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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 kozszféra és a nemzetgazdasdg mitkodésénck 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, megiijult, boviilo tartalommal, dllan-
dé rovatrenddel, korszerdi tipogrdfidval, egy kitetben magyar és angol nyelven megjeleno
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. Hasonléan varunk hazai vagy nemzetkizi adatbdzis alapjan vég-
zett gyakorlati pénziigyi-szdmuviteli elemzéseket. Teret adunk 4j pénziigyi innovdcidk, derivativdk,
vidllalati 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 kozitr vizsgdljdk a pénziigyi szektor (hitelpiac, tozsde
stb.) alakuldsdr, 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-
tjabb 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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Lakossdgi zoldpénziigyek:
fokuszban a kereslet

Bethlendi Andras
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bethlendi.andras@gtk.bme.hu

Péra Andras

Budapesti Miiszaki és Gazdasdgtudomdnyi Egyetem
pora.andras@gtk.bme.hu

OsszEFOGLALG:

A Budapesti Miszaki és Gazdasdgtudomdnyi Egyetem (BME) és a Magyar Nemzeti Bank (MNB)
egylittmiikodése keretében késziilt lakossdgi kérddives felmérésben a kdvetkezd £8 kutatdsi kérdésekre
kerestiink valaszt: 1) a lakossdg kornyezetvédelmi és pénziigyi ismeretei és attittidje milyen kapesolat-
ban 4ll a zoldpénziigyi termékek irdnti kereslettel, 2) mennyire jelentds (4r)tdmogatdssal lehet a hazai
fogyasztdkat a fenntarthatébb pénziigyi termékek felé terelni. Ezek mellett a lakossdg zold- és pénz-
tigyi ismerete, valamint attitddje egyéb osszefiiggéseit is fel kivdntuk tdrni. A vizsgdlat sordn 8sszegzd
indexeket és indikdtorokat kredltunk a f8bb kérdések vizsgilatdra, ezek képezték az elemzés alapjdt.
A magyar lakossdg a kérnyezetvédelemhez 4ltaldban pozitivan viszonyul. A valaszaddk zdldismere-
teiket inkdbb tdl-, pénziigyi ismereteiket és dvatossdgukat pedig inkdbb aluléreékelik. A pénziigyi és
zoldismeret és -attitid szempontjabdl is az iskoldzottsdg és a pénziigyi miveltség a legmeghatdrozébb.
A személyes zoldattitlid kapcsdn elmondhatd, hogy a hétkdznapokban az anyagi lehetdségek adta
pragmatizmus a donté. A pénziigyi termékek irdnti keresletre az drazds, ezen kiviil az indexek koziil
a z6ld- és pénziigyi ismeretek, a demogréfiai véltozok koziil pedig az életkor hat leginkabb. A kapott
eredmények alapjén csak egy jelentésebb drtdmogatdssal lehetne a hazai fogyasztokat a fenntarthatébb

pénziigyi termékek felé terelni.

Kurcsszavak: lakossdgi pénziigyek, zoldpénziigyek, pénziigyi miveltség, pénziigyi attitlid, énkép
JEL kédok: A13, D14, G5, J11, G53, Q56
DOIL: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_3_1
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A zoldpénzigyi termékek vonatkozdsiban a
szabdlyoz6k, a jegybankok fékuszdban 4lta-
ldban az intézményi szereplék (bankok, alap-
kezel6k, nyugdijpénztdrak stb.) dllnak. A piac
(keresleti és kindlati oldal) erdsitéséc alapve-
téen az intézményi szerepl8kedl vérjak, illet-
ve ezen szereplék magatartdsdnak befolydso-
ldsdval kivdnjik elérni. A (végs8) lakossigi
kereslet kevesebb figyelmet kap. Jelen kuta-
tdsban ezt az (rt szeretnénk betolteni. A ku-
tatds egy olyan orszdgos reprezentativ felmé-
résen alapul, amely komplexen felmérte a
magyar lakossdg pénziigyi és kornyezetvédel-
mi ismeretét, attitlidjét és z6ldtermékek irdnti
keresletét. Igy ezen tényezdk kozotti kapcsola-
tok jol vizsgdlhatévd valak. Ilyen dtfogd fel-
mérésre nemzetkdzi viszonylatban is alig ta-
ldlni példit.

Jelenleg a zoldpénziigyi termékek piaca
margindlis (MNB, 2021). A zoldpénziigyi tet-
mékek piacépitése szempontjdbol arra a kér-
désre keresiink vélaszt, hogy a lakossdg kornye-
zetvédelmi és pénziigyi ismeretei és attitlidje
milyen kapcsolatban 4ll a zoldpénziigyi ter-
mékek irdnti kereslettel. Vajon a pénziigyi és
zoldismeretek bdvitésével, valamint az acti-
tld befolydsoldsdval erdsithetd a lakossdg zold-
pénziigyi termékek irdnti kereslete?

Tovdbbi kutatdsi kérdéseink is a lakos-
sdg z0ldpénziigyi termékek irdnti keresleté-
re irdnyulnak. A zoldpénziigyi termékek irdn-
ti kereslet tekintetében nem lehet kizdrélag a
fogyasztoi preferencidkra hagyatkozni. Meg-
feleld tdmogatdsi politika (drazds) nélkiil a fo-
gyasztok kevésbé lesznek motivéltak a kdrnye-
zetvédelemben valé tevéleges részvételre (Cui
et al., 2020). Ez fiiggetlen attdl, hogy a kor-
nyezetvédelmi célokkal a fogyaszték t8bbsé-
ge dlraldnossdgban egyetére. Hipotézisiink az,
hogy relative jelentdsebb (4r)tdmogatdssal le-
het csak a hazai fogyasztdkat a fenntarthatébb
pénziigyi termékek felé terelni. Megjegyezziik,
hogy a kedvezmények a keresleti oldalt ers-
siteni tudjék, ugyanakkor az MNB felméré-

Pénziigyi Szemle m2021/3

se szerint a zoldhitelek kindlati oldaldnak leg-
nagyobb gitja az, ha az tgyfeleknek adandé
kamatkedvezmény veszélybe sodorja az adott
termék jovedelmez8ségét a bankok szdmdra
(MNB, 2021).

Tekintettel arra, hogy a hazai pénziigyi koz-
vetitd rendszer alapveten banki alapti — mds
KKE-orszdgokhoz hasonléan — (Bethlendi,
Méré, 2020), ezért a keresletnél a banki hitelt
és megtakaritdsi termékeket helyezzitk a vizs-
gélat fokuszaba.

A tanulmdny mdsodik fejezetében szakiro-
dalmi dctekineést adunk. Ezt kévetden bemu-
tatjuk a tanulmdny empirikus alapjic és fel-
dolgozdsdnak mddszertandt. Mddszertanilag
kihivdst jelentett az ezekbdl el64llé nagyszd-
mu viltozék megfeleld szintli aggregaldsa az
elemezhetdség érdekében. A negyedik fejezet
a kérdéiv statisztikai elemzésének eredménye-
it tartalmazza. A tanulmdny a kovetkeztetések
levondsdval végzddik.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A pénziigyi rendszer stabilitdsdére felel8s in-
tézmények felismerték, hogy a pénziigyi
szektornak fontos szerepe lehet abban, hogy
a pénziigyi forrdsokat a fenntarthatébb és
alacsony szén-dioxid-kibocsdtdsi beruhdza-
sok szdmdra mozgésitsék a kérnyezeti fenn-
tarthatésdg érdekében. Ennek nemzetkozi
erdsitése és sszehangoldsa érdekében a koz-
ponti bankok és feliigyeletek 2017-ben létre-
hozték a Network of Greening the Financial
System (NGFS)! kezdeményezést, amelynek
a Magyar Nemzeti Bank is tagja. A kozponti
bankok ilyen jellegli fellépése tjkelet(i, amely
abbdl is fakad, hogy a 2008-as vélsdgkezelés
sordn a kozponti bankok tdrsadalmi felelds-
ségvallaldsa 4ltaldban is hangsilyosabbd vilc
(Lentner et al., 2015).

A zoldpénziigy egy olyan megkozelités,
amely 6tvdzni kivdnja a pénzigyi és lzleti vi-
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légot a kornyezetvédelmi célokkal. Olyan fi-
nanszirozasi rendszert kivdn kialakitani, amely
kornyezeti elényokkel jaré beruhdzdsokat fi-
nansziroz (IFC, 2017). A zoldpénziigyi szol-
gltatdsok szdmos résztvevdt érintenek: la-
kossdgi és tizleti fogyasztékat, termeldket,
befektetdket és bankokat.

Szakirodalmi 4ttekintésiink alapvetden a
kérdbives felmérésekre irdnyul. A szakiroda-
lomban nem taldltunk még egy olyan dtfogd
kérddiven alapulé felmérést, amely egyardnt
lefedi a lakossdg kornyezetvédelmi ismerete-
it és attittidjét, valamint a pénziigyi ismere-
teit és actitlidjét és ezeket is felhaszndlva jut el
a zoldpénziigyi (hitel és megtakaritdsi termé-
kek) kereslet méréséhez. A lakossdgi kornye-
zetvédelmi irdnyultsdgt és pénziigyi kuledrs-
ra vonatkozé hazai és nemzetkézi felmérések
régéta és viszonylag nagy szdimban késziilnek.
Ezek kozil a meghatdrozébb felméréseket
(példdul az OECD pénziigyikulcara-felméré-
sek) és azokat emeljiik ki, amelyek valamilyen
moédon kitérnek a pénziigyi termékekre is. Ki-
fejezetten zoldpénziigyekre vonatkozé kér-
déives felméréseket csak az OECD-nél taldl-
tunk.

A kérddives felmérések ismertetése el6tt ki
kell térniink az ezekkel kapcsolatos médszer-
tani problémdkra, amelyek tobb esetben erds
torzitdsokat okoznak a felmérések interpretd-
cidjakor (Breitenfellner et al., 2020).

O A kérddiv valasztasi lehetdségei bizonyos
vélaszokat favorizdlnak és tdrsadalmilag elfoga-
dotr 4llitdsokat jelenitenck meg.

@® A kohorszhatds torzitdsa: hosszabb tdvd,
rendszeres longitudindlis vizsgdlatok nélkiil
nem lehet egyes generdcidk kiilonbsz8ségét jol
megragadni, mert ez csak tigynevezett ,generd-
ciés mitoszokat” szill. Egy ilyen ,klis¢”, hogy a
millenniumi nemzedék (az 1981-1996 kozott
szilletett népesség) elkotelezettebb a kornye-
zeti/térsadalmi fenntarthatésdg irdnt a pénz-
tigyek terén is, mint az id8sebb korosztélyok.
Az eredményeket torzithatja, hogy a millenni-

umi nemzedéknek jelenleg is még relative kicsi
a pénziigyi vagyona, ami kdnnyen névelheti a
deklardle preferencidk és a tényleges viselkedés
kozotti eltéréseket.

Az OECD a 2000-es évek kozepétdl
rendszeresen méri tagorszigaiban a pénz-
tigyi kultdrdc az ismeret, attitid és viselke-
dés dimenziéi mentén. A felmérései szerint
— az altalunk is mért — ismeret és attitid te-
rén Magyarorszdg az 4tlag koril helyezkedik
el. Ugyanakkor a viselkedés terén (példdul a
mindennapos pénziigyek elégtelen kontroll-
ja vagy a hosszi tdvl pénziigyi megtakari-
tdsok elhanyagoldsa nem elég koriltekintd
szolgdltatdsvdlasztds stb.) az egyik leggyen-
gébben teljesitd orszdg (ldsd példdul a leg-
frissebb ilyen felmérés eredményeit: OECD,
2020). A hazai pénzigyikultdra-felmérések
egyik fontos tapasztalata, hogy a valés és véle
pénziigyi tuddsa kozote lényeges kiilonbség
van. Huzdik et al. (2014) a felséoktatdsban
tanuldkra azt dllapitotta meg, hogy a tanu-
16k inkdbb a tulértékelték pénziigyi ismere-
teiket a ténylegeshez képest. Horvithné Ko-
kény és Széles (2014) tanulmdnya rdmutatott
arra, hogy a hdztartdsok tudatdban vannak
annak, hogy alacsony pénziigyi ismeretekkel
rendelkeznek és sziikségée érzik a pénziigyi
kulcdra fejlesztésének. A jegybankhoz és pi-
aci szereplékhoz kot8dd (példdul Pénzirdny-
td  Alapitvdny) pénziigyikultira-fejlesztési
programok mdr kozel mdsfél évtizedes mule-
ra tekintenek vissza. Emelletc 2017-t8l tobb
kormdnyzati szerepvallalds is tortént a témd-
ban. Ezek eredményeként egyre fokozédé fi-
gyelem irdnyult a pénziigyi kultdra fejleszté-
sére (Németh, Varga,Domokos, 2020).

A kérnyezetvédelemhez dltaldban pozitivan
dlnak a hdztartdsok, a nagy tobbségiik szemé-
lyesen is fontosnak tartja. Az Eurdpai Bizott-
sdg kornyezetvédelemre irdnyuld, minden tag-
orszdgra kiterjedd felmérése szerint (European
Commission, 2020) Eurépdban dtlagosan a la-
kossdg, tobb mint 90 szdzaléka tartja fontos-
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nak a témdt (a legalacsonyabb éreék az oszt-
rak 86 szdzalék). A bizottsdg felmérésében a
magyar ardny 95 szdzalék. A jelen tanulmény
alapjdul szolgdlé kérddiv is tartalmazott erre
vonatkozd kérdést, ez alapjdn a vdlaszadk 93
szdzaléka tartotta fontosnak, hogy kornyezet-
tudatosan éljen. Ez a vélaszaddsi ardny teljesen
osszhangban van a bizottsdgi felmérés eredmé-
nyével. A bizottsdg kérdbive kitér szakpoliti-
kai kérdésekre is. Tobbek kozott arra, hogy a
kornyezetvédelmi problémdk kezelésének mi
a hdrom legfontosabb eszkdze. A vélaszadok
nagyon kis ardnya jel6lte meg, hogy egy kor-
nyezetbardt pénziigyi szféra hatékony eszkoz
lehet az ilyen jellegli problémdk kezelésében.
Az EU-28 dtlaga 5 szdzalék volt ebben a kér-
désben (a magyar ardny 6 szdzalék). Az eurd-
pai valaszaddk (European Commission, 2020)
sokkal hatdsosabb eszkozoknek tartjdk a fo-
gyasztési szokdsok megvéltoztatdsit (33 szd-
zalék), a termelési és kereskedelmi eljérdsok
megvaltoztatdsit (31 szdzalék), az okratds és
tdjékoztatds szerepét (24 szdzalék).

A kornyezetvédelemmel, fenntarthaté fej-
18déssel kapesolatos ismeretek a magyar tdr-
sadalomban inkdbb szegényesnek tekinthe-
t8k a hazai ilyen irdny( empirikus kutatdsok
alapjdn (Gdchy, 2004; Kollarics et al., 2021).
A szakirodalom szerint a kornyezeti attit(id és
a kornyezeti ismeretek kozote nem kell erds
Osszefliggést vdrni. Nem elégséges pusztdn in-
formdlni a tdrsadalmat a kornyezeti problé-
mdkrél ahhoz, hogy kérnyezettudatosabbd
véljanak (Havas, Varga, 2009).

Attérve a zoldtermékek irdnti keresletre vo-
natkozé kérdéseket is tartalmazé felmérések-
re, egy osztrék felmérés alapjdn a vélaszaddk
8 szdzaléka nagyon fontosnak tartja, 32 szd-
zaléka inkdbb fontosnak, 55 szdzalék (féleg
id8sebbek) egydltaldn nem tartja fontosnak a
pénziigyi megtakaritdsi termékekben a zold-
szempontok megjelenitését (Breitenfellner et
al., 2020). Az dltalunk feldolgozott kérdéiv
tartalmaz egy nagyon hasonlé kérdést: megta-
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karitdsi lehet8ség kozotti valasztdsndl mennyi-
re fontos a kornyezeti/tdrsadalmi hasznossig.
A magyar vélaszadok kétharmada teljes mér-
tékben fontosnak tartja ezeket a szemponto-
kat. Hasonl6an egy német felméréshez, amely
alapjdn a német vélaszadék magasabb érdek-
18dést (65 szdzalék) mutatnak az olyan meg-
takaritdsi termékek irdnt, amelyek figyelembe
veszik a kornyezeti/tdrsadalmi hasznossdgot.
Ugyanakkor természetesen a gazdasdgi célok
(alacsony kockdzat, likviditds, magasabb ho-
zamok) sokkal jelent8sebbek az 6koldgiaindl a
befektetési dontések meghozatalakor (Réstel,
2019).

Kizdrélag a zoldhiteltermékek irdnti keres-
letre, attittidre vonatkozé felméréssel csak az
OECD-nél taldlkoztunk. Az OECD 2019-es
kirgiz felmérése a hitel- és mds pénziigyi ter-
mékek haszndlatdt, azon beliil a zoldhitelcélok
teljestilést vizsgalta. A kérddiv alapjdn a zold-
hitelek terjedésének f8 akaddlydc a kovetkezdk
jelentik: banki kondicidk (példdul magas ka-
matok, fedezeti kovetelmények), valamint a
zoldtudatossdg gyengesége, valamint a zold-
beruhdzdsokkal kapcsolatos ismeretek hidnya
(OECD, 2021).

Ugyanakkor a fogyaszték zoldpénziigyi
termékek fizetési hajlandésdgdra vonatkozd-
an nem taldleunk a szakirodalomban felmé-
rést. Normdl fogyasztdsi javak viszonylatdban
mar felfedezhet8k ilyen nemzetkozi® és hazai
felmérések. Példdul arra vonatkozdan, hogy
a lakossdg jovedelmi helyzetének fiiggvényé-
ben képes és hajlandé-e, és ha igen, akkor pe-
dig milyen mértékben megfizetni a kornyezet-
bardt termékek magasabb drdt. Valks (2003)
felmérése szerint a hazai felndtr lakossig 41
szdzaléka rendelkezik ilyen szdndékkal. Ezen
vélaszaddk tobbsége maximum 5-10 szdzalé-
kos arkiilonbséget tart ezen a téren elfogadha-
tonak. A fogyasztdk ez alapjdn csak kisméreék(
feldrat hajlandék fizetni a kornyezetbardt ter-
mékekért. Zoldjelzdloghitel esetében ez pont
az ellenkezd hatdst valthatja ki: azért, hogy a
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fogyaszté inkdbb a kérnyezetbardt (szignifi-
kansan dragibb) lakdsberuhdzdst vélassza nagy
torlesztérészlet-kedvezményt kell neki adni.
Ahogyan a bevezet6ben mdr emlitettiik, ez
azonban szembe megy a kindlati oldal érde-
keivel. A megoldds valamilyen allami tdmo-
gatds jelentheti. A lakdsenergetikai beruhdzd-
sok elémozditdsa érdekében Németorszdgban
2010 ota elérhetdk kedvezményes jelzdlog-
hitelek, amelyet egy dllami fejlesztési bank
(Kreditanstalt fir Wiederaufbau, KfW) nydjt
a lakossdg részére (Novikova et al., 2013).

A FELMERES ES FELDOLGOZASANAK
A MODSZERTANA

A BME-MNB lakossdgi zoldpénziigyi felmé-
rés (a tovabbiakban igy hivatkozunk rd) 2020
nyardn® keriilt felvételre, 2500 f8s telefonos
(CATI-) médszerrel, a KSH demografiai ada-
tai alapjdn (nem, életkor, végzettség, terileti
eloszlds stb.) orszdgosan reprezentativ médon.
A felmérés teljes leirdsa (beleértve a pontos
kérdéseket) és az els6dleges eredmények elér-
hetdk Vértesy (2021) tanulmdnydban, igy ezek
részletes ismertetésétdl ezen a helyen eltekin-
tiink. A felmérés célja a lakossdg pénziigyi ter-
mékek irdnti keresletbecslése, az egyes driverek
feltdrdsa volt. A kérdéiv 6t f6 témakort tekin-
tett 4t, ezek a lakossdg:

e zoldismeretei,

* kdrnyezettudatossdga, zoldattitlidje,

* pénziigyi ismeretei,

* pénziigyi attitddje,

*a zoldpénziigyi termékek irdnti kereslete,

drérzékenysége.

A kérd8iv harminchdrom tematikus és ti-
zendt demogréfiai jellegli kérdést tartalma-
zott. Ezekbdl nyolcvanét kvalitativ és kvanti-
tativ jellegli vdltozo, illetve csoport, kategéria
4llt el8, aminek a szdmdt jelentdsen csokken-
teni kellett az elemezhetdség érdekében. Els§
korben igy a véltozék (ideértve a kvalitativa-

kat és kvantitativakat is) normalizilva lettek O
és 1 kozottd éreékekre, ezzel egyrészt a kvalita-
tiv rész is elemezhet6bbé vélt, mdsrészt a kvan-
titativ elemek kezelhetésége is joval konnyebb
lett. Ezt kovet8en (a szdmossigukban nem
csokkend valtozokbol) nyole aggregilt index
képzése tortént meg, amelyek a tematikus kér-
dések egy-egy aspektusdt ragadjék meg.

Utdna ezen indexek kombindldsdval dgy-
nevezett ,,énkép”-indikdcorok kertiltek megal-
kotdsra (Huzdik, Béres, Németh, 2014 alap-
jan). Ezek éreéke —1 és +1 kozott mozoghat,
ami alapjin hdrom csoportot képeztiink mind-
egyikbdl:

O aluléreékeli magdt (-1 és —0,251 kozotr),

@ nagyjibdl reilis onéreékelés (-0,25 és
+0,25 kozott),

© tiléreékeli magit (+0,251 és +1 kozorr).

Az 1. tdbldzatban az édltalunk kredlt inde-
xeket és indikdtorokat tiintettiik fel, de a tab-
ldzatbdl kimaradd valtozékat is felhaszndltuk,
magyardz6 és egyéb véltozdként.

A kovetkezd 1épésben az aggregalt indexek,
indikdtorok és az egyéb demografiai stb. val-
tozbk kozotti kapesolatok feltérképezésére ke-
riil sor. A kiilonboz8 véltozbk kozotti kapeso-
latot linedris regresszidval méreiik. Tekintve a
véltozok nagy szdmdra ez a médszertan jelen-
t8s szdmu futtatdst takart, a tanulmdnyban a
legfontosabb valtozok kozotti kapesolatokat
mutatjuk be. Tobbvéltozés elemzést is terve-
zlink, egy kiilon tanulmdnyban. A kapcsola-
tot akkor tekintettiik erésnek, ha az R? értéke
0,66 feletti volt, 0,33 és 0,66 kozott gyenge-
kozepesként értékeltiik, 0,33 alatt pedig el-
vetettitk a kapcsolatot. A linedris regresszié-
ndl az X tengelyen az egyes vdltozok diszkrét
ériékei szerepelnek, az Y tengelyen pedig — a
jobb dtldthatésdg kedvéért — az adott éreékhez
tartozd Osszes elemszdm ércékeinek delaga. Ez-
zel természetesen informdcidt veszit az elem-
zés. Ugyanakkor a nagyon alacsony elemszé-
mu kategéridkat kiszlirtiik (ezzel csokkentve
a torzitast).
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1. tabldzat

INDEXEK ES INDIKATOROK LEIRASA

Zoldismeret Zoldismeret A zéIdismereti kérdésekre (K2, K3) adott valaszok alapjan (t6bb helyes
vdlasz, nagyobb érték).
Z6ldismeret-énkép Az dnbevallds szerinti zoldismeretekbdl (K1) képzett vdltozo és a zéldismeret
-indikator értékének kiilonbsége (minél nagyobb, anndl inkdbb tdlbecsiili az
ismereteit).
Z0ldattitdd Személyes z6ldattit(id A személyes zoldpreferencidra vonatkozd kérdésekre (K4, K7, K9) adott

vdlaszok alapjan (nagyobb érték, erdsebb pozitiv attit(id).

Globalis z6ldattit(id A globalis fenntarthatdsagra vonatkozo kérdésekre (K5, K8) adott vdlaszok

alapjén (nagyobb érték, erdsebb pozitiv attitdid).
Pénziigyi ismeret

Pénziigyi ismeret A pénziigyi ismereti kérdésekre (K10, K11, K12, K13) adott valaszok alapjdn

(tobb helyes vélasz, nagyobb érték.
Pénziigyi attitdd  Pénzigyi érdeklGdés A pénziigyi érdeklddésre vonatkozo kérdésekre (K14, K15) adott valaszok
alapjan (nagyobb érték, erésebb pozitiv attit(id).
Pénziigyiismeret-énkép A pénzligyi érdeklGdés és a pénziigyiismeret-indikdtorok értékének
killénbsége(minél nagyobb, annal inkabb tdlbecstli az ismereteit).

Pénziigyi Gvatossag A pénziigyi kockazatvallalasra vonatkozd kérdésekre (K16) adott vdlaszok

alapjan (nagyobb érték, vatosabb attitdid).
Pénziigyiovatossag-
énkép

Az 6nbevallas szerinti pénziigyi kockdzatvallalasbol (K17) képzett valtozo és
a pénzligyiovatossag-indikdtor értékének kiilonbsége (minél nagyobb, annal
inkabb tdlbecsilli az Gvatossagat).

Pénziigyi szofisztikaltsag A pénziigyi viselkedése és megtakaritdsokra vonatkozd kérdésekre (K19,

K20) adott valaszok alapjan (nagyobb érték, nagyobb szofisztikdltsagi szint).

Z06ldkereslet Z0ldkereslet A z6ldpénziigyi termékek keresletére vonatkozo kérdésekre (K21, K22, K25,

K26, K30, K31)adott valaszok alapjén (nagyobb érték, nagyobb kereslet).

Forrds: sajat szerkesztés

EREDMENYEK

anndl jobb) és a pénziigyi miveltség (tanult-e
pénziigyet). A zold- és pénziigyi ismeretek ko-
Zoldismeret és énkép zott is erés a kapcsolat. Az életkdriilmények-
kel, illetve az életkorral csupdn gyenge-kdzepes

A leiré statisztikai jellemz8k alapjén a lakossdg  kapcsolat, az egyéb demogrifiai tényez8k (ré-

zoldismereteit (a 0 és 1 kozdtt mozgd muratd
medidnja 0,5) leginkdbb befoly4sold tényez8k:
a nem (férfiaké szignifikinsan jobb), az iskold-
zottsdg (minél iskoldzottabb, anndl jobb, /isd
1. dbra), a lakdéhely (minél nagyobb telepiilés
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gid, csalddméret, munkaerdpiaci stdtusz stb.)
pedig nem gyakorolnak Iényeges hatdst a kér-
déivre adott vélaszok alapjdn.

Elmondhaté, hogy a lakossdg inkdbb tulbe-
csiili a tuddsat a kérdéskorben (2. dbra), f6ként
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1. dbra
ZOLDISMERET AZ ISKOLAZOTTSAG FUGGVENYEBEN
Altalénos iskola
Kozépfoku
FelsGoktatds
0,0 0,1 0,2 0,3 04 05 0,6 0,7
Forrds: BME-MNB lakossdgi zoldpénziigyi felmérés (2020) alapjdn sajat szerkesztés
2. dbra

ZOLDISMERET-ENKEP

Talértékeli magdt 32,4%

Nagyjabol redlis onértékelés 64,5% Alulértékeli magat 3,1%

Forrds: BME-MNB lakossagi z6ldpénzigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés
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azok, akik 6nbevallds alapjin a magabiztosabb
kategéridba tartoznak. Ez teljes mértékben
osszhangban van az ilyen irdnyt hazai empi-
rikus kutatdsokkal (Gdthy, 2004; Kollarics et
al., 2021), amely alapjén a hazai lakossdg kor-
nyezetvédelmi, fenntarthatésdgi ismeretanya-
ga szegényes.

A zoldismeret-énképre a legjobban a nem
(a n8k sokkal inkdbb tdlbecsiilték magukat),
az iskoldzottsdg (minél jobb, anndl kevésbé be-
csitli tdl), a lakohely (csokkend telepiilésmé-
ret, névekvd tdlbecslés), az életkoriilmények
(minél jobb, anndl kevésbé) és a pénziigyi m-
veltség (ha tanult pénziigyet, kevésbé becsiili
tal) hat. Az életkorral 4ll fenn még gyenge-ko-
zepes kapcesolat. Erdekesség a munkaerdpiaci
helyzet, ugyanis a nyugdijasok lényegesen tdl-
becsiilték magukat, mds kapcsolat azonban
nem figyelheté meg. Egyéb tényezdk (régid
stb.) nem befolydsolnak lényegesen, a kérd8iv-
re adott valaszok alapjdn.

Z.0ldattitad

Két index keriilt leképezésre (1. tdbldzar), a la-
kossdg globalis zoldattitidje, ami a fenntartha-
tésdg nagy, globdlis kérdéseihez valé hozzddl-
ldst jelenti, illetve a személyes zoldattitid, ami
pedig a hétkéznapokban kévetett magatartdsra
vonatkozik. A vélaszok alapjdn a globdlis zold-
actitdd jéval er8sebb, mint a személyes: a la-
kossdg a személyes életvitelében mdr nem ko-
veti a globdlis atticddjée. A két murtatd kozoeti
kapcsolat gyenge, ami mdr énmagiban is er-
r6l drulkodik.

A személyes zoldattitlidre a nem (a ndké
szignifikdnsan jobb, ellentétben az ismeretek-
kel) és az életkoriilmények (jobb, er8sebb) hat-
nak leginkdbb, mig a globdlisra az iskoldzottsdg,
pénziigyi miveltség, a lakéhely és az életkoriil-
mények. Kiemelendd, hogy az életkorral egyik-
nek sincs szignifikins kapesolata. A személyes
zoldarttitdd kapesolata a zoldismerettel nagyon
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gyenge, a globdlis indexé koézepes (3. dbra).
Ez utébbiak 8sszhangban vannak a szakiroda-
lomban szerepld mds felmérés eredményével
(Havas,Varga, 2009). Egyéb tényez8k (régio,
csalddméret, munkaerdpiaci stdtusz, stb.) pedig
nem befolydsoljak érdemben a mutatdkat.

A vilaszadék onbevallds alapjin a szemé-
lyes zoldattitid gyengeségée leginkdbb anyagi
korldtokkal indokoltdk (4. dbra, tobb okot is
meg lehetett jeldlni, ezére 100 szdzalék feletti
az Osszeg). Az anyagi motivum gyakorlatilag az
egész kérddiven végigvonul, igen sok mds kér-
désnél is el8keriil a késébbiekben, ldthatdan a
lakossdgot motivalé tényezdk koziil ez a leg-
fontosabb.

A zoldattitid-mutatdkat  Osszevetettitk a
pénziigyiattitiid-indexekkel is. A pénziigyi is-
meretek és a globdlis zoldattitlid kdzott erds a
kapcsolat, a személyes zoldattitliddel kozepes.
A pénziigyi dvatossdg és a globdlis zoldattitid
kozote szintén erds kapesolat 4ll fenn (5. dbra),
a személyes zoldattitiddel gyenge. A pénziigyi
ismeret és Gvatossdg kozote csak nagyon gyen-
ge kapcsolat figyelhetd meg, igy kiilon-kiilon
is relevins magyardzé tényez8k. A pénziigyi
szofisztikdltsdg és a zoldatticidok kozote pedig
nem figyelhetd meg relevdns kapcsolat.

Osszességében a pénziigyi ismeretek és az
dvatossdg viszonylag sokat magyardznak meg
a globdlis zoldattit@idbél, az erre adott vila-
szok viszont a személyessel valé sszevetés kap-
csdn nem biztos, hogy minden esetben 8szin-
ték voltak.

Pénziigyi ismeret és énkép

A pénzigyiismeret-indexre leginkdbb az élet-
kor (id8sebbeké gyengébb, ldsd 6. dbra), a nem
(a férfiaké szignifikdnsan jobb), az iskoldzott-
sdg, a lakéhely és a pénziigyi miveltség hat.
Gyenge-kdzepes kapcsolat 4ll fenn az életkoriil-
ményekkel. Egyéb tényez8k (régi6, csalddmé-
ret, munkaerdpiaci stdtusz stb.) nem gyakorol-
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3. dbra

ZOLDISMERET A GLOBALIS ZOLDATTITUD FUGGVENYEBEN

Forrds: BME-MNB lakossagi z6ldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés
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4. dbra

MIERT NEM EL KORNYEZETTUDATOSABBAN?

Ismerethidny

Sajat hozzaallas

Kiils6 anyagi korlat

0 10 20 30 40 50

Forrds: BME-MNB lakossagi z6ldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés
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5. dbra
GLOBALIS ZOLDATTITUD A PENZUGYI OVATOSSAG FUGGVENYEBEN
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Forrds: BME-MNB lakossagi zoldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés
6. dbra
PENZUGY! ISMERET AZ ELETKOR FUGGVENYEBEN
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nak lényeges hatdst, a kérdgivre adott vélaszok
alapjdn.

Elmondhaté tehdr, hogy a fiatalabb, na-
gyobb vdrosban é18, iskoldzottabb, pénziigyet
tanult, férfi valaszaddk jelentdsebb pénziigyi
ismeretekkel rendelkeznek.

A lakossdg dtlagosan inkdbb aldbecsiili a tu-
ddsiat a kérdéskorben (7. 4bra), ebben viszont
egy torés is megfigyelhetd: a 60 év alacti kor-
osztaly dtlagosan inkdbb alul-, mig a 60 felet-
tick inkdbb tdlértékelik a tuddsukat. Ez rész-
ben ellentétes azzal, amit Huzdik et al. (2014)
taldlt a felsGoktatdsi tanulék vonatkozdséban.
Megjegyezziik, hogy az altalunk feldolgozott
felmérés korosztalyi szempontok szerint is rep-
rezentativ volt, tehdt a fiatalabb korosztdlyok-
ban nem csak a fels§oktatdsban éppen résztve-
véket tartalmazta.

A leginkibb befolydsolé tényezd az életkor
(a 60 felettick lényegesen tilbecsiilték magu-

kat), az iskoldzottsdg (minél jobb, annal kevés-
bé) és az életkoriilmények (minél jobb, annil
kevésbé), illetve a pénziigyi muveltség. A zold-
ismeret és a pénziigyiismeret-énképek ko-
zott igen erds kapcsolat van: aki az egyikben
tdl- vagy alulbecsiilte magdt, az a mésikban is
(8. dbra).

Az egyéb demogrifiai tényezdk (nem, laké-
hely, régié) hatdsa nem jelentds, a kérdéivre
adott vilaszok alapjan.

Pénziigyi 6vatossag és énkép

A lakossdg a mért éreékek alapjdn igen dvatos-
nak tekinthetd 4ltalaban véve, taldn a multbe-
li devizahiteles tapasztalatok alapjdn, erre utalé
jelek még az egyes termékek vizsglatdndl me-
riileek fel. A pénziigyi vatossdgot leginkdbb a
lakéhely (nagyobb viros, nagyobb évatossig),

7. dbra

PENZUGYIISMERET-ENKEP

Nagyjabol redlis Gnértékelés 57,4%

Alulértékeli magat 26,3%

Tulértekeli magat 16,3%

Forrds: BME-MNB lakossagi z6ldpénzigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés
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8. dbra

PENZUGYIISMERET-ENKEP A ZOLDISMERET-ENKEP FGGVENYEBEN
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Forrds: BME-MNB lakossagi z6ldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés

az iskoldzottsdg (9. dbra), az életkoriilmények
(jobb életkoriilmények, nagyobb 6vatossdg) és
a pénziigyi muveltség befolydsoljak.

Egyéb tényez8k (nem, életkor, régid, csaldd-
méret, munkaerdpiaci stdtusz stb.) nem gyako-
rolnak lényeges hatdst, a kérdéivre adott vila-
szok alapjdn.

A lakossdg inkdbb valamelyest aldbecsiili az
dvatossdgdt (vatosabb, mint amilyennek tarc-
ja magdt, 10. dbra). A befolydsolé tényezdk: la-
kéhely (nagyobb telepiilés, alulbecslés), iskold-
zottsdg (minél jobb, anndl inkdbb alulbecsiili),
az életkoriilmények (minél jobb, anndl jobban
becsiili ald, 11. dbra), illetve a pénziigyi mi-
veltség (ha tanult pénziigyet, akkor dvatosabb,
mint amilyennek tartja magdt). Az életkorral
gyenge-kozepes pozitiv kapcsolat: 4ll fenn.

Egyéb demogrifiai tényez8k (nem, régié
stb.) nem gyakorolnak lényeges hatdst, a kér-
déivre adott vélaszok alapjédn.

Pénziigyi Szemle m2021/3

A pénziigyoktatas és -ismeretek
hatasai

A pénziigyi miveltség (tanult-e pénziigyet) ha-
tésa igen er8s minden mds pénziigyi indexre
(12. dbra), de ez tekinthetd az egyik leger8sebb
befolydsolé tényezének szinte minden egyéb
vizsgale kérdésben is. A kiilonbségeket két-
mintds #-probakkal teszeeltik, ami p=0,01-es
szignifikanciaszint mellett is azt mutatta min-
den indexre, hogy a pénziigyet tanultak és nem
tanultak kozotti eltérés szignifikdns.

Ennek nemcsak zoldszempontbdl, hanem a
pénziigyi kulcdra tekintetében is komoly jelen-
t8sége van: a kutatds egyik tanulsdga, hogy na-
gyon fontos a pénziigyi edukicié, a zoldkeres-
let kérdéskorében is.

Akik tanultak pénziigyet, onbevallds alap-
ugyan  kockdzatvéllalébbak,
a mért adatok alapjdin mdr Gvatosabbak.

jan viszont
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9. dbra
PENZUGYI OVATOSSAG AZ ISKOLAZOTTSAG FUGGVENYEBEN
Altalénos iskola
Kozépfoku
FelsGoktatds
0,0 0,1 0,2 03 0,4 05 0,6 0,7 08 0,9
Forrds: BME-MNB lakossdgi zoldpénziigyi felmérés (2020) alapjdn sajat szerkesztés
10. dbra

PENZUGYIOVATOSSAG-ENKEP

Alulértekeli magét 20,0%

Nagyjabol redlis onértékelés 68,4% Tulértékeli magat 11,5%

Forrds: BME-MNB lakossagi z6ldpénzigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés
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11. dbra

PENZUGYIOVATOSSAG-ENKEP AZ ELETKORULMENYEK FUGGVENYEBEN
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Forrds: BME-MNB lakossagi z6ldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés

12. dbra

A PENZUGYOKTATAS HATASA AZ EGYES INDEXEKRE
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Forrds: BME-MNB lakossagi zoldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés
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A mért pénziigyiismeret-mutaté és a pénziigyi
szofisztikdltsdg-index kozott (ami a pénziigyi
tranzakeidk és eszkozok sokszinlségée mérte)
— nem annyira meglepd médon — er8s pozitiv
kapcsolat van. A mért pénziigyi és zoldismere-
tek kozotti erés kapesolat is arra enged kévet-
keztetni, hogy fontos az edukdcid, illetve per-
sze nyilvdn arra is, hogy részben miveltségi
kérdésekrdl van szo.

Z0oldpénzugyi-kereslet

A kuratds egyik £8 célja a z6ldpénziigyi termé-
kekre irdnyul¢ lakossagi kereslet és drérzékeny-
ség felmérése volt. Ennek érdekében keriile [ét-
rehozdsra a zoldkereslet aggregalt mutatd (1.
tdbldzat), amit minden demogrifiai valtozo-
val és egyéb indexszel, indikdtorral dsszevetet-
tiink.

A vilaszad6k zoldkeresletindexe sszességé-
ben nem tekinthetd magasnak, a medidnérték
0,375 volt (0 és 1 kozote mozog minden ér-
ték). A leger8sebb befolydsold tényez az élet-
kor (13. dbra).

Hatdsa van még a nemnek (férfiaké maga-
sabb), a lakéhelynek (nagyobb telepiilésen ma-
gasabb), az iskoldzottsignak (minél jobb, an-
ndl magasabb), az életkoriilmények (minél
jobb, anndl magasabb) és pénziigyi miveltség-
nek.

Az egyéb tényezSk (régié, csalidméret,
munkaerdpiaci stdtusz stb.) befolydsa margi-
nalis, a kérd8ivre adott vélaszok alapjdn.

A zoldkeresletre jelentds pozitiv hatdst gya-
korol a zoldismeret és a pénziigyiismeret-in-
dex. Gyenge-kozepes hatdsa a van a globdlis
zoldattittidnek (akinek erdsebb, annak maga-
sabb, 14. dbra), a pénziigyi dvatossignak (aki
Gvatosabb, annak magasabb) és a pénziigyi

13. dbra

ZOLDKERESLET AZ ELETKOR FUGGVENYEBEN
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Forrds: BME-MNB lakossagi z6ldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés
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14. dbra

ZOLDKERESLET A GLOBALIS ZOLDATTITUD FUGGVENYEBEN
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Forras: BME-MNB lakossagi z6ldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés

szofisztikdltsdgnak (aki szofisztikdltabb, annak
magasabb).

A személyes zodldatticiddel nincs érdemi
kapcsolat, ami ismét egy visszacsatolds arra,
hogy a hétkdznapi, gyakorlati cselekedetek-
ben a lakossdg mér kordntsem bizonyul any-
nyira kdrnyezettudatosnak, mint az egyébként
onbevallds, vagy a globdlis zoldattitdd alapjin
gondolni lehetne. A pénziigyi érdeklédés sem
befoly4sol érdemben.

Kimondottan ers a kapcsolat a zoldkereslet
és az énképek kozott egyetlen esetben figyelhe-
t6 meg: a zoldismeret-énképnél (minél kevés-
bé becsiili tal valaki, annal nagyobb a kereslet,
15. dbra). Kozepes kapcsolat 4ll fenn a pénz-
lgyidvatossdg-énképpel (minél kevésbé becsii-
li valaki tdl, anndl nagyobb a kereslet). Csak
gyenge kapcsolat ldthaté a pénziigyiismeret-
énképpel (minél kevésbé becsiili tdl, annal na-
gyobb a kereslet).

Erdekesség a pénziigyiévatossdg-indexnél,

Pénziigyi Szemle m2021/3

hogy 6nbevallds szerint a kockdzatvéllal6kndl
nagyobb a kereslet, de a mért adatok alapjin
az 6vatosakndl. Ezt tdmasztja ald a kapcsol6dd
énképindikdror, tehdc diszkrepancia 4ll fenn az
onbevallds és a tényleges kockdzacvéllaldsi haj-
landdsdg kozote (6vatosabb a lakossdg, mint
amilyennek tartja magdt).

Egyes termékcsoportok iranti kereslet
¢s arérzékenység

A felmérés ezen részében az egyes konkrét
zoldtermékek irdnti kereslet felmérése tortént
meg, ezek sorrendben:

* z6ldmegtakaritdsi lehet8ségek,

* z5ldlakds vagy hdzvdsdrldsi hitel, illetve

* zoldlakds vagy hdzfeldjitdsi, korszerisité-

si hitel.

Elsé korben ezen termékek egyes paramé-

tereinek (kockdzat, hozam, zoldszempontok
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15. dbra

ZOLDKERESLET A ZOLDISMERET-ENKEP FUGGVENYEBEN
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Forrds: BME-MNB lakossagi z6ldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés

stb.) fontossdgi sorrendjére kérdezett rd a fel-
mérés. Ezutdn arra vonatkoztak a kérdések,
hogy ki tervez vdsirldst vagy feltjitdst, illetve
felvenne-e zoldhitelt, ha olcsébb lenne, ami-
nek kapesdn (a felvenni szdndékozék korében)
a konkrét engedmény mértékérrél is volt kér-
dés, az drérzékenység becslése érdekében. Akik
nem vennének igénybe hitelt, azok arra vila-
szolhattak, pontosan miért nem.

A megtakaritdsi lehet8ségek kozotd don-
téskor, bdr a kdrnyezeti-tdrsadalmi hasznossdg
is megjelenik szempontként, azonban a gaz-
dasdgi célok sokkal domindnsabbak (érthetd-
ség, a hozam és a kockdzatosdg). A vélaszaddk
tobb mint kétharmaddt a befektetési szolgdl-
tatds szdmlavezetési dijanak elengedésével
sem lehet dnmagdban motivdlni arra, hogy a
fentarthatébb befektetési eszkozt valassza (16.
dbra). Ez is aldtdmasztja hipotézisiinket, hogy
kisebb drengedmények nem elegenddk, rela-
tive jelentdsebb (dr)tdmogatdssal lehet csak a

hazai fogyasztokat a fenntarthatébb pénziigyi
termékek felé terelni.

A zoldszempontok a zoldlakds vagy hdzvé-
sarldsi hitelnél sem a legfontosabbak: a vételdr
domindl (17. dbra). Aki vésirldst vagy épitke-
zést tervez, annak 56 szdzaléka venne fel ked-
vezményes hitelt, 44 szdzalék nem. Aki nem
venne fel, az f6ként a kockdzat miatt: a devi-
zahitelek negativ tapasztalatainak hatdsa vél-
het6en még mindig tart. Kiemelendd, hogy a
»hincs j6 konstrukcié” szempont nem meg-
hatdrozd, tehdt a védlaszaddk percepcidja sze-
rint nem az a dént8, hogy nincs megfeleld
termék, hanem egyértelmiien az anyagi szem-
pontok.

Az 6sszes valaszadd 84 szdzaléka nem venne
fel hitelt, mert nem tervez vésdrldst vagy épit-
kezést, vagy valamiért nem akar (ldsd el8z6-
ek), ugyanakkor a lehetséges hitelfelvevék rész-
mintdja nem til nagy: a vdlaszadék hatoddrél
beszélhetiink. 15 szdzalékos torlesztérészlet-
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16. dbra
LEGFONTOSABB SZEMPONTOK MEGTAKARITASOK ESETEN
Hozam
Kockazatossag
Egyszer(iség, ] P
érthetdség e
Kornyezeti,
tarsadalmi
hasznossag
Ki ajanlja a
befektetési
lehetGséget : : : : : : : : ‘ g
0
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
B 4=Teljes mértékben jellemz6 rdm [ 3= Inkdbb igen [ 2=Inkébb nem
M 1=Egyaéltalan nem jellemz6 ram M 0=Nem tudja/nem vélaszol
Forrds: BME-MNB lakossagi z6ldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés
17. dbra
LEGFONTOSABB SZEMPONTOK LAKAS VAGY HAZVASARLAS/EPITKEZES ESETEN
Vételar / ) 1B
koltségek . ol o
Hitelfelvételi
Iehet()'ségek 34,3 30,8 17,2 16,9 ,9
Z6ld-
SZGmpOﬂtOk 34,5 45,6 13,7 5,2
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
B 4=Teljes mértékben jellemzd rdm [ 3= Inkabb igen [ 2=Inkébb nem
I 1=Egyaltalan nem jellemz6 rém M 0-=Nem tudja/nem vélaszol

Forrds: BME-MNB lakossagi zoldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés
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18. dbra

MEKKORA TORLESZTORESZLET-KEDVEZMENY ESETEN KERESNE KIMONDOTTAN
ENERGIAHATEKONY LAKASOKAT?
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Forrds: BME-MNB lakossagi z6ldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés

csokkenésnél mér a részminta tobbsége venne
fel zoldhitelt (18. dbra), bar ez a teljes mintd-
nak még mindig csak 9 szdzaléka.

Az drérzékenységet befolydsolé tényezdk: a
nem (férfiak kevesebb engedménynél is felven-
nék mint a nék), az iskoldzottsdg (minél jobb,
anndl kevésebb engedmény is elég) és a pénz-
tigyi miveltség (ha tanult pénziigyet, kevesebb
engedmény is elég). Az drérzékenységre gyen-
ge-kozepes hatdsa van a pénziigyi dvatossdgnak
(19. dbra): minél bvatosabb valaki, anndl na-
gyobb engedmény kell. Semmilyen egyéb val-
tozéval, indexszel vagy indikdtorral nem fi-
gyelheté meg kapcsolat.
egyszerl  4drrugalmassdgi
(adott pontok 4rrugalmassdgdnak dtlaga) és ke-

Az adatsoron

reszt-drrugalmassdgi (normdl hitel versus zold-
hitel) szdmitdsokat is elvégeztiink, viszonylag
erds feltevésekkel (a hitelvolument nem ismer-
jik, csupdn a darabszdmot a valaszaddk alap-
jdn, és csak azokra tudjuk szdmolni, akik 6n-

bevallds alapjdn felvennék a zéldhitelt). Ezek
alapjdn elmondhatd, hogy az 6nbevalldsos ala-
pon hitelfelvételre hajlandék kozotee igen erds,
11 szdzalék feletti az drrugalmassdg (és a ke-
tehdt
kedvezménnyel vélheten viszonylag konnyen
4tcerelhet8k lennének a ,kornyezetbardtabb”
ingatlanok irdnydba.

reszt-drrugalmassig), torlesztbrészlet-

Megjegyezziik, hogy a 15 szdzalékkal ki-
sebb torlesztdrészlet csak jelentsebb kamat-
kedvezménnyel érhetd el,* amely a szolgdlta-
t6i profitabilitést nagyban rontana. Igy llami
tdmogatds hidnydban a szolgdltatok nem fog-
nak ekkora kedvezményt kialakitani. Mérsé-
kelt drkedvezmény esetén (maximum 5 szdza-
lékos torlesztbrészlet-csokkenés) a potencidlis
kereslet nem tul jelentés.

A feltjitdshoz vagy korszer(isitéshez felvett
hiteleknél sem tekinthet8k a zéldszempontok
kiemelkedd fontossigtinak: a felajitdsi kolesé-
gek és a potencidlis rezsimegtakaritds domindl-
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19. dbra
ZOLDLAKASHITEL ARERZEKENYSEGE A PENZiGYI OVATOSSAG FGGVENYEBEN

Forrds: BME-MNB lakossagi z6ldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés
20. dbra

LEGFONTOSABB SZEMPONTOK FELUJITASKOR
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Forrds: BME-MNB lakossagi z6ldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés
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21. dbra

MIERT NEM VENNE FEL FELOJITASRA HITELT?
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Forrds: BME-MNB lakossagi z6ldpénzigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés

jék a feldjitdsi szempontokat (20. dbra). Aki
felajitdst tervez, annak 48 szdzaléka venne fel
kedvezményes hitelt, azért, hogy energiahaté-
konyabb legyen ingatlanja, 52 szdzaléka nem
venne fel hitelt, mert nem tervez feldjitdst,
vagy valamiért (21. dbra) nem akar.

Aki nem venne fel, az féként a kockdzat mi-
att (21. dbra, tobb szempontot is meg lehe-
tett jeldlni, ezért 100 szdzalék feletti az Ssszeg):
a devizahitelek hatdsa vélhet6en még mindig
tart. A ,nincs j6 konstrukcié” szempont it
sem jelentds, bdr hangstlyosabb, mint a vésdr-
ldsndl/épitkezésnél.

A hitelfelvev8k részmintdja ezdttal jéval
nagyobb, mint a vdsdrlds/épitkezés esetében,
igy az igény oOsszességében jelent8sebb. Az 4r-
érzékenység nagyon hasonld, mint a vdsdrldsi/
épitési hitelnél: 15 szdzalékos torlesztbrészlet-
csokkenés a kulcskiiszob itt is, a részmin-
ta tobbsége ennyinél mdr venne fel hitelt, ez
a teljes minta 26,7 szdzaléka. Eztteal is elvé-

geztiink egy egyszer(i drrugalmassigi (adott
pontok drrugalmassdgdnak dtlaga) és kereszt-
drrugalmassdgi (normdl hitel versus zoldhi-
tel) szdmitdst az adatsoron, ugyanazokkal a
viszonylag erds feltevésekkel (hitelvolument
nem ismerjiik, csupdn a darabszdmot a vé-
laszadék alapjdn, és csak azokra tudjuk szd-
molni, akik onbevallds alapjin felvennék a
zoldhitelt). Ez alapjdn elmondhatd, hogy az
onbevalldsos alapon hitelfelvételre hajlandék
kozoee igen erds, 10 szdzalék feletti az drru-
galmassdg (és a kereszt-drrugalmassdg), tehdt
torlesztérészlet-kedvezménnyel vélhetSen vi-
szonylag konnyen ravehet6k lennének a kor-
nyezetbardt feldjitdsra.

Semmilyen egyéb véltozéval, indexszel vagy
indikdtorral nem figyelheté meg kapcsolat.
Kiemelend8, egyben meglepd (hiszen taldn
kontraintuitiv), hogy a zoldattitlidnek (sem
személyes, sem globdlis szinten) nincs relevdns
hatdsa az drérzékenységre.
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KOVETKEZTETESEK

Tanulmédnyunk alapjit egy hazai orszdgos
pénziigyi és kornyezetvédelmi ismeretet, at-
titidot, illetve a zoldtermékek irdnti kereslet
megragaddsdt célzé kérdéiv adta. Ennek alap-
jin a ma még csak éledezd z6ldpénziigyi ter-
mékek piacdnak (potencidlis) keresleti oldaldt
vizsgdltuk. Mindamellett, hogy a megfogalma-
zott kutatdsi kérdésekre megfeleld valaszokat
kaptunk, a pénziigyi és zoldismeret, illetve at-
titid egyéb fontos kapcsoléddsai vonatkozdsé-
ban is fontos kdvetkeztetésekre jutottunk.

Nemzetkozi  felmérésekkel — (European
Commission, 2020) 6sszhangban a magyar la-
kossdg tobbsége a kornyezetvédelemhez dltald-
ban pozitivan viszonyul, nagy tobbségiik sze-
mélyesen is fontosnak tartja.

Elmondhaté, hogy a hazai lakossdg inkdbb
talbecstili a zoldismereteit, fenntarthatdsi-

gi ismeretanyaga szegényes. Ez teljes méreék-
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ben 6sszhangban van az ilyen irdnyt kordbbi
hazai empirikus kutatdsokkal (Gdthy, 2004;
Kollarics et al., 2021).

Az indikdtorok és a demografiai magyardzé
véltozok kozott a legérdekesebbnek tartott dsz-
szefliggéseket a 2. tdbldzar foglalja ossze.

A zoldismeretre t6bb tényezd is hat, de az
életkor ¢és életkoriilmények csak gyengén-
kozepesen. A zoldismereteit tdlbecsiili a la-
kossdg (énkép), kiilonosképpen a nyugdijas
munkaerdpiaci kategéria (gyakorlatilag ez az
egyetlen hatds, amit a munkaerdpiaci stdtusz-
bél tisztan ki lehetett mutatni).

A kialakitott indikdtorok szempontjdbdl az
iskoldzottsdg és pénziigyi miveltség (tanult-e
pénziigyet) a legmeghatdrozébb véltozdk pénz-
tigyi és zoldszempontbdl egyardnt. A felmérés
egyik fontos tanulsdga: a pénziigyi miveltsé-
get is fejleszteni kell és nem csak a kornyeze-
ti ismereteket, ha a zoldkereslet osztdnzését
szeretné a szabdlyozd. Ez is aldtdmasztja azok-

2. tdbldzat

A DEMOGRAFIAI VALTOZOK HATASA AZ INDIKATOROKRA

Demografia Nem (1/2)* | Eletkor

Zoldismeret
Zo6ldismeret-énkép +
Személyes z6ldattitdid
Globélis zoldattit(id
Pénziigyi ismeret
Pénziigyiismeret-énkép
Pénziigyi Gvatossag
Pénziigyiovatossag-énkép +*

Z06ldkereslet

Eletkariil-

Iskolazott- Pénziigyi

Lakdhely***

miiveltség

—1Gyenge-kozepes

== Nincs

Megjegyzes: * 1=férfi, 2=n6 ;** a 60 év felettieknél joval erdsebb hatas; *** +=nagyobb telepiilésméret
Forrds: BME-MNB lakossagi zoldpénziigyi felmérés (2020) alapjan sajat szerkesztés
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nak az eréfeszitéseknek a helyességét, amelyek
a 2010-es évek kozepérdl egyre fokozottabban
céloztdk meg a pénziigyi kulttra fejleszeését.

Az eldzbek aldl egyediil a személyes zoldat-
titlid jelent kivételt, amely jelent8sen eltérd és
gyengébb is, mint a globdlis és sem az isko-
lézottsdg, sem a pénziigyi miveltség nem hat
rd. Bz dsszhangban van Havas é Varga (2009)
eredményével, amely szerint a kdrnyezeti atti-
tld és a kornyezeti ismeretek kozote nem kell
erds Osszefiiggést varni. A globdlis zoldattitid
ugyanis erds kapcsolatban dll a pénziigyi is-
merettel és Gvatossdggal. Az eltérd személyes
actitidoe a valaszaddk ezt a legtobb esetben
kilsé anyagi korldtokkal (életkdriilmények)
indokoltdk. Ez a kiilonbség arra enged kovet-
keztetni, hogy az idealisztikus elvek helyett
a hétkoznapokban a kornyezettudatossigot
az életkoriilmények, anyagi lehetdségek adta
pragmatizmus hatdrozzdk meg els6sorban (f6-
ként a férfiakndl). A lakossdg a személyes élet-
vitelében mdr nem koveti a globdlis attittidjét,
ez az egyes zoldtermékek irdnti kereslet felmé-
résénél is egyértelmien kititk6zott. Az elézbek
alapjdn a z6ldcselekvés egyik legnagyobb gitja
ma Magyarorszdgon a lakossdg anyagi lehetd-
ségei, hidba tartjdk dlraldban fontosnak a kor-
nyezetvédelmi célokat. Ezt az dllitdst megers-
siti a kapott drérzékenység is.

A pénziigyi ismeretet a nem, az életkor, a
lakéhely és az iskoldzottsdg hatdrozza meg £6-
ként. A pénziigyi ismereteit — ellentétben a
zoldismerettel — inkdbb alulbecsiili a lakos-
sdg (énkép). Ez ellentétes azzal, amit Huzdik
et al. (2014) taldlt a felséoktatdsi tanulék vo-
natkozdséban. Megjegyezziik, hogy az 4lta-
lunk feldolgozott felmérés korosztilyi szem-
pontok szerint is reprezentativ volt, tehdt a
fiatalabb korosztdlyokban nem csak a felséok-
tatdsban éppen résztvevéket tartalmazta. Erde-
kesség, hogy a pénziigyiismeret-énkép mutat6t
a lakdhely nem befolydsolja. A lakossdg pénz-
tigyileg 6vatosnak tekinthetd, a kérdSiv alap-
jan. A pénziigyidvatossdg-indexet a nem és az

életkor nem befolydsoljdk jelentésen. A sajdt
pénziigyi évatossdgukat a vélaszaddk (hasonls-
an pénziigyi ismereteikhez) inkdbb alulbecsiil-
ték, tehdt 6vatosabbak a mért értékek, mint
onbevallds alapjdn.

A lakossdg z6ldkérdésekben tulbecsiili ma-
gdt, a pénziigyi jellegi kérdésekben pedig alul,
joval vatosabb, ez lehet akdr a devizahitele-
zés élményének maradandé hatdsa is, vagy
egyszerden a nagyobb személyes tét, illetve a
nagyobb szdmossdgt tapasztalat miatt. Erde-
kesség, hogy a zoldismeret-énkép és a pénz-
tigyiismeret-énkép kozotti kapesolat erds, te-
hdc aki az egyikben tilbecsiilte magit, az a
midsikban is hajlamosabb volt, igy részben va-
16szintileg pszicholdgiai tényez6kkel is magya-
razhaték az értékek.

A pénziigyi termékek irdnti keresletnél a
zoldszempontokat ugyan fontosnak tartja a la-
kossdg, de nem ezek szdmdra a legfontosabb
szempontok. Ez dsszhangban van kilfoldi fel-
mérések eredményével. A lakossdg pénziigyi
dontéseinél a gazdasdgi szempontok (kockd-
zat, hozam, a termék dtldthatésdga) sokkal je-
lentésebbek az 6kolégiaindl (Rostel, 2019).
A z8ldszempontok a fiatalabb, jél szitudle, £6-
vérosi, iskoldzott, pénziigyileg miveltebb ré-
teg (azon beliil is inkdbb a hélgyek) korében a
legerésebbek. A zoldkereslet kapcsolata a glo-
balis zoldattitliddel, a pénziigyi dvatossdggal
és a pénziigyi szofisztikdltsdggal gyenge-koze-
pes, ellenben a zold- és pénziigyi ismerettel
erdsebb. Ez egyben megvélaszolja egyik kuta-
tasi kérdésiinket: az oktatds és a kulturdlis té-
nyez8k, edukdci6 szerepe kiemelendd a zold-
pénziigyi termékek vonatkozdsdban is. Kiilon
kiemelend8, hogy a személyes zoldattit(iddel
szinte egydltaldn nincs kapcsolat.

Attérve az egyes terméktipusok keresletének
a vizsgdlatdra aldtdmaszrottnak taldleuk hipo-
tézisiinket, miszerint egy relative jelentésebb
(dr)tdmogatdssal lehet csak a hazai fogyaszt6-
kat a fenntarthatébb pénziigyi termékek felé
terelni.
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A zoldmegtakaritdsi lehetdségeknél a szdm-
lavezetési dij elengedése nem az a méreéki
kedvezmény, amely relevdns lehet a kereslet
élénkitésében.

Lakds- vagy hdzvdsirlds/épitkezés esetén
kimagasléan a vételdr/kéltségek a legfonto-
sabbak, a zdldszempont nem annyira lénye-
ges. Sokan hitelt sem vennének fel, f6ként a
kockdzatossdg miatt (ez taldn a devizahitele-
zés egyfajta poszttraumdja is). Jelent8sebb,
15 szdzalékos torleszedrészlet-kedvezménnyel
mir a hitelt felvenni hajlandék t6bbsége elé-
gedett lenne és a zoldhitelt vélasztand. Meg-
jegyezzikk, hogy a 15 szdzalékkal kisebb
torleszebrészlet csak jelentdsebb kamatkedvez-
ménnyel érhetd el, amely a szolgdltatéi profi-
tabilitdst nagyban rontand. Allami tdmogatds
hidnydban a szolgdltaték nem fognak ekkora
kedvezményt kialakitani. Viszont mérsékelt
drkedvezmény esetén (maximdlis 5 szdzalékos
torleszbrészlet-csdkkenés) a potencidlis ke-
reslet nem tdl jelentds ezen termékek irdnt fi-
gyelembe véve azt is, hogy a vélaszadék dontd
része nem venne fel hitelt. A pénziigyileg mii-
veltebbek, az iskoldzottabbak (féként férfiak)
kevesebb engedménnyel is beérnék. A pénz-
ligyi 6vatossdgnak gyenge-kozepes hatdsa van

az drérzékenységre: minél dvatosabb valaki,
annil nagyobb engedmény kell (nem megle-
p6 médon). Semmilyen mds indexszel (példa-
ul személyes vagy globdlis actitid) nincs kap-
csolata az drérzékenységnek.

Lakdskorszertsitésnél meghatdrozé a feldji-
tési koltségek és a potencidlis rezsimegtakaritds
szerepe, a zOldtényezd itt sem erds. A tdbbség
nem venne fel hicelt, f8ként a kockdzatossdg
miatt (ismét a devizahitel-hatds jdtszhat sze-
repet). Az ilyen tipust hiteleknél is 15 szdza-
1ék torlesztbrészlet-kedvezmény a kulcskiiszob,
ezzel a hitelt felvenni hajlandék t6bbsége elé-
gedett lenne. A pénziigyileg miveltebbek, az
iskoldzottabbak (f8ként férfiak) kevesebb en-
gedménnyel is beérnék. Kissé kontraintuitiv
moédon azonban semmilyen mds index-szel
(példdul személyes vagy globilis attit(id) nincs
kapcsolat.

A kérdé8iv informdcidtartalma tovabbi kuta-
tési lehet8ségeket rejc magdban. Tobbvaltozds
modszertannal és klaszterelemzéssel fogyasztoi
csoportok is meghatdrozhaték. Ez a megkoze-
lités ki tudja kiiszoboli a jelen tanulmdnyban
alkalmazott médszertanunk korldtjdt: az dtla-
golds miatti informdcidvesztést és a nemlined-
ris kapcsolatok kezelésének hidnydc. m

JEGYZETEK

https://www.ngfs.net/en

Nemzetkozi felmérések nagy szdmban taldlhatk
legkiilonb6zd kornyezetbardr termékek (papir, hal,
kozmetikai szerek stb.) keresletére vonatkozdan.
Ezeket nem ismertetjiik tanulmdnyunk szempont-

jabol alacsony relevancidjuk miatt.

2020 nyardn a jérvanyligyi helyzet sokat enyhiile,
igy véleménytink szerint a jdrviny nem okozott je-

lentés torzitast a felmérésben.
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* A szitkséges kamatkedvezmény mértéke fiigg a
hitel futamidejétdl, eredeti THM-jétdl, kamato-
zdsdnak a modjdedl. Csak példaként egy 18 éves,
4,8 szazalékos THM-(, fixkamatozdsd, annui-
tisos jelzdloghitel esetében a THM-et 2 szdza-
lékponttal kellene csokkenteni a 15 szdzalékos

torlesztdrészlet-csokkenés elérése érdekében.
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Ki nem haszndlt egyszeriisitési
lebetoségek a magyar
személyijovedelemado-
rendszerben

Szab6né Bonifert Eva
Budapesti Miiszaki és Gazdasdgtudomdnyi Egyetem

eva.bonifert@kormanyiroda.gov.hu

OssZEFOGLALO

A tanulmdny — tekintettel a jelenlegi rendszer egyszer(isitett alapelemeire is — a magyar személyijo-
vedelemadé-rendszer kordbbi éveinek dsszetételére vonatkozé egyszertsitési lehetéségeket tgy vizs-
gdlja, hogy emellett a rendszer addterhelési gorbéi a lehetd legkevésbé véltozzanak. Az elemzésben a
felallitote elméleti, egyszertsitett adémodell adéterhelési fiiggvényeit illesztjitk a valds adérendszer
gdrbéihez, amelynek sordn az elméleti modell paramétereit szdmitégépes program hatdrozza meg.
A modern magyar jovedelemaddztatds bevezetése ta — a tanulmédnyban is vizsgdlt alapelemeit tekint-
ve — a rendszer sokdig a legkiilonfélébb médositisoknak volt kitéve. E vdltozdsok éveibdl néhdnyat
kivélasztva elemzi a dolgozat az egyszer(sitési lehetdségeket annak érdekében, hogy tjra feltehessiik a
kérdést: sziikséges-e mindendron — esetleg a minél méltdnyosabb jovedelemadd-rendszer elérése érde-
kében — bonyolult adérendszercket fenntartani. Az elemzés eredménye azt mutatja, hogy egyszer(ibb
elméleti rendszeriink az adott esetben soksdvos, esetleg bonyolult addjovéirdst tartalmazd, az elméleti
rendszerhez képest akdr t6bb kedvezményt alkalmazé magyar addzdsi évek elemeit is jellemzden j6
kozelitéssel helyettesiteni tudta volna. Ennek alapjdn tehdt a tdvolabbi jovére nézve is fontos lehet a
személyijovedelemadd-rendszerek (ki)alakitdsa sordn a rendszer kifinomult méltdnyossdgdt az egysze-

rasitési lehet8ségek matematikai szemiivegén keresztiil is megvizsgdlni.

Kurcsszavak: optimdlis adéztatds, ad6terhelési gorbe, személyijovedelemadé-rendszer, szimuldcids

rendszerek
JEL-k6pOK: H21, C61, K34
DOIL: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_3_2
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Egy kivint Gjraclosztdsi hatds eléréséhez nincs
egyetlen helyes megoldds az alkalmazott gazda-
sdgpolitikai eszkdzok optimdlis dsszetételére,
tekintettel arra, hogy az Gjraclosztdst megha-
tdrozé tényezdk rendkiviil bonyolult rendszert
alkotnak. Ennek ellenére a méltdnyossdg, illet-
ve hatékonysdg és egyszerliség kozotti vélasztds
egy fontos teriilete a gondolkoddsnak.

A Pénziigyi Szemle 2020/4 szdmdban meg-
jelent tanulmédnyban a Magyarorszdgon kiviili
visegrddi orszdgok — Csehorszdg, Szlovékia és
Lengyelorszdg — 2018-as személyijovedelem-
ad6-rendszereinek egyszerGsitési lehetdségeit
vizsgdltuk (Szabdéné Bonifert, 2020), a felvd-
zolt elméleti kiindulépontbdl vezetve le a ko-
vetkeztetéseket.

AZ EGYSZERU, OPTIMALIS
ADORENDSZER ALTALABAN

A vonatkozé szakirodalom elemzése sordn egy
elméleti, egyszerd, optimdlis és hatékony add-
rendszer lehetséges alapelveit vizsgaljuk most
is, tekintettel arra, hogy az adérendszer a kor-
mdnyzatok szdmdra az Gjraclosztds egyik leg-
alapvetébb szabdlyozisi teriilete.

Lentner (2018) szerint a j6 adérendszer leg-
f6bb kovetelménye, hogy betarthaté és be-
tartathatd, egyszer(i, dtldthatd, a sziikségessé-
ge tekintetében megérthetd legyen. Konkrée
megvalésitdsa fligg a kormdny célkitlizéseitdl,
a belsd pénziigyi fiiggetlenségtél, alkotmanyos
alapelvekedl, és gazdasdgracionalizdldsi meg-
fontoldsoktél is. A j6 adérendszer azonban sze-
rinte leginkdbb adéelméleti kategéria, a gya-
korlatban csak megkézelithetd dllapot.

Egy hatékony adérendszer dltal gy jut a
korményzat a megfelel§ méreéka kodleségveré-
si bevételekhez, hogy az adérendszer segitségé-
vel is torekszik arra, hogy a lehetd legkisebb
torzitdst okozza a gazdasdgi eréforrdsok elosz-
tisdban, és segitse a gazdasdgi ndvekedést is
(Parragh, Palotai, 2018).
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A gazdasigi névekedés érdekében alkalma-
zott kormdnyzati gazdasdgpolitika az adérend-
szer véltozdsainak folyamatdt is indokolhatja,
mint ahogyan azt a 2010 utdni magyarorszd-
gi anticiklikus gazdasdgpolitikdnak az adébe-
vételek nomindlis vdltozdsaira torténd hatdsa
kapcsdn Erdélyiék (2020) elemzése ki is mu-
tatta.

Kiirthy (2010) rdmutatott arra, hogy a rej-
tett gazdasdg, a jovedelemeltitkolds és addcsa-
l4s is akaddlyozza az egyszer(isitést. Az adbin-
tézkedések elvileg csak a legilis jovedelmeket
érintik, ezen feliil azonban hatdssal lehetnek a
gazdasdgban ténylegesen kifizetett jovedelme-
ken beliil a legalis jovedelmek korének béviilé-
sére (fehéredés) vagy csokkenésére (feketedés)
is (Baksay, Csomds, 2014).

Bizonyos nézetek szerint egy egyszer(i adé-
rendszerben nincs sdvos adéztatds, és nin-
csenek add- és addalap-kedvezmények sem
(Bénfi, 2011). Mésok a méltdnyossdg érdeké-
ben megengedhetdnek tartjak a progresszivitds
bizonyos fokdt a linedris adéztatds egy forma-
jéval: egy konstans adékules és adékedvezmé-
nyek kombindldsdval. Figyelembe kell azonban
venni a nyitott nemzetkdzi gazdasigi kornye-
zetet is, amelyben tokéletesen egyszer(i add-
rendszer alkalmazdsa nem lehetséges.

Giday (2017) szerint a progresszivitds nem
is egyformdn hatékony minden adénemnél: az
dltaldnos forgalmi adé tekintetében hatéko-
nyabb a tobbkulcsos rendszer, a személyi j6-
vedelemaddnal az egykulesos rendszer is meg-
felels lehet.

A progresszivitds novelése erSsitheti a mél-
tdnyossdgot, ugyanakkor arra is figyelniink
kell, hogy visszafoghatja a j6vedelemszerzd
tevékenységeket. A legmegfelelébbnek tar-
tott addrdta egyébként atedl is fiigg, a gazda-
sdgi szerepl6k mit gondolnak a méltdnyossig-
16l és az adék munkavisszatartd képességérél
(Heady, 1993).

A jévedelemadézds optimélis paraméterei-
nek vizsgilata kapesdn Mirrlees (1971) gy ldc-
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ta, hogy az optimdlis adétébla kozel van a li-
nedrishoz, ezzel szemben példdul Diamond
(1998) és Saez (2001) szerint a margindlis
addkulesok tekintetében a legmegfelelgbb,
ha az addtdbla ,U-alakd”: alacsony és magas
jovedelmeknél az addkulcsok magasabbak,
mint a j6évedelemeloszlds kozepén. Heatheote
és Tsujiyama (2019) azonban felhivta a figyel-
met arra, hogy az optimdlis adétdbla fiigg at-
t6l is, mekkora a nyomds az 4llamon bevételei
novelésére: a nyomds novekedésével védlrozik
az optimdlis adétdbla addkulcsainak §sszeté-
tele ,laposrél” U-alakdra. Uj nézépontot vizs-
gdl Farhi és Gabaix (2020), akik az optimd-
lis adézds hagyomdnyos elméleteit viselkedési
dgensek haszndlatdval nézték 4t Gjra annak ér-
dekében, hogy a viselkedési hatdsokat is az el-
méletek részeivé tehessék. Véleményiik sze-
rint szdmos ilyen tényez [példdul a nudge’; az,
hogy az ad6z6k mennyi figyelmet forditanak
az addkra; a nemlinedris (jovedelem)addzratd-
si problémdkkal kapcsolatos viselkedési attit(i-
dok stb.] hatdssal lehet az optimdlis politikd-
ra, amelyeket még nem, vagy alig mértek meg.

Balogh (2013) azonban felhivja a figyelmet
arra is, hogy egy, a méltdnyossdg szempontjai
miatt progressziv addrendszer a progresszivitds
mellékhatdsai ellenstlyozdsira bevezetett in-
tézkedések miatt is lehet tdlsdgosan bonyolult.

AZ ADORENDSZFREK EGYSZERUSITES|
LEHETOSEGE]

A kordbbi tanulmdny (Szabdéné Bonifert, 2020)
az elméleti megfontoldsok mentén a személyi-
jovedelemadé-rendszerek  paramétereinek, az
addkulcsok, kedvezmények rendszerének meg-
hatdrozott keretek kozote toreénd egyszerdsité-
si lehetdségeit vizsgdlta. Ennek kapesdn azon-
ban 0j szempontokat vett alapul: az addalanyok
adéterhelését véltozatlannak tekintve vizsgdl-
ta meg az egyszerlsités lehetSségét a cseh, szlo-
vik és lengyel személyijovedelemadd-rendszer-

ben. Az elemzés eredménye azt mutatta, hogy
az elméleti, egyszer(ibb adémodell — bizonyos
korldtok kdzdet — a vizsgdle adérendszerek add-
terhelési gorbéit jellemz8en jol kozelitette, en-
nek kapcsdn felvethetSként értékeltiik az alkal-
mazott paraméterek szimdnak csokkentését.

A tanulmdny azonban nem tért ki részletesen
a hazai adérendszer elemzésére, tekintettel arra,
hogy abban az addsdvok szdma, az adSkedvez-
mények rendszere, dsszetettsége szempontjdbol
a dolgozat médszere szerinti tovabbi egyszerisi-
tési lehetéséget nem taldltunk. Ggy gondoltuk,
a magyar rendszer alakuldsdnak fenti szempon-
tok szerinti elemzését érdemes lehet szélesebb
idétdvban vizsgdlni, melynek sordn a kordbbi
évek rendszereinek esetlegesen elszalasztott egy-
szerUsitési lehet8ségeit elemeznénk.

Jelen dolgozat erre vallalkozik: a kordbbi ta-
nulmdnyban felvdzolt médszerrel és szdmit6-
gépes program segitségével a kordbbi magyar
személyijovedelemadd-rendszerekb8l  mint-
egy mintdt véve vizsgdlja azok egyszer(isitési
lehetdségeit annak érdekében, hogy djra fel-
tehessitk a kérdést: sziikséges-e mindendron
— esetleg a minél méltdnyosabb jévedelemadé-
rendszer elérése érdekében — bonyolult adé-
rendszereket fenntartani.

AMAGYAR SZEMELYIJOVEDELEMADO-
RENDSZFR VALTOZASAI

A mai modern magyar addrendszer alapko-
veit 1988-ban, a rendszervaledst megelézen
fektették le. A bevezetett rendszer minden jo-
vedelmet adokotelessé tett, amelyek utdn prog-
ressziv adétdbla szerint kellett adézni, azonban
szamos kivétel és kedvezmény is alkalmazhatd
volt, igy dllapitottdk meg a végleges adér.

Az Gj adérendszer elsé huszonot évében
alapjait tekintve is sokszor és nagymértékben
véltozott. Torténetét az adémértékek 4llandd
véltozdsa és az addalapok folyamatos szélesité-
se jellemezte (Ilonka, 2004).
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Lentner (2018) szerint Magyarorszdg ad6-
politikdjdc a rendszervaltozds elsé két évtize-
dében a diszfunkcionalitds jellemezte, a kiil-
foldi véllalkozdsok (melyek jellemzéen magas
addteherbird képességgel birtak) addkedvez-
ményeket kaptak, mig a belfoldiek normdl,
s6t afeletti adéterhelés alatt miikodeek. A bel-
foldi vallalkozdsok magas jovedelemelvondsa,
az adéfizetés fokozdddsa a feketegazdasdg fel-
er8sodéséhez, majd 4llamhdzearddsi pénziigyi
egyensulytalansdghoz vezetett. Az adérendszer
— kormdnyzati kényszerhelyzetben — eltért az
adbalanyok teherbiré képességétdl.

Az adétdbla  meghatdrozdsindl eredeti-
leg szempont volt, hogy az alacsonyabb jove-
delemmel rendelkezk mentesek legyenek az
addzds aldl, ez segithette az j adérendszer tdr-
sadalmi elfogadottsdgdt is, illetve csokkentd
hatdssal volt az adérendszer bevezetésének és
miikddtetésének koltségeire (Juhdsz, 2019b).
A progresszién kiviill szintén sokszor képez-
te vita tdrgydt az is, hogy legyen-e nulla ad6-
kulcsos sdv vagy sem. A rendszer bevezetése ér-
dekében sziikség volt erre, de a kdzteherviselés
dltaldnos elvei ez ellen széltak. A 0 szdzalékos
kulcs formélisan 1996-tdl szlint meg (formd-
lisan, mert a legtobb adézé esetén a kedvez-
ményrendszer er8sen csokkentette az addt,
sokszor nulldra is, Juhdsz, 2019a).

Az els§ évben alkalmazott tizenegy add-
kulcs és erésen progressziv adétédbla utdn a
déntéshozok tgy gondoltdk, hogy azok a leg-
ésszerlibb intézkedések, amelyek az adedbldk
egyszerlsodése és az addalapok szélesitése ird-
nydba hatnak, ahovd a kiilonféle kedvezmé-
nyek szlikitésén keresztiil visz az tt. A konkrét
lépések azonban nem voltak ilyen egyszertiek.
A magas inflici6 éveiben a politika attdl sem
volt mentes, hogy tudatosan alédbecsiilje a vdr-
haté infliciét, és a savhatarok viltozatlanul ha-
gyasdval (esetleg az aldbecsiilt inflicidnak meg-
felelé kiigazitdsdval) a tervezettnél magasabb
személyijévedelemadd-bevételekre tegyen szert
(Semjén, 20006).
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A személyi jovedelemads adékulesainak
szdmdt elemzésiink utolsé vizsgdle évéig, 2011-
ig folyamatosan csokkend tendencia jellemez-
te tehdt, mignem az adé egykulcsossd vilt.?
A progressziv adétdbla legalacsonyabb és leg-
magasabb kulcsdnak mértéke is folyamatosan
kézeledett egymdshoz: 1988-ban még 0, illet-
ve 60 szdzalék volt a legalacsonyabb és a leg-
magasabb kulcs, ez 2010-re 17 és 32 szdzalék-
ra médosult, majd 2011-ben 16 szdzalékos lett
a személyi jovedelemadd egyetlen adékulcsa.?
Az adékulcs 2016-ban érte el a mai 15 szdza-
lékos mértékét.

Az adbkulcsok és siavhatdrok rendszer be-
vezetése Ota toreénd alakuldsdt mutatja az
1. dbra, amely a tanulmdnyban vizsgdle éve-
ket veszi alapul. Az dbrdn ldthatd, hogy a ko-
zéptdvon alkalmazott addkulcsok mértéke a
kezdeti adétabldk ,kozepérdl” keriileek ki —
majd ezek koziil is a legalacsonyabb sdv szerin-
t kules méreéke 4llanddsult egykulesosként.
(Természetesen, emellett figyelembe kell ven-
niink az adéterhelésre gyakorolt azon emlitett
hatdst is, hogy a 0 szdzalékos kulcs megsziinte-
tését az addjévdirds rendszere a legtobb évben
kompenzilta.) A sdvhatdrok az adékulcsok szd-
ma csokkentésének megfelelden szélesedtek,
ezt az erbteljes infldcid is indokolta, de Gdspdr
(2014) szerint az adéteher ez id8szak alatt 6sz-
szességében novekedett.* Az 1. dbrdhoz képest
a sdvhatdrokat infléciéval korrigdlva, 1990. évi
drakon mutatja be a 2. dbra, amelybe a teljes
munkaidében foglalkoztatottak bruttd 4delag-
keresetét is beleillesztettiik — szintén az inflici-
6s hatds kisziirésével (brutté redlkereset).

A 2. dbra az el8z8hoz képest rdvildgit arra
is, hogy a sdvhatdrok nomindlis szélesitése és az
addkulcsok mértékének hosszabb tdvia alakuld-
sa valéban nem azt jelentette, hogy az adéter-
hek az évek folyamdn csokkenhettek. 1995-re
a legtobb addsdv az 1990-es drszinthez viszo-
nyitva alacsony joévedelmekre vonatkozott, a
brutté 4tlagkeresethez tartozé fels§ addkules
1995-re 30 helyett 40 szdzalékos lett. A brut-
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1. dbra

A SAVHATAROK ES ADOKULCSOK VALTOZASA MAGYARORSZAGON 19902011
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t6 dtlagkereset még 2005-ben is 38 szdzalékos
felsé addkulccsal adézote, csak 2010-2011-re
keriilt jéval alacsonyabb adékulcs-kategdridba.
(Természetesen a teljes addteher megéllapitdss-
hoz figyelembe kell venni az adott jovedelemre
vonatkozé dsszes addkulcs, tovabbd az adéjévd-
irds és az egyéb addkedvezmények hatdsdt is.)

A személyi jovedelemadért érintd mésik fon-
tos véltozds az addkedvezményeket érintette:
az eltérd jovedelmiek szdmdra (eltérd hatdr-
addkulcsaiknak megfelelden) eltérd méreé-
kii kedvezményeket jelent§ addalap-csokken-
t8 tételeket fokozatosan a minden jévedelmi
csoport szdmdra azonos ériékd kedvezményt
nytjté addkedvezmények valtotedk fel. 2003
4ta azonban fokozatosan csokkent a kedvez-
mények kore is (Semjén, 20006).

A személyi jovedelemadézds bevezetésekor
a lakossdg tilnyomo része jovedelmeinek don-
t8 tobbségét munkaviszonybdl, illetve szovet-
kezeti tagsdgi viszonybdl szerezte. Az alkalma-
zotti jogviszonyt tdmogatta az a kedvezmény,
amely szerint a munkdban t5ltott hénapok
utdn az osszjovedelem havi fix sszeggel csok-
kenthetd volt, amely 6sszeg évrl évre noveke-
dett (Juhdsz, 2019b).

Ez a kedvezmény is sokszor médosult. At-
alakult adékedvezménnyé, igy minden alkal-
mazottnak azonos volt a kedvezmény adéban
szdmitott értéke, majd egy id6re megsziint. Ké-
s6bb, 1995-ben adéjévdirds néven jbdl beve-
zetésre keriilt, akkor is adébdl levonhaté ked-
vezményként, de fels§ jovedelmi korldcot is
rendeltek hozzd, igy a legmagasabb keresetekkel
rendelkezdknek ezt a kedvezményt nem bizto-
sitottdk. A jovedelmi korldtot elész6r még nem
degressziv rendszerben alkalmaztdk, az el6re
meghatdrozott jovedelem elérésekor az adéjé-
véirds egyszerlien nem jrt tobbé. Egy 1996-os
igen bonyolult, adétdblds év utdn az addjova-
irds szdzalékos méreékivé valt, dsszegét maxi-
miéltdk, majd késébb — meghatdrozott jovede-
lem felett a jévedelemkorldt eléréséig csdkkend
osszeggel — jovedelemkorldtos is lett. A mini-
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malbér adémentességét biztositotta 2004-t8l a
kiegészité ad6jovairds intézménye is, amely jo
idére még bonyolultabbd tette a rendszert. Az
ad6jovdirds a személyijovedelemadd-rendszer
teljes drtalakitdsakor, 2012-ben szlint meg, mi-
kor mdr az alkalmazotti lét sem volt annyira t5-
kéletesen szokvdnyos, mint a modern magyar
személyi jovedelemaddzds bevezetésekor.

A gyermekvéllaldst — mint kiemelt tdrsa-
dalmi célt — tdmogatd kedvezmény is mér
a személyi jovedelemaddzds bevezetésekor
megsziiletett: a hdrom és tobb gyermeket ne-
vel6k csokkenthették adéalapjukat. A kedvez-
ményt az (j jovedelemaddzds bevezetését kove-
t8 években kiterjeszeették a kéegyermekesekre
majd az egygyermekesekre is a gyermek 6 éves
kora alatt, majd e kor felettickre is. A kedvez-
mény 1993-t6l az ad6bdl volt érvényesithets,
majd 1995-t8l néhdny évre megsziint. 1999-
ben, Gjbéli bevezetésekor addbél érvényesit-
hetd kedvezmény volt, 2005-ben jovedelem-
korldtossd teteék, 2006-t6l pedig mdr csak a
hdrom- és tobbgyermekesek vehették igény-
be. 2011-t8l ismét addalap-csokkentd kedvez-
ménnyé alakult, dsszegét a kordbbiakhoz ké-
pest jelentésen megnovelték, és — a gyermekek
szdma szerint eltéré méreékben — minden gyer-
meket nevel hdztartds érvényesithette.

2013-t6l a személyijovedelemadd-tdbla Ma-
gyarorszdgon hosszabb tdvon egykulcsossd vélt,
az ad6 mértéke jelenleg 15 szdzalék. A kedvez-
mények szlik kordek, a legjelentdsebb a gyer-
mekek utdn jéré csalddi kedvezmény, amely
addalap-csokkentd tényezéként jir, minden
gyermek utdn, de hdrom gyermekig gyerme-
kenként eltéré6 mértékben. Nagyon jelentds
mértékben a hdrom- és tobbgyermekeseket ta-
mogatja a rendszer.’

Tekintettel a dolgozat kés6bb részletesen is is-
mertetett céljaira, itt most nem tériink ki a ma-
gyar személyijovedelemad-rendszer addterhelé-
sének 2010 utdni aprolékos vizsgdlatdra, amelyet
Varga (2017) — a teljes adérendszerhez fliz6dd
osszefliggéseiben is — részletesen bemutat.
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AKUTATAS MODSZERE,
A FELHASZNALT ADATOK KORE

A vizsgélat mddszere véltozatlan. Egy olyan el-
méleti adérendszert dllitunk fel, amely megfe-
lel az egyszeri adérendszer kritériumainak, és
azt vizsgiljuk, hogy ezt az elméleti adémodellt
hogyan lehet Ggy paraméterezni, hogy a vizs-
gélt kordbbi évek magyar személyijovedelem-
adé-rendszereinek adéterhelési gorbéit koze-
litse.

Az elméleti adémodell paramétereit a kordb-
biakhoz hasonléan a MATLAB specidlis prog-
ramrendszerében a szerzd dleal irt program se-
gitségével keressitk. A program optimalizdcids
algoritmusa az elméleti rendszer keresett para-
métereivel kiilonbozd jovedelmekre kiszdmi-
tott ad6 és a valds adatok szerinti addértékek
kozotti kiilonbség négyzetdsszege minimumdt
keresi, amelynek sordn a paramétereket a meg-
adott hatdréreékeken belil a legmegfelel6bb
adéterhelési gorbée eredményezd ércékek felé
kozeliti.

A dolgozat nem az addalanyok &sszes,
tényleges adéterhelésére  vonatkozé adato-
kat elemzi, arra véllalkozik, hogy megvizsgdl-
ja, a személyi jovedelemadéra vonatkozd adott
évi jogszabalyokban 4ltaldnosan meghatdrozott
elemeket (adétdbla és fEbb kedvezmények)
meg lehetett volna-e egyszertibben hatdrozni.

Az elméleti modelliink egykulcsos, tételes
addjovdirdst és gyermekek utdn jaré addked-
vezményt tartalmazé személyijovedelemads-
rendszer. A keresett paraméterek is ezek: az
addkulcs, az addjdvdirds és a gyermekek utdn
jaré adékedvezmény mértéke. A tobbi viseg-
radi orszdg rendszeréhez feldllitote elméleti
modell hdzastdrs utdn jéré adékedvezményt
is tartalmazott, azonban a magyar rendszer-
ben ilyen kedvezményt nem alkalmaznak,
igy ez jelen elméleti modelliinkben sem sze-
repel.

A tanulmédnyban egy-egy konkrét adé-
év adédterhelési viszonyait vettitk géresd ald.

Az elemzéshez olyan addéveket vélaszrot-
tunk, amelyek adéztatdsi rendszere nagyobb,
rendszerszint(i eltérést mutatnak egymdshoz
képest. Az adéévek a vilasztott idészakban
nagyjabdl egyenletesen oszlanak el, {gy bizo-
nyos mértékig dtfogd képet kaphatunk a kez-
detektdl az egykulcsos adézds bevezetéséig
tartd idészak rendszerében bekovetkezd vélto-
zasokrél. A valasztds az 1995-6s, a 2000-es, a
2005-6s és a 2011-es év személyijovedelem-
add-rendszerei adéterhelési adatainak elemzé-
sére esett.

Az elméleti és a valds rendszer osszeha-
sonlitdsdnak alapjdul szolgdlé valds adéterhe-
lési adatokat az adott évre vonatkozdé szemé-
lyijovedelemadé-torvény  szerint  szdmoltuk
ki. Ezek az adéterhelési adatok e tanulmany-
ban is olyan adéztatdsi paramétereket (példi-
ul kedvezmények) alkalmaznak, amelyek a le-
hetd legéltaldnosabbak, legkevésbé specidlisak,
az addzdk legnagyobb részére alkalmazhatok.
Az OECD dltal kozole® 4ltaldnos, tobb orszdg
addzdsi viszonyait Osszehasonlithatévd tevd
adéterhelési adatok is ezen elvek mentén épiil-
nek fel.

Az elemzés a bruttd dtlagbér 1-250 szdza-
lékdnak megfeleld jovedelemszintekre vonat-
kozik, amelyet a Kézponti Statisztikai Hiva-
tal teljes munkaid6ben alkalmazdsban 4llok
brutté 4tlagkeresetére vonatkozd adatai alap-
jén szdmoltuk ki.”

Tekintettel arra, hogy a magyar rendszer-
ben 4ltalinos értelemben vett hdzastirs utin
jaré adékedvezményt nem alkalmaznak, a ko-
rdbbi tanulmdnyban szerepl$ négy csalddtipus
helyett ezen elemzésben csak a gyermektelen
vagy kétgyermekes, egykeresés hdztartdsokat
vizsgdltuk, az elemzés fiiggetlen actdl, hogy a
hdztartdsban hdny felndte csalddrag él. A prog-
ram tovdbbra is a két csalddtipus Osszesitett
yhibafiiggvénye” alapjdn keresi meg az opti-
malis adéparamétereket.

A fuggvényillesztés folyamatdt a 3. dbra
mutatja be.
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3. dbra

AZ ELMELETI MODELL ALAPJAN TORTENO FUGGVENYILLESZTES MODSZERE

Az ad6 meghatarozdsanak csalddtipusonkénti
szabdlyai az elméleti adorendszerben

Forrds: Szaboné Bonifert, 2020; sajat szerkesztés

A KUTATAS EREDMENYE|

A vizsgdlt évek adéztatdsi jellemz8it mutatja be
az 1. tdbldzat, dsszehasonlitva az elméleti mo-
dell adéz4si elemeivel.

AZ ELMELETI MODELL ELEMEI

Az elméleti modell tehdt egy egysivos (egykul-
csos), tételes addjévdirdst tartalmazd személyi-
jovedelemadé-rendszer, egy éltaldnos értelem-
ben vett flat-rate tax rendszer. A rendszerben

Pénziigyi Szemle m2021/3

A vizsgalat ald vont jévedelemszintek

o+

MATLAB-PROGRAM

tételes, gyermekek utdn jéré adékedvezmény is
érvényesithetd, kivéve az 1995. évre vonatko-
z6 elemzésnél, mert abban az évben gyermekek
utdn jéré kedvezmény a valds személyijovede-
lemadé-rendszerben nem volt igénybe vehetd.
Konkrét paramétereit a szimitégépes program
hatdrozza meg.

AZ 1995-0S ADOZASI EV VIZSGALATA

Magyarorszdgon 1995-ben az adémentes sdv-
val egytitt hatsdvos, progressziv jovedelemadé-
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1. tabldzat

A VIZSGALT EVEK SZEMELYIJOVEDELEMADO-RENDSZEREINEK FOBB JELLEMZOI,
AZ ELMELETI MODELL PARAMETEREIVEL OSSZEHASONLITVA

Specidlis modszer az
addalap megdllapitasara

Addalap-csokkentd tétel =

Adokulcsok szama 6 addkulcs

Addkedvezmény
Térsadalombiz-

tositasi jarulék
kedvezménye
(szdzalékos,
jovedelemkor-
|4tos)

Elméleti

Csaladi
- - kedvezmény -
tételes

3 adokulcs 2 adokulcs 1 adokulcs 1 adokulcs

Nyugdijjarulék

S magan-nyug-
dijpénztéri tagdij

kedvezménye
(szdzalékos,
jovedelemkor-
4tos)
ladi
Csalédl Csaladi Csalddl
kedvezmény
kedvezmény , = kedvezmény
(tételes) LA 5T (tételes)
lemkorlédtos)

Megjegyzés: A tablazatban hasznalt szinek magyardzata: Il = az adoalap kiszamitasanak specialis modszere, [ = csaladi kedvezmény,
M - addkulcs, B = adojovairas, Bl = tarsadalombiztositdsi jarulékhoz kapcsolodd kedvezmény, (1= nincs ilyen eleme az adott

adérendszernek
Forrds: sajat szerkesztés
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rendszer mikodéte, amelynek adékulesai 0 és
44 szdzalék kozott mozogtak. Ebben az évben
bevezetésre keriilt a jovedelemkorldtos addjs-
véirds, amely 7200 forint volt évente abban az
esetben, ha az 8sszjovedelem nem haladta meg
az évi 500 000 forintot. Ez egyben azt is je-
lentette, hogy amennyiben az osszes jovedelem
akdr egy forinttal is meghaladta ezt a korldtot,
az addjovdirds teljesen megsziing, tehdt, aho-
gyan azt mdr jeleztiik, a jovedelemkorldtig az
ad6jovdirds nem volt csokkend méreéka.

Az addbdl a tdrsadalombiztositdsi torvény
alapjdn levont nyugdijjérulék (a nyugdijjdru-
lék-alap 6 szdzaléka), valamint egészségbizto-
sitdsi jérulék (az egészségbiztositdsi jérulékalap
4 szdzaléka) 25 szdzaléka addkedvezményként
levonhaté volt — figyelembe véve a 912 500
forintos jdrulékfizetési felsé hatdr 6sszegét is.
Gyermekek utdn jaré kedvezmény ebben az
évben nem volt érvényesithetd.

Ebben az évben tehdt még egy, a rendszer
bevezetésekori adétdbldhoz hasonlé soksdvos
rendszer volt érvényben, tételes, egyszer(i jo-
vedelemkorldtos, adékedvezményként igénybe
vehetd addjévdirdssal, valamint a tirsadalom-
biztositdsi jarulékhoz kapesolédé tovabbi, szd-
zalékos mértékd, szintén felsé korldtos® adé-
kedvezménnyel.

A programrendszer segitségével az 1995. évi
valés adérendszer adéterhelési gorbéjére alkal-
mazva az elméleti, egykulcsos modelliinket,
kiszdmolhatjuk az elméleti rendszer paramé-
tereit. Tekintettel arra, hogy ebben az évben
gyermekkedvezményt nem lehetett igénybe
venni, a két vizsgdlni tervezett csalddtipusunk,
a gyermektelen és a kétgyermekes, egykeresds
hdztartds adéterhelése nem kiilonbézik egy-
mistol, igy csak egy adéterhelési gorbée vizsgd-
lunk, amelyet a 4. dbra mutat.

Az 4brén j6l ldthaté a valds addterhelési gor-
bének az addjévéirds hirtelen megsziinése mi-
atti téréspontja, amelyet az elméleti rendszer
meredekebb adéterhelési gorbével kompenzil.

Az elméleti adérendszer paramétereit a ko-
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vetkez8képpen hatdrozta meg a lefuttatott
optimalizdciés program:

e adbkulcs: 39,9 szdzalék,

* a tételes addjovdirds: évi 80 442 forint.

Részletesen is elemezhetjiik, hogy az elmé-
leti rendszer adé6terhelési gorbéje milyen mér-
tékben illeszkedik a valés adéterhelési gorbé-
re, amelyet a relativ hiba segitségével tehetiink
meg.’ A relativ hiba ebben az esetben 0,0435
volt, vagyis az illesztés a szakirodalomban el-
fogadott 10 szdzalékos értéken beliil taldlhato,
igy tehdr az illesztés j6sdga statisztikai értelem-
ben is megfeleld.

A fuggvényillesziés statisztikai megfelel8sé-
gén tdl az egyes addfizet8ket sokkal inkdbb az
érinti, hogy 6sszegszertien mennyi lenne az el-
térés a valds és az elméleti adérendszer szerinti
adéterhelés kozott. Ezt mutatja meg az 5. dbra.

Az dbrdn ldthatd, hogy a valés és az elméle-
ti rendszer szerint fizetend adé kiilonbsége a
fizetendd adé osszegéhez képest nagyon kicsi.
Az 4tlagkereset 43 szdzalékdr kitev jovedelmi
szintnél (ez 200 724 forintot jelent) a valds
adéterhelési gorbének az elméletitd] eltérd
emelkedése miatt (az elméleti rendszer adéter-
helése ennél a jovedelmi szintnél még nulla, a
valds rendszerben viszont mdr a jovedelem 4,22
szdzaléka) ldthaté egy kiugrds: a kilonbség a
két adéterhelés kozoee 8 463 forint, amely te-
hdt az adott jovedelem 4,22 szdzalékdnak felel
meg. Az dtlagkereset megkozelitéleg 108 szd-
zalékanal (500 000 forint) a valés rendszerbeli
ad6jévdirds ,hirtelen” megsztinését kompen-
zdlja az elméleti addterhelési gorbe, ezért ta-
pasztalhaté ennél alacsonyabb jovedelmi szin-
ten a kereset 1,85 szdzalékdnak megfeleld
eltérés a két rendszer addterhelése kozote.

Mindebbdl az kévetkezik, hogy 1995-ben
a hatsdvos, és az elméleti rendszerhez képest
tovabbi szdzalékos mértékd addkedvezményt
is alkalmazé magyar személyijovedelemadd-
rendszer dltalinos adéterhelése jéval egysze-
ribb eszkozokkel, azaz elméleti modelliink
csak egyetlen sdvot alkalmazd, egy tételes ad6-
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4. dbra

FLAT-RATE TAX, ELMELETI JﬁVEDELEMAI']ﬂ-REND§ZER ES A MAGYAR JOVEDELEMADG-
RENDSZER ADOTERHELESE, 1995

%
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Kereset az dtlagkereset %-dban
= V3|03 addrendszer = = g|lméleti addrendszer

Forrds: sajat szerkesztés
5. dbra

FLAT-RATE TAX, ELMELETI JﬁVEDELEMADﬂ-REND’SZERjS A MAGYAR JOVEDELEMADG-
RENDSZERBEN FIZETENDO ADO, 1995
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jovairdst alkalmazé rendszerével is j6l kozelit-
hetd lett volna. A két ad6terhelési gorbe kozoe-
ti killdnbség jellemz8en a kereset szdzalékdban
kifejezve —1,1 és +1,8 szdzalék kozdtr mozog,
csak egy ponton né a jovedelem 4,22 szdzalé-
kos szintjére.

A 2000-ES ADOZASI EV VIZSGALATA

2000-ben Magyarorszdgon hdromkulcsos sze-
mélyijovedelemadé-rendszer volt érvényben,
20, 30 és 40 szazalékos adékulccsal.

Az 8sszevont addalap addjdt csokkentette
az addj6viéirds, amely ebben az évben mdr bo-
nyolultabb szabdlyok szerint volt érvényesit-
hetd, szdzalékos, és a jovedelem novekedésé-
vel csokkend mérték(i lett. Az addjévdirds az
addéévben megszerzett bér 10 szdzaléka, de leg-
feljebb évi 36 ezer forint volt, ha az éves osz-
szes jovedelem az 1 millié forintot nem ha-
ladta meg. 1 millié és 1,2 milli6 forint kozoee
a bér 10 szdzaléka (legfeljebb évi 36 ezer fo-
rint), csokkentve az 1 millié forint feletti jove-
delem 18 szdzalékdval.

Adékedvezményként lehetett figyelembe
venni —a 2 020 320 forintos jdrulékfizetési fel-
s6 hatdr figyelembevételével — a nyugdijjaru-
lék és a magdnnyugdijpénztiri tagdij'® egytit-
tes Osszegének 25 szdzalékdt.

A csalddi (add)kedvezmény egy és kettd
gyermek esetén havi 2 200 forint, hdrom vagy
tobb gyermeknél havi 3 000 forint vol.

2000-ben tehdt mir csak hdrom addsivot
alkalmaztak a személyijovedelemadé-rendszer-
ben, amelyet ebben az évben mdr szdzalékos
mértékd, maximdlt sszegli, adékedvezmény-
ként igénybe vehetd ad6jévdirdsi rendszer egé-
szitett ki. Mindezt a kordbbi vizsgdlati évhez
képest mds médon, de bonyolitott a kedvez-
mény csokkend Gsszegli rendszerben térténd
igénybevétele. (Ezt késébb még elemezziik.)
Tekintettel arra, hogy ebben az évben nem 0
szdzalékos volt a legalsé addkulcs, viszont az
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ad6jévdirds sem kompenzdlta nulldra a legala-
csonyabb jovedelmek esetében fizetendd adét,
az addterhelési gorbe a nem gyermekesek ese-
tében nem 0 szdzalékos mértékrdl indul. Meg-
maradt, de mdr csak a nyugdijjérulék és a
magdnnyugdijpénztdri tagdij utdn volt igény-
be vehetd a tdrsadalombiztositdsi jarulék ko-
rabbi, szdzalékos méreékli addkedvezménye.
Ismét alkalmaztak gyermekek utdn jird, téee-
les ad6kedvezményt is.

A valés adérendszer addterhelési gorbéjére
illesztett, elméleti rendszer szerinti adéterhelé-
si gbrbét a 6. dbra mutatja be. Tekintettel az
igénybe vehetd csalddi kedvezményre, a gyer-
mekeelen és a kétgyermekes, egykeresds hdz-
tartds addterhelésée is elemezni sziikséges.

Az elméleti adérendszer paraméterei a k-
vetkez8k lennének:

e adékulcs: 37,1 szdzalék,

o tételes addjovdirds: évi 127 256 forint,

e gyermekek utdn jéréd addkedvezmény:

gyermekenként évi 30 930,5 forint.

A fuggvényillesztés megfeleldségének meg-
itéléséhez a relativ hiba nagysdgdt is bemu-
tatja a 2. tdbldzat. Ennek nagysiga a két-
gyermekes, egykeresds csalddtipus esetében
statisztikailag megfeleld illesztést mutat, a gyer-
mektelen egyediildllk esetében azonban kissé
meghaladja az elfogadhatd, 10 szdzalékos mér-
téket.

Az 5. dbrdn is lithatd, hogy — amint azt mdr
emlitettiik — a valés adérendszerben az adéjé-
véirds a gyermektelenck esetében alacsony jo-
vedelemnél sem adott teljes addmentességet.
Ezt az adéterhelési vonalat azonban az elmé-
leti rendszer egyszer(i tételes addékedvezmé-
nyével nem tudja teljes mértékben lekévetni,
ez adja az egyik nagy kiilonbséget a két rend-
szer szerinti adéterhelés kozotr. Ennek oka
alapvet6en az, hogy a valés rendszer szdzalé-
kos méreékli addjévéirdsinak osszege alacsony
jovedelmeknél a jovedelem novekedésével fo-
lyamatosan novekszik, mig eléri a maximilis
éreéket, az elméleti rendszerben azonban téte-
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6. dbra

FLAT-RATE TAX, ELMELETI JOVEDELEMADG-RENDSZER ES A MAGYAR KOZPONTI
JOVEDELEMADO-RENDSZER ADOTERHELESE GYERMEKTELEN ES KETGYERMEKES,
EGYKERESOS CSALADTiPUSRA VONATKOZOAN, 2000
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Kereset az dtlagkereset %-dban
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Forrds: sajat szerkesztés

= = e|méleti adorendszer, nincs gyermek, egyediildllo
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2. tdbldzat

A RELATIV HIBA NAGYSAGA A MAGYAR JOVEDELEMADG-RENDSZERRE ILLESZTETT ELMELETI
ADORENDSZER ESETEN, 2000

Csaladtipus Relativ hiba nagysaga

Gyermektelen egykeresds
Kétgyermekes egykeresds

Forrds: sajat szamitds

les adéjévéirdst alkalmazunk, amely alacsony
jovedelmeknél az ehhez sziikséges kompenzd-
ciét — azt, hogy alacsony jovedelemnél olyan
alacsony legyen az addjévdirds, hogy az add
osszege ne csokkenjen nulldra,'" de magasabb
jovedelemnél elég nagy legyen a megfeleld gor-
beillesztés eléréséhez — nem valésithatja meg.
Ezen tilmenden, a valds ad6jovairds részlet-

0,1321
0,0513

szabdlyai — maximaldsa, majd visszavondsa —
olyan téréspontot okoznak az adéterhelési gor-
bén, amelyet az elméleti rendszer egyszer(ibb
szabdlyai alapjdn nem volt lehetséges tokélete-
sen kozeliteni. Az addj6véirds fokozatos vissza-
vondsa és magas jovedelmek korében torténd
megsziintetése a kordbbi ,hirtelen megsziin-
tetés” miatt tapasztalhaté torésponton ugyan
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véltoztatott, de az ad6jévdirds magasabb 6sz-
szege, a visszavonds szabdlyainak hatdsa miatt
maradt toréspont — mdsmilyen — az adéterhe-
lési gorbén ebben az esetben is. Ez az eltérés
azonban 6nmagdban nem okozna a fiiggvény-
illesztés megfelel6sége elvetésével jard problé-
mit, ezt ldthatjuk a kétgyermekesek adéterhe-
1ési gorbéje illesztésének megfelel8ségén.

Az addjévdirds valds addérendszerben tdr-
ténd visszavondsa kapcesdn tapasztalhatd t5-
réspontot mutatja ugyanis a kétgyermekesek
valés addterhelési gorbéje is, azonban ez az il-
lesztés megfeleldsége tekintetében csak kisebb
problémdt jelent, igy esetitkben az illesztés
megfelel8sége j6. A kétgyermekesek esetében
— a gyermeket nem nevelSkkel ellentétben —
alacsony jovedelemnél a gyermekek utdn jdré
kedvezmény miatt a valds rendszer adéterhe-
lése nulldrdl indul, igy mdr jél mikodik az el-
méleti rendszer tételes kedvezményeivel tor-
ténd illesztés is, e tekintetben nincs nagyobb
kilonbség a két addterhelési gorbe kozore.

Az 4bra szerint a gyermeket nem nevel8k
esetében a két rendszer adéterhelésénél az ala-
csony jovedelmek esetében tapasztalhaté kii-
l6nbség az adott jovedelem 8 szdzalékde teszi
ki, ez a mdsik nagyobb eltérés, az addjévdirds
visszavondsa és megsziintetése miatt tapasz-
talt toréspontndl a jovedelem 3,97 szdzaléka.
A kétgyermekes csalddtipus esetében az ala-
csony jovedelmeknél tapasztalhaté eltérés mi-
nimadlis, az addjévdirds visszavondsa miatti t6-
réspont szerinti kilonbség is legfeljebb 2,86
szdzalékot tesz ki a jovedelem ardnydban.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az
egykulcsos, két egyszer(i tételes kedvezményt
alkalmazé elméleti rendszer kis hijan kompen-
z4lni tud egy hdrom addkulcsos, egy bonyolule
és egy egyszer(bb szdzalékos, valamint egy té-
teles addkedvezményt is alkalmazé jovedelem-
add-rendszert, csak a gyermektelenek esetében
nem teljesen megfeleld az illesztés, amelyet az
alacsony jovedelmek valés rendszerbeli pozitiv
adéterhelése okoz.

Pénziigyi Szemle m2021/3

A 2005-0S ADOZASI EV VIZSGALATA

2005-ben a magyar személyijovedelemads-
rendszerben két addkules volt érvényben, 18
és 38 szdzalék. Az ad6jévdirds 18 szdzalékos
volt, legfeljebb évi 108 ezer forint. 1 millié
350 ezer forint és 1 millié6 950 ezer forintos
éves Osszes jovedelem kozott az addjévdirds 18
szdzalékos visszavondsi kules alapjdn csékkent,
majd megsziint. A rendszerben ezen kiviil még
kiegészitd addjévairdst is létezett, amely — az
alap-ad6jovdirdshoz hasonlé rendszerben —
600 ezer forint és 1 milli6 forint kdzotti jove-
delem esetén a bér 600 ezer forintot meghala-
dé részének 18 szdzaléka volt, de legfeljebb évi
15 120 forint. 1 millié forint feletti éves jo-
vedelem esetén a kiegészit§ ad6jévairdst 5 szd-
zalékos visszavondsi kulcs alapjdn fokozatosan
visszavontdk, és magasabb jovedelmek eseté-
ben teljesen megsziintették.

A csalddi kedvezmény gyermekenként egy
eltartott esetében havi 3 000 forint, kettd el-
tartott esetében havi 4 000 forint, hdrom vagy
tobb eltartott esetében havi 10 000 forint adé4-
kedvezményt jelentett. Ettdl az évtdl a kedvez-
ményt jovedelemkorldtossd teteék: amennyi-
ben az 8sszes jovedelem meghaladta a 8 millié
forintot, a csalddi kedvezmény Osszegét csok-
kenteni kellett a 8 millié forint feletti jovede-
lem 20 szdzalékdval. A jovedelemkorldt azon-
ban az 4tlagjévedelmekhez képest olyan magas
volt, hogy elemzésiinkben nem jdeszik szere-
pet: tekintettel arra, hogy magasabb, mint a
bructd dclagbér 250 szdzaléka, az elemzés ha-
tarain kiviil esik.

2004-t8] megsziint a kotelezden fizetendd
nyugdijjirulék adékedvezménye, igy ebben az
évben sem lehetett ilyen kedvezményt igény-
be venni.

2005-ben tehdt a személyijovedelemads-
rendszer mar csak kétkulcsos volt, az adé-
kedvezményként igénybe vehetd addjévdirds
rendszere azonban rendkiviil bonyolulttd valt.
A rendszerben 4ltaldnos jelleggel ezen kiviil
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mér csak egy — a gyermekek utdn jdré, téte-
les, jovedelemkorldtos — adékedvezményt al-
kalmaztak.

Az optimalizdciés program szerint meg-
hatdrozott egykulcsos elméleti rendszer, vala-
mint a valés adérendszer ad6terhelési gorbéit a
7. dbra mutatja be. A grafikonon ldthaté, hogy
ebben az évben a valés rendszer adéterhelési
gorbéjénck az addjévéirds csokkentése, illet-
ve megsziintetése miatti tdrése mar nem olyan
markdns, mint a 2000. évinél, és ezt az elté-
rést kompenzdlni prébalja az elméleti rendszer
adéterhelési gorbéje.

Az 4brérdl az is leolvashatd, hogy a gyer-
mekeelen egyediildllék esetében hdrom ki-
sebb-nagyobb kiilénbség mutatkozik az el-
méleti és a valds rendszer szerinti adéfizetési
kotelezettség kozott: az dtlagkereset 48 szdza-

1ékdndl (ahol az emlitett toréspont kompenza-
cidja miatt az elméleti rendszer szerint csak a
valésndl magasabb jovedelemszintnél kezd el
emelkedni az adéterhelés) az adéterhelési kii-
l6nbozet a jovedelem 4,5 szdzalékdr teszi ki, az
dtlagkereset 77 szdzalékdndl (ahol az elméleti
rendszer szerint ideiglenesen magasabb az
adédterhelés a valdsndl) az eltérés a jovedelem
3,05 szdzalékdt jelent. A harmadik ,kiugrd
pont” mér csak nagyon kis eltérést jelent a kée
addterhelési gorbe kozott: az dtlagkereset 103
szdzalékdndl a jovedelem 1,65 szdzaléka. A két-
gyermekes egykeresds hdztartdsokndl a legna-
gyobb eltérés az addterhelések kozoee csak 2,63
szdzalékpont, amely az 4dtlagjovedelem 78 szd-
zalékdndl tapasztalhato.

Az elméleti adérendszer paraméterei a k-
vetkez8k lennének:

/. dbra

_ FLAT-RATE TAX, ELMELETI JOVEDELEMADO-RENDSZER ES A MAGYAR KOZPONTI
JOVEDELEMADO-RENDSZER ADOTERHELESE GYERMEKTELEN, VALAMINT KETGYERMEKES
EGYKERESGS HAZTARTASOKRA VONATKOZOAN, 2005
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= = glméleti adorendszer, 2 gyermek, hézas

Forrds: sajat szerkesztés
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e addkulcs: 40,5 szdzalék,

* tételes ad6jovdirds: évi 372 169 forint,

e gyermekek utdn jdré addkedvezmény:

gyermekenként évi 51 290 forint.

A figgvényillesztés relativ hibdit a 3. rdbld-
zatban foglaljuk 8ssze. Ebben az esetben a rela-
tiv hiba a gyermektelen egykeresSs csalddtipus
esetében sem haladja meg a 10 szdzalékos ha-
tdrt (5,3 szdzalék), koszonhetben annak, hogy
az addjévdirds a valds rendszerben alacsony jo-
vedelmeknél adémentességet biztosit, és ez az
elméleti rendszer szdmdra tételes addjévairds
esetén is jobb illeszkedést tesz lehetdvé. A két-
gyermekes, egykeresds csalddtipus esetében is
megfeleld az illesztés, a relativ hiba 4,3 szdzalék.

Az el8z8¢k alapjdn tehdt a kéckulcsos, rend-
kiviil bonyolult adéjévdirdst és egy egyszeri
tételes adékedvezményt alkalmazé 2005. évi
személyijévedelemadé-rendszer  tekintetében
az addjévdirds visszavondsi rendszere miacti,
az addterhelési gorbén tapasztalhatd torés el-
lenére is olyan illesztést tudrunk biztositani az
egykulcsos, csak egyszer(i tételes addjévdirdst
és gyermekkedvezményt alkalmazé elméleti
rendszerre, amely megfelelé helyettesitést tete
volna lehetévé az adott évi személyijovedelem-
adé-rendszer paramétereivel szemben.

A 2011-ES ADOZASI EV VIZSGALATA

Ebben az évben tgynevezett szuperbructd adé-
alapra vonatkozdan hatdroztdk meg a szemé-

lyijovedelemadé-kotelezettséget: a jovedelmet
meg kellett névelni a munkaadé altal a jovede-
lem utdn fizetend§ tdrsadalombizrositdsi jaru-
1ék (27 szdzalék) Osszegével (adbalap-kiegészi-
tés), ez utdn szdmoltdk ki a jovedelemaddt. Az
ad6 kulcsa azonban minden jévedelemszinten
16 szdzalék volt.

A csalddi kedvezmény addalap-csokkentd
téeellé médosult, amelynek sszege egy és két
gyermek esetén 62 500 forint gyermekenként
és havonta, a harmadik gyermekt8l kezdéd8en
ugyanez 206 250 forint.

Az adéjévdirds méreéke az adékuleesal meg-
egyez8, 16 szdzalék volt, azonban szabélya-
it a 2005. évihez képest jelentdsen egyszer(i-
sitették: évente maximum 145 200 forint jirt,
ha az adéalap meghaladta az évi 2 millié 750
ezer forintot, akkor 12 szdzalékkal visszavonds-
ra keriil minden egyes, a hatdrt tallépd forint
utdn. Az ad6jévdirds 3 960 ezer forintos add-
alapndl sz(int meg.

2011-ben tehdt mar csak egy addkulcsot al-
kalmazé személyijovedelemadd-rendszer volt
érvényben, amelyet a — még rendszerbeli ,he-
lyének” véltozdsdhoz mérve'” is — jelentésen
megndvelt dsszegli, adbalap-csdkkentd ténye-
z8ként igénybe vehetd csalddi kedvezmény
egészitett ki. A kiegészitd addjévdirds rendsze-
re megsz(int, megmaradt viszont a szdzalékos
mérték(i, maximalt 6sszegli, visszavondsi rend-
szer alapjan m(ikddd addjévdirds.

Az elméleti rendszer val6shoz illesztett, va-
lamint a valés adérendszer adSterhelési gorbé-

3. tabldzat

A RELATIV HIBA NAGYSAGA A MAGYAR JﬁVEDELEMI-'\Dﬂ-RENDSZERRE ILLESZTETT ELMELETI
ADORENDSZER ESETEN, 2005

Csaladtipus Relativ hiba nagysaga

Gyermektelen egykeresds
Kétgyermekes egykeresds

Forrds: sajat szamitas
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it a 8 dbra mutatja be. 2011-ben szintén az
ad6jévairds visszavondsa és megsziintetése mi-
att adédnak toréspontok a valds rendszer add-
terhelési gorbéjén, amelyekre mindkét csaldd-
tipus esetében — az elméleti rendszer adottsdgai
miatt — egy-egy ,elsimultabb” gorbér illesztett
a program. Tekintettel arra, hogy a szuperbrut-
t6 rendszer mellett egy kulcsot alkalmaztak a
valds adérendszerben, az addjévéirds kifurdsd-
val az addterhelés a felsdbb jovedelemszinte-
ken a gyermektelen csalddtipusndl dllandé (a
kétgyermekes hdztartdsokndl ezt az addalap-
csokkentd téeelként érvényesithetd, tételes csa-
l4di kedvezmény médositja).

2011-ben a legnagyobb eltérés, amely a két
rendszer addterhelése kozotr az addjévdirds
kapcsdn ldthaté toéréspontok miatt mutatko-
zik, legfeljebb az adott jovedelem 2,24 szdza-

lékdt éri el, amely nem jelentds kiilonbség. A
kétgyermekesek esetében ez a maximilis eleé-
rés jovedelemardnyosan 2,23 szdzalék.

Az elméleti ad6rendszer paramérerei:

e adékulcs: 24,4 szazalék,

o tételes ad6jévdirds: évi 192 445 forint,

e gyermekek utdn jiré addékedvezmény:

gyermekenként évi 119 826,5 forint.

Az adékulcsok ekkori, mar kordbban is em-
litett tényleges, nagymértékd csokkenését mu-
tatja az is, hogy a kordbbi évek 37,1-40,5
szazalékos, elméleti adérendszer szerinti ,he-
lyettesits” addkulcsaival szemben 2011-ben
ezeknél joval alacsonyabb, 24,4 szdzalékos
addkulccsal szdmolhatunk az elméleti adé-
rendszerben.

A 4. tdbldzat szerint mindkét csalddtipus
esetén a relativ hiba az elfogadott hatdron be-

8. dbra

_ FLAT-RATE TAX, ELMELETI JOVEDELEMADO-RENDSZER ES A MAGYAR KOZPONTI
JOVEDELEMADO-RENDSZER ADOTERHELESE GYERMEKTELEN, VALAMINT KETGYERMEKES
EGYKERESGS HAZTARTASOKRA VONATKOZOAN, 2011
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4. tabldzat

A RELATIV HIBA NAGYSAGA A MAGYAR Jﬁ\IEDELEMI’\D(]-RENDSZERRE ILLESZTETT ELMELETI
ADORENDSZER ESETEN, 2011

Csaladtipus Relativ hiba nagysaga

Gyermektelen egykeresds
Kétgyermekes egykeresds

Forrds: sajat szamitas

lilre esik, igy az illesztés az elméleti rendszer
toréspontjainak nem tdkéletes kovetése ellené-
re is megfeleld.

Osszefoglalva, a 2011. évben az egykulcsos
elméleti és a valds jovedelemadd-rendszer ko-
zotti kiilonbséget egyrészt az egykulcsos, az
ad6jovdirdst magasabb jévedelmeknél kifut-
taté addalap-megdllapitds rendszere, mdsrészt
— a kordbbiakndl kisebb mértékben — tovdbb-
ra is az ad6jévairds rendszerének bonyolultsd-
gdban tapasztalhaté eltérés jelentette, emellett
mindkét rendszer egy tételes adékedvezményt
alkalmazott. A valés adérendszer téréspontja-
inak ellenére az elméleti rendszer illesztése eb-
ben az évben is megfelel§ volt.

0SSZEFOGLALAS

A magyar személyijévedelemadd-rendszer f8bb
elemeire vonatkozd szabdlyok folyamatosan
véltoztak a vizsgdlt évek sordn. Az adSkulesok
szdma csokkent, a sdvhatdrok ennek megfele-
18en szélesedtek, végiil a rendszer egykulcsossd
vélt. Az ad6jévdirds rendszere — a méltdnyos-
sdg jegyében — egyre bonyolédott (a legbonyo-
lultabb prébalkozisokat azért rendre gyorsan
elvetették), majd a jovedelemaddzds teljes dt-
alakitdsakor megsziintetésre keriilt. A gyerme-
kek utdn jiré csalddi kedvezmény esetén az
évek folyamdn a legnagyobb vita a hatdsossd-
gdt elérd méreéke, valamint a magasabb jove-
delmek 4ltal tdreénd igénybevétel lehetdsége
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0,0782

koril zajlott. Ennek megfelelden hol kibvi-
teteék, hol korldtoztdk, megsziintették, jove-
delemkorldtossd tették, végil 2011-t8l ad6-
alap-csokkentd téeelként, dsszegée — f8ként a
hdrom- vagy tobbgyermekesek korében — je-
lentsen megnovelve ismét minden gyermek
utdn igénybe vehetd.

A tanulmdnyban e rendszer kordbbi allapo-
tainak egy-egy kiragadott mintdjit annak ér-
dekében vizsgiltuk, hogy megéllapithassuk, az
adott év adéterheléseinek jellemzdit kozelit-
hetnénk-e egyszertibb médszerrel is.

Elemzésiink eredménye azt mutatja, hogy
még tobb- vagy soksdvos, bonyolult ad6jéva-
irdst tartalmazé, az elméleti rendszerhez ké-
pest dltaldban még tovabbi — a tdrsadalom-
biztositdsi jarulékokhoz kotddd — szdzalékos
kedvezményelemet is alkalmazé magyar jove-
delemadé-rendszer elemeit is jellemzéen he-
lyettesiteni tudnd egykulesos, két tételes ked-
vezményt alkalmazé elméleti rendszeriink.

A fuggvényillesztés sordn nem okozott ko-
molyabb problémdt az, ha soksdvos rendszert
alkalmaztak, a tételes addjovdirdssal egytite al-
kalmazva jol kozelithetd volt az addterhelé-
si gbrbe egysdvos jovedelemadé-rendszerrel is.

Kordbbi elemzésiinkben (Szabéné Bonifert,
2020) azt allapitottuk meg, hogy az elméle-
ti, egyszeriibb adémodell — vélasztott jellegé-
nél fogva — olyan rendszert tud jél kozeliteni,
amelynek adé6terhelési gorbéin nincsenek na-
gyobb téréspontok (példdul egy kedvezmény
meghatdrozott jovedelem feletti, visszavonds
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nélkiili megsziintetése) vagy a vizsgdlat szerin-
ti csalddtipusok eltérd addztatdsi médjde ered-
ményezd elemek (példdul splicting vagy elté-
16 igénybevételi lehet8ség egy meghatdrozott
tipust kedvezménynél kiilonbézd tdrsadalmi
csoportok korében), vagy ha vannak ilyen pa-
raméterek, azokat maga az elméleti adémodell
is haszndlja.

A kordbbi magyar személyijovedelemado-
rendszerek vizsgdlata sordn egyrészt az elz6-
leg vazolttdl eltérd illesztési probléma adddott:
2 2000. évre vonatkozdan az elméleti és a valds
rendszer egymdstdl eltérd addjévdirdsi jellem-
z8i okoztak kozelitési problémdkat. 2011-ben
viszont a kordbbi elemzésben megallapitocrak-
hoz hasonld, kisebb problémadba titkdztiink: az
egykulcsos rendszer és a magas jovedelmeknél
kifuté ad6jovdirds egyiittes alkalmazdsa ered-
ményezett tdréspontot a valés addterhelési
gdrbén, amelyet az elméleti rendszer a kordb-
bi vizsgdlt évekhez képest nagyobb eltérések-

kel, de végiil megfeleld illesztéssel kovetett le.

A t8bbkulcsos rendszerrel egyiitt alkalma-
zott addjovairds visszavondsi és megsziinteté-
si rendszere jellegzetes alakvaltozdst okozott
a valds adéterhelési gorbéken, de ez a vizsgdle
években nem volt olyan mérték(i, amely mi-
att a valds addterhelési gorbée az elméleti rend-
szerrel ne lehetett volna a szakirodalom szerint
elfogadhaté méreékben kozeliteni.

A magyar személyijovedelem-adéztatds ko-
rdbbi éveire visszatekintd elemzésiink alapjdn
tehdt ismét megfogalmazhatjuk azt az éllitdst,
hogy a rendszer kifinomult méltdnyossdgit
és a bonyolult kedvezményelemek haszndla-
tat érdemes megfontolni. Megfelel§ at lehet
az, ha a személyijovedelem-adézeatdsban né-
hdny jol koriilhatdrolt, egyszerli szabdlyok-
kal m(ikodd alapelemet alkalmazunk, amely
az adémegdllapitdst, onbevalldst, ellendrzést
egyszer(ivé teszi, de nem feltétlentil csorbitja a
méltdnyossigot. B

JEGYZETEK

' A dontéshozé valamilyen eldre definidle dontés

felé irdnyitdsa a dontés szabadsdginak meghagyi-

sdval.

2012-ben az addalap-kiegészités sdvos meghatd-
rozasa (két év alatt torténd kivezetése) miatt tu-
lajdonképpen Ujra kétsdvossd valt a rendszer, ez

egy évig tartott.

Az addalap-kiegészités kivezetése miatt az adé-
kules mértéke 2013-ban vélt ténylegesen 16 szd-
zalékossd.

Az dbra azt nem mutatja, hogy az egyes addsé-
vokba hdny addz6 esett, igy pl. 1990-ben a legfel-
s6 sdv ,hosszlsdga” nyilvdnvaléan nem az addala-

nyok szdmdhoz viszonyitott addteher nagysdgic

mutatja, csak a késébbi évek sivhatdrainak emel-
kedése miatt volt sziikséges a kezdeti években is
ilyen magas jovedelemig jeldlniink a felsé adé-
kulcsok hatdrait.

A jovedelemadézds kozvetlen elemeinek elem-
zése sordn azonban tovdbbra sem szabad elfelej-
teni az addalanyok jévedelmi viszonyaira hatdst
gyakorld egyéb tényez8ket sem: Baksay és Cso-
moés (2014) elemzésében példdul bemutatta,
hogy az alacsonyabb jévedelm(i hdztartdsokban
csak a 2010-es évek elején véghezvite minimal-
bér-emelés és elvirt béremelés mdr rovid tdvon
is sok hdztartdst kompenzilt teljes mértékben a
megviltozott szja- és jérulékszabdlyok — elsésor-
ban az ad6jévairds eltorlése — dltal okozott nettd

jovedelemkiesésére.
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http://stats.oecd.org, Public Sector, Taxation
and Market Regulation / Taxation / Tax wedge
decomposition

heeps://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_
hosszu/h_qli001.html

Ez a kedvezmény azért volt jovedelemkorldtos,
mert magdt a jarulékot az emlitett jovedelem fe-

lett nem kellett megfizetni.

A relativ hiba (relativ rezidudlis szérds) azt mu-
tatja meg, hogy a becslés abszoldt hibdja hi-
nyad része az eredményviltoz6 4tlagdnak (jelen
esetben a szdmitdsokndl négyzetes dtlagot hasz-
ndltunk a gyakori negativ értékek miatr). Az
abszolut hiba (rezidudlis szérds) kifejezi, hogy a

kozelitett értékek dtlagosan mennyivel térnek el

tek, a magdnnyugdijpénztdri tagok a magdin-
nyugdijpénztdr szdmdra 6 szdzalékot, az llami
rendszernek a jovedelmiik 2 szdzalékdt teljesitet-

ték.

Az elméleti rendszerben alkalmazott tételes adé-
jévdirds emiatt alacsony jovedelmeknél a legtobb
vizsgdlati évben negativvd is tenné az adét, ha
a rendszer ezt engedné, azonban, mivel negativ
ad6t nem ismeriink el, a téceles ad6jovdirds ala-
csony jovedelmeknél csak nulldig csokkenti az
adét. Emiate tudunk megfeleld gorbeillesztést
elérni alacsony és magas jovedelmeknél egyardnt
egy olyan val6s rendszernél, amelynek alacsony
jovedelmeknél nulla az addterhelése, és ezért
nem megfeleld a gorbeillesztés akkor, ha a valés
rendszer adéterhelése pozitiv dllandé alacsony

jovedelmeknél, majd ezutdn ,felfut” magasabb

az eredményvéltozé megfigyelt éreékeitél. jovedelmek esetén.

A nem maginnyugdijpénztdri tagok az dllami Addkedvezménybdl adéalap-csokkentd  téeellé
rendszerbe a jdrulék teljes dsszegét, a jovedel- vélt, amely miatt 6sszegét novelni kell akkor, ha

mitk 8 szdzalékdnak megfeleld osszeget fizet- azonos addhatdst szeretnénk elérni.

IrODALOM

Baksay G., Csom6s B. (2014). Az add- és transz-

ferrendszer 2010 és 2014 kozotti valtozasainak elem-

Diamonp, P A, (1998). Optimal Income
Taxation: An Example with a U-Shaped Pattern of
zése viselkedési mikroszimuldciés modell segitségé-

vel. Koz-gazdasdg, (4), 31-59. oldal

Optimal Marginal Tax Rates. American Economic
Review, 88, pp. 83-95

Bavrocu L. (2013). Adérendszer kritériumok — ads-
reformok. In: Banfi, T., Kiirthy, G. (ed.) Pénz, vildg-
pénz, ado, befektetések. Tanulmdnykotet, Budapest,
135-164. oldal

ErpELYI A. (ed., 2020). Elemzés — Az dllam mére-
te, a centralizdcids rdta, az Gjraclosztdsi rdta alakuldsa,
az dllam 4ltal folytatott adépolitika hatdsa a verseny-
képességre, valamint az anticiklikus gazdasdgpolitika
alakuldsira. Allami Szdmvevészék, 2020. november

BANEL A. (2011). Egyszerd addrendszer — méltd-
nyos addztatds. In: Banfi, T., Balogh, L. (ed.) Adézé

munkaaddk és adézé munkavdllalék a korrupcidmentes

Farmi, E., Gaarx, X. (2020). Optimal Taxation
with Behavioral Agents. American Economic Review,
110 (1), pp. 298-3306,
https://doi.org/10.1257/aer.20151079

gazdasdgban. Tanulmédnykétet, Béta Book Kft. Bu-
dapest, 83-101. oldal

Pénziigyi Szemle m2021/3



B FOKUSZ — Uy HATASOK A LAKOSSAGI PENZUGYEKBEN B

GAsPAR A. (2014). A személyi jovedelemadé rend-
szerének alakuldsa Magyarorszdgon (1988-2014).
ECONOMICA, 2014(2), 23-33

Gipay A. (2017). Melyik adénk legyen egykulesa?
Pénziigyi Szemle, 62(2), 131-151. oldal

Heapy C. (1993). Méltdnyossdg és hatékonysdg:
osszelitkozd  elvek  személyijévedelemadd-rendsze-
rek tervezésekor. In: Semjén A. (ed.) Addzds, adé-
rendszerek, adéreformok. Szocidlpolitikai Ertesité
(1993/1-2.), MTA Szociolégiai Intézet, Budapest,
215-227. oldal

HearucoTg, J., Tsujivama, H. (2019). Optimal
Income Taxation: Mirrlees Meets Ramsey. Federal
Reserve Bank of Minneapolis, Staff Report 507

ILonka M. (2004). Az adézds torténete az dskortdl
napjainkig. Nemzeti Tankonyvkiadé Re., Budapest

Junisz 1. (2019a). Az adéreform és az azéta el-
telt id8szak — személyi jovedelemadd 1. heeps://ado.
hu/ado/az-adoreform-es-az-azota-eltelt-idoszak-

szemelyi-jovedelemado-1/

Junaisz 1. (2019b). Az adéreform és az azéta el-
telt idészak — személyi jovedelemadé 2. heeps://ado.
hu/ado/az-adoreform-es-az-azota-eltelt-idoszak-

szemelyi-jovedelemado-2/

Korray G. (2010). Az egyszerii adérendszer In:
Béanfi, T. (ed.) Adézé munkaadok és adézé munkavdl-
lalok a korrupcidmentes gazdasdgban. Tanulmdnyks-
tet, Beta Book Kkt. Budapest, 49-70. oldal

LenTNER Cs. (2018). Az adérendszer és a koz-
pénziigyek egyes elméleti, jogszabdlyi és gyakorlati

Osszefliggései. U] Magyar Kizigazgatds — Kilonszdm,
2018. oktéber, 11-18. oldal

MIRrreees, J. A. (1971). An Exploration in the
Theory of Optimum Income Taxation. Review of
Economic Studies, 38, pp. 175-208

ParraGH B., Parotar D. (2018). Az 6szténzd
adérendszer felé. Pénziigyi Szemle, 63(2), 201-220.
oldal

Sakz, E. (2001). Using Elasticities to Derive
Optimal Income Tax Rates. Review of Economic
Studies, 68, pp. 205-229

SEMJEN A. (2006). A mai magyar addrendszer. Jel-
legzetességek, problémdk, kihivdsok. In: Elémunkdlatok
a tdrsadalmi pdrbeszédhez. Gazdasdgi és Szocidlis Ta-
ndcs, Budapest, 215-230. oldal

SzaBONE BonieerT E. (2020). Egyszer(sitési le-
het8ségek a visegradi orszdgok személyijovedelem-
adé-rendszereiben. Pénziigyi Szemle, 65(4), 531-
553. oldal,
https://doi.org/10.35551/PSZ_2020_4_6

VARGA J. (2017). Az adéteher-csokkentés és a gaz-
dasdg kifehéritésének pélydja Magyarorszdgon 2010
utdn. Pénziigyi Szemle, 62(1), 7-20. oldal

Kézponti Statisztikai Hivatal: Gazdasdgilag akei-
vak, brutté dtlagkereset, redlkereset (1960-). https://
www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_hosszu/h_
qli001.html

Public Sector, Taxation and Market Regulation
[Taxation/ Tax wedge decomposition, http://stats.

oecd.org

Pénziigyi Szemle m2021/3



m FOKUSZ — Uy HATASOK A LAKOSSAGI PENZUGYEKBEN H

A Covid-19 elsé bullamdanak

hatdsa a gazdasdgi
felsooktatdsban tanulo ballgatok
pénziigyi biztonsdgdra

Kélmén Botond
Magyar Agrir- é Elettudomdnyi Egyetem
Kalman.Botond@phd.uni-mate.hu

Birczi Judit
Magyar Agrir- és E/ettudomdnyi Egyetem

Barczi.Judit@uni-mate.hu

Zéman Zoltin
Magyar Agrir- és Elettudoma'nyi Egyetem

uzleti.szabalyozas@uni-mate.hu

OsszEFOGLALO:

Tanulmdnyunk a fels6oktatdsban tanuld, gazdasdgi képzésre jard hallgaték pénziigyi kulcdrdjdc vizs-
gélja. A szakirodalmi adatok szerint feléreékelédnek a pénziigyi ismeretek, viszont ehhez az egyre
fontosabb tuddshoz nem tdrsulnak gyakorlati eredmények. Ezért a pénziigyi biztonsdgérzet is csdkken,
kiilsndsen akkor, ha egy vdratlan jelent8s gazdasdgi krizis is kialakul. Ennek a csokkenésnek az okait
vizsgdleuk. Magyar és kiilfoldi hallgatékat kérdeztiink kétfdzist, offline kérddives felmérésben. A két
lekérdezés kozodte zajlote le a Covid—19-jérvany elsé hulldma, ezzel modelleztiik a gazdasigi krizis-
helyzetet. A kérdésekkel felmértiik a didkok elméleti tuddsdt, pénziigyi viselkedését és a pénziigyek-
hez fiz6d§ viszonyat. Rikérdeztiink tovdbbd arra is, hogyan értékelik sajdt pénziigyi helyzetiiket és
biztonsdgérzetiiket. A valaszok statisztikai feldolgozdsa utdn linedris modellek feldllitdsdval hatdroztuk
meg azokat a tényezdket, amelyek szerepet jédtszanak a pénziigyi biztonsdg alakuldsiban. Legfontosabb
eredményiink, hogy a felmérés éve a pénziigyi kultdra minden dimenzi6jét befolydsolja, ami igazolja

a jarvdny okozta krizis szerepét és hatdsét.

KuLcsszavak: pénziigyi miveltség, kornyezeti krizis, gazdasdgi felsdoktatds, pénziigyi biztonsdg
JEL-k6pOK: G53, A22, D14, GO1
DOIL: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_3_3
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Mi az a pénziigyi kulttira? Hogyan jelenik meg
a mai felsdoktatdsban tanulék mindennapjai-
ban? Segiti a munkaerépiacra hamarosan ki-
1épé fiatalokat pénziigyi dontéseik meghoza-
taldban? Jelent-e jelentés el8nyt a gazdasdgi
szakirdnyt diploma és tudds a mindennapi
pénziigyek kozotti eligazoddsban? Hogyan hat
egy vératlan recesszi6 a ldtszélag miikodd szo-
kisokra? Ezen kérdések megvélaszoldsihoz
nytjt adalékokat jelen munkdnk.

Napjainkban a személyes pénziigyek meg-
felel§ kezelése egyre fontosabb. A pénziigyi
kultdra szintjée alapvetSen a kiilonféle pénz-
tigyi készségek tuddson alapulé megértése és a
hatékony dontések jelzik (Németh, 2015). E
kulttra osszetevéi (tudds, viselkedés, attittid)
koziil a viselkedés a legfontosabb a gyakorlat-
ban (Bdrczi, Zéman, 2015). Egészen a 2010-es
évek derekdig szakirodalmi tény maradt, hogy
a fiataloknak nincs megfeleld pénziigyi mi-
veltségiik (Bhushan, Medury, 2013). A fiata-
lok pénziigyi kulttrdja tobb vizsgdlat tdrgya is
volt (Béres et al., 2013; Németh et al., 2017).
Az Allami Szdmvevészék jelentése (Béres et al.,
2020) szerint 2013 6ta a magyar 18-25 évesck
pénziigyikultira-szintje sem valtozott. 2017-
re elkésziilt a nemzeti stratégia, amelyben ki-
emelt szerepet kapott a pénziigyi oktatds. Ezt
az oktatdst mérte fel egy-egy kutatds 2017-ben
és 2020-ban (Németh, 2017; Németh et al.,
2020). Az utdbbi jelentés legfontosabb meg-
4llapitdsa, hogy a csoportos interaktiv médsze-
reket az egyetemi gazdasdgi képzéseken sem al-
kalmazzak kell6 mértékben.

A pandémia hatdsainak egyike volt a pénz-
tigyi biztonsdgérzet (financial well-being) csok-
kenése. A fogalmat pénziigyi jollétként szokedk
magyarra forditani. Azonban nem egészségrél,
nem is anyagi jolétr8l van szé. Ezért forditot-
tuk inkdbb pénziigyi biztonsigként. Porrer és
Garman 1993-ban dllapitotta meg, hogy a de-
mogréfiai tényez8k, a csalddi-, vagyoni helyzet
és a pénziigyi kultdra hatdrozza meg a pénz-
tigyi biztonsdgot. A hdrombdl kiemelkedik

a pénzigyi kulttra szerepe (Brilianti, Lutfi,
2020), ezt mddositjdk a demogrdfiai ténye-
z8k (Joo, Grable, 2004). A j6 pénziigyi isme-
retekkel rendelkezd emberek dltaldban tobbet
sporolnak és tobbet is fektetnek be (Pangestu,
Karnadi, 2020). Sabri és Falahati (2013) sze-
rint a munkavéllalék pénziigyi biztonsdgédban
is a pénziigyi ismereteké és a viselkedésé a £6
szerep.

A pénzigyi biztonsdg értelmezése a két
nem kozott kiilonbozik (Zyphur et al., 2015):
a néknek elsésorban onéreékelési kérdést, a
férfiaknak pedig magasabb jovedelmet jelent.
A villalkozékndl az 6nértékelés mellett fon-
tosak a megfeleld pénziigyi készségek (Patel,
Wolfe, 2019). Minden negyedik munkavélla-
16 anyagi helyzete romldsdrdl szdmolt be 2020
tavaszdn (Otto, 2020). A kozép- és felsdveze-
t8k kevésbé érzékelik, hogy nem tudjik kont-
rollélni pénziigyeiket vagy nem marad pénziik
a hénap végére (Buchler etal., 2009). Kiilonb-
ség van az orszdgok kozoee is. Az EU tizpon-
tos pénziigyi elégedettségi kutatdsdban az 4l-
talunk vizsgalt orszdgok koziil Ausztria érte el
a legmagasabb pontszémot (7,3), Magyaror-
szdg és Szlovékia 5,5 ponttal koveti (Eurostat,
2019).

A pénzigyi biztonsdg minden teriiletét
érintette a pandémia. Hdérom amerikai didk-
bol kettd érezte bizonytalanabbnak pénziigyi
jovéjét és ennek okaként kozel felikk a koro-
navirust jeldlte meg (Kiernan, 2020). A hall-
gatk 81 szdzaléka csalddja jovedelmének je-
lentds csokkenésérdl szamolt be (Jones et al.,
2021), hdromnegyediik jelezte, hogy udjra kell
gondolniuk, hogyan finanszirozzdk fels6okta-
tasuk koltségeit (Grocholski, Griesmer, 2021).
A pénziigyi helyzet j6 mutatdja a vdratlan ki-
addsok fedezetének el8teremeési képessége,
ami a jérvdny miatt csokkent (Coibion et al.,
2020). Ugyanakkor a didkok 61 szdzalékdnak
béviiltek a pénziigyi ismeretei, elsésorban a
megtakaritdsok teriiletén.

Attekintve a szakirodalmat nem taldlcunk
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olyan hazai felmérést, amely a felséokratdsi
hallgaték Covid—-19 el8tti eredményeit nem-
zetkozi kontextusba helyezve hasonlitja ossze
a valsdg alatti teljesitményiikkel. Ezt a kutatdsi
rést kivanjuk betdlteni munkdnkkal.

CELKITUZES

Jelen munkdnk alapja egy nagyobb komp-
lex kutatds, amelyben a felséoktatdsban tanu-
16 gazdasdgi és nemgazdasdgi szakos hallga-
t6k pénziigyi tuddsdt, viselkedését és attitlidjée
vizsgdltuk. A Covid—19 lehet8séget nydjrott
egy kornyezeti-gazdasdgi krizis hatdsdnak fel-
mérésére, valamint annak vizsgdlatdra, hogy a
gazdasdgi képzés mérsékli-e a krizis hatdsit.

MODSZER

Primer adatainkat egyetemi hallgaték kérds-
ives vizsgalatdval gydjeottiik. Az eredeti komp-
lex kutatds jellegét tekintve alapvetden atti-
tiidkutatds volt. Ezért a mintavételt, annak
tudatdban, hogy az igy nyert minta reprezen-
tativitdsa kérdéses, kapcsolati t8kére alapoz-
tuk. Egyetemista ismer8seinket kértik meg
a kérdéivek terjesztésére, majd Osszegytijtésé-
re és hozzdnk t6rténd visszajuttatdsira. Bar a
mintavételi technika elsé pillanatban hélabda-
médszernek tlinik, nem errdl van szd. A kér-
déiveket kioszté segitdink ugyanis nem kéreék
fel a kitoltSket a kérdSivek tovdbbi terjesztésé-
re, {gy az ismerdsok ismerései nem keriiltek be
a mintdba. Mintavételre a szimunkra elérhe-
t8 segit8k egyetemeit haszniltuk, ahol kétszer
kérdeztiik le kérddiviinket. Igy vélt lehetséges-
sé a pandémia el8tti és alacti vélaszok dsszeha-
sonlitdsa. Mintavételi eljirdsunk a térben-id6-
ben meghatdrozott mintavétellel (sime-space
sampling) 4ll rokonsdgban (Kapitdny, 2010).
Sajnos ennek az eljirdsnak nagy hdtrdnya,
hogy rejtéz8 populdcidk vizsgilatdra szolgdl.
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Ezért utdlagos sulyozdssal sem tehetd repre-
zentativvd, csak a minta sz(ikitésével. Azaz
mintdnk akkor lenne reprezentativ, ha jelen ta-
nulmdnyunknak ’A COVID-19 elsé hulldma-
nak hatdsa a Budapesti Gazdasdgi Egyetem, a
Bécsi Wirtschaftuniversitit és a Pozsonyi Gaz-
dasdgi Egyetem gazdasdgi képzésein tanulé fel-
séokratdsi hallgatok pénziigyi biztonsdgira’ ci-
met adndnk. Azt azonban elmondhatjuk, hogy
mintdnk normalitdsa a statisztikai elemzéshez
megfeleld. A centrdlis hatdreloszlds tétele sze-
rint, a minta elemszimanak novelésével a min-
tadtlagok egyre inkdbb normadl eloszldst fog-
nak kévetni. Ha a minta elemszdma elég nagy
(n>100), ez a mi esetiinkben teljesiil, a téeel
alapjdn a normalitds is valészinGsithetd (Huba,
Lipovszki, 2014).

A pénziigyi miiveltség mérésére a Gazda-
sagi Egytittm(ikddési és Fejlesztési Szerve-
zet (OECD) sajét metodikdt hasznal (Kossev,
2020). Ebben a pénziigyi kultira osszetevd-
it hdrom részteriiletre osztjdk és teriiletenként
kilon-kiilon pontozzak:

O pénziigyi ismeretek

@ pénziigyi magatartis

© pénziigyi attittid

Kutatdsunkban az OECD metodikdjdra
alapozott sajét kérdéivet haszndleunk, amit a
pénziigyi biztonsdgérzetre vonatkozé kérdések-
kel (CFPB, 2017) egészitettiink ki. Az offline
kérddiv vélaszardnya 92 szdzalék lett, ami dup-
ldja az online kérd8iveknél szokdsosnak (Ilieva
et al., 2002). Kérddiviink onkitoltd jellegt,
jellemz8en zdrt kérdésekbdl dlle, kivéve az élet-
korra vonatkozé kérdést. A demogréfiai kér-
déscsoportba soroltunk minden csoportképzd
ismérvet, igy az orszdgot, egyetemet, munka-
beosztdst is. A zdrt kérdések megvalaszoldsdra
Likert-skdldt, igen-nem kérdéseket és felelet-
vélasztds kérdéseket haszndltunk. Ugyanaze a
kérdésivet kérdeztiik le 2019-ben és 2020-ban
is. A kérddivet el8sz6r magyar nyelven készi-
tettitk el, majd angolra is leforditottuk. A for-
ditds sordn az oktatdsi rendszerek sajétossdgai
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kozocti eleéréseket is figyelembe vettitk. A fél-
reéreések megel6zése érdekében ugyanazokeol
az ismerdseinktdl kéreiink és kaprunk segitsé-
get és tandcsot, akik a kérdbivek terjesztésében
is segitettek az adott egyetemeken. Ok ugyanis
pontosan ismerik sajdt tanulmdnyi rendszeriik
jellegzetességeit. Igy sikeriilt elérniink, hogy
a forditott szoveg tartalmilag megegyezzen az
eredeti kérddivvel. A Likert-skaldk értelmezése
sem okozott gondot, ugyanis skdldinkon csak
a két végpontot jeldltiik a szdm mellett szoveg-
gel is, példdul:

Jelolje, milyen mértékben vonatkoznak
Onre az aldbbi 4llitdsok:

1 = egydltaldn nem, 2 3 4 5 = teljes mér-
tékben

Igy elkeriiltitk a forditdskor fellépd esetle-
ges félreéreéseket, mdsrészt nagyobb szabadsd-
got adtunk a kitéltének helyzete megitélésére,
mert nem elére megfogalmazott vdlaszok ko-
zlil probdlta megkeresni a rd legjobban illt.
Az adatok rogzitését Microsoft Excel tdbldzat-
kezeldvel, az el6zetes kédolast és az adatok tisz-
titdsdt R-programcsomaggal végeztiik.

A pénziigyi biztonsdgérzet dltaldinos méré-
szdmdnak és komponensének elemzését line-
dris modellek illesztésével valdsitottuk meg.
A modellekben az eredményvéltozé szerepét a
pénziigyi biztonsdgérzet toltotte be, magyard-
26 véltozokét a demografiai valtozok és az dl-
talunk létrehozott ,pénziigyi ismeretek” és
Lpénziigyi attitdd index”, valamint a felmé-
rés éve funkciondlt, az utdbbi egyben moderd-
16 vdltoz6 is volt szdmunkra. Ezek alapjdn egy-
egy ANCOVA linedris modellt illesztettiink, a
statisztikai probak szignifikanciaszintjét 5 szé-
zalékban hatdroztuk meg.

Modelliink megalkotdsakor alapvetden két
cél vezérelt benniinket. Az egyik az volt, hogy
a prediktorként szdimunkra érdekes valtozok-
kal becsiilni tudjuk a pénziigyi biztonsigérze-
tet, a mdsik pedig az, hogy ldssuk a bemeneti
véltozdink Ssszefiiggését a pénziigyi biztonsig-
érzettel. A modellek 6sszedllitdsakor az 6sszes

lehetséges magyardzé valtozét tartalmazé mo-
dellbél indultunk ki, majd folyamatosan eli-
mindlva a nem szignifikdns magyardzé valtozé-
kat jutottunk el a végsé modellekig.

Mivel a felmérés éve, azaz tulajdonképpen a
pandémia hatdsa volt a legfontosabb a hipoté-
zisek szempontjdbél, ezen véltozdval kapcsola-
tos interakcidk kertiltek be csupdn a modellbe.
Emellett folytonos magyardzé véltozdkat, ko-
varidnsokat is bevontunk az elemzésbe, ilyenck
a demografiai vdltozdk, a tanulmdnyok jellegé-
vel kapesolatos adatok és az dltalunk aggregi-
ldssal létrehozott indexek, a ,pénziigyi ismere-
tek” és a ,pénziigyi attitlid”.

A kiindulé modell valamennyi kérdés ese-
tén a kovetkezd volt:

Y=PtB, X A5, X, 48, XA, X AP X P X+
B, X By X By XoithB o X

11 Xy Xy, X Xty X, X, X, Xty X, Xt
+ﬁ16 Xli X7i+'817 XliX8i+'BIS X]i )(9[+ﬁ]9 lei XlOi

ahol:
a felmérés éve (2019; 2020)
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X,: orszig (Magyarorszdg, Ausztria, Szlovikia)

X,: munkarend (nappali, levelezd)

X,: foglalkozis (fizikai munka és egyetemista,
szellemi munka és egyetemista, egyetemista)

X beosztds (beosztott, kozépvezetd, felsve-

zetd, vallalkozé, csak didk)

nem (nd, férfi)

: kor

: csalddi dllapot (1=egyedildlls ... 5=érzel-

ARAla

mileg is szoros kapcsolatban)
X,: pénziigyi ismeretek
\: pénziigyi attittid
A kilenc utolsé tagot az interakcidk hatd-
sanak vizsgdlata céljébdl illeszeettiik be. Ki-
alakitdsuk azon a feltételezésen alapult, hogy
egyrésztdl a felmérés évének, mint vdltozd-
nak szintje befolydsolja az emlitett t5bbi valto-
z6 margindlis hatdsdnak nagysigdt. Megjegy-
zendd, hogy szignifikdns interakciét a csupdn
négy valtozd (orszdg, kor, nem és pénziigyi is-
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meretek) esetében taldlunk a modellek illesz-
tése sordn.

A MINTA LEIRASA

Eredményeink ismertetése elétc bemutatjuk a
minta leird statisztikdit. Jelen tanulmdnyban
csak a kdzgazddsz hallgatdkra f6kuszdlunk (7.
dbra). 2019-ben 1051 db, 2020-ban 1104 db
értékelhetd kérdéiv érkezett vissza. A kitolt8k
kozott mindkée évben kb. 70 szdzalék volt a
férfiak és 30 szdzalék a ndk ardnya. Hasonls-
an alakult a nappali és levelezd hallgatdk ard-
nya is.

A lakohely tipusa szerinti megoszldst mutat-
jaa 2. dbra.

Azok a hallgat6k, akik tanulmdnyaik mel-
lett dolgoznak, nagyrészt szellemi tevékenysé-

m FOKUSZ — Uy HATASOK A LAKOSSAGI PENZUGYEKBEN H

get folytatnak; csupdn 6 szdzalékuk végez ta-
nulmdnyai mellett fizikai munkdt (3. dbra).
A munkahelyi beosztds szerinti ardnyokat mu-
tatja a 4. dbra.

Eletkor szerint a két felmérés megoszldsa

nagyon hasonlit egymdshoz (5. dbra).

FREDMENYEK

Eredményeink ismertetését az ANCOVA-
modellekkel kezdjiik: az illesztett modellek
koziil az dltaldnos biztonsdgérzetet vizsgdld
modell magyardzé ereje a leger8sebb (62,30
szdzalék). Megvizsgdlva az egyes magyardzd
véltozék hatdsnagysdgic aze taldleuk, hogy a
felmérés éve hatdrozza meg leginkdbb, hogyan
szérédnak a vdlaszok a teljes mintdban; ez

okozta a legnagyobb kiilonbségeket (6. dbra).

1. dbra

A MEGKERDEZETTEK SZAMANAK MEGOSZLASA A FELMERES KET EVEBEN EGYETEMENKENT

600

500 4

BGE-PSZK

I 2019

WUW

EUB
9 2020

Megjegyzés: BGE-PSZK — Budapesti Gazdasagi Egyetem, WUW- Bécsi Wirtschaftuniversitét, EUB — Pozsonyi Gazdasagi Egyetem

Forrds: sajat szerkesztés
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2. dbra
A MEGKERDEZETTEK MEGOSZLASA A FELMERES KET EVEBEN TELEPULESTIPUSONKENT

%
100 1

90 A
80 A
70
60 o
50
40 1
30 1
20 A

2019 2020

I Févaros I Varos [ T Falu
I Févaros agglomeracio [ Varos agglomeracio

Forrds: sajat szerkesztés
3. dbra

A MEGKERDEZETTEK MEGOSZLASA A FELMERES KET EVEBEN FOGLALKOZASTiIPUSONKENT

%
100

90
80 A
70
60 A
50 A
40
30
20 A

2019 2020

I Fizikai munka és egyetemista [ Egyetemista
I Szellemi munka és egyetemista

Forrds: sajat szerkesztés
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4. dbra

A MEGKERDEZETTEK MEGOSZLASA A FELMERES KET EVEBEN BEOSZTASONKENT

%
100 -

90 A
80 A
70 -
60
50 A
40 A
30 A
20 A
10 1

0 4
2019 2020

I Beosztott I 1 Fels6vezetd 1 Diak
I Kozépvezetd [ Vallalkozé

Forrds: sajat szerkesztés
5. dbra

A MEGKERDEZETETTEK KOR SZERINTI MEGOSZLASA A KET FELMERES SORAN

200 1
180 A
160 A
140 A
120 -

12 100 -
80 -
60 A
40 -
20 A

0

18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
Eletkor (év)

T 2019 92020

Forrds: sajat szerkesztés
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6. dbra

A PENZUGYI BIZTONSAGERZET ES OSSZETEV(I INDEXERTEKENEK (PONTSZAMANAK)
ALAKULASA 2019-BEN ES 2020-BANT

Pénziigyi biztonségg 3,
| | o | |

... Képes lennék megoldani egy varatlan nagyobb kiadast.

[ [ [
[ [ [
[ [ [
- [ [ [
=, ... A pénzligyi jovém biztositva van. HB7 I
S [ [ [ [
N E a
2 .. Ugy érzem, tbbé nem fogom tudni megvenni, amire vagyom. ‘ ‘ ‘ ‘
&9 | —p45 [ [
= : ; " . 270 | Lo
- ... Elvezhetem az életet, mert jol kezelem a pénzem. J
.3 [ \ \ | |
S - . 347 | I |
2 < .. Eppencsak boldogulok anyagilag. f b 1414 :
[ [
... Aggodom, hogy elfogynak a megtakaritasaim. | |
. ) o I [
s o i ... Van még pénzed a honap végén is? | |
SN A I .
3T < ... Nem tudod kévetni a pénziigyeidet? | |
2238 ror
=>E o) Ao fl P q 1
= = .. Te iranyitod a pénziigyeidet? o 301, | | |
T

I 2019

Forrds: sajat szerkesztés

Az dbrdn jol ldthatd, hogy szinte minden
esetben az elméleti maximalis szérasterjedelem
(4) akdr negyedét is kiteszi a 2019-es és 2020-
as dtlagok eltérése. Mdr ezek az eredmények
is mutatjdk, hogy a Covid—19-cel jiré nega-
tiv hatdsok erdteljesen hatottak a kozgazdasd-
gi szakos hallgaték pénziigyi biztonsdgérzetére.
Ez a jelent8s hatds aldtdmasztja a szakiroda-
lomban is megtaldlhat6, példdul Grocholski és
Griesmer (2021) vagy Jones és tdrsai (2021) 4l-
tal kozolt eredményeket.

Az egyes modellek eredményei a kovetkezdk
szerint alakultak.

Pénziigyi Biztonsdgérzet (WB_AVG)

A pénziigyi biztonsdgérzet (dtlaga 2,68) alaku-
ldsdra szignifikdns hatdssal minddssze a felmé-
rés éve, a megkérdezett beosztdsa, a pénziigyi
ismeretek szintje és a pénziigyi attitdd volt.
Ezek a biztonsdgérzet variancidjanak 62,30

0
2020

szdzalékdt magyardzzdk. Fontos eredmény,
hogy a felmérés éve volt a biztonsdgérzetre a
legnagyobb hatéssal (57,18 szdzalék), a t6bbi
véltozd inkdbb csak jelzéséreékd. Ez azt jelenti,
hogy a virushelyzet mindenkire egyformdn ne-
gativan hatott: a pénziigyi biztonsdgérzet mu-
tatéjanak dtlagos értéke egy év alatt az ltalunk
hasznélt 6tfokozatt skdldn 3,11-r8l 2,22-re
esett vissza.

A beosztds szignifikdns hatdsc kizdrélag az
okozta, hogy az egyetemi hallgatéi jogviszony
mellett véllalkozdst is mikodtetd hallgaték
pénziigyi biztonsdgérzete (2,54) szignifikinsan
alacsonyabb a mdsik négy beosztdsi csoport dt-
laganal, melyek kdzote viszont nem volt szigni-
fikdns eltérés (7. dbra).

A kvantitativ magyardzé valtozok koziil kée
esetben taldltunk szignifikdns hatdst; ezek a
pénziigyi intelligencia és a pénziigyi attittd.
Mindkettd negativ hatdssal van a pénziigyi
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7. dbra

A PENZUGYI BIZTONSAGERZET PONTSZAMAI AZ EGYES BEOSZTASI CSOPORTOKBAN
A FELMERES KET EVEBEN

3,5 7

30T

25T

20T

1,5 1

10 1

0,5 T

0,0 -

Beosztott

I 2019

Koézépvezetd

Forrds: sajat szerkesztés

biztonsdgérzetre (1. tdbldzat). Azaz, minél ma-
gasabb szintl pénziigyi tuddssal és hozzddllds-
sal rendelkezik valaki, anndl inkdbb l4tja, hogy
mennyivel nagyobb biztonsdgérzetre is tehet-
ne szert.

A pénziigyi biztonsdgérzet dltalinos muta-
tdja szinte minden demogréfiai csoportban egy
ponttal emelkedett 2019-r81 2020-ra. Az egyes
beosztdsi csoportok, a pénziigyi intelligencia és
a pénziigyi attitlid hatdsa is csekély. Az dlca-

Fels6vezet6

I Két év atlaga

Vallalkoz6 Csak diak

92020

ldnos biztonsdgérzetet leir kérdések eredmé-
nyeit a kovetkez8kben mutatjuk be.

...képes lennék megoldani egy viratlan nagyobb
kiaddst. (WB_1_1)

A pénziigyi biztonsdgérzet els¢ kompo-
nense rendelkezik a legalacsonyabb magya-
rdzderbvel (6,93 szdzalék), teljes mintabeli
ddaga 2,84. Erre négy véltozd volt szignifi-
kdns hatdssal: a felmérés éve (7°=0,0533), a

1. tabldzat

A KVANTITATIV VALTOZOK HATASA A PENZUGYI BIZTONSAGERZET MODELLJEBEN

Valtozé Paraméter Szig.
FIN_IQ_RATIO_2 —0,2950 0,0033
FIN_ATT_RATIO_2 —0,1283 0,0178

Forrds: sajét szerkesztés
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megkérdezett orszdga (#°=0,0027), a fog-
lalkozdsa (#°=0,0057) és pénziigyi attitlid-
je (17=0,0031). A felmérés éve egyetlen mi-
sik vdltozd hatdsdt sem moderdlja szignifikdns
mértékben, azaz valamennyi szignifikdns ha-
tds éppugy érvényesiilt 2019-ben, mint 2020-
ban. Ez arra utal, hogy a hallgaték felkésziilt-
sége a vdratlan kiaddsokra romlott, de nem
erre a dimenzidra hatott leginkdbb a jdrviny
(8. dbra). Ez megfelel Coibion és térsai (2020)
emlitett megfigyelésének.

A foglalkozds tekintetében (9. dbra) az 4l-
taldnossdgban nagyobb fizetéssel jird szel-
lemi munkdc is végz8 egyetemistdk volrak
azok, akik szdmdra egy vdratan kiadds a leg-
kevésbé terhes (3,01). Az egyetem mellett fizi-
kai munkdt végz8k és a csak egyetemistdk ko-
zott szignifikdns eltérés nem volt kimutathaté
(p=0,681).

A pénziigyi attitdd volt az egyetlen olyan

valtozd, amely szignifikdns (p=0,0097) hatdst
gyakorolt a vdratlan kiaddsok megolddsinak
képességére. A hatds negativ (-0,47), ami azt
jelenti, hogy minél hatdrozottabb hozz4all4ssal
viszonyul valaki a pénziigyekhez, anndl kevés-
bé érzi tgy, hogy egy vératlan kiadds finanszi-
rozdsa problémdt jelent.

...a pénziigyi jovém biztositva van. (WB_1_2)

A hosszt tdvl biztonsdgérzet dtlaga 3,38
volt, a modell magyardzdereje 20,12 szdzalék,
mely az egyediili szignifikdns valtozébdl, a fel-
mérés évén alapult (p<0,001). Az eltelt évben
az dtlag 20 szdzalékkal csokkent. Mivel a mo-
dellbe bevont tobbi véltozé nem gyakorol szig-
nifikans hatdst a vilaszok alakuldsdra, kimond-
hatjuk, hogy a virushelyzet volt az egyetlen oka
a hossza téva pénziigyi biztonsdgérzet csokke-
nésének, ahogyan ezt Kiernan (2020) is meg-
dllapitotta.

8. dbra

A VARATLAN KIADASOK MEGOLDASI KEPESSEGENEK PONTSZAMA AZ EGYES ORSZAGOKBAN
A FELMERES KET EVEBEN

3,5 1

30T

25T

20T

157

1,0 T

05T

0,0 -

Magyarorszag

I 2019

Forrds: sajat szerkesztés

Ausztria

I Két év atlaga

Szlovakia

92020
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9. dbra

A VARATLAN KIADASOK MEGOLDASI KEPESSEGE PONTSZAMANAK ALAKULASA AZ EGYES
FOGLALKOZASI CSOPORTOKBAN

Fizikai munka
és egyetemista

I 2019

Forrds: sajat szerkesztés

...1igy érzem tobbé nem fogom tudni megvenni,
amire vdgyom. (WB_1_3)

Ez a kérdés a véleményt (pesszimizmust)
mérte fel. A kapott vdlaszok dtlaga kozepes
(3,01). A modell magyardzéereje inkdbb ala-
csony (15,75 szdzalék); a hatds jelent8s részéére
a felmérés éve felel (7°=0,1569), és csak kisebb
részben a megkérdezett neme (177=0,0024).
A nék (2,91) és a férfiak (3,02) kozord szig-
nifikdns eltérés (p=0,024) azt mutatja, hogy
mindkét évben inkdbb a férfiak pesszimistdk
(10. dbra). A nemek kozotti eltérés az egy év
alatt nem vdltozott, tehdt a jérvdny minden-
kire egyformdn kdros hatdssal volt ebben a di-
menziéban is.

...¢6lvezhetem az életet, mert jol kezelem

a pénzem. (WB_1_4)

Ez a kérdés az onéreékelést méree fel dgy, hogy
a teljesitményt az elégedettség érzéséhez ren-

Pénziigyi Szemle m2021/3

Szellemi munka
és egyetemista

I Két év atlaga

Egyetemista

12020

deltiik. A vélaszok teljes mintabeli dtlaga
2,26 volt, az illesztett modell 44,67 szdzalé-
kos (kdzepes) magyardzéereji. Ebben a mo-
dellben szignifikdns hatdsi volt a megkérde-
zés éve (1°=0,3580), a megkérdezett orszdga
(#7=0,0339), beosztdsa (7*=0,0113), magin-
életének mindsége (7°=0,0058), tovabbd pénz-
ligyi ismereteinek (#=0,0090) és attitidjének
(7*=0,0037) szintje. A felmérés éve a tobbi val-
tozé hatdsdt szignifikinsan nem mddositotta.
A 2019-ben adott vélaszok 4tlaga alacsonyabb
az elméleti dtlagndl (3,0), és 2020-ra szigni-
fikdnsan (p<0,001) tovdbb csokkent (1,76).
A hdrom orszdg kozote szignifikdns reldcié 4l-
lithat6 fel (11. dbra): a legmagasabb a szlo-
vik (2,41), legalacsonyabb a magyar hallgaték
(2,11) 6nértékelése.

Beosztds  szerint  szignifikdns  eltérést
(p<0,001) csupdn a skala két végpontjdn el-
helyezkedd véllalkozdst is vezetd (2,09) illet-
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10. dbra

AZ ,,...UGY ERZEM, TOBBE NEM FOGOM TUDNI MEGVENNI, AMIRE VAGYOM.” ALLITASRA
ADOTT VALASZOK PONTSZAMANAK NEMEK SZERINTI ALAKULASA A FELMERES KET EVEBEN
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N& Férfi

. 2019 I Két év atlaga 92020

Forrds: sajat szerkesztés
11. dbra

AZ,, ELVEZHETEM Az ELETET MERT JOL KEZELEM A PENZEM ? ALLITASRA ADOTT VALASZ(]K
PONTSZAMANAK ALAKULASA A HAROM ORSZAG ESETEBEN A FELMERES KET EVEBEN
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Forrds: sajat szerkesztés
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ve a csak egyetemista (2,34) hallgatdk dtlagai
kozote taldleunk. Mindkée évben a legalacso-
nyabb 4daggal a véllalkozdk, a legmagasabbal
pedig a csak didkok rendelkeztek (12. dbra).
A kvantitativ valtozék koziil hdromnak volt
szignifikdns hatdsa arra, hogy a pénziigyek helyes
kezelésébdl az élet élvezete is kovetkezik. A szo-
rosabb érzelmi kapcsolat pozitiv, a pénziigyi is-
meretek szintje és a pénziigyi atticlid negativ ha-
tdsd. Valészind magyardzat, hogy a nagyobb

tudds felfedi azokat a hidnyossdgokat, melyek
miatt az elégedettség csokken (2. #dblizat).
Azonban ezen csoportjellemzék hatdsa el-
hanyagolhaté a virushelyzetéhez képest, ami
az otfokozatt skdldn majdnem egy egész pont
csokkenését okozta a vilaszok dtlagdban.

...éppen csak boldogulok anyagilag. (WB_1_5)
A kérdésre adott vélaszok dtlaga a teljes min-
tdban 3,65, a modell magyardzéereje 39,68

12. dbra

_ AZ,,...ELVEZHETEM AZ ELETET, MERT JOL KEZELEM A PENZEM.” ALLITASRA ADOTT
VALASZOK PONTSZAMANAK MUNKABEOSZTAS SZERINTI ALAKULASA A FELMERES KET EVEBEN
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Kozépvezetd

Forrds: sajat szerkesztés

Fels6vezetd

I Két év atlaga

Csak diak

Vallalkoz6

2020

2. tdbldzat

A KVANTITATIV VALTOZOK HATASA AZ ,,...ELVEZHETEM AZ ELETET, MERT JOL KEZELEM
A PENZEM.” ALLITASRA ADOTT VALASZOK MODELLJEBEN

Valtozo Paraméter Szig.
Csaladi &llapot 0,0368 0,0004
Pénzligyi ismeretek —0,7349 <0,0001
Pénzligyi attit(id —0,2545 0,0047

Forrds: sajat szerkesztés
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szdzalék, (kozepes). Az anyagi boldoguldst el-
sésorban a felmérés éve (1°=0,3460) befolyd-
solja, a tobbi véltozd hatdsa nagysdgrendekkel
kisebb.

2019-r81 2020-ra a vdlaszok dtlaga egy pont-
tal névekedett. Tehdt a hallgaték pénziigyi biz-
tonsdgérzetének ezen dimenzidja jelentdsen
eroddlédott a pandémia hatdsdra. A ndk és a
férfiak kozott szignifikdns eltérés nem mutat-
hat ki, azaz a szignifikdns interakcié az eltérd
tendenciabdl fakad (13. dbra).

A pénziigyi ismeretek 2020-as évi illeszke-
d§ egyenesének meredeksége mdr szinte nulla,
azaz a boldogulis fiiggetlen a pénziigyi ismere-
tek szintjétdl. A Covid—19-jrviny hatdsdra a
névekedés mértéke mdr 6nmagdban is aggasz-
t6; a 4,0 folotdi dtlag azt jelenti, hogy a jir-
vény nagymértékben rontotta a pénziigyi biz-
tonsagérzetet.

...aggédom, hogy elfogynak a megtakaritdsaim.
(WB_1_6)

A megtakaritdsok elfogydsdval kapcsolatos
aggodalom dtlaga 3,30 volt a mintdban; a vé-
laszok értékér a szignifikdns vdltozdk 35,9 szd-
zalékban magyardzzdk. Szignifikins (p<0,001)
hatdst csupdn a felmérés éve és a beosztds gyako-
rolt; az el8bbi 35,42 szdzalékot, a mésik pedig
1,22 szézalékot magyardzott az eredményvélto-
z6 variancidjabdl. A megtakaritdsok elfogydsd-
val kapcsolatos aggodalom a pandémia hatd-
sdra jelent6sen megerdsédott: 2,78-rél 3,78-ra
nétt. Ez az erbeeljes ndvekedés természetesen
szignifikdns, és j6l mutatja, hogy milyen pénz-
tigyi megterheléssel jért a virushelyzet a vizsgdlc
populdciéra.

Beosztds szempontjdbdl szignifikdns eleé-
réseket taldltunk a teljes adatbdzisban; ezek a
felmérés éve szerint létrejote almintdkban is

13. dbra

AZ ,...EPPEN CSAK BOLDOGULOK ANYAGILAG.” ALLITASRA ADOTT VALASZOK
PONTSZAMANAK NEMEK SZERINTI ALAKULASA A FELMERES KET EVEBEN

N6

I 2019

Forrds: sajat szerkesztés

I Két év atlaga

Férfi
92020
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ugyanazt a tendencidt kévetik. A megtakaritd-
sok elfogydsdval kapcsolatos aggodalom a fel-
sévezetSk kozote volt a legkisebb (3,04); ndluk
szignifikdnsan jobban aggédnak a beosztottak,
a vallalkozdk és a didkok. A leginkdbb aggédd
vallalkozdst is vezetd hallgatok még a csak did-
kokhoz képest is szignifikdnsan (p=0,003) ma-
gasabb dtlaggal rendelkeznek (14. dbra).

Szinte minden tdrsadalmi csoportra jellemz6
volt az, hogy a pandémia miatt jelentds méreék-
ben novekedett a megtakaritdsaik kényszer fel-
élését elbrejelzé aggodalmuk. Bir beosztds sze-
rint kimutathatdk szignifikdns kiilonbségek, ez
a hatds jéval kisebb méreék(i ahhoz képest, amit
az egyik évr8l a mésikra lehetett tapasztalni.

...van még pénzed a honap végén is? (WB_2_2)
A teljes mintdban a vélaszok dtlaga 2,61 volt,
az egyes vélaszok variancidjdnak pedig dsszesen

35,57 szézalékdt magyardzzék szignifikdns val-
tozdk, a felmérés éve (p<0,001; #°=0,3404) a
megkérdezett orszdga (p=0,005; 7°=0,0048)
és a beosztds (p=0,019; #°=0,0055). 2019-ben
még az elméleti dtlaghoz nagyon kozeli minta-
dtlagot mértiink (3,05). Ez egy ponttal csok-
kent 2020-ra, tehdt a kozgazddsz hallgatéknak
szignifikdnsan (p<0,001) ritkdbban maradt
pénzitk a hénap végére. Hirom vizsgéle orszdg
esetében (15. dbra) egyedill Ausztria (2,61)
és Szlovdkia (2,48) dtlagai kozott mutatha-
t6 ki szignifikdns eltérés (p=0,004). Magyar-
orszégnak az elébbiek kozote elhelyezkedd 4t-
laga (2,56) nem tér el szignifikinsan sem az
osztrdk (p=0,202), sem pedig a szlovdk dtlag-
w0l (p=0,116).

A beosztdsi csoportokat osszehasonlitva
szignifikdns (p=0,021) kiilonbség csupdn a
legmagasabb dtlaggal rendelkezd csak didkok

14. dbra

AZ ,...AGGODOM, HOGY ELFOGYNAK A MEGTAKARITASAIM.” ALLITASRA ADOTT VALASZOK
PONTSZAMANAK BEOSZTAS SZERINTI ALAKULASA A FELMERES KET EVEBEN
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15. dbra
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(2,64), és a legalacsonabb dtlagt villalkozék
(2,44) kozdtr mutathatd ki: hénap végén leg-
inkdbb a csak tanulé didkoknak marad pén-
ziik, legkevésbé pedig a véllalkozoknak (76.
dbra).

A hénap végére 2020-ban ldtvdnyosan na-
gyobb mértékben elfogy a kdzgazddszhallgatdk
pénze, mint ahogy ez tdrtént 2019-ben (a mar
szinte megszokott egypontos valtozds figyelhe-
t8 meg ebben az esetben is). Ez a tendencia
leginkdbb a szlovak, legkevésbé az osztrdk did-
kokat érintette (a magyarok a két mdsik nem-
zet kozott helyezkednek el); beosztds szerint
pedig leginkdbb a véllalkozdk, mig legkevésbé
a csak didkok voltak kitéve neki. A két demo-
grafiai kozotd eltérés viszont mindkér évben
ugyanakkora, tehdt a nemkivdnatos esemény
bekovetkezésének val6szintségét ugyantgy fo-
kozta a virushelyzet minden dltalunk vizsgile
csoportban.

Ausztria

I Két év atlaga

Szlovakia

92020

...nem tudod kivetni a pénziigyeider? (\WB_2_3)

A pénziigyek kovetését vizsgdld éllitdsra
adott vélaszok 4daga 3,49 volt, a modell ma-
gyardzéereje pedig 37,66 szdzalékot tett ki.
Szignifikdns befolydsolé erével a modellben a
felmérés éve (p<0,001; °=0,3288) és a pénz-
tigyi ismeretek szintje (p=0,007; #°=0,0034)
rendelkezett.

Létvanyos és szignifikdns, kozel egy egész
pontos névekedést tapasztalhattunk 2020-ra
(p<0,001), tehdt ezen dimenzié mentén is be-
bizonyosodott az, hogy milyen kdrokat oko-
zott a pénziigyek teriiletén a pandémia. A ma-
sik szignifikdns (p=0,0072) hatds szerint a
pénziigyi ismeretek szintje pozitiv hatdssal
(B=0,4791) van arra, hogy valaki tudja-¢ ko-
vetni a pénziigyeit. Tehdt a virushelyzet nem-
csak a konkrét pénziigyi helyzetre mért csa-
pdst, hanem annak kovetését is meghatdrozéd
médon rontotta.

Pénziigyi Szemle m2021/3
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16. dbra

A,,...VAN MEG PENZED A HONAP VEGEN IS?” KERDESRE ADOTT VALASZOK PONTSZAMANAK
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...te irdnyttod a pénziigyeidet? (WB_2_4)

A pénziigyek irdnyitdsdra vonatkozé kérdés-
re adott valaszok 4tlaga a teljes mintdban 2,58
volt, mely vélaszok variancidjinak 39,78 szd-
zalékdt sikeriilt megmagyardzni a modellben
szerepld hdrom szignifikdns valtozéval. A leg-
nagyobb hatdssal a modellben a felmérés éve
rendelkezett (p<0,001; #?=0,3455); a beosztdst
(p<0,001; #°=0,0108) és a pénziigyi ismeretek
szintjét (p=0,020; 7°=0,025) csupdn mérsékel-
tebb hatdsnagysdg jellemzi.

A kérdésre adott vélaszok dtlaga 2019-ben
az elméleti terjedelem kozepén helyezkedett el
(3,01), egy évvel késébb viszont — jelentdsen
csokkentve — mdr az alacsonyabb tartomdny-
ban volt (2,08). Ennek alapjdn ismét elmond-
hatjuk azt, hogy a pandémia a pénziigyek ird-
nyitdsdra is erdteljes és szignifikdns (p<0,001)
hatést gyakorolva rontotta a kdzgazddszhallga-
t6k pénziigyi biztonsdgérzetét.

Pénziigyi Szemle m2021/3

Fels6vezetd

I Két év atlaga

Vallalkoz6 Csak diak

2020

Beosztds szerint kimutathatd, hogy az egye-
temi hallgatdi jogviszony mellett véllalkozdi
tevékenységet is folytatd egyetemistdk (2,39)
szignifikdnsan kevésbé érezeék Ggy, hogy &8k
irdnyitjdk a pénziigyeiket, mint akik csak did-
kok (2,62; p=0,001) vagy a felsévezet pozici-
6t is betoltik (2,68; p=0,004). A tobbi beosztds
viszonylatdban nem mutathaté ki szignifikdns
kilonbség (17. dbra).

A pénziigyi ismeretck szintje szignifi-
kdns (p=0,0197) negativ hatdst mutatott (B=
-0,3929) a pénziigyek irdnyitdsdra, azaz, haa
hallgaté pénziigyi ismereteinek szintje maga-
sabb, akkor valészindsitheten kevésbé érzi
tgy, hogy & irdnyitja a pénziigyeit. Osszes-
ségében megdllapithatd, hogy a pénziigyck
irdnyitdsdnak szintje is erdteljesen csokkent
a pandémia hatdsdra valamennyi demogrifiai
csoportndl. Ez az eredményiink némileg el-
tér Kiernan (2010) megéllapitdsdcdl, hogy a
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pandémia miatt novekvd pénziigyi tudds el-
sésorban a megtakaritdsok képességét javi-
totta.

KOVETKEZTETESEK

Eredményeink értelmezése elétt szeretnénk
visszatérni a minta értelmezhetéségének kér-
désére. Az egyik legfontosabb kérdés a statisz-
tikai feldolgozds mddjéc meghatdrozé nor-
malitds kérdése, melyet a Mddszer fejezetben
targyalcunk. Tovdbbi értelmezési kérdés a
minta reprezentativitdsa. Tekintettel a méd-
szertani részben ismertetett mintavételi eljd-
rdsra mintdnk valdszintileg nem reprezentativ.
Ezért a kutatds korldtainak kés6bbi tdgitdsdra
egy szélesebb korli mintavétel sziikséges. Mi-
vel azonban a Célkitlizés fejezetben emlitett
eredeti vizsgdlatunk atticidkutatds volt, ez az

Fels6vezet6

I Két év atlaga

Vallalkozo Csak diak

92020

eredeti kutatdsban nem jelentett lekiizdhetet-
len problémit. Célunk ugyanis annak felmé-
rése, hogy az dlralunk elérhetd egyetemi hall-
gaték teljesitménye és eredményei mennyire
esnek egybe a nemzetkozi szakirodalmi meg-
4llapitdsokkal.

Az eredmények értelmezésekor a kuta-
tds korldtait a minta, a modell és az id6 kap-
csan sziikséges figyelembe venniink. A minta
a mintavételezés mddjébol adédéan nem rep-
rezentativ, de jelen elemzésiink egy nagyobb
komplex kutatds része, ezért annak mintdjébol
vélasztottuk ki a kritériumoknak megfeleld vd-
laszaddkat. A modell korldtja maga a modell.
A linedris modellek ugyanis csak kozelitést je-
lentenek, 4m sokszor nem térnek el jelentésen
a valdsdgtol, rdaddsul matematikailag sokkal
kénnyebben kezelheték. Az id8 korldtozd sze-
repe pedig amiatt megfontolandé, mert bér a
jarvanynak még nincs vége, de van mdr oltds,

Pénziigyi Szemle m2021/3
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ezért nem biztos, hogy kutatdsunk megismé-
telhetd lesz.

Az els8 és legfontosabb tapasztalat, hogy
a vizsgdlat éve jelentds hatdssal volt a pénz-
tigyi biztonsdg egészére és annak minden egyes
komponensére is. Az esetek tobbségében husz,
ritkdbban tiz szdzalékos visszaesést tapasztal-
tunk az egyes kérdésekre adott vélaszok ala-
kuldsaban. A pandémia tovdbbi hatdsa, hogy
mig 2019-ben a nagyobb pénziigyi tudds még
segitett a megélhetési gondok kezelésében,
2020-ban mdr inkdbb azt az érzést erdsitette
a vélaszadéban, hogy nem tud eleget helyze-
te megolddsdhoz. Ugyanilyen hatdssal volt a
pénziigyi ismeretek szintje a pénziigyek irdnyi-
tdsdnak képességére is.

A vératlan kiaddsok terhét leginkdbb a szlo-
vak, legkevésbé az osztrak hallgatok élik meg,
viszont a kiaddsok fedezetét a magyarok terem-
tik el8 legsikeresebben, f8leg azok, akik tanul-
mdnyaik mellett szellemi munkdt is végeznek.
A pénziigyi j6v8 biztonsdgdt tekintve a vélasz-
ad¢6k pesszimizmusa 2020-ra erdsodott a meg-
takaritdsok kényszer(i felélésétdl és az életszin-
vonal csokkenésétl valé félelem miatt. Az
elé6z8 évhez képest 2020-ra husz szdzalékkal
csokkent azoknak a szdma, akik képesek meg-
takaritdsra. A csokkenés a magyar hallgatok
kozote volt leginkdbb megfhigyelhetd, koziilitk
is f6leg a tanulds mellett véllalkozdssal is foglal-
kozékndl. A villalkozéknak ugyanis tobbnyire
nem is marad pénziik a hénap végére. Ugyan-
akkor 20 szdzalékkal ndtc az eltelt egy évben
azoknak a reprezentdltsdga is, akik éppen csak
boldogulnak és megélnek.

A kozgazddszhallgat6k megtakaritdsi képes-
ségét kevésbé érintette a virushelyzet, mint a
pénziigyi biztonsdg tdbbi kordbban vizsgilt di-
menzi6jit. Ennek £8 oka, hogy mdr egy relati-
ve alacsony dtlagot mértiink 2019-ben, amely
enyhén csokkent tovdbb 2020-ra. Az orszd-
gok kozott Magyarorszdg lemaraddsa Ausztri-

Pénziigyi Szemle m2021/3

4t6l és Szlovdkidtdl nagyobb lett a pandémia
alatt, mint az el8z8 évben. Eletkor szerint is 4t-
rendez8dés tapasztalhatd: a fiatalabb hallgacdk
inkdbb a virushelyzet elétt, az idésebbek pe-
dig inkdbb a virushelyzet alatt tudtak félreten-
ni bevételeikbdl.

A pénzigyi biztonsigérzet tekintetében a
hdrom orszdg vegyes képet mutatott, voltak
olyan dimenzi6k, amelyeknél a magyarok jdr-
tak az élen (vdratlan kiaddsok megolddsdnak
képessége), azonban 4ltaldban az oszerdkok,
vagy a szlovakok biztonsdgérzete volt a legma-
gasabb. Az egyetem mellett vallalkoz6 hallga-
ok, killondsen a szellemi foglalkozdst Gzdk
szinte minden esetben a legrosszabb pénziigyi
biztonsdgérzetrdl szdmoltak be, legjobbrdl pe-
dig a csak didkok, illetve a fels6vezetdi pozici-
6t is betdltd egyetemi hallgatok. Nemek sze-
rint ritkdn volt csak eltérés; a férfiak inkdbb
elveszett vigyaik, a nék mindennapi anya-
gi korilmények romldsa miatc panaszkodrak.
A nappali tagozatosoknak nagyobb problémit
jelentett egy eskiivd, sziiletésnap, ajindéko-
zds, mint a levelez8soknek. A pénziigyi isme-
retek és attit(id szintje negativan befolydsolta a
pénziigyi biztonsg egyes dimenziit, ami els6-
sorban abbdl fakadhat, hogy a szélesebb kort
tudds jobban rdvildgit arra, hol vannak még hi-
dnyossdgok.

A teljes pénziigyi biztonsdg érzete kozel
hasz szdzalékkal csokkent, minden demogra-
fiai csoportot érintve. A visszaesésért a vizsgd-
lat éve volt a legnagyobb mértékben felelds,
ugyanakkor az egyes demografiai csoportkép-
z6 ismérvek nem gyakoroltak jelentés hatdst a
tapasztalt visszaesésre.

Osszekapcsolva ezeket a tényeket egyértel-
mien kijelenthetjiik, hogy a Covid—19 okozta
krizis jelentds negativ hatdst gyakorolt még az
4tlagnal magasabb pénziigyi tuddssal rendelke-
26, gazdasdgi fels6oktatdsban tanulé hallgatdk-
rais. m
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OsszEFOGLALS

A véllalatirdnyitds és a kreativ szdmvitel kdzotti kapesolat vizsgélata a szdmviteli botrdnyokat (Enron,
WorldCom, Satyam) kovetSen keriilt elétérbe. A villalatirdnyitds egy olyan akeudlis kérdés, amely
hatdssal van a kreativ kdnyvelésre. Amennyiben a véllalkozdsok kreativ konyvelési technikdkat alkal-
maznak, a vallalat gyengeségeire utalhatnak. Ebben a cikkben a kreativ konyvelés és a vallalatirdnyitds
kozdtti kapesolatot vizsgdljuk a Transparency and Disclosure Index (Véllalati transzparencia és vallalati
kozzététel index — TDI) segitségével. A vizsgdlat lehetévé teszi a vallalat felépitésének, mikodésének
4tldthatdsdgdt, a kiilonféle vallalati informdciok kozzétérelének mérését, a vallalatok 4ltal nyilvénosan
elérhetd adatok alapjén. Az adatok befolydsoldsinak mérésére teljesitménymutatdkat vonunk be az
elemzésbe, mésrészt korreldcidanalizis segitségével vizsgaljuk a villalatirdnyitds és a szdmviteli kreativi-
tds mérése kozdtti kapesolatot. A kapott eredmények alapjdn a vallalatirdnyitds és a kreativ szdmvitel

kozdtt egy kdzepesen erds, negativ kapcsolat figyelhetd meg.

KuLcsszavak: szdmvitel szabdlyozdsa, kreativ szdmvitel, vllalatirdnyitds, korreldcidanalizis,

Transparency and Disclosure Index
JEL-x6poK: M40, M41
DOIL: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_3_4

Pénziigyi Szemle m2021/3



A SZAMVITEL SZABALYOZASA

A szdmvitelr8l sz6l6 2000. évi C. torvény be-
vezetSje szerint: ,A piacgazdasdg miikidéséhez
nélkiilozhetetlen, hogy a piac szerepléi szimdra
hozzdférhetéen, dintéseik megalapozdsa érdeké-
ben mind a vdllalkozd, mind a nem nyereségori-
entdlt szervezetek, valamint az egyéb gazddl-
kodlist folytatd szervezetek vagyoni, pénziigyi és
Jjovedelmi helyzetérdl és azok alakuldsdardl objek-
tiv informdcidk dlljanak rendelkezésre.”

Ezen informdcidkat a szdmvitel 4llitja elé,
amelyet Szzand (2019) két dimenzidban értel-
mez. Egyrészt a tdjékoztatds eszkozeként, mivel
a szdmviteli tdrvény célja szerint tdjékoztatdst
ad a véllalkozds vagyondrdl, annak véltozdsd-
r6l, valamint arrél, hogy a vagyon hasznositdsa
mennyire eredményes, vagyis milyen nagysiga
eredményt ért el a vallalkozd. Mdsrészt gyakor-
lati tevékenységként, amely a vagyon mozgd-
sdt, valtozdsdt, az eredmény alakuldsdc figyeli,
méri és feljegyzi, tdjékoztatdst ad ezek alaku-
lasarél. Ezek a szdmviteli informdciék Budai
(2006) szerint a vallalkozdsok teljes informd-
ciés vagyondnak egy jol koriilhatdrolhatéd ré-
sze, a szdmviteli informdcids rendszer dleal rog-
zitett informdcidk halmaza. Ezek sziikségesek
egyrészt a piac szerepldinek, a kiilsé felhasz-
naléknak, akiket elsdsorban a viallalkozds va-
gyoni, pénziigyi, jovedelmi helyzete érdekel,
miésrészt pedig a vezetdi dontésekhez, ellendr-
zéshez a véllalkozdson beliil, azaz a belsé fel-
hasznaléknak.

Szdmviteli informdciés rendszernek két
nyilvintartdsi médjdt kiilonboztetjilk meg. Az
egyszeres konyvvitelnél a nyilvdntartds pénz-
forgalmi szemléletet kévet, a gazdasdgi esemé-
nyeket a pénzmozgdssal egyidejiileg rogziti.
A misik a kettds konyvvitel, amely eredmény-
szemléletll, azaz a gazdasdgi eseményeket pénz-
mozgdstdl fiiggetleniil tartja nyilvdn. Az ered-
ményszemléletl szdmvitel 76th (2020) szerint
az oOsszehasonlithatdsdg, naprakészség, 4ddt-
hatésdg és megbizhatdsdg fokozdddsit ered-
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ményezi. Hasonléan vélekednek Simon et al.
(2018), akik szerint az eredményszemlélet(i el-
szdmolds bevezetése a kozszférdban mindenre
kiterjedd, valédi képet tud adni a kormdnyza-
ti szektor pénziigyi és gazdasdgi helyzetérdl, és
ehhez kapcsoléddan az eszkozok és forrdsok,
valamint a bevételek és riforditdsok értékének
alakuldsdrdl. Ezen megallapitdsok ugyanakkor
nemcsak a kozszféraban, hanem a versenyszfé-
raban is teljestilnek.

Osszességében tehdt a szimvitel olyan infor-
miécids rendszernek tekinthetd, amely kielégiti
az informdciés igényeket. Az informdcids igé-
nyeket a véllalatokkal szemben a szdmviteli be-
szdmol6k felhaszndl6i tdmasztjdk, 6k a vélla-
lat stakeholderei, érintettjei. Azok a személyek,
csoportok, akik valamilyen médon képesek
befolydsolni a vdllalat teljesitményét, hatdssal
lehetnek a viéllalac stratégidjara (Hill, Jones,
2008), azaz a szdmviteli manipuldcié résztve-
vOi. Ezen érdekelteket az 1. dbra szemlélteti.

KREATIV SZAMVITEL

Mivel orszdgonként eltérd szabdlyok, torvé-
nyek, el8irdsok szabdlyozzdk a szdmviteli tevé-
kenységet, a szabdlyalkotok és standardok meg-
alkotéi torekednek a lehetd legpontosabban
megfogalmazott szabdlyok megteremtésére. Az
eldirdsok azonban nem képesek teljeskértien
lefedni a beszdmoldkészités alapjdul szolgdlé
pénziigyi szdmvitel egész teriiletét, amelynek
kovetkeztében a szdmviteli manipuldcié része-
vevéi a szdmadatokat befolydsoljdk, kiilonbo-
26 eszkdzokkel sajdt érdekeiknek megfelel6en
alakitjdk. A nemzetkozi szakirodalmakban leg-
gyakrabban eléfordulé, a manipuldciéra vo-
natkozd kifejezések az earnings management
(eredménymenedzsment) és a creative account-
ing (kreativ szdmvitel). A kreatlv szdmvi-
telt a kovetkezd megnevezésekkel lehet illet-
ni: cooking the books (a kdonyvek megfézése,
Lomax, 2003), window dressing (kirakatrende-
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1. dbra

A SZAMVITELI MANIPULACIO RESZTVEVOI

Forrds: sajét szerkesztés Stolowy-Breton (2004) dbréja alapjén

zés, Teoh et al., 1998), income smoothing (be-
vételsimitds, Chong, 2000), aggressive account-
ing (agressziv szdmvitel Mulford, Comiskey,
2002), massaging the numbers/figures (a szimok
masszirozdsa, ACCA, é.n.), cosmetic accounting
(kozmetikdzott szdmvitel, Karim et al., 2011).

A vizsgéle szakirodalmak alapjdn sem bon-
takozik ki egységes és pontos meghatdro-
z4s a szamvitelben el8fordulé kreativitasra,
mint ahogy a kreativ szdmvitel megitélésében
sem tapasztalhat6 egység. Schipper (1989) az
earnings management kifejezés alatt a kozzé-
tétel manipuldciéjic (disclosure management),
tervszer( beavatkozdst ért a pénziigyi beszd-
molds folyamatdba. Naser (1993) szerint a kre-
atfv szdmvitel olyan folyamat, amely kihasz-
ndlva a szabdlyokban 1év§ réseket, manipuldlja
a szamviteli informdcidkat, és (vissza)élve a
rugalmassdggal, azokat a mérési, éreékelési és
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informélis mddszereket vélasztja, amelyek a
szdmviteli beszdmoldékat a menedzserek elva-
rasai szerint médositjak. Healy, Wahlen (1999)
szerint akkor beszélhetiink earnings manage-
mentrél, amikor a menedzserek arra haszndl-
jdk a megitélési lehetdségeket, hogy a pénziigyi
jelentésekkel egyrészt félrevezessenek néhdny
stakeholdert a véllalat gazdasdgi teljesitményé-
vel kapesolatosan, valamint hogy befolydsoljdk
a beszdmolé szdmadatain alapuld szerzédéses
kimeneteket. Mulford és Comiskey (2002) kii-
16nboz8 fogalmakként emlitik az earnings ma-
nagementet és a creative accountingot, ugyanak-
kor Amat és Gowthorpe (2004) munkdjukban a
creative accounting és az earnings management
elnevezéseket egymds szinonimdjdnak tekintik,
mig a szdmvitelben eléfordulé kreativitdst ugy
jellemzik, hogy az nem mds, mint a szdmvite-
li kimutatdsok dtalakitdsa a szdmviteli vélasztd-



sok, becslések és mds, a szdmviteli szabdlyozds
ltal megengedett modszerek alkalmazdsi-
val. Jones (2011) konyvében utal arra, hogy az
amerikai (Mulford és Comiskey dltal megfo-
galmazott) definicié, amely alapjin a kreativ
szdmvitel a csaldst is magdba foglalja, ellentétes
az angol definiciéval, amely a csaldst kiilondl-
16va teszi a kreativ szdmviteltdl.

A kreativitds ma sem jelenthet csaldst, ha-
nem a jogszabdlyi el8irdsok kozote laviro-
26, legdlis konyvelési megolddsokat alkalma-
26, gondolkodd, 6Stletes, aktiv és invencidzus
kényvelési technikdkat haszndlé szdmviteli ve-
zetd dicsérd, munkdjdc elismerd jelz6 (Lukdcs,
2007).

A nemzetkézi szakirodalmak tanulményo-
zdsa sordn az is ldthatd, hogy eltérés van az
egyes értelmezések kozott, erre utal a kdvet-
kez8 idézet is: ,kreativ kinyvelés olyan, mint
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”

egy fegyver. Ha megfelelden haszndlidk, hatal-
mas elényt jelenther a haszndldja szdmdra, vi-
szont ha rosszul bannak vele, vagy rossz kezekbe
keriil, nagy kdrt okozhat.” (Shah et al., 2011, p.
531.) Vélemények szerint a creative accounting
és az earnings management megegyeznek és el-
kiiloniilnek a csaldstdl, alapvetden pozitiv ve-
tiiletben értelmezve a kreativ szdmvitelt. Ezzel
szemben vannak olyan néz8pontok, amelyek
szerint a creative accounting magéba foglalhac-
ja a csaldst is, amellyel mar egy negativ értel-
mezési lehetdséget is tdrsit a pozitiv értelme-
zés mellé.

A 2. dbrin a kreativ szdmvitel kécféle je-
lentéstartalmdnak elkiilonitése lathatd, amely
Kaminski (2014) tanulmdnya alapjén keriil
bemutatdsra. Ennek megfeleléen beszélhetiink
pozitiv és negativ jelentéssel bir6 kreativ szdm-
vitelrél. Elébbi esetben a kreativ eszkozok al-

2. dbra

A KREATIV SZAMVITEL ES AZ AGRESSZiV SZAMVITEL ELKULONITESE

KREATIV SZAMVITEL

JELENTESE

A

POZITiV JELENTES

Y

FAIR SZAMVITELI BESZAMOLG

Forrds: Kaminski (2014) alapjan sajét szerkesztés

NEGATIV JELENTES
(AGRESSZI’V SZAMVITEL)
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kalmazdsdval még megbizhaté és valés sszké-
pet biztosité szdmviteli beszdmolé készithetd,
mig az utdbbi esetben nem, és az agressziv
szdmvitelnek koszonhetéen a kreativitds mdr
illegdlisnak tekinthetd.

Kiindulva a kreatfv technikdk alkalmazdsa
mogotti szindékossdgbdl, felvetddhet két kap-
csolddé jogi fogalom, a csalds elkovetése, va-
lamint a szdmviteli rend megsértése is. Ennek
megfelelden fontos feltenni a kdvetkezd kérdé-
seket, hogy mi mindsiil csaldsnak és a szdmvi-
teli rend megsértésének?

A magyar jogszabdlyozdsban két, ide vo-
natkozé bekezdést érdemes megemliteniink,
mindkettd a Biintetd Torvénykonyvrdl szélé
2012. évi C. térvénybdl (tovdbbiakban Btk.)
szarmazik. A Btk. 373. § 1. bekezdésében defi-
nidlja a csaldst, amely alapjin ,,aki jogtalan ha-
szonszerzés végett mdst tévedésbe ejt vagy téve-
désben tart, és ezzel kdrt okoz, csaldst kovet el.”
A szdmvitel rendjének megséreéséc a Bik. a
403. § 1. bekezdésében térgyalja, amely alap-
jAn ,aki a szdamuvitelrdl sz6l6 torvényben vagy a
Jfelhatalmazdsdn alapulé jogszabdlyokban eld-
irt bizonylati rendet megsérti vagy kinyvvezeté-
si, beszdmoldkészitési kitelezettségét megszegi, és
ezzel a megbizhatd és valds képer lényegesen be-
Jfolydsolé hibdt idéz eld, vagy az adott iizleti évet
érintben vagyoni helyzete dttekintését, illetve el-
lendrzését meghisitja”.

Kényvvizsgalati megkozelitésben, a csaldst
a 240. témaszdm nemzetkdzi konyvvizsgdla-
ti standard 11. a) bekezdése az aldbbiak szerint
értelmezi: ,,a vezetésen, az irdnyitdssal megbizott
személyeken, a munkavdllalékon vagy harmadik
feleken beliil egy vagy tibb személy dltal szin-
dékosan elkovetett cselekedet, amely egyiitt jir a
méltdnytalan vagy illegilis elény szerzése céljdbol
alkalmazott megrévesztéssel.”

Béar a kreatfv szdmvitel és a csalds kozott
igen szlik a hatdrvonal, a nemzetkdzi szdmvi-
teli szakirodalomban fellelhet§ meghatdrozd-
sokat, illetve a Btk. és a nemzetkdzi kdnyvvizs-
gélati standard 4ltal definidlt csaldst figyelembe
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véve ugy véljik, hogy a kreativ szdmvitel, il-
letve annak alkalmazdsa nem elitélendd, biin-
tetendd magatartds, amig megbizhatd és valds
osszkép alakul ki a véllalkozdsokrdl az dltaluk
nyilvdnossigra hozott beszdmoldk vizsgdlata
soran.

A kreativ szdmvitel pozitiv és negativ je-
lentéstartalmdt megvizsgélva a kovetkez8kben
megvizsgiljuk, melyek azok az eszkdz6k, tech-
nikdk, amelyek a szdmviteli kimutatdsok szdm-
adatainak manipuldldsakor figyelembe vehe-

ték.

KREATIV SZAMVITELI TECHNIKAK

A mérleg és az eredménykimutatds manipuld-
ciéjdhoz olyan kényvelési megolddsok sziik-
ségesek, amelyekkel a kivint médositdsok el-
érhet8k. A szakirodalomban a leggyakrabban
megfogalmazott kreativ szdmviteli technikdk
koziil a kovetkez8k emelhet8k ki, amelynek
vizsgalatdval Beddhizi (2009) is foglalkozik.

ERTEKESITES ELORE TORTENG LEKONYVELESE:
a mérlegfordulénap kozeli gazdasdgi esemé-
nyek esetében lehet érdekes, kérdéses, hogy az
adott gazdasdgi esemény melyik idészakra ke-
ritl lekonyvelésre. Olyan téeeleket konyveliink
le elére, amelyek csak a kovetkezd iizleti évben
meriilnek fel, az idei iizleti év eredményét ns-
velik, a tényleges teljesitésiikre pedig csak a ko-
vetkezd iizleti évben keriil sor.

COOKIE JAR RESERVES (SUTEMENYESDOBOZ-
TARTALEKOK): A technika elnevezése arra utal,
hogy a véllalat tartalékot képez, amelynek so-
ran felvillalja, hogy a jobb évek eredményei-
nek terhére tartalékol, amiket majd rossz id6k-
ben tud felhaszndlni az eredmény javitdsdra.

Bic BaTH ACCOUNTING: UJ menedzsment
kinevezésekor, illetve nagyobb dtszervezé-
sekkor alkalmazzidk. Az adott iizleti évi ered-
ményt bedldozzék, hogy megtisztitsik a mérle-
giiket, minél nagyobb ardnyt kéltséget irjanak
le, figyelembe véve a készletéreékelési modsze-



reket vagy pedig az immateridlis javak és tdr-
gyi eszkdzok ériékesokkenési leirdsic. Ezzel a
technikdval a kés6ébbi id8szakokban érhetdk el
nagyobb eredmények.

KészLETEK ERTEKELESE: A véllalkozds a kész-
letek értékelése sordn valaszthat a FIFO- és a
sulyozott dtlagdras mddszer koziil.

ERTEKCSOKKENESI  MODSZER — VALASZTASA:
A villalkozdsnak a tdrgyi eszkozok tekinteté-
ben is lehetdsége van az adatok manipuldldsd-
ra, értékcsokkenési médszer vilasztisa szem-
pontjdbdl. Az eszkdzok amortizdlhatd értékée
a hasznos élettartam alatt fel kell osztani. Az
értékesokkenési leirds moddszere lehet linedris
(évente azonos mértéki értékcsokkenés keriil el-
szdmoldsra), degressziv (az elsd évi nagyobb ér-
tékesokkenési elszdmoldst kovetden egyre kisebb
mértékben csokkentik az eszkdz éreékét, amivel
a réforditdsok évrdl évre csokkennek, a profit
pedig évrdl évre né) és teljesitményardnyos.

CsereygyLeT: Két villalat egymdsnak azo-
nos eszkozoket éreékesit, amely gy mindkéc
vallalat esetében a bevételek emelkedését okoz-
za. A tranzakcié ugyanakkor az eredményt
nem modositja, hiszen a bevételek és a kiadd-
sok Osszege megegyezik.

Léthat6, hogy twbbféle médon érhetd el a
szdmviteli kimutatdsok manipuldcidja, amely
azonban felveti annak a kérdését, hogy mennyi-
re dtldcthaté egy villalat, amennyiben ilyen esz-

kozok, technikdk alkalmazdsdhoz folyamodik.

VALLALATI TRANSZPARENCIA

A villalatok transzparencidjdt, dtlithaté md-
kodésée tdmogatja a 2004-ben kiadott és
2013-ban 4rdolgozott Atldthatésigi Irinyely
(2013/50/EU Transparency Directive, TD),
amelynek célja, hogy biztositsa az informdci-
6k 4cldthatdsdgit a befektetdk részére, idésza-
ki és folyamatban 1év$ szabdlyozott informa-
ciok kozzérételének és ezen adatok publikus
terjesztésének rendszeres folyamdn keresztiil.
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A szabdlyozott piacra bevezetett értékpapirok
kibocsdtéinak hdrom tipust riportot kell rend-
szeresen elkésziteniiik, amely az éves jelentés-
bél, a féléves jelentésbdl és az id8szakos jelen-
tésbél 4ll. Az éves jelentésben kozzé kell tenni
az auditdlt szdmviteli beszdmolét, amelyet
a 2002/1616/EK-rendelettel &sszhangban a
nemzetkozi pénziigyi beszdmoldsi standardok
(International Financial Reporting Standards
— IFRS-¢k) szerint 4llitottak ossze, a vezet8ségi
beszdmoldt és kibocsitd feleldsségvallaldsi nyi-
latkozatait. Az id8szakos jelentésben pedig az
elmult félévhez képest a véllalat pénziigyi hely-
zetében bekodvetkezett legfontosabb valtoza-
sokat kell kozzétenni legaldbb 10 héctel a fél-
év kezdete és legkésdbb 6 héttel a félév vége
elétt. Ezen tdlmenden az informdcidknak meg
kell felelniiik a piaci visszaélésekre vonatkozd

irdnyelvnek (2003/6/EK) is.

KREATIV SZAMVITEL ES VALLALATI
TRANSZPARENCIA VIZSGALATA

A szakma a szdzadfordulé éta élénkebben fog-
lalkozik a szamviteli tevékenységgel. A 21. szd-
zad elején t8bb amerikai véllalat bukdsdt okoz-
ta a vdllalati teljesitmény torzitott kimurtatdsa
nyomdn bekovetkezett véllalati krizis. A 2001-
es Enron-botrdnyt kdvetden keriilt leginkdbb
elétérbe a kreativ szdmvitel, valamint a valla-
latirdnyitds 4cldchatésdgdnak kérdése. A vdl-
lalatirdnyitds felel6s a véllalat mikodéséére,
a vezetSségért, a mkodés dtldthacdsdgiére, a
szamviteli kimutatdsok elkészitéséért és tar-
talmaért. Ennek kovetkeztében fontos meg-
vizsgdlni a véllalati transzparencia és a kreativ
szamviteli mddszerek alkalmazdsa kozotd kap-
csolatot.

A szakirodalomban sokan tobbféleképpen
vizsgaltdk a szdmviteli informdciok mindségé,
a szamvitel kreativitdsdt, mint Healy (1985),
DeAngelo (1986), Jones (1991), Dechow et al.
(1995) az dltaluk alkalmazott modelleken ke-
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resztiil. Mudel (2016) a szdmviteli kreativitds
vizsgdlatdt kiegészitette a vallalati transzparen-
cidéval. A tanulmdny a tovdbbiakban e model-
lel foglalkozik részletesen.

Mudel (2016) modellje

Mudel vizsgdlata sordn a Transparency and
Disclosure Index (TDI-) médszert alkal-
mazta, amely a véllalatirdnyitds és a mani-
puldcidk kozotti kapesolatra helyezi a hang-
salyt, két tényezd, a villalati transzparencia
(Transparency) ¢és a vdllalati kozzéréeelek
(Disclosure) kvantitativ mérésével. A tanul-
mény Black et al. (2003) tanulmdnydhoz nyu-
lik vissza, ahol a kérdéives kutatds sordn 123
tényez8t alkalmaztak, amelyb6l 38 vdlc rele-
vénssd a kutatdshoz. Ezeket 6t csoportba sorol-
tak: részvényesek jogai, az igazgatdsdg, a kiilsé
(fuggetlen) igazgatdk, a feliigyeld bizottsdg, va-
lamint a befektet8k felé toreénd kozzéeéeel ka-
tegéridkba. Black et al. (2003) szempontrend-
szerébdl indult ki Bebczuk (2005) és dolgozta
dt. ATDI révén prébélta meg mérni a vallalati
informdcidk 4tldchatdsdgdt és a kiilsé befekee-
t8k védettségének fokdr, ezen keresztiil pedig a
véllalaton beliiliek és kiviiliek erejének egyen-
salydt is. 32 tényezdt vizsgdlt, amelyet hdrom
csoportba sorolt: igazgatdtandcs, kozzététel és
a részvényesek informdcidi. Bebezuk kutatdsdt
Mudel tovébbfejlesztette, aki a szdmviteli mu-
tatdszamok korét kibdvitette, és célul tlzte ki
a vallalatirdnyitds és a kreativ szdmvitel kozoreti
kapcsolat mérését.

A MODELLEZES

Vilasztdsunk  azére a  Transparency and
Disclosure Index (TDI-) modellre esett, mert
ezen médszer segitségével objektiv szempontok
alapjdn lehetéség van az egyes vallalatok dtldtha-

tésdgénak vizsgdlatdra. A médszer elénye komp-
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lexitdsiban is megmutatkozik, hiszen nemecsak
kvantitativ, a véllalatok 4ltal nyilvanossdgra ho-
zott szdmviteli beszdmoldkon alapulé szdmada-
tokat, mutatékat veszi figyelembe, hanem kva-
litatlv, a véllalatok 4ltal kozole, nyilvdnosan
elérhetd villalati dokumentumokat, informdci-
dkat is, amelyek egyardnt jelezhetik a véllalati
transzparencia sériilését és az ebbdl esetlegesen
bekovetkezd szamviteli visszaéléseket.

Az 3ltalunk vélasztott modell ennek meg-
feleléen hdrom 1épésbdl tevédik ossze. Az elsd
lépés a TDI meghatdrozdsa, amelynek cél-
ja, hogy a villalatirdnyitds kvantitativ médon
mérhetd legyen, ami a véllalat transzparenci-
djén és a kozzéeérelein keresztiil valdsul meg.
A tényez8k kialakitdsa sordn az index megha-
tdrozdsdhoz 30 tényezdt vizsgdltunk véllala-
tonként, a rendelkezésre all6 publikus adataik
felhasznaldsdval, weboldalaik, valamint az azo-
kon taldlhatd egyéb villalati dokumentumok,
jelentések drtekintésével. Az egyes tényezdk ér-
tékelése bindrisan — 0—1 értékeléssel — tortént,
ahol a 0 az adott véllalatra nem jellemz8, vagy
nem elérhetd informdcid, mig az 1 a részlege-
sen vagy teljes méreékben elérhetd informdcié.

A tényez8ket hirom f8 kategéridba so-
roltuk, az igazgattandcs (a modellezésben
TDI-Board), a kozzététel (TDI-Disclosure),
valamint a tulajdonosok, részvényesek (7DI-
Shareholders), ezek a TDI alindexei. Az igaz-
gatétandcs kategéridja alatt olyan tényezbket
vizsgaltunk, amelyek a vezetés felépitésére, el-
jdrdsaira, dijazdsdra vonatkoznak. Ezen alka-
tegoridn belil 11 tényezd keriilt vizsgdlatra.
Ilyen az igazgatdk fuggetlenségi kritériumai-
nak vizsgdlata, ezalatt azt éreve, hogy a vélla-
lat nyilvdnosan elérheté dokumentumai ké-
zott megjelenik-¢ olyan bels§ szabdlyzat vagy
irdnymutatds, amely leirja, hogy mely esetek-
ben mindsiil az igazgatdrandcs tagja fiiggetlen-
nek, valamint melyek a kizdré esetek. A jelen-
legi igazgatdk hivatali éveinek feltiintetésénél
azt ellendriztitk, hogy a villalat 4ltal kozzétett
publikus informdciék kézdt szerepel-e, hogy



a vizsgélat elvégzésekor az igazgatdtandcsban
szerepld tagok midra viselik ezen tiszeségiiket.
Tovabbd olyan informdciok meglétét is kutat-
tuk és ellendriztitk, mint az igazgaték magatar-
tasi kédexe (Code of Conduct), a menedzserek
és igazgatdk dijazdsdra vonatkozé informici-
6k, valamint a menedzserek és igazgatdk fize-
tési formdjdra, teljesitménybériikre reflekedlé
adatok, illetve az dlraluk tulajdonolt részvé-
nyek szdma. Ezen kiviil vizsgdltuk az igazgacd-
tandcs Osszetételét is, hogy abban hdny figget-
len és hany nem fiiggetlen igazgat6 kap helyet.
Szintén vizsgdlat ald vontuk a publikus infor-
micidkat abban a tekintetben, hogy azok ki-
térnek-e az 4j igazgatdk jelolési eljdrdsdnak fo-
lyamatdra, a kiilonféle igazgatdsigi bizottsdgok
osszetételére és ezen bizottsdgok tevékenységé-
nek részleteire.

A kozzététel vizsgilatdndl 14 szempontot
vettiink figyelembe. Fékuszunkat els6ként a
{6 tisztségviselSk életrajzdra helyeztiik, hogy a
vallalat dltal kozzétett informdcidk tartalmaz-
zdk-e a f8 tisztségvisel8k — elnokok, alelnokok,
a feliigyel8bizottsdg és az auditbizottsdg tagjai-
nak — életrajzdt, tovabbd a véllalat igazgat6inak
életrajzat. Vizsgiltuk ezen kiviil a jovébeni ese-
mények naptdrdnak elérhetdségét a véllalatok
weboldalain, amely f8ként befektetbi szemmel
lehet érdekes, hiszen ezen keresztiil is értesiil-
hetnek az éves kozgytlések, valamint egyéb, a
véllalat kdzzétételéhez kapesolédd események
idépontjairdl, részleteirdl. Ezeken kivil a to-
vébbi tényezdket vontuk vizsgdlat ald: a véllalac
weboldaldnak, valamint f6 dokumentumainak
angol nyelvli elérhetésége, az utolsé ot lezdre
tizleti év pénziigyi mutatéinak a szdmviteli be-
szdmol6tdl elkiilonitett prezentdcidja, a vdl-
lalat stratégiai tervei, a tervek elére vetitése a
kovetkezd ot évre, a szabdlytalansdgok bejelen-
tésére vonatkozd rendelkezések, a kozgy(ilési
hatdrozatok publikdcidja, az 0j igazgatdk kine-
vezési eljrdsdnak részletei, a fiiggetlen kényv-
vizsgdl6i jelentés, a véllalati felel8sségvallald-
si jelentés (Corporate Social Responsibility/
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CSR-jelentés), az IFRS-ek alkalmazdsa, hitel-
értékelési informdacidk.

A harmadik alkategéria a tulajdonosok-
ra és részvényesckre, valamint az osztalékfize-
tésre vonatkozd adatok alapjdn keriilt meg-
hatdrozdsra, a kovetkezd 6t tényezd szerint: a
véllalat tulajdonjogdnak részletei — a £6 részvé-
nyesek, a forgalomban 1év8 részvények tipusa
és mennyisége, a bels§ vllalatirdnyitdsi stan-
dardok dokumenticidja, az utols6 6t lezdrt iiz-
leti év osztalékfizetési politikdja, a jov6ben vér-
haté osztalékfizetési politika.

A moédszer mdsodik [épéseként a kreativ
konyvelést a villalat teljesitményén keresz-
til mérjik. Ahogy azt az irodalomban ldc-
hatjuk, szdmviteli technikdkat alkalmaznak a
jobb viéllalati teljesitmény bemutatdsara, rész-
vényesek bevondsira. Mivel a kreativ konyve-
lés nem kozvetleniil mérhetd, ezért annak mé-
résére  teljesitménymutacdkat hasznilunk, a
vallalatok utolsé 6t (2015-2019) lezdrt iizleti
évének f8bb szdmviteli mutatdszdmait vizsgdl-
juk konszolidalt éves beszdmoléikon keresztiil.
Ehhez hat mutatészdmot hasznaltunk fel, ezek
az eszkézardnyos megtériilés (ROA, Return on
Assets), a sajdt t6keardnyos megtériilés (ROE,
Return on Equity) és a lekotoee t6kével ard-
nyos megtériilés (ROCE, Return on Capi-
tal Employed) mutatéi, az idegen t8ke/sa-
jat t8ke ardnya (D/E, Debt-to-Equity), a P/E
(Price-to-Earnings) -ardny, ami megmutatja,
hogy a részvény piaci éreéke mekkora az egy
részvényre jutd eredményhez képest. Ezenki-
viil a Tobin-féle Q-mutatét vettiik figyelembe,
amely a véllalat piaci értékée veti dssze a vélla-
lat belsd értékével, ennek megfeleléen a kovet-

kezd képlettel kalkuldltunk:

Q = Részvénydrfolyam % Forgalomban lévé
részvények | Osszes eszkoz

A figyelembe vett mutatdk érintik az eszkd-
z0k és kotelezettségek véltozdsdt, a profitabili-
tst, a piaci hatdsok megjelenését, igy képesek
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lehetnek arra, hogy jelezzék az esetleges kreativ
tényez8ket. Fontos megjegyezni, hogy a rész-
vénydrfolyamndl az {izleti év utolsé napjdn ak-
tudlis drfolyamot haszndlcuk fel.

A sziikséges adatok osszegylijtését koverden
harmadik 1épésként — SPSS statisztikai szoftver
segitségével — vizsgdltuk az egyes adatok
természetét, valamint az egyes tényezdk kozott
kapcsolatot, a modell lefuttatdsdval kapott leird
statisztikdn és korreldcids mdcrixon keresztiil.

A kreativ konyvelés és a véllalatirdnyitds
kozotti kapesolat bemutatdsdhoz a mintde 13
tdzsdén jegyzett autdgydreé véllalatbdl dllitot-
tuk ossze. Ez a 13 villalat a Suzuki, Subaru,
Ford, General Motors, Volkswagen, Toyota,
Renault, Nissan, Mitsubishi, Honda, BMW,
Daimler és a Kia.

A KUTATAS EREDMENYEI

Az adatgyijiés eredményekéne szdmszer(si-
teni lehetett, hogy a vizsgdlt adatok a kutatds
alapjét képezd véllalkozdsokndl milyen mér-
tékben voltak elérhetdk. Tekintettel arra, hogy
ezen informdicidkat véltozds esetén aktualizdl-
jdk a véllalatok, a vdltozds elétdi dllapot feltiin-
tetése nélkiil, az adatok elérhet8sége az elvég-
zett vizsgdlat id6pontjdra, azaz a 2019-es tizleti
évre korldtozédik. Ekkor a vizsgdlt szempon-
tok koziil 15-nél volt megtaldlhaté a sziikséges
informdcié az osszes vallalatndl, amelyet az 1.
tdbldzat szemléltet.

A vizsgdlt adatok Ssszegytjeését kovetben a
modellezést az SPSS statisztikai szoftver segit-
ségével futtattuk le, amelynek eredménye a 2.
tdbldzatban lithaté leird statisztika.

A ROCE - mint lekotote t8kével ardnyos
megtériilés — a befekeetett t6ke megtériilésée
vizsgdlja. Azt mutatja meg, hogy a véllalac ké-
pes-e arra, hogy profitot termeljen az 4ltala al-
kalmazott 6sszes t6kébdl. A magas ROCE bizo-
nyitja a t6ke hatékony felhasznaldsdt, és mindig
nagyobbnak kell lennie, mint a t6ke koltsége.
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Lathatjuk, hogy az dtlagos ROCE 7,57 szdza-
1ék és a szérdsa 5,66, amely nem mutat nagy el-
térést a vdllalatok kdzote, ugyanakkor hatékony
felhaszndldsdc jelenti a lekotote t8kének.

ROA
értékeinek szoréddsa a tartomdnyban alacsony.
Az dtlagos ROA 3,23 szdzalék, amely annak
készonhetd, hogy a véllalatoknak magas esz-

Az eszkozardnyos  megtériilés

kozéllomdnnyal kell rendelkezniiik a megfe-
leld mindségli személygépkocsik gyartdsihoz.
Mdsrészt a ROA alacsony volta abbél szdrma-
zott, hogy a vizsgdlt id8szakban néhdny cég
veszteséggel zdrta az tizleti évet, amely az dtla-
gos ROA csokkenéséhez vezetett.

A D/E-ardny a véllalatok eladésodottsdgt,
t6kedctételét murtatja meg. Amennyiben ma-
gas, akkor a vallalatok sok idegen forrdst hasz-
nalnak fel finanszirozdsaikhoz, amivel a nyere-
ség novelhetd, ugyanakkor a kifizetett kamatok
ezt csdkkenthetik, valamint, ha tdl sok idegen
forrdst haszndl a véllalkozds, megnovekszik a
cs6d veszélye. A véllalatok dtlagos t8kedreé-
tele 3,95, ami magasnak szdmit, hiszen igy a
rendelkezésre 4116 forrdsuk nagyjibél négyoto-
de idegen forrdsbdl szdrmazik, jellemz8en pe-
dig ebbdl finanszirozzdk eszkozeiket. Mivel a
véllalkozdsok nagy 6sszegli addssdgot tartanak,
ezért a kordbban tdrgyalt ROCE hasznos a vél-
lalkozdsok szamadra.

A P/E-rita a részvénydrfolyam és a viéllalat
egy részvényre juté eredménye kozotti kapcso-
latot fejezi ki. A P/E-mutaté azt mutatja meg
szdmunkra, hogy a véllalat hdny év alatt termel
az drdnak megfeleld mennyiséget. Ez az autd-
ipari vallalatok esetében 14 év. A viéllalatok 4t
lagos P/E ardnya a vizsgélt id8szakban 13,99,
szérdsa 98,06, ami 7,83 ferdeséget mutat,
amely minden tényez6nél nagyobb. A Siblis
Research 2019-re kalkuldlt, 49 orszdg ossze-
sen 3000 t6zsdén jegyzett vdllalatdt tarcalmazd
vildgindexének 18,99-es P/E-mutatéjdt alapul
véve arra kdvetkeztethetiink, hogy az autéipar-
ba befektet8k részére gyorsabban tériilnek meg
a befektetéseik.
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1. tdbldzat
A VIZSGALATI SZEMPONTOK ELOFORDULASA A KIVALASZTOTT VALLALATOK
KOREBEN
Informacio
Vizsgalt szempontok elérhetosége
%
lgazgatétonges |
1. Azigazgatok fiiggetlenségi kritériumai, leiras a fiiggetlen és nem fiiggetlen tagok 100,00
megvdlasztasara
2. Ajelenlegi igazgatok hivatali évei, miota/nény éve toltik be az adott poziciot 100,00
3. lgazgatok magatartdsi kodexe (Gode of Conduct) 92,31
4. Menedzseri és igazgatoi dijak 92,31
5. A menedzserek és igazgatok fizetési formdja (pénz, részvény, részvényopcid) 69,23
6.  Teljesitménybér 46,15
7. Menedzseri és igazgatoi részvények 100,00
8.  Afliggetlen igazgatok szdma és/vagy aranya az igazgatGtanacsban 100,00
9. Az Ujigazgatok jellési eljarasanak részletei 61,54
10.  Akiilénbdz6 igazgatdi bizottsdgok dsszetétele 76,92
11, Akiilénbdz6 igazgati bizottsdgok tevékenységének részletei 69,23
R R
12. A6 tisztségviseldk (elndkok, alelndkok, felligyeldbizottsdgi és auditbizottségi tagok) 100,00
¢letrajza
13. Az igazgatok életrajza 100,00
14. A jovGbeni események naptara az éves kozgy(ilésekre, negyedéves jelentésekre, egyéb 100,00
kozérdekd vallalati eseményekre vonatkozoan
15. A vallalat weboldalanak angol nyelv(i forditasa 100,00
16. A vallalat f6 dokumentumainak angol nyelv( valtozata 100,00
17. Az utolso 6t év pénzligyi mutatoi 61,54
18. Stratégiai tervek és eldrevetitésiik a kdvetkezd évekre 100,00
19. A szabalytalansagok bejelentésének politikdja, szabélyai 61,54
20. Akdzgydlési hatarozatok publikdcicja 84,62
21. Az (j igazgatok kinevezési eljardsanak részletei 46,15
22. Flggetlen knywvizsgdloi jelentés 100,00
23. Avdllalat tarsadalmi feleldsségvdllalasi jelentése 100,00
24. Az IFRS-ek alkalmazasa 100,00
25. Hitelértékelési informéciok 92,31
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Informacio
Vizsgalt szempontok elérhetdsége

%
Tulajdonosok, részvényesek
26. A vadllalat tulajdonjoganak részletei (f6 részvényesek) 100,00
27. Aforgalomban I8vG részvények tipusai és mennyisége 100,00
28. A belsd vallalatiranyftasi standardok dokumentaciéja 53,85
29. Osztalékpolitika az utébbi 6t évben 84,62
30. A jovGbeni varhato osztalékfizetési politika 76,92
Forrds: sajat szerkesztés sajét gydijtés alapjdn

2. tdbldzat
LEiRO STATISZTIKA
Vizsgalt Ferdeseg Meredekseg
iddsza- Sztenderd
=
szama hiba hiba

ROCE 65 -6,310 34,61 7,571 56594 2,114 0,297 8,466 0,586
ROA 65 -3,950 16,84 3,228 2,8010 1,652 0,297 8475 0,586
D/E 65 0,852 21,04 3,951 48552 2,736 0,297 6,677 0,586
P/E-mutato 65 —82,550 78536 13999 98,0616 7,826 0,297 62,573 0,586
Tobin Q 65 0,0210 4587 12,7115 13,1681 0,507 0,297 1,039 0,586
Valid N 65

Roviditések jegyzéke:

ROCE: Return on Capital Employed — Lekotott tékével ardnyos megtérilés

ROA: Return on Assets — Eszkdzaranyos megtértilés
D/E:
P/E:
Tobin Q: a véllalat piaci/belsd értéke

Price to Earnings — Arfolyam és nyereség aranya

Forrds: sajat szerkesztés SPSS segitségével

A Tobin 4ltal megalkotott Q-rdta azt mu-
tatja, hogy az adott vallalat aluléreékele vagy
taléreékelt. Ennek meghatdrozdsdhoz a vallalat
piaci értékét és konyv szerinti értékét kell figye-
lembe venniink. A minimdlis Tobin Q értéke
0,021, a maximadlis Tobin Q értéke 45,87 és az

Pénziigyi Szemle m2021/3

Debt-to-Equity Ratio — Idegen t6ke / sajattéke aranya mutatd

dtlagos Tobin Q 12,72, amely a cégériék talér-
tékelését eredményezi. A vizsgdle vallalatok k-
zott szerepelnek olyan véllalkozdsok, amelyek
aTobin Q alapjdn alulértékeltek, amelybél ko-
vetkezéen a befektet8k szdmdra vonzé lehet
felvasdrlds szempontjabdl.



A leiré statisztika segitségével az autdipa-
ri véllalatok ipardgi jellemzdit és teljesitmé-
nyeit megvizsgdltuk. Ahhoz, hogy megvizs-
géljuk a vallalatok teljesitménye és a vdllalatok
transzparencidja kozotti kapesolatot, korreldci-
6s matrixra lesz sziikségiink, amelyet a 3. #ib-
ldzat szemléltet.

A korreldciés egytitthatd () —1 és +1 kozocti
értéket vehet fel, ahol a +1 a lehetd legerésebb
egyezést és a 0 lehetd legnagyobb eltérést jelzi.
A minta elemszdmdanak novelésével egyre meg-
bizhatébban kézeliti az elméleti korreldcids
egytitthatét. Szoros korreldcié esetén sem sza-
bad feltétleniil valds sszefiiggésre kovetkeztet-
ni, mivel eléfordulhat, hogy mind az x és mind
az y valtoztatdsa egyértelmlien kovetkezik egy
harmadik w véltozé értékébdl. A korreldcids
éreék elfogaddsihoz a szignifikanciaszint vizs-
galatdra is szitkségiink van N-2 szabasdgfokd
t-préba felhaszndldsdval.

A vizsgdlatunk sordn a kreativ szdmvite-
li technikdk alkalmazdsa és a véllalatirdnyi-
tds kozoee keressitk a kapesolatot. A kiindulé
hipotézisiink H,: p=0, ami azt jelenti, hogy
a két vizsgilati tényez8 kozott nincs kapceso-
lat, azaz a kreativ szdmvitel és a vallalatird-
nyitds nem kapcsolhaté ossze egymdssal. Ha
a t abszolat értéke nagyobb, mint az adott
szignifikanciaszinthez és szabadsdgfokhoz tar-
tozé kritikus érték, akkor a nullhipotézist el-
vetjiik, tehdt elfogadjuk a korreldcié fennalld-
st és 7 éreéket, amellyel egyidejlileg elfogadjuk
a korrel4cié alapjdn a két vizsgdlt tényezd ko-
zott kapesolatot is.

A kapott korreldciés mdtrixbol ldchatd,
hogy szignifikins kapcsolat figyelhetd meg a
ROCE és a ROA kozdtt, ami egy kozepes-erds
kapcsolat. Ennek magyardzata, hogy mind-
két mutatdszamot az Osszes eszkoz értéke, il-
letve a tdrgyévi eredmény befolydsolja. Tovab-
b4 megdllapithaté a méerixbdl, hogy a ROE
és ROA kozote szignifikdns és pozitiv kapeso-
lat figyelheté meg. Ez esetiinkben azt jelenti,
hogy mindkét mutatdszdm alakuldsdra az ad6-
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zott eredmény van hatdssal. A ROA és a D/E,
valamint a ROCE és D/E kozdtt a végrehajrott
teszt alapjdn kozepesen erds negativ kapcsolat
figyelhet§ meg, amelynek magyardzata, ha az
addzott eredmény novekszik, a véllalkozds sa-
jat t6kéjében is novekedést idéz els, melynek
kovetkeztében a tékedttétel csokken.

AROE, ROA, ROCE és a TDI-részvényesek
kozote kozepesen erés kapesolat figyelhetd
meg, amely arra enged kovetkeztetni minket,
hogy amennyiben a villalkozds adézott ered-
ménye javul, a kifizethet§ osztalék novekszik,
amely a TDI-részvényesek részére is poziti-
van hat. A TDI és a TDI-igazgatétandcs ko-
zote a korreldcié éreéke 0,803, ami szignifi-
kdns, erés kapcsolatot jelent. A TDI, valamint
a TDI-koézzététel kozott kapesolat korreldcids
éréke, 0,485, ami egy szignifikdns, kozepesen
erds kapcsolatot jelent. A tSkefesziiltség, azaz
az idegen ¢és sajét t8ke ardnya befolydsolja az
igazgatStandcsra kapott és kozzétételre vonat-
kozé éreéket, ellentétes irdnyba. Amennyiben
a t8kefesziiltség novekszik, mind az igazgats-
tandcsra, mind a kozzétételre képezhetd éreék
romlik, mig forditott esetben, ha a sajt t6ke és
idegen t8ke ardnya csokken, az igazgatétandcs-
ra, illetve a kozzétéeelre képezhetd éreék javul.
Az igazgatdtandcs és a kozzétett informdciok
hatdst gyakorolnak a manipuldcidk kivitele-
zésére, ezért megdllapithat6, hogy amennyi-
ben a villalati adatokat manipulaljék, a vélla-
lat mikodése kevésbé 4tlithatd. A modellezés
sordn bizonyitdsra keriilt, hogy a véllalatirdnyi-
tds és a kreativ szdmvitel kozott egy kozepesen
erds, negativ kapcsolat figyelhetd meg, amely
esetben természetesen meg kell emliteni, hogy
ennek a mérése nehéz. A kapott eredmények
magyardzataként szolgdlhat, hogy a véllalac-
irdnyitds és a kreativ konyvelés kozoeti kap-
csolat a tulajdon és az irdnyitds, azaz a megbi-
z6 és iigynok kozotti konfliktus miate valdsul
meg. A vezetSk mérlegelési jogkdrének hatdsa
a szdmviteli médszerek alkalmazdsiban addig
nem tekinthetd manipulativnak, amig a mér-
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3. tdbldzat

A MODELL KORRELACIOS EGYUTTHATOI

TDI
P/E- TDI .
TDI Share-
mutato Board
holder

ROA Pearson-féle korrelacio 0,765** 0,892 -0,428** -0,120 0,037 0,020 -0,088 -0136 0,426
Szig. (kétoldali) 0000 0000 0000 0340 0768 0872 0486 0281 0,000
Vizsgdlt id6szakok szama 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

ROE Pearson-féle korreldcio 0,765 1 0591 0206 -0127 0,153 0,005 -0059 -0,116 0,275
Szig. (kétoldali) 0,000 0000 009 0312 0223 0971 0640 0359 0,027

Vizsgdlt id6szakok szama 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
ROCE  Pearson-féle korrelacio 0,892** 0,591** 1 -0,302* 0159 0,124 0048 0032 -0269* 0431

Szig. (kétoldali) 0,000 0,000 0,014 0207 0323 0707 0798 0030 0,000
Vizsgalt idGszakok szdma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
D/E Pearson-féle korreldcio ~ —0,428** 0,206 —0,302* 1 0071 -0,165 0,033 -0417** —0,465** 0,137
Szig. (kétoldali) 0,000 0099 0,014 0573 0718 0795 0001 0000 0276
Vizsgalt id6szakok szdma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
P/E- Pearson-féle korreldci6 0,120 -0,127 0,159 0,071 1 0050 -0,080 -0043 -0076 -0,006
mutatd  Szig. (kétoldali) 0340 0312 0207 0573 0691 057 0733 0549 0,959
Vizsgalt id6szakok szdma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
Tobin Q Pearson-féle korreldcio 0,037 0,153 -0,124 -0,165 0,050 1 -0,536™ 0,520 -0,092 0,146
Szig. (kétoldali) 0768 0223 0323 0,18 0691 0000 0000 0465 0245
Vizsgdlt idGszakok szama 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
DI Pearson-féle korreldcio 0,020 0005 0048 0033 -0080 —0536* 1 0,803** 0,485 0,181
Szig. (kétoldali) 0872 0971 0707 079 0527 0,000 0,000 0000 0,50
Vizsgalt id6szakok szama 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
DI Pearson-féle korreldcid ~ —0,088 0,059 0,032 -0417** -0,043 -0,520** 0,803 1 0,032 -0,097
Board  Szig. (kétoldali) 0486 0640 0798 0001 0733 0000 0,000 0799 0443

Vizsgalt idGszakok szdma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
DI Pearson-féle korrelacio  —0,136 0,116 —0269* 0465 0076 —0092 0485 0032 1 0241
Disclo-  Szig. (kétoldali) 0281 0359 0030 0000 0549 0465 0000 0,799 0,054
SUE izsgalt iddszakok szdma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
TDI  Pearson-féle korrelaci 0426 0275* 0431** -0,137 -0006 -0146 0,181 -0097 -0241 1
Share-  Szig, (kétoldali) 0000 0027 0000 0276 099 0245 0150 0443 0,054

holder  vipsgaltidgszakokszdma 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65

Megjegyzes: ** A korreldcié 0,01 szinten szignifkans (kétoldali)
*“A korreldcio 0,05 szinten szignifkdns (kétoldali)

Forrds: sajat szerkesztés SPSS segitségével
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legelési jogkort a kozétett beszdmoldk mani-
puldldsdnak szdndékdval nem alkalmazzdk. Ez
oOsszefligg azzal a ténnyel is, hogy a vezetSk ro-
vid tdvl személyes sztdnzdkre dsszpontosit-
hatnak, ahelyett, hogy a cég hosszt tdvi gaz-
dasdgi sikerére Gsszpontositandnak. Mindezek
akkor jelennek meg, ha a tulajdonjog és a vdl-
lalat irdnyitdsa elvalik egymdstdl, az e tekintet-
ben felmeriild konflikcust az tigynokelmélet
irja le. A konfliktusok a gazdasdgi eréforrdsok
megosztdsihoz és a bizalom hidnydhoz kapcso-
lédnak. A befektetdk és a vezetdk kozotti konf-
likeusokat az irodalom a kreativ kdnyvelés gy6-
kerének tekinti (Mudel, 2016). Osszességében
elmondhat, hogy amennyiben a véllalac
technikdkat
alkalmaz, a véllalat transzparencidjit csokkenti,

vezetése  kreativ  szdmviteli

a vallalat mtikodése kevésbé lesz atlachaté.

KOVETKEZTETESEK

A villalatirdnyitds és a kreativ konyvelés ko-
zotti kapesolat a tulajdon és irdnyitds, vala-
mint az aszimmetrikus informdcié miatt ko-
vetkezik be. A kreativ konyvelés a kdnyvelési
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adatok manipuldldsénak folyamata a szdmvi-
teli torvény/szdmviteli standard joghézaga-
inak kihaszndldsdval a tdrvény keretein be-
lil. Tanulmdnyunkban a kreativ konyvelés
és a véllalatirdnyitds kapcsolatde vizsgdleuk
TDI-médszer segitségével. A kreativ konyve-
lést ROA, ROCE, ROE, D/E, P/E és Tobin
Q teljesitménymutatékkal méreitk. Az elem-
zés lefolytatdsdhoz az SPSS statisztikai szoft-
vert hivtuk segitségiil, amelynek segitségével
vizsgdltuk az egyes tényez6k kozoteti kapesola-
tot korreldciés matrixon keresztiil. A korrela-
ciéban szignifikdns negativ kapcsolatot taldl-
tunk a ROA és a villalat t8kedttétele, illetve
a ROCE és a vallalat t68kedttétele kozott. Az
igazgatdtandcs, a kozzétéeel, a megfeleld tulaj-
donosi, részvényesi struktira fontos szerepet
jatszanak a kreativ szdmviteli technikdk vidlla-
lati nyilvdntartdsban t6rténé megjelenésében.
Az alkalmazott kreativ szdmviteli technikdk
minimalizdldsdra van szitkség annak érdeké-
ben, hogy a véllalkozdsok dtldthatébbak legye-
nek, és etikusabb magatartdst tandsitsanak.
A szabdlyalkoté testiiletek részérdl is sziiksé-
ges volna az interakcidkra, a kiskapuk lezdra-
sa érdekében. m
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OsszEFOGLALO

A Kliringhdzak és a kozponti szerz8d6 felek a pénziigyi piacok egyik fontos pillérévé véltak, megkony-
nyitették ugyanis az értékpapirral és a szdrmaztatott tigyletekkel vald kereskedést a t8zsdéken és a t8zs-
dén kiviili piacokon azdltal, hogy a vevé és az eladé kozé beléptek harmadik félként. Az irodalomban
és a gyakorlatban is a kliringhdz és a kdzponti szerz8d4 fél fogalmdt szinonimaként haszndljék, de van
kiilonbség a két fogalom kozote. A tanulmdny ezen intézmények alapbiztositék-szdmitdsi modszerta-
ndra 8sszpontosit, és hangstlyozza a kettd kozote fellelhetd eltéréseket. Az eredmények azt mutatjdk,
hogy bdr ugyanazt a kockdzatot ragadja meg a két infrastrukedra szdmitdsi médja, a kliringhdzak
alapbiztositék-kdvetelménye a prociklikussdg és a cash flow kezelése szempontjdbol jobban teljesit,

azonban a kézponti szerz8dé fél médszertana prudencidlis szempontbél erdsebbnek bizonyul.

Kurcsszavak: alapbiztositék, fenntartdsi letét, drkiilonbozeti letét, kdzponti szerzédé £él, kliringhdz
JEL-k6pok: G15, G17, G18
DOIL: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_3_5
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A 2007-2009-es globdlis pénziigyi valsdg dta
a kozponti elszdmolds hosszt utat tett meg.
A Kliringhdzak és kozponti szerz8dd felek
(kszf-ek) gazdasdgban betoltote szerepe fejlé-
dote és béviile. F8 szerepiik a piacon az tigy-
letek elszdmoldsa és kiegyenlitése. A pénziigyi
vélsdg rdmutatott a pénziigyi rendszer sebez-
hetdségeire, amely azt eredményezte a tdzsdén
kiviili (OTC — Over The Counter) derivativ
piacok — t8zsdén kiviili tigyletek — dtldchacd-
sdga és a hozzdjuk tdrsuld kockdzatok kezelése
érdekében, hogy kozponti szerz8dé feleken ke-
resztill torténjen meg ezen tranzakcidk elsza-
moldsa.

A kézponti elszdmolds hatékonysdga meg-
mutatkozott a Lehman Brothers felszdimoldsi
folyamata sordn, amely jol példdzta, hogy az
OTC-tranzakcidk jelentds partnerkockdzatot
hordoztak. Az ilyen intenziv stressz megismét-
18désének elkeriilése érdekében intézkedések
torténtek, mivel a szabdlyozé szervek felismer-
ték a kereskedés sordn jelentkezd partnerkoc-
kazac csokkentésének fontossdgit. A partner-
kockédzat kezelhetd bilaterdlis vagy kézponti
elszdmolds révén (Gregory, 2014). A bilaterd-
lis elszdmolds sordn két kereskedési partner egy
keretmegdllapoddst kot egymdssal. E megélla-
poddsnak van egy Ugynevezett hiteltdmogatd-
si melléklete (CSA — Credit Support Annex),
amely biztositék nytjtdsdt irja el6 mindkét fél
szdmdra (Hull, 2018). Ehhez képest, ha egy
kszf 1ép be kozéjiik, akkor minden kereskedé-
si partner a kszf-fel kereskedik, amint az az 1.
dbra jobb oldaldn lichatd. A bal oldal a kszf hi-
dnydt, vagyis a bilaterdlis elszdmolds esetét mu-
tatja.

A Pittsburghben 2009. szeptember 26-
dn tartott cstcstaldlkozén a részt vevd G20-
ak vezetSi sokrétli célt hatdroztak meg a tel-
jes pénziigyi rendszer szdmdra, és egyetéreettek
abban, hogy 2012 végére minden szabvinyo-
sitott OTC derivativ szerzédést kszf-eken ke-
resztill kell elszdmolni. A pénziigyi reform mad-
sik célja az 4ldthatdsdg fokozdsa, valamint az
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volt, hogy e szerz8déseket jelentsék a kereske-
dési adattdraknak [EMIR (5), 2012]. Ezen ki-
viil magasabb t8kekdvetelményeket dllapitot-
tak meg a kozpontilag nem elszdmolt OTC
szdrmaztatott tgyletekre (Gregory, 2014).
A kszf-ekre vonatkozé keretszabdlyozds ezen
a megallapoddson alapult. Ennek megfeleléen
1épteteék hatdlyba az USA-ban a Dodd-Frank
Wall Street-i reform- és fogyaszedvédelmi tor-
vényt (DFA — Dodd-Frank Act) 2010 jdliu-
sdban, valamint az eurdpai piaci infrastruk-
tura-rendeletet (EMIR — European Market
Infrastructure Regulation) az Eurépai Uni6-
ban (EU) 2012 jaliusdban.

A Fizetési és Elszdmoldsi Rendszerek Bi-
zottsiga és az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzet-
kozi Szervezete (CPSS-IOSCO — Committee
on Payment and Settlement Systems and
the International Organization of Securities
Commissions) 2012 4prilisdban adta ki a
pénziigyi piaci infrastrukedrakra vonatkozé el-
veket (PFMI — Principles of Financial Mar-
ket Infrastructures) (PFMI, 2012). Ezek az
elvek viltak globdlisan irdnymutatévd a kszf-
ckre vonatkozd szabdlyozéi kovetelményeket
illetden [RTS (2), 2013]. Pénziigyi intézmé-
nyek kozotti minden szabvdnyositote OTC-
tigyletet kszf-en keresztiil kell elszdmolni. Az
uniés rendelet keretrendszerében e rendelkezés
aldl kivételt jelentenek a nem pénziigyi intéz-
mények, amennyiben pozicidjuk nem haladja
meg az elszdmoldsi kiiszobértéket (Doyle et al.,
2016), mig az amerikai rendelet esetén a nem
pénzigyi véllalatok mentességet élveznek, ha
tigyletiik kereskedelmi kockdzat fedezése érde-
kében jon létre (Gregory, 2014). Végiil, ugyan-
csak kivételt képeznek a devizaiigyletek (Hull,
2018).

Mind a DFA, mind az EMIR szabdlyo-
261 kovetelmény el8irja, hogy a kszf-ek tobb-
szintli garanciarendszereket iizemeltessenek.
A piaci szerepléknek két jelentés biztositék-
tipust kell fizetniiik e garanciarendszeren be-
lil: a letétet és a garanciaalap-hozzdjéruldst.’
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1. dbra

BILATERALIS ES KGZPONTI ELSZAMOLAS AZ OTC-PIACOKON

Forrds: Hull, 2018, 57. oldal

E tanulmény elsdsorban a letéti kdvetelmény
szdmitdsdra Osszpontosit, figyelembe véve a
szabdlyozé szerv dltal meghatdrozott kovetel-
ményeket. A szerz8k elemzik, hogy a kliring-
hédzak és a kszf-ek miként szdmitjdk ki a letée
értékét eszkozszinten, és ramutatnak a kii-
l6nbségekre és hasonlésdgokra. E tanulmdny
kozéppontjdban a letétszdmitdssal kapesolatos
kiilonboz6 fogalmak — Ggymint drkiilonbozeti
letét (VM — variation margin), alapbiztositék
(IM — initial margin),” fenntartdsi letét (MM
— maintenance margin) és letétfizetési felszoli-
tds — magyardzata 4ll.

A SZAKIRODALOM ATTEKINTESE

Berndsen (2020) ésszefoglalja a kszf-ekre vonat-
kozé £8 tudomdnyos megéllapitdsokat, és ot {8
csoportba osztdlyozza azokat: maga az elszdmo-
las, a kszf-ek optimdlis szdma, a garanciarend-
szer mérete, a tobblépcsds garanciarendszer
vége, valamint a t6bblépcsds garanciarendszer
sajéttke-hozzdjaruldséval kapcsolatos kutatd-

Pénziigyi Szemle m2021/3

sok. E tanulmdny a tdbblépcsds veszteségfedezés
egy elemére, nevezetesen a letétszdmitds (vagyis
a marginszdmitds) alapfogalmaira fokusz4l.

A kézponti elszamolas elényel
¢és hatranyai

A kozponti elszdmolds és a kszf-ek jelenléte
eredményesnek bizonyult a — Lehman Brot-
hers 2008. szeptember 15-i fizetésképtelenné
véldsdval jaré — globdlis pénziigyi vélsdg ide-
jén és utdn. Ez volt a kszf-ck torténetének leg-
jelentdsebb nemteljesitése (Fleming, Sarkar,
2015; Bernstein et al., 2019), és a pozicidzi-
rasi folyamat is egyediildlls volt. A ,,CME a
Lehman letétforrdsait felhaszndlva néhdny na-
pon beliil eladta az elszamolr derivativ portfoli-
ot, amelynek nettd érttke 2008 mdjusdban mint-
egy 21 millidrd USD-t tett ki. A letér elegendd
volt ahhoz, hogy fedezze az aukcidval kapesolatos
1,2 millidrd USD-t kitevd veszteségeket” (King
et al., 2020). Az LCH.Clearnet SwapClear
szolgdltatdsa adta a vildg kamatldbcseretigylet-



pozicidinak csaknem felét a nemteljesités ide-
jén. Mikézben a pozicidzdrds tobb hénapot
vett igénybe, az LCH.Clearnet 4ltal incézett
tranzakciék drdkon belil hatékonyan kezel-
ték a nemteljesitést a fizetésképtelen Lehman-
szervezetek felfiiggesztésével, valamint azzal,
hogy rendelkezésre dllt mintegy 2 millidrd
USD alapbiztositék-dllomdny (Gregory, 2014,
Norman, 2011). Kordbban az LCH.Clearnet
olyan sulyos cs6dokkel szembesiile, mint a
1995-ben,
minden komoly probléma nélkiil kezeltek
(Gregory, 2014). McPartland és Lewis (2017)
kliringtagok nemteljesitéseinek stlyos veszte-

Barings nemteljesitése amelyet

ségeket eredményezd tovdbbi példdit hozza fel,
amelyek ugyanakkor nem jértak Armageddon-
szeri hatdsokkal a teljes rendszerre nézve.
Minden példa a kszf-ek el8nyeit mutatja, va-
lamint igazolja, hogy azok ellendllnak a sok-
koknak, és képesek megvédeni az dltaluk elszd-
molt rendszert. Az elszdmoldsi tevékenységre
nagyobb hatdst gyakorolé legutébbi esemény
2018 szeptemberében tortént a svéd piacon,
de ez az esemény is a kszf-et és annak el8nyét
hitelesitette (King et al., 2020). Béres (2018),
ugyancsak kiemeli a kszf-ek el8nyeit, valamint
a gazdasdgra gyakorolt 4ltaldnos pozitiv hatd-
saikat.

A kszf szempontjdbél szdmos el8nye és hdt-
rinya van az elszdmoldsnak a kszf nélkiili bi-
laterdlis kereskedéshez viszonyitva. A kozpon-
ti elszdmolds lényeges elénye mindenekeldtt
az 4ddchatésdg. Ezen felil a kockdzatcsok-
kentésbél, illetve a garanciaalap révén a vesz-
teségmegosztdsbdl szdrmazé eldnyei fokozott
ellenalldst biztositanak a piac és szerepldi szd-
mdra. Mdsrészt a jogi és miikddési hatékony-
sdg is az elényei kozé tartozik, mikdzben a lik-
viditds és a nemteljesités menedzselése a kszf
piaci jelenlétének dlraldnos elénye (Gregory,
2014). Ezen felul a partnerkockdzat mérsék-
lése (ICE, 2021) is jelentds a kszf-ek jelenlé-
te 4ltal. Mikézben a legfontosabb hitrdnyokat
az erkolesi kockdzat, a kontraszelekeid, a bi-
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furkdcié és a prociklikussdg jelentik, illetve az,
hogy az eszkdzok kevésbé hatékonyak fedezés
céljdra, ha azokat kdzpontilag kell elszdmolni.
Ugyancsak lényeges megemliteni a kereskeddk
perspektivdjdc, mert a kszf-ek egyik hdtrdnya,
hogy koltségesebbek, mint a kszf nélkiili bila-
terdlis elszdmolds; csak nagyon likvid eszkozok
haszndlhatok biztositékként. Tovibbd néhdny
tényezd esetén késéges, hogy a kozponti el-
szdmolds el8nyeit vagy hdtrdnyait jelentik (Tu-
ring, 2012).

A kszf-ek kozotti interoperabilitdsi meg-
llapoddsok szdmdnak megemelkedése anél-
kil fokozza a rendszerkockdzatot, hogy az
egyes egyuttmikodd kszf-ek pénziigyi erd-
forrdsai novekednének. Tobbek kozote Duffie
és Zhu (2011), Amini et al. (2016), Lopez és
Saeidinezhad (2017), Health et al. (2016),
Gullo (2020), Tjwoniuk (2020) elsérorban a
kszf-ek szoros 6sszefondddsdbdl szdrmazé fer-
t8zési hatds lehet8ségével foglalkoznak. King
et al. (2020) prociklikussdgi szempontbdl tdr-
gyalja a problémadt. Baker (2020), Huang és 1a-
kdts (2020) a kszf-eknek a rendszerben levd
sajat t6kéjével, valamine az 4ltala alakithaté
osztonzdkkel kapesolatos kockdzatokat emeli
ki, amelyek er8sen kdrosak lehetnek az egész
rendszerre, ha a kliringtagok és a kszf 6szton-
z8i nincsenek oOsszhangban. A kszf-eknek és
a piaci szereplknek egyiitt kell dolgozniuk,
hogy biztositsék a pénziigyi rendszer ellendllé
képességét (Friesz, 2020). Gregory (2014) alli-
tdsa szerint a kszf-ck a partnerkockdzatot lik-
viditdsi, makodési és jogi kockdzaced alakitjdk.

Tovabbi hdtrdnya a kszf-eken keresztiili el-
szdmoldsnak az OTC-piacokon az eszkdzok le-
jdrata, likviditdsa és komplexitdsa. Ha a pozi-
cidk révid idére nyitottak, dltaldban hetekre
vagy hénapokra, ami az azonnali piacokra és a
t8zsdei szdrmaztatott ligyletekre jellemzd, ak-
kor a kszf-eken 4t torténd elszdmolds hatékony
lehet, mivel a t8zsdén kereskedett eszkozok
szabvanyositottak, nem tdl komplikdltak, és
likvidek. Azonban az OTC-piacokon 4taldban
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hosszabb lejdrattal rendelkeznek az tigyletek —
amik akdr évtizedek is lehetnek, példdul egy
tizéves hitel-nemteljesitési csereiigylet példdul
nem ritka ezeken a piacokon (Murphy, 2013)
— akkor a kszf-eken keresztiili elszdmolds nem
hatékony (Gregory, 2014). Igy a partnerkoc-
kazat kezelése az OTC-piacokon — ahol az esz-
kozok komplexek és a kereskedett volumenek
nem koncentrdlédtak erésen likvid eszkozok-
ben — nem hatékony, és tdl driga egy kszf-en
keresztiil torténd elszdmolds. Példdul egy po-
zici6 lezdrdsdhoz kot8dé fesziilt piaci helyzet
napokig tarthat illikviditds miate. Az is eléfor-
dulhat, hogy nem szabvédnyositott és egzotikus
OTC-derivativdk esetén a kozponti elszdmo-
lds egyaltaldn nem is megvaldsithatd. Ugyan-
akkor a kszf-en 4t t6rténd kozponti elszdmo-
las elleni legfébb indok, hogy az OTC-piacok
a pénziigyi innovécidk kozponti helyei, ame-
lyek koleséghatékony és jol kidolgozott kockd-
zatcsokkentd termékeket kindlnak, amelyet ha
kozponti elszdmolds ald terelnek, akkor ezek az
elényok mar nem tudnak érvényesiilni. Vagy-
is ezek az Uj, nem szabvdnyositott vagy egzoti-
kus termékek nem szdmolhatéak el kszf-ek 4l-
tal (Gregory, 2014).

Kliringhazak kontra kézponti szerz6d6
felek

A Kliringhdzak és kozponti szerz8dg felek el-
s6dleges szerepe a tranzakcidk elszdmold-
sa és kiegyenlitése. Az els§ jelentds kiilonbség
az, hogy egy kliringhdz t6zsdéken miikodik,
mig a kszf-ek t6zsdéken és tbzsdén kivii-
li (OTC-) piacokon is miikodhetnek. Ami a
kockdzatdtvételi mechanizmust illeti, a kszf
a kereskedés sordn deveszi a partnerkockdza-
tot, igy tehdt van egy novdcids folyamat az-
zal, hogy minden vevé eladdjavd, illetve min-
den elad6 vevgjévé vilik, mig egy kliringhdz
ezt ltaldban nem teszi. fgy a kszf-ek esetén
a vevd és eladé mdr nincs kitéve egymdsnak,
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csak a kszf-nek, ami biztositékot nyujt a kétol-
dalt nemteljesitési kockdzat ellen (Biais et al.,
2016). A tranzakcidk nettdsitisa is kiilonbo-
zik, hiszen egy kszf mindig nettdsitja az iigyle-
teket, mig a kliringhdzak nem feltétleniil net-
tositjak a pozicidkat. Egy mdsik felting eltérés
azzal a ténnyel kapcsolatos, hogy az OTC kszf-
ekben az ligyleteket nem sziikségszerlien szd-
moljdk el naponta (Berlinger et al., 2016).
Osszességében a kszf-ek mikodhetnek ugy,
mint a kliringhdzak, azonban kliringhdz nem
mikodhet kszf-ként (DNB, 2013).

Fontos megjegyezni, hogy tobb, a kereske-
déssel kapcesolatos kiilonbozd letétfogalmakat
helyesen kell haszndlni: alapbiztositék (IM),
fenntartdsi letét (MM), arkiilénbozeti letét
(VM) és letétfizetési felszélitds. Ezen kiilon-
bozd fogalmak jelentése eltérhet, attdl fiiggs-
en, hogy t6kedttételes-pozicié miatti értékpa-
pirletéerdl, tdzsdei kereskedésben 1év6 letéerdl
(t6zsdei letét — tovdbbiakban t8zsdei margin)
vagy kszf-letétrdl (tovdbbiakban kszf-margin)
van sz6. A t6kedctételes pozicié miatti értékpa-
pirletét nem tartozik e tanulmdny tdrgykoré-
be, jollehet ugyancsak a pénziigyi eszkozok ke-
reskedésével kapcsolatos, viszont semmi koze
az elszdmoldsi tevékenységhez. Az ilyen tipu-
st letét a pénziigyi eszkoz drdnak egy bizonyos
szdzalékdnak a kifizetését jelenti a broker ré-
szére — legfeljebb 50 szdzalék, amit a T-rende-
let (Reg T, 2021) szabdlyoz. A kereskedd kote-
les ezt az Gsszeget megfizetni a brékerének, és
kolesonveheti a maradék osszeget a bréokeréedl
a pénziigyi eszkdz6k megvdsdrldsdhoz; ezt dlta-
ldban Ggy ismerik, hogy ,vdsdrlds t8kedttéeel-
lel” (CFA, 2017).

E tanulmdnyban a tézsdei margin az a le-
tét, amelyet a kliringhdzak csak tSzsdei ke-
reskedésben kalkuldlnak, mig a kszf-margint
a kszf-ek szdmitjak ki, és az dlealuk elszdmolt
piacokon haszndlhaté (mind t8zsdei, mind
OTC-kereskedésben). A kereskedé6 mindkét
esetben a rendszer tagjdvd vélik, és mint kli-
ringtag kotelezettsége lesz a gazddlkodd egység



dleal kiszabott drkiilonbozeti letét és alapbizto-
siték megfizetésére.

Az alapbiztositék (IM — initial margin) cél-
ja a kereskedd pozici6jdbdl eredd potencidlis
jovObeli veszteségek fedezése, amelyekkel egy
kszf vagy egy kliringhdz szembesiilhet nor-
mdl piaci viszonyok kozott, fizetésképtelenség
esetén. Az IM ériéke dltaldban egy kockdzati
mértéken alapul. Példdul az EMIR keretrend-
szere meghatdrozza azon szabdlyokat, ame-
lyeknek a kszf koteles megfelelni, attdl fiiggd-
en, hogy az eszkdzt melyik piacon szdémoljdk
el: az OTC-piacon az alapbiztositéknak ele-
gendbnek kell lennie, hogy 99,5 szdzalékos
szignifikanciaszinten fedezze a veszteségeket
egy 5 napos likviddcids id8szakkal, mig a t8zs-
dén kereskedett eszkézok esetén 99 szdzalé-
kos szignifikanciaszintet és 2 napos likviddcios
idészakot kell alkalmazni. A modellnek tar-
talmaznia kell egy stresszidészakot, és a visz-
szatekintési id6szaknak a paraméterek becslé-
séhez 12 hénapnak kell lennie (EMIR, 2012;
RTS, 2013). Mikozben az IM-modell pa-
ramétereit illetden a DFA nem annyira rész-
letes, mint az EMIR, és csak a 99 szdzalékos
szignifikanciaszint alkalmazdsit szdmszer(siti
(SEC, 2021a), mégis megkoveteli az alapletét-
kovetelmények konzervativ méretezését. Ré-
addsul, IM-szempontbdl egy misik figyelemre
méltd kiilonbség, hogy az EMIR hangstilyozza
a prociklikussig figyelembe vételét (az IM nem
lehet prociklikus), a DFA viszont nem.

A t8zsdei margin és a kszf-margin kozote
kilonbség van az elsd fizetés és a kereskedé-
si folyamat tekintetében az IM megkdvetelé-
sének modjdt illet8en. A t8zsdei margin esetén
a kliringtag nem kezdhet kereskedni anélkiil,
hogy el6bb megfizetné az IM-et (CME Group,
2021a). Ekozben a kszf az alapbiztositék meg-
fizetését az elsd kereskedési nap befejezését ko-
vetGen kéri, amikor a tranzakcidkat elszdmol-
tak (Hull, 2018).

Bilaterdlis kereskedés esetén az alapbizto-
siték megfizetését a legtobb lgyletben nem
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alkalmazzdk. A BCBS-IOSCO (2015) sze-
rint 2012-ben a nem kszf dltal elszdmolt bi-
laterdlis tranzakcidk osszes alapbiztositéka a
bruttd névleges kitettségnek csak 0,03 szd-
zalékdr tette ki. 2011-ben egy letéti kovetel-
ményekkel foglalkozé munkacsoport alakult,
hogy kidolgozzon egy letétfizetési keretrend-
szert a bilaterdlis tigyletekre vonatkozdan. E
munka alapjén a pénziigyi intézmények és a
rendszerkockdzat szempontjabdl fontos nem
pénziigyi intézményeknek alapbiztositékokat
kell hasznédlniuk egy bizonyos kiiszob felett,
99 szézalékos szignifikanciaszintet és 10 na-
pos likviddcids id8szakot alkalmazva (BCBS-
I0SCO, 2015).

A jelenlegi keretszabdlyozds kidolgozasdt
megel6z8en mar megkovetelték az drkiilonbo-
zetiletétet (VM) az OTC-derivativaszerzédések
esetén. Ugyanakkor a szdmitdst és a fizetést
nem szabdlyoztdk, ezért gyakran nem toreént
meg az 4rkiilonbozeti letét megfizetése, vagy
nem a megfelel§ méreékben tortént meg. Az
drkiilonbézeti letétet 4ltaldban naponta kell
megfizetni, ha a nyitott pozicidkat piaci dron
tjraéreékelik a nap végén, igy a kereskedd egy
adott kereskedési napon veszithet vagy nyer-
het, az drmozgdsoktdl és a pozicidkedl fig-
gben. A kszf-margin esetén, amennyiben egy
adott napon a kereskedd nyer a nyitott pozici-
on, a kereskedd megkaphatja ezt a nyereséget,
és kiveheti a megnyert osszeget a szdmldjérdl.
Ha veszteség van a pozicidn, az kdtelezettséget
generdl a kszf felé és e veszteséget drkiilonbdze-
ti letétként meg kell fizetnie.

A tdzsdei margin esetében mdsként mi-
kodik, amikor a tényleges veszteség/nyere-
ség elszdmoldsa torténik. Amennyiben a ke-
reskeddnek vesztesége/nyeresége van, amikor
a pozicidjét piaci dron Gjraéreékelik, akkor
ez a veszteség levonddik a tényleges letéti
egyenlegébdl, illetve a nyereség hozzdadé-
dik ahhoz. Ha a veszteség akkora, hogy ez
az egyenleg egy elére megdllapitote limit
(az Ggynevezett fenntartdsi letér) szintjére
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vagy az ald csokken, a kereskedd letétfizeré-
si felszolitdst (margin call) kap. A letéchizeté-
si felszdlitds korelezi a kereskeddt, hogy letéti
egyenlegét az alapbiztositék szintjére emel-
je, és ez az osszeg lesz az drkiilonbozeti letée.
Mindent egybevetve, az drkiilonbozeti letée
befizetése a letéti egyenleg alapbiztositék-ér-
tékének eléréséhez szitkséges (CME Group,
2021a). A kszf-margin esetén nem alkalmaz-
nak fenntartdsi letétet, mert — a legtdbb eset-
ben — a letétsziikséglet felmérése és a biztosi-
tékadds kérése naponta térténik.

A leirt fogalmak a t8zsdei margin és a kszf-
margin az egyes pénziigyi eszkdzok letérszdmi-
tds alapjait mutatjdk. Azonban minden kszf
vagy kliringhdz kiilonb6z8 alapbiztositék-szd-
mitdsi médszereket alkalmazhat. Példdul sza-
badon hatdrozhatjédk meg az dltaluk hasznalt
IM-modell paramétereit vagy kockdzatméreé-
ket. Ugyancsak eltérd lehet a végleges biztosi-
tékéreék meghatdrozdsdhoz szdmitote IM-éreék
alkalmazdsa. Erre példa a CME Csoport méd-
szere, a kockdzat standard portfélidelemzése
(SPAN - Standard Portfolio Analysis of Risk),
amely portf6lié szinten hatdrozza a letéti k-
vetelményeket (CME Group, 2021b). A CME
Csoport mellett az Egyesiilt Allamokon kiviil
szdmos kszf alkalmazza ezt a megkozelitést,
példdul az LCH Clearnet (LCH.Clearnet,
2021), a KELER KSZF Zrt., amely a magyar
kozponti szerz8dé fél (KELER KSZE 2021),
valamint a KDPW CCD, azaz a lengyel KSZF
(KDPW 2021).

Elszamolas az USA-ban és az EU-ban

Az EU-ban 15 killonb6z8 orszdgban 19
EMIR dltal elismert kszf van (EACH, 2021),
amely elszdmoldsi és kiegyenlitési szolgdlratd-
sokat nyujt tézsdéken és OTC-piacokon az
Eurépai Uniéban. Mindannyiuk feliigyele-
tét a nemzeti feliigyeletiik (példdul a Nemze-
ti Bank), valamint unids szinten az Eurépai
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Ertékpapirpiaci Hatésdg (ESMA — Europe-
an Securities Market Authority) ldtja el. Fon-
tos megemliteni, hogy nem csak uniés orszdg
kaphat EMIR-engedélyt (ESMA, 2021). Ha
egy kszf bizonyitja, hogy mikodése és koc-
kdzatkezelési eljrdsa kell8en prudens, akkor
EMIR-engedélyhez juthat. Ezen kiviil az Eu-
répai Bizottsig és a CFTC Hatdridds Arutézs-
dei Kereskedést Feliigyeld Bizottsdg (CFTC
— Commodity Futures Trading Commission)
megdllapodott egy kozds megkozelitésrdl a
hatdrokon dtnyulé eljdrdsokra vonatkozéan.
A 2016. februdr 10-i kozlemény lehetévé teszi
a derivativikat elszdmolé szervezetek (DCO —
Derivatives Clearing Organization) és a kszf-
ek szdmdra derivativék elszimoldsdt partnerek
részére kiilfoldén (Doyle, 2016). Napjaink-
ban az USA-ban hat, a Ertékpapir- és Tézs-
defeliigyelet (SEC — Securities and Exchan-
ge Commission) dltal feliigyelt kszf (DTCC,
2021; CFI, 2021; OCC, 2021; BIS, 2012; ICE
Clear Credit, 2021) szdmolja el az Egyesiilt Al-
lamok legfontosabb pénziigyi piacait, azonban
néhdny koziilitk a CFTC feliigyelete ald is tar-
tozik, mert DCO-ként is tevékenykedik (pél-
ddul OCC - Option Clearing Corporate —
Opciés T8zsde). A hatbdl 6t rendszerkockdzati
szempontbdl fontos pénzintézetnck mindsiil
(King et al., 2020). Ezen intézmények mellett
nem amerikai kliringhdzak — az ICE Clear Eu-
rope Limited és az LCH SA (SEC, 2021b) —
is a SEC feltigyelete ald tartoznak. Az Egyesiilt
Allamok keretszabélyozasa is kolcsondsen elfo-
gad nem egyesiilt dllamokbeli kszf-eket azzal
a feltéeellel, hogy azok miikodésének ugyan-
olyan prudensnek és szildrdnak kell lennie,
mint a helyieké.

Osszegezve, fiiggetleniil attdl, hogy egy ke-
reskedd melyik piacot vélasztja, a kszf-eket és
a kliringhdzakat Ugy tervezték, hogy biztosan
megszakitsdk a tagjaik kozocei nemeeljesités to-
vibbfertzését, valamint hogy mérsékeljék a
piacokra és gazdasdgokra kiterjedd rendszer-
szintli kockdzatot.



MODELL

Jollehet a jogrendszerek kiilonboznek, és a
kszf-ck szabadon vélaszthatjédk meg a napi m(-
kodésiik megszervezésének legjobb médszerét,
az elsédleges cél a prudencia és a kovetkeze-
tesség. E tanulmdny célja annak bemutatdsa,
hogy a kiilénféle letétszdmitdsi médszerek mi-
ként médosithatjédk az ugyanazon kockdzatot
szdmszer eredményeket. A szimuldcié meg-
mutatja, hogy a letétszdmitds miként miiko-
dik a t6zsdei margin és a kszf-margin esetében
egy hatdrid8s részvénypoziciéra vonatkozéan.
A szimuldcidban az aldbbi feltételezésekkel él-
tiink.

A részvény loghozama az 1. egyenleten ala-
pulé aritmetikai Brown-mozgist (ABM) kovet.

dY=a-dt+a*\dt-N(0,1) (1)

ahol 4Y a loghozam véltozdsa a dr idészakban,
o = a loghozam vdrhatd éreéke,

o = a loghozamra vonatkoz6 szérds, valamint
N(0,1) egy standard normdlis eloszldst vélet-
len valtozd.

A loghozam virhaté éreékée (7,71 szdzalék)
és a szordst (22,37 szdzalék) az 1991. janudr
12. és 2021. janudr 11. kozotti idészak DAX-
index iddsorabél becsiiltiik.

A szimuldle loghozamid8sor stresszidé-
szakokat is tartalmazott. A stressz el6forduldsi-
nak modellezése Poisson-folyamattal toreénik
0,005-es lambda paraméterrel, a sokk méreé-
kének modellezése pedig egy lognormdlis el-
oszldssal, =10 kozépéreékkel, valamint 2,25-6s
szordssal. A sokk gyengiilését 0,97-es paramé-
terrel modellezziik. Végiil, a részvényarfolyam
meghatdrozdsa a 2. egyenletrel torténik, ahol a
o az idé, az ,,S” pedig az eszkoz dra.

S=S,e' )

Az drfolyamok 500 napra kertiltek szimul4-
ldsra, amelybél az elsé 250-et az alapbiztosité-
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kok inputparamétereinek meghatdrozdsit szol-
gédledk, mig a maradék 250 nap az IM, a VM
és az MM napi alapon tdrténd szdmitdsdra ke-
riilt alkalmazdsra.

Az alapbiztositék meghatdrozdsa a Béli és
Viradi (2017) dltal javasolt modellel torté-
nik, amely a kockdztatott éreék (VaR — Value-
at-Risk) modellen alapul, és 25 szdzalékos
prociklikussdgi puffert alkalmaz, amely elen-
gedésre keriil, ha a részvény loghozamdnak ex-
ponencidlisan stlyozott mozgédtlag (EWMA)
szérdsa nagyobb, mint az egyenletesen stilyo-
zott szérasa. Az IM-érték mindkét (t8zsdei és
kszf) margin esetén ugyanaz lesz.

Az IM szémitdséban kovetett paramé-
terek: a visszatekintési id8szak 250 nap; a
szignifikanciaszint 99 szdzalék; a likviddcids
idészak két nap; az EWMA-sz6rds lambda pa-
ramétere 1 szdzalék.

A fenntartdsi letét az adott nap alapbiztosi-
ték-értékének 75 szdzaléka lesz.

A piaci értékelés nyereségeinek és vesztesé-
geinek kezelésére vonatkozd feltevések eltéréek
lesznek, attdl fiiggéen, hogy ez miként miiks-
dik a gyakorlatban. Mindkét esetben az a fel-
tevés, hogy a piaci 4r alapjdn torténd pozicié
dcéreékelés naponta toreénik, miutdn a z4ré 4r-
folyam rendelkezésre 4ll a piacon.

» Kszf-margin: az 4rkiilonbozeti letéti ko-
vetelmény akkor keriil befizetésre a kszf-nek,
ha a kereskedének az adott napon vesztesége
volt. Amennyiben nyeresége volt, pénzt kap
vissza, tehdt mindig lesz valamilyen cash flow
hatds. A letéti egyenleg mindig az alapbiztosi-
ték szintje lesz. fgy amennyiben az alapbizto-
siték értéke valtozik, a kliringtagnak névelnie/
csokkentenie kell a letéti egyenleget.

»T8zsdei margin: ha a kereskedd vesztesé-
get szenved, az levondsra keriil a letéti egyen-
legbdl, amig a fenntartdsi lecét (MM) alacso-
nyabb, mint ez az egyenleg, tehdt ennek nem
lesz tényleges cash flow hatdsa. Ha az MM
magasabb, a kereskedd letétfizetési felszolitdst
kap, és a letéti egyenleget az IM szintjére kell
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névelnie. Amennyiben a kereskedd nyereségre
tesz szert, az ndveli a letéti egyenleget, de csak
az alapbiztositék-kovetelmény (IM) szingjéig.
Ha az egyenleg clérte az alapbiztositék-éreéket,
a tobbletet elviheti a kliringtag.

FREDMENYEK

A szimuldcidk 1000-szer keriiltek lefuttatdsra.
Az 1. tdbldzar és a 2. tdbldzat az egyik szimu-
ldcié eredményeit mutatja. Az IM-et, MM-et,
VM-et, letétfizetési felszdlitdst és pénzdramlds
dinamikdt mutaté tdbldzatokban egy szimuldle
letétszdmitds-sorozat 10 napos mintdja ldchaté.
A szimuldcié f6 célja annak bemutatdsa volt,
hogy id6vel miként véltozik a letétiszdmla, va-
lamint a kliringtag 4ltal fizetett/kapott pénz-
dramldsok, ha a kliringtagnak hosszii nyitott
pozicidja van a hatdrid8s részvénypoziciékban.

A kockdzatmentes hozamot 0 szdzaléknak fel-
tételezve a hatdridds drfolyam egyenld lesz az
alaptermék azonnali 4rfolyamdval.

El8szor a pénzdramldsokat elemezve és osz-
szehasonlitva (az 1. tdbldzat és a 2. tdbldzat
utolsé oszlopa) megillapithatd, hogy a t6zsdei
margin elényosebb a kszf-marginhoz képest.
Ez az elény abbdl a ténybél fakad, hogy nem
szitkségszertien van minden nap cash flow ha-
tdsa, ami napi likviditdskezelési szempontbol
j6. Ezt mutatja a 2. dbra is, ahol egy realizd-
cié ldthatd 250 kereskedési napra vonatkozé-
an. Az dbrdk ugyanazt a mintdt mutatjik, mint
az 1. és a 2. tdbldzat. Lényeges ldtni, hogy ke-
vesebb pénzmozgds volt a tdzsdei margin ese-
tében, mivel a veszteségek nem jdrtak cash
flow hatdssal, hacsak a kereskedé nem kapott
letéthizetési felszolitast (zold vonal) vagy rea-
lizale nyereséget az alapbiztositék felett. Ezzel
szemben a kszf-margin esetén minden nap volt

1. tabldzat

SZIMULALT LETETI SZAMLA ES A PENZARAMLASOK A TOZSDEI MARGIN ESETEN

Tozsdei margin

Részvény- | Alaphiztosi- Napi Halmozott Letéti Fenntartasi t;::i:fli:;- Pénzaram-

arfolyam tek (IM) nyereség nyereség szamla letét (MM) lités lasok
251 1241 70,00 15,00 15,00 70,00 52,50 0,00 —70,00
252 1224 70,00 =17,10 2,10 52,90 52,50 0,00 0,00
253 1213 70,00 11,02 13,11 41,89 52,50 28,11 0,00
254 1211 70,00 -1,21 14,33 68,79 52,50 0,00 -28,11
255 1229 70,00 17,56 3,23 70,00 52,50 0,00 16,34
256 1234 70,00 5,37 8,60 70,00 52,50 0,00 5,37
257 1219 70,00 -14,96 -6,36 70,00 52,50 0,00 0,00
258 1174 70,00 —4511 -51,48 31,64 52,50 38,36 0,00
259 17 70,00 -3,36 -54,84 66,64 52,50 0,00 -38,36
260 1183 70,00 11,59 -43,25 70,00 52,50 0,00 8,23

Megjegyzés: az alaptermék kezdeti értéke 1000 pénzegység
Forrds: sajat szerkesztés
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2. ldbldzat

SZIMULALT LETETI SZAMLA ES A PENZARAMLASOK A KSZF-MARGIN ESETEN

Alapbiztositék Arkiilanbozeti le-
Részvényarfolyam P Letéti szamla Pénzaramlasok
(M) tét (VM)

252
253
254
255
256
257
258
259
260

1241 70,00 15,00

1224 70,00 -17,10 70,00 -55,00
1213 70,00 ~11,02 70,00 —17,10
1211 70,00 -1,21 70,00 —11,02
1229 70,00 17,56 70,00 -1.21
1234 70,00 5,37 70,00 17,56
1219 70,00 —14,96 70,00 537
1174 70,00 —45,11 70,00 —14,96
17 70,00 -3,36 70,00 —4511
1183 70,00 11,59 70,00 -3,36

Forrds: sajat szerkesztés

2. dbra

PENZARAMLASOK A KLIRINGTAG SZEMPONTJABOL

Pénzegység
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Forrds: sajat szerkesztés
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pénzmozgds a napi drkiilonbozeti letét (VM)
vagy az alapbiztositék-véltozdsok miatt.

Ami a letéd szdmldc illeti, a kiilldnbség je-
lentds, mivel a kszf-margin viszonylag stabil a
tdzsdei marginhoz képest, ahol ez a szdmla a
piaci dron valé dcéreékelés miate naprél napra
véltozik. Rdaddsul, a t6zsdei margin esetében a
letéti szdmla éreéke mindig alacsonyabb, mint
a kszf-margin letéti szdmldja esetén, vagy az-
zal egyenld, tehdt kevesebb biztonsdgot nyujt.
Osszegezve, likviditdskezelési  szempontbdl
jobb a tdzsdei margin, de ennek ,dra” az, hogy
alacsonyabb biztonsigot nyujt. A 3. dbra a le-
téti szdmldk idésorait mutatja 250 napra.

A kszf- és a t6zsdei margin kozotti killénb-
ség prociklikussdgi szempontbdl fontos, mert
az drfolyamok esése dltaldban akkor kovetke-
zik be, amikor valamilyen sokk éri a piacot.
Ha a letéti kovetelmények akkor nének, ami-
kor sokk van, és az drfolyamok esnek, az nem

olyan hatékony a keresked6k szempontjabdl,
és az emelkedd biztositéki kovetelmények fi-
nanszirozdsa konnyen likviditdsi problémdkat
okozhat. Frdekes médon a kszf-letét esetén a
prociklikussdg kezelése fontos az IM meghatd-
rozdsa folyamdn az EMIR keretrendszerében,
mikozben a tézsdei margin nem f6ékuszdl erre
a jelenségre. Ugyanakkor a t6zsdei letéti szdmla
csokken az esésben levd drfolyamokkal, mikoz-
ben a kszf letéti szdmla nem csékken. Rdad4-
sul azokon a napokon, amikor az drak esnek, a
kereskeddnek a kszf dltal elszdmolt piacon 4r-
kiilonbézeti letétként meg kell fizetnie a vesz-
teségeket, vagyis tovabbi likviditdst kell bizto-
sitania, mig a t8zsdei margin esetén nem kell
igy tennie, hacsak el nem éri a fenntartdsi le-
tét szintjét.

A likviditdsi és prociklikussdgi kérdések
mellett — amely szempontbdl a t6zsdei margin
jobbnak bizonyul — a letéti egyenlegnek van-

3 dbra
LETETI EGYENLEGEK
110 - 1350
100 - 1300
90 - E
1250
- 80 .
0 1200
>
g 70 4
£ 1150
& 60 4+
1100
50 +
40 4 1050
30 1000

Napok szama

—— Kszf — letéti szdmla egyenleg

Forras: sajat szerkesztés
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nak mds lényeges jellemz6i is, amelyek kriti-
kusabbak, mint a likviditds és a prociklikussdg,
nevezetesen az, hogy mennyire jé és prudens
a modell. Ez az utéteszttel szdmszer(sithe-
t8, amely 6sszehasonlitja egy bizonyos nap 4r-
folyamvaltozdsdt a letéti egyenleggel, vagyis,
hogy a letét elegendd volt-e az drfolyamvalto-
z4s fedezésére.

A 4. dbra az utdteszteredmények relativ gya-
korisdgdt szemlélteti. Az eredmények azt mu-
tatjdk, hogy a kszf-margin az esetek 22,5 szdza-
lékdban elegendd volt a veszteségek fedezésére
a 250 nap sordn minden nap, mig a tdzsdei

m TANULMANYOK =

margin esetén ez csak 12,6 szdzalék volt. Mivel a
VaR-modell 99 szdzalékos szignifikanciaszintre
volt kalibrélva, ami azt jelenti, hogy a napok
1 szézalékdban a margin elvileg alacsonyabb ér-
téket vesz fel, mint az drvaltozds. A kumulativ
gyakorisdg az 1 szdzalékos utdteszteredményig
a kszf-margin esetén’® 70 szdzalék koriil van, és
csak mintegy 60 szdzalék a t8zsdei margin ese-
tén. Igy kijelenthetd, hogy utéteszt szempont-
bél jobb a kszf-margin. Ugyanakkor a szimu-
ldle esetek 1,3 szdzalékdban a t6zsdei margin
utdtesztszempontbdl jobb volt. Ezzel szemben
a kszf-margin az esetek 39,5 szdzalékdban volt

4. dbra

UTOTESZTEREDMENYEK

%

45 p—————mmmmm—mmm—— ==

40f-------- -

0,00 0,50 1,00 1,50

Il Relativ gyakorisag — kszf-margin utéteszt

Forrds: sajat szerkesztés

2,00

I Relativ gyakorisag — t6zsdei margin utoteszt

3. tdbldzat

AZ UTOTESZTEREDMENYEK GSSZEHASONLITASA

Utoteszteredmeény (%)

39,50 1,30 59,20

Forrds: sajat szerkesztés
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jobb, és a 3. tdbldzat szerint a t6bbi szimuldci-
6ban a két médszer utétesztje eredményei azo-
nosak voltak.

Jéllehet utéteszeelés szempontjabdbdl a kszf-
margin sokkal jobban teljesitett, mint a t8zs-
dei margin, az is fontos, melyik letéti médszer
szigortibb tdlfedezési szempontbdl. Ha a le-
tét mindig ésszertitleniil tdl magas, kénnyd jé
utdteszteredményt elérni, ami kockdzatkezelési
szempontbdl j6é, de nem sziikségszertien elényos
a kliringtagok szempontjdbél, mivel tal sok lik-
viditdst vesz el téliik. Ezen kiviil a kszf-nek ver-
senyhdtrdnya lehet, amennyiben tdl drdga, til
sok biztositékot kovetel. A tdlfedezés az adott
napi letéti egyenleg tényleges drfolyamvaltozds-
hoz viszonyitott ardnya, vagyis hinyszorosan fe-
dezte a letét a lehetséges veszteségeket. Az ardny
mind a 250 napra szdmszerdsitésre keriilt, és
minden szimuldciébeli érték dtlagit hasznaltuk.
Az 5. dbra ezen édtlagos talfedezési éreékek rela-

tiv gyakorisdgdt tartalmazza. Az x tengelyen lat-
hatd, hogy a letét értéke hdnyszorosan haladta
meg az drfolyamvaltozdsokat, mig az y tengely
tartalmazza e lehetséges kimenetelek relativ
gyakorisdgdt. A maximum husszoros ttlfedezés
gyakoribb volt a tdzsdei margin esetében, mig
magasabb szinten a kszf-margin 4ltaldban gya-
koribb. Ez az eredmény azt jelenti, hogy a t8zs-
dei margin esetében a tilfedezés alacsonyabb
szinten volt. A 4. tdbldzat azt szemlélteti, hdny-
szor volt jobb a kszf-margin, és hdnyszor jeles-
kedett a t8zsdei margin. A ,jjobb” ebben az ér-
telemben azt jelenti, hogy alacsonyabb volt a
tdlfedezés. Igy ebbél a szempontbdl a tézsdei
margin volt a jobb.

Mindent egybevetve, prudencia szem-
pontjabdl a kszf-margin teljesitett jobban,
mivel az utéteszteredmények kielégit8bbek
voltak. Ugyanakkor a kliringtagok szem-
pontjabdl ez magasabb letéti kovetelmények-

5. dbra

TULFEDEZES
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I Relativ gyakorisag — kszf-tilfedezés

Forrds: sajat szerkesztés
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4. tdbldzat

A TOLFEDEZES 0SSZEHASONLITASA

Tilfedezés (%)

11,10

Forrds: sajat szerkesztés

hez vezet, {gy a tulfedezés, és ezért a piac-
16l torténd likviditdskivonds hdtrdnyt jelent.
A t8zsdei margin modell prociklikussdgi
szempontbdl jobban teljesitett, kevésbé ter-
helve a tagokat, de tobb kockdzatot helyez-
ve ezdltal kszf-re.

KOVETKEZTETES

Eredményeink azt muratjdk, hogy a leté-
ti egyenleg tézsdei margin (kliringhdzak 4ltal
alkalmazott marginszdmitds vagy kszf-margin
és a kozponti szerz8d8 felek 4ltal alkalma-
zott marginszdmitds) nagyon kiilonbozd leté-
ti egyenlegeket eredményezhet annak ellené-
re, hogy az alapletér-kovetelmények szdmitdsa

88,80 0,10

ugyanuigy tortént. Egy 1000 realizdciébdl 4llo
szimuldci6 alapjdn a legfébb eredmény, hogy a
pénzmozgdsokat és talfedezést illetd minden-
napi likviditdskezelési szempontbdl a t8zsdei
margin a kliringtagok szdmdra jobb. Rdaddsul
a tdézsdei margin prociklikussdgi szempontbdl
is jobbnak bizonyult. Mindazon4ltal az dtfogd
eredmények azt mutatjék, hogy a kszf-margin
modellje prudencia szempontjébél jobb volt.
Nevezetesen, sokkal jobban teljesitett az uté-
teszten, tehdt prudencidlis szempontbdl maga-
sabbra sorolhatd.

E témit illeten javasolt jovébeli kutatds e
kérdés vizsglata prociklikussdgot méré méreé-

kekkel. m

JEGYZETEK

Az angol terminolégidban eltér a kliringhdzak
és a kszf-ek esetében a garanciaalap elnevezése
(guarantee fund a kliringhdzak esetében, illetve
default fund a kszf-knél), magyarul azonban ilyen

megkiilonboztetés nincsen.

o

A tanulmdnyban az alapletét, alapbiztositék, illet-
ve a margin kifejezést szinonimaként hasznaljuk,

ezek a kifejezések mind ugyanazt jelentik majd.

3 Az ok, amely miatt ezek az értékek nem 99 szd-
zalék koriiliek, Béli és Viradi (2017) letétszdmi-
tdsi modszerébdl fakad, ahol tovabbi puffereket
alkalmazndnak egy megfelel§ utdteszteredmény
érdekében, és ebben a szdmitdsban e pufferek 0
szdzalékra vannak bedllitva. Ezek likviditdsi és a

szakértdi pufferek.
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OsszeFoGLaLS: A tanulmény célja azoknak a tényezéknek a vizsgilata volt, amelyek Kenyédban sikeres
crowdfunding-kampdnyokhoz vezetnek. A jutalomalapt kozosségi finanszirozdsi kampdnyok siker-
tényezdi eltérbek a kiillonbozd orszdgokban, az eltérd kulwdrdk, a jogi kovetelmények, a térsadalmi
interakcidk, a politikai és az {izleti kérnyezet kozotti kiilonbségek miatt. A kenyai crowdfunding-
finanszirozds nagyon minimdlis kutatdsdval a tanulmdny a kenyai jutalomalapt crowdfunding elem-
zésére irdnyult — a Kickstarter adatainak felhasznéldsdval —, és meghatdrozta a sikeres kampdny lebo-
nyolitdsdhoz sziikséges dontd tényez8ket. E cél elérése érdekében a tanulmdny tobbszords regressziot
és Pearson-korreldciét haszndle. A tanulmdny statisztikailag szignifikdns regresszids egyenletet alkal-
mazott, ezért a regresszids modellt j6 illeszkedésnek tekintették. A Pearson-korreldciok elemzésével
végzett tanulmdny nagyon erds és pozitiv statisztikai dsszeftiggést taldlt a frissitések, a véllalt dsszeg, a
tdmogatdk és a sikeres projektek kozott, a megjegyzések, az Gj tdmogatdk, a visszatérd tdmogatdk és
a sikeres projektek kozott mérsékelt, de pozitiv statisztikai sszefiiggést dllapitott meg. A cél, a finan-
szirozdsi id8szak és a sikeres projektek kozdte azonban negativ, de jelentéktelen 8sszefiiggés volt. Az
Ujdonsdg nagy el6nyt jelent azoknak a projektfinanszirozoknak, akik sikeres projekteket akarnak le-
bonyolitani Kenydban. Ennek oka, hogy a crowdfunding fogalma még mindig 4j Kenydban, és széles
korben nem keriilt nyilvdnossdgra, elfogaddsra vagy kutatdsra. Ennek a tanulmanynak az eredményei
eligazitjak a potencidlis alapitékat a sikeres kampdny lebonyolitdséban. A szerzék tovdbbi kutatdsokat
javasolnak mds kenyai crowdfunding-modellek sikertényezdirdl, mivel a tanulmdny kizdrélag a jutal-

mazéson alapulé modellre 8sszpontositott.

Kurcsszavak: jutalomalapt, részvényalapu, hitelalapti, adomdnyalapt crowdfunding
JEL-x6pok: G20, G23, G29, L86, M13, O33
DOIL: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_3_6
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Az Gj innovativ dtletek, projektek vagy val-
lalkozdsok finanszirozdsa kihivast jelent, mi-
vel a hagyomdnyos pénziigyi intézmények eze-
ket.a projekteket magas kockdzatinak tartjdk
a pénzeszkozok biztositdsdhoz szitkséges biz-
tositékok hidnya miatt. A crowdfunding a
legtjabb kezdeményezés, amely pénziigyi td-
mogatdst nydjt technolégiai platformokon
keresztiil. A crowdfunding — a legnépszer(ibb
alternativ finanszirozdsi formaként — foko-
zott érdeklédést valtott ki féként a befekte-
t8k, innovativ véllalkozdk, kreativ projektek
és kisvallalkozdsok korében (Wachs, Ved-
res, 2021; Markas, Wang, 2019; Tian et al.,
2021). Fernandez-Blanco et al. (2020) sze-
rint a technoldgia fejlédése a crowdfunding
teriiletén egyszerd, gyors és korldtlan hoz-
zéférést tesz lehetdvé a pénzeszkdzokhoz.
A crowdfunding tovédbbd forradalmi megol-
ddst nyujt a pénziigyi iparban és az innovdcié
teriiletén. A crowdfunding 4calakitja a pénz-
tigyi szektort és megvdltoztatja azt, ahogyan
a kisvéllalkozdsok, magdnszemélyek és inno-
vativ otletek pénzhez jutnak. Ennek kovet-
keztében a Fintech véllalatai fejlettebb online
pénziigyi szolgiltatdsokat nyujranak, kozeik
a crowdfundingot is, amivel versenyképesck
maradhatnak a pénziigyi szektorban.
Innovativ  finanszirozdsi formaként a
crowdfunding alternativ megolddst vagy csa-
torndt nyujt, igy a maginszemélyek és indu-
16 vallalkozdsok a projektkampdnyok inditd-
sdval szerezhetnek pénzt. Ezért az érdekl8dd
befektet8k tdmogatjdk ezeket a projekteket
vagy Uzleti otleteket. Fan et al. (2020) és
Baber (2020) szerint, a crowdfunding az in-
terneten, online platformokon keresztiil biz-
tosit pénzt kisvallalkozdsok vagy vallalkozok
részére pénziigyi intézmények, pénziigyi koz-
vetit8k igénybevétele nélkiil (Keongtae, Siva,
2019). fgy a vallalkozék, kisvallalkozadsok és
innovétorok elkeriilik az adéssdgot vagy kiilsd
érdekelt felek irdnyitdsdt (Song et al., 2019).
Ez megsziinteti a finanszirozdsi hidnyt a pia-
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con, pénzt biztositva az olyan j véllalkoza-
sok szdmdra, amelyek korldtozottan féreek
hozz4 a hagyomdnyos pénziigyi intézmények
dltal biztositott finanszirozdshoz (Moysidou,
Hausberg, 2020). A crowdfunding fejlédése
szdmos tudomdnyos kutaté és tudds figyelmét
felkeltette, akik a Kickstarter adatait haszndl-
tdk fel (Korzynski et al., 2021; Cha, 2020;
Ryoba etal., 2020).) A legérdekesebb az, hogy
a crowdfunding-tevékenységek kutatdsa a mai
napig fejlédik a kiilonbozd orszdgok fiiggvé-
nyében. A legtobb tanulmdnyt jutalomalapd
kampdnyokkal végezték a fejlédd orszdgok-
ban. A jutalomalapt kozosségi finansziroza-
st kampdnyok sikertényezdi kiilonbozd ered-
ménylek Afrikdban, kiilonosen Kenydban.
Ez az eltérd kultardk, jogi eldirdsok, tdrsa-
dalmi interakcidk, politikai és tizleti kornye-
zet miatt van. A crowdfunding fogalma még
mindig egy fejlédd szenzdcié Kenydban. Na-
gyon kevés kutatds van a kozosségi finanszi-
rozdsrdl Kenydban, koztitk a Mchangdra ssz-
pontositd kutatds, amely egy adomdnyalapt
crowdfunding-platform. E tanulmdny célja
ezért az, hogy a jutalomalapt crowdfundingot
elemezze Kenydban, valamint azonositsa a si-
keres kampdnyhoz sziikséges legfontosabb té-
nyezket.

E tanulmdny célja, hogy rdvildgitson a sike-
res kenyai crowdfunding-kampdnyhoz sziiksé-
ges tényezbk alapvetd megériésére. Hozzdjarul
ahhoz, hogy megsziintesse a meglévs szak-
irodalomban fenndll$ drt, és meghatdrozza a
crowdfunding alapjait a pénziigyi fegyelem te-
riiletén.

A CROWDFUNDING FOGALMA

A crowdfunding fogalmdt el8szor egy brit
rocksztdr haszndlta 1997-ben, aki interne-
ten szerzett pénzt.! Azonban nincsen egy-
séges megkozelitése ennek a jelenségnek. Az
egyetemi kutatdk szerint a crowdfunding ,,07-



line pénzszerzés a magdnszemélyek vagy em-
bercsoportok (egyiittesen tomeg) egyiittes bol-
csessége révén” (Hossain, Oparaocha, 2017).
Tovabbd Markas és Wang (2019) szerint a
crowdfunding segitségével t8két lehet szerez-
ni a hagyomdnyos pénziigyi médszerek, intéz-
mények, példdul bankok vagy kockdzatit8ke-
befektet8k nélkiil. E meghatdrozdsok alapjin
egyéreelmd, hogy nincs egységes és univerzli-
san elfogadott meghatdrozdsa a crowdfunding
fogalmédnak.

Azonban az vildgos, hogy kevés elemé-
ben kiilonbozik a crowdfunding a t6bbi ha-
gyomdnyos pénzgyljtési kampdnytdl. Ku-
tatdsukban Hossain és Oparaocha (2017),
Fanea-Ivanovici és Siemionek-Ruskar (2019)
megfigyelték, hogy az internet, a marke-
tingcsatorndk haszndlata, az @j innova-
tiv és kreativ otletek kiprébéldsa, valamint
az lgyfelekkel valé kozvetlen kapcsolattar-
tds az a kevés elem, amely megkiilonbozte-
ti a crowdfundingot a t8bbi hagyomdnyos
pénzgyljtési kampdnytél. A crowdfunding-
platformok lehetévé teszik tovdbbd az indu-
16 villalkozdsoknak, hogy az 4j, innovativ
otleteik interneten vald hirdetésével befekte-
téket szerezzenek (Schraven et al., 2020). Az
internet haszndlata szintén megkiilonbozte-
ti a crowdfunding-kampdnyokat a hagyomd-
nyos pénzgyljtési kampdnyoktél, mivel szé-
les kor(i kozonséget generdl (Fanea-Ivanovici,
Siemionek-Ruskan, 2019; Tafesse, 2021).
A crowdfunding segitséget nyujt azoknak a
kisvéllalkozdsoknak, kreativ projekteknek,
amelyek nem jogosultak finanszirozdst szerez-
ni a hagyomdnyos pénziigyi intézményektdl
(Fanea-Ivanovici, Siemionek-Ruskan, 2019).
A crowdfunding nagy szerepet jatszik a tranz-
akcids koleségek radikdlis csokkentésében,
igy a t8keszerzés alacsony koltségl alternati-
vdja megsziinteti a pénziigyi kozvetitdket és
egyéb problémdkat az el6rehaladds nyomon
kovetéséhez a finanszirozdshoz kapcsolédé-
an (Keongtae,Siva, 2019; Kromidha, 2016).
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A hagyomdnyos pénziigyi intézményektdl el-
téréen a crowdfunding esetében a pénzgylj-
t6knek nem kell biztositékot, iizleti tervet
biztositaniuk a finanszirozds megszerzéséhez

(Markas és Wang, 2019).

A CROWDFUNDING FORMAI

A legtobb egyetemi tudds és kutaté kiemelte,
hogy a crowdfundingnak négy fé formdja I¢-
tezik: adomdnyalap, jutalomalapd, hitelalapt
és részvényalapti (Hossain, Oparaocha, 2017;
Chervyakov, Rocholl, 2019; Leem, 2019).
Shneor er al. (2020) kijelentik, hogy a rész-
vényalapt crowdfunding-platformok finan-
szirozzdk az olyan iizleti projekeeket, amelyek
kézzel foghaté el8nyoket, példdul hasznot biz-
tositanak a befekteték részére. Vismara (2018)
szerint a részvényalapt crowdfunding legfébb
motivécidja a pénziigyi visszatérités vagy a be-
fektetd nyeresége.

A hitelalapt  crowdfunding-platformok
természete tdmogatja azokat a projekteket,
amelyek t8két hiteleznek és cserébe a befek-
tetett tdke utdn kamatot adnak. A hitelala-
pu crowdfunding-platformokart tgy is szokds
emlegetni, hogy ,amikor a magdinszemélyck
vagy intézményi tdmogatdk hitelt nyijtanak a
kolesonvevdknek, mikizben egy elére meghatd-
rozott hatdriddn beliil vdrjik a tdke és a meg-
hatdrozott kamat visszafizetését” (Shneor et
al., 2020). A hitelez8k 4ltal nydjrote ilyen hi-
telekhez nines szitkség biztositékra, és igy a
nemfizetés kockdzata magasabb (Bruton et
al., 2015).

A jutalomalapd finanszirozds empirikus
elemzése feltdrja, hogy ez a crowdfunding
legelterjedtebb  tipusa. A jutalomalapt
crowdfunding-platformok tdmogatéi olyan
projekteket tdmogatnak, amelyek nem pénz-
tigyi jutalmakat kindlnak (példdul ajéndék,
p6lo, sapka) a befektetdk részére. Ez azt jelen-
ti, hogy a befektetdk pénziigyi jutalom elvdra-
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sa nélkiil finanszirozzdk a projekteket, amelyek
a legtobb esetben elére megvdsdrolt druk vagy
szolgaltatdsok (Shneor et al., 2020).

Végiil az adomdnyalapt crowdfunding-
platformok olyan projekteket tdmogatnak,
amelyek nem megfoghatd, nem anyagi érzel-
mekre irdnyulé banki tevékenységekhez ke-
resnek adomdnyokat (példdul az odatartozds
vagy elégedettség érzése) az adomdnyozdknak.
Shneor et al. (2020) szerint az adomdnyalapd
crowdfunding: ,,...pénzeszkizik nyijidsa filant-
70p vagy civil motivdcidkra alapozva anyagi ju-
talmak elvdrdsa nélkiil” (Schneor et al., 2020).
Az adomdnyalapt crowdfunding az adomi-
nyok elfogaddsaként is ismert: anyagi forrdsok
szerzése az interneten bdrmilyen forméju juta-
lom elvérdsa nélkiil (Noelia et al., 2021).

Fanea-Ivanovici és Siemionek-Ruskan (2019)
szerinta crowdfundingakezdeti formdibél (pél-
ddul adomdnyalapt és jutalomalapd) alakule
4t fejletcebb formdkkd, példdul részvényalapu,
hibrid és szdmlakereskedelmi crowdfunding.
Ha jol alkalmazzdk, a crowdfunding hasznos a
gazdasdgi novekedés és fejlédés teriiletén a ko-
zosségben elérhetd lehetdségek és kiilondsen az
olyan teriileteken jelenlévd innovacidk kiakna-
zdsa révén, ahol a finanszirozdsszerzés bonyo-

lult (Hervé és Schwienbacher, 2018).

A CROWDFUNDING ROVIDEN

A globdlis crowdfunding-mennyiség koriilbe-
liil 14 millidrd amerikai dolldron 4llt 2019-ben,
a becslések szerint pedig 2020-ig eléri a 28,8
millidrd dolldrt.>* Eurépa a crowdfunding te-
rén a harmadik legnagyobb piac, élén az Egye-
stilt Kirdlysdggal (Shneor et al. 2020). Azonban
a crowdfunding még mindig nem annyira elfo-
gadott Magyarorszdgon, mint Eurdpa legtobb
orszdgdban. Az Eurdpai Bizottsdg (2017) jelen-
tésébél kidertiil, hogy a hitelalapt crowdfunding-
formdk nincsenek jelen Magyarorszdgon, csak
néhdny aktiv crowdfunding-forma (részvény-,
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adomadny- vagy jutalomalapt crowdfunding) el-
terjedt (Eurépai Crowdfunding Halézat, 2018).
A legsikeresebb adomdnyalapt crowdfunding
Magyarorszdgon az adjukossze.hu, amely je-
lenleg t6bb mint 140 kozosségi pénzgylijtési
kampdnyban 62 olyan szervezeti pénzgytjts-
nél van jelen, amely 200 szdzalékos novekedést
hozott, és dsszesen 206 millié forintot ért el.®
A tokeportal.hu 6 részvényalapt kampdnyt in-
ditott el, ahol 2 kampdny sikeres, 2 még min-
dig folyik, 2 pedig sikertelen volt.’> Mdsfeldl a
Kickstarter 211 jutalomalapt crowdfunding-
projektet inditott el, ahol 75 projekt volt sikeres
(35 szdzalékos sikerrdta) és 1 projeke volt aktiv.®

Afrikdban jelenleg Dél-Afrika uralja a
crowdfunding-tevékenységeket (Chao, 2020)
a Thunda Fundraising révén, amely az 1420
jutalomalapt projektbdl kériilbeliil 3,8 milli6
dollart gytijtott. A crowdfunding fogalma még
mindig 4j Kenydban. Kenydban a jutalom- és
adomdnyalapt  crowdfunding-modellek do-
mindlnak. Mchanga a legnagyobb kenyai
adomdnyalapt crowdfunding hozzdvetSleg
40 081 adomdnygytjtdvel, 877 744 timogat6-
val,” amely t6bb mint 5 millié dolldrt gy(jtott
(Matt et al,, n. d.). A Mchanga 2011-ben ala-
kult, hogy megkonnyitse a kenyaiak részére az
online pénzgy(jtést. A Mchanga segitségével a
kenyaiak segithetnek és pénzt adomdnyozhat-
nak az egészségiigyi, oktatdsi, hdzassdgi, kozos-
ségi (véllalkozds, gazddlkodds, civiltdrsadalom)
problémadkkal kiizdéknek. Nem sok jutalom-
alapt crowdfunding-tevékenység van Kenyd-
ban, a Kickstarter 182 projektet indit el 2021
4prilisig.

A KICKSTARTER

A Kickstarter egy jutalomalapt crowdfunding-
platform, amely f8ként a mivészeti és kreativ
wprojektek életre keltésében”segit.® A Kickstartert
2009-ben inditottdk el. Jelenleg a Kickstarter
a vildg legnagyobb crowdfunding-platformja



(Song et al,, 2019), 5,8 millidrd dolldr &sz-
szegl koriilbelil 71,7 millié 6sszfelajinléssal,
200 562 sikeresen megfinanszirozott projekt-
tel, 19,6 millié tdmogatéval és 6,6 millid vissza-
térd tdmogatéval.” Kenydban a crowdfunding
kezdeti fizisban van.

A SZAKIRODALOM ATTEKINTESE

A szakirodalom dttekintése feltarta a kiilonbo-
z8 crowdfunding-platformok formdit, példd-
ul részvényalapt crowdfunding-platformok az
egyetemi tuddsok figyelmét keltette fel (Nitani
et al., 2019; Lee, 2019; Wallmeroth, 2019),
valamint motivélta az alapitdkat és tdmogatd-
kat. A crowdfunding-kampdny tdmogatdit 8-
ként a kapcsolatok létrehozdsa és fenntartd-
sa motivdlja és nem a kapott jutalmak (Kaur,
Gera, 2017). Tovibbd Montequin et al. (2018)
vitatjdk, hogy egy sikeres projekenek tgyfél-
elégedettségen és nem a koltségen, a specifikd-
ciékon és a hatdridékon kell alapulnia.

Mis kutatdk azokra a tényez8kre Ossz-
pontositottak, amelyek hozzdjarulnak a
crowdfunding sikeréhez (Korzynski et al.,
2021; Vismara, 2018; Song et al., 2019).
Ahhoz, hogy egy kampdny sikeres legyen
Fernandez-Blanco et al. (2020) tanulmdnya
feltdrta, hogy a felajdnlott 8sszegnek egyeznie
kell, vagy meg kell haladnia a kéltségvetési 6sz-
szeget. Az is megdllapitdst nyert, hogy az on-
rekldmozas, a szemléltetés és a kiilénbozd ko-
z0sségi médiaplatformok létrehozdsa azok a
tényez8k, amelyek sikeressé tesznek egy ko-
zosségi finanszirozdst projektet (Korzynski et
al., 2021). Wolfe et al. (2021) pozitiv dsszeftig-
gést taldlc a twitter-lizenetek és a kozosségi fi-
nanszirozdst kampdnyok sikere kozott. Koch és
Siering (2016) tanulmdnydbdl kideriile, hogy
a kampdny, a képek, videdk és a visszatérd td-
mogaték olyan tényez8k, amelyek befolyd-
soljék a kampdnyok sikerességét. Liang et al.
(2020) tanulmdnyukban jelezték a képszdm, a
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videdszdm, a szészdm és a frissitések pozitiv ha-
tassal vannak a kozosségi finanszirozdsi kam-
panyokra. Ehhez hasonléan a projekdeirdsok
hossza, objektivitdsa és olvashatdsdga, élménye
és a projektfinanszirozék multbéli szakértelme
jelentdsen sszefiiggnek a crowdfunding sike-
rével (Zhou et al., 2018).

Adamska-Mieruszewska et al. (2017) a hely-
szinhez kapcsolddd témdkat vizsgdledk a len-
gyelorszdgi kozosségi finanszirozdst projekeek
sikerérdl és bukrtatéirdl sz616 tanulmdnyuk-
ban, amelybdl kideriilt, hogy Lengyelorszdg
legnagyobb  vdrosainak projeketulajdonosai
jobb képesitésekkel rendelkeztek és felkésziil-
tebbek voltak a projekt levezetéséhez, ami a
legtobb projekt esetében sikerhez vezetett. Ez
a szélesebb médiajelenlétnek volt koszonhetd.
A tanulmédny megdllapitdsai 6sszhangban vol-
tak Dominguez et al. (2020) megallapitdsaival,
akik jelentds kapcsolatot fedeztek fel a hely-
szin, a tapasztalat, a humdntdke, a nemek és a
sikeres crowdfunding-projekeek kozoce.

Van kapcsolat a rendszeres frissitések és a
sikeres projektek kozott. Yin et al. (2019) ta-
nulmdnya feltdrta, hogy a projekefrissitések
és a kommunikdcié pozitivan hat a kozossé-
gi finanszirozdst kampdnyok sikerére. Tovdb-
ba Borst et al. (2018) tgy taldledk, hogy a pro-
jektfrissitések és tweetek pozitivan hatnak a
kozosségi finanszirozdsi kampdnyok sikeré-
re. Ez dsszhangban van Aleksina et al. (2019)
megéllapitdsaival, amelybdl kideriil, hogy az
alapitéknak professziondlis kapcsolatokat kell
létesiteniiik és fenntartaniuk rendszeres tdjé-
koztatds révén a kampdnysiker valdszintiségé-
nek noveléséhez. A rendszeres tdjékoztatdsok
bizalmat alakitanak ki a tdmogatkban. Song
et al. (2019) szerint a kozdsségi finansziroza-
st platformok és kampdnyok nyitottsdgot és
megbizhatdsdgot kivdnnak. Tanulmdnyukban
azt irjék, hogy a bizalom elengedhetetlen a ko-
z0sségi finanszirozdsa tevékenységek sikeréhez,
és ezt az informdcidk megosztdsdval lehet elér-
ni. Shneor er al (2021) tanulmdnya megéllapi-
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totta, hogy az informdcidk feltdrdsa és megosz-
tdsa pozitivan hat a kozosségi finanszirozdsa
kampdny sikerére.

A kommentszekcid olyan teret biztosit, ahol
a tdmogatdk beszélhetnek az alapitdkkal, kér-
déseket tehetnek fel, illetve negativ vagy po-
zitiv véleményeket irhatnak. Ez a szekcié na-
gyon fontos, mivel bdrmely érdeklédd uj
tdmogaté megoszthatja véleményée, a vélaszok
pedig befolydsoljik a jovébeni alapitdk donté-
sét. Petitiean (2018) tanulmdnyabdl kideriil,
hogy a sikeres kampdnyok a tdmogatdk véle-
ményének és tapasztalatainak szdmdcdl fiigg.
Tovibbd Wang et al. (2018) azt mondta, hogy
kozvetlen kapcsolat van a kommentek és a ko-
zosségi finanszirozdsu projektek sikere kozot.

A projekttartam és -id6 szintén az egye-
temi tuddsok figyelmének koézéppontjdban
all. Petitjean (2018) szerint a crowdfunding-
kampény els§ fézisa elengedhetetlen annak si-
keréhez, mivel a legtdbb tdmogatd ezen a héten
finanszirozza a kampdnyokat. Tovdbbd Song et
al. (2019) tanulmédnydban azt mondja, hogy
a rovidebb finanszirozdsi napokkal rendelke-
28 kozdsségi finanszirozdsi kampdnyok t6bb
tdmogatdt vonzanak. Azonban a kozosségi fi-
nanszirozdsi kampdnyok nem tlizhetnek ki
nagyon magas, irredlis célokat, mivel ez eltdn-
torithatja az esetleges tdimogatdkat (Aleksina et
al., 2019). Ezt a nézetet Song et al. (2019) is
tdmogattdk, akik szerint a projekttdmogatdk-
nak redlis finanszirozasi célokat kell kit(izniiik.

Samarah és Alkhatib (2020) szerint a szaba-
lyozéi keretrendszer, feliigyelet, pénziigyi is-
meretek és dtldthatdsdg megléte nagyon fontos
a részvény- és kolesonalapt crowdfunding-
platformokhoz. Rau (2018) azt is kihang-
stilyozza, hogy a torvény, a bizalom és a
crowdfunding fejlédése jogi rendszer és nagyon
fontos a crowdfunding-platformok volumené-
hez. Azonban az orszdgok fejlettségi szintje
magyardzatot ad a crowdfunding-platformok
volumenére. A szegény ¢és alulfejlett orszdgok-
ban nem jellemz8k a nyilt szabdlyozdsok. Ezzel

Pénziigyi Szemle m2021/3

szemben a szocidlis tényez8k, példdul az alul-
fejlett orszdgok lakossdgdnak bizalma, nagyon
fontos a crowdfunding-platformok mennyisé-
gét tekintve, és forditva.

KUTATASI MODSZERTAN

A tanulmdny a Kickstarter.com weboldal ada-
tait haszndlta fel. A tanulmdny tobbvdltozds
regresszios modellt alkalmazott a fiiggd valto-
26 és a fuiggetlen véltozé kozott kapesolat ki-
alakitdsihoz.

Y=B+BX +BX,+BX,+BX,FBX +
BXHBXABXH X Fe (1)

melyben:
Y= projektsiker
B,= dllandé
X = projekecél
X = felajdnlds
X,= tdmogat6k
X = finanszirozsi idészak
X= tjékoztatisok
X = gyakran ismételt kérdések (GYIK)
X = kommentek
X,= 4j timogatdk
X, = visszatérd timogaték
e= hiba
B, B, B, = telhasznile paraméterek.

VALTOZO LEIRASA

Az 1. tdbldzat szerint a tanulmdnyunk fiiggd
véltozéja projektsiker, amelynél 0 = nem sikeres,
1 =sikeres, a fiiggetlen valtozdk a kovetkezdk.

ProjexrciL: bizonyos Osszegli pénz, ame-
lyet a kozdsségi finanszirozdsti kampdny alapi-
toja szeretne megkapni a projeke végén. Egy
crowdfunding-kampdny inditdsakor az alapi-
toknak redlis, konnyen elérhetd célokat kell
kit(znitik.
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1. tabldzat

A VALTO0Z0 MERESE

Projektsiker

0=nem sikeres, 1=sikeres

Projektcél

Projekt iddtartama

Az az Gsszeg, amelyet a projektalapitok szeretnének dsszegydijteni projektenként
Napok szama, mely alatt a projekt aktiv volt

Felajanlas A tdmogatok dltal igért 8sszeg projektenként
Kommentek Kommentek szama projektenként
Tamogatok Témogatok szdma projektenként

Uj tamogatok

Uj timogatdk szama projektenként

Visszatéré tdmogatok Visszatérd tdmogatok szama projektenként
Téjékoztatasok Téjékoztatdsok szdma projektenként
GYIK Gyakran feltett kérdések szama projektenként

Forrds: a szerz6k kivonata a Kickstarter adatai alapjan (2021)

FeLaJANLAS: @ tdmogaté dltal a folyamatban
1év6 projeke tdimogatdsdra igért pénzosszeg.

TAmocardx: azok a maginszemélyek vagy fi-
nanszirozék, akik tdimogatjdk a crowdfunding-
projekteket. A tdmogatdk lehetnek visszatérék
vagy djak.

FinanszirozAst 1p8szak: a kozosségi finan-
szirozdsti projektek tartama. A Kickstarter-
projektek f8leg 1-60 nap kozott tartanak, a
Kickstarter a 30 napos finanszirozési idészakot
tartja a legjobbnak.

KommenTek: egyszeri kommunikdcidt tesz-
nek lehetdvé az alapité és a tdmogaté kozott.
Ebben a szekcidban a tdimogat6k kérdezhetnek
vagy elmondhatjék véleményiiket a projekerdl,
az alapité pedig vélaszol.

TAjékozratasox: a kozosségi finanszirozdst
kampdny alapitéja folyamatos kommunikdci-
6val és a projeke elére haladdsdrdl sz6l6 tdjé-
koztatdsdval prébélja elérni a meglévd vagy 4j
tdmogatdkat.

A GYIK-ben olvashaték a leggyakrabban fel-
tett kérdésekre adott vilaszok egy adott pro-
jeketel kapesolatban.

ADATELEMZES ES MEGBESZELES
Kategoriak

Kenydban a 182 kozosségi finanszirozdsa pro-
jektet a 2. tdblizatban talilhaté kategéridkra
osztottdk.

A 3. tdbldzatban a 182 kampdny projektstd-
tusza ldthatd.

Az adatok kiszlirésekor minden olyan pro-
jektet kivettiink, amely aktiv volt vagy vissza-
vontdk. Ezért a tanulmdny 173 projektet hasz-
ndlt fel, amelyek vagy sikeresek voltak, vagy
nem (ldsd 4. tdbldzat és 1. dbra).

A 173 kozdsségi finanszirozdst projeke tel-
jes mintdjdbdl az dtlagcél 32 018 dolldr volt,
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2. tdbldzat

K0zOSSEGI FINANSZIR0OZASU PROJEKTEK KATEGORIAI

Mivészet
Mesterségek
Tervezés
Divat

Film és video
Elelmiszer
Jétekok
Ujségiras
Zene
Fényképészet
Kiadas
Technoldgia
Szinhaz
Osszesen

Forrds: sajat szerkesztés a Kickstarter adatai alapjan (2021)

10
1
4

15

64

14
4

"

12

25
9

"
2

182

3. tabldzat

A KOZOSSEGI FINANSZIROZASU PROJEKTEK STATUSZA

Aktiv projektek
Sikeres projekek
Sikertelen projektek
Visszavont projektek

(Osszesen

Forrds: sajat szerkesztés a Kickstarter adatai alapjan (2021)

10 915 dolldr 4dagfelajdnlds, az dtlagfinanszi-
rozdsi idészak 34 nap volt, dtlagosan 4 tdjékoz-
tatds, 5 komment, 93 tdmogatd, 66 1ij timoga-
té és 60 visszatérd.

Az 5. tdblizatban R* 0,333 (33,3 sziza-
1ék), mig a kiigazitott R*0,288 volt (28,8 szi-
zalék). Ez azt jelzi, hogy 28,8 szdzalék esetén
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1
80
93

8

182

a projekesiker a modellel megmagyardzha-
t6. A kiigazitott R? 0,288 (28,8 szdzalék) tett
ki, amely kicsit volt kevesebb, mint az R*-ér-
ték, amely a fiiggetlen és fiiggd vdltozd kozot-
ti pontos kapcsolatot jelzi barmely irrelevdns
véltozd hozzdaddsinak érzékenysége miatt.
A modelliinkben felhaszndlt elére jelzdk sta-
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1. dbra

K0zOSSEGI FINANSZIR0OZASU PROJEKTEK STATUSZA SZAZALEKBAN

%

B0 —————=—=— - - - - - mmm———— =~~~

Aktiv projekt Sikeres projekt Sikertelen projekt

Forrds: sajat szerkesztés a Kickstarter adatai alapjan (2021)

Visszavont projekt

4. tabldzat

LEIRO ELEMZES

Torzulas

Cél USD-ben 173 32017,90
Felajanlds USD-ben 173 10 914,89
Tamogatok 173 93,27
Finanszirozdsi iddszak (nap) 173 34,74
Téjékoztatdsok 173 4,29
GYIK 173 0,64
Kommentek 173 4,98
Uj tamogatok 127 65,76
Visszatérd tamogatok 126 60,19
Ervényes N (hasonl6) 126

Forrds: sajat szerkesztés adatok alapjdn (2021)

9 631,000 0,185
3 707,000 0,185
3514,000 0,185
0,708 0,185
1,976 0,185
3,923 0,185
5,901 0,185
3,183 0,215
3,432 0,216

Pénziigyi Szemle m2021/3



m TANULMANYOK m

5. tdbldzat

REGRESSZIOS ELEMZES

A hecslés
standard-
hibaja

. Kiigazitott
MI e -
1

0,577* 0,333 0,288 0,410

A modell dsszegzése
Statisztika megvaltoztatasa

R-
négyzet o
L valtozasa
valtozasa

Sig. F
valtozasa

0,333 7,308 8 17 0

Megjegyzés: * = el6rejelz6k: (&llandd), visszatérd tdmogatok, finanszirozasi iddszak (nap), cél USD-ben, GYIK, tajékoztatdsok, j timoga-

ték, kommentek, felajanlds USD-ben
Forrds: sajat szerkesztés adatok alapjén (2021)

6. tabldzat

ANOVA-ELEMZES

Négyzetek
dsszege

Atlagos
négyzet

1 Regresszio 9,819 8
Maradvany 19,649 117
Osszesen 29,468 125

1,227
0,168

Megjegyzés: *= fiiggd véltozd: projektstatusz, **= eldrejelz6k: (allandd), visszatérd tamogatok, finanszirozési idészak (nap), cél USD-ben,

GYIK, tajékoztatasok, Uj timogatdk, kommentek, felajanlds USD-ben
Forrds: sajat szamitas adatok alapjan (2021)

tisztikailag fontosak voltak tgy, hogy a p-éreék
<0 volt.

A tanulmdny statisztikailag jelentds regresz-
szids egyenl8séget dllapitott meg F(8,117)=
7,308, p<0, ahogy az a 6. tdblizatban is litha-
t6. Ez arra utal, hogy a tanulmdnyban felhasz-
ndle teljes regressziés modell statisztikailag je-
lent8sen eldre jelezte a kimenetelt (a kdzdsségi
finanszirozdsa projektek sikerét).

Tovébb4 a tanulmdny Pearson-korreldcids
elemzést haszndlt fel, hogy megvizsgilja a
fuggd véltozénk (projektsiker) és a fiigget-
len véltozdink (cél, felajénlds, tdmogatdk, fi-

Pénziigyi Szemle m2021/3

nanszirozdsi idészak, tdjékoztatdsok, GYIK,
kommentek, 4j tdmogatdk, visszatérd tdmoga-
tok) kozotti kapesolatot.

A Pearson korreldciés elemzésbdl kidertiil,
hogy nagyon erés és pozitiv statisztikai kor-
reldcié van a tdjékoztatdsok és a sikeres pro-
jektek kozote (r=0,402, p<0,001), a felajin-
lott 6sszeg és a sikeres projektek (r=0,402,
£<0,001), a tdmogatk és sikeres projektek
kozote (r=0,451, p<0,001). A tanulmdnyban
az is megdllapitdst nyert, hogy enyhe, de po-
zitiv statisztikai korreldcié van a kommentek

és a sikeres projektek (r=0,314, p<0,001), az
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Uj tdmogatdk és sikeres projekeek (r=0,394,
£<0,001) és a visszatérd tdmogatdk (r=0,319,
<0,001) kozote. Azonban a tanulminy nega-
tiv, de jelentéktelen korreldciée fedezett fel a
cél és a sikeres projektek (r=0,130, p>0,01), a
finanszirozdsi id6szak és a sikeres projektek k-
zott (r=0,147, p>0,01)

Ez azt jelenti, hogy egy kampdnytdjékozta-
tds kozzététele az alapitd részérdl, a felajdnlote
pénzosszeg novelése, a tdmogatdk szdmdnak
novekedése sikeresebb projektet eredményez.
Azonban a projektcél és a finanszirozési idé-
szak noévelése csokkenti annak esélyét, hogy a
crowdfunding-kampdny sikeres legyen.

KOVETKEZTETES ES AJANLAS

A crowdfunding-platformok alternativ finan-
szirozdsi megolddsokat nyujranak f8leg 4j vél-
lalkozdsok szdmdra, amelyek nem jogosultak
hagyomdnyos pénziigyi intézmények finanszi-
rozdsira. A crowdfunding-platformokkal a val-
lalkozdsok kiprébdlhatjdk 4j, innovativ, kreativ
otleteiket és kozvetlen kapcsolatban dllhatnak
az lgyfelekkel. A crowdfunding-platformok
nem kovetelik meg a pénzgytjeékedl, hogy biz-
tositékot vagy lizleti tervet adjanak. Ezért fon-
tos az a kérdés, hogy melyek a kozosségi finan-
szirozdsti kampdnyok sikertényezdi, féként a
fejldds orszagokban, igy Kenydban is.

A tanulmdny elemzésébdl egyéreelmivé vé-
lik, hogy a jutalomalapt kozosségi finansziro-
z4st kampdnyok sikertényezdi Kenydban nem
kiilonboznek mds orszdgoktdl, annak ellenére,

hogy Kenya egy fejl6dé orszdg. A tanulmany-

m TANULMANYOK =

bél kideriil, hogy a tdjékoztatdsok, felajinla-
sok, tdmogatdk és kommentek mind sikerté-
nyez8k. A crowdfunding-platformok alapitéi
fokozhatjdk sikeriiket, ha tdbb tdjékoztatdst
adnak a kampdnyukrdl, a tdmogatékra (dj és
visszatérd) és a felajdnlott dsszegre dsszponto-
sitva. A tdmogat6kkal folytatott dllandé kom-
munikdcié bizalmat kelt a kampdnyban. To-
vébbd az llandé tdjékoztatds és idében érkezd
vélaszok referenciapontként szolgdlnak az 4j
tdmogatoknak. A megéllapitdsok arra is rdmu-
tattak, hogy negativ kapcsolat van a projekecél,
a finanszirozdsi idészak és a projekesiker ko-
zote. Ezért a projektalapitéknak alacsonyabb
célt vagy rovidebb id8szakot kell felallitaniuk.
A kampdnyok irdnt érdeklédd legtobb tdmo-
gaté az elinditdsuk utdn dltaldban pdr napon
beliil reagilnak.

A tanulmédny megdllapitdsai hozzdjdrulnak
a crowdfundingrél sz0l6 egyre szélesebb kort
szakirodalomhoz. A tanulmdnyban rejlé Gjdon-
sdgok igazdn kedvezni fognak a projektalapicdk-
nak, akik sikeres projekteket akarnak a fejlett és
fejlédd orszdgokban, példdul Magyarorszdgon
és Kenydban. Ennek oka, hogy a crowdfunding
fogalma még mindig 4j Kenydban, nincs szé-
les korben hirdetve, elfogadva és kutatva. A ta-
nulmdny eredményei a potencidlis alapitéknak
irdnymutatdst nydjt arrdl, hogy egy sikeres kam-
pdny érdekében mit ne tegyenek, de nemcsak
Kenydban, hanem mds orszdgokban is, példd-
ul Magyarorszdgon, ahol a crowdfunding fogal-
ma viszonylag 6j. A tanulmdny tovébbi kutacdst
ajanl a tobbi crowdfunding-modell sikerténye-
z6ir8l, mivel ez kizdrélag a jutalomalapi mo-
dellre 8sszpontositott. m
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Napjainkban egyre tobb gazdasdgi szerepld tesz kozzé informdcidkat a fenntarthatésdghoz valé hoz-
zdjéruldsarol, kornyezeti (E), tdrsadalmi (S) és véllalatirdnyitdsi (G) teljesitményérdl. A bankok viszo-
nyuldsa ezekhez a tényez8khoz azért fontos, mert a befektetési és hitelezési stratégidjukon keresztiil
hatnak a t8bbi ipardgra is. Jelen kutatdsunk sordn — panel regresszids eljardsokkal — azt vizsgdljuk, hogy
milyen a kapcsolat a pénziigyi stabilitds és az ESG-teljesitmény kézote. Az Eurdpai Unié (EU) és az
Eurépai Szabadkereskedelmi Térsulds (EFTA) orszdgaiban t8zsdén jegyzett hitelintézetek (243 bank)
vizsgdlata nyomdn megéllapithattuk, hogy az ESG-teljesitmény szignifikdnsan csokkentette a nem
fizetd hitelek mértékét. Tovabbd a szavatolétSke kedvezd hatdsdt is aldtdmasztotta modelliink. A vizs-
gdlat alapjdn kijelenthetjiik, hogy a kérnyezeti, trsadalmi vdllalatirdnyitdsi teljesitmények pénziigyi
stabilitdsra gyakorolt hatdsai pozitivak, tehdt ezen szempontok figyelembevétele fontos a befektetdk-

nek, a bankoknak és a szabdlyozdéknak is.

Kurcsszavak: ESG-informdcidk, pénziigyi stabilitds, bankrendszer, Eurdpa, zldpénziigyek,
panel VAR

JEL-x6pok: G21, G28, M14, M41
DOIL: https://doi.org/10.35551/PSZ_2021_3_7
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Napjaink egyik feltérekvé tendencidja a fenn-
tarthatdsdgi szempontok érvényesitése a gaz-
dasdgban. A kiilonboz8 villalati fenntartha-
tosdgi mozgalmak [példdul triple-botrom-line,
CSR — Corporate Social Responsibility, z5ldgaz-
dasdg stb. (Téth, 2019)] eszméi a pénziigyi
szférdban is megjelentek. Bar a mozgalmak
megnevezéseikben kiilonboznek, mégis ugyan-
az a céljuk, a kérnyezeti, tdrsadalmi etika, vdl-
lalatirdnyitdsi és egyéb szempontok (amelyeket
osszefoglaléan nem pénziigyi teljesitmények-
nek neveziink) beemelése a gazdasdgi szereplSk
gondolkoddsmédjiba. Ez nem maradt nyom
nélkiil a finanszirozdsi lehetdségek vonatkozd-
sdban sem, ugyanis a kornyezet- vagy éghajlac-
védd beruhdzdsokhoz kapcsolddd zoldkorvé-
nyek is egyre jelentdsebb szerepre tettek szert
(Mihdlovits, Tapaszti, 2018). A 2000-es évek
elején a green banking kifejezéssel éltek, amikor
a bankok mikodése és a kornyezeti tényezdk
kapcsolatdt vizsgdltdk (Pintér, Deutsch, 2011).
Mira inkdbb a green finance kifejezés domi-
nancidjit ldthatjuk A magyar szaknyelvben a
zoldpénziigyek és fenntarthaté pénziigyek ki-
fejezéssel is taldlkozhatunk, a fenntarthaté jel-
z8 haszndlata hangsilyozza, hogy nemcsak a
kornyezeti tényezdk figyelembevételér6l van
sz6, hanem a tdrsadalmi és véllalatirdnyitdsi té-
nyez8ket is magiba foglalé tdgabb értelmezés-
r6l. Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a fenn-
tarthaté pénziigyek kifejezés nem keverendd
oOssze a pénziigyi fenntarthatdsdggal. Jelen ta-
nulmdnyban a zoldpénziigyek kifejezés alacc
azt érijitk, hogy az egyes pénziigyi intézmé-
nyek stratégidjuk kialakitdsakor és miikodésiik
sordn nemcsak a gazdasdgi hatékonysdgot tart-
jik szem el8tt, hanem a fenntarthaté fejlédést
is (Pintér, Deutsch, 2012).

Léthat6, hogy a nem pénziigyi teljesitmény
definidldsa kihivdsokkal teli teriilet. Azonban
még ennél is nehezebb az ilyen irdnyt teljesit-
mény mérése, valamint szdmszer(sitése. A vdl-
lalatok nem pénziigyi teljesitményiikrél kii-
16nb6z8 jelentéseikben szdmolnak be (példdul
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integrélt éves jelentés, fenntarthatdsdgi jelen-
tés stb.), amelyek értékelése (példdul tartalom-
elemzéssel) erbforrds és iddigényes feladat. Ez
a probléma hivta életre — a pénziigyi piacon
mdr j6l ismert hitelmindsitd intézetek mintd-
jéra — a fenttarthat6sdgi értékeld tigynoksége-
ket (sustainability rating agencies, ESG rating
agencies). Tobb értékeld ligynokség alkalmaz
ESG (Environmental Social and Governance —
kornyezeti, tdrsadalmi és vallalatirdnyitdsi) tel-
jesitményértékelési modszereket abbdl a célbél,
hogy az egyes villalatok nem pénziigyi telje-
sitményét mérhetdvé, osszehasonlithatévd te-
gyék. Ezek az tigynokségek ipardgi rangsorokat
és egyedi mindsitéseket adnak ki a cégek dltal
kozzétett ESG-informécidkra alapozva. Ahogy
Matolesy (2020) is rdmutat: a fenntarthatdsdg,
valamint a kiilénboz6 gazdasigi, tdrsadalmi és
kornyezeti szempontok elétérbe helyezése nagy-
mértékben hozzdjirulhat a versenyképesség ja-
vitdséhoz. Emiatt a pénziigyi termékek zolde-
sitése elengedhetetlen, hiszen ezek elésegitik a
t6ke kornyezetbardt beruhdzdsokba csatornd-
zésat. Ebben a folyamatban a Magyar Nemzeti
Bank is akeiv szerepet véllal. Egyrészt a deviza-
tartalékban mér elkiilonitett zoldkdtvény-port-
folidt, mdsrészt a pénziigyi intézmények dkold-
giai ldbnyomdnak csokkentését is dsztonzi.

Vizsgdlatunk keretein  belil az ESG-
teljesitmények pénziigyi stabilitisdhoz valé
hozzdjaruldsdt vizsgdljuk az eurdépai bankok
korében. Kutatdsunkhoz a Refinitiv Eikon
adatbdzisban taldlhaté ESG éreékelésée hasz-
ndleuk (ESG score). Ez az éreékelés egy dtfogd
véllalati pontszdmot jelent, amelyben a kor-
nyezeti, tdrsadalmi és vdllalatirdnyitdsi pillére-
ket kiilonboz4 stllyal veszik szdmitdsba.

IRODALMI ATTEKINTES

Miért is tesznek kozzé a véllalatok ESG-
informdcidokat? A vallalati kozzétéeellel kap-
csolatban tébb elmélet is sziiletett (Lakatos,
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2013), amelyek kozill az ESG-informdcidk
publikdldsahoz leginkdbb a kovetkezd elmé-
letek kotheték (Dumitru et al., 2017; Ortas,
Gallego-Alvarez, Etxeberria, 2015).

Az érdekhordozdi elmélet a gazddlkoddk-
kal kapcsolatban 4llé tdrsadalmi szereplékkel
foglalkozik. Az elmélet szerint a kozzétételre
szdnt informdcidk korének meghatdrozdsakor
a tarsasdgok torekszenek a stakeholderek infor-
micidigényének kiszolgdldsdra (An, Davey és
Eggleton, 2011). A stakeholderek informdacids
igénye direkt és indirekt médon is hat a vélla-
latok ESG-kézzétételi gyakorlatdra. A munka-
vallalék és befektetk akdr kozvetleniil (e-mail,
telefon stb.) is kérnek kiilonb6z8 fenntartha-
tésdggal kapcsolatos informécidt, indirekt mé-
don, akdr a befektetSk az értékeld tigynoksége-
ken keresztiil hatnak a kozzétételi gyakorlatra.

A legtobb szerz8 a legitimitdselméletet hoz-
za Osszefliggésbe az ESG-informécidk kozzé-
tételével (Ortas, Gallego-Alvarez, Ewxeberria,
2015). A szervezetilegitimitds-elmélet szerint
egy szervezet csak a tdrsadalom tagjai dltal léc-
rehozott keretrendszerben miikodhet (Pereira
Eugénio, Costa Lourenco, Morais, 2013) Az
elmélet tehdc a tdrsadalom prekoncepcidjin
alapul, ezért a vezet6knek olyan informdci6-
kat kell kozolniiik, amelyek hatnak a felhasz-
nalék adote szervezetrdl kialakitott véleményé-
re (Cormier, Gordon, 2001).

A jelzéselmélet alapjin, az informdcids
aszimmetria kikiiszobolése érdekében a vdl-
lalkozdsok olyan informdcidkat kozolnek a
stakeholderekkel, amelyek jelzik, hogy &k
jobbak tdrsaikndl, igy probdljak véllalkozdsu-
kat attraktivvd tenni (An, Davey, Eggleton,
2011; Campbell, Shrives, Bohmbach-Saager,
2001; Shehata, 2014). Szdmos eszkoz 1étezik
arra, hogy pozitiv képet mutasson magdrél a
véllalkozds, ebbdl az egyik leghatékonyabb az,
ha kedvezd pénziigyi és nem pénziigyi infor-
madcidkat tesz kozzé a stakeholderek szimdra
(An, Davey, Eggleton, 2011; Watson, Shrives,
Marston, 2002). Természetesen a villalkozds-
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nak az el6z8 gyakorlatot csak tgy éri meg ko-
vetni, ha a jelzésre forditott kiaddsok alacso-
nyabbak, mint az igy elnyert bevételndvekedés
(Szénté, 2009).

A megbizé-iigynok-elmélet szerint az el-
térd célok és az informdcids aszimmetria kol-
cs6nos bizalmatlansigot eredményez a megbi-
z6 és tigyndke kozoee (Kaliczka, Naffa, 2010).
Ilyen kapesolat 4ll fenn a vezetdk és a tulajdo-
nosok kozote, a hitelezd és részvényes kozote,
valamint a menedzsment és az alkalmazottak
kozote (Jensen, Meckling, 1976). A jelenté-
sek Osszedllitdsit a vezetSk végzik (ligynokok),
amely alapjdn a tulajdonosok (megbizdk) ér-
wékelik az adott évi teljesitményiiket (Jensen,
Meckling 1976; Lakatos 2009; Mohl 2013).
Ebben a kapcsolatban a vallalkozds vezetdi in-
forméciétobblettel, elédnydkkel rendelkeznek,
ezért a tulajdonosok nem tudjdk pontosan ér-
tékelni a meghozott déntéseket. Az ligynok,
azaz a vezetd kihaszndlhatja azt, hogy cselek-
vései nem megfigyelhetdk, igy sajdt személyes
érdekeit helyezi el8térbe (Barako, 2007). A két
fél kozote fellépd ellentétes érdekek general-
jik az tigynoki koltségeket, valamint tovébbi
maradvényveszteség alakulhat ki, ha a tulajdo-
nosok déntéseivel ellentétesen a vezetdk a sa-
jat jolétiiket kivanjak maximalizdlni (Jensen,
Meckling, 1976; Shehata, 2014)

Az elméletekbdl léthats, hogy az ESG-
informdcidk kozzététele hathat a jovedelmezd-
ségre, akdr az ligynoki koltségek csokkentése
révén, akdr azzal, hogy kedvez8bb befektetési
lehetdséget jelentenek, ezdltal a véllalatok 8-
kekoltsége is csokken. Ezek kovetkezménye-
képpen a befektetdk korében is nagy érdekld-
désre tettek szert az ESG-fékuszii befektetések.
Ezek egyik elénye, hogy csokkentheti a port-
f6li6 kockdzatdt, ezdlral valsdgallobb portfélié
kialakitdsat teszi lehetévé (Broadstock et al.,
2021; Kanamura, 2020). Tovdbb4 a fogyaszti
megitélésen is javithat, ami tobbletbevételt ge-
nerdlhat, de vallalati hatékonysdgra és a mun-
kaerd-toborzdsa terén is pozitiv hatdsok jelen-



hetnek meg. Raihan, Bakar és Islam (2015)
tanulmdnya megerdsitette, hogy a bankok 4l-
tal CSR-tevékenységre forditott dsszegek és a
produktivitds kozott pozitiv kapcesolat 4ll fenn.

Mindezekkel sszhangban a bankok CSR-
hoz kapcsolédé hozzddlldsa megvéltozott,
ugyanis tisztdban vannak a reputdciéjukhoz
sziikséges jelent8ségével. A hirnév hatdssal le-
het a stakeholderekkel kapesolatos tigyleteikre,
illetve kdzvetetten mds cégekkel valé kapcso-
latukra, valamint a forrdsallokdlé képességiik-
re (Carnevale, Mazzuca, 2014). A vilsdg sordn
a bankoknak az tigyfelek bizalmatlansdgdra is
reagdlni kellett, igy ki kellett hangsilyozniuk,
hogy a betétesek biztonsdgdt szem elbtt tartva
figyelembe vesznek tdrsadalmi szempontokat
is. A CSR-tevékenységek a bankok hirnevéc
is javitja, amely pozitivan hat a mikodésiikre
(Deutsch, Pintér, 2018).

Az ESG-informdcidk tekintetében a ban-
kok szerepe kettds: egyrészt mint jelentést te-
v8k, mdsrészt mint a jelentést felhasznaldk is
jelen vannak a nem pénziigyi informdcidk ,,pi-
acdn”. Mint hitelez8k vagy befektet8k a po-
tencidlis tigyfeleik, illetve érdekeltségeik ESG-
informdcidit arra haszndljdk, hogy felmérjék
azok teljes kockdzati profiljéc (Gyura, 2020).
A finanszirozdi jellegitk miacc multiplikdtor
szereppel birhatnak, ugyanis drazdsi, hitelezé-
si, befektetési politikdjukban, stratégidjukban
érvényesithetik az ESG-szempontokat, mely-
nek pozitiv tovagy(r(iz8 hatdsa lehet (Elekes,
2018). Mindemellett stakeholdereik felé pub-
likaljék sajat nem pénziigyi informdcidjukat.
Azaz, a bankok ESG-stratégidja nemcsak sajdt
operdci6jukrél szl — mint mds ipardgakban —,
hanem sajdt tigyfeleikkel kapesolatos elemzé-
seikben, hitelezési stratégidikban is egyre in-
kabb érvényesitik azt (Gyura, 2020). Az ESG-
szempontok nemcsak a kereskedelmi bankok
esetében tekintheték fontosnak, hanem a koz-
ponti bankok szintjén is. Lentner, Szegedi és
Tatay (2015) a kozponti bankok tdrsadalmi fe-
lel8sségvallaldsahoz kapcsolddé stratégia kiala-
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kitdsdnak sziikségességét hangsulyozza, amely
elésegitheti a hatékonyabb mikodést és kom-
munikdciét, erésitve az orszdgok pénziigyi
stabilitdsdt. Tovdbba, Mihdlovits és Tapaszti
(2018) kiemelik, hogy a klimavaltozds hosszi
tévon komoly kockdzatot jelent a globdlis no-
vekedésre és pénziigyi stabilitdsra.

A bankok ESG-kozzétételi gyakorlatd-
ra azonban ma mdr nemcsak az érinttetek in-
formécié igénye hat, hanem a rdjuk vonatko-
z6 kiilonbozd szabdlyok is. A fenntarthatdsigi
szempontok nemcsak a piac érdekl8dését kel-
tették fel, hanem a szabdlyozéi oldal is igyek-
szik 1épést tartani veliik. Dobrinszky-Bartus és
Krenchel (2020) az Eurépai Unié taxonémiai
rendeletét szemlézi, amely meghatdrozza, hogy
milyen feltételek melletc mindsithetd egy t8zs-
dén jegyzett véllalat tevékenysége ,zoldnek”.
A rendelet a pénziigyi szolgdltatdsokat szabd-
lyozza, de kozvetetten a tobbi piaci szerepldt
is arra 8sztonzi, hogy fenntarthatébbd tegye
miikodésée. A 2014/95/EU irdnyelv a 2017-
es lizleti évedl kezdédden elbirja bizonyos koz-
érdeklédésre szdmot tart6 véllalatoknak, hogy
tegyenek kozzé nem pénziigyi jelentést. Ebben
be kell szdmolniuk a kornyezeti, tdrsadalmi, és
ctikai tényezdikrdl, hatdsaikrdl (Eurdpai Parla-
ment és Tandcs, 2014). A 2013/34/EU irdny-
elv pedig kifejezetten kozérdeklédésre szdmot
tarténak definidlja a bankokat és hitelintézete-
ket (Eurdpai Parlament és Tandcs, 2013). Va-
lamint 2019-ben az Eurépai Unié egy kiilon
rendeletben szabdlyozta a fenntarthatdsdggal
kapcsolatos kozzétéeelt a pénziigyi szolgdltatdsi
4gazatban. Ennek célja, hogy biztositsa az dcldt-
hatésdgot az dgazat szerepldivel és az azok 4ltal
eszkozolt fenntarthaté befekeetésekkel kapcso-
latban. Ahogy Gyura (2020) is kiemeli, az el8-
irdsoknak valé megfelelés vagy meg nem felelés
a jovedelmezdséget érdemben befolydsold té-
nyezd. Az eléirdsoknak valé megfelelés egyik 0
eleme a hitelezett tigyfelek kezelésére fokuszal,
az ESG-tényez8k is bekeriilnek a banki t6keks-
vetelmény-irdnyelvbe, a CRD-be.
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Korabbi kutatasi eredmények

Az ESG-kézzéérellel foglalkozd vizsgdlatok
jellemzden az ESG-kozzétételt befolydsold té-
nyez8k korée vagy az ESG-kozzététel eredmé-
nyességre gyakorolt hatdsdt igyekeznek feltdr-
ni. Ebben az alfejezetben a szakirodalomban
kordbban megjelend és vizsgalt valtozdkat mu-
tatjuk be, els8sorban a pénziigyi teljesitményre
haté tényezék szempontjdbol.

A pénziigyi teljesitmény értékelésére tobb-
féle valtozot is igénybe vehetnek, mint példdul
kiilonboz8 piaci mérészimok (Tobin-Q, rész-
vénydrfolyam) vagy a tényleges teljesitményt
tikrozd szdmviteli (példdul ROA-, ROE-,
EPS-) mutaték. Kontrollvéltozoként jellemz8-
en a véllalati méret, az ipardg és annak specidlis
jellemzdi, a tulajdonosi szerkezet, a t8kestruk-
tara-t8kedttétel, a kockdzat, a K+F-intenzitds
vagy éppen a rekldmkoleségek nagysdga kertil
alkalmazdsra. A nemzetkdzi Osszehasonlitds-
sal is foglalkozd tanulmdnyok kiilsé kornye-
zeti, makrogazdasdgi szempontokat is titkrozd
kontrollvédltozdkat (ilyen lehet a GDP noveke-
dési titeme, az infldcié alakuldsa, vagy a népes-
ségszam) is figyelembe vesznek (Deutsch, Pin-
tér 2018).

Buallay (2019) tanulménya egy 235 bank-
bél 4ll6 mintdn vizsgdlta az ESG-kozzérérel
A ta-
nulmdny kovetkeztetései szerint az ESG-

eredményességre gyakorolt hatdsdt.
kozzétételek pozitivan befolydsoljak az ered-
ményességet (ROA, ROE, Tobin-Q). Az egyes
ESG-komponenseket kiilon-kiilén vizsgdlva
eltérd eredményeket kaptak: a kornyezeti té-
nyez8kkel kapcsolatos kozzététel pozitivan be-
folydsolta a ROA-t és a Tobin-Q-t, a CSR-al
kapcsolatos kozzététel negativ kapcsolatban
allt a hdrom emlitett véltozéval. A véllalati ve-
zetéssel kapesolatos kozzététel negativan befo-
lydsolta a ROA-t és a ROE-t, viszont pozitiv
hatdst gyakorolt a Tobin-Q-ra. Birindelli et al.
(2018) tanulmdnya arra a kovetkeztetésre ju-
tott, hogy a bankok mérete és a ROE alaku-
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ldsa pozitiv irdnyd kapcsolatban van a bankok
ESG-kozzétérelével.

Tommaso és Thonrton (2020) vizsgdlatd-
ban az ESG-tényez8k banki eredményes-
ségre gyakorolt hatdsit elemezte, a hdrom
ESG-komponenst  kiilon-kiilén
A bankok részvénydrfolyamdra negativan ha-

vizsgalva.

tott mind a kérnyezeti, mind a vezetési, mind
a szocidlis dimenzié. Ugyanez figyelhet§ meg
a Tobin-Q esetében is. A kutatds rdvildgitott a
szavatolotbke és a banki eredményesség kozot-
ti negativ irdnyua kapcsolatra is.

Deutsch és Pintér (2018) a bankok jovedel-
mez8ségére haté tényez8ket vizsgdledk, CSR-
szempontokat is beemelve. Eredményeik alap-
jan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
t6kemegfelelés pozitiv, mig a likviditdsfede-
zettség negativ irdnyba befolydsolja a vizsgilt
bankok netté jovedelmét (ROE, ROA), va-
lamint a banki tdrsadalmi teljesitménymuta-
t6 eszkozmegtériilést ronté hatdsa is igazoldst
nyert. Fain (2020) bankokat is vizsgilva ele-
mezte az ESG-teljesitmény és a pénziigyi tel-
jesitmény kozotti kapcsolatot, viszont ez nem
kertilt megerdsitésre. Ortas, Gallego-Alvarez
és Etxeberria (2015) tanulmdnyukban villala-
ti kornyezeti fenntarthatésdgi kozzéeérelt be-
folydsolé tényez8k korée vizsgdledk. Tanul-
ményuk kiemeli, hogy a vdllalati méret és a
kozzététel kozortt, valamint a ROA és a koz-
zététel kozote pozitiv kapesolat igazolhaté.
Brammer, Brooks é Pavelin (2006) a véallalatok
tdrsadalmi teljesitménye (corporate social per-
formance) és a részvények hozamai kozotti ne-
gativ kapcsolatot erésitette meg. Dell’Atti et al.
(2017) 75 nagy nemzetkozi bankbdl 41l min-
tdjukon igazolta a CSR pénziigyi eredmény-
re gyakorolt pozitiv hatdsit, mig a tdrsadalmi,
kornyezeti és vezetési rendszerek esetében for-
ditott irdnyt kapesolat keriilt bizonyitdsra. Az
ESG pénziigyi mutatékra gyakorolt negativ
hatdst azzal is lehet magyardzni, hogy a befek-
etk gy vélik, hogy az ESG-teljesitmény el-
érése érdekében felhaszndle forrdsokat més be-



ruhdzdsok el8l vonjik el (Tommaso, Thorntron
2020).

Mint ldthactuk, az ESG-kozzététel jovedel-
mez8ségre gyakorolt hatdsa nem {télhetd meg
egyértelmiien, ugyanis a feldolgozott szakiro-
dalmakban ennek pozitiv és negativ hatdsait
is sikertilt igazolni. Viszont a kézzététel pénz-
tigyi stabilitdsra gyakorolt hatdsdnak vizsgdla-
tara kevesebb kutatds tett kisérletet.

Elméleti modell

Bar a vizsgilatok tdbbsége az ESG jovedel-
mez8ségre gyakorolt hatdsdt vizsgdlja, a pénz-
ligyi stabilitdsra val6 hatdsait sem tekinthetjitk
mellékesnek. Cihdk és Schaeck (2010), Creel,
Hubert és Labondance (2015), Mérs (2021) és
Sdnchez Serrano (2021) vizsgélatai nyomdn a
nem teljesitd hitelek ardnya a rendszerszintd
bankvilsdgok 8 indikdtoraként értelmezhetd,
igy a bankok pénziigyi stabilitdsinak vizsgdla-
ta sordn ezt a véltozot vizsgdljuk majd. Miutdn
a stabil banki m(ikdés alapvetd mdédon hatd-
rozza meg azok pénziigyi kozvetitésben betol-
tott eredményességét, a pénziigyi stabilitdst
befolydsolé tovdbbi tényezdk beazonositdsa
kulcsfontossdgtinak tekinthetd. A bankrend-
szer veszélyes lizem, miutdn a m(kodés alap-
jt a betéegy(ijtés és a nemzetgazdasigi szem-
pontbdl fontos hitelkihelyezés jelenti (Botos,
2016). A bank hitelezésiveszteség-elnyeld ké-
pessége pedig nagyban fligg a rendelkezésre
4ll6 szavatolétkérdl, amelyet a Bézeli bank-
szabdlyozds keretei kozott erdsitettek meg fo-
kozatosan az elmilt évtizedek sordn. A 2008-
as globdlis pénziigyi valsigot kovetd Bidzel
II-as szabélyozdsban jelentek meg a likvidi-
tdsra vonatkozd szabdlyok is. Ezeknek a likvi-
ditdsi- és t6kepuflercknek a fenntartdsi kolesé-
gét kell biztositania a bank nyereségességének
(méskiilonben a tulajdonosok szdmdra nem
lenne raciondlis a bank miikodtetése), mikoz-
ben a banki mkddés logikdja miatt a méret-
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gazdasdgossdg komoly szerephez jut (valamint
rendszerszinten ez hatdrozza meg a bank fel-
tigyeleti besoroldst is a Bankunidé orszdgai-
ban). Az eszkdzoldalon végrehajrott hitelkihe-
lyezések mindségében szerepet kapnak még a
menedzsment belsd szabdlyozdi kvalitdsai is.
Mindekozben a t8ke viltozdsdt olyan kiilsd
sokkok befolydsolhatjdk, mint a szabdlyozéi
és az intézményi vagy a konjunkrturdlis kor-
nyezet viltozdsa. Mindezek alapjdn a pénziigyi
stabilitdst a bankrendszer szempontjdbdl a ko-
vetkezd (1) fogalmak segitségével irhatjuk le.

peénziigyi stabilitis = f (nyereségesség, likviditas,

méret, szavatolotoke, menedzsment, sokkok) (1)

A modellviltozékkal toreénd feltoltését (2)
ebben a bekezdésben mutatjuk be. Az adatok
forrdsa a Refinitiv Eikon pénziigyi adatbdzis.
A Refinitiv Eikon ESG-pontszdma hirom pil-
1érbél tevédik ssze, amelyeket bankok ese-
tében a kovetkezd stlyokkal vesznek szdmi-
tdsba. A kornyezeti pillér pontszdma (14,4
szdzalék) a véllalat él8 és élettelen természe-
ti rendszerekre gyakorolt hatdsit méri, ide-
éreve a levegdt, a foldet és a vizet, valamint
a teljes oOkoszisztémdkat. A tdrsadalmi pil-
lér pontszdimdnak (49,6 szdzalék) meghatdro-
zdsa sordn azt értékelik, hogy a véllalat a leg-
jobb menedzsmentgyakorlatok alkalmazdsdval
mennyire képes bizalmat és lojalitdst kelteni
a munkatdrsai, az Ugyfelek és a tdrsadalom
korében. A harmadik komponens, az irdnyi-
tasi pillér (36,0 szdzalék) pontszdma a villa-
lat azon rendszereit és folyamatait méri, ame-
lyek biztositjdk, hogy az igazgat6tandcs tagjai
és vezetdi a hosszt tdva részvényesek érdeké-
ben cselekedjenek. Modelliinkben a hdrom
pillérbél a felsorole stlyokkal képzett ESG-
pontszdim szerepel (ESG). A pénziigyi stabi-
litdst a nem fizetd hitelek ardnydval (NPL)
becsiiltiik meg. A t8kemegfelelés esetében a
Bazeli t6kemegfelelési (CA) mutatéra (szabi-
lyozdi t8ke a kockdzarttal stlyozott eszkozdl-
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lomény értékéhez viszonyitva) és a likviditds
(L) mértékére (pénzeszkozok és mds bankok-
nak nyujrote rovid lejdratd kolesonok Ossze-
ge és a mérlegféosszeg ardnya) tdmaszkodunk.
A nyereségesség mérése sordn alkalmazott esz-
kozardnyos nyereség (ROA) a méretgazdasi-
gossagot, a sajdrtéke-ardnyos nyereség (ROE)
a tulajdonosi t8kebefektetés hatékonysigit, az
arfolyam-nyereség-arny (P/E) pedig a t6ke-
piac vdrakozdsait jeleniti meg. A méretet (74)
az euréban mért eszkdzok az adott orszdg eu-
réban mért éves GDP-jéhez viszonyitott ha-
nyadosa hatdrozta meg.

A szabdlyozdi kornyezet valtozdsdt a Bézel 2
bevezetését reprezentdlé dummy, , viltozé, az
Eurdpai Unids tagsdgot a dummy_ és az eurd
bevezetést a dummy&, mig a konjunkturdlis
_ ) recesz-

recession

kérnyezetet az eurézéna (dummy,,
szi6s éveit jelzd véltozdk tartalmazzdk. A val-
tozék modelliinkben torténd alkalmazisit az
1. tdblizat tdmaszija ald.

[IN(NPL)]= +B, [In(NPL, )]+, [In(ROA)] +
+,[In(ROE)]+ 8, [In(P/E)] + B, [In(L)] +
+f, [In(TA,/GDP)] + . [In(CA)]+ B, [In(ESG)] +
+,/)’9 dummypasen +,810 dummy,, +ﬂ“ dummy..+
B dummy, e, @
Az el8z8ek nyomdn a kovetkezd intuicié-
kat fogalmazhatjuk meg a modellel kapcsolat-
ban: alacsony nemfizetési ardnnyal tdrsul, ha
magas a bank nyereségessége (5, By B, < 0),
ha kells mértékben likvid (8, < 0) és magas
t8kepufferrel rendelkezik (/37 < 0), valamint
méretébdl fakaddan kellden robusztus az egye-
di veszteségekre (B, < 0). A belsé mikodésé
dtfogd belsd standardok és folyamatok kiilsd
kornyezettel szembeni kidolgozottsdgdt és 4t
gondoltsdgdt kozelitd ESG-mutaté (valamint
azok alkomponensei) esetében szintén fordi-
tott kapcsolatot varunk (8, < 0), azaz a magas
ESG-pontszdmokhoz alacsony nemuteljesitési
ardny tartozik.

1. tabldzat

A MODELLBEN SZEREPLO VALTOZOK SZAKIRODALMI MEGALAPOZOTTSAGA

-m Szakirodalmi forrasok

Nyereségesség ~ ROE Buallay (2019) Birindelli et al. Deutsch, Pintér
(2018) (2018)
ROA Buallay (2019) Ortasetal. (2015)  Deutsch, Pintér
(2018)
P/E Tommaso, Thonrton  Brammer et al. Dell’Atti et al. DellAtti et al.
(2020) (2006) (2017) (2017)
Méret MFO/GDP  Ortasetal. (2015)  Birindelli et al. Deutsch, Pintér
(2018) (2018)
Mérlegszerkezet  likviditas Deutsch, Pintér
(2018)
szavatolGtéke Tommaso, Thonrton
(2020)
Menedzsment  ESG Tommaso, Thonrton  Birindelli et al. Fain (2020) Buallay (2019)
(2020) (2018)

Forrds: sajét szerkesztés
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ADATOK ES MODSZERTAN
Adatok

Munkénk sordn a Refinitiv Eikon adatbizisd-
ban szereplé eurépai bankok 2002 és 2018
kozoet idésorait vizsgdltuk. Mintdnkba az
Eurépai Unié (EU) és az Eurépai Szabadke-
reskedelmi Tdrsulds (EFTA) orszdgaiban t8zs-
dén jegyzett hitelintézetek keriiltek, dsszesen
243 bank adatait elemeztiik. Az 2. tdblizat
alapjdn megdllapithatjuk, hogy a vizsgdlt idé-
sorok logaritmizdlt értékei megfelelnek a reg-
ressziés bemeneti véltozoktdl elvirt gyenge
stacionaritas feltételeinek.
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Amennyiben minden beszdmoléévre meg-
vizsgdljuk az ESG-mutat6 éreékét, akkor meg-
dllapithatjuk, hogy a teljes, 243 bankbdl 4llé
eur6pai mintdn az adott évben mutatéval ren-
delkezd bankok értékei a 2002-re jellemzd 40
szézalékos dtlagos szintr8l 2018-ra fokozatosan
60 szdzalékra emelkedtek — mikézben az 5 és
95 szazalékos kvantiliesek értékei nem valtoztak
érdemben (tehdt nem beszélhetiink rendszer-
szintQl javuldsrél). Amennyiben a visegrddi né-
gyek (V4: Csehorszdg 2, Magyarorszdg 2, Len-
gyelorszdg 11 és Szlovdkia 3 bankkal) értékeit
vizsgdljuk kiilon, akkor ldthatjuk, hogy a kozép-
és szélsééreékeik a teljes mintdéhoz hasonldak,
azaz sem jobbak sem rosszabbak anndl. (1. dbra)

2. ldbldzat

A VIZSGALATBAN SZEREPLO LOGARITMIZALT IDOSOROK LEiRO STATISZTIKAI

I A I A N T B

Atlag 3,8070 -3,8588 —1,9014
Medidn 3,9631 -3,8370 —1,9126
Maximum 45541 2,9181 1,7351
Minimum 04311 17,9867 —4,7105
Sz0ras 0,6291 24344 0,3310
Aszimmetria —1,9645 —0,3550 2,2894
Cslicsossag 8,2331 3,8439 25,8840
Normélis elo.: 1806 171 59775
Jarque-Bera-

statisztika

D 0,0000 0,0000  0,0000
Megfigyelések 1012 3370 2 634
Stacionaritas: Im, —7,0377 —1,4880 —29,2441
Pesaran és Shin

W-stat

D 0,0000 0,0684  0,0000

Forrds: Eviews 11 segitségével sajat szdmitas

-44701 22971 2,4225 —2,7439  —3,6933
-4,8019 23643 24526  -2,5837 -3,7241
0,0000 24424 81147  -0,1609  0,6628
14,6010 -7,9763 -5,8901 11,0603 —7,8180
1,7565  1,1160  0,9860 1,1669 14547
11625 -0,1630 -1,05618  -1,2564  0,0923
53526 49278 15,4832 71143 27015
1496 521 17 648 3151 6
0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0436
3283 321 2643 3254 1221
-23,6828 27,9410 -1435%7  -9,0000 -19,1915
0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000
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1. dbra

AZ ESG-PONTSZAMOK ALAKULASA A VIZSGALT IDOSZAKBAN

ESG-pontszam

L s

80

60

401

20

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

= = = Teljes 95% kvantilis
e OTP Bank Nyrt.
o e we \/4 95% kvantilis

Forrds: Eviews 11 segitségével sajat szamitas

A magyar bankok ESG informdcidinak
vizsgdlata sordn az Eikon Refinitiv adatbd-
zisban 2 bankrdl szerepelnek adatok (OTP
és FHB/Takarék csoport), amelyeknél egye-
diil az OTP Bank Nyrt. rendelkezett a teljes
mintdhoz kezdetben hasonld, majd azt meg-
halad6 értékekkel. A tobbi, Crefoport adat-
bazisdban szerepld 10 — magyar piacon jelen
1év8 és nem pénziigyi jelentés tételére kotele-
zett — bank nem keriilt be a mintdba, miutdn
vagy a foglalkoztatottak szdma nem érte el az
500 f6t (igy a szabdlyozds értelmében nem kell
ilyen jelentést tenniiik), vagy kiilfoldi bank le-
dnyvéllalatai voltak (ez 7 bankort érintett), azaz
az 8 ESG-informdcidik dsszevontan a csoport-
jelentésekben szerepelnek. A fennmaradé 4
bank (OTP Bank Nyrt., MKB Nyrt., Takarék
Jelzdlogbank Nyrt., Budapest Hitel és Fejlesz-
tési Bank Zrt.) kozil azonban csupdn kettd je-
lenik meg Eikon Refinitiv adatbdzisiban, igy
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m— Teljes 50% kvantilis

eeeeee Teljes 5% kvantilis

= = = Takarék Jelzdlogbank Nyrt.
s \/4 50% kvantilis

------ V4 5% kvantilis

pusztin az OTP Bank Nyrt. eurdpai dtlagot el-
ér6, majd azt meghaladé éreékeirdl cudunk be-
szdmolni a hazai bankpiac esetében.

Moédszertan

A paneladatbdzisok keresztmetszeti (V) és id8-
soros (7) dimenziéval is rendelkeznek, ezil-
tal tobbletinformdciét nytjtanak a pusztdn
keresztmetszeti vagy csak idésoros adatbdzi-
sokhoz képest. A paneladatok elemzésekor a
fiiggd valtozd (y) éreékét olyan magyardzé vél-
tozdkkal (x) becsiiljiik meg, amelyekrdl tehdc
keresztmetszeti és id6soros adatok is elérhetdk.
Ennél a modelltipusndl is léteznek nem megfi-
gyelt valtozék, amelyeket a hibatag () foglal
magdba (Wooldridge, 2010).

A vizsgélatba bevont valtozdk kozotti kap-
csolatok kdzdttd, éven beliili, egyidejii hatdsok



feltirdsdra egy Pooled OLS panelregressziét il-
lesztiink. Ezt kévetden a mélyebb, kordbbi tiz-
leti éveket is bevond, endogén interakeidk le-
irdsdra alkalmas panel-vektorautoregresszids
(panel VAR-) modell segitségével irjuk fel az
egyes véltozokbdl szdrmazé sokkok tbb éven
4t tarté hatdsdc a nem fizetd hitelek ardnyd-
ra impulzusvélasz fuggvények segitségével,
valamint ugyanennek a vdltozénak a széré-
sdt vizsgdljuk meg a t6bbi véltozd tikrében
variancia-dekompoziciok segitségével. A ko-
vetkezd bekezdésekben ezeket az eljdrdsokat
mutatjuk be.

A panelregresszié hibatagja kapcsolédhat
csoporthoz (idét8l figgetden—u), de vonat-
kozhat a teljes regressziora is (id6tdl fiiggd—e¢).
A Pooled OLS (3) a panelregresszidk legegy-
szerlibb formdja, hiszen ekkor az egyéni ke-
resztmetszeti vagy id6tdl fliggd hatdsok hid-
nyoznak («,=0):

yi,z:a)+'BX'i,t+8[,t' (3)

A Pooled OLS esetén azt feltételezziik, hogy
a meredekség ugyanaz minden csoportra min-
den id8szakban. Ez az egyszert felirds csupdn
eldzetes feltdrd jelleggel bir és csupdn az ESG-
mutaté modellbe t6rténd beemelhetdségét
teszteli. Diagnosztikai szempontbdl ez esetben
csupdn a hibatagok autokorreldlatlansigdra to-
rekedtiink.

A vektor autoregressziv (VAR-) modellek-
nél minden viltozé esetében nincs jelen a ha-
gyomdnyos (példdul OLS-) regresszidk eseté-
ben meghatdrozé oksdgi elvirds a magyardzd
és az eredményvdltozék kozote, sokkal inkabb
priori endogenitdst vdrunk el, tehdt az endogén
véltozék rendre a sajét és a tobbi valtozok
késleltetett értékeinek linedris fliggvényei lesz-
nek. Ez az eljirds az N szdmt id8soros vélto-
z6k halmazdnak dinamikus interakci6ira épit
a kovetkez6 médon: y=(y,, ..., y,)". A VAR-
modellt a kovetkezd redukalt (4) formdban ir-
hatjuk fel Liitkepohl és Kratzig (2004) nyomdn:
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y=Ay, Tt A )y, te, (4)

Ebben a képletben az y a modellvaltozékat
tartalmazé (VX 1)-es vektor, az A, egy (NXV)-
es autoregresszids koeflicienseket tartalmazé
mdtrix és az ¢,= (”n’ o u,([)’ a nem megfigyelt
hibatag, amely (/NVxI)-es normadlis eloszldst,
diszkrét reprezentdci6ji  fehérzajfolyamatot
tartalmazé vekror, valamint &~[0,E(u, «')]
egy pozitiv definit kovarianciamdtrix. Egy sta-
bil VAR-modell bemend valtozéinak eseté-
ben elvdrds a gyenge stacionaritds (Liitkephol,
2005), mig a modell késleltetésszdmdt az
Akaike és Schwarz informicids kritériumok 4l-
tal, a kiilénbozé késleltetésti modellek eseté-
ben felvett minimumérték mentén hatdrozzuk
meg. Ezdltal biztositjuk az adatok konziszten-
cidjdt és az aszimptotikus normalitdsdt, mikoz-
ben a VAR-folyamat sajdtértékeinek és modu-
lusainak egynél alacsonyabb értéke segiti el6 a
stabilitdsdt (Brooks, 2014; Liitkephol, 2005).
A panel VAR-modellek felirdsa sordn napja-
inkban széleskortien alkalmazzdk a modell-
diagnosztikdnak ezt a megkézelitését (példi-
ul: Akbar et al., 2020; Gabriel és de Santana
Ribeiro, 2019; Jouida, 2018).

A VAR-modell paramétereinek egyardnt fel-
irhaték rovid és hosszt tdvi restrikcidi. Mig a
Cholesky-féle rovid téva restrikciéval a sokkok
egymdsutdnisdgit, addig a Blanchard—Quah-
féle hosszt téva restrikciéval a sokk megjelené-
sét mutatjuk be. Ehhez el8szdr be kell vezetni
a redukdlt VAR-forma strukeurdlis (5) véltoza-
tat (p késleltetés és hdrom véltozd mellete az

A és A* strukturilis koefficinesekkel):
Ay =Ajy_+.. T4y Bu, 4)

ahol: & =A™ Bu és
S=A"B.

A munkdnk sorin hasznilt Blanchard—
Quahb (1989) -féle hosszu tévu restrikcidval (6)
a sokkot csak az F-mdtrix azon sordban keresi
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meg, ahol a véltozé megjelenik, és a sokk ku-
muldlt hosszd tévi hatdsa nulla és ¥ a hosszt
tavi muldplikdtor (F=FS):

(-4, -. —Ap)"at:‘{"st:Fu’ és

Sy 00 S S S (6)
F= f2| fzz 0 > mlgS: Sy Sy st
f31 f32 f33 Sy S3 S

A hosszt tava hatdsokat leiré F-mdtrix fel-
épitése a VAR-modellbe betsltote véltozok
sorrendiségén alapul® — tekintettel arra, hogy
lesz egy olyan sokk, amely mindegyik vdltoz6-
ra hatni fog, tovdbb4 a sorrend végén szerepld
véltozd lesz az, amelyik csak sajdt magdra hat.
Esetiinkben a bank dltaldnos miikodését leird
ESG-viltoz6 (y,. fr,,0=0)s @ bank nemzet-
gazdasigban bewsltote stlya (y,,,.» fr550=0)s
a szavatolétSke-ellatottsig (v, £,,,,=0), a kii-
16nbo26 nyereségességi mutatok (v, f5.,0= 05
Yeow Sras9= 05 Vo Jireo=0) €s a likviditds
0 frgro=0) egyértelmi hierarchikus hatds-
sal bir a nem fizeté hitelek ardnydra (y,,,,
f3=0).

A VAR-paraméterek dnmagukban nem sok
informdcidt tartalmaznak, a viltozdk kozot-
ti id6ben dinamikus kapcsolatok feltdrdsdra
VAR-modellek esetén az impulzusvélasz-fiigg-
vényeket (/RF) haszndljuk. Ezek a vdltozdk
kozotti reakcidkat mutatjdk be a jelenbeli és
jovébeli értékeknek a strukeurdlis sokkok egy-
ségnyi novekedésének tiikrében, feltéve, hogy
a sokk a kovetkezd id6szakokban a nulldhoz
tér vissza, és az Osszes tobbi sokk zérus érté-
ki. Az IRF alapvet8en tdmaszkodik a hiba-
tag mdtrixdnak mar kordbban bemutatott r6-
vid és hosszi tava strukturdlis korldtoz4saira.
Az eredmények bemutatdsdra szintén hasz-
ndle varianciadekompozicié bemutatja egyes
sokkok sulydt a valtozdk rovid és hosszu téva
alakuldsdban, azaz 7 véltozd bizonytalansigi-
nak mekkora hdnyada tulajdonithaté a j-edik
sokknak 4 periédus utdn.
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EREDMENYEK

Az id8sorokra illesztett hagyomdnyos pa-
nel Pooled OLS-regresszié eredményei alap-
jén megéllapithatd (3. tdblizat), hogy az ESG
szignifikdns negativ hatdst gyakorolt a nem fi-
zet§ hitelek mértékére. Mindez megerdsi-
ti ama el8zetes vdrakozdsainkat, amelyekben
azt vértuk, hogy a pénziigyileg stabilabb ban-
kok magasabb ESG-mutat6kkal birnak. Az in-
tuiciénak megfeleld eredményeket kaptunk a
szavatolotbke és a sajitt6ke-ardnyos eredmény
kapesdn, mig az eszkozardnyos eredmény ese-
tében meglepének (dmde robusztusnak) szd-
mitott a pozitiv eléjeld koefliciens. A kiilon-
b6z8 kiilsd, intézményi és szabdlyozéi sokkok
a nem fizetd hitelek nagyobb ércékével tdrsul-
tak.

Tekintettel az egyes viltozék kozotr fel-
tételezhetd endogén hatdsokra, az eredmé-
nyek inkdbb indikativnak tekinthetdk, igy a
tovabbiakban a panel VAR-modellel kapott
eredményeinket mutatjuk be. Az optimadlis
késleltetésszdm meghatdrozdsdhoz az Akaike
(AIC) és Schwarz (SIC) informiciés kritériu-
mokat vessziik figyelembe, amelyek minimélis
éreékei segitenek meghatdrozni a legjobban il-
leszkedd modellt (4. tdblizaz). Lithatd, hogy a
panel VAR-modellt ez esetben 0 és 1 év késlel-
tetés mellett kell majd becsiilni.

A modell stabilitdsit az inverz gykok egy-
ségkoron belili elhelyezkedése és a modulusok
egynél kisebb éreéke jelzi (5. #dbldzat).

A hosszt tdva restrikcidk haszndlatdval ka-
pott
esetében egyardnt dbrdzoljuk az 1 standard
hiba mellett kaphaté 68 szdzalékos és a 2 stan-
dard hiba mellett becsiilhetd 95 szdzalékos
konfidencia-intervallumokat is (1. 4bra). Az

aggregdlt  impulzus-vélasz-fiiggvények

aggregalt impulzus-vélasz-fuggvények tanul-
mdnyozdsa sordn is megerdsitést nyert az a
megdllapitdsunk, miszerint az ESG hatdsa ne-
gativ, szignifikins — valamint hosszt téva. Ha-
sonléan negativ és hosszabb tévon szignifikdns
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3. tdbldzat

KAPOTT EREDMENYEK A MODELLRE ILLESZTETT PANEL POOLED OLS ESETEBEN,
AZ ESG-INDEX ESETEBEN

I N e S

C -0,6332 0,1856
NPL(-1) 0,7709 0,0000
ROE -0,2517 0,0067
ROA 0,1944 0,0135
P/E -0,0114 0,8612
Likviditds 0,0308 0,2956
MFO/GDP 0,0050 0,7895
CA -0,2351 0,0756
ESG —0,2041 0,0025
DUMMY_BASEL2 0,4521 0,0000
DUMMY_EU 0,1529 0,0996
DUMMY_EZ 0,2416 0,0003
DUMMY_EZ_RECESSION 0,1571 0,0228
Durbin-Watson stat 1,8022

Breusch-Pagan 0,6131 -0,4336
R-négyzet 0,8622

Korrigdlt R-négyzet 0,8575

Forrds: Eviews 11 segitségével sajat szamitas

4. tdbldzat
A VAR-MODELL KESLELTETESE AZ INFORMACIOS KRITERIUMOK
FUGGVENYEBEN
v e w e
—633,85 0,0000 10,4473 11,3341 10,8077
1 207,72 1513,54* 0,0000* —1,608133** 0,6975* -0,6713*
2 255,05 79,25 0,0000 —1,3497 23747 0,1636
3 300,92 71,10 0,0000 ~1,0685 4,0748 1,0213
4 353,98 75,69 0,0000 -0,8990 5,6631 1,7673

Forrds: Eviews 11 segitségével sajat szamitas
Megjegyzés: ***: p<0,01; **: p<0,05; *: p<0,1
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5. tdbldzat

A VAR-MODELL KESLELTETESE AZ INFORMACIOS KRITERIUMOK FGGVENYEBEN

0,9807
0,9037
0,8252
0,7986
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hatdst csak a kordbban mdr emlitett ROE, a
szavatolotbke-ardny és a P/E esetében tapasz-
taltunk. A nagyobb GDP-ardnyos méret (4
évet kovetden, 68 szdzalék szignifikanciaszint
mellett) és eszkozardnyos nyereség azonban
konnyen tdrsulhat magasabb nemfizetési rdtd-
val (rdmutatva a ,,too-big-to-fail” mordlis koc-
kézatdnak jelenlétére). Mindekozben a likvi-
ditds helyzete csak rovidebb id8tdvon (2 évig
95 szdzalék és 4 év 68 szdzalék konfidencia in-
tervallum mellett) eredményezett szignifikdns
eredményrt.

A variancia-dekompozicié sordn kapott
eredményeink azt mutatjék (2. dbra), hogy az
ESG-mutaté az elsé hdrom legfontosabb mé-
részdm kozote helyezkedik el, ha a nemfizeté-
si rdta szérdsdt vizsgdljuk, a ROE (5 éves id6-
tdvon mdr az NLP-rita kozel 40 szdzalékdt
magyardzva) és a ROA mellett (10-5 szdzalék),
hosszti tdvon 5 szdzalékot meghaladé sulyt
mutatva fel. (Ldsd 3. dbra)

Lithatd, hogy a pénziigyi stabilitds szem-
pontjabdl kulesfontossigtinak tekinthetd in-
dikdtor, a nem teljesitd hitelek ardnydnak ala-
kuldsa szempontjdbél a hagyomdnyosnak
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tekinthetd pénziigyi mutaték mellett a m(iks-
dés finomabb, nem pénziigyi jellemz8inek le-
{rdsdra haszndlt ESG-mutatd is alkalmas lehet.
Munkdnk sordn ezt az impulzusvélasz-fiiggvé-
nyek esetében mért eredményeink tdmasztot-
tak ald elsésorban, illetve kisebb mértékben a
variancia-dekompozicid vizsgilata sordn is erre
a megéllapitdsra jutottunk.

0SSZEFOGLALAS

Az ESG-informiciék banki mikoédésben be-
wltote szerepének jelentdsége megkérddjelez-
hetetlen. Elméleti sikon kornyezeti, tdrsadalmi
és vallalatirdnyitdsi teljesitmények tobb csa-
torndn keresztill javithatjdk a bankok megité-
lését, miikodését és eredményességét. Kutatd-
sunk célja az volt, hogy megvizsgiljuk, hogy
az EU és az EFTA orszdgaiban t8zsdén jegy-
zett hitelintézetek korében pozitiv-e a kap-
csolat a nemfizetd hitelek ardnya és az ESG-
teljesitmény kozott.

Eredményeink alapjin megéllapithatjuk,
hogy az ESG-teljesitmény szignifikdns negativ
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2. dbra

A HOSSZU TAVU RESTRIKCIO AGGREGALT IMPULZUS-VALASZ-FUGGVENYEI
AZ ESG-INDEXET VIZSGALO MODELL ESETEBEN

NPL AKKUMULALT VALASZA AZ ESG SOKKJARA
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2. dbra folytatdsa

A HOSSZU TAVU RESTRIKCIO AGGREGALT IMPULZUS-VALASZ-FUGGVENYEI
AZ ESG-INDEXET VIZSGALO MODELL ESETEBEN

NPL AKKUMULALT VALASZA A CA SOKKJARA
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2. dbra folytatdsa
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3. dbra

A HOSSZU TAVU RESTRIKCIO MELLETT KAPOTT VARIANCIA-DEKOMPOZICIO
AZ ESG-INDEXET VIZSGALO MODELL ESETEBEN
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hatdst gyakorolt a nem fizetd hitelek méreéké-
re. Nem meglep médon a szavatoldtéke koc-
kazatcsokkentd impulzust valtott ki. A vizsgd-
lat alapjdn kijelenthetjiik, hogy a kérnyezeti,
tarsadalmi vallalatirdnyitdsi hozzdjdruldsok
eredményre gyakorolt pozitiv hatdsai érvé-
nyesiilnek, igy ezt egy olyan szempontnak te-
kinthetjiik mellyel érdemes a bankoknak, a
befektet6knek, valamint a szabdlyozéknak
is foglalkozni. Ez az eredmény a Covid—19-
jarvany gazdasdgi hatdsainak kezelése sordn le-
het még kulesfontossdgi, miutdn a tobb tizleti
negyedévet is érintd korldtozdsok a kilonbo-
z8 hitelmoratériumok ellenére is fesziiltsége-
ket fognak eredményezni a hiteldllomdnyok
mindségében. Befektetdi és szabdlyozéi szem-
pontbdl is egyardnt méd adédhat a kockdza-

tosabb banki szereplék kénnyebb azonositd-
sara.

A témidval kapcsolatban még szdmos kérdést
vethetiink fel. Ilyennek tekinthetjiik az egyes
alindikdtorok hatdsainak vizsgdlatdt is. Az
alindexek miikddési biztonsdgra és jovedelme-
z6ségre gyakorolt hatdsdval kapcsolatban ko-
zel sincs egységes alldspont a szakirodalomban,
igy ennek alaposabb feltérképezése még sok le-
het8séget rejt magdban. Mdsik irdny lehet a
kutatds id6horizontjdnak vagy a mintdban sze-
repld intézmények korének a bévitése, esetleg
mds ipardggal valé sszevetés is érdekes kovet-
keztetésekre vezethetne. A jél, az dtlagosan és a
rosszul teljesitd bankok mikodése kozotti kii-
16nbséget azonban egy kvantilis-regresszios el-
jrdssal lehetne csupdn mélyebben feltdrni. m
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Példik sokasdgdval igazolhat6, hogy a gazdasdg és a tdrsadalom szerepldi kozote [écre-
jotebizalom megbomldsa korldtozza a felek lehetdségeit, mozgdsterée. Perek és elma-
rasztaldsok hosszt listdja jelzi, hogy a szlikebb és tdgabb kozosség példaképének te-
kintett gazdasdgi szereplSk (vezet8k és szervezetek) hogyan bukrtak el, amikor egyéni
érdekeiktd] vezérelve felragtak ezt a fontos és érzékeny elvet.

Meégis, szdmos elmarasztalds ellenére jogszabdlyi és etikai elveket sért§ események
ismédik 6nmagukat minden olyan esetben, amikor a csdbitds (siker, haszon, karri-
er stb.) reménye nagyobb, mint az irdnyttiként szolgdld, a jét a rossztdl, a hamisat az
igaztdl elvdlaszrani képes éreékrend melletti elkdeelezettség.

Az {rott és fratlan etikai és jogszabdlyi keretek dtlépése makro-, mikro- és egyé-
ni szinten egyardnt stlyosan veszélyezteti a jogalkotéba és a jog alkalmazdjdba vetett
bizalmat, a gazddlkodé szervezetek miikodésének fenntarthatésdgdt, mérgezi az utd-
nunk jové generdcidk gondolkoddsdt. Ezért minden olyan déntés tdrsadalmilag is
karos, amikor a gazdasdgi siker hdttérbe szoritja az etikai megfontoldsokat, épp ezért
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nélkiilozhetetlen annak mérlegelése, hogy az
eredmény milyen dron érhetd el. A tdrsada-
lom 4ltaldban elitéli az utilitarista szemlélet(,
kart okozé miikédést, kiilondsen, ha ezt koz-
pénzekkel gazddlkodd szervezetnél tapasztalja.
Utébbindl ugyanis még sérelmesebb, hogy a
jogtalan elény élvezdje tdbbnyire egy nagyobb
kozosség bizalmdval él vissza. Az 6nérdeknek a
kozosségi érdekek elé helyezése torzitja a szer-
vezet és az egyén éreékrendjét, amelynek stlyos
kovetkezményei lehetnek.

Az Allami Szdmvevészék ellendrzési gyakor-
latdban paradigmaviltds kovetkezett be, ami-
kor a kozpénzek felhaszndldsdval kapcsolatos
vizsgalataink fokuszdba az etikai elveknek és a
jogszabalyoknak valé megfelelés, az integritds
keriilt. Ez egyidejlleg szemlélet- és mddszer-
tanvaltdst jelentett.

A gazdélkodd
ugyanis etikai és jogi normdk és annak tova-

szervezetek  miikodését
gylrliz8 kovetkezményeire figyeld dontések-
nek kell formdlniuk. Csak igy alakulhat ki és
tarthaté meg a gazdasdg és a tdrsadalom sze-
repléi kozotti kolesonds bizalom.

A hazai integritdskutatds, illetve szemlélet-
formdlds bazisintézménye az Allami Szdmve-
v6szék. Misszidjdc tdmogatjdk oktatdsi, kép-
zési programjai, tovdbbd a jé gyakorlatokat
ismerteté konferencidi, tudomdnyos publikd-
cidi, valamint a 2019-ben a Miskolci Egyetem
Gazdasdgtudomdnyi Kardval kozosen inditott,
az Akadémiai Kiadé gondozdséban megjelend
konyvsorozata.

A sorozatnak megjelent kotetei: Pulay Gyu-
la: Integritdismenedzsment. A bizalom meg-
teremtése és megdrzése, és Domokos Ldszlo:
Ellendrzés — a fenntarthaté jé kormdnyzis esz-
kéze cimi kényve. Kocziszky Gyorgy és Kardko-
vdcs Kolos: A compliance szerepe a kozdsségi ér-
tékek és érdekek védelmében a harmadik kotet.

Pulay Gyula az integritds témakorének el-
kotelezett kutatdja, aki 2008-tdl foglalkozik a
témdval. Ennek részeredményeit szimos publi-
kaci6jdbdl mdr megismerhette az olvasé.
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A konyv elsé fejezete az integritds fogalmadt,
az integritdsszemlélet hazai torténetée tirgyalja.

A misodik fejezet az integritdsmenedzs-
mentet mint lehetdséget hangstlyozza. A szer-
z6 lldspontja szerint a vezet6knek meg kell
haladniuk a szabdlykévetést, ehhez azonban fel
kell ismerni a szabdlyok mogott a kévetendd
értékeket (i.m. 41. oldal).

Az ennck valé megfelelés azonban kozel
sem egyszer(i, mert ennek érdekében ki kell
vdlasztani azokat az értékeket, amelyek kovetése
a szervezet céljainak megvaldsuldsdhoz vezetnek;
el kell érni, hogy a dolgozdk azonosuljanak ezek-
kel az értékekkel, eld kell segiteni — adorr esetben
ki kell kényszeriteni, hogy a dolgozdk minden ki-
riilmények kizott, akdr anyagi érdekeikkel szem-
ben is kovessék ezeket az értékeket” (i.m. 45. ol-
dal).

A harmadik fejezet az integritdsmenedzs-
mentet a vezetSi kontroll integrdns részeként
targyalja. A vonatkozé szakirodalomra tdmasz-
kodva dteekinti funkcidit, eszkozeit, eljardsait
és lehetséges szervezeti megolddsait.

A negyedik és az 6todik — a gyakorld ve-
zet8k szdmdra taldn elvontabbnak t(ing, a re-
cenzens szempontjdbél pedig kiemelkedd fon-
tossdgu — fejezet a szervezetek kiildetésével és
érékrendjével foglalkozik. A szerz6 dleal felso-
rolt példdk segithetik annak eldéntését, hogy
az adott szervezet esetében mi a fontos és a
kevésbé fontos. Ennek a megvalaszoldsa azért
sem egyszer(i, mert az éreékrend dllandénak
tekinthetd elemei (példdul az emberi méles-
sdg tisztelete, az igazmondds stb.) mellet szd-
mos térben és idében viltozé eleme van, ami
szinesiti az értékrendi palectdt. Mdsrészt a re-
cenzens tapasztalatai szerint is az értékrend
forméldsdban jelentds szerepe van a szervezet
els6 szdmu vezetdjének, ami komoly kihivdst
jelent. Ehhez ugyanis a szakmai ismeretek,
az elkotelezettség, a lényegldtds és holiszti-
kus szemlélet mellett olyan emberi tulajdon-
sagokra is szitkség van, amelyek tényleg alkal-
massd teszik egy kozosség eldte 416 feladatok
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megolddsdban valé részvételre. A szerzd rész-
letesen foglalkozik a személyi integritds kéc
szintjével. A magyar nyelv , tisztes jelzével azo-
kat illeti, akik tisziségiikidl, a szerepiiktd] elvdrt
mddon viselkednek. .. A tisztességes jelzdt pedig
fenntartja olyanoknak, akik minden koriilmé-
nyek kiozott ragaszkodnak a becsiiletességhez”
(i.m. 110. oldal). Mit lehet ehhez hozzitenni?
Taldn csak azt, hogy minden ,tisztes” legyen
LHtisztességes” is!

A hatodik fejezet a szervezeti kultdra visel-
kedést meghatdrozé szerepét elemzi. Széles iro-
dalmi ismeretekre tdmaszkodva allapitja meg,
hogy ,, Igazdn sikeres szervezetek csak a jo légkirii
munkabelyek lesznek.” (i.m. 135. oldal).

A rend értékteremtd erejét és ebben a veze-
t8 kiemelt szerepét taglalja a kotet hetedik fe-
jezete. A szervezet értékeinek kovetése hozzdjé-
rul a rend megteremtéséhez — emeli ki a szerzé
(i.m. 150. oldal). Amennyiben ez az elv nem
érvényesiil, a vezetd éreékrendet hitelesitd sze-
repe is csokken. A szerzd részletesen foglalko-
zik az integritds érvényesiilésének kockdzatai-
val és azok kezelésével (8. fejezet).

Taldn furcsin hangzik, de szimos példa iga-
zolja, hogy a vezetd példamutatdsival nevel,
hiszen a nevelés agy is felfoghatd, mint éreék-
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dtadd, értékrendszert fejlesztd folyamat. Az in-
tegritdsi monitoring funkcidjénak kiépitése,
miikddtetése (9. fejezet) sordn erre tudatosan
kell figyelni — figyelmeztet erre a szerzé.

A konyv zdréfejezetei meggy6zéen igazol-
jak, hogy az integritdsi rendszer passziv vezetdi
hozz4dllds mellet mikodésképtelen.

Az elsé szdmu vezetd elemi érdeke a példa-
mutatdson tdl az integritdsi éreékrend érvénye-
siilésének szdmonkérése. Ezért is megfontoldst
érdemel a konyv zdré gondolata, amely szerint
az integritds felé vezet§ Gt ,meredek és gorin-
2yos, és magdtdl nem vezet el a célig” (i.m. 272.
oldal).

A szerz8 érdeme a konyv stildris konnyed-
sége, olvasmdnyossdga, fejezeteinek szerkeze-
te, bevezetd ,tanmeséinek” sokszintisége. A re-
cenzens a kockdzatkezeléssel foglalkozé fejezet
kapesdn szivesen olvasott volna néhdny konk-
rétabb példdt is.

Pulay Gyula Integritdsmenedzsment cimd
konyve mindazoknak hasznos és tanulsdgos
olvasmdnya, akik ezen a ,,goréngyds” Gton ha-
ladnak, illetve kivinnak célba érni. A recen-
zens bizik benne, hogy egyre tobb gazdasdgi
szerepld, felsd és kozépvezetd valasztja ezt a ko-
zel sem konny( irdnyt, de megéri! m
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Vértesy/Liszlé konyve tavaly jelent meg az Akadémiai Kiadé gondozdséban, a kiadé
Pénziigy és Szdmvitel Szakkonyvtdr sorozatinak keretein belil. A szerzé kétkotetes-
re tervezett miivének ez az elsé kotete, ami a cimben emlitett téma 4ltalinos részét
tartalmazza. A szerz$ habilitdci6s értekezésébdl és téziseibdl sziiletett meg a végleges
szdveg. A jovBben a kiilonds rész megjelenése is varhatd, ami a konkrét bankiigyle-
teket tartalmazza.

A prébélkozds a maga nemében egyediildllé a magyar pénziigyes konyvek piacdn,
mert egyszerre tesz kisérletet arra, hogy a jog és a pénziigyek diszciplindjde szinkron-
ba hozza, tovibb4, hogy mindezt olyan formdban tegye meg, amely ugyandgy for-
gathaté a szektorban dolgozé szakember és az egyetemi hallgatd szdmdra is. A kényv
tehdt egyszerre egy igen alapos szakkonyv, valamint tankdnyv egyetemi hallgatok sza-
midra. Ugyanilyen profillal rendelkezd hazai kényvrdl nem is igazdn tudunk az utéb-
bi id8ben, pedig kiilfoldén (elsésorban az angolszdsz vildgban) a Law and Finance
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témakore igen népszert, gondolhatunk itt pél-
d4ul az Abdul Karim Aldohni 4ltal szerkesz-
tett Law and Finance after the Financial Crisis:
The Untold Stories of the UK Financial Mar-
ket (Routledge, 2017) cim( alkotdsra vagy a
szamtalan M. Sc., illetve L. L. M. képzésre, ha-
sonlé elnevezéssel.

A m{ alapvetd szemlélete a jogrendszer lo-
gikdjar koveti elsésorban, igy az alkotmdnyos
alapoktdl, az 4ltaldnos, rendszerszintQi kérdé-
sekté] halad az egyedi, gyakorlati problémdk
felé. Részletesen tdrgyalja a szabdlyozds kér-
déskorét, legyen sz6 a pénziigyi szektor sze-
repldirdl, makro-, illetve mikroprudencidlis
szabdlyairdl vagy éppen a feliigyeletrdl és a
pénzigyi fogyasztovédelemrdl. A szerz8 ldcds-
moédja rendkiviil széleskort, figyelmée nem
keriilik el jogszer(iség és igazsigossdg kérdés-
korei, az etikai dilemmadk, de még a vallds és
pénziigyek kapcsolatdnak problémdi sem. Kii-
16n ériékelendd a terjedelmes banktorténeti
rész, amely messze tilmegy az ilyenkor meg-
szokott toposzokon, hosszt id6tdvon vizsgdlja
az egyetemes és a magyar pénziigyi szektor ki-
alakuldsdnak és torténetének alapvetd jelensé-
geit és érdekességeit.

Vértesy Lészl6 azonban a ,jogdsziasnak” te-
kinthetd kiindulépont ellenére kordntsem 4ll
meg ennél a narrativandl. A bankszektor gya-
korlatait is részletesen taglalja, sét, a bank-
rendszer kockdzatai cim{ fejezetben még kiva-
16 rendszerezd képességérdl is tantbizonysdgot
ad: a kockdzatok csoportositdsdban egy Ujsze-
rl, mégis a szakmdban szokdsos elrendezésnek
is megfeleld rendszert alkot. Ugyanakkor a jo-
gaszok 4ltal irt mavek azon gyakori hibdjdt el-
keriili, hogy pusztdn a jogszabdlyszoveg rész-
letes magyardzatdt tartalmazza, ennél sokkal
mélyebb a merités.

Nem tekintheté révid alkotdsnak, ez vi-
szont kivdl6 tipografidval pdrosul, ahogyan
tartalmilag, gy formdjéban is egy konnyen
forgathaté kotetrdl van szé. A kényv felépi-
tése logikus, a szerzd stilusa elegdns, szabatos
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és rendkiviil kozérthetd, emiatt egyetemi tan-
konyvként is valdszintileg jol megdllja majd
a helyét. A szakaszolds megfeleld, az dbrdk és
tdbldzatok szemre tetszetSsek, érthetbk. Meg-
emlitendd, hogy a szerz8 sok esetben, a gyak-
ran rosszul vagy félreforditott angol szakkife-
jezések megfelel8, a magyar nyelv logikdjinak
és értelmének jobban megfelel6 magyarositd-
sat alkalmazza. A konyv kilenc fejezetet tartal-
maz, amelyek sordn a szerzd a szektor minden
fontosabb témakérén végighalad.

A BANKTAN JOGI
ES PENZUGYI ALAPJAI

A szakasz definidlja a jog és pénziigyek fo-
galmdt, elhelyezi a jogdgat, kiilonés tekintet-
tel az dllami beavatkozds sziikségességére. Is-
merteti a kapesolédd kozgazdasdgi iskoldkat
is. Széba keriil a k6zj6 funkcidja, majd a ban-
kok pénziigyi kozvetitérendszerben betdltdee
szerepe, egy igen plasztikus dbrdn keresztiil.
A makrookondémiai kitekintés utdn a pénz-
ligyi transzformdcidk tipusai, és az ezzel kap-
csolatos problémdk (példdul a mismatch-ek)
kovetkeznek. A pénziigyi dgazatok jogdnak
korbejérdsa egészen messzirdl, a rémai jogi
alapoktél indul, de nem hidnyzik Montesquieu
vagy Szladits Kdroly sem a ,seregszemlébdl”.
A magyar pénziigyi jog rendszerének kivil4
osszefoglaldsdc kapjuk t8bb tdbldzatban, nem
sok olyan konyv lehet a piacon, ami ennyire
dceekinchet8en adja vissza, ezt a nem is annyi-
ra konnyen érthetd jogszabalyi kérnyezetet.
A szabdlyozds kulcstémakérei is sorra kertil-
nek. Kiilon szakasz foglalkozik az alaptérvény
és a bankszektor kapcsolatdval, nem keriilve el
a gazdasdgetika kérdéskorée, amiben megjele-
nik a keresztény etika, a tisztességes verseny,
a fogyasztdvédelem és a kozteherviselés szem-
pontrendszere. Meglehetdsen korszerti mo-
don még a fenntarthatdsig egyes kérdéseit is
goresd ald veszi a szerz8. A fejezetet a bank-



rendszer jogi szabdlyozdsinak kritikdja zdrja:
a ttlzott részletesség, a fragmentdlesdg, a je-
lentds adminisztraciés terhek, a kodifikdcids
lemaradds és a parhuzamos intézmény- és £6-
rumrendszerek problémdja.

ABOVO... o
BANKTORTENET DIOHEJBAN

A pénz- és banktdrténet szakaszai kertilnek be-
mutatdsra, egészen az okortdl, nemzetkozi dt-
tekintésben. Kina, Babilénia, Fonicia, majd az
dkori gorog vildg és Réma bankjait, egyes tigy-
leteit ismerhetjiik meg. A kozépkor ismerteté-
se az itdliai vdrosallamokkal kezdddik, ami a
nagy bankdrcsalddokkal (példdul Mediciek)
zérul, de nem hidnyoznak az olyan délnémet
nevek sem, mint a Fuggerek vagy a Welserek.
Az Ujkor korai szakaszdt a ,kozponti bankok
kordnak” nevezi a szerzd, itt taldn helyesebb
lett volna a kozponti bankok megalapitdsdnak
kora elnevezés, hiszen — bar a késébbiekben
dontd fontossdgt szereplékké véltak — a kor-
ban inkdbb a magdnbankok és az 4llam kozot-
ti intézményként funkciondltak, tobbségiik-
ben maguk is magdnbanki formédban (példdul
az egyik mintdnak tekintett Bank of England
egészen a mésodik vildghdbort utdnig volt jo-
gilag magdntulajdonban). Erdekesség, hogy a
hitelszovetkezetek felemelkedésére is jut szd.
A fejezetben a nemzetkdzi intézmények részle-
tes bemutatdsara is sor keriil, kiilénés tekintet-
tel az Eurdpai Unidval kapcsolatosakra, nem is
beszélve az ezredfordulés trendekrél, a szocia-
lis, zold- és digitdlis bankoldsrél. Kiilon érté-
ke a résznek a magyar banktérténeti kitekin-
tés, ilyennel sem szokott az olvasé az dtlagos
pénziigykonyvekben taldlkozni, rdaddsul a ko-
zépkortdl végigvezetve, az Osztrdk-Magyar
Monarchidn és a szocializmus évtizedein 4t
napjainkig. Az etikus bankolds ismét megje-
lenik, a Magyar Bankszovetség etikai kédexét
mutatja be roviden a szerzd.
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A BANKRENDSZER SZEREPLO

A kiilonb6z6 bankrendszerek, bankmodellek,
a pénzigyi kozvetitrendszer szerepldinek be-
mutatdsdrol szol a fejezet, igen részletesen, tobb
Osszefoglalé tdbldzattal és dbrdval. A bankmo-
dellek evoltciés sémdja is ismertetésre kertiil,
kiemelve a 2008-as vélsdg utdni mddosuldso-
kat. A magyar pénziigyi intézményrendszert a
Hpt. (2013. évi CCXXXVIL. t6rvény a hitelin-
tézetekrdl és a pénziigyi véllalkozdsokrél) szem-
tivegén keresztiil mutatja be a szerzd, végigele-
mezve az dsszes intézménytipust, szereplét.

[r még az elektronikus pénzrél és a szektor
kiilonadéjérdl, osszességében a magyar rend-
szer minden sajétossdgdt bemurtatja, ismételten
b8séges mennyiségli tdbldzattal szemléletve.

KOCKAZATOK

A szakasz a kockdzat fogalmdnak tisztdzdsdval
indul, majd a kockdzatok kezelése keriil 4tte-
kintésre. A bankrendszer kockazataira egy sajdt
rendszert alkotott a szerzd, alapvetSen a bdzeli
t8keszabélyozds alapjaira épitve: nem kevesebb,
mint harmincnégy (!) kiilonbdzd kockdzattipust
beazonositva (12. dbra). Az egyes kockdzati cso-
portokat kiilon-kiilon is jellemzi, részletesen le-
frva mibdl szdrmazhatnak, milyen hatdsuk lehet
egy hitelintézet miikodésére. A kockdzatkezelési
tevékenység és folyamat bemutatdsdndl is alapos
munkdt végzett a szerzd, f8ként a nemzetkdzi
jogszabdlyok és legjobb gyakorlatok mentén ha-
ladva. Kiilon ismerteti a kockdzatkitettség méré-
si médszereit, majd az egyes kockdzatok kezelé-
sét. A fejezet hangsilyosan foglalkozik a bézeli

Yo

szavatoldtSke-szabdlyok egyes elemeivel is.

PRUDENS MUKODES, SZABALY0ZOTTSAG

Az el8z8 részhez szervesen kapcsolddik a
prudens m(ikodésrdl sz616 szakasz, ami magi-
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nak a prudencia szénak az etimoldgidjdval és
koriiltekintd fogalommeghatdrozdssal kezd-
dik. Ezt kovet8en a késd kozépkortdl ossze-
foglalja a nagyobb és hiresebb bankcsddoket
(egy hdrom és fél oldalas 6ridstdbldzatban).
A prudens mikodés alapjai, a bankok védel-
mi vonalai, a mikro- és makroprudencia fo-
galmdnak tisztdzdsa és dreekintése utdn a bi-
zeli  t8keszabdlyozds részletes torténeti és
gyakorlati bemutatdsa kovetkezik szdmos tdb-
ldzactal, dbrdval illuszerdlva. A bézeli folyamat
osszes eurdpai unids jogszabdlyi leképezddé-
se is helyet kap. A fejezet vége a prudencidlis
szabdlyozds jovébeni globdlis és unids kihiva-
sait Osszegzi.

A PRUDENCIALIS SZABALYQZAS
RENDSZERE

Az el8z8 fejezet folytatdsaként a magyar
prudencidlis szabdlyozds keriil igen részletes
bemutatdsra, ismét a Hpt. anatémidjén ke-
resztiil. Sorra keriilnek az egyes szervezeti és
miikodési eléirdsok, az alapitds-engedélyezés
kérdéskorétdl a megszlinésig.

Ezt kovetden a Magyar Nemzeti Bank vo-
natkozd kézikonyvei, a bdzeli szabdlyok és
az eurdpai unids jogi keretrendszer alapjdn
a prudencidlis pénziigyi eldirdsok a f8 téma:
fizet8képesség, tékekovetelmények, tartalé-
kok, kockdzatvillalds és korldtozdsai. A be-
mutatds annyira részletes, hogy még a ma-
gyar bankrendszer kiemelt szerepléinek a
t8kepuffereirdl is tudomdst szerezhet az olva-
s6 (49. tdbldzat).

Végiil a prudens mikodés mutatéirdl tud-
hatunk meg mindent: a t6kemegfelelési mu-
tatokedl, a hitel-betét-ardnyon 4t, a kiilonbo-
z8 likviditdsi mérészdmokig, nem is beszélve a
devizafinanszirozds megfelelési mutat6rol. Ez a
majdhogynem szdzoldalas fejezet a konyv leg-
hosszabb része. Taldn mert rengeteg részletsza-
baly is ismertetésre keriil, kissé szdrazabbra si-
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keriilt, mint a tobbi szakasz, bdr ez amiatt is
lehet, hogy taldn itt van a legtobb jogszabélyi
alapt magyardzat. Ugyanakkor az is igaz, hogy
ismételten rengeteg dbra és tdbldzat tagolja a
fejezetet, és az informdcidk valddi , béségszaru-
jahoz” engedi oda az olvasét a szerzd.

FELUGYELET ES SZANALAS

A szakasz a pénziigyi feliigyelet és szandlds fo-
galmdnak ismertetésével kezdddik. Kiilon is-
merteti az egyes feliigyeleti jogositvinyokat a
témdban. Ezt kovetden az egyes EU-s feliigye-
leti és szandldsi megolddsok kovetkeznek, az
eddigre mdr megszokott nagy részletességgel.
A szerzd ismerteti az integrélt és az elkiiloni-
tett feliigyeleti modell melletti érveket, tulaj-
donképpen az integrilt modell mellett téve
le voksdt, még ha ez explicit médon nines is
megjelenitve. Kiilon keretes rész foglalkozik az
Egyesiile Kirdlysdg feliigyeleti reformjdval, ami
egyfajta dllatorvosi loként szolgdlt a kontinen-
télis hatésdgok szdmdra is. Az unids rendszer
kapja a legnagyobb hangsulyt, egy dsszefoglalé
dbra utdn minden testiiletet részletesen bemu-
tat a konyv, ugyanezt téve a szandldsi rendszer-
rel. Az intézményeken tdl, a szandldsi mecha-
nizmusba és eszkoztdrba is bevezetést nyeriink,
majd a szandldsban kulcsfontossdgi mutatdk
viligiba. A fejezet az MNB jogkéreivel, me-
chanizmusaival és eszkozrendszerével zirul:
a hazai integrdle rendszert, a prudencidlis in-
tézkedéseket és birsdgrendszert foglalja ssze a
szerzO. A hazai szandlds sem marad ki, a hatd-
lyos jog eszkozei és a felvigydzds részletes leird-
sa zdrja a részt.

FOKUSZBAN A FOGYASZTO -
PENZUGY! FOGYASZTOVEDELEM

A fogyasztévédelemrd] sz6l6 fejezet — a szo-
kidsos médon — fogalommagyardzattal és tor-



téneti ismertetéssel indul el a hatdlyos magyar
szabdlyozds irdnydba. ElStte viszont még meg-
ismerkedhetiink a teriilec megjelenésével az
USA-ban, Nyugat-Eurépdban, majd részlete-
iben az Eurépai Uniéban.

A szerzd felhivja az olvasé figyelmét a homo
wconomicus fogalmdnak avuldsira és a viselke-
dési kozgazdasdgtan eredményeire, majd ele-
gdnsan a magyar jogtorténeti eldzmények, jogi
gondolkodék (Eckhart Ferenc, Kuncz Odon)
tizleti életre, etikus miikodésre vonatkozd gon-
dolatai keriilnek megemlitésre.

A fogyasztévédelem és a pénziigyi kultdra
osszefliggéseit is ldthatjuk, kilon kiemelve a
pénziigyi edukdci6 szerepé, illetve, hogy a két
fogalom egymdstdl elvélaszthatatlan, egymdst
kolcsonosen segitve miikodhet jol a gyakorlat-
ban. A hazai pénziigyi fogyasztévédelem intéz-
ményei jonnek ezek utdn, illetve a részletszabd-
lyok: a jogszabalyi hdttér fejlédése, az dgazati
szabdlyozds f6bb teriiletei, a szolgiltatdsmind-
ség dltaldnos paraméterei, és az egyes hatdlyos
pénziigyi fogyasztovédelmi szabdlyok — els6re
kissé sokkoléan haté — tdmege.

Az egyes jogszabdlyok részletes felsoroldsa
erbsen tulzénak tlinik a f8szovegben, taldn he-
lyesebb lett volna egy mellékletben elhelyezni,
mivel az olvasék nagy része valészintleg gon-
dolkodds nélkiil fogja dtlapozni.

A Hpt. tigyfélvédelmi rendelkezései (tdjé-
koztatds stb.) utdn a tisztességes pénziigyi gya-
korlatok, a verseny szabdlyozdsit foglalja 6sz-
sze a konyv, bemutatva az egyes tisztességtelen
piaci magatartdsokat, illetve a gazdasdgi er6fo-
lény fajtdit.

A kovetkez8 szakasz az egyes szerzédéses
részletszabdlyokkal foglalkozik a Polgdri Tor-
vénykonyv, a Hpt. és egyéb jogszabdlyok alap-
jdn, majd a relevdns mutatdkat (példdul THM
vagy HFM) ismerhetjik meg.

A kényv mésodik leghosszabb része a pénz-
tigyi békéltetéssel, annak formdival, intéz-
ményrendszerével, eljdrdsrendjével és alterna-
tivdival fejezddik be.
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NYILVANTARTASOK ES VEDOHALOK

Az utolsé fejezet a szektorhoz kapcesolddé nyil-
véntartdsokat mutatja be. Az adésnyilvdntar-
tds az elsd ilyen, amit a szerz bibliai hivatko-
zéssal és az okori gordg vildggal (Szolén) vezet
be, majd a kézépkoron 4t nagyon gyorsan elju-
tunk a modern formdcidkig. A negativ és po-
zitiv addslista problematikdja is széba keril, a
szerzd ennek kapcsdn szomoranak tartja, hogy
»manapsdg a hazai gazdasdgban a tisztesség vé-
delme nem gy meriil fel, mint amit dvni kelle-
ne a tdmaddstdl, hanem bizonygaini, hogy egydl-
taldn van.” A toreéneti-elméleti felvezetés utdn
a hazai Kézponti Hitelinformdciés Rendszer
igen részletes ismertetése kovetkezik. Ezutdn
az 4llami és onkéntes védelmi alapok, azaz a
betétbiztositdsi rendszer elméleti és gyakorla-
ti vildgdba kapunk betekintést, részleteiben pe-
dig a hazai Orszdgos Betétbiztositdsi Alap és
Befektetdvédelmi Alap miikddésébe. A konyv
nem hagyja ki persze a takarékszovetkezeti
rendszer sajdtossdgait sem.

A mi egy nagyon révid epilégussal zirul,
amelyben a szerzé kitekintést ad a jov6beni
trendekre, az Ipar 4.0-a hatdsdra, Eurdpa csok-
kend szerepére, a globalizdciéra. Vértesy sze-
rint er8sodni fog az dllami szerepvidllalds, a sza-
bélyozds szerepe pedig még a maltbélinél is
fontosabb lesz. Kiemeli a készpénzforgalom
vérhaté jelentds csokkenését, ami szintén rele-
véns hatdst gyakorolhat a szektorra.

Miutdn az olvasé megkiizdote a konyv-
bél felé dradé informécié gigantikus tdmegé-
vel, a konyvben taldlhaté kilencvenkét tdbldzat
és negyvennyolc dbra dttanulmdnyozdsa utin
megéllapithatja, hogy a bankszektor igencsak
jelentds spekerumdt kapta kézbe. A mi alapos,
megprobdl egy minden részletre kiterjedd, szé-
leskort attekintést adni a bankszektorrél, an-
nak jogi és gazdasdgi mlikodési elveirdl, szabd-
lyozdsdrdl, torténetérdl, kornyezetérdl és vitds
kérdéseirél, s6t jelen- és jovébeni trendjeirdl
is. Ebben az értelemben a hagyomdnyos meg-
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kozelitéseknél jéval tobb értéket kaphat az ol-
vasé, aki Vértesy Ldszlé konyvébdl konnyedén
megértheti a bankrendszer nagy dsszefiiggése-
it, a mogottes torténeti, szabdlyozdsi és mii-
kodési elveket, sét a pénziigyi jog bankrend-
szerrel kapcsolatos kézos halmazdt is. A konyv
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szakkonyvként és tankdnyvként egyardnt bdt-
ran forgathatd, gyakorl6 szakemberek és egye-
temi hallgatok is megtaldlhatjdk benne, ami-
re szitkségiik van, amennyiben a bankrendszer
valamelyik kérdéskorével kivinnak megismer-

kedni. m



Szerzdi atmutatd

a Pénziigyi Szemlében publikalék részére

A szerz8knek szavatolniuk kell, hogy a tanulmdny sajdt, eredeti szellemi alkotdsuk, illetve amennyi-
ben felhaszndledk mdsok munkdit, azokat megfeleld modon idézték és szakszertien hivatkoztak rdjuk.
Ugyanazon kutatdst bemutaté kézirat kiilonb6z8 6ndllé publikdcidkban, vagy folyoiratokban valé
szerepeltetése, valamint a kézirat tobb folyéirathoz egyidejlileg torténd benyujtdsa etikdtlan magatar-
tdsnak mindsiil.

Ennek megfelel8en a szerzdk a kézirattal egyiice kitoleott szerzdi nyilatkozatot csatolnak. A nyilatkozat
letolthetd a kdvetkezd linkrél:
htep://www.penzugyiszemle.hu/penzugyi-szemle-folyoirat/szerzoi-utmutato

A kéziratokat elektronikus formdban, 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 (székdzokkel).

* 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 (szd-
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 ddtumi.
A levelezd szerzd e-mail-cimée a lapban feltiintetjitk. A szerzd a kéziratban tiintesse fel azokat a pénz-
tigyi vagy egy¢b érdemi érdekeltségeit, a kutatds sordn igénybe vett timogatési 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 6sszefoglalé 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 megfeleld 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 kapcsolatban vannak a kutatott probléméval. Hdromndl tobb szerzd esetén a hdrom
szerz6 neve utdn et al. frandd. A szdvegkozti 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:

* Kényveknél: 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

* Tanulmanykotetekben, 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., Schmid, 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 tdblézatot 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 eldkészitett kézirattal segiti munkdnkat!

a Pénziigyi Szemle szerkesztdsége
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Correlations Continuation of Table 7
Project Pledge in Loy New back- | Returning
Success usD L ___M_ H_Mﬂ_.o._ L ers backers
Updates Pearson Correlation ~ 0.528"” -0.021 0.594™ 0.593" -0.004 1 0.420” 0.543" 0.485” 0.571"
Sig. (2-tailed) 0.000 0.780 0.000 0.000 0.956 0.000 0.000 0.000 0.000
N 173 173 173 173 173 173 173 173 127 126
FAQ Pearson Correlation ~ 0.190° 0.030 05177 0.454” 0.023 0.420" 1 0.453" 0.398" 0.421"
Sig. (2-tailed) 0.013 0.698 0.000 0.000 0.759 0.000 0.000 0.000 0.000
N 173 173 173 173 173 173 173 173 127 126
Comments Pearson Correlation ~ 0.314" 0.062 0.839" 0.826" 0.042 0.543" 0.453" 1 0.730" 0.835"
Sig. (2-tailed) 0.000 0.414 0.000 0.000 0.585 0.000 0.000 0.000 0.000
N 173 173 173 173 173 173 173 173 127 126
New backers Pearson Correlation  0.394" 0.195° 0.831" 0.951" 0.060 0.485" 0.398" 0.730" 1 0.833"
Sig. (2-tailed) 0.000 0.028 0.000 0.000 0.502 0.000 0.000 0.000 0.000
N 127 127 127 127 127 127 127 127 127 126

Returning backers Pearson Correlation ~ 0.319” 0.270" 0.899” 0.963" 0.010 0.571" 0.421" 0.835" 0.833" 1
Sig. (2-tailed) 0.000 0.002 0.000 0.000 0.908 0.000 0.000 0.000 0.000
N 126 126 126 126 126 126 126 126 126 126

Notes: *: Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed), **: Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed)
Source: Own computation based on data (2021)
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Table 7

PEARSON CORRELATION MATRIX

Correlations
Project Pledge in . m_._:_” New back- | Returning
Success usD _EA_ H_”ﬂ_.o._ ML ers backers
Project Success Pearson Correlation ~ 1.000 —0.130 0.402" 0.451"  -0.147 0.528™ 0.190° 0.314” 0.394” 0.319"
Sig. (2-tailed) 0.087 0.000 0.000 0.054 0.000 0.013 0.000 0.000 0.000
N 173 173 173 173 173 173 173 173 127 126
Goal in USD Pearson Correlation  —0.130 1 0.054 00.036 00.010 -0.021 0.030 0.062 0.195° 0.270"
Sig. (2-tailed) 0.087 0.484 0.640 0.901 0.780 0.698 0.414 0.028 0.002
N 173 173 173 173 173 173 173 173 127 126
Pledge in USD Pearson Correlation ~ 0.402" 0.054 1 09117 0.017 0.594" 0.517" 0.839" 0.831" 0.899”
Sig. (2-tailed) 0.000 0.484 0.000 0.819 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
N 173 173 173 173 173 173 173 173 127 126
Backers Pearson Correlation ~ 0.451" 0.036 0911 1 0.007 0.593" 0.454" 0.826 0.951" 0.963"
Sig. (2-tailed) 0.000 0.640 0.000 0.932 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
N 173 173 173 173 173 173 173 173 127 126
Funding Period (days) Pearson Correlation  —0.147 0.010 0.017 0.007 1 —0.004 0.023 0.042 0.060 0.010 =
Sig. (2-tailed) 0.054 0.901 0.819 0.932 0.956 0.759 0.585 0.502 0.908 M
N 173 173 173 173 173 173 173 173 127 126 52
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