontéshozéknak és mind-
ez hogyan manifesztdlédhat az eurdpai gaz-
dasdgi kormdnyzds terén tbbek kozote a
pénziigyi szolgéltatdsok piacdn vagy a mun-
kaer8piacon.

A 2010-es évekbeli folyamatok dltaldnossd
teteék azt a vélekedést, hogy nem megfeleld a
GMU intézményrendszere (Benczes és Kutasi,
2010). Torténtek is kiegészitések a valsdgdllo-
sdg érdekében egy évtizeddel ezelétt, ahogyan
azt az 5. rész elemzi, de alapjaiban nem valto-
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zott a rendszer. A 9. rész az Osszes lehetséges
tovabbi mélyiilés fézisic kifejti, és a tobbsebes-
séges Eurdpdra vonatkozd 2017. évi bizotrsdgi
fehérkonyv forgatdkdnyveire is épitve mérle-
geli ezek lehetdségét. A reformmal kapcsolatos
konklazi6 az, hogy el kell érni a kockdzatmeg-
osztdst a tagdllamok kozott, amelyek egyfajta
pénziigyi és gazdasdgi kockdzatkdzdsséget al-
kotva biztonsdgot teremtenck, amely néveli a
gazdasdgi hatékonysdgot és a régié konvergen-
cidjat, s6t a vonzerejét is az eurddvezeten ki-
viiliek szdmdra. A GMU 1.0 fenntarthatatlan
egyensulya valtozdsokat igényel, dtfogé meg-
olddsként a GMU reformjit. (Megjegyzendd,
hogy egyel6re a Covid-vélsdg is minddssze egy
egyszeri addssdgunidt tudott kikényszeriteni az
Ujgeneréci6 nevii kétvényfinanszirozds forma-
jaban.)

Halmai merész viziéként és késlekedd re-
formként irja le a GMU gradudlis 4talakita-
sat, amely egyelére az utdbbi ldeszik makod-
ni, amely elsésorban segélyalapokban és a
bankuniéban 6ltétt formdt tartésan. Ha el-
vonatkoztatunk az endogén kolesonds fiig-
gbség kotetben bemutatott mélyebb hatds-
mechanizmusaitél, amelyek az integricié
tovébbi mélyiilésének is meghatdrozé hajts-
erdi, némiképp dtérrelmezve értékelhetd tgy
is a helyzet, hogy minél mélyebben hatol az
integricié a nemzeti szuverenitds alapjit adé
pénziigyi és fiskdlis szuverenitdsba, anndl ke-
ményebb ellendlldsba titkozik, és anndl ke-
vesebb tdmogatdval szdmolhat a tagorszdgok
kozoee. Mindez a problémakér politikai gaz-
dasdgtani, s6t — az integrdcié témakorében
nem meglepd médon — politikai dsszefiiggé-
seit hdzza ald. Ugyanakkor a szerzé 4ltal a 9.
részben felvdzolt tobbsebességes megoldds és
a magintegricié fogalmdnak bevezetése fon-
tos lépcsdfok az integricié tovébbviteléhez.
A magintegricid, a tdbb sebesség és a diffe-
rencidlt integricié fogalma ugyanis értelmez-
hetdvé teszi a mélyiilés kozbeni lemorzsols-
ddst, amely sordn nem sériil automatikusan a



konvergenciacél, hanem a tagéllamok kiilon-
b6z8 csoportjai kiilonbozd mélységben részt
véve az integriciéban fenntartjdk a tobb-ke-
vesebb mérték(i konvergencia lehetdségét. fgy
fenntartja az integricié vonzerejét szemben a
kilépési opcidval.

Az el6z8kbél kiindulva a 10. rész néven ne-
vezi az értelmezési keret egyik alapvetd dimen-
zidjét, azaz a differencidlc integriciét. Ez 4j
nyelvezetet teremt az integraciérél valé tudo-
mdnyos, kozéleti és politikai diszkusszidéban.
Ezéltal nem csupdn két opciét (bennmara-
dds versus kilépés) lehet akdr tudomdnyosan,
akdr politikailag mérlegelni. S8t, a bennma-
radds szegletkévé vdlik innentdl a diskurzus-
ban, és az elddntendd kérdés az lesz, hogy az
integrécié mely szintjén vegyen részt a tagdl-
lam. Ezzel egyiitt a konyv sem feledkezik meg
arrél, hogy az integracié alapvetden politikai
folyamat. Ezt tobb helyen ki is jelenti (21. és
456. oldal) s6t a 11. fejezetben végigkoveti a
Brexit-et® hogy egy politikai déntés hogyan
vezethet gazdasdgi kdrokhoz — még akkor is,
ha a meggyz8 kozgazdasdgi érvek nem is fel-
tétlenil gybzték meg a brit valasztépolgirok
tobbségét. A Brexit kivdlé példa arra, hogy
mi toreénik akkor, ha — a politikai kampdny
tematizaldsa szerint — csak a bennmaradds és a

m SZAKIRODALMI SZEMLE - Kényvekrdl m

kilépés koziil lehetett vdlasztani. A differenci-
4lt integracié diskurzusa ilyen értelemben pre-
ventiv jellegt.

A 12. fejezet a sziikebb elemzési teriile-
ten tdlmenden a szélesebb integricidelmé-
leti konkluzidk 6sszefoglaldsra véllalkozott.
A mil egyik f6 eredményeként az integrd-
cidelmélet Gjragondoldsa révén Gj elemzé-
si keretrendszer, mélyintegricié paradigma
vézolhat¢ fel. annak keretében — egyéb téma-
korokon til — osszefoglalja, hogyan lehetsé-
ges a differencidlt integrcié fogalomkérén
keresztiil Gjraértelmezni a szuverenitdstransz-
fer kérdését ugy, hogy a tagillamok mind-
egyikének megelégedését szolgdlja az integ-
rdciés folyamat egyéni preferencidik szerint.
A zdrémondatokat idézve: , Az ij paradigma
kulcsa az egyre mélyebb magintegrdcid. A mély-
integrdcid rendszerében a magintegricié a meg-
hatdrozd tényezd, a rendszer dinamikdjdnak
hordozdja. A mélyintegricidban a magintegri-
cid szamit.” (502. oldal)

A holisztikus és egységes szemlélet, amely
mind a tartalmi, mind mddszertani szempont-
b6l megmutatkozik, valéban 1 paradigmdt
teremt az ecurdpai integrdciés diskurzusban
mind a GMU egésze, mind a hazai integrdcids
vitdk tekintetében. m

JEGYZETEK

' A szerz8 néhdny, a kotet kézvetlen elézményét
képezd, ugyancsak dtfogd kérdéseket tdrgyald
miivei megjelentek 2013-ban, 2014-ben, 2017-ben
és 2020-ban.

2 A kotet novekedéselméleti elézményeirdl ldsd

Elekes, Halmai (2013a, b), Halmai (2011, 2014,

2015, 2018a), Halmai, Vdsdry (2010, 2011)

3 A CGE-modellekr8] lisd bévebben Kutasi és

szerzStdrsai (2014)

4 E kérdéskéroket a kotet is tobb helyen (ldsd
példdul 219-221., 256-257. és 273-275. oldal)
tirgyalta.

> A konvergencia problémakorérdl lisd példdul
Halmai, Vdsdry (2012); Halmai (2019a, 2019b).

¢ Lasd részletesen: Halmai (2018b, 2020b, ¢, d).
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A kéziratokat elektronikus forméban, mellékletként kérjitk bekiildeni a szemle@asz.hu e-mail-cimre.
A Microsoft Office programcsomag haszndlatdt kérjik.

* Tanulmdny esetén a kdzlemények hossza dtlagban 40 000 karakeer (székozokkel).

* Disputa cikk esetén a kozlemények hossza dtlagban 30 000 karakter (sz6kozokkel).

* Recenzié esetén a kozlemények hossza dtlagban 15 000 karakeer (sz6kozokkel).

* Letter to the Editor miifaj esetén a kozlemények hossza dtlagban 4000 karakeernél kevesebb (sz6-
kozokkel).

* A lap fenntartja a jogot, hogy amennyiben a benyujtott irdsm miifaja a tudomdnyos folyéiratban
torténd publikdciéra nem alkalmas, Ggy azt, a szerzd tdjékoztatdsa és jévahagydsa mellett, a Pénz-
tigyi Szemle Online feliiletén jelentesse meg.

A Letter to the Editor kivételével a kézirat tartalmazza:

@ cimoldal,

@ magyar és angol osszefoglalds (angol cimmel), keywords,
Osz6veg,

Oirodalomjegyzék,

O tiblizatok,

@ibrik.

OA cimoldalon sorrendben a kévetkez8k szerepeljenck: a kézirat cime, esetleg alcime, a szerz6k
neve, a szerzék tudomdnyos fokozata, titulusa, a szerz6k munkahelye (feltiintetve a vdros is), a szerz8k
beosztdsa. Adjak meg a levelez szerzd e-mail-cimét, telefonszdmdt és a kézirat benytjtdsdnak ddtumie.
A levelezd szerzd e-mail-cimét a lapban feltiintetjitk. A szerzd a kéziratban tiintesse fel azokat a pénz-
ligyi vagy egy¢b érdemi érdekeltségeit, a kutatds sordn igénybe vett tdimogatdsi forrdsokat, amelyek be-
folydsolhatjak az abban kézolt eredményeket.

B Az 5sszefoglaldst magyar és angol nyelven kell bekiildeni, kiilon-kiilon lapon. Az 8sszefoglalds nem
tartalmazhat roviditéseket. Megszerkesztésénél az aldbbiakat kell figyelembe venni: bevezetés, célkiti-
zés, modszer, eredmények és kovetkeztetések. Az dsszefoglalds lényegre t6ré megfogalmazdsa torténjék
oly médon, hogy csupdn annak elolvasdsa is elegendd legyen a dolgozat lényegének megértéséhez.
A magyar és angol 6sszefoglalds hossza igazodjon egymdshoz, a maximadlis karakterszdm 1000.




Maximum 6t kulesszé adhaté meg a magyar és az angol nyelvil sszefoglalé utdn, valamint kérjiik a
JEL-kéd feltiintetését is.

OA kézirat vildgos szerkesztése kiilonosen fontos az olvasé szdmdra. Az eredeti kdzleménynél a
bevezetdben, néhdny mondatban meg kell jelolni a kérdésfelvetést. A részletes torténelmi bevezetést
keriilni kell. A médszertani részben vildgosan és pontosan kell bemutatni vagy hivatkozni azokat a
modszereket, amelyek alapjdn a szerzdk az eredményeket megkaptik. Az eredmények és a megbeszé-
1és vagy kovetkeztetések részeket kiilon és vildgosan kell megszerkeszteni. Az érvelés legyen kapcsolat-
ban az idevonatkozé legtjabb ismeretanyaggal, valamint azokkal a megéllapitdsokkal, amelyekbdl a
szerzk a kovetkeztetéseket levontdk. Az eredmények tjszertisége vildgosan tlinjon ki. A médszerek,
eredmények, kdvetkeztetések kapjanak megfelel alcimeket. A kéziratban az dbrdk helyét, cimée kér-
jik arab szdmokkal jelslni.

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

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

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

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

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

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

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

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

Készonjiik, hogy megfelelden elékészitett kézirattal segiti munkdnkat!

a Pénziigyi Szemle szerkesztdsége
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