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KOROSECZNE PAVLIN RiTA! — GAL VERONIKA ALEXANDRAZ — WICKERT IREN3

Kedvezményes afa-kulcsok alkalmazasa az EU tagallamokban

A hozzaadottérték-ado napjaink egyik legjelentésebb adoneme mind a gazdasagban betdltétt versenysemleges
szerepe szempontjabol mind pedig koltségvetési forrasként. Az Eurdpai Unid megalakulasakor az egységes belsd
piac kialakitasanak jegyében mar 1962 aprilisaban megfogalmazddott az igynevezett els6 afa iranyelv. A jelenleg
érvényben 1évo szabalyok szerint a 2006/112/EK teriileti hatalya ala tartozo orszagok egy altalanos hozzaadottér-
ték-ado kulcsot alkalmazhatnak, melynek legalabb 15 szazalékos szintet kell elérnie. Ezen kiviil legfeljebb két
kedvezményes adokulcsot szabhatnak meg a jogszabalyban felsorolt esetekre, amelynek legaldbb 5 szazaléknak
kell lennie.

Jelentds eltéréseket tapasztalhatunk az Eurdpai Uni6 orszdgainak adokulcsaiban, mely biztositja az EU sokszinii-
ségét és tagallamainak szuverén addpolitikdjat. Tanulmanyunkban az EU statisztikai adatbézisa alapjan tekintjiik
at az egyes tagallamok gyakorlatait. Megvizsgaljuk az altalanos afakulcsokat és kiemelt figyelmet forditunk az
olyan kedvezményes adokulcsokra, melyek elsédleges célja a gazdasagélénkités.
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Application of reduced VAT rates in the European Union

Value added tax is one of the most significant types of taxes today, both in terms of its competition-neutral role in
the economy and as a budgetary source. When the European Union was formed, in the spirit of the completion of
the single internal market already in April 1962 the so-called First VAT Directive was formulated. According to
the rules currently in force, countries falling within the territorial scope of 2006/112 / EC may apply a general rate
of value added tax, which must reach a level of at least 15 percent. In addition, a maximum of two reduced tax
rates may be set for the cases listed in the legislation, which must be at least 5 percent.

There are significant differences in the tax rates of European Union countries, which ensure the diversity of the
EU and the sovereign tax policies of its member states. In our study, we review the practices of EU members based
on the EU statistical database. We examine general VAT rates and pay special attention to reduced tax rates which
primary purpose is economic recovery.
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Bevezetés

Hozzaadottérték-adot (roviden: HEA), mint napjaink egyik legjelentdsebb adonemét, a vilag
tobb mint 160 orszaga alkalmaz, azonban mégsem azonosithat6 teljesen egységes szabalyozas.
Az Eurdpai Unio teriiletén az egységes belso piac kialakitdsanak jegyében mar 1962 4prilisaban
megfogalmazddott az igynevezett elsd afa iranyelv, melynek mddositott valtozata 1967 aprili-
saban kertilt elfogadasra. Kezdetben csak a nagykereskedelmi értékesitésekre vonatkozdan ke-
riltek megfogalmazasra iranymutatasok, mig napjainkra mar harmonizalt szabalyok vonatkoz-
nak az EU tagallamokban torténé termékértékesitésekre és szolgaltatasnyujtasokra. Mindemel-
lett mégis rendkiviil vegyes képet fest az egyes EU tagéallamok szabalyozasa az opcionalis le-
hetdségek és ez eltérd adokulcsok miatt.

A jelenleg érvényben 1évé szabdlyok szerint a 2006/112/EK iranyelv (a tovabbiakban:
Iranyelv) teriileti hatalya alé tartozo6 orszagok egy altalanos hozzaadottérték-ado kulcsot alkal-
mazhatnak, melynek legalabb 15 szazalékos szintet kell elérnie. Ezen kiviil legfeljebb két ked-
vezményes adokulcsot szabhatnak meg az Iranyelv III. mellékletében 21 pontban sorolt ter-
mékértékesitésre, illetve szolgaltatasnyujtasra. A mértékére vonatkozdéan az Iranyelv megfo-
galmazza, hogy legalabb 5 szazaléknak kell lennie, fels6 hatara értelemszertien nem keriil meg-
hatarozésra, ugyanis az altalanos adokulcs tekinthetd maximumnak. Mindezek alapjan elmond-
hatd, hogy legfeljebb harom adokulcs jelenhet meg a tagallami szabalyozasban. Az, hogy az
egyes tagallamok a felsorolt gazdasagi tranzakciok koziil melyekre és mekkora mértékii ado-
kulcsot alkalmaznak, a tagallam hataskorébe tartozik. Mindemellett néhany tagallam esetében
négy (Belgium, Luxemburg) vagy o6t (Irorszag) adokulccsal is talalkozhatunk, ugyanis az ala-
pito tagok derogaci6 altal meghagyhattak korabbi szabalyaikat és a legfeljebb harom addkulcs
csak az Gjonnan csatlakozott tagallamok szdmara kotelez6 érvényii. Mindennek koszonhetden
jelentOs eltéréseket tapasztalhatunk az Europai Unid egyes tagallamainak addkulcsaiban, mely
biztositja az EU soksziniiségét és tagallamainak szuverén adopolitikajat.

Tanulményunkban a 2006/112/EK iranyelv teriileti hatalya alé tartozé orszagok afakul-
csait tekintjiik at. Az Eur6pai Uni¢ statisztikai adatbazisa alapjan bemutatjuk az egyes orszagok
altal alkalmazott altalanos ¢és kedvezményes kulcsokat. Kiemelt figyelmet forditunk az olyan
kedvezményes adokulcsokra, melyek célja a gazdasagélénkités, ezért kiilon targyaljuk a szoci-
alis célu ingatlankivitelezésre és a vendéglatasra vonatkozé kedvezményes kulcsokat.

Az elmult idészakban a pandémia tartos jelenléte néhany dgazatra nagy hatast gyakorolt,
ezért a tagallamok az adopolitikajuk révén az Iranyelv adta mozgastéren beliil igyekeztek csok-
kenteni bizonyos termékek/szolgaltatasok fogyasztoi arat a kedvezményes adokulcsba sorolas-
sal. Feltételezve a kereskedOk tisztességes magatartasat, ez az egyik leghatékonyabb modja an-
nak, hogy révid idén beliil kozvetlen hatést lehessen gyakorolni az arakra és ezaltal a fogyasz-
tasra. A fentiek tilkrében egyértelmiien megallapithatd, hogy az egyes tagallamokban alkalma-
zott afakulcsok kore nem tekinthetd statikus allapotnak, ezért folyamatosan a figyelem kozép-
pontjaban allnak. Ennek k6szonhet6en, valamint a digitalizacio kihivasaihoz val6 alkalmazko-
das okan (Hegediis, 2019), pedig folyamatosan aktualis kutatasi témanak szamitanak a pénz-
tigyi elemzések tertiletén.

Hozzaadottérték-addztatas a vilagban

Az addztatds a gazdasagi mechanizmus része, ezért a torténelem sordn a gazdasagi fejlodéssel
parhuzamosan folyamatos atalakulason ment keresztiil. A XIX. szazadig inkabb a vagyoni ti-
pust adok dominaltak és a hozzaadottérték-ado, mint 6sszfazisu nettd tipusu adod csak a XX.
szazad kozepén jelent meg a nemzeti szabalyokban, féként a nyugat-europai orszagokban és
Latin-Amerikaban. Elterjedésének masodik hullamaként az 1980-as évek tekinthetéek, ugyanis



ebben az iddszakban tobb OECD orszagban (kivéve: Amerikai Egyesiilt Allamok) és az akkor
még szocialista, kdzép-eurdpai orszagokban is bevezetésre keriilt.

Mara a hozzaadottérték-ado jelentésége meghatarozo a vilagban, ugyanis tobb mint 160
orszagban alkalmazzak (lasd . dbra) és jellemzéen a kdzponti koltségvetés meghatarozo be-
vételi forrasat jelenti.

1. abra: Hozzaadottérték-adot alkalmazo orszagok (zold szinnel)
Forras: IMF (2021)

A Magyarorszagon alkalmazott hozzdadottérték-add (altalanos forgalmi ado, roviden:
afa) elézményének az 1921. évi XXXIX. torvénycikk III. fejezetében szerepld 1,5 szazalékos
Osszfazisu, bruttd elszamolasu ado tekinthetd (Kenyeres, 2019). A mechanizmus tekintetében
ugyan jelentésen eltért, ugyanis a bruttd elszamolds miatt nem tartalmazott levonhatd adot,
azonban a mentességek korében mar fellelhet6k voltak a mai szabalyozasban a ,,targyi mentes”
kategoriaba sorolt értékesitések.

Magyarorszagon altalanos forgalmi ado néven 1988-ban kertilt bevezetésre a tobbfazisu,
nettd tipusu hozzaadottérték-add. Az Eurdpai Unidhoz valo csatlakozas okan — tekintettel a
jogharmonizécios kotelezettségekre — jelenleg a 2008. januar 1. 6ta hatalyban 1évé 2007. évi
CXXVII. torvény szabalyozza a magyar afa rendszerét. A magyar allami koltségvetés bevéte-
leinek jelentds része ebbdl az adonembdl szarmazik. 2020. évben az dsszes adobevétel 44%-at
tette ki, ezzel pedig a koltségvetés teljes bevételének 28,97%-at adta (KSH, 2021).

Osszességében véve tehat megéllapithato, hogy a hozziadottérték-ado az egyik legjelen-
tésebb adonemnek tekinthetd mind gazdasagi mind pedig koltségvetési szempontbdl, melynek
koszonhetden folyamatosan a gazdasagi kérdések kdzéppontjaban all.

Hozzaadottérték-adé harmonizacio az Europai Unioban

Az els6 adoharmonizacios 1épések az EU-ban a hozzaadottérték-ado bevezetésére vonatkoztak.
Ennek els6 1épéseként 1967-ben fogadta el az Eurdpai Tanacs az els6 két afa iranyelvet. A
Ko6z0sség 1970-ben dontott arrdl, hogy az egységes modon megéallapitott afabevételek megha-
tarozott részét bevonja a sajat forrasok rendszerébe. Ez a dontés volt az Eurdpai K6zosség tag-
allamainak hozzaadottérték-add harmonizacidjaban a legfontosabb 1épés. A Tanacs 1977. ma-
jus 17-én elfogadta a 77/388 EGK iranyelvet (Szloboda, 2003). A 6. afa-iranyelvként ismert
rendelkezés, tobb tagallami eltérést biztositd intézkedéssel kiegészitve 2006-ig a kozosségi hoz-



zdadottérték-ado szabalyozés gerincét képezte. A tagallamok forgalmi addra vonatkoz6 jogsza-
balyainak 0sszehangolasardl szold6 1977. majus 17-1 77/388/EGK tanacsi iranyelvet tobb alka-
lommal jelentés mértékben modositottak.

A jelenleg hatalyos 2006/112/EK iranyelv kidolgozasara az atlathatosag és az észszeri-
ség biztositasa érdekében keriilt sor. Lényegében az Iranyelv szerkezete és szovegezése kertilt
atdolgozasra, mely nem eredményezett érdemi valtozasokat, azonban az 0j Iranyelv hatalyba
1épésével tobb 1ényegi valtozas is bevezetésre keriilt. Elsddleges szempont maradt megalkotasa
soran a versenyfeltételek torzulasanak kikiiszobolése, az aruk és szolgaltatasok szabad mozga-
sanak biztositasa. Ennek a szempontnak az Irdnyelv tigy kivant eleget tenni, hogy a hozzaadott-
érték-adot a lehetd legaltalanosabb médon vetik ki, a termelés és az értékesités minden szaka-
szaban, valamint a szolgaltatasnyujtas teriiletén is (Jancsa-Pék, 2019).

A 2006/112/EK irdanyelv fobb pontjai

A k6z6s HEA-rendszer alapelve, hogy a termékekre és szolgaltatasokra az azok araval pontosan
aranyban all6 altalanos fogyasztasi ado keriiljon alkalmazasra, fiiggetleniil a termelési és érté-
kesitési folyamatban az adofizetési kotelezettség keletkezését megeldzo tigyletek szamatol (1.
cikk). Az Iranyelv definicidja szerint adokoteles egy tagallamon beliil az adbéalanyként eljaro
személy vagy szervezet altal ellenszolgaltatas fejében teljesitett termékértékesités, szolgaltatas-
nyujtas, illetve termék ellenérték fejében torténd Kozosségen beliilrdl torténd beszerzése, szol-
galtatas igénybevétele, illetve a termékimport. A fenti, altalanos meghatarozas mellett adoko-
telessé teszi a torvény példaul az ) kozlekedési eszkoz, illetve a jovedéki termék Kozosségen
beliilrél torténd beszerzését adoalany, illetve nem adodalany altal (2. cikk). Az alabbi tigyletek
az Iranyelv rendelkezései szerint nem tartoznak a HEA hatélya ala: azon termékek K6zosségen
beliili értékesitése, melyek tagallamon beliili értékesitése adomentes, mezdgazdasagi terme-
16kre vonatkoz6 kiilonleges addzasi modot valaszté adoalany Kozdsségen beliili beszerzése
mezOgazdasagi tevékenységéhez, vagy az Gn. alanyi adémentes addalanyok Kozosségen beliili
beszerzése, amennyiben a beszerzések értéke nem 1épi at sem az aktualis évben, sem elbtte
évben a 10 000 Euros értékhatart (3. cikk). Tovabba az irdnyelvben meghatarozott feltételek
fennallasa esetén, nem tartozik a HEA hatélya ala a hasznalt jarmiivek, hasznalt cikkek, miial-
kotasok, gylijteménydarabok és régiségek Kozosségen beliili beszerzése (4. cikk). Adoalany-
ként az Iranyelv az aldbbiakat definidlja: az a személy, aki barmely gazdasagi tevékenységet
barhol 6ndlloan végez, tekintet nélkiil annak céljara és eredményére (9. cikk). Nem mindsiilnek
azonban addalanynak az allami, regionalis és helyi kozigazgatasi szervek, hatdsagi tevékeny-
ségiikkel kapcsolatban (13. cikk).

Az Iranyelv VIII. cime foglalkozik az adomértékekkel. Kimondja, hogy foészabalyként a
tényallas megvalosulasanak idépontjaban érvényes adokulcsot kell alkalmazni. Ez alol kivétel
a kozosségen beliili termékbeszerzés, az eldlegfizetés, a termékimport, bizonyos meghatarozott
esetek példdul magyar szabalyozasban a belfoldi forditott afas ligylet kapcsan a szamla kelte,
ellenérték megtéritése. Ezekben az esetekben az adofizetési kotelezettség keletkezésekor érvé-
nyes adomértéket kell felszamitani. Fontos kiemelni, hogy a k6zosségen beliili beszerzés ese-
tén, amikor az adot a beszerz6 fizeti (és helyezi levonasba amennyiben erre jogosult) mindig
azzal az adomértékkel kell meghatarozni, mely a belfoldi beszerzésre vonatkozna.

A VIII. cim 2. fejezete az adomérték szerkezetével és mértékével kapcsolatos irdnymuta-
tast fejti ki. Az els6 szakasz szerint minden tagallam egy altalanos adokulcsot alkalmaz, mely-
nek legaldbb 15 szézalékos mértékiinek kell lennie. A mésodik szakasz a kedvezményes ado-
mértékekrdl rendelkezik. Eszerint a tagéllamok jogosultak legfeljebb két kedvezményes ado-
mértéket alkalmazni az Iranyelv III. szamt mellékletében felsorolt termékek és szolgaltatasok
értékesitése esetén. Kiemelendd, hogy ezeknek a kedvezményes kulcsoknak a kore csak taxativ



modon (egységes ndmenklatira alapjan) meghatarozott termékekre, illetve szolgéltatasokra ter-
jedhet ki, ezért a tagallamoknak részletesen kell megjeleniteni a nemzeti jogszabalyban a ked-
vezményes adokulccsal érintett termékek €s szolgaltatasok korét.

Az Irényelv III. melléklete olyan termékeket €s szolgaltatasokat sorol fel, melyek jellem-
z6en valamilyen alapvet6 sziikséglet kielégitéséhez kapcsolodnak vagy a nemzetgazdasagi tel-
jesitmény élénkitésére iranyulnak:
emberi ¢és allati fogyasztasra szolgélo élelmiszerek,
vizszolgaltatas,
az egészségligyi készitmények,
gyogyaszati segédeszkozok,
utasok ¢€s utipoggyaszuk szallitasa,
nem reklamcéla konyvek, Gjsagok és folyodiratok,
szabadido ¢€s kulturalis eseményekre sz616 belépok,
radio- és televizidszolgaltatasok vétele,
irok, zeneszerzok €s eléadomiivészek altal nyujtott szolgaltatasok,

0. aszocialpolitika keretében biztositott lakas, lakasépités, -felujitas és -atalakitas vala-
mint a maganlakasok felujitasa, javitasa, takaritasa,

11. mezdgazdasagi termelésben hasznélatos termékek a targyi eszk6zok kivételével,

12. szallashelyi- és vendéglatoipari szolgaltatasok,

13. sporteseményekre sz0l6 belépdk,

14. sportlétesitmények hasznalatanak joga,

15. jotékonysagi szervezetként elismert szervezetek altal értékesitett termékek és szol-

galtatdsok, melyek nem tartoznak adémentesség hatalya ala,

16. temetkezési vallalkozok szolgaltatasai és termékértékesitései,

17. orvosi és fogaszati ellatas, gyogyfiirdoi kezelés, melyek nem tartoznak adomentesség

hatalya ala,

18. koztertiiletek tisztantartasaval, haztartasi szemét elszallitasaval €s hulladékfeldolgo-

zassal kapcsolatos szolgaltatasok,

19. kerékpar, cip6 és boraru, ruhazat €s agynemiivel kapcsolatos kisebb javitasi szolgal-

tatasok,

20. hazi gondozoi szolgalat,

21. fodrészat.

A felsorolés alapjan lathato, hogy a kedvezményes adokulcsok rendkiviil sok teriiletre
kiterjedhetnek, ezért a tagallamoknak a lehetéségek széles skalaja all rendelkezésiikre, hogy
egyes termékek €s szolgaltatdsok végsd fogyasztoinak addterheit csokkentsék. A legfeljebb két
kedvezményes adokulcs mértékérdl a tagallamok donthetnek. 1993. januar 1. 6ta 5 szazalékos
also korlat van érvényben és nincs fels6 korlat a mértékiikre vonatkozdan (Herich, 2020).

1993 elott szélesebb alkalmazasi lehet6ségiik volt a tagorszagoknak, ezért a derogacio
eredményeként néhany orszag esetében akar ketténél tobb kedvezményes addkulccsal is talal-
kozhatunk. Derogécié altal 1étezik ,.super” és ,,parking” HEA-kulcs néhany tagallamban. A
»super” kules jellemzéje, hogy nulla és 5 szazalék kozotti értéket vehet fel és kizardlag az
iranyelv III. szam® mellékletében felsorolt termékekre és szolgaltatdsokra alkalmazhato. Ezzel
szemben a ,,parking” kulcs mértéke legalabb 12% ¢és olyan ligyletekre vonatkozhat, melyek
nem szerepelnek a III. szamt mellékletben.

Fontos megemliteni, hogy az Eurdpai Bizottsag mar 2018 januarjdban javaslatot tett a
kedvezményes addkulcsok rendszerének reformjara, mely eziddig még nem lépett hatalyba,
azonban egyértelmiien kijeloli a varhat6 szabalyokat. Ennek alapjan a két kedvezményes kulcs
hatalya ald minden olyan termék és szolgaltatas besorolhato lenne, mely nem szerepel egy ,,til-
tolistan”, igy a tagallamok szélesebb mozgasteret kapndnak adopolitikai elképzeléseik megva-
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l6sitasdban. A két kedvezményes kulcs mellett lehetdség lenne 0 szézalékos és egy 0 és 5 sza-
zalékos mérték kozotti kulcsot is alkalmazni, mig a korabbi derogacidval érintett adokulcsok is
érvényben maradhatnak. Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy jelentdsen lesziikithetové val-
hat az éltalanos afa-kulccsal érintett tranzakciok kore, ezért a tagallamoknak biztositaniuk kell,
hogy az afakulcsok sulyozott atlaga elérje a legalabb 12 szazalékos szintet.

Az elemzés célja és modszere

Tanulmanyunkban az egyes Eurdpai Unios tagallamok altal alkalmazott afakulcsokat vizsgal-
juk. Az elemzés elkészitéséhez foként az Eurostat altal kozzétett, afakulcsokra vonatkozo do-
kumentumot tekintettiik at, mely tartalmazza a 2021. évet tekintve az Gsszes tagallam altal al-
kalmazott valamennyi afakulcs mértékét. A statisztikai hivatal altal kozzétett dokumentum a
csokkentett adokulcsokkal kapcsolatban csak rovid megjegyzéseket tartalmaz, ezért néhany
tagallam esetén az adott orszag szabalyait internetes forrasok alapjan is vizsgaltuk.

Els6 1épésként az altalanos afakulcsokat mutatjuk be, majd az egyéb addkulcsokat ismer-
tetjiik. A tanulmany fokuszaban a gazdasagpolitikai célokat szolgalé csokkentett adokulcsok
allnak, ezért kiemelten az 0j épitésli ingatlanokra €s a vendéglatasra vonatkozo csokkentett ado-
kulcsokra részletesen is kitériink.

Kapott eredményeink abrazolasahoz Microsoft Excel programmal késziilt térképes diag-
rammokat haszndlunk, még latvanyosabban és egyértelmiibben szemléltetve ezaltal az egyes
tagallamok kozti eltéréseket, sajatossagokat.

Az afakulcsok vizsgalata az EU tagallamokban

Az dltalanos dfakulcsok az EU tagdllamokban

A 2006/112/EK iranyelv hatdrozza meg az egyes tagallamok altal alkalmazhat6 hozzaadottér-
ték-ado kérdéseket, tartalmazza az adomértékekre és szerkezetre vonatkozo szabalyokat. Az
altaldnos HEA-t minden tagallamnak szazalékos forméban kell meghataroznia, mértékére vo-
natkozdan az iranyelv csak a minimalis szintet irja el6. Ennek értelmében minden orszadgnak
legalabb 15%-os mértéki altalanos HEA-kulcsot kell kivetnie a termékértékesitésekre és a szol-
galtatasnytjtasokra (Rabb, 2013).

A 2. dbra alapjan lathato, hogy 17% és 27% kozotti értékeket vesznek fel az altalanos
afakulcsok az egyes tagallamokban. 20 szazalék alatti mértéket Luxemburg (17%), Malta
(18%), Németorszag (19%), Ciprus (19%) és Romania (19%) alkalmaz. A tagallamok kozel
fele 20, illetve 21%-o0s addkulcsot vet ki, mig a legmagasabb kulcsot (27%) Magyarorszag al-
kalmazza.
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2. abra: Altalanos afakulcsok az EU tagillamokban
Forras: EC (2021) adatai alapjan sajat szerkesztés

A csokkentett afakulcsok az EU tagallamokban

Az Iranyelv alapjan legfeljebb két kedvezményes addkulcsot alkalmazhatnak a tagallamok.
1993. januar 1. ota létezik egy 5 szazalékos als6 korlat a mértékiikre vonatkozoéan, azonban ezt
megeldzden szélesebb alkalmazasi lehetdségiik volt a tagorszagoknak. Ezért a derogacio ered-
ményeként néhany orszag esetében akar 5 kiilonféle adokulccsal is talalkozhatunk. Az iranyelv
III. szamu melléklete tartalmazza a kedvezményes adokulcs ala sorolhato termékek €s szolgal-
tatasok korét, ezért az egyes tagallamoknak e listabol van lehetdségiik valasztani.

A fentiek alapjan érdemes tehat els6ként megvizsgalni, hogy hany adokulcs van érvény-
ben 2021. évben az egyes tagorszagokban. Egyszerliség szempontjabol kiemelendé Dania,
ugyanis a dan szabalyok értelmében minden adokoteles iigyletre az altalanos, 25 szdzalékos
mértékii HEA-t kell kivetni. A masik végletet frorszag jelenti, ugyanis az ir adészabalyokban 5
kiilonféle adokules szerepel. frorszag esetében kiemelendd még, hogy a 2020.09.09. és a
2021.02.28. kozotti idészakban az altalanos 23 szazalékos adokulcsokot — ideiglenes jelleggel
— 2 szazalékponttal csokkentették.

A 3. dbra szemlélteti, hogy a tagdllamok dontd része (14 tagallam) harom adokulcsot
alkalmaz, tehat jellemzden az iranyelv adta lehetdségek teljes korét kihasznaljak. A harom afa-
kulcsos adorendszer dominanciaja foként abbol adodik, hogy a jelenlegi tagallamok tobbsége
1993 utan csatlakozott a Kozdsséghez, ezért az 1) belépOkre mar a maximum harom adokulcs
alkalmazésa szerinti szabalyozas vonatkozott.
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3. abra: Alkalmazott afakulcsok szama az EU-tagallamokban
Forras: EC (2021) adatai alapjan sajat szerkesztés

Ezt kdvetden bemutatjuk, hogy az egyes tagallamokban mekkora mértékii kedvezményes
kulcsokkal taldlkozhatunk. Ahogy kordbban mar lathat6 volt, a dan szabalyozasban kizardlag
altalanos HEA-kulcsot talalhatunk, ezért is nem szerepel adat Danianal a kovetkez6 dbran. gy
elmondhat6, hogy a 27 tagallambol 26 alkalmaz legalabb egy kedvezményes adokulcsot. A 4.
abran lathato ,,kedvezményes addkulcs 17 adatsor tobb kedvezményes kulcsot alkalmazo or-
szagok esetén az alacsonyabb kedvezményes kulcs mértékét jelzi, mig egy darab kedvezményes
kulccsal rendelkez6 tagallamok esetén azt az egy kulcsot, amit alkalmaznak.
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4. abra: A kedvezményes adokulcsok mértéke az EU tagallamokban
Forras: EC (2021) adatai alapjan sajat szerkesztés

A 4. abran lathato, hogy az alacsonyabb kedvezményes kulcsok 5% és 10% kozott mo-
zognak, atlagosan 6,94%-os értéket vesznek fel. Tehat elmondhatd, hogy jellemzben az Irany-
elvben meghatarozott 5%-0s minimalis értéket kozelitik. 19 tagallam alkalmaz masodik ked-
vezményes kulcsot is, melyek mértékét az abran kék szinii oszlopok jelzik, atlagos értékiik
11,57%. A legmagasabb, 18%-0s kedvezményes adokulcsot Magyarorszag alkalmazza.

Ahogy korabban ismertettiik, az Iranyelv III. szamu melléklete 21 pontban sorolja fel
azoknak a termékértékesitéseknek, illetve szolgaltatasnyujtasoknak a korét, melyekre alkal-
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mazhat6 kedvezményes adokulcs. Ezért vizsgalatunk targyava tettiik azt is, hogy ez egyes tag-
allamok mennyire széles korben élnek a kedvezményes kulcsok alkalmazasanak lehetoségével,
azaz az Iranyelv mellékletében felsorolt 24 tevékenységi kategoria (1-21-ig, plusz 12a; 10a;
10b) koziil hany esetében alkalmaznak kedvezményes afakulcsot. A kedvezményes afakulcsok
alkalmazasanak gyakorisadgat vizsgalva, az 5. dbra adatairol megéllapithatd, hogy a legszéle-
sebb korben a cseh szabalyozas terjesztette ki a 98. cikk adta lehetdségek korét. Az abran na-
rancsszinnel jelolt vonal jelzi, hogy a III. szdmu melléklet adta 24 kategoria koziil atlagosan
13-at alkalmaznak a tagallamok. Melyhez viszonyitva lathat6, hogy az Iranyelv hatalya ala tar-
tozo orszagok tobb mint fele az atlagosnal szélesebb korben alkalmazza a kedvezményes ado-

kulcsot/kat.
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5. abra: A kedvezményes adékulcsok alkalmazasi kore az EU tagallamokban
Forras: EC (2021) adatai alapjan sajat szerkesztés

Fontos kiemelni Magyarorszagot, ugyanis a magyar szabalyozas minddssze 9 teriiletre
(11, melléklet 1,3,4,6,7,9,10,12,12a) terjesztette ki ezidaig a kedvezményes 5 vagy 18 szazalé-
kos adokulcsot. Ezért hazai vonatkozasban elmondhat6, hogy a magyar adopolitikdnak még
jelentOs tere van arra, hogy enyhitse a fogyasztok végso adoterhét bizonyos teriileteken.

Az ingatlanokkal kapcsolatos dfakulcsok az EU tagadllamokban

Az Iranyelv 98. cikke és II1. mellékletének 10. pontja szerint lehetségiik van a tagallamoknak
kedvezményes adokulcsot alkalmazni az ugynevezett ,,szocialis lakoingatlanok™ esetében. Fon-
tos megemliteni, hogy a kedvezményes addkulcs csak bizonyos feltételek megléte mellett al-
kalmazhato és az Iranyelv nem hataroz meg egységes definiciot. Ezért megvizsgalva a tagalla-
mok ,,szocialis lakdingatlan” fogalmat sok esetben magyar szabalyozashoz hasonld korlatoza-
sokat talalhatunk (Herich, 2016). A kdvetkezOkben ezért az egyes tagallami szabalyozasokat
mutatjuk be:

Belgium: A belga HEA szabalyozas két csokkentett adokulcs alé is sorol be ingatlannal
kapcsolatos gazdasagi eseményeket. 12 szazalékos mérték vonatkozik a szocialpolitikai célokat
szolgélo lakdépiiletek értékesitésére, illetve bérbeadasara. Emellett az épiilet lebontésa és az azt
koveto jjaépitése 32 belga varosban kedvezményes 6%-os adokulcs ala tartozik. Ennek az ala-
csonyabb adokulesnak az alkalmazasa csak bizonyos feltételek teljesiilése (tobbek kozott elo-
irds, hogy az épitendd épiilet tilnyomorészt maganlakasként miikodjon) esetén lehetséges
(Seeds of Law, 2021).

Csehorszag: A cseh szabalyozas szerint a szocidlpolitika részeként biztositott lakdingat-
lanok épitése, felujitasa, atalakitisa és dtadasa 15%-os afakulcs hatalya alé tartozik. Azonban
csak legfeljebb 120 m? alapteriiletii lakasok és legfeljebb 350 m? alapteriiletii csaladi hazak,
egyéb lakoépliletekre tervezett szocidlis épliletek esetén alkalmazhat6.
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Franciaorszag: Az afa-szabalyozas szerint az épitési telek €s a szocialis lakasok épitése
5%-os kedvezményes addkulcs hatdlya ala tartozik.

Lengyelorszag: A lengyel szabdlyozés szerint, akarcsak Magyarorszdgon, a legfeljebb
300m? alapteriileti hazak és a 150m? alapteriiletii lakdsok esetén alkalmazhato csokkentett ado-
kulcs, melynek mértéke Lengyelorszag esetén 8%.

Magyarorszag: 2016. januar 1-t0l az uj épitésii ingatlanok épitése, illetve értékesitése a
kedvezményes, 5%-os adokulcs ala sorolddik (Varga, 2017).

Olaszorszag: Az olasz szabalyozés szerint az ugynevezett nem-luxus ingatlanok esetén
alkalmazhat6 a kedvezményes 4%-os adokulcs. A szabalyozas szerint a 240 m?-nél nagyobb
hasznos alapteriiletli ingatlanokat (az erkélyeket, teraszokat, pincéket, tetdtereket, 1€pcsoket és
parkoldokat nem szamitva) luxushaznak tekintik, ezért a 240 m? alatti ingatlan vasarlasa esetén
alkalmazhat6 a csokkentett adokulcs (Mondaq, 2021).

Portugdlia: A szocialis lakaspolitikai célokat szolgald épitési, kivitelezési munkalatok
soran kedvezményes 6%-os addkulcs alkalmazhat6.

Romania: A roman jogszabalyok szerint 2021. januar 1-t6] a lakdingatlanok értékesitése
5%-os kedvezményes afakulcs hatalya al4 tartozik, amennyiben a kovetkez6 feltételek teljestil-
nek (KPMG, 2021):

— A maximélis hasznos alapteriilet 120 m?,

— Az értékesitési ar nem haladja meg a 140 000 eurénak megfeleld Gsszeget.

— Az értékesités teljesitésének idépontjaban lakohelyként funkcional.

Spanyolorszag: Az orszag Kanari szigeteken kiviili részein az 01j épitésti hazak afakulcsa
10%-os csokkentett mérték ala esik, azonban az allami lakdsok vasarlasa soran bizonyos felté-
telek fennallasa esetén (régio, lakas tipusa) 4%-0s szuper csokkentett adokulcs vonatkozik az
értékesitésre (Idealista, 2021).

Svédorszag: A svéd szabalyozas szerint a nem-iizleti céli ingatlanok mentesitve vannak
a hozzaadottérték-ado alol, ezért ez esetben nem értelmezd csokkentett adokulcs, azonban az
egyes tagallamok adokulcsainak 6sszehasonlitasa soran a szamszaki adatok vethetok ssze, igy
Svédorszag esetén 0%-os jelolést alkalmazunk (STA, 2016).

Szlovénia: A legfeljebb 120 m?-es lakasok és a 250 m?-es csaladi hazak értékesitése ese-
tén alkalmazhato6 a kedvezményes 9,5%-os adokulcs (ICL, 2021).

Attekintettiik, hogy az egyes tagallamok milyen feltételek fennéllasa esetén engedik al-
kalmazni az 4ltaldnostol eltérd adokulcesot, illetve targyi adomentességet. Osszességében el-
mondhato, hogy a kozép-kelet-eurdpai orszagok foként a lakdingatlan alapteriiletéhez kotik a
kedvezményes adokulcs alkalmazasat, mig a nyugat-eurdpai orszagok a szocialpolitikai céla
ingatlanok értékesitését, esetleges bérbeadasat soroljak a csokkentett adokulcs hatalya ald. Ah-
hoz, hogy 6ssze lehessen vetni az egyes tagallamokat aszerint, hogy mekkora adoteher kapcso-
l16dik a szocialpolitikai célokat szolgald, nem-luxus ingatlanértékesitéshez, figyelembe kell
venni azoknak az orszdgoknak az éltalanos adokulcsat is, melyek nem soroljdk kedvezményes
adokulcs ala az ilyen ingatlanokat. A 6. dbra szemlélteti az egyes EU tagallamokban az uj épi-
tésli ingatlanokra vonatkozo adoterheket.
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6. abra: Az 1j épitésii ingatlanok afakulcsa (%) az EU tagallamokban
Forras: EC (2021) adatai alapjan sajat szerkesztés

A 6. abran a zold kiilonboz0 arnyalatai fejezik ki az adokulcsok nagysagat. Lathatd, hogy
a legmagasabb adokulcs Horvatorszag és Dania esetén figyelheté meg. A dan szabalyozas kap-
csan kiemelendd, hogy az egyetlen olyan EU tagallam, amely kizarolag egy adokulcsot alkal-
maz. 24%-os szintén altalanos adokulccsal Finnorszag ¢s Gorogorszag keriilt a masodik helyre.
A csokkentett adokulcsok mértékének 5% és az adott orszag altaldnos adokulcsa kozeé kell es-
nie. Lathat6, hogy a legtobb orszag az 5% koriili szintet alkalmazza, melybél egyediil Irorszag
képvisel kiugro értéket 13,5%-0s kedvezményes kulccsal. Elmondhato, hogy minden tagallam-
ban szabalyozott értékhatarok, illetve fogalmak teljesiilése esetén alkalmazhat6 csak a csok-
kentett adokulcs és e szabalyok mindegyike szocialpolitikai célokat tart szem el6tt.

A vendéglatassal kapcsolatos dfakulcsok az EU tagadllamokban

Az elmult idészakban a pandémia jelentds gazdasagi visszaesést eredményezett, melyek koziil
is kiemelenddék a vendéglatast és a turizmust ért hatasok. A vendéglatassal kapcsolatban 2021-
ben 21 tagallam alkalmaz kedvezményes addkulcsot. A kapcsolodd hozzaadottérték-ado kul-
csok rendkiviil részletesen vannak szabalyozva az Eurdpai Unio kiilonb6zd tagallamaiban. En-
nek oka, hogy a vendéglatas fogalma alatt sokféle tipusu szolgéltatast érthetlink. Az egyes tag-
allamok szabalyai sokrétliek, ezért ennek kapcsan azt vizsgaljuk, hogy egyes orszagok a ven-
déglatas soran altalanos vagy csokkentett adokulcsot alkalmaznak-e.

Fontos kiemelni, hogy 1 vagy 2 csokkentett adokulcs jelenik-e meg a szabalyozasban,
ugyanis tobb esetben megfigyelhetd, hogy 2 csokkentett adokulcsot is alkalmaznak. Mindezek
alapjan az alabbi 4 csoportba soroltuk a vizsgalt orszagokat:

1. Kizérdlag csokkentett adokulcsot alkalmaz.

2. Az altalanos adokulcs mellett 2 csokkentett adokulcsot alkalmaz.
3. Az altalanos addkulcs mellett 1 csdkkentett adokulcsot alkalmaz.
4. Kizérolag az éltalanos adokulcsot alkalmazza.
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7. abra: Az EU tagallamok csoportositiasa a vendéglatasban alkalmazott adékulcsok
alapjan
Forras: EC (2021) adatai alapjan sajat szerkesztés

A 7. abran lathato, hogy a tagallamok kozel fele kizardlag csokkentett adokulcsot alkal-
maz. Ezek jellemzbéen a mediterran térségben helyezkednek el és a gazdasaguk jelentds mér-
tékben tdmaszkodik az idegenforgalomra. A tagéallamok kozel harmada ugyan az altalanos ado-
kulcsot alkalmazza, de bizonyos feltételek fennallasa esetén lehet6ség van egy csokkentett ado-
kulcs melletti értékesitésre is (Bulgaria, Németorszag, Horvatorszag, Luxemburg, Magyaror-
szag, Lengyelorszag, Szlovénia). Minddssze két tagallam (Belgium, Csehorszag) esetén talal-
koztunk olyan szabalyozassal, mely szerint az altalanos adokulcs mellett tovabbi 2 csdkkentett
adokulcs is alkalmazhatd egyes feltételek fennallasa esetében. Dania, Esztorszég, Lettorszag,
Litvania, Malta, Szlovakia pedig egyaltalan nem alkalmaz csokkentett adokulcsot a vendégla-
tasban.

Osszegzés

Vizsgalataink alapjan megallapithato, hogy az Eurdpai Unidban alkalmazott altalanos és ked-
vezményes hozzaadottérték-ado kulcsok mértéke, tovabba a kedvezményes kulcsok alkalma-
zasi kore rendkiviil heterogén képet mutat. Az Iranyelv adta lehetéségek korében a tagallamok-
nak van egyfajta mozgasteriik a gazdasagpolitikai céljaiknak megfeleld adokulesok kialakité-
saban és — ahogy vizsgalataink is alatamasztottdk — a tagallamok dont6 tobbsége €l is ezzel. De
az egyes tagallamokban alkalmazott 4fakulcsok kore nem tekinthetd statikus allapotnak. Azon-
ban a III. szamu mellékletben szerepld, kedvezményes kulcsok alkalmazéasara vonatkoz6 ter-
meék és szolgaltatas felsorolés taxativ jellege miatt nem tekinthetd rugalmasnak a jelenlegi ko-
z0sségi szabalyozas.

Ezért az Eurdpai Bizottsdg mar 2018 januarjaban javaslatot tett a kedvezményes adokul-
csok rendszerének reformjdra, mely ezidaig még nem lépett hatalyba, azonban egyértelmiien
kijeloli varhato szabalyokat. Ennek alapjan a két kedvezményes kulcs hatélya ald minden olyan
termék €s szolgaltatas besorolhato lenne, mely nem szerepel egy ,.tiltdlistan”, igy a tagallamok
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sz¢lesebb mozgasteret kapnanak az adopolitikai céljaik elérésében. A két kedvezményes kulcs
mellett lehetdség lenne nulla szdzalékos és egy nulla és 6t szazalék kozotti kulcsot is alkal-
mazni, mig a kordbbi derogécioval érintett adokulcsok is érvényben maradhatnak. Mindez arra
enged kovetkeztetni, hogy jelentdsen leszlikithetové valhat az altalanos afa-kulccsal érintett
tranzakciok kore, ezért a tagallamoknak egyidejiileg biztositaniuk kell, hogy az afakulcsok su-
lyozott atlaga elérje a legalabb 12 szazalékos szintet. Mindez pedig arra enged kovetkeztetni,
hogy tagallamok mozgastere tovabb fog bdviilni a kedvezményes addkulcsok alkalmazasdnak
korében, melynek kdszonhetden a jovoben is jelentds kutatasi teriiletnek szamit majd a pénz-
tigyi elemzések tertiletén.
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Recenzidé: Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszagon 2019

[Kovacs Tamas — Szoka Karoly — Varga Jozsef (szerkesztok) (2019):

Pénziigyi intézményrendszer Magyarorszagon 2019. Soproni Egyetem Kiado, Sopron.
ISBN 978-963-334-336-4, DOI: 10.35511/978-963-334-336-4]

Minden bizonnyal kevés olyan ember 1étezhet a F6ldon, akinek ne kellett volna pénziigyekkel
foglalkoznia akar a hétkdznapok, akar élete jelentdsebb eseményei soran. Manapsag a nyugati
kultaraban bankkartya nélkiil szinte mar lehetetlen 1étezni, egyre tobb esetben allnak at a kész-
pénzmentes fizetésre, de sokan szorulnak hitel felvételére, lizingelnek, élnek a nyugdijpénzta-
rak adta lehetdségekkel, kotnek biztositast hazukra, jarmiiviikre vagy egy-egy utazasra, hogy
csak par alapvetd példat emlitsek. A Soproni Egyetem Kiado gondozasaban harom éve napvi-
lagot latott, dr. Kovacs Tamas, dr. Szoka Karoly és dr. Varga Jozsef altal szerkesztett konyvet,
ha egészében — terjedelme és egyes fejezetek szakmaisdga miatt — nem is ajanlanam laikusok
szamara, bizonyos részeiben mégis hasznos informaciokra, ismeretekre lelhet az is, akitdl tavol
all a monetaris vilag.

Lényeges kiemelni, hogy a kiadvany 2019-es, igy az akkori pénziigyi viszonyokat tiik-
rozi, az amugy is rendkiviil gyorsan valtozé dgazatot pedig azdta egy vilagjarvany is sujtotta,
mindezek mellett azonban naprakész informacio szerzésére alkalmas a konyv. Megismerhetjiik
benne a legfontosabb pénziigyi fogalmakat, a bankrendszer, a hitelezés, a tékepiac, vagy a biz-
tositasok alapvetd ismérveit, kialakulasat, torténetét, felépitését, jellemzait.

A b6 500 oldalas olvasmanyt fejezetenként méas-mas, dsszesen hlisz szerzé jegyzi, igy
nem meglepd, hogy stilusuk némileg eltér, van, akinek irasa komolyabb szakmai jartassadgot
igényel, mig egyes fejezetek avatatlan szemlélok szamara is konnyen befogadhatoak. Bizonyos
témakoroknél szamos abrat, tdblazatot lathatunk, méshol ez a fajta megjelenités nem jellemzo.
Alapvetéen 6t nagy részre — plusz a szerz6k bemutatasara — 0szlik a kotet. Az egyes részek
kiilonb6z6 témakorokre reflektalnak, hosszuk eltérd; az elsd, a hazai bankrendszer miikodését
bemutat6 etap kozel a felét kiteszi a konyvnek a maga 9 fejezetével, mig a tobbi rész legfeljebb
harom fejezetbdl all.

I. rész: A hazai bankrendszer miikodése

1. Uj irdny a monetdris politikdban Magyarorszdagon — A modern jegybanki eszkozok és
intézkedések gyakorlatorientdlt rendszerezése (Toth Gergely)

A konyv elso fejezetét Toth Gergely jegyzi, aki mar az elején tisztazza a legfontosabb definici-
Okat, vazolja a bankrendszer felépitését, mely a gazdasagpolitika kiemelked6 részét képezi, s
amiért a jegybank felel. Megismerhetjiik a monetaris politika fobb elemeit, politikai eszkozta-
rat, vagy a kamat- és arfolyampolitika lényegét. Az okleveles kdzgazdasz leirja, hogy milyen
folyamattal befolyéasolja a monetaris politika a kibocsatast és az inflaciot, bemutatja az egyes
pénziigyi csatornak jellemzoit, segit megkiilonbdztetni dket.

A szerz6 kitér a nem banki szereplokre, példaul az értékpapirpiacra is, és részletezi, hogy
milyen hagyomanyos, illetve milyen nemkonvencionalis eszk6zok éallnak rendelkezésre, tag-
lalja ezek jellemzdit, segit megérteni az eszk6zok kozti kiillonbségeket, illetve hogy melyikhez
mikor szoktak fordulni.

! Mattiassich-Szokoli Enikd f8konyveld, Gala Hungary Kft. (mattiassich-szokoli.eniko@gmail.com)
2 Maté Eva miivelddésszervezé (photographic.evy@gmail.com)
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A jegybanki eszkoztar

Elészor a devizatartalékokra tér ki ez az alfejezet, a fogalom definidldsa utdn bemutatja, hogy
annak milyen feltételei és céljai vannak. Megismerhetjiik, hogy milyen eltérések lehetnek fej-
lett, feltorekvo és a legfejlettebb orszagok devizatartalékai kozott. ,, Egy orszag hitelmindsitését
is befolyasolhatja a devizatartalék mértéke, igy szerepe fontos a hitelmindsito intézmények sza-
mara is” — irja a szerz6, majd taglalja, hogy mi a kiilonbség az optimalis és a megfeleld szint
kozott, ahogy azt is, hogy meghatarozasakor milyen mutatokat — kiilon kitérve a Guidotti-mu-
tatora — vesznek figyelembe.

A pénzforgalom, illetve pénziigyi infrastruktura, mint alapvetd fogalmak ismertetése utan
a szerz0 kiemeli és taglalja, hogy miért fontos a megfeleld infrastruktira a pénziigyi stabilitas-
hoz, hogyan hat ki példaul a gazdasag versenyképességére, novekedésére is. Szo esik az infra-
strukturdk feliigyeletérol, és annak modszereirdl, az alkalmazott feliigyeleti, szabalyozasi, fel-
vigyazasi modellekrol, mindemellett pedig a kockazatokrol is. A szerzo felhivja a figyelmet a
helyes kockazatkezelési protokoll jelent6ségére, valamint megismerhetjitk a végsé hitelezoi
szerep sajatossagait, €és az ehhez elvart kovetelményeket is. Megtudhatjuk, hogy mi indokol-
hatja, és milyen célok vezethetnek a likviditasi segitségnyujtashoz.

A Magyar Nemzeti Bank

Miel6tt betekintést nyerhetnénk a Magyar Nemzeti Bank (MNB) mikodésébe, fobb feladata-
iba, szerveibe, egy rovid fejezet bemutatja az intézmény, valamint a magyar jegybankok torté-
netét egészen a 19. szdzad elejétdl az 6nallé magyar jegybank 1924-es 1étrejottén keresztiil —
kitérve tobbek kozt a pengd pénzromlasara, majd a forint 1946-0s bevezetésére —, a pénziigyi
valsag hatdsain, a bankrendszer egy-, majd Ujra kétszintlivé alakitasan at az MNB-r6l sz616
torvényekig. Megismerkedhetiink a jegybank alapvetd feladataival, feliigyeleti szerepével, tu-
doményos miihelyként val6 funkcionalasaval.

A szerzo kiilon fejezetet szentel az MNB szerveinek, bemutatva azok felépitését, feladat-
¢s hataskorét, valamint a kozottik levo Osszefiiggéseket. A kovetkezd fejezetben targyalja a
2008-as pénziigyi valsag hatasaira keletkezett innovacidkat, monetaris politikai reformokat, s
hogy ezek miben segitették eld a monetaris politika eredményeit. Ezen id6szak kamatpolitikajat
1s megismerhetjiik, melyhez tobb dbra segitségével is itmutatot kaphatunk.

Toth Gergely kitér arra is, hogy miért volt sziikség a mikro- és makroszintli szabalyozasi

A jegybanki hitelosztonzo, illetve 6nfinanszirozasi programokra — ezen beliil a devizahi-
telek forintositasanak folyamatara — is bemutatja a szakember, hogy hogyan lehet rendszerezni
ezen programokat szdmszerd betekintést nyujtva azok eredményeibe, statisztikai adataiba ab-
rak, grafikonok felhasznéalasaval. Megismerhetiink alternativ finanszirozasi lehetdségeket is,
ahogy azt is, hogy miért van specialis szerepe az aranytartalékoknak.

2. A belfoldi fizetési forgalom (Varga Jozsef)

A Szerz6 a fejezet elején meghatarozza a fizetési fogalom és a belfoldi fizetési fogalom defini-
ciojat, mikodeését, kereteit, majd ratér a fizetési szdmla tipusaira; ir a pénzforgalmi szdmla, a
folyoszamla, a fedezeti szamla, a betétszamla és az értékpapir letéti szamla {6 jellemz6irdl, és
a pénzforgalmi kapcsolatok technikai alapjat biztositd 16 vagy 24 karakteres pénzforgalmi jel-
z0szamok eredetével €s jelentésével is megismerkedhetiink.

Napjainkra egyértelmiien a készpénzmentes fizetések keriiltek el6térbe, a fejezet pedig
kitér az ezt eldsegitd, 2017-ben megjelent Pénziigyi Tudatossag Fejlesztési Stratégiara is, vala-
mint a készpénzes és a készpénzmentes fizetés elonyeit és hatranyait is sorra veszi.

Az egyetemi docens taglalja a kiilonbo6zo fizetési formakat is. Bemutatja az atutalasokkal
kapcsolatos alapvetd tudnivaldkat, és a beszedési megbizas formait is. Ismerteti, hogy milyen
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elényokkel jar a bank-, illetve hitelkartydk hasznalata, de megkiilonbozteti a kartyakat tranzak-
cios terhelés, valamint technikai szempontbdl is, ez utdbbi soran részletezve az olyan ujabb
technikdkat, mint példdul a biometrikus, vagy a hibrid kartyak.

Olvashatunk a készpénzfizetésre sz6lo csekk kibocsatasarol és bevaltasarol, a készpénz-
befizetés fizetési szamlarol, a kifizetési utalvanyokrdl, vagy a fizetési szamla nélkiili fizetésrol
(készpénzatutalas), valamint a csekkekkel kapcsolatos alapvetd ismeretekrdl is.

3. Bankok miikodése a Hitelintézeti torvény alapjan (Kovdcs Robert)

A fejezet elején egy 2018. végi helyzetkép alapjan ismerhetjiik meg a magyar hitelintézeti szek-
tor akkori 0sszetételét, majd olvashatunk a szabalyozas hatterér6l, melynek kapcsan a szerzo a
2013. évi CCXXXVIL torvény (Hpt.) szovegéhez és indoklasaihoz is visszanydl.

Kovacs Robert leirja, hogy miért valt indokoltta az 1996-os térvény utan egy 0j torvény
(a 2013-as) létrehozasa, majd kitér arra, hogy mennyiben modosult a korabbiakhoz képest a
torvény, mire terjed ki a hatalya, hangsulyosan emlitve a nemzetkozi banktevékenység feliigye-
letét. Kiemeli a paragrafust, mely meghatarozza a személyi és targyi kort, amelyekre a térvény
rendelkezéseit nem kell alkalmazni. Két tipust kiilonbdztet meg a torvény annak alapjan, hogy
a tevékenységet csak pénziigyi intézmények végezhetik-e vagy sem. Elébbibe sorolhatjuk pél-
daul a pénziigyi lizinget, a hitel és pénzkdlcson nyujtasat, a letéti szolgaltatasokat vagy a széf-
szolgaltatast is — ezekre a szerzd kitér egyenként.

A fejezet soran az adjunktus részletezi, hogy milyen intézmények végezhetnek pénziigyi
szolgaltatast és ezeknek milyen két formdja 1étezik. Megtudhatjuk, hogy milyen feltételeknek
kell megvaldsulniuk egy hitelintézet alapitasdhoz, ahogy azt is, hogy milyen kritériumok alap-
jan mikodhetnek, milyen tevékenységeket folytathatnak. A hitelintézetek egyesiilésére és szét-
valasara is kiilon szabalyok vonatkoznak, ezekrdl is ir a szerzo, ahogy a kiadott engedély fel-
ligyeleti visszavonasara is kitér.

4. A banki miikodés kockazata (Sipiczki Zoltdn)

A fejezet a vart vagy nem vart kedvezdtlen hatdsokkal foglalkozik a hitelintézetek szempontja-
bol. Rogton az elején tisztazza a szerzd, hogy miért is van kiemelt szerepe a kockéazatkezelésnek
ebben a szektorban, ahogy taglalja — és tablazattal is bemutatja — a kockazatok harom tipusat.

A pénziigyi kockdzatokon beliil Sipiczki Zoltan ismerteti, hogy a kintlevéségek alapjan
milyen 6t csoportra oszthatok a hitelkockazatok, milyen feladatai vannak a jegybanknak ezzel
kapcsolatban, vagy hogy mit von maga utan ha nem kezeli j6l egy bank a kockazatok ezen
tipusat. ir a 2008-as vélsag hatasarol és arrdl is, hogy hogyan valtozhat azok kore, akiknek az
intézmény hitelt nyujt a magasabb (sajat) profit érdekében. Az egyetemi tanarsegéd elemzi,
hogy mibdl ered a kamatlabkockazat, hogy miért kulcsfontossagu a likviditasi kockazat, de
olyan tovabbi tényezdket is sorra vesz, mint példaul a valutakockdzat, vagy a szolvencia rataval
kifejezendd tokemegfelelés elégségessége.

A szerzd roviden végigmegy a miikddési kockazatok fobb csoportjain, hozzaflizvén, hogy
melyik milyen anyagi és egyéb karokkal jarhat, és milyen eszkdzokkel lehet kivédeni ezen koc-
kazatok bekovetkeztét. A szabalyozasi és kornyezeti kockdzatokat is bemutatja, kitérve a gaz-
dasagi helyzet jelentds romlasa altal eldidézhetd orszag- és politikai kockazatokra, vagy a tor-
vényi/rendeleti valtozasok miatt bekovetkezd szabalyozasi kockazatokra, melyekre konkrét
példakat is hoz.
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5. Jelzalog-hitelintézetek (Forianné Horvath Margit)

Ezen fejezet is a témahoz kothetd legfontosabb, alapvetd fogalmak tisztazasaval kezdddik: be-
zalogjog kozti kiilonbséget és az 6nalld zalogjogot is, gyakorlati példakkal érthetébbé téve lai-
kusok szamara is.

A szerzd kitér a jelzalog-hitelezés jogszabalyi hatterére, ir az e fajta hitelintézetek kettds
tevékenységérdl és intézményi formajarol, bepillantast nyerhetiink abba, hogy mely térvénye-
ket alkalmazzak a jelzalog-hitelintézetek alapitasara, mikodésére, és feliigyeletére, részletezi
tevékenységi koreit, valamint kitér a torvény modositasara is.

Megismerhetjiik a szakkonyv e részébdl, hogy milyen tartalmi elemeket kell magaba fog-
lalnia egy jelzaloglevélnek, szoba kertil a piaci 6sszehasonlitd adatok elemzése, a hozamszami-
tason alapulo és a koltségalapt értékelés, mint a hitelbiztositéki érték megallapitasanak alapjaul
szolgalo forgalmi érték lehetséges meghatarozasi méodszerei. Megtudhatjuk, hogy atalakitasa
vagy felszdmolasa esetén mi torténik az intézet jogaival és kotelezettségeivel, ahogy a fejezet
kitér arra is, hogy ki kaphat vagyonellendri megbizatast, és nekik milyen szerepiik €s feladataik
vannak az intézetek mitkodésében.

A 20/2015. (VI. 29.) MNB rendelet vezette be a jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési
mutatot (JMM). A szerz6 ismerteti a rendelet megalkotasanak elézményeit, valamint valaszt ad
arra is, hogy miért volt célszerii bevezetni a IMM-et. Forianné Horvath Margit részletesen be-
mutatja e mutaté szamitasanak modszereit, €s hogy mely forrasok vehetdk figyelembe a IMM
meghatarozasakor, ahogy ir a mutat6 2018-as, négy terliletet érintd szigoritasarol is.

A mesteroktato kitér a jelzaloglevél jellemzdire is, igy példaul megtudhatjuk, hogy miben
kiilonbozik az allampapiroktol, vagy az egyéb kotvényektol. Szol a négy eurdpai szabalyozasi
modszerrdl, valamint 6sszehasonlitja azokat az amerikai modellel, de emlitést tesz a bekezdés
az amerikai piac miikodésének maig meghatarozo intézményeirol is.

A fejezet bemutatja a magyar jelzaloghitelezés torténetét a kezdetektdl a hatalyos torvény
1997-es megjelenéséig. Kitér tobbek kozt az dsiség torvényére €s annak elavulasara, a Magyar
Foldhitelintézet 1étrejottére, a vilaghabortk hatasaira, a kétszintli bankrendszer kialakulasara és
a Foldhitelintézet Alapitvany létrejottére is.

A fejezet a magyar jelzalog-hitelezés intézményeinek bemutatasaval zarul, és sorra veszi
a konyv késziiltekor miikodd magyar jelzalog-hitelintézeteket, fennéllasuk legfontosabb mér-
foldkoveit, és attekinti fobb tevékenységiiket.

6. Lakastakarékpénztarak (Szoka Karoly)

Szdka Karoly a magyarorszagi lakdspiac bemutatasaval vezeti be az olvasokat a lakastakarék-
pénztarak vilagaba. Vazolja, hogy a mindenkori kormanyzatot milyen viszony fiizi eme terii-
lethez, az 1960-as években kialakult lakashianytol a rendszervaltas, majd a gazdasagi valsag
utani lakashelyzetig hazankban. Foglalkozik a szerzd lakasallomany éves megujulasi ratajaval,
a kamattdmogatasokkal, a devizaalapu lakashitelekkel, valamint azok kivezetésével is.

Megismerhetjiik a fejezet sordn a hdrom {6 eurdpai lakéstakarékpénztar modellt, egy el-
méleti példan keresztiil pedig a laikusok is szamara is egyértelmiivé teszi az egyetemi docens,
hogy mit jelent egy zart rendszer fogalma.

A hazai viszonylatok bemutatasa soran tisztazza a szerz6 példaul, hogy kik hasznalhatjak
a ,lakastakarékpénztar” elnevezést, hogy milyen cél mentén alakult ki ez a sajatos onfinanszi-
roz6 rendszer, vagy hogy miben hasonlit a német mintdhoz. Bemutatja, hogy a kdnyv iradsakor
milyen betétallomannyal rendelkeztek a magyar pénztarak, illetve hogy a lakossag hany sz4za-
1ékanak volt takarékpénztari szerzodése.

Szoka Kéroly ismerteti, hogy hogyan és ki lehet lakastakarékpénztari tigyfél, milyen ele-
meket kell, hogy tartalmazzon a veliikk megkotott szerz6dés, az lizletszabalyzat, milyen esetben
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van mod sziineteltetésre, vagy hogy mikor utaljak ki az ligyfeleknek a hitelt. Szo6 esik a kol-
csonigények sorrendjének megallapitasarol, melyen beliil a szerzd tisztdzza példaul a célérték-
szam fogalmat, és sz6l az athidalo hitelrdl is.

Megismerhetjiik a lakastakarékpénztarak mikodésének alapfeltételeit, valamint a forma
sajatossagait. A szerzd bemutatja a biztonsdgos miitkodéshez sziikséges elvarasokat, az érvény-
ben levd szerzddések vagy az értékpapirok alloméanyanak lehetséges mértékeit/dsszegeit, vala-
mint az egyéni és a kollektiv teljesitménymutatok szamitasat.

Megtudhatjuk a lakastakarékpénztarak miikodésének alapfeltételeit is, valamint ismerteti
a szerz0 a forma sajatossagait, a biztonsagos mitkodéshez sziikséges elvarasokat, az érvényben
levo szerzddések vagy az értékpapirok allomanyanak lehetséges mértékeit/0sszegeit, valamint
képletek segitségével bemutatja az egyéni €s a kollektiv teljesitménymutatok szamitasat.

7. A szovetkezeti hitelintézetek Magyarorszagon (Moizs Attila)

A fejezet bemutatja a hitelintézetetek ezen sajatos megjelenési formajat, amit a szerzo a szo-
vetkezés, mint fogalom ismertetésével magyaraz meg és kiemeli a hasonldan fontos tékeegye-
sitést is. Kitér azokra az alapelvekre és értékekre, melyek nyoman ezek az évszazadok ota ¢€let-
képes szervezetek miikddnek, és kitér arra is, hogy milyen eszkozdokkel lehet biztositani a to-
vabbiakban mikodésiiket. Kifejti, hogy mibdl fakadnak sajatsagos — helyi szinten és kontinens-
szerte is elérhetd — szolgaltatasaik, melyek elsé sorban nem a piaci, hanem sajat, lokalis érde-
keire reflektalnak.

Az intézményi forma altalanos bemutatasa utdn a szerzo attér a szovetkezeti hitelintézetek
hazai torténetére, mely egészen az 1850-es évekig nyulik vissza. Az elsd, erdélyi intézmények
utan a Takarékszovetkezetek megalakulasaig sorra veszi a legfontosabb mérfoldkoveket. Be-
mutatja, hogy milyen 1j kihivasokat hozott a rendszervaltozas, a kétszintli bankrendszer ujra-
szervezése és az 1991-es torvény, €s hogy hogyan jott 1étre a Takarékbank és az Orszagos Ta-
karékszovetkezeti Szovetség. Bemutatja az Integracids torvény hatalybalépését megel6z6, majd
az azt kovetd idészak jellemzdit, intézményeit.

Moizs Attila gorcso ala veszi a szovetkezeti hitelintézetek 2018 végi helyzetét is, melynek
soran elemzi a SZHI térvényben megfogalmazott jogalkotoi célokat és azok allapotat, a felme-
rild problémakat. Szoba keriil a kockdzatkezelés javitasa, az infrastruktara biztositasa, az in-
tézményvédelem, vagy a miikdodési szabalyzatok egységesitése is.

Végiil a szovetkezeti intézetek jovOjére, és a varhatd megsziinésére, az integralt, univer-
zalis hitelintézetek 1étrehozasara is kitér az adjunktus, taglalva ezek kockézatait, kihivésait, kri-
tikus elemeit, sajat meglatasai — és kételyei — révén.

A szovetkezeti formabol adoddan a szabalyozas elég sajatos. Formajabol adodik, hogy
eltérés van a tobbi hitelintézethez képest. Ebbe a kategoriaba tartoznak a hitelszovetkezetek és
takarékszovetkezetek is. Magyarorszagon jelenleg 12 regionalis szovetkezeti hitelintézet mi-
kodik. 2018-ban tobb takarékszovetkezet is egyesiilt.

A Szovetkezeti Hitelintézetek Integracids Szervezete (SZHISZ) szerint a folyamat soran
50 takarékszovetkezet egyesiilésébdl 12 miikodd pénzintézet jott 1étre. A fuzidknak kdszonhe-
tden versenyképesebbé valtak a takarékok.

8. Egyéb banki miiveletek és szereplok (Baranyi Aranka)

Ennek a fejezetnek mar az elején bemutatja a szerz6, hogy mirdl is olvashatunk a kovetkezo
oldalakon. ,, 4 kényv jelen fejezetében az egyéb pénziigyi, banki szolgdltatas vonatkozdsaban a
lizing, a faktordlas és a forfetirozas sajatossagaival ismerkediink meg.” — irja, majd egyértel-
biekben taglalt szolgaltatasok fajtait, egy abra segitségével pedig a 2015-2018-as id6szak hazai
pénziigyi vallalkozésainak szamat és mérlegfoosszegét tekinthetjiik 4t.
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Rovid, egészen a sumérok koraig és Hammurapi térvény¢€ig visszavezetett torténeti atte-
kintés utan Baranyi Aranka ratér a hazai viszonylatokra, az 1997-es, majd a 2013-as vonatkozo

A fejezet pontosan meghatarozza, hogy a térvény mit mindsit pénziigyi lizingnek, és mi-
lyen feltételek tarsulnak 1étrejottéhez. Kitér a hasznos és a gazdasagi élettartam fogalmara, me-
lyeket egy gyakorlati példan keresztiil is szemléltet az olvasdkkal. A szerzé ebben a részben
tobbszor is hivatkozik az IAS 17 nemzetk6zi standardra, ir a lizingek biztositékarol, a marad-
vanyértékekrdl, valamint a lizingbeado €s a lizingbevevd kotelezettségeirdl.

A szerzd Osszehasonlitja a lizingek két nagy csoportjat, a pénziigyi — ezen beliil is a nyilt
¢s a zart végl — és az operativ lizinget, de roviden kitér az egyéb fajtakra is, mint példaul a
szervizlizing, vagy a kozvetlen/kozvetett lizing, fel nem mondhat¢ lizing.

Az egyetemi docens felsorolja a legjellemzébb lizingeszk6zoket, majd bemutatja a 2018-
as hazai allapotokat — abrakkal is szemléltetve —, amikor is az ingatlanlizing még mindig elha-
nyagolhato mértékii volt, az 0j autok maganszemélyek altal vald lizingelése azonban egyértel-
miien ndvekvo tendenciadt mutatott. A fejezet kitér a koltségek szamitasara és olyan konstruk-
ciora is, mellyel csokkenteni lehet a koltségeket. Baranyi Aranka sorra veszi a lizing és a hitel
kozti fobb kiilonbségeket is, mielott ratérne kdvetkezd nagy témajara, a faktoralasra.

A szerzd itt is a fogalmak tisztazésaval nyit, majd megismerhetjiik, hogy a faktornak mi-
lyen kotelességei vannak, milyen esetben mondhatja fel a szerzddést, €s kitér a szerz6 arra az
esetre is, ha ez utobbi megtorténik.

A fejezet végén arrdl olvashatunk, hogy mikor és hogyan lehetséges, hogy a faktor a koc-
kazatot csak részben vallalja, vagy, hogy mi a jellemzdje a visszkereset nélkiili faktoralasnak,
mikdzben felsorolja és roviden jellemzi a faktoring kiilonféle fajtait. Ismerteti magénak a tranz-
akcionak a folyamatat, bemutatja a forfetirozas jellemzdit, ahogy az exportbdl szarmazd, bank
altal garantalt kovetelések visszkereset nélkiili megvasarlasanak fobb tulajdonsagait is. Végiil,
foként abrak és tablazatok segitségével mutatja be a 2018-as hazai faktoring helyzetet tobbek
kozt cégekre, 4gazatokra bontva.

9. A bankszektor szamviteli sajdtossdgai (Gulyds Eva)

A konyv késziiltekor, 2018-ban komoly valtozasok 1éptek €letbe a hitelintézetek vilagaban, igy
Gulyéas Eva mar a fejezet elején felhivja a figyelmet arra, hogy féként az ujdonsagok mentén
nyujt majd tajékoztatast a szadmviteli sajatossagok teriiletén. Kezdetben foglalkozik a Szdmvi-
teli torvény (Sztv.), a 2013. évi CCXXXVII. térvény, valamint a 2018-ban hatalyba 1épett 0]
standard, az IFRS 9 kozotti 6sszefiiggésekkel, egyiittes alkalmazasukkal, illetve hogy melyik
torvényhez milyen szabalyozéasok jarulnak.

Megismerhetjiik a 250/2000. kormédnyrendelet sajatossagait, hatalyat, azt, hogy mely eld-
irasok hasznalhatok az IFRS-ek esetén is, illetve hogy miben tér el a rendelet az Sztv.-hez ké-
pest. Az egyetemi adjunktus példak segitségével mutat be olyan mérlegen kiviili eszkdzoket és
kotelezettségeket, mint a fiiggd kovetelések vagy a biztos jovébeni kovetelések és kotelezett-
ségek, majd tablazatban dbrdzolva ismerteti a cash flow-kimutatas négy formajat.

A szerzd beszél arrdl, hogy mely esetekben nem lehetséges mar a kamatot realizalni, a
kormanyrendelet mely paragrafusa kothetd ehhez, valamint kiilon kitér az értékvesztések 6sz-
szegének megadasara, az MNB vonatkoz6 rendeleteire, és taglalja, hogy milyen eléirasok vo-
natkoznak a konyvvezetésre.

A fejezet kovetkez6 része attekinti a mérleg felépitését, hogy minek kell benne szerepel-
nie, mi alapjan allithat6 fel a kimutatdson beliili sorrend, vagy, hogy a magyar szabalyoktol
miben tér el az IFRS standard. Szdl a mérlegen kiviili tételek nyilvantartasarél, és az olyan
Onalld szamszaki részekrél, mint a Cash-flow (CF) és Sajat tOke-valtozas (SOCIE) kimutatas.
A témahoz fiiggelék is tartozik a kdnyvben, ami az azonos jelentéssel hasznalt kifejezéseket,
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roviditéseket, a mérlegsémat, az eredménykimutatés felépitését, és egy lehetséges IFRS szerinti
bankmérleget mutat be.

juk, hogy az mely esetekben keletkezhet, ¢s mikor jon 1étre pénziigyi kotelezettség, valamint,
hogy miért lehet sziikségszerli az dsszetett pénziigyi instrumentumok szétvalasztisa. A szerzd
kitér arra is, hogy a hitelkeret nytjtasa s a garancia vallalasa mikor tartozik az IFRS 9 standard
hatalya ald, valamint gorcsd ala veszi a harom lehetséges értékelési szabalyt.

A szerzd egy tablazat segitségével is bemutat egy példat az amortizalt bekertilési értékre,
leirja, hogy mikor lehet sziikség az értékvesztés elszamolasara, €s a tobbi kozt taglalja azt is,
hogy a hitelkockéazat ndvekedésének megitélésekor mit vesz figyelembe a hitelintézet.

Az IFRS 13 standard alapjan értelmezi Gulyas Eva a valos érték fogalmat, majd megtud-
hatjuk, hogy a piaci ar mikor kezelhetd valds értékként, és mi alapjan hatarozhaté meg, ahogy
azt is, hogy mikor beszélhetiink aktiv piacrol.

A pénziigyi instrumentumok besorolasara vonatkoz6 eldirasok logikajat tablazat segitsé-
gével ismerteti a szerzo, aki kitér az instrumentumok tipusaira, valamint az SPPI tesztre, az ezt
koveto tizleti modell meghatarozasara, de olvashatunk arrdl is, hogy a gazdalkoddknak a fede-
zeti tigyletekkel milyen céljaik lehetnek, milyen fedezeti feltételeket ismeriink, vagy, hogy mi
az elszamolas {6 kritériuma.

Végiil a fejezet kitér a magyar sajatossagok kovetkezményeire. Besz¢l a kozzétételi ko-
telezettségek céljardl, altalanos kdvetelményeirdl, az eredménykimutatashoz sziikséges doku-
mentaciokrol, kitérve a kockazatok feltiintetésére is.

Gulyéas Eva egy fiiggelékkel zérja sorait, mely a fentebb targyalt téméak megértéséhez
nyujt segitséget.

II. rész: A tokepiac miikodése (Végh Richard, Szarka Gabor)

A fejezetet jegyz0 két szerzo bevezetésként tisztazza a tOkepiac gazdasagban betoltott szerepét,
szerepldit, miikodését a megtakaritdsok szempontjabol. Leirja az elsddleges és a masodlagos
piac kozti kiilonbségeket, valamint a ketté mikodésében rejlé dsszefiiggéseket. Szol a tézsdével
kapcsolatos alapvetd ismeretekrdl, és a harom {6 tevékenységérdl, melyekkel a gazdasag nove-
kedését €s a pénziigyi stabilitast segitik a t6zsdék.

A konyv e sorai elsoként a finanszirozast veszik gorcso ala, itt a konyv korabbi részeihez
képest jelentdsen n6 az dbrak, tdblazatok szerepe, melyek altal bemutatjak a szerzk az Eurdpan
beliili és kiviili piacok kozti kiilonbségeket. Tablazat szemlélteti a visegradi orszdgok Eurdpai
Unidn beiili makrogazdasagi helyzetét, de lathatunk 6sszehasonlitast a V4 orszagok tékepiaca-
irél is. Megismerhetjiik, hogy a diverzifikalt pénziigyi rendszer kiépitése miért fontos, vagy,
hogy milyen kapcsolat van az OECD ¢s a G20-orszagok pénziigyi fejlettsége és a gazdasagi
novekedés kozott, de ravilagit a tézsdei kapitalizacid €s az innovacios képesség kozotti ossze-
fliggésekre is.

Kereskedés és arképzés cim alatt taglaljak, hogy milyen lehetségeket nyujt az elsédleges
piac, miben segiti a vallalatokat a ndvekedésben, vagy, hogy a masodlagos piacok miként te-
remtenek bizalmat és biztonsagot. A fejezet kitér a kockazatkezelésre is, és kifejti, hogy a t6zs-
dek a nyilt és atlathatd platformjuk altal hogyan jarulnak ehhez maguk is hozza. Szol a keres-
kedhetd eszkdzok négy {6 osztalyardl, ezek arképzésérol, a felelds tarsasagiranyitasi irdnyel-
vekrdl, majd a leirtak alapjan a szerzOk 0sszefoglaljdk a t6zsdék nemzetgazdasdgban betdltott
szerepét.

A fejezet egy torténeti attekintéssel folytatodik, melyben megismerhetjiik példaul, hogy
a klasszikus értelemben vett tozsdék 1étrejotte az 1500-as évekre tehetd ugyan, gyokerei azon-
ban mar egészen az 1100-as évekig nyllnak vissza. Az altalanos, nemzetkozi iddvonal utan a
szerzOk ratérnek a hazai tézsde 1864-es megalakulasara, az arfolyamok késobbi esésére, majd
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a tdzsde 1948-as feloszlatasara és az 1990-ben megnyilt Budapesti Ertéktdzsdére, annak allami,
privatizacids szerepére a rendszervaltas utan.

A kovetkezd részben ismét az abraké lesz a foszerep, melyekbdl a 2018-2019-es, azaz a
konyv késziiltekor aktualis allapotokat ismerhetjiik meg. Lathatjuk Magyarorszag akkori hely-
zetét kozép-eurdpai viszonylatban, megismerhetjiik a BET tulajdonosi szerkezetét, 2018 legna-
gyobb forgalmu kibocsatoit és kapitalizaciojukat, vagy a BET-en forgalmazott termékek keres-
kedésének négy szekciojat. Lathatjuk, hogy a haztartasi vagyonnak mindossze az 1,6 szazaléka
volt részvényben 2018-ban, ehhez kapcsolodva pedig egy masik dbran tanulmanyozhatjuk a
lakossag pénziigyi vagyonanak akkori 6sszetételét is.

A fejezet a BET 6t évre sz616, 2016-2020-as stratégiajanak bemutatasaval, elemzésével,
¢és koztes eredményeinek taglalasaval zarul, valamint részletezi a magyar tézsde legfontosabb
kihivasait.

11. Befektetési alapok (Tatay Tibor)

Tatay Tibor eldszor attekinti a befektetési alapok torténetét az els6, 1774-es holland alap indu-
lasatol kezdve. A rovid nemzetkozi 6sszegzés utan hosszabban mutatja be a magyar viszonyo-
kat az elsd, 1990-es években megjelent alapoktol, 2018 végéig. Ismerteti az 1991. évi LXIII.
torvényt a befektetési alapokrol, majd ir a 2001-es, 2011-es, majd 2014-es jogszabalyi valtoza-
sokrdl is.

A kovetkez6 bekezdésben a szerzo taglalja, hogy miota alkalmazzak a portf6lié elméletet
széleskoriien, midta alkalmaznak matematikai eszkdzoket a kockazatok kezelésére, mérésére,
vagy, hogy hogyan viszonyul a kockézatok méréséhez a hozamok eloszlasa. A hozam volatili-
tasdnak mérésére egy gyakorlati példat hoz és bemutatja egy képlet segitségével, hogy a port-
f6li6 varhatdé hozamat és hozamanak szérasat hogyan szamithatjuk ki, és hogy a portf6lio szo-
rasa mitdl fiigg, vagy, hogy a hozamingadozas hogyan csokkentheté. Abraval mutatja be a di-
verzifikacid és a kockazat kapcsolatat és taglalja annak meghatarozasat is, hogy a piacon levo
részvények milyen ardnyban szerepeljenek egy optimalis portfoélidban.

A szerz6 példékat hoz a befektetési alapok csoportositasara, ugy, mint a zartkérii vagy
nyilvanos, a lakossagi vagy szakmai befektetok részére forgalmazott, vagy a nyiltvégli vagy
zartvégl alap. Felfedi ezek fobb jellemzdit €s eltéréseit, de kitér a fejezet a futamidd vagy az
alap altal megszerezhet6 elsddleges eszkdzok szerinti megkiilonboztetésre, vagy az alternativ
befektetési alapokra is. A kategorizalasra tett ajanlasok alapjan végiil két tdblazat segitségével
ismerteti az egyetemi docens a hagyomanyos és a specialis felosztasat az alapoknak.

A fejezet vége a lehetséges hozamok ¢€s kockazatok szamitasaval foglalkozik. Bemutatja
az 1996-ban létrehozott MAX indexet, részletezi a befektetdket terheld koltségeket, és az azo-
kat 6sszefoglaldé TER mutatdt. Megismerhetjiik a kockazatok elemzésére szolgald Sharpe ¢€s a
Sortino ratakat, valamint a kiszdmitasukhoz hasznalatos képleteket.

12. Kockazatitéke-alapok (Kovics Tamds)

A Szerz6 a fejezet elején eldre felhivja a figyelmet, hogy egységes, teljes korti definicioja a
kockazati tokének egyeldre nincsen, és a teriilet szakszavainak irdsmodja is valtozatos. Ezekre
hoz példékat, majd abraval mutatja be a befektetési struktira szerkezetét, az alapok befektetési
tipusait, azok jellemzdit pedig egy tablazat segitségével tanulmanyozhatja az olvaso.

A jogi szabalyozas ismertetésekor Kitér az elsd, sikertelennek bizonyult 1998. évi
XXXIV. torvényre és annak elemeire, majd sszehasonlitja azt a kovetkezd, 2005. évi CLX-
XXVI. térvénnyel, aztan az unids joggal harmonizalo 2014. évi XVI. térvényre (Kbftv.) tér ra.
Bemutatja ennek EU-s el6zményeit és az unio altal kiadott irAnyelveket, rendeleteket, azok el6-
irasait, kovetelményeit.

E rovidebb fejezet végén az egyetemi docens attekinti a 2015 és 2019 kozotti iddszakot:
egy-egy abra segitségével mutatja be az alapkezel6k szamanak alakuldsat hazankban, valamint
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a nettd Osszértékek novekedését, és megemliti az ELITE nemzetk6zi programot, melyhez a
Budapesti Ertéktézsde is csatlakozott.

I11. rész: Biztositasi szektor

13. A biztositdsi piac jellemzdi és szerepldi (Parddi-Dolgos Anett)

A veszélyek és kockdazatok az ember életének és gazdalkodasanak nem kivant, de legtobbszor
elkeriilhetetlen tényezdi. ” — irja a szerz0, aki a fejezet elején a biztositasokkal kapcsolatos altala-
nos ismérveket taglalja, bemutatja a kereseti és a kinalati oldalt, a kockédzatmegosztast, majd sorra
veszi funkcidit. Kitér kiilon a kockazatokra is, melyeknek két meghatarozasat emeli ki — egy
aszimmetrikus és egy szimmetrikus megkdzelitést. Szol az objektiv és szubjektiv kockazati té-
nyezokrdl, valamint a mindennapos feladatnak bizonyuld kockazatkezelés harom fajtdjardl is.

Egy Gjabb bekezdés a magyar biztositasi piac atalakitasat tekinti 4t nagy vonalakban,
majd ratér a 2014-es torvényre, bemutatja, hogy az hogyan definidlja magat a biztosité fogal-
mat, a piac szerepldit, nekik feladatait, felelosségét, valamint a piacra vald belépésnek, illetve
a piacon val6 maradasnak a feltételeit.

Megismerhetjiik a szereploket a kinalati és a keresleti oldalrdl egyarant. Elobbiek kozott
bemutatasra kerililnek példaul az olyan szolgéltatd szervezetek, mint a részvénytarsasagok, a
kozvetitok, és az olyan szakmai érdek-képviseleti szervek, mint a MABISZ. A keresleti oldalon
olvashatunk a biztositasi szolgéltatas vevdirdl, a vevok érdek-képviseleti szervezetérdl, vala-
mint a feliigyeleti szervekrol (pl. MNB).

Ezek utan a statisztikakra tér at Paradi-Dolgos Anett, melyek sorat egy 2018-as altalanos
Osszegzéssel kezdi, amiben az el6z6 évek legfontosabb adatai szerepelnek. Egy ujabb tablazat
ismereti a top 5 biztositod részesedését a Herfindahl-Hirschman-index szerint, majd a fiokok
2007-2017 kozotti dijbevételeit vehetjiik sorra. 2018. végi adatok alapjan szemlélteti a szerzo,
hogy milyen eszk6zokben kamatoztatjak, tartalékoljak pénzeszkozeiket a biztositok, majd a
kozvetitdi piac kategorizaldsara, de szo6l a Magyar Nemzeti Bank 2018-as stratégiai tervérol is,
amit szintén tablazat segitségével tesz atlathatobba.

A fejezet utolso része a feliigyelettel foglalkozik, az egyetemi docens mar az elején tisz-
tazza a két alapvetd formdjat, a kontinentalis (német) és az angolszasz tipusut, majd bemutatja
egy gyors 0sszegzéssel a hazai biztositasi tevékenységek feliigyeletének alakulasat a 2013-ban
hatalyba Iépett Uj torvényig, mely a jegybankba integralta a pénziigyi feliigyeleti feladatokat.
Tablazatban mutatja be a feliigyeleti adatszolgaltatast teljesitd biztositok szamat 2016, 2017 és
2018-ban, de kitér a Pénziigyi Békéltetd Testiiletre és a Szolvencia II. szabalyozorendszerre is.

14. Elet- és nem-életbiztositisok (Barték Jinos)

A fejezet elején a szerzé megkiilonbdzteti az ember ¢életében felmeriild kétféle kockazatot: a
spekulativ kockazatot, valamint a tiszta kockéazatot, mely utdbbi lehet vagyoni, személyi vagy
felelosségi. Bartok Janos bemutatja a tarsadalombiztositas és a maganbiztositas kozti kiilonb-
ségeket is, majd egy abra segitségével tekintheti at az olvasd a magyarorszagi biztositok része-
sedésének aranyait dijbevételiik alapjan, 2017 végén.

A szerzd bemutatja, hogy az életbiztositdsok milyen megtakaritasokat jelenthetnek korai
halal vagy magas életkor elérése esetén, majd attekinti az életbiztositasok torténetét. Kitér arra
is, hogy mikor helyezték tudomanyos alapokra a biztositasi kalkulaciokat, majd — a hazai ese-
ményeket mentén — az Els6 Magyar Biztositd Tarsasagot, és a vilaghaboruk, valamint a rend-
szervaltas hatasait.

A kovetkezo rész elején ismerteti a szerzo az életbiztositasok fobb céljait, €s kitér arra is,
hogy Magyarorszdgon egyeldre le vagyunk maradva az egy fOre jut6 biztositasok tekintetében,
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vagy, hogy miért alacsony a piac jovedelmezdsége. Abra segitségével mutatja be az életbizto-
sitok 2017. végi részesedését hazankban.

A fejezet tisztazza az olyan alapvetd szerepldit a szektornak, mint a szerzddd, a biztosito,
a biztositott és a kedvezményezett, szol a két f6 agrol, a halaleseti, valamint az elérési biztosi-
tasrol, valamint az ezek kombinéciojaként 1étrejovo vegyes €letbiztositasrol és a kiegészitd biz-
tositasokrol is.

Az életbiztositasok csoportositasait is felvazolja Bartok Janos, miel6tt kitérne a forma
specialis mivoltara. Taglalja, hogy az ¢életbiztositdsok milyen koltségekkel jarnak, szol az érté-
kesitokrdl és a jutalékrendszert is bemutatja, ahogy a dijtartalék, a tobblethozam, a technikai
kamat vagy a maradékjogok fogalmat is tisztazza.

A szerz6 szol a piac e teriiletének a gazdasagra gyakorolt hatasarol, az €letbiztositasok
intézményrendszerérdl is, érinti a viszontbiztositast, kifejti a Magyar Nemzeti Bank és a Ma-
gyar Biztositok Szovetsége (MABISZ) f6bb feladatait, tevékenységeiket, és bemutatja az etikus
biztositast is.

Olvashatunk arrol is, hogy miért jott 1étre a teljes koltség mutatdé (TKM), mely egyszer(i
tajékozodasi eszkoz gyakorlatat is megismerhetjiik a konyvbol, akarcsak a TKM-limit miko-
dését, vagy az értékesitok jutalékanak maximalizalasat.

A fejezet kitér a kiilonb6z6 nemzetk6zi szabalyok alkalmazasara is. Bemutatja példaul a
Solvency II. céljat, kovetelményeit, és harom legfontosabb elemét, sz6l a hazai gyakorlatba
vald, 2014-es atiiltetésérdl is. Megismerhetjiik, hogy mely rendszerekre vonatkozik a MiFID
szerrdl, a KID-rdl, a termékfejlesztésre kiemelt figyelmet fordité IDD-r6l, vagy a nemek kozti
megkiilonboztetést kizard Gender directive-rol.

A nem-¢letbiztositasoknak is szentel egy fejezetet a konyv, ami bemutatja, hogy a bizto-
sitasok e korét mik jellemzik. Szol a magas karingadozasu vagyonbiztositasokrol, bemutatja az
1668-ban megalakult Lloyd's-ot, hazankbol pedig a gabonakereskedelemmel foglalkozd Rév-
Komaromi Haj6zast Batorsagositd Tarsasagot.

Megismerhetjiik a konyvbdl a nem-¢életbiztositasok tipusait is, ugy mint példaul a baleset-
biztositasokat, a betegbiztositast, vagy a mezdgazdasagi biztositasokat. Egy abran tanulma-
nyozhatjuk a nem-életbiztositasi agazatok 2017-es részesedését zar6 allomanydij alapjan, is-
merteti a szerzo az all risk biztositas fogalmat, és bemutatja azt is, hogy a biztositasok e normaja
miért tekinthetd specialisnak.

IV. rész: Pénztari szektor

15. Onkéntes kélcsonos biztosité pénztarak (Gal Veronika Alexandra)

A pénztari szektorok bemutatasa az onkéntes kolcsonds biztositd pénztarakkal indul a konyv-
ben, mely bemutatja a 2018-as nyugdij-allapotokat, a szerzé kifejti, hogy miért is van egyre
nagyobb sziikség ongondoskodasi céli megtakaritasokra, és miért birnak ezek a kiegészité el-
latasok egyre nagyobb jelentdséggel. Olvashatunk az 1993. évi XCVI. térvényrdl az dnkéntes
kolcsonds biztositod pénztarakrol, majd megismerhetjiik a pénztarak szamanak, valamint vagyo-
nanak, tagsaganak alakulasat 2018-ig.

A fejezet taglalja, hogy a torvény milyen mitkddési alapelveket ir eld kiilonbozd teriile-
teken, a zart gazdalkodas elveit pedig kiilon, pontokba szedve is bemutatja. Megismerhetjiik,
hogy mi sziikséges egy pénztar alapitdsahoz, mit hatdroz meg az alakul6 kozgytilés, de kitér az
alapszabalyra, a nyilvantartasba vételre, a torvényességi, valamint a pénziigyi feliigyeletre is.
Megtudhatjuk, hogy ki lehet tag, mik a belépés feltételei, talalkozhatunk a tagszervezd, a mun-
kaltatoi tag és a pénztartag fogalmaval is.

A fejezetben tanulmanyozhatjuk az 6nkéntes pénztarak miikodésével kapcsolatos legfon-
tosabb tényezodket, ugy, mint példaul az alapszabaly és annak f6 elemei, legfontosabb szervei,
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ezen beliil is a kozgyiilésekkel kapcsolatos legfontosabb informaciok. Az egyetemi docens fel-
sorolja, hogy mi tartozik kizarolagos hataskorébe a kozgytilésnek, mi sziikséges annak jogszerti
levezényléséhez. Sz6 esik az igazgatdtanacs, valamint az ellendrzd bizottsag feladatairdl és ha-
taskorérol is.

A szakember ismerteti az 6nkéntes pénztarak gazdalkodasanak fobb jellemzdit, kitérve
példaul a fedezeti, a miikodési és a likviditasi alap 1étrehozasa. A pénztarak atalakulasarol és
megsziinésérdl, annak formairol, esetleges felszamolasarol is ir Gal Veronika Alexandra.

A rész vége felé olvashatunk az 6nkéntes nyugdijpénztarakkal kapcsolatos legfontosabb
fogalmakrdl és megismerhetjiik, hogy milyen szolgaltatdsokat nyujthatnak az dnkéntes onsegé-
lyez6 pénztarak, valamint taldlkozhatunk az 6nkéntes egészségpénztarak legfontosabb jellem-
z0ivel is.

A témakor zarasaként a szerzé bemutatja a 2018-as, MNB altal kiadott Biztositasi, pénz-
tari €s tokepiaci kockazati jelentést, szo esik a megvaltozott cafeteria rendszer hatasairdl, egy
abra segitségével pedig tanulméanyozhatjuk az dnkéntes nyugdijpénztari befektetéseket 2007 és
2017 kozott, eszkdzesoportok szerint.

16. Magannyugdijpénztarak és foglalkoztatoi nyugdijszolgaltato intézmények (Tatay Tibor)

A Szerz6 ismerteti a feloszto-kirovo rendszer 1ényegét, kitérve arra, hogy mi a helyzet abban
az esetben amikor megbomlik ennek az egyenstlya — mint példaul ahogy az hazankban is tor-
tént. A magannyugdijpénztarak 1998-t6l valtak a kotelez6 nyugdijrendszer részévé. Az egye-
temi docens bemutatja a 2000-es évek tagnovekedéseit, majd azt, hogy mi vezetett a kétpilléres
kotelezd rendszer megsziinéséhez. Olvashatunk az intézményesitett onkéntes nyugdij eldtaka-
rékossagi rendszert szabalyzo torvényrdl, a pénztartagok jogairdl és kotelezettségeirdl, a fel-
halmozasi iddszak jellemzdirdl, és az ez alatt termelt vagyon befektetésének modjairdl, ami a
portfolios rendszer alapjan torténik.

Tatay Tibor a foglalkoztatoéi nyugdijszolgaltatd intézményekre is kitér. Ismerteti, hogy
hogyan csatlakozhatnak azok a munkavallalok, akik vallaljak a hozzajarulas fizetését ehhez az
intézményhez. Leirja, hogy a foglalkoztatok milyen megkdtéseket rogzitenek a munkavallalok-
kal kotott szerzodésekben, mikor kezdddik meg a nyugdijszolgaltatas, és milyen formaban tor-
ténnek a kifizetések. Végiil a szerzo probal valaszt talalni arra, hogy miért nem valt népszertivé
ez a hazankban 2007-t6l jelenlevd forma.

V. rész: A pénziigyi intézményrendszer mitkodésének egyes specialis teriiletei

17. A péncziigyi szervezetek szandldsa (Komdr Andrds)

A szakkonyv ezen fejezete a szanalasi rendszert mutatja be az olvasonak. Megismerhetjiik,
hogy miért volt sziikség bevezetésére, mikor dolgoztak ki globalis sztenderdjeit, és ezeket mi-
kor vette at Magyarorszag. Sorra veszi a szanalasi célokat, olvashatunk a szanalasi hatosagrol,
ami Magyarorszagon kizarolagosan az MNB. Megismerhetjiik a szanalasi tervek készitését,
annak legfobb alapelvét, elvarasait, a szanalas ald vonas feltételeit, valamint a keretrendszer
garancidlis elemeit.

A szandlés eszkoztaraba bevezetvén az olvasot, a szerzd szol az EU-s 6sszehangolt esz-
koztar elonyeirdl, majd bemutatja a Magyarorszagon bevezetett négy eszkozt, és ezek alkalma-
zasanak lehetdségeit. Megismerhetjiik, hogy miért van sziikség szanalasi kollégiumok létreho-
zasara, ezeket kik vezetik, kik a tagjaik a hatosagokon kiviil, milyen dontéseket hoznak, mely
tertileteken kell 6sszhangot teremteniiik, majd sz6 esik specialis formdjardl, az eurdpai szana-
lasi kollégiumrol is. Roviden megismerkedhetlink az Eurdpai Bankhatosag szerepével is, majd
ratér a szerzd a szanalas finanszirozasara.
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A szakember ismerteti a szanalasfinanszirozasi keretrendszer két elemét, az Orszagos Be-
tétbiztositasi Alapot és a Szanalasi Alapot.

Megismerhetjiik a konyv sziiletéséig tortént egyetlen hazai szanalast, hogy azon beliil
miért volt sziikség szanalasi vagyonkezelore, a sikeres szanalas akciotervét pedig egy abran
szemlélteti a szerzo.

A témakort Komar Andras a keretrendszer jovojével, lehetséges, varhato — 2018-ban —
trendjeivel zarja.

18. Az OBA, a BEVA és a Szovetkezeti Hitelintézetek Tokefedezeti Kozos Alapja
miikodésének jellemzoi (Pataki Laszlo)

A szerz6 el6szor ropke kitekintést tesz az elsé betétbiztositasi rendszer amerikai, 1933-as ala-
pitasara, majd kitér az 1994 6ta 1étez6 EU-s iranyelvre, illetve az Europai Bizottsag 2015-0s
javaslatara, ami az europai szintii betétbiztositasi rendszer EDIS létrehozasat kezdeményezte.

A fejezet kovetkezo része az Orszagos Betétbiztositasi Alappal (OBA) foglalkozik, be-
mutatja, hogy mitkddése miben hasonlit €s miben tér el a hagyomanyos biztositasi tevékenysé-
gekhez képest, hogy kikre terjed ki betétbiztositasi szolgaltatasa, melyek a legfontosabb felada-
tai, célkitlizései. Megismerhetjiik a tagok fizetési kotelezettségeit, a tagdij Osszetételét, vagy azt
is, hogy mely esetekben irhat az alap el rendkiviili fizetési kotelezettséget. Miikodésének 1¢-
nyegét dsszefoglalva a szerzo taglalja, €s gyakorlati példaval is szemlélteti, hogy hogyan megy
végbe egy kartalanitas kifizetése, majd szol arrol is, hogy ennek Osszeghatara hogyan valtozott
az évek soran, és melyek azok a specialis esetek, melyek sordan megengedett ezen Osszeg tallé-
pése.

A szerzd kitér az OBA garancidlis korére is, ir a 2012-ig miikddott Betétregiszterrol, és
az azt felvalto fogyasztovédelmi emblémakrol. Megismerhetjiik a konszolidalt biztositott betét
(KBB) fogalmat, tulajdonsagait, hogy mi vonatkozik a kozosségi betétekre, vagy, hogy mennyi
1d¢6 alatt kell rendezni a kartalanitast, illetve maga az eljaras hogyan zajlik.

Olvashatunk az 1997-t61 miikkodoé Befektetd-védelmi Alaprol (BEVA) legfontosabb is-
mérveirdl is; kik a tagjai, hogyan all 6ssze igazgatosaga, milyen dijakat szab meg, ezeket ho-
gyan kalkulalja, milyen karok utdn nem fizet, s miben kiilonbozik az OBA-t6l.

A fejezet végiil roviden kitér a Szovetkezeti Hitelintézetek Tokefedezeti Kozos Alapjara
és az Onkéntes Betétbiztositasi Alapokra, elébbinél felsorolja, hogy milyen kordbbi intézmé-
nyeket integralt magéba.

19. A pénzmosas és a terrorizmus finanszirozdsa, valamint a lekiizdésiikre iranyulo
szabalyozas (Fiir Istvin)

A pénzmosas fogalmaval valdszintileg mindenki talalkozott mar, azonban az olyan kifejezések-
kel mar talan kevésbé, mint az eldcselekmény/alapbiincselekmény, a finomitasi technikék vagy
a torpités/strukturalds, melyek szdba johetnek ezen illegalis cselekmény soran. A szerzo ezek
bemutatasa mellett felsorolja az alapvetd, pénzmosashoz vezeté biincselekményeket, s azok
folyton valtozo6 folyamatat. Bemutatja a ,,harom fazis modellt”, s a kiilonb6z6 technikak kézos
ismérveit is. Taldlkozhatunk a banki betételhelyezéses modszerrel.

Mivel gyakran a bankokra szigorti pénzmosas elleni szabalyok vonatkoznak, ezért meg-
oldast nyujthat a blindzdknek, ha egy ilyen téren lazabb orszagba csempészik a pénzt. A szerzd
ismerteti azokat a szabalyozasokat, melyeket ennek a visszaszoritasara hoztak, felsorolja, és
egy biztositasi szerzddés alapjan példat is hoz arra, hogy milyen szolgaltatok lehetnek alkalma-
sak nem banki pénziigyi szolgaltatoként pénzt mosni. Megtudhatjuk, miért nehezebb elhelyezni
a készpénzt a részvény- és kdtvénypiacokon, mint a bankokban, €s a legismertebb alternativ
pénzkiildési szolgaltatasokrol is sz6 esik.

A fedo- és fiktiv vallalkozasok, offshore cégek és kozvetlen tokebefektetések altal valod
tisztara mosas folyamatat is ismerteti Fiir Istvan. Megtudhatjuk, hogy miért lehet konnyli egy
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blin6z4 szamdra kaszindkon vagy egyéb szerencsejatékot kindlo szolgaltatokon keresztiil pénzt
mosni még akkor is, ha az némi veszteséggel jarhat, de az ugy nevezett kapudérokkel és szolgal-
tatasaikkal is talalkozhatunk a fejezet soran.

2001. szeptember 11-e utan a terrorizmus finanszirozasa és a pénzmosas ellen is el6térbe
keriilt egy globalis fellépés, a Pénziigyi Akcidcsoport (Financial Action Task Force, FATF)
pedig 1989-ben jott 1étre. A konyv bemutatja ennek tagsagat és feladatait. Szo esik az Egmont
Csoportrol, az Eurdpa Tanacs kiemelkedd egyezményeirdl és a Moneyval-rol (Eurdpai Tanacs
Szakositott Szerve) is.

Az EU-n beliil megnétt a kockazata az illegélis tevékenységeknek, ami ellen kozosségi
szintll jogszabalyokkal igyekeznek fellépni. A szerzd sorra veszi azon iranyelveket és kozosségi
rendeleteket, melyeket a tagadllamoknak alkalmazniuk kell. Megismerhetjiik ezek alakulasat az
elsd, 1991-es iranyelvtdl kezdédden az 6todik, 2018-ban kiadott valtozatig.

20. A hitelintézetek konyvvizsgalata (Hegediis Mihdly)

A fejezet elején a szerz6 bemutatja, hogy miért is van sziikség konyvvizsgalokra, majd a kii-
16nb6z6 kockazati tényezdkre tér ki. A tobbi kozt a 2000. évi C. torvény alapjan mutatja be a
konyvvizsgalat céljat, és azt, hogy mely esetekben nem koételezd a kdnyvvizsgalat, és ez alol
milyen kivételek vannak.

A 2013. évi CCXXXVIL torvény alapjan ismerkedhetiink meg a konyvvizsgalokkal, va-
lamint a kdnyvvizsgalo tarsasagokkal szemben tdmasztott szakmai €s fiiggetlenségi kovetelmé-
nyekkel. Kitér a szerz0 arra is, hogy milyen mindsitésekkel, szakmai hattérrel, gyakorlattal kell
rendelkeznitik, de sz6 esik a kotelezd rotaciorol és a feleldsségbiztositas biztositasi 6sszegének
minimumarol is.

A konyvvizsgalati munka teljes folyamatat egy abran szemlélteti a szerzd, majd részlete-
sen is kitér e Szakaszok bemutatasara. Lathatjuk, hogy mit mérlegelnek a megbizas elfogadasa-
hoz, hogy miért sziikséges stratégiat kialakitani és konyvvizsgalati tervet késziteni, mit kell
tanulmanyoznia a konyvvizsgalonak ahhoz, hogy megismerje az adott tarsasag tevékenységét,
vagy, hogy milyen iizleti ¢s miikodési kockazatokkal kell szdmolni.

Tovabb taglalva a folyamatot, betekintést nyerhetiink abba, hogy milyen feladatokkal jar
egy atfogd konyvvizsgalati terv kidolgozasa, vagy, hogy mikor alkalmazandé a lényegesség
elve. A teljes munkafolyamatot végigkiséré fogalommal, valamint a végrehajtasi Iényegesség-
gel kozelebbrél is megismerkedhetiink, ahogyan a kontrolltevékenység jellemzbivel is és a
belsd auditok munkajanak/segitségének felhasznalasaval kapcsolatos 1ényegi tudnivalokkal.

Hegediis Mihaly gorcs6 ald veszi az alapvetd vizsgalati eljarasok, tesztek jellegének, iite-
mezésének és terjedelmének meghatarozasat is, leirja, hogy melyek is ezek az eljarasok, veliik
kapcsolatban a konyvvizsgalonak milyen feladatokat kell atgondolnia. Olvashatunk a mitkddési
kockazattal 6sszefliggd konyvvizsgaloi mérlegelésrol, és az altalanos kontrollkdrnyezet vizs-
galatarol is.

Taglalja a szerzd a konyvvizsgalati megkozelités fogalmat, s felsorolja, hogy mely fébb
terliletekre terjedhet ki a hitelintézeti kontrollok ellenérzése. A csaldsokra és sikkasztasokra
kiilon kitér és ismerteti a Btk. vonatkozd paragrafusait és az ISA 240 meghatarozasat. Segit
atlatni, hogy a szandékos hibas allitdsok mely két tipusa relevans a konyvvizsgéald szempontja-
bol, hogy milyen témakdrokbe sorolhatok a kiillonb6zé csalasok, és ezeket milyen, a hitelinté-
zetekre nehezedd nyomasok idézhetik eld.

A szakérté a szakkonyv végén kitér arra, hogy a konyvvizsgalok mit tehetnek a csalas
megeldzése érdekében. Fontos szempont figyelembe venni a hitelezésekkel jaré kockéazatokat,
de arrdl is olvashatunk, hogy mik a konyvvizsgaloi standardok legfontosabb lizenetei a konyv-
vizsgalati bizonyitékokkal kapcsolatban. Sorra veszi a pénziigyi kimutatasokban szerepld alli-
tasokat is, majd kitér az eredendd kockéazatra.
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A fejezet — és egyben az olvasmany — a kdnyvvizsgalati megkozelitések taglalasaval za-
rul. Megtudhatjuk, miért sziikséges a kontrollalapi megkdzelités, milyen standardok kapcso-
l6dnak a jelentéskészitéshez. Az éves, fliggetlen konyvvizsgaldi jelentés mellett a kiilon jelentés
fogalmaval is talalkozhatunk, megismerhetjiik, hogy mely jogszabalyok irjak el elkészitését,
mit kell benne rogziteni, vagy, hogy kinek kell elkiildeni, ha elkésziilt. Lathatjuk, hogy milyen
egyeb témakkal kell még a konyvvizsgalonak foglalkoznia és mit takar a vezetdi levél fogalma.

A fejezetek 6sszegzéseibdl is jol lathato, hogy egy-egy révidebb bekezdés is szdmos fon-
tos, a pénziigyi vilagban alapvet6 fogalmat mutat be, igy akit atfogéan nem is érdekel a pénz-
ligyi rendszer, az is talalhat maganak érdekes részeket, aki pedig hasonl6 teriileten tanul, vagy
szeretne elhelyezkedni, mindenképp eldnyre tehet szert, ha elsajatitja a konyvben olvasottakat.
Ahogy az elészoban a szerkesztok is kiemelik, fontos szerepet kapnak a bankrendszeren kiviili
teriiletek is, a kiilonbozd befektetési alapokrol vagy lizingcégekrdl ugyanugy szo esik, mint
példaul az olyan illegalis tevékenységekrdl, mint a pénzmosas, vagy a sikkasztas. A kiadasig
terjedd jogszabalyi hattérrel minden témakdr kapcsan megismerkedhet az olvaso, €s nagy po-
zitivuma a szakkonyvnek, hogy nem csak a hazai, hanem a nemzetkozi viszonylatokba is bete-
kintést nyujt a kiadvany.
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Introduction

5G generally refers to the combination of technologies, standards, and services that comprise
the next (fifth) generation of wireless technologies. Enterprises see 5G as a game-changing
opportunity for consumer and business applications by providing wide-spread, ultra-broadband,
and near real-time connectivity.

In recent years, 5G has been talked about in professional and general news media and by
significant technology and telecommunication companies worldwide. According to CB In-
sights’ Earnings Transcript tool (2020), at its peak in Q3’18, “5SG” was mentioned over 1,000
times, up more than 100% from Q4°17. Corporates like Nokia, Qualcomm, Ericsson, Broad-
com, and Verizon have all discussed the implications of 5G and plans for technology and ser-
vice deployment.

IHS Markit estimates that in 2035, 5G technologies combined will enable 13.2 trillion
USD of global economic outcome and the international 5G value chain to generate $3.6 trillion
in economic output and support 22.3 million jobs (Table 1).

However, this new technology adaptation comes with significant investment needs. The
same study evaluates that the 5G value chain will invest an average of $235 billion annually to
continuously develop and maintain the 5G technology base within network and business appli-
cation infrastructure (Campbell et al., 2019).

Table 1: The Economic Contributions in USD of the 5G value chain in 2023

Country Gross Output Employment
China 1,130B 10,9M
United States 786B 2.8M
Japan 406B 2.3M
Germany 171B 706K
South Korea 128B 732K
France 124B 448K
United Kingdom 114B 519K
Rest of the World 757B 3.9M
Global Total 3.6T 22.3M

Source: IHS Markit, 2019

As 5G technologies are on the brink of becoming a reality, more research is needed to
understand the economic impact of these technologies. Previous studies on behalf of several
industry players indicate that the potential for financial gains is growing. However, little inde-
pendent research has already been conducted on the topic.

Thus, the objective of this study is three-fold:

— First, investigate how much global economic value is realized as an output of invest-
ment by the 5G value chain by analyzing investment trends and decisions made by
governments, wireless network providers, and technology providers and linking them
to increased global and regional economic activity and value generation.

— Second, compare localized trends and practices to develop distinct, above average, or
market-leading advantages by analyzing the investment decisions, incentive struc-
tures, and sectoral technology focus differences. This will enable the research team to
spot best practices and successful acceleration strategies on the global market.

— Third, analyze how the rollout of 5G networks disrupts the global technology land-
scape and supply chain, thereby creating secondary knock-on effects that lead to new
or previously underutilized fields to generate massive unique economic benefits.
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Given that the maturity and availability of 5G are expected to rise sharply over the coming
years from its current infancy, the research team may consider broadening the scope of the
study to get a comprehensive picture of the costs and economic benefits of this technology
revolution.

Literature Review

Wireless communication generations

Wireless communications were first introduced over a century, but they were not until the early
1980s that they became commercially feasible for consumer service (Webb, 2007).

The study on the evolution of mobile communication from Pereira and Sousa (2004)
evoked that the first-generation (1G) of wireless technology systems came with cellular teleph-
ony systems, allowing for mobile voice calls. The second-generation (2G) improved voice call-
ing and introduced text messaging via SMS (and later media messaging via MMS). This ulti-
mately helped the cellular industry gain widespread adoption in the early 2000s. Upgrades in
2G technologies later introduced data transmission (EDGE) at limited speeds. However, it was
not until 1998 that third-generation (3G) technologies allowed for media-rich applications like
mobile internet browsing and video playback. The most advanced iterations of 3G can reach
speeds up to 4 Mbps.

The fourth-generation (4G) reached real-world speeds between 10 — 50 Mbps, depending
on the carrier. Later advancements in 4G technologies (LTE) brought download speeds up to
150-350 Mbps. The increased speeds enabled new connected solutions such as mobile online
gaming, live stream HD-TV, group video conferencing, connected home solutions, and mobile
payment. However, given the latency (the delay before data transfer) of 4G LTE networks,
industries like transportation or healthcare cannot build a reliable enough connection to steer
critical systems (Dahlman et al., 2013).

The fifth-generation (5G) networks will impact these mission-critical systems while
providing the necessary infrastructure for connected technologies. Early deployment of 5G net-
works can reach 700 — 3025 Mbps (3.025 Gbps) and significantly reduce latency to near-instant
levels at 1-10 milliseconds (Yousaf et al., 2017). 5G’s quantum leap in connectivity creates a
tremendous opportunity for numerous industries and sets the stage for large-scale disruption.
Industries such as healthcare, manufacturing, and auto are already adopting technologies and
becoming more connected (Alliance, 2015).

Once 5G becomes widespread, the effect on these industries could be transformative for
three main reasons. First, 5G devices are lower latency, enabling faster transmission of more
extensive data streams. Second, 5G devices are more reliable, enabling better data transmission
in extreme conditions. Third, 5G is more flexible than Wi-Fi and can support a broader range
of devices, sensors, and wearables (Nordrum—Clark, 2017).

5G major components and stakeholder groups

At the highest level, 5G networks can be separated into the following distinct major components
and stakeholder groups (Guowang et al., 2016).

Spectrum: Wireless signals transmit over the air on a range of frequencies on the electro-
magnetic spectrum. To avoid interference between the various signals, the allocation of multi-
ple slices of the spectrum for different use is controlled by Governmental bodies. Wireless
communication has a certain amount and sections (generally between 600 MHz and 2.7 GHz.)
of its allocated spectrum. Allocation of the spectrum is usually done through government-led
public auctions. Wireless network providers cannot use more spectrum than they have been
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given. However, in some countries, governments retain the rights to owning the spectrum and
operating a national wireless network provider.

Wireless network providers: are communication service providers that build and operate
the technical infrastructure required to provide a wireless network. They own the complete tel-
ecom infrastructure for hosting and managing mobile communications between the subscribed
mobile users with users in the same and external wireless and wired telecom networks.

Wireless network infrastructure technology manufacturers: are technology companies
that make the key components necessary for providing a wireless network. For 5G, only Erics-
son, Nokia, and Huawei are currently able to offer scalable technologies that can enable national
deployments of these new generation networks (Market Reports World, 2019).

Wireless connection technology manufacturers: are technology companies that make the
components necessary for connecting to a wireless network (e.g., ZTE, Samsung, LG, Juniper,
Cisco Systems, Fujitsu, Qualcomm, CommScope).

Wireless network users: are individuals (2C) and businesses (2B) subscribing to access
the wireless network.

5G networks use cases

Fig 1 shows that at the end of 2019, there are 55 available commercial 5G networks already
deployed or under deployment around the globe (VIAVI solutions, 2019), with Nokia citing a
further eight commercial deals signed but not announced as of the writing of this paper (Nokia,
2019). These networks generally have limited use and coverage, mainly focusing on cities and
other large congestion areas such as industrial zones. However, according to economists at IHS
Markit (2017), there are already large-scale over 10.000 network relays in South Korea and
China.

Figure 1: The deployment plan of 5G network around the globe in 2019
Source: VIAVI Solutions (2019)

5G technologies will be utilized primarily in 3 ways (Elayoubi et al., 2016):

1. Enhanced Mobile Broadband (eMBB): Two critical elements of eMBB will push
adoption and value outcome in the 5G economy. The first is expanding cellular cover-
age into a more expansive range of structures, including office buildings, industrial
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parks, shopping malls, and large venues. The second is enhanced capacity to handle a
significantly greater numeral of devices using high volumes of data, specifically in
localized areas. The net result of these two advancements is that end-users will have
an improved and more compatible experience using mobile broadband applications
regardless of location. The use cases of eMBBB include (1) Enhanced indoor wireless
broadband coverage, (2) Enhanced outdoor wireless broadband, (3) Fixed wireless
broadband deployments, (4) Enterprise teamwork/ collaboration/ training/ education,
(5) Augmented and virtual reality (AR and VR, respectively), (6) Extending mobile
computing, (7) Enhanced digital signage. The eMBB use cases are most likely to have
a near-term impact. These are primarily an attachment of the existing 4G value prop-
osition and should see a moderately rapid uptake in the market as 5G networks evolve
commercially feasible. While there are going to be significant impacts on global eco-
nomic activities as a result of the eMBB use cases (such as operators now being capa-
ble of offering stadium coverage services, AR/VR capabilities, and reinforcing ex-
tended mobile computing), because these are primarily enhancements to existing ser-
vices, the net economic impact of 5G will be less transformative than with the MloT
and MCS cases.

. Massive Internet of Things (MIoT): 5G will build upon earlier investments in tradi-
tional Machine-to-Machine (M2M) and loT applications to enable significant in-
creases in economies of scale that drive adoption and utilization across all sectors.
5G’s improved low power requirements, the ability to operate in licensed and unli-
censed spectrum, and the ability to provide more profound and flexible coverage will
drive significantly lower costs within MIoT settings. This will, in turn, enable the scale
of MIoT and will cause a much greater uptake of mobile technologies to address MloT
applications. The MIoT use cases are where we start to see the transformative impact
of 5G. The use cases of MIoT include (1) Asset tracking, (2) Smart agriculture, (3)
Smart cities, (4) Energy/utility monitoring, (5) Physical infrastructure, (6) Smart
homes, (7) Remote monitoring, (8) Beacons and connected shoppers. Many of these
applications are being serviced today by a mix of older generations of cellular and low-
power wireless technologies operating in unlicensed spectrum. These technologies
will continue to improve upon the extended low-power operation capabilities and the
capability to utilize both licensed and unlicensed spectrum, addressing a much larger
segment of the M2M and IoT markets and reducing costs because of economies of
scale.

. Mission Critical Services (MCS): MCS designates a new market opportunity for mo-
bile technology. This substantial growth area for 5G will help applications that require
high reliability, ultra-low latency connectivity with solid security and availability. This
will allow wireless technology to deliver an ultra-reliable connection imperceptible
from wireless to aid applications such as autonomous vehicles and remote processes
of complex automation equipment where defeat is not an option. The use cases of MCS
include (1) Autonomous vehicles, (2) Drones, (3) Industrial automation, (4) Remote
patient monitoring/telehealth, and (5) Smart grid. The use cases recapitulated in this
section indicate many genuinely new applications for mobile technologies. The poten-
tial to support highly reliable applications, ultra-low latency, and widely available net-
works with solid security creates significant growth opportunities. Many use cases are
still emerging markets (autonomous vehicles, commercial drones, and remote medical
treatment), so growth will depend on market innovation, the development of appropri-
ate regulation, and the deployment of 5G networks. As a result, change may take
longer to accelerate, but given the broad implications of some of these use cases, the
overall impact on society is expected to be tremendous.
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With these exciting new use cases, the question is raised would consumers be willing to
pay for all of these, and are there commercially feasible proto-use cases that could pave the way
for the complete build-up of 5G networks that would provide a significant return on investment
expected by the industry (Frankston, 2020).

Ericsson’s 5G mobile subscription use case roadmap (Fig 2) suggests multiple phases of
5G adoption. For instance, home wireless broadband and premium smartphone experiences that
authorize content to be downloaded in seconds are predicted to go mainstream within one year
of the 5G launch and draw high consumer interest and willingness to pay. A proportion of
smartphone users globally are inquisitive about a 5G hot zone service that offers ultra-high
speeds and trustworthiness in demanding locations like airports, shopping streets, and office
space. These are followed by gaming-related use cases, like cloud game streaming services with
low lag and VR cloud gaming, which consumers expect to go mainstream within one to two
years of the 5G launch. Moreover, most MCS use cases are at least three to five years away
from mainstream adoption by consumers, with more complex technologies like autonomous
driving or beyond-line-of-sight drones taking even longer (Ericsson, 2019).

Shopping and immersive
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I communications
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31.
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Base: Smartphone users aged 15—69 in Australia, Argenting, Brazil, Belgium, China, Canada, Chile, France, Finland, Germany,
Indig, Indonesia, Ireland, Italy, Saudi Arabia, South Koreq, Singapore, Thailand, Uruguay, the UAE, the UK and the US

Figure 2: Ericsson’s 5G mobile subscription use cases roadmap
Source: Ericsson (2019)

The estimated cost to build a 5G network for up to 50,000 subscribers

5G promises to provide low latency coverage for significant data streams that power applica-
tions like 10T devices, semi-autonomous vehicles, and augmented reality. Despite the massive
increase in data and usage, calculating the actual cost of laying the physical groundwork for
5G-enabled devices remains a challenge for the provider. Dano (2021) has estimated the total
cost to build a 5G non-standalone Evolved Packet Core for up to 50,000 subscribers ranging
from $250,000 to $1.2 million, depending on the vendor supplying the 5G equipment, the vol-
ume or size of the overall deal. For instance, smaller rural operators pay more per site than
Verizon or AT&T build out 100,000s sites.
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The same study suggested there are three leading wireless network equipment vendors—
Huawei (China), Nokia (Finland), and Ericsson (Sweden). The US congress allocated nearly
$2 billion to pay US wireless network operators to replace equipment made by China due to
security threats to national security. Table 2 shows that this replacement significantly differs in
proposed costs at the low and high end of the spectrum. The pricing range is 20-35% higher for
open and integrated RAN. The mMIMO eNodeB cost estimates are as much as four times the
Chinese vendors currently offer for equivalent hardware and other network elements. However,
the list is limited to only 10T software licenses associated with core network nodes, suggesting
that $2 billion will not be enough to replace Chinese with Western 5G equipment.

Table 2: The range of estimated costs for 5G replacement equipment

Range of Estimated Costs
Description Low High
Bundled BBU/RRH (Base Band Unit/Remote Radio Head)
Fixed Wireless
nonMIMO (Multiple-Input and Multiple-Output) eNodeB with 3 sectors, single spectrum band of up to 20
MHz/sector. Fixed Wireless features. Range due to Low Power radio (20W) vs High Power radio (up to
320W). Price includes Remote Radio Units (RRU), Base Band Unit (BBU), Ancillaries, Software
Features, and Capacity Licensing. Price excludes antennas, tower cabling, tower ancillaries and over
voltage protection (OVP) S 27,000.00 S 56,000.00
mMIMO eNodeB with 3 sectors, single spectrum band of up to 20 MHz/sector. Fixed Wireless features.
Range due to Low Power radio (120W) vs High Power radio (up to 240W). Price includes
Radio+Antenna, BBU, Ancillaries, Software Features, and Capacity Licensing. Price excludes tower
cabling, tower ancillaries and over voltage protection (OVP). S 85.000.00 S 115.,000.00
Mobility Wireless - nonMIMO
nonMIMO eNodeB with 3 sectors, single spectrum band of up to 20 MHz/sector. Fixed Wireless features.
Range due to Low Power radio (20W) vs High Power radio (up to 320W). Price includes RRHs, BBU,
Ancillaries, Software Features, and Capacity Licensing. Price excludes antennas, tower cabling, tower
ancillaries and over voltage protection (OVP) S 45.000.00 S 69.000.00
Mobility Wireless - mMIMO
mMIMO eNodeB 3 Sector Per Band (64T64R 20 MHz 1 Band FWA - 64T64R 60 MHz 1 Band with
Advanced Mobility Features) N 85,000.00 S 368.,172.00

Bundled Open-RAN
Macrocell 4G 20MHz Carrier (Bundle - Antennas, RU/RRU, BBU Software, GPS Receiver, STU
(Subscriber Terminal Unit), RIU (Radio Interface Unit), Mechanical Mounting, Cables and Connectors,

SFPs (Small Form-Factor Pluggable)) N 39.000.00 S 52,000.00
Macrocell - 5G Sub6 100MHz Carrier (Bundle - Antennas, RU/RRU, BBU Software, GPS Receiver,

STU, RIU, Mechanical Mounting, Cables and Connectors, SFPs) s 91.000.00 S 125.000.00
Macrocell - 5G mmWave (Bundle - RU/RRU, BBU Software, GPS Receiver, DU (Open RAN Distributed

Unit), Mechanical Mounting, Cables and Connectors, SFPs) S 45,000.00 $ 60,000.00

Source: Widelity/FCC

Potential economic benefits 5G networks will generate

As displayed previously, the first 5G deployments are already underway, but the industry re-
mains untapped potential. However, deployments and marketing efforts in most markets have
focused more on the consumer markets, impacting the 5G enterprise market potential (Falahy
& Alani, 2017). The expansion of the current scope of consumer-related service revenues is
predicted to remain close to stagnant at an annual growth rate of just 0.75 percent in the next
decade, which is not enough to cover the deployment costs in large markets such as the US,
China or Western Europe.

If the rollout of 5G networks is faster than expected, the expectations across industries
are that the ramp-up of advanced 5G-enabled use cases such as MIoT and MCS will likely
happen later. It has taken industries longer to shift into more cultivated digitalization use cases,
as they are still making basic functionality. Much of this can be connected to process-oriented
hurdles and an industry’s capability to rebuild the required qualifications for deployments.
Thus, the growth projection of 5G-enabled revenue potential is projected to be around 3.8BN
USD (Fig 3), representing a revenue increase of about 35% by 2030 (Arthur—Ericsson, 2019).

This increase will be very unevenly split between various regions across the globe. Those
regions that invest heavily in connectivity solutions are more likely to attract additional invest-
ment and revenues from new services and applications, capturing a more significant portion of
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the industry spend. Large markets such as North America or China will capture the lion’s share
of the investment by their sheer size. However, if smaller markets such as central-eastern Eu-
rope can capitalize on a low number of dedicated use cases such as the 5G enabled test-track
for self-driving technologies in Hungary (Claudia, 2019), they might significantly enhance their
ability to capitalize on 5G’s economic potential.

5G-enabled revenue potential for service providers
5G-enabled revenue potential for ICT players other than service providers
Total ICT revenues served by other technologies than 5G

4,500
4,000
USD 3,813bn
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

5ee

5}

2020 2021 2022 2023 2024 20825 2026 20827 2028 2029 2030

Figure 3: The 5G network-enabled revenue potential between 2020-2030
Source: Ericsson, 2019

Main Observation

After the comprehensive literature review was conducted, the main observation of this study is
that 5G is the next generation of mobile/wireless technology that follows 4G. For consumers,
5G will provide faster mobile broadband. For enterprises, 5G will support billions of devices
for 10T and new classes of services that require low latency and high reliability. For operators,
5G will reduce operating costs and lead to new sources of revenue. However, 5G also comes
with its challenges regarding the rollout and investments. It is estimated that operators have
already invested more than $ 300 billion, implying that the cost of services will be high initially;
whether consumers or businesses, it ultimately gets passed on to the users.

Estimating the accurate cost of building an actual 5G network is complicated due to the
high number of factors involved. Some costs are already applied by reusing the existing 2G and
3G frequencies and evolving 4G networks. Some costs depend on who the vendor is; This
means incremental costs because of the implementation of new 5G antennas, increased back-
haul capacity, and other equipment, such as transmission equipment. However, calculating the
incremental or fully allocated cost of a 5G service is essential for operators to understand the
investments and returns. Moreover, for investors in telecoms stocks, mobile operator revenue,
profitability, and cash flow are under pressure, leading to share price weakness.

5G offers fast speeds of connection and the possibility of significantly increasing the num-
ber of internet-connected devices owned and operated by consumers. 5G may or may not be
profitable because much depends on users’ willingness to pay more for the 5G network than other
services. More research is needed to understand whether a large number of consumers are inter-
ested in the incremental improvements that 5G offers, especially the reliability of their mobile
service. Consumers also need to understand the value propositions of 5G beyond mobile broad-
band to help them make a purchase decision. The potential profit of 5G at this stage of develop-
ment is from enterprise customers who are researching ways to create enhanced digital customer
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experiences within contained spaces, such as media and entertainment, retail, or even restaurants
because 5G provides faster speeds, more reliable connections, and lower latencies capabilities to
transform the user experience. Once consumers have experienced these benefits of 5G for them-
selves, they are much more likely to recognize the value 5G offers in their daily lives.

On the other hand, consumers need to upgrade to 5G-capable devices to use the 5G net-
work. So levels of take-up, at the moment, remain unknown. However, operators are committed
to deploying 5G because 5G is an opportunity to drive further intelligent connectivity and col-
laborate across industries. As 5G is already deployed and many more countries are eager to do
the rollouts, the big challenge and departure are the dynamic behavior of configuration changes
because operators do not have the background. Moreover, it must be done quickly, meaning it
must be automated. As the case may be, measuring the success of the first rollout of 5G will
likely dictate further coverage plans for potential rollouts of 5G in the coming years. For now,
5G is a commercial and competitive imperative to establish a service. Operators also need to
do so because they do not have enough capacity on their 4G networks components, affecting
download speeds in dense areas. Turning these imperatives into accurately costed and profitable
lines of business is the challenge that faces the telecoms industry today.

Another factor that will impact the speed, success, and profitability of the 5G rollouts is
the availability of a 5G antenna. There are only three suppliers — Huawei (China), Nokia (Fin-
land), and Ericsson (Sweden). Huawei is the leader in producing antennas in volume and to the
required specifications. However, the US has banned Huawei from using American-made and
controlled technology (e.g., software, hardware, chip design). Several Western nations and
other key American allies (e.g., Australia, New Zealand, Japan, Singapore) have banned
Huawei components in their national 5G infrastructures based on security concerns. These na-
tions face additional costs and delays in building their 5G infrastructures. It is unclear at this
point who will cover these extra costs. It is a complex question of diplomacy, geopolitics, and
protectionism.

In the view of this study, there are three possible ways to resolve this situation:

1. First, return to the status quo by finding a way for China and Huawei to make a con-
cession and have the US lift the current ban; this will renewable Huawei to gain access
to American-made and controlled technologies and produce more secured 5G network
solutions en masse. This is the fastest way to realize the socio-economical benefits of
5G on a global scale and limit the balkanization of technology — meaning each geo-
graphical region to develop its own, not interoperable products, platforms, and stand-
ards.

2. Second, western nations and American allies would need to significantly ramp up pro-
duction of 5G equipment to meet the rapidly expanding demand. Most countries al-
ready possess the required advanced manufacturing technologies. However, the utili-
zation of these technologies to support mass production requires significant invest-
ment, which historically made it less economically viable than production in low-cost
off-shore countries. Changing this paradigm would be possible through increased gov-
ernment intervention (direct or indirect). However, it could be at the detriment of the
social consensus (e.g., workers’ rights, environmental concerns, etc.)

3. Third, China is the world’s largest manufacturer with the ability to manufacture prod-
ucts at scale and low cost; however, China lacks the solvent capabilities to design and
produce Western equivalent advanced technologies. To meet efficiency and security
standards, China would need to look beyond replicating existing technology en masse;
this requires significant investment from early education and research up to academia
and national laboratory level. China has already started this education investment in
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the past decades. However, the West established these norms and principles of inde-
pendent research over a century ago. Therefore, China needs to speed up to inde-
pendently produce western equivalent advanced technologies.

The political matters surrounding this needs to be resolved because mobile operators have
stated that the speed and coverage of the 5G rollout are highly dependent on the volumes of
available suitable radio antennas.

Additional pressure is due to the complex global situation due to the covid-19 pandemic.
The global supply chain crisis is distributed geographically and across the supply chain to
spread the risk of disruption throughout the supply chain required for 5G equipment manufac-
turing. It is not that Huawei, Ericsson, and Nokia need to produce the 5G components; they also
need raw materials and minerals from other countries. That is a problem when new issues are
likely to pop up in the weeks and months ahead, as more contagious strains of China’s zero-
covid policy and the war in Ukraine continues, cutting Russia out of the global supply chain for
software and minerals.

The widespread availability of 5G mobile phones is also likely to be a significant factor
in the speed of 5G take-up. There are relatively few mobile phone manufacturers with the ca-
pacity and technological capability to produce 5G mobile phones at scale in the short term. We
know at least Apple, Samsung, Xiaomi, LG, ZTE, and Huawei to be capable of this, but others
may do too.

The limitations of this study are based on opinion, judgment, and evidence-based inter-
pretation of findings.

Conclusion

The projections in this study represent the economic realities of 5G technology, considering
that 5G presents the potential to be a transformative socioeconomic catalyst for changes that
redefine work processes and rewrite the rules of competitive economic advantage. The pro-
found effects range widely, from the positive impacts on human and machine productivity to
eventually heightening the living standards for people worldwide.

The transformation to 5G is complex as well as existing. In contrast, it is no longer a
question of “if” but “when”; the operators must carefully judge cost and timing. Scholars may
expand their research to predict which industry 5G has the most extensive global financial im-
pact in value creation, so the enterprise can carefully plan on the go-to-market position. Further
research is also needed to understand how consumers see values in 5G and how much consum-
ers are willing to pay for 5G services and device upgrades based on national levels.

The other complicating situation is the political tension surrounding advanced technology com-
petition between China, the US, and its allies. These political tensions need to be resolved to
increase 5G coverage on a global scale.

Covid has shown that people want increased connectivity and flexibility across the devel-
oped world. These social changes will likely shape the progress of technology well into the
following decades. Meaning 5G rollouts will happen regardless of various disruptions currently
impeding its progress.
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GAL HEDVIG!

A devizaarfolyamok és a részvénypiac volatilitasanak elorejelzése a
GARCH modellekben

A pénziigyi folyamatok alakulasa tobb kiilonb6z6 pénziigyi modellel is leirhaté. A GARCH (Generalized Auto-
regressive Conditional Heteroscedasticity) modell tipusok elonye az eldrejelzési technika megléte a kivalasztott
id6horizonton belill. Az empirikus elemzésemben azt az optimalis GARCH modellt kerestem, amely statisztikai
szempontbdl minél pontosabb elérejelzést nyujt. Az adatok tekintetében 1ényeges, hogy az osztaléktdl megtisztitott
értékek keriiltek a vizsgalt adatbazisba. A gazdasagi ingadozadsok vizsgalatanal lathato, hogy a nagy gazdasagi
vilagvalsag idején jelentdsebb volatilitas figyelhetd meg a részvényarfolyamok hozamaiban. Az tényleges OTP és
a MOL részvényarfolyamok valtozasai visszatiikrozték az dtnapos empirikus eldrejelzést.

Kulcsszavak: elorejelzés, volatilitas, devizaarfolyam, részvénypiac
JEL-kédok: C22, C51, C53

Forecasting Exchange Rate and Stock Market volatility in GARCH models

The evolution of the financial processes can be described with various financial models. The advantage of GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) models consist in the forecasting technique for the
selected time horizon. In theoretical and empirical analyses, I was searching for the optimal GARCH model, such
that a model, which provides the most accurate prediction. Related to the data it is essential, that the values are
cleaned of dividends. According to the economic fluctuations, it can be seen that during the Great Depression there
was a greater oscillation in the returns of shares. Changes in the real OTP and MOL share prices reflected the
empirical five-day forecast.

Keywords: forecasting, volatility, exchange rate, stock market
JEL Codes: C22, C51, C53

Bevezetés

Az idésoradatok elemzésével és a gazdasagi ingadozasok megfigyelésével szamos kézgazdasz
foglalkozott az 1950-es évek utan. Az értékpapirok aradnak tézsdei ingadozésa és a kockazat
mérlegelése felkeltette nemcsak a pénziigyi befektetok, de a kozgazdaszok érdeklddést is. (Mar-
kowitz, 1952; Tobin, 1958). A kézgazdaszok koziil Robert Engle az adatok elérejelzésével fog-
lalkozott, aki 1977-ben egy olyan modell utan kutatott, amely igazolni tudja Milton Friedman
feltevését, miszerint az eldrejelzés hidnya okozza az eléforduld gazdasagi ciklusokat. A kutatési
motivacio hatterében a jovObeni bizonytalansag kezelése, a varhato koltségek megallapitasa és
a befektetések 0sztonzése voltak azok az indokok, amelyek miatt Engle érdekelt lett egy eldre-
jelzési modell kifejlesztésében (Engle, 2003). A modell az ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity), amely a jovobeli variancia alakulésat irta le a jelenlegi €s a multbeli adatok
alapjan, sulyozott atlagolassal (Engle, 1982). Az emlitett ARCH modellt késébb tanitvanya,
Tim Bollerslev tovabbfejlesztette és elnevezte GARCH (Generalized Autoregressive Condi-
tional Heteroscedasticity) modellnek 1986-ban, amely esetében a tisztan autoregressziv modell
kiegésziil a mozgo atlag folyamattal (Bollerslev, 1986). A vizsgalatomban a stlyozott atlag

' A szerzd a Budapesti Corvinus Egyetem Ko6zgazdasagi és Gazdasaginformatikai Doktori iskola PhD kandida-
tusa. (hedvig.gal@stud.uni-corvinus.hu)
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elérejelzése a hosszutavu adatokra épiilt, beleértve a multbéli ingadozéasok és a jelenlegi 1d6-

szakok volatilitasat, valamint a reziduumok négyzetosszegének sulyozott atlagat.
A felmertilt hipotézisek a vizsgalat el6tt a kovetkezok voltak:

H1: a recesszi6 sordn nagyobbak a részvényhozam-ingadozéasok a gazdasagi helyzetre valo te-
kintettel;

H2: az EGARCH modell statisztikailag pontosabb becslést nyljt az altalanos GARCH ¢és a
GJR-GARCH modelltol;

H3: a deviza arfolyamingadozéasok és a részvényarfolyam ingadozasok révidtavu elérejelzése
precizebb adatokat nytjt, mint a hosszatavu eldrejelzés.

A tanulmany szerkezeti felépitését illetden, a bevezetdben a modellezés kiinduld motiva-
cioirdl és a hipotézisfeltevékrol van szd. Az els6 részben, a fobb szakirodalmi felsorolasok ke-
rlilnek attekintésre. A masodik rész az elemzéshez felhasznalt adatok bemutatasat tartalmazza.
A harmadik részben az olvasé betekintést nyer az optimalis modellszelekcidba, majd az ered-
mények értelmezése utan, a tanulmany az 6sszefoglald résszel zarul.

Irodalmi attekintés

A gazdasagi ciklusok nagy arvaltozast eredményeztek, ezen nagy ingadozasok hatasat elemez-
ték Boudt és Danielsson (2013) a devizaarfolyam hozamain. A szerz6k a GARCH el6rejelzési
modellbe beépitették a dinamikus feltételezett korrelaciot, azzal a szandékkal, hogy pontosabb
eldrejelzési adatokat nyerjenek. Hasonloképpen, egy és tobblépcsés GARCH eldrejelzéseket
végeztek Ardia és munkatarsai (2019) a Markov-valté folyamat hangsulyos elemével, annak
érdekében, hogy az eléforduld rezsimvaltozasokat figyelemmel kisérjék. Brownlees, Engle és
Kelly (2011) szintén a gazdasagi fellendiilés és a hanyatlas idészakénak valtakozasat figyelték,
majd arra a gyakorlatias kdvetkeztetésre jutottak, a hosszutavl adatokra vonatkozoéan, (1990-
tél 2008-ig), hogy az altaluk elvégzett gazdasagi valsag kvantitativ eldrejelzése hiteles képet
nyujtott €s megfelelt a valosagnak. Engle (2002) a vizsgalatokat két részre osztotta fel, amely
a szakirodalomban a dinamikus feltételes korrelacioként (Dynamic Conditional Correlation —
DCC) ismert, a GARCH kutatasokon beliil. Az elsé rész kiinduldpontja az egyvaltozos
GARCH becslés, a masodik rész pedig a korrelacids elemzésbdl all. Ez a kétlépcsds folyamat
késébb a tobbvaltozos modellekhez hasznos informéciot nyujtott. Laurent és munkatarsai
(2012) osszehasonlitottak a sajat modelljiiket az Engle altal alkalmazott dinamikus feltételes
korrelacios GARCH modellel és arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy az iddszaktol fiiggetlentil
a legjobb modelljiik sem nytjt szignifikansan jobb eredményeket az Engle-féle DCC modelltdl.

A GARCH modellcsaladon beliil, tobbek kozott a kovetkezd gazdasagi modellek jottek
1étre: IGARCH (Integrated Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), ahol
a modellben szerepld integralt paraméterek 0sszege jellemzden egyet tesz ki, valamint a modell
szlikséges ¢s elégséges feltétele, a folyamat stacionaritdsa. Az EGARCH (Exponential Gener-
alized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) modell feltételezi a varhaté hozamot és
a fehér zaj folyamatot, azzal, hogy az el6z0 periodusban (t-1) soran bekdvetkezd negativ sokk-
nak erdsebb hatast tulajdonit az aktualis (t) periddusra. Az EGARCH folyamatra épiil a FI-
EGARCH (Fractionally Integrated Exponential GARCH), amelynek az a jellegzetessége, hogy
a hosszutavi multbéli adatok egyiittes hatasat teljes egészében ravetiti az aktualis allapotra, mig
Christensen és munkatarsai (2009) szerint a FIEGARCH-m (mean) modellben az atlag kap ki-
egészitd szerepet €s szerintlik a jovobeli rovidtava hozamokra inkébb az atlag van kihatassal.
A TGARCH (Threshold GARCH) esetében egyes paraméterek atértékelédnek és nullaval lesz-
nek egyenldek azért, hogy az aktualis elemzés elkiiloniiljon bizonyos negativ multbéli hatasok-
tol. A GJR-GARCH (Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH) modell esetében kifejezetten az
aszimmetrikus folyamatokat vizsgaltak, azaz a pozitiv €s a negativ sokkhatdsokat. K6zos jel-
legzetessége az EGARCH ¢és a GJR-GARCH modelleknek, hogy mindketté az aszimmetrikus
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volatilitasi folyamatokat vizsgalja. Az 1. dbran lathato az egyes GARCH modelltipusok id6-
rendi sorrendisége.

Q 1986 IGARCH

! Engle, Bollersley ' i

MNelscn Zakoian

O 1991 EGARCH O 1994 TGARCH

1. abra: A GARCH modellek fejlédése
Forras: Sajat szerkesztés (2021)

Adatok

Az adatok mintavételi idészaka 2007-2021 kozotti idéperidodusra vonatkozik €s az un. mintan
kiviili adatokra, amely kifejezetten a mintan kiviili becslésre és az eldrejelzésre vonatkozik.
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2. abra: Részvényindexek-és arfolyamok volatilitasa
Forras: Sajat szerkesztés az adatok alapjan (2021)

A megfigyelésben a kereskedelmi napok szama talalhatd. A volatilitasi és az eldrejelzési
vizsgalat el6tt azt a hipotézist allitottam fel, hogy a recesszids idészakban nagyobb volatilitas
figyelheté meg a részvény és az arfolyamhozamok alakuldsaban, mint a tobbi iddszakokban,
amit jol szemléltet az I. abra. A feltevést az emlitett grafikus elemzések és a kapott szamok is
visszaigazoltak, ténylegesen az atlagtol eltérd jelentdsebb kilengés figyelhetd meg.
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Modszertani szempontbol a napi adatokbdl, a volatilitdsra vonatkozo6 elemzés felbonthato
kiilonboz6 idészakokra: egy évre, negyedévre és havi szinten. A havi szintli felbontasban az
lathato, hogy 2008 szeptember honaptol novekedett meg az volatilitas, 2020-ban pedig marcius
honaptol. A szords nagysaga tekintetében numerikusan megallapithato, hogy 2008-ban na-
gyobb mértékii volt a variancia a 2020-as évhez képest: OTP (2008: 0.6930; 2020: 0.4553),
MOL (2008: 0.5947; 2020: 0.4312), RICHTER (2008: 0.3821, 2020: 0.3152), MTELEKOM
(2008: 0.3738, 2020: 0.2308). A devizaarfolyamok esetében ugyanez volt megfigyelheto:
EUR/HUF (2008: 0.1634, 2020: 0.0784), GBP/HUF (2008: 0.1979, 2020: 0.1118), USD/HUF
(2008: 0.1979, 2020: 0.1118), EUR/USD (2008: 0.3738, 2020: 0.2308).

garchvol["2008"] 2008-01-02 / 2008-12-31 garchvol["2020"] 2020-01-02 f 2020-12-31
0.06 0.06 0.07 0.07
0.05 0.05 0.06 0.06
0.05 0.05
0.04 0.04
0.04 0.04
0.03 0.03
0.03 0.03
0.02 0.02 0.02 0.02
0.01 0.01 0.01 0.01
T T T T T T 1 T T T T
Jan 02 2008 Mar 03 2008 Jun 022008 Aug 012008 Oct 012008 Dec 012008 Jan 022020 Mar 02 2020 May 012020 Jul 012020 Sep 012020 Nov02 2020 Dec 312020
garchvol["2021"] 2021-01-04 / 2021-06-11
0.014 0.014
Three months rolling volatility 2007-01-04 f 2021-06-11
0.012 0.012 0&
04
0.3
0.010 0.010 0.2
01
0.008 0.008 | Y N Y Y N D N N I B A B B
Jan 04 2007 Jul 012009  Jan 022012 Jul 012014  Jan 022017 Jul 012019
0.006 0.008
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 11
Jan 04 2021 Feb 012021  Mar 012021 Mar 29 2021 Apr 26 2021  May 24 2021

3. abra: A volatilitas felbontasa negyedéves és havi szintre
Forras: Sajat szerkesztés a napi kereskedelmi adatok alapjan (2021)

Brownlees, Engle és Kelly (2011) a kvantitativ vizsgalatukban egy napra (t+1), illetve
egy honapra végezték az eldrejelzésiiket. 2008-ra mindkét elemzés azonos eredményt nyujtott,
igazolta a gazdasagi valsag meglétét. Eredetileg Engle az els6 kiinduld modellt, az inflacio eld-
rejelzésére szanta, késdbb a szakirodalomban a részvényhozamok ¢és az arfolyamhozamok te-
kintetében is megjelent ez a modell.

A GARCH modellekre vonatkozoan, tobb kutaté programcsomagot épitett az R statiszti-
kai szoftverben, amelynek az az eldnye, hogy gyorsabban elvégezhetdk a kvantitativ elérejel-
z¢si elemzések. A GARCH programcsomagok listajat az /. tablazat mutatja:

1. tablazat: GARCH programcsomagok

R programcsomag Szerz6k

bayesGARCH Ardia and Hoogerheide (2010)

GEVStableGarch Sousa, Otiniano, Lopes, and Diethelm (2015)

Igarch Sucarrat (2015)

fGarch Wouertz, Chalabi, Miklovic, Boudt, and Chausse (2016)

rugarch Ghalanos (2017)

MSGARCH Ardia, Bluteau, Boudt, Catania, Ghalanos, Peterson and Trottier (2019a)

Forras: Ardia, Bluteau, Boudt, Catania, Trottier (2019) alapjan sajat szerkesztés
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Modellszelekcios eredmények

A vizsgalat soran harom modell keriilt 6sszehasonlitasra: a hagyomanyos GARCH(1,1), a GIR-
GARCH ¢s az EGARCH, azzal a céllal, hogy kivalasztasra keriiljon statisztikai szempontbdl a
legjobb modell, azaz, amely a legpontosabb eldrejelzést szolgaltatja az dtnapos eldrejelzési
(t+5) periddusra. A modellszelekcid a kovetkezd szempontok szerint tortént:

a.) ahol, a legalacsonyabb Akaike informacios kritérium (AIC);

b.) ahol, a legkisebb hibatagok négyzetdsszege;

c.) ahol, feltételezett a modell sziikdssége (parsimonious);

d.) ahol, az adatok jol illeszkednek a modellre.

A modellszelekcio alapjan az EGARCH modell bizonyult a legalkalmasabbnak az elére-
jelzés kivitelezésére. A szakirodalom alapjan az eldrejelzésre iddben a legkozelebbi értékek
vannak a legnagyobb befolyassal, azaz a tegnapi, tegnapel6tti (t-1, t-2...) ingadozasok. Az eld-
rejelzés elvégezhetd 5, 10 napra vagy egy honapra. Az elemzésben az 6tnapos eldrejelzést va-
lasztottam, amelyet a 2. tdblazat szemléltet:

2. tablazat: Elorejelzés a részvénypiaci értékek varhato hozamvaltozasara (2021)

A részvénypiaci értékek varhaté hozamvaltozasa

Elérejelzés

OoTP MOL RICHTER MTELEKOM
t+1 0,01638666 0,01341176 0,01486764 0,009198395
t+2 0,01652587 0,01359098 0,01491902 0,009244012
t+3 0,01666138 0,01376375 0,01496873 0,009289135
t+4 0,01679332 0,01393041 0,01501683 0,009333772
t+5 0,01692183 0,01409128 0,01506339 0,009377932
Irany novekvé névekvo névekvo névekvo

Forras: Sajat szamitas az adatok alapjan (2021)

Az OTP-részvény tekintetében 1,6% novekedés, a Mol-részvény esetében 1,3%, a Rich-
ter-részvényre vonatkozdan 1,5%, a Magyar Telekom esetében 0,9%-0s pozitiv valtozas figyel-
heté meg az elsé napi eldrejelzésre. A tablazatban lathatd Otnapos eldrejelzésre a fokozatos
novekedés volt a jellemz0. A 3. tabldzat a devizaarfolyam valtozasanak 6tnapos novekvo eld-
rejelzése szerepel:

3. tablazat: Elérejelzés a devizaarfolyam varhato volatilitasarol (2021)

A piaci devizaarfolyam varhaté volatilitasa

El6rejelzés
EUR/HUF GBP/HUF EUR/USD GBP/USD

t+1 0,003614972 0,004588141 0,003740237 0,004238066
t+2 0,003624604 0,00462217 0,0037564 0,004266462
t+3 0,0036342 0,004655681 0,003772477 0,004294374
t+4 0,00364376 0,004688687 0,00378847 0,004321814
t+5 0,003653284 0,004721203 0,003804378 0,004348794
Irany névekvo névekvo novekvé novekvé

Forras: Sajat szamitas az adatok alapjan (2021)

Az 0sszehasonlitd elemzésben a részvénypapirok befektetései nagyobb hozamot eredmé-
nyeztek, a legnagyobb hozamot az OTP-részvény képezi, mig a devizapiaci tranzakcio kisebb
hozammal jart. A devizaért kisebb mértékben, fokozatosan tobb forintot kellett fizetni a szem-
11t eldrejelzési idoszakban. Az Gtnapos eldrejelzés, a 2021.09.28-t6l 2021.10.04-1g tartod 1do-
szakra ¢és kizardlag a t6zsdei kereskedelmi napokra vonatkozik. Az OTP és a MOL esetében
Osszehasonlitva az eldrejelzési adatokat a tényleges adatokkal, elmondhatd, hogy az eldrejelzés
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hiteles képet nytjtott és valoban részvényarfolyam-novekedés figyelhetd meg a kivalasztott 6t-
napos periodusban.

Kovetkeztetések

A bemutatott eldrejelzési mdodszertan hasznos lehet nemcsak a pénziigyi szakemberek szamara,
hanem azoknak is, akik rendszeres statisztikai elemzéseket végeznek R-ben vagy mas statiszti-
kai programban. Az alapirodalmon tal, a médszertan kiterjedt szakirodalommal rendelkezik,
ahol az eldrejelzések leginkabb néhany napra vagy egy honapra vonatkoznak a pontosabb becs-
1és megvalositasa érdekében.

Osszefoglalé

Az elsé hipotézis (H1), miszerint a recesszios iddszakban nagyobbak a részvényhozam ingado-
zéasok a gazdasagi helyzetre vald tekintettel, igazolasra kertilt grafikusan és szamszeriien. Va-
l6ban az atlagostol eltérden, nagyobb mértékben ndvekszik a volatilitds nagysaga.

A masodik hipotézis (H2) értelmében az EGARCH modell pontosabb elérejelzési becs-
1ést nyujt az altalanos GARCH(1,1) és a GJR-GARCH modelltol. A feltevés statisztikailag iga-
zolasra keriilt a modellszelekcids részben.

A harmadik hipotézis (H3) szerint, a devizadrfolyam- és a részvényarfolyam-ingadozasok
rovidtava elorejelzése precizebb képet nyijt, mint a hosszutava. A megfigyelésre a legnagyobb
befolyassal a tegnapi (t-1) és a tegnapel6tti (t-2) adatok vannak, ezért érdemesebb rendszeres
rovidtava elemzéseket elvégezni. Azonban, feltehetd a kérdés, hogy egy féléves eldrejelzés
esetén, melyik modellt tekinthetjiik erre a célra a legalkalmasabbnak? A GARCH modellek
kimondottan a rovidtavu elérejelzést szolgaljak és maximum a negyven napos elemzést tdmo-
gatjak. Osszehasonlitva az eldrejelzési adatokat a tényleges adatokkal, elmondhaté, hogy pél-
daul az OTP és a MOL részvények esetében az eldrejelzés hiteles képet nyujtott a 2021.09.28-
tol 2021.10.04-1g tart6 idoszakra.
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NOVAK ZSUZSANNA! — TATAY TIBOR?

Az alacsony kamatkornyezet és az eurdovezeti gazdasagok pénziigyi
eszkozallomanyainak szerkezeti kérdései a globalis pénziigyi valsagot
kovet6 évtizedben

Az alacsony kamatlabak lehetséges hatasat a gazdasag szerepléinek vagyontartasara Keynes vetette fel. A mone-
taris politika hatasossagat befolyasolo, a vagyontartds szerkezeti atrendezésére visszavezethetd, ,likviditasi
csapda” elnevezéssel illetett jelenséget azdta tobb szem-sz6gbdl vizsgaltak.

Jelen tanulmany az eurozona makrogazdasagi-pénziigyi folyamatait vizsgalja a 2005. 1. és 2021. 1. negyedéve
kozti idészakban. A fokuszban 4116 kérdés, hogy befolyasolta-e a zEér6 alsé kamatkorlat (ZLB) a portfoliodontése-
ket az eurodvezetben, illetve az eurodvezeti orszagok gazdasdgaiban a monetaris politika 1épéseire egységesen
reagaltak-e a gazdasagok szerepldi a pénziigyi eszkozeik tartdsara hozott dontéseikben. A kérdések megvalaszo-
lasahoz modszerként klaszteranalizist hasznaltunk.

Eredményként arra a kdvetkeztetésre jutottunk, hogy a vizsgalt iddszakban az egyes orszagokban a teljes pénziigyi
eszkozallomanyon belill az egyes eszkdzcsoportok sulya atalakult. Ugyanakkor az eurodvezeti orszagok tobbség-
¢ében a szerkezeti atalakulas hasonld mintat kovetett.

Kulcsszavak: portfolioszerkezet, likviditasi csapda, zéro also kamatkorlat, eurozona
JEL-kédok: E4, E5, B22, B26

The low interest rate environment and the structural questions of financial
asset portfolios in the eurozone economies in the decade following the global
financial crisis

Keynes raised the idea of low interest rates having an impact on the wealth holding of economic actors. The so-
called ,,liquidity trap” phenomenon, influencing the effectiveness of monetary policy, which can be traced back to
the reallocation of portfolio structures, has been studied from many aspects ever since.

The present study examines the macroeconomic and financial processes of the eurozone in the period between
2005Q1 and 2021Q1. The focus is on the questions whether the zero lower bound (ZLB) affected portfolio deci-
sions in the eurozone economies, moreover, whether economic actors in the eurozone economies reacted on the
steps of monetary policy uniformly in their financial asset holding decisions. To answer the above questions we
adopted a cluster analysis methodology.

As a result, we came to the conclusion that in the period examined the weight of individual asset groups in total
asset holdings changed in the various economies of the eurozone. At the same time, the structural reallocation
showed a similar pattern in the majority of the euro-zone countries.

Keywords: portfolio structure, liquidity trap, zero lower bound on interest rates, eurozone
JEL Codes: E4, ES5, B22, B26

Bevezetés

A likviditasi csapda jelenségére valo hivatkozas pénziigyi valsagok iddszakaban kiilondsen
népszerll a kozgazdaszok korében. Az erdteljes jegybanki kamatcsokkentések hatasara bealld
als6 kamatkorlatok felvetik a kérdést, hogy a gazdasag teljesitménye 6sztondzhetd-e tovabbi

! Dr. Novék Zsuzsanna a Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem Pénziigyek Tanszékének docense.
(novak.zsuzsanna@gtk.bme.hu)

2 Dr. habil. Tatay Tibor a Széchenyi Istvan Egyetem (Gy6r) Gazdasagi Elemzések Tanszékének egyetemi do-
cense. (tatay@sze.hu)
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jegybanki beavatkozas révén. A fogalmi tisztazas érdekében a tanulmany réviden Osszegez né-
hany fontos elméleti megkozelitést, nagyban tamaszkodva Boianovsky (2004) és Novak—Tatay
(2021) 6sszegzd munkéjara.

Felvetddik az a kérdés is, hogy a jelenség barmilyen moédon mérhetd-e, 1étezik-e olyan
statisztikai mutatoszam, amellyel jol beazonosithato a likviditasi csapda jelenléte a gazdasag-
ban. Krugman (1998, 1999) ¢és Ito (1999) nyoman feltételezhetjiik, hogy a monetaris politika
gyenge hatékonysaga alacsony effektiv kornyezetben jol igazolhaté az M0 pénzaggregatum az
M2? (vagy mas a magangazdasag pénziigyi eszkdzoket tdomoritd mutatdjanak) béviilését meg-
halad6 dinamik4javal. Az elméleti szakirodalom alapjan a likviditasi csapda kialakulasa egytitt
jarhat a gazdasagi novekedés megtorpanasaval ¢€s deflacids spirdl kialakuldsaval. Tanulma-
nyunkban az als¢ effektiv kamatkorlat kialakulasanak kdvetkezményeként bekovetkezd prefe-
renciaeltolodasra igyeksziink ravilagitani a gazdasagi szereplok valtozo portfoliddontéseinek
vizsgélata segitségével. A vizsgalat célja, hogy feltarja, hogy az eurodvezet gazdasagaiban az
eltéré gazdasagi szerkezet ellenére a kdzos monetéris politika kdvetkeztében végbemennek-e
olyan portfolio-atrendez6dések, amelyek az alacsony kamatkornyezetnek tulajdonithatok. A ta-
nulmany klaszterelemzés segitségével hasonlitja 6ssze harom év, a valsagot megel6z6 2005-0s,
a szuverén adossagvalsagot kovetd 2013-as és 2019-es év szektoralis vagyoni és makrostatisz-
tikai alapjan az eurodvezeti orszagok lehetséges csoportositasait. A tanulmanyban 2019-ig te-
kintettiik at a portfolioszerkezet valtozasait. Ugyan az EKB 2022 juliusaig fenntartotta a zérd
alapkamat szintet, de a koronavirus altal kivaltott keresleti sokk kinalati sokkal tarsulva, ami a
korabbi mértékeket meghaladd QE-programokat és fiskalis 6sztonzd programokat vont maga
utan, a korabbiaktol eltérd, 0j gazdasagi kornyezetet eredményezett, amely mar nem all 6ssz-
hangban a tanulmanyban taglalt jelenséggel.

A masodik fejezet rovid attekintést nyujt az elméleti szakirodalom fobb 6sszefliggéseirdl,
a harmadik fejezet leird statisztikakkal jellemzi az USA és az eurodvezet gazdasagat az ala-
csony kamatkornyezet idészakaban, a negyedik fejezet ismerteti a klaszterelemzés eredmé-
nyeit, az 6todik fejezet pedig bemutatja a vizsgélat alapjan megfogalmazhat6 kovetkeztetése-
ket. A tanulmény 6sszegzéssel zarul.

Elméleti hattér

A likviditasi csapda fogalma ugyan Robertsontdl szarmazik (Robertson, 1940), a jelenséget
elészor Keynes irta le olyan elméleti gazdasagpolitikai helyzetként, amely esetében a (hosszu
lejaratu) kamatszint eléri azt a kiiszobértéket, amelynél tovabb mar nem mérsékelheto és a pénz-
kereslet tokéletesen kamatrugalmassd, a pénz a kotvény tokéletes helyettesitdjévé valik. Ezt a
kamatszintet Keynes 2-2,5% koriili mértékiinek becsiilte (Keynes, 1936, 1969). Hicks (1937,
1939) és Hansen (1953, 1965) IS-LM gorbe segitségével tette szemléletessé a keynesi kdzgaz-
dasagtant, amely absztrakcidt ugyan sokan biraltak, sokat segitett az dsszefliggésrendszer tan-
anyagga alakitasaban. Hicks (1937) az egyszertisitett megkozelitése soran a likviditasi csapdat
Keynestdl némiképp eltérden, a rovid lejaratt kamatszintekre vonatkoztatva értelmezte, olyan
gazdasagpolitikai helyzetként, amely esetében a monetaris politika mozgastere alsé kamatkor-
latba {itkdzik és hatastalannd valik, a gazdasagi teljesitményt nem képes befolydsolni. Hicks
(1939) elméletét a kamat- és az arvarakozasok rugalmassagéanak eltéré gazdasagi hatasmecha-
nizmusaval tdmasztotta ala az alacsony kamatkdrnyezetben, véleménye szerint ugyanis a magas

3 Az MO a jegybank 4ltal teremtett pénz, azaz a készpénz és a kereskedelmi bankok jegybanki tartalékalloménya,
kdzismert nevén monetaris bazis, mas megfogalmazasban ,,nagyerejli pénz”. Az M2 a forgalomban 1év6 kész-
pénzen felill tartalmazza a magangazdasag kereskedelmi banki betétallomanyat, amelynek hatralevd futamideje
kevesebb mint két év (eurozona), az USA-ban ide soroljak a pénzpiaci alapoknal felhalmozott kiskereskedelmi
(retail) megtakaritasokat is.
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kamatszinteken a monetaris politika hathatésan beavatkozhat a gazdasag egyensulyanak kiala-
kitasaban, az als6 kamatszinteken azonban nem (feltétlen) tudja megakadalyozni az arak csok-
kenését. Leijonhufvud (1984, 1987) és Krugman (1998) nem elégedett meg az IS-LM gdrbe-
rendszerrel szemléltetett komparativ egyensulyi vizsgalattal, szerintlik ez nem megfelelden irja
le a gazdasdg dinamikus viszonyait, a két egyenstlyi pont kozott végbemend folyamatokat.
Krugman (1998) ezért egy likviditaskorlatos, cseregazdasagot leir6 modelljében azt igazolja,
hogy a pénzmennyiség ndvelése egy szinten tul feloldja a fogyasztast behatarold likviditasi
korlatot és a pénz felhalmozasi funkcioja keriil elétérbe, amivel a pénz a kotvények tokéletes
helyettesitdjévé valik. Krugman az ilyen likviditasi csapdaként leirhat6 helyzetek kialakulasat
a deflacids varakozasoknak vagy — Wicksell nyoman — a negativ természetes kamatszinteknek
tulajdonitotta. Modelljét kiterjesztette a kiilfold és a bankszektor bevonasaval is. A modern
makromodellek, igy a DSGE modellek* is foglalkoznak a kérdéssel, azt az esetet tekintik lik-
viditési csapdanak, amikor a gazdasagban a kamatok also korlatba {itkoznek, a deflacios vara-
kozasok miatt a monetaris politikanak korlatozodik a mozgastere és fennall a veszélye annak,
hogy a csokkend arszinvonal — kiilondsen, ha hozzéjarul a mar eredendéen magas adossagallo-
many felértékelddéséhez — elhuzodo recesszioba sodorja a gazdasagot. A monetaristak, igy
Brunner és Meltzer (1968), tagadtak a likviditasi csapda kialakuldsadnak lehetdségét, mivel vé-
leményiik szerint a kotvény és a pénz sosem valhatnak egymas tokéletes helyettesitéiveé, mivel
a befektetok szamara rendelkezésre allnak mas eszk6zdk is a megtakaritasaik elhelyezése cél-
jabol. Ilyen tovabbi eszkozok lehetnek példaul a tokejavak vagy a kiilfoldi eszkozok. Eg-
gertsson pedig ugy oldotta fel a monetaris politika hatastalansaganak feltételezését alacsony
kamatkdrnyezetben, hogy ujkeynesi modelljébe beépitette a kamatpolitikdn til a monetaris po-
litika nemkonvencionalis eszkozeit is (Eggertsson, 2008, 2011; Eggertsson—Woodford, 2003).
Igazolta, hogy a mennyiségi enyhités €s a forward guidance (eléretekintd iranymutatas) is ha-
tasos lehet a likviditasi csapda megeldzésében. Hasonld eredményre jutott Bonciani és Oh
(2021), akik feltartak azokat az ellentmondasokat, amelyeket a széles korben elfogadott 1j-
keynesi modellek nem tudnak feloldani anélkiil, hogy a mennyiségi enyhitést és hasonld jegy-
banki mérleget érinté gazdasagpolitikai megoldasokat bevonnak a modellbe. Ujkeynesi mo-
delljiikben, amelyben a kereskedelmi bankok jelentik az egyik surlodast, mikdzben ellatjak a
haztartdsokat hosszu lejarati kolcsonokkel, a jegybank eszkozoket vasarol. Az ez utobbi miatt
megnovekedett eszkdzarak elémozditjdk a hitelezést mérleghatasok révén, a QE ugyanis mas
modon érvényesiil, mint a kamatemelések €s -csokkentések, mivel csak kozvetetten érinti a
haztartasokat és egyszerre befolydsolja a keresleti és kinalati oldalt. Szerintiik az alacsony ka-
matszintek mellett a rugalmas arvarakozasok még komolyabb recessziot tudnak eléidézni a ne-
gativ arvarakozasok miatt, amit a monetaris politika a mennyiségi enyhitésen feliil tovabbi sza-
mos eszkozzel képes lehet kikiiszobolni.

Az empirikus vizsgalatok els6sorban a japan gazdasagra Osszpontosultak, bar a 30-as
¢évekre visszatekintve sokan vizsgaltdk a pénzaggregatumok a gazdasag visszaesésében betol-
tott szerepét tobbek kozott Friedman és Schwartz, 1963-ban. A japan gazdasag a pénziigyi bu-
borék kipukkandsat kovetden, a 90-es évek elején deflacios spirdlba siillyedt, amit sok kozgaz-
dasz a likviditasi csapda jelenségével kotott 0ssze. Krugman (1998, 1999) szerint a japan mo-
netéris politika hatastalansdga abban nyilvanult meg, hogy a monetaris bazis novelését nem
kovette a sz€lesebb értelemben vett betéti aggregadtum, az M2+CD (betét jegy) megfeleld mér-
tekli boviilése (Werner, 2005), sét amellett, hogy a real GDP novekedése nem volt megfeleld
mértékili, még az arszinvonal emelkedése is elmaradt a pénzelméleti 6sszefiiggések alapjan var-
haté mértéktdl. Hasonloan vélekedett Ito (1999), aki a gazdasagot kiszolgdld pénzmennyiség

4 A DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium), azaz a dinamikus, sztochasztikus altalanos egyensulyi mo-
dellek felhasznaljak a dinamikus optimalizaciora épiil6 redl iizleti ciklus (RBC) modellek és a gazdasagpolitikai
1épések hatasat empirikus mddszerek segitségével vizsgaldo modellek eldnyeit, ezaltal eldsegitik a gazdasagpo-
litikai dontések vart hatdsanak eldrejelzését, az alternativ intézkedések kozti valasztast.
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nem megfeleld novekedése mellett a kamatlabak kelld mértékli mérséklédésének hidnyat is
hangsulyozta. A japan deflacio szamos kézgazdaszt 6sztonzott gazdasagpolitikai receptek meg-
fogalmazasara, Krugmanon kiviil Meltzer (1999), McKinnon (McKinnon—Kenichi, 1999),
Svensson (2001) és Werner (2005) neve emelhet6 ki a hirességek sorabdl. Javaslataik kozott
szerepelt a monetaris politika hitelességének feladasa, elkotelezddés a magasabb inflacios szint
mellett, rogzitett arfolyam bevezetése és arfolyamcél kovetése is.

A gazdasagpolitika Ujabb, kiemelten mérsékelt kamatokkal jellemezhetd idészaka a
2007-2008-as, majd az azt kovetd szuverén adossagvalsagra adott valaszok hatasara alakult ki.
A valsag jelentSs gazdasagi visszaesést hozott magaval mind az Egyesiilt Allamokban, mind
pedig az eurozonaban, ami ujbol eldidézte a likviditasi csapda altal szabta korlatokbol fakadod
nehézségeket a monetaris politikdban. Ennek ellenére Lhuissier és munkatarsai (2020) struktu-
ralis VAR modellkeretiikben Japan, az eurozona és az USA példajan keresztiil igazoljak, hogy
a monetaris politika akkor is hatdsos maradhat, ha a kamat eléri az effektiv alsé korlatot, mint
a legutobbi globalis pénziigyi valsag idején. A monetéris sokkok — amelyeket a mennyiségi
enyhitések eldzetes bejelentésével és végrehajtasaval azonositanak — modellkeretiik alapjan
megnyilvanulnak mind a kibocsatasban, mind pedig az arszinvonal valtozasaban a kamatpoli-
tika korlatozott mozgastere ellenére. Eredményiikkel ellentmondanak a hicksi értelemben vett
likviditasi csapda érvényesiilésének legalabbis olyan gazdasagi kérnyezetben, amelyben a gaz-
dasagi szerepldk koziil barmelyik hitelkorlattal szembesiil, és igazoljak, hogy mély recessziod
esetén is lehet korlatlan a hitelezés.

Az alsé kamatkorlat idoszaka a statisztikak fényében

Lhuissier és munkatarsai (2020) az USA-ban 2009 és 2015 koz¢€, az eurozonaban 2012 utanra
teszi az also effektiv kamatkorlat altal jellemezhetd id6szakot. Valojaban az EKB csak 2014-
ben mérsékelte az alapkamatot 0,05%-0s és 2016-ban ténylegesen nulla mértékiire. Ha meg-
vizsgaljuk a két gazdasagot az alapkamat alakulésa, az inflacid és a készpénztartas (készpénz-
allomany/GDP) szempontjabol a 2000-es évek kezdetétdl a koronavirus valsag kialakulasaig
bezardlag, egyértelmiien megallapithato, hogy bar tartos deflacié nem mutathato ki, az alacsony
kamatszintek beallta egybeesett a mérsékelt inflacid idészakaval és azt a készpénzallomany
folyamatos — a korabbiakndl még dinamikusabb — ndvekedése kovette (1. dbra, a—b). Hasonld
modon az is belathato, hogy a valsagévek nagy gazdasagi visszaesésén feliil, 2013-at kovetden
jellemzden lassabb volt a gazdasag novekedési iiteme is, mint a globélis pénziigyi valsagot
megeldzd években.
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1. abra, a-b: Az inflacié és a készpénztartas az USA-ban (a) és az euroovezetben (b)
20000Q1 és 2021Q1 kozott

Forras: Fed St. Louis, EKB, Eurostat, sajat szerkesztés
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Ha megfigyeljiik a kordbban a likviditasi csapda aldtdmasztasara mar alkalmazott tagabb
pénzaggregatumok alakulésat ugyanebben az idészakban — kiilonds tekintettel az M2 aggrega-
tum boviilésére —, jol lathato, hogy az MO dinamikaja ¢élesen elvalik az M1 és M2 novekedésétol
az alacsony kamatszintek 1dszakaban. Kiilondsen feltiind ez a jelenség az USA-ban 2008-at
¢€s az eurozonaban a 2015-6t kovetd idészakban.

(Erdekességként megemlithetd, hogy a koronavirusra adott monetéris politikai valaszok
hatdsara mar mashogy reagalt a hitelezés az USA-ban, azaz nem jellemzd a korabban kimutat-
hato dvatos pénzteremtési magatartas.)
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2. abra, a-b: Az egyes pénzaggregatumok allomanyanak novekedése az USA-ban és az
euroovezetben 2000-2021Q1, 2000. januar =1

Forras: Fed St. Louis, EKB, sajat szerkesztés

Osszességében megallapithat6 tehat, hogy ha a likviditasi csapda jelenségének kialakul4-
sat egyértelmiien nem mérhetjiilk a nem kamatozo pénzaggregatumok iranti kereslet boviilése,
a deflacié vagy a monetaris aggregatumok eltérd boviilési liteme segitségével, a statisztikak azt
sejtetik, hogy a gazdasdgban végbemegy egy olyan gazdasagi alkalmazkodasi folyamat az ala-
csony kamatszintek hatasara, amelynek fontos eleme a gazdasagi szereplok portfolid-atrende-
zO0dése, amely utobbi aggregalt szinten is megnyilvanul. Tovabbi elemzéseink erre a teriiletre
fokuszalnak az eurdovezeti gazdasagok vizsgalatan keresztiil.

Az euroovezetre vonatkozo klasztervizsgalat fobb eredményei

Az elemzéshez valasztott évek a monetaris politika oldalardl jelentésen eltérd koriilményeket
mutattak. A globalis pénziigyi valsag elotti €s a pénziigyi valsag bekovetkezése utani idoszakot
is jol reprezentdljdk a valasztott évek makrogazdasagi és pénziigyi mutatdoszamai. A globalis
pénziigyi valsag utan az eurdoovezetben a monetaris kondiciok is valtoztak az EKB gazdasagi
helyzetre adott reakcioi nyoman.

Az elemzéshez valasztott évek, 2005, 2013 és 2019 vonatkozasaban elvégzett klaszter-
elemzés soran mind az Eurostat szektoralis vagyonmérlegeinek adatait, mind pedig a valsago-
kat jol jellemz6 makropénziigyi mutatoszamokat hasznaltuk fel.

A makrovaltozok egy jelentds része (igy példaul az allamadossag GDP-aranyos mutato-
szama, a redl GDP/f6, a gazdasagi novekedés és a HICP-ben kifejezett inflacio, valamint sza-
mos teljes gazdasagot jellemz6 vagyoni mutatd) nem jelenik meg tanulmanyunkban a klaszter-
képz6 valtozok soraban, mivel ezek koziil némelyik egyéb valtozdkkal vald szoros kapcsolata
kovetkeztében nem segitette az egyes orszadgcsoportok elkiilonitését. A 3. a—f abran jol megfi-
gyelhetd, hogy id0szakonként egészen erdteljes 0sszefiiggést mutat bizonyos makrovaltozok és
a gazdasag portfolioszerkezetét tiikrozé pénziigyi eszkdzok alloményanak alakuldsa az eu-
rodvezet gazdasdgaiban, valamint jol kiszlirhetdk egy-egy valtoz6 tekintetében az outlier érté-
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kekkel rendelkez6 orszagok. A késdbbiek soran megfigyelhetd, hogy a teljes, az 0sszes gazda-
sagi szektort lefedd kovetelésallomanyok koziil egyediil a biztositas, nyugdij és standardizalt
garanciarendszerek GDP-aranyos mértéke lesz alkalmas klaszterek kialakitaséara, a tobbi pénz-
ligyi eszk0z ugyanazon klaszterfelosztast eredményezi, ami részben koszonheté Luxemburg és
mas pénziigyi mélységét tekintve kirivo tagallam a tobbiekétdl rendkiviil eltérd statisztikdinak
(lasd: 3-4. abra).
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3. abra, a—f: A vizsgalt évek (2005, 2013, 2019) néhany kivalasztott makropénziigyi és
szektoralis vagyoni mutatéjanak alakulasa az eurozona gazdasagaiban
Forras: Eurostat, sajat szerkesztés

A leir6 statisztikak alapjan nehéz barmiféle elézetes portfolid-atrendezédést megallapi-
tani, inkabb a sz¢lsé értékek a szembetliindek, igy Luxemburg kimagaslod értékei altalaban a
pénziigyi eszkdzok vonatkozasaban, a kiemelkedd likvid pénzallomany Maltan és Cipruson, a
magas holland biztositasi tartalékok €s a relative kiugro mértékli haztartasi kotvényallomany
Olaszorszagban. Gorogorszag inkdbb makromutatoi alapjan 16g ki a sorbol, mikdzben a tobbi
orszag ebben a tekintetben erds konvergenciat mutat.

Egyes orszagok GDP aranyos pénziigyi eszkozalloméanyanak jelentds eltérése részben a
kiilfolddel szembeni pénziigyi mérleglik mas orszadgokétol vald kiugro eltérésébol adodik. A
sajatos pénziigyi mérlegek az adott orszagok specialis addzasi szabalyaibol kovetkezhetnek.
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4. abra A pénziigyi eszkozok GDP aranyos alakulasa egyes eurdoovezeti orszagokban és

az eurdovezet orszagainak atlaga
Megjegyzés: Pénziigyi mérlegek [nasa 10 f bs], eszkdzok a GDP szazalékdban, konszolidalt allomanyok a tel-
jes gazdasagra
Forras: Eurostat, sajat szerkesztés

A héztartasok kotvénytartasa a szuverén valsag lecsengését kovetden — azaz a zérd effek-
tiv kamatkorlat altal jellemezhet6 idészakban — erételjesen visszaesett, mig a likvid pénzeszko-
z06k alloménya jelentdsen boviilt. Ez a likviditéasi csapdat részben alatamaszto vagyoni atrende-
zOdésre utal, nyilvan nem a végtelen pénzkereslet szEls6 elméleti esetét, amivel Keynes meg-
alapozta a likviditasi csapda Osszefiiggésrendszerét, de legaldbbis annak részbeni igazolasat.

Mindemellett azt is belathatjuk, hogy a gazdasagban a biztositas és nyugdij jellegli meg-
takaritasok allomanya (és hasonl6 mondhat6 el tobbek kozott a haztartasok befektetési alapban
¢és részvényben elhelyezett megtakaritasairol) GDP-ardnyosan boviilt a 2008-as valsagot kovetd
idészakban. Ennek oka részben lehet arfolyamndvekedésbdl szarmazo atértékelddés is. Az esz-
kozallomanyok sulyaban bekovetkezd atrendezddés Brunner és Meltzer (1968) érvelését ta-
masztja ald, miszerint a kotvény és a pénz nem lehet egymas tokéletes helyettesitdje alacsony
kamatkdrnyezetben, hiszen a kdtvényekbdl felszabaduld megtakaritasok megjelenhetnek mas
kamatozo, jovedelmet termeld pénzeszkdzokben is.

Azért, hogy az egyes orszagcsoportok pénziigyeinek idébeni alakuldsat jobban nyomon
kovethessiik a klaszterelemzést tobbféle modon is elvégeztiik. Jelen tanulmanyban azokat az
eredményeket ismertetjiik, amelyek esetében egyszerre vontunk be pénziigyi-vagyontartasi és
makrogazdasagi mutatdkat csoportképzd ismérvként a vizsgalatba. A valtozok gyakran igen
hasonl6 klasztereket eredményeztek, ahogy a fentiekben mar sz6 esett rola, igy a végsd csopor-
tositas sordn a kovetkez6 mutatok maradtak versenyben:

o Készpénz,

. Hitel, a gazdasag dsszes szektoranak egyiittes befektetése

« Biztositas, nyugdij és standardizalt garanciarendszerekbe,

. Haztartasok atruhazhato betétdllomanya,

« Haztartasok egyéb betétallomanya,

« Haztartasok hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjai,

« Haztartasok tulajdonjogot megtestesitd értékpapirjai,

« Nem-pénziigyi vallalatok készpénzallomanya,

« Nem-pénziigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesito értékpapirjai,

« MFI (monetaris pénziigyi intézmények) készpénzalloménya,

o MFI befektetési jegy portfolidja (ezek az adatok mind a GDP szazalékaban értenddk).

« A makrogazdasagi mutatok koziil pedig a koltségvetési egyenleg, a folyd mérleg és a

foglalkoztatasi rata keriilt a vizsgalatba bevont valtozok soraba.
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A valasztott években az alabbi klasztereket (5—7. abra) azonositottuk az SPSS program
segitségével (négyzetes euklidészi tavolsagon alapuld klaszterképzés révén).
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5. abra: A klaszterelemzés eredménye a 2005-0s évre vonatkozoan
Forras: Sajat szamitas SPSS segitségével

Cluster Membership

Case 10 Clusters 9 Clusters 8Clusters 7 Clusters 6 Clusters 5 Clusters 4 Clusters 3 Clusters 2 Clusters
1:Belgium 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2:Germany 2 2 2 2 2 2 2 2 1
3:Estonia 3 3 3 1 1 1 1 1 1
4lreland 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5:Greece 4 4 4 3 3 3 3 1 1
6:Spain 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7:France 1 1 1 1 1 1 1 1 1
8ltaly 5 1 1 1 1 1 1 1 1
9:Cyprus 6 5 5 4 4 1 1 1 1
10:Latvia 3 3 3 1 1 1 1 1 1
11:Lithuania 7 6 6 5 5 4 1 1 1
12:Luxembourg 8 7 7 6 6 5 4 3 2
13:Malta 5 1 1 1 1 1 1 1 1
14:Netherlands 9 8 2 2 2 2 2 2 1
15:Austria 1 1 1 1 1 1 1 1 1
16:Portugal 1 1 1 1 1 1 1 1 1
17:Slovenia 10 9 8 7 3 3 3 1 1
18:Slovakia 7 6 6 5 5 4 1 1 1
19:Finland 3 3 3 1 1 1 1 1 1

6. abra: A klaszterelemzés eredménye a 2013-as évre vonatkozoan
Forras: Sajat szamitas SPSS segitségével
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Cluster Membership
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7. abra: A klaszterelemzés eredménye a 2019-es évre vonatkozoan
Forras: Sajat szamitas SPSS segitségével

Az egyes évekre vonatkozo6 klaszterelemzések legnyilvanvalobb eredménye a kiugroé sta-
tisztikakkal jellemezhetd orszagok elkiiloniilése 2-4 szamu klaszter azonositasa esetén. Luxem-
burg minden esetben 6nalld klasztert képez és a 2019-es évet leszamitva, amikor Hollandia
megeldzi, elsdként 1ép ki az dsszes eurozona orszagot tomoritd csoportbol. Ez extrém pénziigyi
eszkozallomanya alapjan nem meglepd.

A valsag erteljesen érezteti hatasat ebben a kezdeti csoportositasban a szuverén valsagot
¢s a drasztikus kamatcsokkentéseket kovetd 2013-as évben: mig Németorszag és Hollandia ha-
mar elkiiloniil kedvezd pénziigyi statisztikdinak kdszonhetden, Gordgorszag €és Szlovénia az
atlagnal rosszabb pénziigyi helyzetének (tobbek kozott a magas hitelallomanynak, a magas
koltségvetési hianynak és a magas hdztartasi készpénz- mellett elenyészd kdtvényallomanynak)
koszonhetden képez egy harmadik klasztert. 2019-ben a zér6é kamatszint kornyezetében, de
egyben az EKB akkor még folyamatban levé jelentés eszkozvasarlasainak iddszakaban fror-
szag kiiloniil el Hollandiat és Luxemburgot kovetden. frorszag részben ugyanis az atlagot je-
lentésen meghaladd biztositési tartalékokkal rendelkezd orszag, mésrészrdl pedig lényegében
nem létezd haztartasi kotvény- €s alacsony részvényallomannyal, valamint alacsony készpénz-
tartassal jellemezhetd, mikdzben a biztositasi és nyugdijjellegli megtakaritdsai és altaldban a
pénziigyi eszkdzeinek (hitel/GDP) allomanya szamottev a tobbi orszag atlagahoz képest. Nem
beszélve arrol, hogy 2019-ben a legnagyobb folyd mérleghianyt halmozta fel. Pénziigyi mér-
lege is jelentOsen eltér az eurodvezeti atlagtol. A 2019-es évvel kapcsolatban érdemes megje-
gyezni, hogy mig a balti allamok koziil kettd, Esztorszag és Litvania a hat klaszteres esetben
kivalik a f6 orszadgcsoportbol, Németorszag tovabbra is a legtobb orszagot tomoritd — azaz leg-
inkabb atlagosnak tekinthetd — 2-es szdmu klaszterben marad.

Erdekes megfigyelésként értékelhetd, hogy mig 2005-ben az 5-6. klaszter kialakulasa
még egyiitt jar a centrum-periféria orszagok elkiiloniilésével, addig 2013-ban mar 1ényegében
nincs kiilonbség az alapitd eurodvezeti orszagok €s a késobb csatlakozdk kdzott a mar korabban
emlitett kiugré értékkel rendelkez6 orszagoktol eltekintve. Kiilondsen kiemelendd, hogy 2019-
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ben mar teljesen egységes a mezény nagy része, tehat a kozép-kelet-eurodpai orszagok bekeriil-
nek a legjobbak k6z¢, mig Belgium, Finnorszag, Franciaorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag
kikeriil a nagyobb halmazbol (helyesebben marad a kezdd klaszter része). Ezek az orszagok,
bar csoporton beliil jelentds heterogenitast mutatnak, a legtobb indikator tekintetében nagyjabol
az atlagot képezik le, leszdmitva a koltségvetési hiany jelentdsebb mértékét, a haztartasok ma-
gasabb részvénymegtakaritasat és a monetaris pénziigyi intézmények (MFI-k) alacsony kész-
pénztartasat.

A korabban emlitett outliereken feliil persze az 5-6. csoport megjelenésekor is kivalnak
ujabb egyéni jatékosok (mint példaul Ciprus, Malta és Portugalia 2005-ben, Szlovékia és Lit-
véania 2013-ban vagy Esztorszag és Litvania 2019-ben). Ciprusrol és Maltarél mar esett szo a
korabbiakban, Portugdlidban, amely a legtobb mutato tekintetében kifejezetten az atlagot kép-
viseli, 2005-ben kiemelkedd volt a folyd mérleg hidnya ¢és a koltségvetési deficit mértéke, ami
egyedi jelenségként értékelhetd. Szlovékia a vizsgalt orszagok tobbségénél magasabb kész-
pénzallomannyal (kiilondsen a nem-pénziigyi vallalatok esetében) és a haztartasok alacsony
értékpapir-allomanyaval jellemezhetd, ami kiillondsen erdteljesen megnyilvanul a részvénybe-
fektetések vonatkozasdban. Litvania mindenekel6tt rendkiviil alacsony hitelallomanyaval és
biztositastechnikai tartalékaival tlinik ki, ezen feliil szembetlinden magas a nem-pénziigyi val-
lalatok készpénzallomanya, ami 2019-ben Esztorszagban is jellemz6vé valt, mikozben mindkét
orszag készpénzallomanya atlagosnak tekinthetd. Nyilvanvalo, hogy minél tobb klasztert képe-
ziink a vizsgalt orszagokbol, anndl jobban kirajzolédnak az egyes orszagok szektorainak port-
foliodontései kozti eltérések, de a csoportositasokat egy-egy évben erdteljesen torzitjak az egy-
szeri elmozduléasok az atlagtol, amelyek konnyen szarmazhatnak adatszolgaltatasi hibakbdl is.

Osszességében megallapithatd, hogy a vizsgalt orszagok erds heterogenitasa ellenére a
kozos kamatpolitika hatdsara erdteljes konvergencia bontakozott ki a pénziigyi mutatoszamok
tekintetében a zér6 effektiv kamatkdrnyezetben. Egyes esetekben ez a hosszabb tavi, jellem-
zOen biztositasi jellegii €s részesedésszerzésben megnyilvanuld befektetések értékében okozott
valtozasokat, mas orszagokban a készpénztartds valt a magasabb részaranyt kitevé megtakari-
tasi formava. Ha likviditasi csapdarol nem is beszélhetiink, a mérsékelt kamatok idészakaban
alacsonyabb inflacio és gazdasagi novekedés bontakozott ki és nem elhanyagolhaté a portfolio-
atrendezddés jelensége, ami mindenképpen az elméleti dsszefliggések részbeni igazolasat je-
lenti.

Osszegzés, kovetkeztetések

A likviditési csapda jelensége elméletileg jol kiforrott, sokoldaluan értelmezett és matematika-
ilag 1s jol megragadhato Osszefiiggésrendszerré valt, ami lehetové teszi a monetaris politika
nemkonvencionalis intézkedéseinek értékelését is. Az empiria alapjan ezeknek az elméleteknek
egy része részben igazolhatd, részben pedig erdsen cafolhatd, de az mindenképpen kivilaglik a
hasonl6 vizsgalatok alapjan, hogy a likviditasi csapda jelenségével szamolni kell a gazdasag-
politikanak.

Az eurodvezeti gazdasagokra vonatkozé klasztervizsgalatunk alapjan belathatd, az ala-
csony effektiv kamatszintek jelentds vagyonszerkezeti atrendezddést valtanak ki az egyes gaz-
dasagi szektorokban ¢és a gazdasag egészében is. A likvid eszkdzok sulya megnd, a kotvénytar-
tas visszaesik €s egyes orszagokban még fontosabba valnak a hosszu lejarata — kiilondsen a
részesedést megtestesitd — értékpapirok, valamint a biztositastechnikai tartalékok.

Ezek a folyamatok nem feltétleniil kedvezdtlenek a gazdasag miikodése szempontjabol,
ami azonban mindenképpen figyelemfelkeltd, az a készpénztartas és kiilondsen a vallalatok
készpénzfelhalmozasanak felerésddése. Ennek egyik veszélye a feketegazdasag térnyerése, de
a gazdasagpolitika lehetdséget is lathat benne, méghozza a digitélis jegybankpénzre val6 atté-
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résnek is 10kést adhat, annak 1étjogosultsagat is alatimaszthatja. A kutatés folytatasaként érde-
mes megvizsgalni, hogy a koronavirus valsag altal legjobban stjtott idészakban (2020-2021),
illetve a 2021 tavaszatdl kibontakoz6 magas inflacios kornyezet-ben kimutathato-e lényeges
valtozas a portfolio dontésekben, ami ténylegesen alatdmasztja az alacsony kamatkornyezetben
tapasztalhat6 eszkoz-atrendezddések likviditasi csapdaval osszefiiggésbe hozhat6 jellegét.
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