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MICHAEL PUHLE

A FINTECH-FORRADALOM:
MIK AZOK A ROBOADVISOROK?

Michael Puhle

A médidban ,a befektetési iparag kovetkezd nagy dobasaként” szerepelnek. A
roboadvisorok automatizalt online befektetési szolgaltatasok, amelyeket ma-
napsag mar vilagszerte alkalmaznak, és mégis heti rendszerességgel ujra fel-
fedeznek. Ebben a cikkben nagy vonalakban bemutatjuk a pénziigyi agazatot
jelenleg sajat képére formalod FinTech-forradalmat, és részletesen targyaljuk
a roboadvisorokat. A cikk elsd részében a bankszektor jelenlegi kihivésaival
foglalkozunk, a masodik részében felvezetjitk a roboadvisorok témakorét, a
harmadikban pedig részletesen, kiilonbozé szempontok figyelembevételével
megvitatjuk a digitalis befektetési élményt. Végiil megkiséreljitk 6sszefoglalni a
témakorokhoz kapcesolddo kilatasokat.

JEL-kédok: Gi1, G21, G23

Kulcsszavak: roboadvisor, robot tanacsadds, FinTech, digitalizalas, automati-
zalt befektetési megoldasok

1. BEVEZETES

»Bankszektorra sziikség van. Bankokra nincs.”
Bill Gates (1994)

A bankszektor minden oldalrél timadasoknak van kitéve. A 2007-2008-as glo-
balis pénziigyi valsagot kovetden a szabalyozok vilagszerte a bankok mtikodé-
sére vonatkoz¢ el6irasok atirasara torekednek azzal a céllal, hogy a bankokat és
a pénziigyi rendszer egészét biztonsagosabba tegyék (példaul a téke emelésé-
vel), fokozott védelmet kindlva ezaltal a fogyasztoknak. A magasabb tékekove-
telmények és szigorubb szabalyok novelik a bankok koltségeit.

Ezenkiviil a monetaris politika a legnagyobb fejlett piacokon kiilénosen ala-
csony szintre, sét egyes orszagokban a negativ tartomdnyba szoritotta le a ka-
matlabakat. Ez torténelmi jelent6ségii fejlemény, mivel a bankok jovedelmezé-
ségét lassan eroddlo negativ kamatlabakrol még Sidney Homers és Richard Sylla
5000 év torténelmének dttekintését kinalo, ,A History of Interest Rates” cimi
muvében sem esik szo.

A tamaddsok egy masik csoportja nem a kormanyok, hanem a vallalkozasok
tel6l érkezik. ,,A [bank]szektornak komoly kihivést jelent a kifizetésektdl a va-
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gyonkezelésig, a peer-to-peer hitelezést6l a kozosségi finanszirozasig terjedd
szolgaltatasokat kinald startup cégek Uj generacidja.”™ Az 4j technoldgia, vala-
mint a mindentitt jelen 1év6 okostelefon és tablet lehet6vé tette a vallalatoknak,
hogy fizikai jelenlét nélkiil is elérjék a lakossagi tigyfeleket.

Végiil, de nem utolsosorban a fogyasztdi viselkedés is véltozoban van. A fiata-
labb generaciok, az ezredfordulds vagy Y generdcidk ahhoz szoktak, hogy on-
line kapcsolatban legyenek a vallalkozasokkal, amelyektdl elvarjak a digitalis
jelenlétet. Okostelefonon hivnak Ubert, és az esedékes szamlat mobiltelefon
kamerajaval szkennelik be.

Az IMF legujabb globalis pénziigyi stabilitdsi jelentésében kiemelte, hogy ezek
»komoly kihivasok, amelyek a pénziigyi rendszer jelents részét érintik, és ald-
ashatjak a pénziigyi biztonsagot, amennyiben nem taldlunk rajuk megfeleld

2,

vélaszt.

A krizis vilagviszonylatban sujtja a bankszektort. A kovetkezd szakaszban egy
konkrét FinTech-szektort mutatunk be, a roboadvisorokat, amelyek a hagyo-
manyos bankok vagyonkezelési szolgaltatasait célozzak meg.

2. ROBOADVISOROK -
NEM MINDIG ROBOTOK, NEM MINDIG ADNAK TANACSOT

2.1. Mit fed ez az elnevezés?

Tudomasunk szerint a roboadvisor elnevezést Richard ]. Koreto alkotta egy
cikk cimében, amelyet a Financial Planning magazinnak irt>

A roboadvisorok rohamos terjedése globélis jelenség. Elséként az Egyesiilt Al-
lamokban, 2010-ben alkalmaztak roboadvisorokat, majd néhany évvel kés6bb
Eurdpa és Azsia is kovette a példat (az Egyesiilt Kiralysag 2011-ben, Németor-
szag 2013-ban).

Az Investopedia a kovetkezOképpen definidlja a roboadvisorokat: ,online
vagyonkezelési szolgaltatds, amely automatizalt, algoritmusokon alapuld
portfélidkezelési tanacsokat kindl emberi pénziigyi tervezék segitsége nélkiil”.
A Wikipédia szerint a roboadvisorok ,a pénziigyi tandcsadok egy osztalya,
amelyek online pénziigyi tandcsokat és portféliokezelést kindlnak minimalis
emberi beavatkozas mellett”.

1 Economist (2015)
2 IMF (2016)
3 KORETO (2002)

257



268

MICHAEL PUHLE

Mindkét definicié automatizalt, digitalisan kézbesitett, algoritmusokon alapu-
16 befektetési megoldast emlit, amely javaslatokat kinal az uigyfeleknek az er6-
forrasaik allokacidjara.

Ezzel egyiitt a roboadvisorok nem teljesen automatikus megoldasok, mivel az
er6forrasok allokdcidjara vagy a portfolié osszetételére vonatkozo tandcsokat
néha emberi befektetési bizottsagok bocsatjak ki. Fontos tudni azt is, hogy az
altaluk kinalt tandcsok jogi szempontbdl nem minden esetben szamitanak be-
fektetési tanacsnak.

A roboadvisorokat az Egyesiilt Allamok Ertékpapir és Tézsdefeliigyelete
(Securities and Exchange Commission, SEC) altaldban szabélyozott befekte-
tési tanacsaddéként (Registered Investment Advisor, RIA) regisztralja, amelyek
- ahogy a neviik is sugallja - nem az tigyfeleknek nyujtott tandcsokkal fog-
lalkoznak. Altalaban diszkreciondlis vagyonkezelési szolgdltatdsokat kindl-
nak, vagyis engedélyt kapnak az tigyféltdl arra, hogy a rajuk bizott portféliot a
roboadvisor és az tigyfél kozott kottetett befektetési megallapodas alapjan ke-
zeljék. Ennél fogva a vételi és eladdsi dontések meghozatala a roboadvisorra van
bizva, anélkil, hogy az tigyfél jovahagyasara sziikség volna.

Németorszagban a roboadvisoroknak tobb kiilonb6z6 modellje 1étezik. Az elsé
tipus, pl. a vaamo* vagy a ginmon Finanzanlagevermittler (befektetési kozve-
titd) mindségben miitkodik, vagyis nem nyujt tandcsot a sz6 jogi értelmében,
hanem minddssze az tigyfél megbizottjaként szerepel, sszegytijtve és elkiildve
a megbizasokat az tigyfélfiokok letétkezeldjének. Ezekre a megbizottakra laza
szabalyozas vonatkozik. Nincs sziikségiik engedélyre a pénzpiaci feliigyel ha-
tésagtol (BaFin), viszont regisztralniuk sziikséges a helyi ipari és kereskedel-
mi kamardnal. A lakossagi tigyfelekkel kapcsolatos tigyintézés tekintetében
a roboadvisoroknak minddssze egy alkalmassagi tesztet (MiFID szerint) kell
elvégeznitik. A masodik generaciés roboadvisorok, példdul a Whitebox vagy
a Scalable Capital altalaban Finanzportfolioverwalter (vagyonkezel$) miné-
ségben mikodnek az Egyesiilt Allamokban alkalmazott modellekhez hason-
léan. Az tugyfelek portfélidjat sokkal gyorsabban ki lehet igazitani, ha nem
kell minden alkalommal megvarni az tigyfelek jovdhagyasat. A vagyonkeze-
l6knek BaFin-jogositvanyra van sziikségiik a mitkodéshez. Vagyonkezel6ként
a roboadvisoroknak MiFID szerinti alkalmassagi és megfelel6ségi tesztet is el
kell végezniiik, a (nem professziondlis) tigyfeleknek valé megfelel6ség biztosi-
tdsdra.

4 Alegfontosabb roboadvisoorok listdja a fiiggelékben talalhato.
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2.2. Uzleti modell

A roboadvisorok legf6bb eréssége az alacsony, atlathat6 és konnyen értheté dij-
szabds. Rendszerint egy 6sszegben kell fizetni a mindenre kiterjedd dijat, amely
magaban foglalja a letéti szolgdltatdsok koltségét, valamint a kezdeti portfd-
li6 6sszeallitasaval és a portfolié rendszeres kiegyensulyozasaval (rebalancing)
kapcsolatos értékpapir-tranzakcios koltségeket. A mindenre kiterjed6 dij mel-
lett az tigyfélnek meg kell fizetnie a portfolidt képezé befektetési és tézsdei ala-
pok kezelési koltségeit is. A roboadvisorok dltalaban nem vonnak le jutalékot az
értékesitett pénziigyi termékek utdn. A bankok dltal biztositott, hagyomanyos
tizleti tandcsokkal szemben a roboadvisorok ténylegesen fiiggetlenek, és kiza-
rélag az tigyfél érdekeit képviselik.’

Kiilonbséget kell tenntink ugyanakkor a tényleges és a hibrid roboadvisorok
kozott. A tényleges roboadvisorokkal az tgyfelek els6sorban a webolda-
lon vagy egy alkalmazason keresztiil 1épnek kapcsolatba, ahol nem tudjik
pénziigyi tandcsadéval megbeszélni a pénziigyi helyzetiiket és céljaikat.
Ezzel szemben a hibrid tandcsadok, mint példdul a Personal Capital vagy a
Vanguard Personal Advisor Services mindkét szolgaltatast biztositani tud-
jak. Automatizalt portfolié-kezelést kindlnak emberi interakcidval: az tigy-
felekhez személyes pénziigyi tanacsadot rendelnek ki, aki a kezdeti interja
soran megismeri az tigyfelet, az iigyfél anyagi helyzetét, befektetési céljait és
képességét, valamint a kockdzatvdllalasi hajlanddsagat. Az elsd taldlkozot
rendszerint személyes megbeszélé tilések sora koveti. A magasabb foku em-
beri interakciobdl kifolyélag a hibrid roboadvisorok magasabb koltségekkel
és esetenként nagyobb Osszegii kezdeti befektetéssel jarnak (ez a Personal Ca-
pital esetén példaul 25 ooo dollar).

Vilagszintt 6sszehasonlitdsban az Egyesiilt Allamokban a legalacsonyabbak a
dijak. A Betterment éves dija 0,35% és 0,15% kozott alakul a szamla méretétdl
fiigg6en, a Wealthfront éves tanacsaddi dija 0,25%, mig a Personal Capital hib-
rid roboadvisor 0,89%-ot szamit fel az els6 egymilli6 dollar utan.

Németorszagban a roboadvisorok ugyanazt a mindent lefed6 dijazasi modellt
alkalmazzak, viszont az éves dijak magasabbak. A Vaamo altalaban 0,99% és
0,49% kozotti dijat szamol fel a szamla méretétdl fiigg6en, a Whitebox 0,95%-0s
kezdeti dijat tobb lépésben 0,35%-ra lehet cs6kkenteni, amennyiben a befektetés
Osszege meghaladja az 500 ooo eurdt, a Scalable Capital pedig 0,75%-0s éves
szolgaltatasi dijjal dolgozik. Egy masik német roboadvisor, a ginmon alacsony,

5 De a befektetési tarsasdgok vagy ETF (t6zsén kereskedhet6 befektetési alapok) -kezel6k tulaj-
dondban 1évé roboadvisorok, példdul a Vanguard Personal Advisor Services hajlamosak elsdsor-
ban hdzon beliili alapokat ajdnlani.
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0,39%-0s rogzitett szolgaltatasi dijat kindl, viszont 10%-os teljesitési dijat is fel-
szamol.

A roboadvisorok mitikodéséhez tobb killonbozd pénziigyi szolgaltatd egyiitt-
miukddése sziikséges. Az tigyfelek tékéjét kiilsé letétkezel6nél nyitott szdmldn
taroljak. Az tugyféllel kotott szerz6dés természetétdl fiiggden (diszkreciondlis
vagyonkezelés vagy pénziigyi tanacsadas) eléfordulhat, hogy kereskedelmi uta-
sitdsokat bocsathatnak ki a szdmla terhére, de a készpénzhez nem férnek hozza.
Ertékpapirokkal végzett tranzakciok esetén a roboadvisorok iigyndki szolgél-
tatasokat kindlnak, amelyeket altaldban szintén a letétkezeld biztosit.

Az iizleti modellel kapcsolatosan egy tovabbi megkiilonboztetésre van sziikség
a célcsoport szempontjabol. Bizonyos roboadvisorok kozvetleniil a fogyasztokat
célozzak meg (Business-to-Consumers, B2C), masok (kisebb) pénziigyi tanacs-
adoknak is technologiai platformot kinalnak (Business-to-Business, B2B), ismét
masok a két megkozelités valamilyen kombinacidjat alkalmazzak (Business-to-
Business-to-Consumers, B2B2C). Ezek az tizleti modellek idével médosulhat-
nak. Németorszdgban példaul a vaamo 2014-ben B2C roboadvisorként indult,
de 2016 oktoberében egyiittmiikodést inditvanyozott a németorszagi Santander
Bankkal, és igy a B2B2C kategoriaba keriilt at. A Santander 4ltal piacra dobott
sina elnevezésli roboadvisory a vaamo platformjaval névtelen partnerségben
késziilt. A vaamo ugyféltamogatasi szolgaltatdsokat is kindl a Santander tgy-
feleinek, a Santander pedig a vaamo letétkezel8jét haszndlja, habar 6 maga is
végez betétkezelést. A Santander Németorszdgban tobb mint 6 millié tigyféllel
rendelkezik, akiknek a jelentés részét sikeresen csabithatja at a sina hasznala-
tara anélkiil, hogy jelentdsebb osszegeket kellene tigyfélszerzésre forditania. Az
tgyfélszerzési koltségek a vaamo szamdra minden bizonnyal sokkal magasab-
bak lennének.

A FinTech-forradalomhoz csatlakozni kivan6 bankok és vagyonkezelSk sza-
mara két tovabbi opci6 is rendelkezésre all: a gyartas és a felvasarlds. A bankok
valaszthatnak, hogy teljesen sajat roboadvisort fejlesztenek-e, vagy felvasarol-
nak egy startupot. Mindkét stratégiara vannak sikeres példék. Az Egyesiilt Al-
lamokban a vilag legnagyobb vagyonkezel6je, a Blackrock 2015 augusztusaban
felvasarolta a FutureAdvisort, a német Hauck & Authiduser maganbank pedig
2016 méjusdban az easyfoliot. Masfel6l meg a Charles Schwab sajat roboadvisort
fejlesztett ,,Intelligent Portfolios” néven, a Vanguard pedig Vanguard Personal
Adpvisor Services néven sajit tandcsaddsi programmal rendelkezik. A Charles
Schwab és a Vanguard egyardant jelentés osszegii kezelt vagyont gytijtott ossze
rovid id6 alatt a roboadvisoraik szdmara.
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2.3. A roboadvisorok piaca

Az A. T. Kearney becslése szerint a roboadvisorok dsszesitve mintegy 300 milli-
ard dollar vagyont kezelnek az Egyesiilt Allamokban, ez az dsszeg 2020-ig var-
hatéan 2,2 ezer millidrdra emelkedik.6

1. abra
Roboadvisorok altal kezelt vagyon az Egyesiilt Allamokban
(becsiilt érték, ezer milliard USD)

2,5

1,5
) l I I
,

2016 2017 2018 2019 2020

—

Forrds: A. T. Kearney (2015)

Az Egyesiilt Allamokban a Charles Schwab és a Vanguard kezeli a legtobb va-
gyont (10, illetve 41 millidrd dolldrt). Oket a Betterment, a Wealthfront és a
Personal Capital kéveti, egyenként koriilbelil 5 milliard dollarnyi kezelt va-
gyonnal’

Németorszagban a kezelt vagyonnal kapcsolatos adatokat nehezebb megszerez-
ni, mivel a véllalatokat a jog nem kotelezi jelentéskészitésre, igy a szamokat sajat
dontés alapjan teszik kozzé vagy tartjak vissza. Egyes forrasok szerint a német
roboadvisorok 6sszesen korilbelil 100 millié eurdnyi vagyont kezelnek.* A
Business Insider jelentése alapjan a Németorszagban és az Egyesiilt Kiralysag-
ban jegyzett Scalable Capital roboadvisor hetente koriilbeliil 2-4 millié euro-
nyi vagyont vonz. 2016 szeptemberében 1600 tigyféllel rendelkeztek. Az atlagos

6 A.T.Kearney (2015)

7 Az egyes roboadvisorok dltal kezel vagyonra és tigyfélszamokra vonatkoz6 adatokat lasd a
fiiggelékben.

8 Handelsblatt (2016)
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ugyfelitk 45 éves, évente 120 0oo eurdt keres, valamint 250 000 és 1 000 000
eur6 kozotti vagyonnal rendelkezik.?

A jelenlegi allas szerint az Egyesiilt Kirdlysagban valoszintileg a nutmeg a leg-
nagyobb roboadvisor 400 milli6 font kezelt vagyonnal. Egy masik jelents piaci
szereplé a money on toast, mely legkevesebb 150 milli6 fontnyi vagyont kezel és
5 0oo tigyfelet szolgal ki.

2.4. A roboadvisorok iigyfélkore

Eredetileg a roboadvisorok azokat az tigyfeleket céloztak meg, akiket a hagyo-
manyos vagyonkezel6k nem voltak képesek megfelelé hatékonysaggal elérni. A
szabalyozassal kapcsolatos novekvd koltségekbdl eredGen a vagyonkezelést és
befektetési tanacsokat igényld lakossagi és kiemelt tigyfelek nem tudtak elfo-
gadhatd aron hozzaférni ezekhez a szolgaltatasokhoz.

Az tgyfelek besoroldsa szubjektiv alapon torténik, és orszagrdl orszagra val-
tozik. Ezzel egytitt a haztartasok pénziigyi eszkozei alapjan kozos besorolas is
létezik az alabbiak szerint:

1. tablazat
A McKinsey iigyfélbesorolasa

Szegmens Vagyon (USD)
Tomeges piac 50 000 - 200 000
Tomeges jomodu 200000 -1 000 000
Jomodu 1000 000 -5 000000
Magas nett6 értékd (high net worth, HNW) 5000 000 - 30 000 000

Kiemelkedéen magas nett6 értéki

ol
(ultra high net worth, UHNW) 30000000 f6lote

Forrds: McKinsey (2014)

A kevésbé jomodu, vagyis a tomeges vagy a tomeges jomodu tgyfelek kiszolga-
lasanak igénye csaknem az 6sszes roboadvisor esetén jol lathatéan megjelenik,
igen alacsony minimdlis letéti kovetelmények mellett. Betterment-szamla nyi-
tasahoz nincs megadva als6 betéti limit°, mig a Wealthfrontndl minddssze 500
dollarra van sziikség szdmlanyitdshoz. Ennek kdszonhetéen a kevésbé jomoda-
ak is idejében elkezdhetnek takarékoskodni.

9  http://uk.businessinsider.com/FinTech-scalable-capital-attracting-4-million-in-deposits-each-
week-2016-9
10 Valdjiban 10 dolldr.
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Fontos tudni ugyanakkor, hogy a magas netté értéku tigyfelek kevésbé érdek-
16dnek a roboadvisorok irdnt. A Charles Schwab roboadvisoranak tigyfelei ko-
ziil minddssze 15% rendelkezik 1 millié dollar f6l6tti vagyonnal®, a Betterment
jelentése alapjan pedig a naluk nyitott legnagyobb egyéni szamla 10 milli6 dol-
lart tartalmaz.”

3. A ROBOADVISOROK MUKODESE

Ebben a szakaszban részletesen bemutatjuk a roboadvisorok mikodésének né-
hény sajatossagat.

3.1. Ugyfélszerzés

»Epitsd meg, és jonni fognak.”
Az tgyfelek megszerzése jelenti a roboadvisorok szdmara a legnagyobb kihi-
vast. Mivel a roboadvisorok internetes kindlattal rendelkeznek, kézenfekvének
tlint, hogy a marketingtevékenységet is online kell végezniiik, hagyomanyos
eszkozokkel, mint példaul a pay-per-click (PPC), a kereséoptimalizalds (search
engine optimisation, SEO) vagy az e-mail marketing. Egyes roboadvisorok
szamara még mindig ez jelenti az tigyfelek bevonzdsanak els6dleges eszkozét,
ugyanakkor a hagyomdanyos offline marketing is egyre népszertbbé valik. A
Betterment és Wealthfront példaul televizids reklamkampdnyokat inditott, a
Scalable Capital UK pedig a londoni metrot célozta meg egy hirdetéssorozattal.

A tanulmdnyok azt mutatjak, hogy az tigyfélszerzési koltségek a 200 fontot is
elérhetik az Egyesiilt Kirdlysdgban®, illetve az 1000 dollért az Egyesiilt Alla-
mokban (Michael Wong, Morningstar).'

Az ugytélszerzési koltségek (CAC) jelentdségének szemléltetésére tételezziik fel,
hogy egy tigyfél 25 ooo dollart fektet be egy roboadvisorba 0,2%-o0s dijazas mel-
lett, amely mindent magaban foglal. Ez éves szinten 50 dollaros koltséget jelent.
Ha a cég 20%-o0s haszonkulccsal miikodik, a becsiilt éves haszon 10 dolldr lesz.
Tételezziink fel tovabba 9o%-os éves tigyfélmegtartasi aranyt, amelynél évente
tizbdl egy tigyfél lemorzsoldodik. Ebben az esetben egy adott tigyfél atlagosan
10 évig marad a vallalatnal. A pénz id6ben valtozé értékének mell6zésével igy

11 The Rich Are Already Using Robo-Advisers and That Scares Banks, http://www.bloomberg.
com/news/articles/2016-02-05/the-rich-are-already-using-robo-advisers-and-that-scares-banks
12 Robo-Adviser Betterment Hits the s$5 Billion Mark, http://www.bloomberg.com/news/
articles/2016-07-14/robo-adviser-betterment-hits-the-5-billion-mark

13 The Robo Revolution. Robo-Advice Market Commentary and Analysis, 2015. november,
http://www.ivey.uwo.ca/cmsmedia/3341217/finametrica-2015-robo-advice-report-us.pdf
14 http://www.cnbc.com/2016/06/14/is-the-twilight-of-the-robo-advisor-already-at-hand.html

263



264

MICHAEL PUHLE

a vizsgalt roboadvisor élettartamra vetitett, becsiilt értéke 100 dollar az élettar-
tam soran 500 dollaros teljes haszonnal.

Ennek fényében egyeselemzékteljes egészében megkérddjelezik aroboadvisorok
tizleti modelljét, mivel az élettartamra vetitett alacsony érték/haszon és a ma-
gas uigyfélszerzési koltségek nem vezetnek tizleti sikerhez.s

3.2. Ugyfélfogadas és kockazat-meghatirozas

»Ismerd meg az iigyfeled!”
A roboadvisorok online feliileten keresztiil kindljék szolgaltatdsaikat, és teljes
koru digitalis felhasznaldi élményt igérnek. Ennélfogva a lehetd legegyszeriibb
és legkényelmesebb csatlakozasi (ligyfélfogadasi) folyamatra van sziikség, mi-
vel ennek ellenkezdje elriasztja a potencialis tigyfeleket. A legtobb roboadvisor
azt 4llitja, hogy 10-15 perc alatt képes fogadni az 4j tigyfeleket, mindezt teljes
mértékben online megoldassal anélkiil, hogy fel kellene allni a szamitogéptél,
vagy el kéne hagyni a lakdst.

A gyors ligyfélszerzés azonban megneheziti az tigyfél alapos megismerését, ami
nemcsak szabdlyozasi szempontbdl alapvet6 fontossagt, hanem az adott tigyfél
profiljahoz illé portfoli6 vagy befektetési stratégia ajanlasahoz is. A megfelelé
portfdlié kidolgozasa érdekében a roboadvisoroknak tobbek kozott olyan in-
formécidkra van sziikségiik, mint az tugyfelek pénziigyi téren szerzett tudasa
és tapasztalata, igy példaul a pénziigyi termékek és szolgdltatasok ismerete, to-
vabbd az tigyfelek kockazatvallalasi hajlandésagat meghatarozo pénziigyi hely-
zete és célkittizései. A MyPrivateBanking nemrégiben megjelent kutatasa azt
mutatja, hogy a gyorsabb tigyfélszerzés érdekében a roboadvisorok jellemzden
magasabb kockdzatot vallalnak, fontos informacioktdl fosztva meg magukat az
ugyféllel kapcsolatban.

A pénzmosas elleni torvények altalaban valamilyen azonosité megszerzéséhez
kotik az tgyfélszerzést. A multban ez hagyomdnyos moédszerekkel tortént: az
tigyfelek személyesen talalkoztak a pénziigyi tandcsaddval, illetve némely or-
szagokban egy megbizhato kiils6 fél végezte el az azonositast, Németorszagban
vagy Ausztridban példaul a posta. Manapsag a megvaltozott szabalyozasnak és
az Uj technolégidanak kdszonhetben az iigyfelek online megoldasokkal, példdul
az IDnow szolgaltatassal is azonosithatok.

A legtobb roboadvisor hagyomanyos kockazatvallaldsi kérdéivekkel kindlja a
portfolidkat a potencialis tigyfeleknek, leforditva az eredményeket a portfolio-
sablonok és portfolidoptimalizaciés modellek nyelvére.

15 Lasd pl. https://www.kitces.com/blog/robo-advisor-growth-rates-and-valuations-crashing-
from-high-client-acquisition-costs/
16 http://www.myprivatebanking.com/article/report-robo-advisors-30
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Ezek a hagyomanyos kockazatvallalasi kérdéivek a pénziigyi viselkedéstan te-
ritletén dltalaban elhanyagoljak a legujabb kutatési eredményeket.” A kényel-
mesen véllalhat6 kockdzatra vonatkozo elméleti kérdések helyett a tanadcsaddk
inkabb a befektetési el6zmények megismerésére vagy egy befektetési naplo
megszerzésére torekednek, amelynek a segitségével belepillantast szerezhetnek
az tigyfelek befektetési viselkedésébe.

Németorszagban a roboadvisorok atlagban 10 kérdést tesznek fel a leend6 tigy-
feleknek, ezek tobbségét a torvényi szabalyozas irja el8. Az eurdpai szabalyozds,
vagyis a mddositas el6tt allo MiFID értelmében a nem professzionalis tigyfe-
leknek nyujtott befektetési tandcsoknak alkalmassagi és megfeleldségi tesz-
ten egyarant at kell esniiik, ennek sordn a pénziigyi tanacsadonak kotelessége
érdeklddni az tigyfél pénziigyi helyzete, korabbi tapasztalatai és célkittzései
irant. A kockazati hajlanddsagot altalaban azzal ,,mérik”, hogy az tigyfélnek
felvazolnak egy olyan helyzetet, amelyben az eszkozok értékének 20%-os zu-
hanasa kovetkezik be, és megkérdik, hogyan reagilna ebben az esetben, vagy
megkérik, valassza ki az altala leginkabb kedvelt haszoneloszlasi modellt. Eb-
ben az esetben az tigyfél kockdzati hajlandésagat a varhaté haszonhoz kapcso-
16d6 kockazati érték adja.

3.3. Befektetési kornyezet

A tudomdnyos kutatasok azt talaltdk, hogy az eszkozallokacié a legfontosabb
dontés, amelyet egy befekteté hozhat. Brinson et al. (1986) szerint az esetek
90%-aban ez a dontés felel a haszon alakulasadért. Kovetkezésképpen sokkal
fontosabb az eszkozoket a megfelel$ osztalyba sorolni és megfelelden kombi-
nélni, mint kivalasztani a legjobb befektetést egy adott eszkozosztalyban.

A jelenlegi roboadvisor-ajanlatok pontosan erre koncentrdlnak, stratégiailag
megfeleld eszkozallokaciot kinalva az tigyfeleknek. A mdsodik lépésben meg-
felelé6 indexeket rendelnek hozzd az eszkozosztilyokhoz, és (altaldban) ETF-
eket vélasztanak, amelyeknek a célja az indexek kovetése. Ezzel a mddszerrel
minden tgyfélhez megfelelé tézsdei alapportfélié rendelhets. Ennélfogva a
roboadvisorok tobbsége passziv befektetési hozzaallast képvisel az egyes eszkoz-
osztalyokban. Egyes roboadvisorok — példdul a vaamo - aktiv (de mennyiségileg
megalapozott) befektetési alapokat hasznalnak az egyes eszkozosztalyokban.

A roboadvisorok eltérd befektetési kornyezeteket ajanlanak, amelyekben a fel-
kinalt eszkozosztalyok szdma 5-t6l (pl. vaamo, ginmon) 28-ig (Charles Schwab
Intelligent Portfolios) terjed. A legtobb roboadvisor hozzaférést biztosit a rész-
vénypiacokhoz, allamkotvénypiacokhoz (dollarban vagy helyi tartozds forma-

17 http://www.myprivatebanking.com/article/report-robo-advisors-3o

265



266

MICHAEL PUHLE

jaban), vallalati kotvénypiacokhoz (befektetési fokozatu vagy magas hozamu)
és az inflaciotol védett értékpapirokhoz. Az ajanlattdl fliggben az tigyfelek in-
gatlanba (real estate investment trust, REIT), arucikkekbe (befektetési alapok
vagy ETF-ek) vagy nemesfémekbe (dltaldban ETF-ek) is befektethetnek.

3.4. Portfolio-kiépités

»Az algoritmusok csoddkra képesek.”
A roboadvisorok altalaban a modern portfélidelméletekbdl, igy példaul az 1952-
ben Nobel-dijjal jutalmazott Harry Markowitz nagyhatasu tanulmdanyabol at-
vett Otleteket alkalmaznak az tgyfelek célkittizéseinek leginkabb megfelels
portfolié kivdlasztasihoz.® Az atlag-variancia-modell értelmében a befekte-
tének kizardlag az dtlaggal és a végsd vagyon variancidjaval kell foglalkoznia.
A bizonytalansdgnak (a varhaté hasznossag maximalizdlasdnak) alarendelt,
normativ dontéselmélettel vald Osszeegyeztethetdség érdekében a haszonnak
egylittesen normalis eloszlasinak kell lennie, vagy a befektet6i preferencidknak
masodfoku hasznossagi fiiggvénnyel modellezhet6knek kell lennitik.

A portfélidoptimalizalds soran a vagyon utdn szerzett varhaté haszon és a
kovarianciamatrix jatssza a legfontosabb szerepet, de a befektet6 kockazati haj-
landésagat, avagy a végs6 haszonnak az dltala elfogadhat6 legnagyobb mértéki
ingadozasat is ismerni kell. Az igy valasztott portflié negativ stulyokat (gyor-
san értékesitendd eszkozoket) is tartalmazhat, ezért a gyakorlatban kizarolag
nem negativ sulyd eszkozoket fogadnak el.

A modell alkalmazaséval kapcsolatos tovabbi fontos probléma a kimeneti su-
lyok szélsGséges érzékenysége a legkisebb mértékdi bemeneti ingadozasra is.
Mivel az eszkozmegtériilések tényleges egyiittes eloszldsa ismeretlen, és meg
kell becsiilni, ez komoly hatranyt jelent. Elemzések kimutattdk, hogy a varhato
haszon médosuldsa tizszer akkora hatassal van a stlyokra, mint a kovariancia
valtozasa.® A becslési kockazat hatdsdnak visszaszoritasara és az ,intelligens”
portfoliok kialakitdsara alkalmazott gyakorlati megoldds az adott tartomanyba
esd stlyok aranyanak mérséklése. Tobbek kozott a Wealthfront is ezt a megko-
zelitést alkalmazza >

Elméletben tovabbi megoldasok is lehetségesek, mint példaul a becslési kocka-
zat beszamitdsa az objektiv fiiggvénybe (Gn. ,,robusztus becslés”) vagy a bayesi
megkozelitések, ahol az elméleti pénziigyi modellekbdl, altalaban a CAPM
alapjan vélelmezett, varhaté megtériilési modellbdl szarmazé kezdeti értéket
az el6zményadatok alapjan végzett becsléssel modositjak. A Black-Litterman-

18 MARKOWITZ (1952)
19 CHOPRA-ZIEMBA (1993)
20 https://research.wealthfront.com/whitepapers/investment-methodology/
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modellben* a CAPM alapjan vélelmezett varhaté megtériilési modellb6l szar-
mazo6 értékeket ugynevezett nézetekkel (views) modositjak, amelyek a portfo-
liéban foglalt stlyokat a CAPM-sulyok iranyabodl a varhatéan jobban teljesité
eszkozosztalyok iranyaba toljak el.

Egyes roboadvisorok teljes korti optimalizaldst kindlnak, ennek sordn nem el-
varas az eszkozmegtériilések normalis eloszlasa és a masodfoku hasznossagi
fuggvény hasznalata.? Ez a megoldas szamitastechnikailag dragabb, de - leg-
aldbbis elméletben - ténylegesen optimalis portfoliot kindl egy megkozelitéleg
optimalis helyett. Sajnos, a teljes korti optimalizalds is ki van téve a becslési
kockazatnak.

Tovéabbi portfélidoptimalizaldsi mddszereket kinal a Mean-VaR vagy a Mean-
CVaR optimalizacié, amelyek esetében a kockazatot nem a végsé haszon in-
gadozasa, hanem a Value-at-Risk (kockaztatott érték) vagy a Conditional
Value-at-Risk (feltételesen kockaztatott érték), vagyis a varhat6 hidny adja. A
feltételesen kockaztatott érték hasznalata elméleti szempontbol megalapozot-
tabb, mivel a ,,normalis” kockaztatott érték szubadditiv, vagyis az eszkzport-
t6li6 VaR-értéke meghaladhatja az egyes eszk6zok VaR-értékének osszegét.

Az Egyesiilt Allamokban a Betterment erételjesen a Black-Litterman-modellre
tamaszkodik, a Wealthfront atlag-variancia-elemzést alkalmaz, mig a Charles
Schwab Intelligent Portfolio teljes korti optimalizalast hasznal. Németorszag-
ban a Scalable Capital Mean-VaR optimalizdlast, mig a Whitebox Mean-CVaR
optimalizaldst kindl.

A portfélidoptimalizalds mellett egyes roboadvisorok ,intelligens” modell-
portfélidkat is kiépitenek, amelyek nem képezhetik a portfélidoptimalizalas
végtermékét. A vaamo példaul minddssze harom portfoliot kindl valasztasra,
amelyek a részvények és kotvények osszetételében kiilonboznek. Az édltaluk
kindlt alacsony kockdzatt portfolid 40% részvényt, a kozepes kockazatu 60%
részvényt, a magas kockézatd pedig 80% részvényt kinal. Ugy tlinik, hogy eze-
ket a sulyokat legjobb esetben is mindossze befolydsolta az optimalizélas, de
semmiképpen nem johettek létre annak eredményeképpen. Ezt a megkozelitést
preferalja a 10 kiilonb6z6 portféliot kinald ginmon is, amelyek esetében a rész-
vény-hozzarendelés 10% és 100% kozott alakul, 10%-os [épésekben.

Amennyiben a befektet$ nyugdijtakarékossagot valaszt, a legtébb roboadvisor
determinisztikusan modositja az eszkdzallokaciot, ahogy a nyugdijkorhatar
kozeledik. Kihasznalva az igynevezett ,glide path” (fokozatos igazitds) elényeit

21 BLACK-LITTERMAN (1991)
22 ADLER-KRITZMAN (2007)
23 ARTZNER et. al. (1999)
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(a befektetési vilagban ezeket a konstrukciokat céldatum-, avagy target-date
alapokként ismerik), ezek a portféliok idével csokkend kockazatot kindlnak,
hogy megakadalyozzak a jelentés veszteséget kozvetleniil a nyugdijba vonu-
las id6pontja el6tt. Ezzel egyiitt, mivel a pénzpiacokon ,,nincs ingyenebéd”, az
alacsonyabb eszkozallokdcid miatt a nyugdijba vonulashoz kozeled6 befektetd
kénytelen lemondani a jelentds potencialis nyereségrol is.

3.5. Kockazatkezelés

A roboadvisorok sokkal tobbre képesek, mint kivélasztani a kezdeti befektetési
portfolidt. Az tigyfelek altalaban elvarnak valamilyen szintl kockazatkezelést is.
A legtobb roboadvisor portféliokiegyensulyozdst (rebalancing) is kinal egy al-
lando stlyra, amelynek sordn az aktualis eszkdzallokdciot a stratégiaban szerepld
eredeti stlyokra allitjak vissza. A piaci ingadozdsok miatt az aktudlis eszkozallo-
kacid jelent6sen killonbozhet a kezdetitél. A gyakorlatban a kiegyensulyozas ér-
tékét vesztett eszkozok felvasarlasat és nyereséget hozo eszkozok eladasat jelenti.
Altaldban az alabbi hirom stratégia valamelyikét alkalmazzak: (i) a portfoli6 iite-
mezett kiegyensulyozasa (példaul évente); (ii) a portfdlio kiegyenstlyozasa egy
adott esemény hatdsdra (példaul az aktualis és célstlyok kozotti jelentds eltérés
esetén); vagy (iii) a a portfolié titemezett kiegyensulyozasa, de csak ha az aktualis
és a kezdeti eszkozallokdcio kozott jelentds eltérés képzodik. A kiegyensulyozas
egy kockazatkezelési technika, amely azonban az ugynevezett diverzifikacids
megtériilésnek koszonhetden a varhato haszonra is pozitiv hatdssal van.

A Németorszagban és az Egyesiilt Kiralysdgban egyardnt aktiv Scalable Capi-
tal valtozatos kockazatkezelési kinalataval igyekszik kitéinni a mezényb6l. A
Scalable Capital 23 kiilonbozé portféliét kindl, amelyek az (éves szinten 95%-
o0s) VaR-értékiikben kiilonboznek a 2% és 25% kozotti tartomdnyban. A valtozd
bemeneti paraméterektdl fiiggéen az aktudlis 10%-0s VaR-portfolié osszetétele
eltérhet az egy honappal korabbi 10%-os portfoliéétol. Ezzel a megoldassal a
Scalable Capital azt igéri, hogy a portf6lié mindig ugyanabban a kockézati tar-
tomanyban marad 10%-o0s VaR mellett. A Scalable Capital akar naponta kiiga-
zitja a portfolidba foglalt sulyokat (az ETF-ek vételi és ajanlati dranak figyelem-
bevételével), ennélfogva a portféliok értéke a piaci koriilmények ingadozasaval
egylitt jelentdsen megvaltozhat.»

Az egyik legujabb roboadvisor, a Hedgeable a Constant Proportion Portfolio
Insurance (CPPI) alkalmazdsaval veszteségvédelmet kindl a portfolioknak.> A

24 ILMANEN (2011)

25 Scalable Capital, The Scalable Capital Investment Process, https://uk.scalable.capital/wp-
content/static/ Whitepaper_ScalableCapital _UK.pdf

26 https://www.hedgeable.com/hedgeable-investment-philosophy-white-paper
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CPPI egy dinamikus fedezeti stratégia, amellyel a portfélié tigy rendelhet6 hoz-
z4 a kiilonb6z6 kockazata eszk6zokhoz, hogy a befektetd megérzi a kockdzatos
eszkozokkel jaro eldnyoket, mikozben (a floor hatarig) tékegaranciat kap a long
call opcidhoz hasonléan.”” Ennek a stratégidnak az atlathatdsag a legnagyobb
elénye, mivel nem hasznal szdrmaztatott eszkozoket. Ugyanakkor, mivel egy
dinamikus stratégiarél van szd, a floor attérhetd, ha a piaci drak meredeken
zuhanni kezdenek, a portféli6 ardnyos kiegyenlitését igényelve.

3.6. Adéoptimalizalt befektetés

Az Egyesiilt Allamokban szdmos roboadvisor az ugynevezett ,tax-loss
harvesting”, azaz ad6veszteség-betakaritas segitségével kinal adéoptimalizalt
portfolidkezelést az tigyfeleknek. A Betterment alldspontja szerint az adévesz-
teség-betakaritas veszteséget elkonyvel6 értékpapirok eladdsahoz kapcsolédik.
A veszteség ,,betakaritdsaval” a befektet6 elkeriilheti a haszon és a bevétel utdn
fizetendé adokat.”® Ezutdn az eszkozallokacié meg6rzése érdekében az értéke-
sitett értékpapirokat gyorsan tjakra cserélik, példdul olyan ETF-ekre, amelyek
nagymértékben hasonlitanak a régiekre, de az indexiik kiilonbozik. Figyelni
kell arra, hogy az Gjonnan vasarolt értékpapir ne legyen ténylegesen azonos a ré-
givel. Az ugynevezett ,wash sale rule™ értékesitési szabaly értelmében a vesz-
teség nem takarithaté be, amennyiben az értékpapirokat 30 nappal az eladas
el6tt vagy utan ténylegesen azonos értékpapirokra cserélik.

Jelenleg nem taldlunk addoptimalizalt befektetési ajanlatokat Eurépéban.

3.7. Pénziigyi szamlaosszesités

Az Egyesiilt Allamokban aktiv roboadvisorok legtébbje szdémladsszesitést is
kindal>* Mivel szdmos befektet6 tobb kiilonb6z6 pénzintézetnél tart értékpapi-
rokat és készpénzszamlakat, ezek a roboadvisorok beépitik (,,szinkronizaljak”)
a mas intézményeknél nyitott szamlakat, és az tigyfélnek pontos attekintést ki-
nélnak a hdztartds teljes vagyonarol, felteheten nem annak 6nzetlen reményé-
ben, hogy ezeket a szamlakat az tigyfél a jovében é4thelyezi.

Eurdpaban egyelére nincs nyoma ilyen ajanlatoknak.

27 BLACK-PEROLD (1992)

28 https://www.betterment.com/tax-loss-harvesting/

29 https://www.betterment.com/resources/research/tax-loss-harvesting-white-paper/
30 U.S. Code ,,26 USC § 1091 — Loss from wash sales of stock or securities.”

31 PL. Betterment and Personal Capital.
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4. KILATASOK

Az utdbbi években a roboadvisorok hasznalata egyre inkdbb elterjedt. A leg-
nagyobb piacokon szamos jelentés szerepld jelent meg. Jelenleg az Osszesitett
vagyonnak minddssze egy igen apré toredékét kezelik, de az eszkozok gyor-
san gyarapodnak. Olyan tigyfeleket céloznak meg, akik anyagi fiiggetlenségre
torekednek, ugyanakkor érzékenyek a koltségekre, és szeretnének kényelmes,
sziintelen hozzaférést a pénziigyi tanacsaddéjukhoz a vilag barmelyik pontjarol.

A meglévé piaci szerepl6knek meg kell tanulniuk igazodni ehhez az 4j helyzet-
hez. A trend figyelmen kiviil hagydsa rovid tavon még nem kockazatos, mivel
a célugyfelek legtobbje még nem kifejezetten vagyonos. Hosszu tdvon azonban
az 4j generdci6 el6bb-utdbb megorokli elédeik vagyonat, és valdszintileg olyan
tandcsadodra bizza a vagyon kezelését, akit mdr ismer - és a digitalis megoldd-
sokat részesiti majd elényben.

Véleményem szerint a roboadvisorok jelentésége novekedni fog. Kivald ter-
méket kindlnak, amelyért az tgyfelek hajlanddak fizetni. Masrészt viszont
kétlem, hogy barmely jelenleg aktiv roboadvisor nyereséget termelne’* A je-
lentések alapjan a nutmeg az inditds 6ta 10,7 milli6 fontot kolt6tt®, a Scalable
Capital két finanszirozési forduldban 6sszesen 11 millié eurd kockdzati tékét
szerzett. A Betterment nemrégiben szerzett 100 milli6 dollarnyi Gj tdmogatast
az Investment AB Kinnevik svéd befektetési vallalattdl, aminek koszonhetSen
az értéke 700 millié dollarra emelkedett* Jelenleg a finanszirozasi kornyezet
jonak tinik, de valdszintleg eljon az az id6, amikor a t6kéhez nehezebb lesz
hozzéaférni. A roboadvisorok sorsa ebben a nehéz idészakban d6l majd el.

Magyarorszagon vannak ugyan igéretes FinTech-kezdeményezések, de mu-
kodd roboadvisor jelenleg nincs. Erdeklédéssel figyeljiik az éltalanos FinTech-
forradalom és a roboadvisorok bevezetésének hatasat a magyarorszagi bank-
szektorra.

32 Erre vonatkozdan nehéz biztos kijelentéseket tenni, mivel az ilyen tipust pénziigyi adatokhoz
val6 hozzaférés igen korilményes.

33 http://citywire.co.uk/wealth-manager/news/revealed-how-much-money-nutmeg-has-under-
management/ag41662

34 https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-03-29/robo-adviser-betterment-sees-700-
million-valuation-after-new-round-of-funding
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FUGGELEK

Az alabbi tabldzat az egyes roboadvisorokra vonatkozoé adatokat tartalmaz.

Alapitdss Kezelt Ugyfelek Alkalmazottak

Orszag Név . . .
éve vagyon  szama szama

UsS Betterment 2010 6 Mrd USD 188 000 136
(SN Wealthfront 2011 4Mrd USD 90000 138
UsS Personal Capital 2011 3Mrd USD 19000 123
Us ﬁl}i:ﬁlf;ei%ﬁ?fohos 2015 10MrdUSD n.a. n.a.
us  yanguard Personal 005 4 MrdUSD  na.
DE/UK Scalable Capital 2015 n.a. 1600 n.a
DE Vaamo 2014 n.a. n.a. n.a
DE Quirion 2013 37 MEUR 1200 n.a
DE Whitebox 2015 n. a. n. a. n.a
IT/UK Moneyfarm 2011 n. a. n. a. n.a
UK Nutmeg 2011 400 M GPP n.a. n. a.
UK Money on toast 2012 150 MGPP  n.a. n.a.

Forrds: Legfrissebb USA-adatok: FORM ADV-jelentés; tobbi orszag: véllalati internetes oldalak
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A KULONADOK SZEREPE AZ ADOZASBAN

A KULONADOK SZEREPE AZ ADOZASBAN

Siklés Mdrta - Mladonyiczki Baldzs

Jelen tanulmany a kiillonaddk szerepét vizsgélja a magyar adérendszerben. A kii-
lonadok szama, a koltségvetés ebbdl szarmazo bevétele szinte évrol évre folyama-
tosan emelkedik. Ez karos kovetkezményekkel is jarhat, mivel a véllalatoknak a
tobbletteher kigazdalkoddsa érdekében elrendelt koltségesokkentése a beruhdaza-
sok elmaraddsihoz vezethet, ami visszafogja a gazdasigi névekedést. Atterhelé-
siik a fogyasztokra cs6kkenti a fogyasztasi kedvet, és igy az addalanyok forgalmat.
A hatranyokat fokozza az adénemek atgondolatlan, gyors bevezetése, a bizonyta-
lan adérendszer pedig a kiilfoldi befektetSket is elriaszthatja. A megoldast nem
csak a kiillonadok kivezetése jelenti: megfelel$ intézkedésekkel a kiilonadok rend-
szere hosszabb tdvon fenntarthatéva tehetd. Tovabbi gond a kiilonadokkal, hogy
bar ezen a teriileten hidnyoznak az EU-s harmonizacids el6irdsok, a versenyjogi
szabalyok kotik a torvényhozast — megszegésiik esetén tiltott allami timogatassa
torténd atmindsités fenyeget.’

JEL-kédok: E62, F38, H2, K34
Kulcsszavak: fiscal policy, internationalfinancial policy, financialtransactions,
tax, taxation, taxlaw

A kiilonadok a valsag 6ta a magyar adorendszer szerves részét képezik. Népszeru-
ségliket mi sem bizonyitja jobban, mint hogy osszesitett aranyuk a kozponti kolt-
ségvetés bevételein beliil az utobbi néhdny évben meghaladta a tdrsasagi adoét is.

A LeitnerLeitner 2013 nyaran egy tanulmanyban igyekezett feltérképezni a kiilon-
adok szerepét Magyarorszagon. Azdta eltelt két és fél év, és a kiilonaddk kérdése
talan még aktualisabb, mint korabban: szdimuk tovabb gyarapodott, az adoteher
pedig egyértelmiien magasabb lett. Nem valtozott tovabbd, hogy bevezetésiiket
kelléen at nem gondolt jogalkotasi folyamat el6zi meg.

Friss tanulmanyunkban ugyanazokra a kérdésekre keressiik a vdlaszt, mint a ko-
rabbiban:

- Hogyan illeszkednek a kiilonadok a magyar adérendszerbe?

- Milyen eldnyei és hatranyai vannak a kiillonadéknak?

1 Atanulmany els6 kiaddsa 2016. marcius 16-an jelent meg a Leitner+Leitner Tax Kft. honlapjn. A
szOveget nagyrészt eredeti allapotaban kozoljiik a Gazdasdg és Pénziigy lapjain, de a megjelenés ota
eltelt nyolc honap valtozasai egy rovid kitekintés formajaban olvashatéak a 9. fejezetben. A forrasok
allapota: 2016. mércius.
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- Milyen hatasa van a bevezetett kiilonadoknak a vallalkozasok beruhdzasi ked-
vére?

- Ki fizeti a révészt — azaz atterhelik-e a kiillonadokat a végsé fogyasztokra, a
lakossagra?

Ugyan féként az aktualitasokra és az elmult néhany évre koncentralunk, de
igyeksziink teljes képet adni a kiilonadok rendszerérél, igy tanulmanyunkat azok
is nagy haszonnal forgathatjak, akik nem olvastak a korabbi kiaddst.

1. MIT ERTUNK KULONADO ALATT?

»Papiron”, azaz elnevezését tekintve jelenleg csupan harom olyan adénem van
hatalyban, amelyek neviikben is hordozzak a kiilonadoé kifejezést, ezek

- apénzigyi szervezetek kiilonaddja,
- ahitelintézetek kiilonaddja, valamint
- aforgalmazo és a befektetési alap kiilonaddja, amely 2015-t6] hatalyos.

Ezeken kiviil azonban a hazai adérendszerben szdmos olyan egyes szektorokat,
ipardgakat vagy tevékenységeket terheld ado, illetve addjellegti fizetési kotelezett-
ség, elvonas van jelen, amelyeket tanulmanyunkban 6sszefoglaléan kiilonado-
nak tekintiink. Megkozelitésiink szerint minden olyan adénem kiilonadénak
tekinthetd, amely bizonyos szektorokat, iparagakat, tevékenységeket kiilonboztet
meg addztatasi szempontbol.

A fenti definici6 alapjan 2004-t6] Gsszesen 16 ilyen adonemet vezettek be, ezek
kozil 13 a kozponti koltségvetés, 3 az Egészségbiztositasi Alap bevételét képezi
vagy képezte.

A kozponti koltségvetés bevételeit képezé adonemek (a bevezetésiik sorrendjé-
ben):

- energiaado

- hitelintézetek jaradéka

7

- energiaelldtok jovedelemaddja (,,Robin Hood-add

7

- pénziigyi szervezetek kiilonaddja (,,bankadd

7»

- egyes agazatokat terhel6 killonado (,dgazati kiilonad6”) - 2013-ban kivezetve

- hitelintézetek kiilénaddja

2 2014-ben hatdlyos volt az an. hitelintézeti hozzéjarulds is, amelyet azonban a tdrsasagi adobevé-
telei kozott tartottak szdmon, igy ezzel jelen tanulmany keretében nem foglalkozunk: 1. ASZ (2014):
Elemzés az allamhdztartds 2014. I-VI. havi koltségvetési folyamatairdl, 16.p.
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- tavkozlési ado (,telefonadod”)

- kozmtiado

- pénziigyi tranzakcids illeték

- biztositasi ad6

- reklamadé

- aforgalmazo és a befektetési alap kiilonaddja

- dohdnyipari véllalkozasok egészségiigyi hozzdjarulasa (,dohanyipari eho”)>.

Az Egészségbiztositasi Alap bevételeit képezd adonemek:
- agyogyszeripart terhelé adok
- népegészségiigyi termékado* (,neta”, ,,chipsadd”, ,hamburgerad6”), valamint

— abaleseti ado.

A fenti kiilonadd-definiciénak a rekldimadé azonban csak részben felel meg,
ugyanis csupan annyiban szektordlis ad6, amennyiben elsddleges kotelezettjei
t6ként a médiaszektorbdl keriilnek ki, de ezen tilmenden a sajat céli reklamok
és a megrendel@ket terheld, potencialis (mdsodlagos) kotelezettség tekintetében
barki adéalany lehet. Tehdt nem egy szektorhoz, hanem inkabb reklamtevékeny-
séghez kotott adonem.

Figyelembe véve, hogy az dgazati kiilonadot 2013-ban megsziintették, 2015 végén
15 kiilonado volt a magyar adorendszerben, vagyis harommal t6bb, mint 2013-
ban. Ezek koziil f6ként a kozponti koltségvetés bevételét képez6 adonemeket vizs-
galjuk részletesebben, a tobbi adonemre csak bizonyos témék esetében tériink ki.
Elemzéstinkben igyeksziink 4tfogo képet adni a magyar adérendszer kiilonadoi-
rol, de elsé sorban az el6z6 tanulmany megjelenése 6ta eltelt id6szak (2013-2015)
valtozdsaira koncentrdlunk. Részletes elemzésiinkhoz a KSH 2016. februdrjaban

elérhetd adatait hasznaltuk fel.

3 A dohdnyipari eho atmenetet képez a két csoport kozott: ugyan a kézponti koltségvetés bevételét
képezi, de az egészségligyi alrendszerek fejlesztésére forditando.
4 2011.09.01. 11.29: kdzponti kéltségvetés bevétele
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1. abra
A kozponti koltségvetés egyes bevételeinek alakulasa (2005-2015)
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2. KULONADOK AZ ADORENDSZERBEN

Miel6tt részletesebben is megvizsgalnank az egyes kiilonaddkat, érdemes 6sz-
szevetni jelentéségiliket a magyar koltségvetés szempontjabol legjelentésebb 3
adénemmel, amelyek egyrészt a nemzetkozi osszehasonlitdasok alapjat képezik,
masrészt az orszagok kozti adéverseny fokméréi vildgszerte. Ezek

- az altaldnos forgalmi ado,

- aszemélyi jévedelemado és

- atarsasagiadé.

Mig 2011 el6tt a magyar kozponti koltségvetés bevételeinek kicsit tobb mint a fele
szarmazott a fenti harom ,,nagy” adénembdl, addig az utébbi néhany évben ez az
arany 50% ala csokkent. Noha a beldliik szarmazé adébevételek 6sszege abszolut
értékben 2011-t6] folyamatosan novekedett (2011: 3919 millidrd Ft, 2015: 5523 milli-
ard Ft), szazalékos aranyuk, jelent6ségiik ezzel szemben esett. Mig 2011-ben a kolt-
ségvetési bevételek 47%-at tették ki, 2014-ben aranyuk mar csak 42% volt. Ennek
oka részben a kiilonadok aranyanak emelkedése, amirdl még sz6 lesz ebben és a
kovetkezd fejezetben. A tendencia 2015-ben megfordulni latszik, mivel ekkor a hé-
rom adénem a kozponti koltségvetés bevételeinek mar 46,7%-at tette ki, ami rész-
ben bevételeik névekedésébdl, részben a kiilonadd-bevételek csokkenésébdl ered.
Ekozben jelent6sen valtozott a hdrom ,nagy adénem” egymdshoz viszonyitott
aranya is, ami nyomon kovethetd a LeitnerLeitner altal készitett grafikonon’® (lasd
1. dbra). A hdrom adénem tekintetében a bevételek a fogyasztasi tipust adok felé
mozdultak el (dfa), mig ezzel parhuzamosan a jovedelem tipusu adokbdl (szemé-

5 Mivel a kozponti koltségvetés bevételein belil vizsgaljuk a kiillonaddkat, az dbra nem tartalmazza
az Egészségbiztositasi Alap bevételét képez6 adonemeket.



A KULONADOK SZEREPE AZ ADOZASBAN

lyi jovedelemadod, tarsasagi add) szarmazoé bevételek ardnya csokkend/stagnald
trendet mutat. Ez nem jelenti azonban azt, hogy a jovedelemadokbol szarmazé
bevételek csokkentek volna. A kiilonbség oka féleg az, hogy az afabevételek még
ezeknél is gyorsabban novekedtek.® Ez a trend nem korlatozdédik a fenti harom
adénemre. Az Allami Szamvevészéknek a koltségvetési folyamatok makrogaz-
dasagi Osszefiliggéseirdl szolo, éves elemzése szerint a fogyasztashoz kapcsolédo
kozponti adobevételek aranya (pl. afa) 20177 és 2014 kozott 54%-101 58,6%-ra® nott,
mig a vallalkozasok és a lakossag befizetései (pl. tarsasagi ado, személyi jovede-
lemado) 46%-rol 41,4%-ra csokkentek. Kivételnek szamit a 2015-0s év, mert a jo-
vedelemadok jelent6sége (a tarsasagiado-bevételek ugrasszer novekedése kovet-
keztében) némileg ismét emelkedett, err6l még szélunk a fejezetben. Kérdés, hogy
ez trendvaltast, vagy csupan atmeneti er6sodést jelent-e.

Az afabevételek a vizsgélt id6szakban szinte folyamatosan névekedé trendet mu-
tatnak, ami 2011-t6] még hangsulyosabba valt. Az dfabevételek 2011-ben 2219 mil-
lidrd Ft-ot tettek ki, 2015-ben pedig mar csaknem masfélszer annyit, 3286 milliard
Ft-ot. A n6vekedést az afakulcs fokozatos emelése inditotta el (2009. julius 1-jétdl
25%, 2012. januar 1-jétdl 27%), ami 2015-ben az EU legmagasabb hozzdadottérték-
adokulcsa® A folyamatos novekedés tovabbi lehetséges okai az online pénztar-
gépek tizembe allitasa™ és az addellenérzések fokozodo szigora is. Ez utdbbiak,
valamint 2015-t8l a kézuti széllitmanyozast érintd EKAER-ellenérzések a Kolt-
ségvetési Tandcs 2015. szeptemberi elemzése szerint elésegitik a gazdasag kifehé-
redését, ami kimutathaté mdr a 2015-6s eléirdnyzat idGaranyos teljesiilésében is."

Az emelkedést némileg mérsékelte, hogy az altalanos kulcs 2009-es évkozi eme-
lésével parhuzamosan vezették be a kedvezményes 18%-os, 2010 elejétél pedig az
5%-0s adokulcsot. Az érintett termékek korét az elmult években fokozatosan bo-
vitették (pl. 2014—-2015-ben bizonyos é16 dllatok és t6kehusok értékesitését, majd

oz

2016-t0l a sertéshust és egyes uj lakdsokat terhel6 afat is mérsékelték).

Megfigyelhet$ ugyanakkor, hogy a tarsasagi adobol szarmazo bevételek 2008-t6l
tobbnyire csokkend vagy stagnald tendenciat mutatnak, és ha van is kisebb mér-
tékl novekedés bizonyos idészakokban, ez csak ideiglenes. A grafikon jol érzékel-
teti az ezen adonembdl szarmazo bevételek visszaesését 2008-t01 egészen 2011-ig.

6 2014-ben példaul a harom adénem Gsszbevételének 61%-a az 4fabol szarmazott, a személyi jove-
delemado, valamint a térsasagi ado csak 39%-ot tett ki.

7 Elemzés a 2013. évi kéltségvetési folyamatok makrogazdasagi osszefiiggéseirdl, ASZ (2014), 35. p.
8 Elemzés a 2014. évi kéltségvetési folyamatok makrogazdasagi dsszefiiggéseirdl, ASZ (2015), 45. p.
9 Taxation trend sin the European Union, Eurostat 2015 Edition, 140. p.

10 VINCZE JANoOs: Kozéptavi el6rejelzés a makrogazdasag és az allamhaztartas folyamatairdl, MTA
(2015), 30. p.

11 A Koltségvetési Tandcs Véleménye Magyarorszag 2015. évi kozponti koltségvetése végrehajtasa-
nak helyzetérél és az dllamadossag varhaté alakulasarol (az 1. félévi folyamatok jellemz6i), Koltség-
vetési Tandcs (2015), 6. p.
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Egy 2012-es ideiglenes emelkedést leszamitva, egészen 2014-ig varni kellett a ko-
molyabb névekedésre. A csokkenés egyik oka, hogy a tarsasagi ado kedvezményes
10% kulcsanak alkalmazasat fokozatosan kiterjesztették: el6szor feltételes, majd
2010. augusztus 16-aval feltételek nélkiili - de minimis rendszertdl fiiggetlen -
500 millio forint addalapig torténé alkalmazasa létrehozta a progressziv tarsasagi
adoztatast Magyarorszagon. Ezt kovetden a fokozatosan kiépiilé adokedvezmé-
nyek rendszere (pl. latvanycsapatsportok timogatasakor igénybe vehet$ kedvez-
mény 2011-t6l), valamint a tarsasagi add alternativajanak szdmito, 4j kisaddk va-
laszthatosaga (kata, kiva) is hozzdjarult ahhoz, hogy ne emelkedjenek jelentésen
a tarsasagi adobevételek. 2014-ben és 2015-ben azonban forduldépont kovetkezett
be: a tarsasdgi adobodl szarmazo bevételek ismét jelentésebb novekedésnek indul-
tak, és tulteljesitették az eléiranyzatokat. A 2015-0s tarsasagiadd-bevétel (549 mil-
lidrd Ft) példaul meghaladja a 2011-es (317 milliard Ft) masfélszeresét. Ez annak
ellenére igaz, hogy 2015-re csokkenést josoltak, ennek egyik lehetséges okaként
egyes elemzG6k a devizahiteles elszdmoldsi térvény hatasait nevezték meg.”

Kérdés azonban, hogy a kiugréan magas 2015-0s tarsasagiado-bevételben meg-
jelennek-e azok a tételek, amelyeket az ad6zok ugyan a NAV-nak fizetnek be, de
amelyek egy részét az adéalanyok rendelkezése szerint az adéhatésig 15 napon
beliil tovabbit egy kedvezményezett szervezet részére egy 2015. janudr 1-jétél ha-
talyos szabdlyozas alapjan.® Mert amennyiben igy van, akkor a jovedelemadok
eldretorése nem is annyira erételjes, hiszen részben olyan ,,bevételek” okozzak az
emelkedést, amelyek nem maradnak a koltségvetésben.

A személyijovedelem-adoztatast is tobblépcsds, parhuzamos és sok esetben el-
lentétes hatast kivalté lépésekbol allo dtalakitasi folyamat jellemezte, aminek
eredményeként a személyijovedelemadd-bevételek 2008 és 2011 kozott mind ara-
nyukban, mind abszolut értékben meredeken zuhantak. Ennek oka egyrészt a
progressziv adokulcsok csokkentése volt, amit 2011-t8] felvaltott az egykulcsos
16%-0s add*™, de 2011-ben vezették be a csalddi kedvezményeket is. Ezutdn a sze-
mélyijovedelemadod-bevételek lassu novekedésnek indultak (2013: 1505, 2014: 1589
millidrd Ft, 2015: 1689 millidrd Ft), bar a 2008-as, 2000 millidrd Ft feletti szintet
azota sem érték el. Az emelkedés magyarazhaté példaul a miniméalbér adémen-
tességét biztositani hivatott addjévairas eltorlésével, a minimalbér folyamatos

12 VINCZE JANOs: Kozéptavu elérejelzés a makrogazdasdg és az dllamhdaztartds folyamatairdl, MTA
(2015), 29. p.

13 Az Gn. ,rendelkezés az adordl” 2015. janudr 1-jét6l uj modon teszi lehet6vé a filmalkotasok, az
el6adomuvészeti szervezetek és a latvanycsapatsportok timogatésat. Az adéalanyok valaszthatnak
a ,régi”tamogatdsi forma (ahol az ad6alanyok kozvetleniil a timogatott szervezet részére utaljak a
tamogatast, és a tarsasagi ado szempontjabol utélag elszamolhatjak azt) és az ,,4j” tamogatasi forma
kozott (ahol az adéalanyok a NAV részére befizetik az ad6jukat, amelynek térvény altal meghataro-
zott részét az adohatdsdg az addalanyok rendelkezése szerint tovabbutalja a kedvezményezetteknek).
14 Az egykulcsos személyijovedelemadd-rendszer még mai formajaban sem teljes, hiszen vannak
olyan speciélis jovedelmek, amelyekre eltérd effektiv adokulcs vonatkozik.
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emelésével, a tervezettnél kevesebb add-visszaigényléssel (pl. 2013-ban)”, de jelen-
tds az adorendszeren kiviili hatasok — novekedd foglalkoztatottsag, béremelések —
ereje is.'

Az adébevételek valtozdsa ugyanis nem csupan az addjogi szabélyozastol, hanem
szamtalan mas tényez6tél fiigg, mint példaul az addalanyok jogkovetd magatar-
tasatol, a megaddztatott mutatdszam (pl. arbevétel) véltozasatol vagy a foglalkoz-
tatds névekedésétol is.

A fentiekkel parhuzamosan megéllapithato a kozponti koltségvetés kiilonado-be-
vételeinek (szinte) folyamatos névekedése (pl. 2011: 402 millidrd Ft, 2013: 625 mil-
lidrd Ft), amijol lathat6 a LeitnerLeitner altal készitett grafikonon (ldsd 1. dbra).
2015-ben ugyan némi

visszaesés kovetkezett be (2015: 575 millidrd Ft). Ez f6ként egyetlen adénem, a
pénziigyi tranzakcids illeték bevételcsokkenésének a kovetkezménye, masrészt
pedig annak ,,kdszonhet8”, hogy egyes adonemek esetében az Eurdpai Bizottsag
megtiltotta a progressziv adokulcsok alkalmazasat. A témarodl a 3. ésa 7. fejezetben
részletesebben szolunk.

Az utobbi évek tobbségében a koltségvetési bevételek a fogyasztasi ti-
pusu adok felé mozdultak el (példaul afa), mig ezzel parhuzamosan a
jovedelemadokbol (személyi jovedelemado, tarsasagi ado) szarmazo be-
vételek aranya csokkené/stagnal6 trendet mutat.

Ezzel parhuzamosan a kézponti koltségvetés kiillonadd-bevételei (szin-
te) folyamatosan néttek.

A kulonadok és a harom ,nagy adénem” egymashoz viszonyitott aranyat vizs-
galva megallapithatjuk, hogy a kiilonaddk csekély szamuk miatt 2009-ig nem
szamitottak jelentds bevételforrasnak, 20102012 kozétt viszont mér a tarsasagi
adoéval nagyjabol azonos nagysagrendet képviseltek a koltségvetés bevételein be-
lil, 2013-t6l pedig szignifikdnsan meghaladjék azt. 2015-ben a kiilonado-bevételek
kismértéki esése és a tarsasdgiado-bevételek meredek emelkedése azonban ismét
kozelitette egymashoz a két értéket.

Bar az afahoz vagy a személyi jovedelemadohoz képest a kiilonaddk 6sszege ki-
sebb jelentdségli, mégis fontos eleme a koltségvetésnek. Raadasul ezeket csak a
gazdasag egyes kivalasztott szektorai hivatottak kitermelni, igy szdmukra ko-
moly megterhelést okoznak.

15 A Koltségvetési Tandcs Véleménye Magyarorszag 2013. évi kozponti koltségvetése végrehajtasa-
nak helyzetérdl és az allamaddssag vérhaté alakulasarol (az elsé félévi folyamatok jellemz6i), Kolt-
ségvetési Tandcs (2013),8. p.
16 A Koltségvetési Tandcs Véleménye Magyarorszag 2014. évi kozponti koltségvetése végrehajtasa-
nak helyzetérdl és az allamadossag vérhaté alakulasarol (az elsé félévi folyamatok jellemz6i), Kolt-
ségvetési Tandcs (2014), 7. p.
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A kiilonadok dsszesitett bevételei 2010-t6] csaknem minden évben meg-
haladtak a tarsasagi adobdl szarmazo bevételeket. Mig az egyes kiilon-
adok 6nmagukban kisebb sullyal jelennek meg a koltségvetés bevételei
kozott, kumulaltan jelentds forrasnak bizonyulnak.

A kiilénaddkat a torvényhozas két okbdl részesitette kiemelt figyelemben. Az
egyik ok a pénziigyi-gazdasagi valsag, ami alapjaiban valtoztatta meg a gazdasagi
folyamatokat Magyarorszagon. A kiesett bevételek pétlasara 2010-t6l kezd6do-
en elsésorban kiilonféle szektorspecifikus kiilonadokat vezettek be. Ez az Allami
Szamvevészéknek a 2007-2013. évekre kiterjedd, tobb killonadot érinté vizsgalata
alapjan csak részben bizonyult sikeresnek. Ugyan a kiilénadok jelentésen hozza-
jarultak a koltségvetési hiany csokkentéséhez, de példaul a 2009-2011. években
a hidnycélt még igy sem sikeriilt tartani.” Jelentéségiik azonban nem vitathato:
csak a pénziigyi tranzakcios illeték 20,9%-kal csokkentette a hidnyt 2013-ban, mig
az agazati kiilonadok 21,3%-kal 2012-ben.”

A képet arnyalja, hogy a kiilonadokbdl szarmazo bevételek novekedése részben
egybeesett egyes jovedelemadd-bevételek csokkenésével. Az Eurdpai Bizottsag
2013-at vizsgalo jelentése szerint példdul a kiilonadok egyik jelentdsége abban rej-
lik, hogy ellenstlyoztak azt a bevételkiesést, amelyet példaul a csokkentett tarsasa-
giado-kulcs kiterjesztett alkalmazasa és a kiilonb6z6 adokedvezmények okoztak.”
Vagyis a koltségvetés bevételi forrasait tulajdonképpen csak atcsoportositottak
olyan teriiletekre, amelyek kevésbé fiiggnek a nemzetkozi jogszabalyoktol.

A kiilonadok bevezetésének masik oka ugyanis alakithatdsdguk rugalmasséga —
szemben a ,hagyomanyos” adonemekkel. Az dltalanos forgalmi adozas rendsze-
re az Eurépai Uniéban magas fokd harmonizacié ala esik. Az afairanyelv ugyan
sziik keretek kozott lehet6vé teszi a tagallami szintl egyedi részletszabédlyozast,
am ettdl eltér6, tovabbi orszagspecifikus sajatossagok csupan elzetes engedélyez-
tetési rendszeren keresztiil léphetnek életbe. A tarsasdgok és a maganszemélyek
jovedelemadoinak a teriiletén az eurdpai harmonizacié ugyan alacsonyabb szin-
td, a nemzetkozi interakcidkat azonban itt is irdnyelvek szabalyozzak, az OECD
iranyitotta kettds adoztatast kizard alapelvek pedig szintén korlatozasokat jelen-
tenek a jogalkotasban. A fenti adénemekkel szemben a kiilonadokra altalanosan
jellemz6, hogy rugalmasan alakithatok, hamar bevezethet6k, ami emeli népsze-
riiségiiket a torvényhozok korében. Ez azonban nem jelenti azt, hogy bizonyos
EU-s (pl. versenyjogi) szabalyokat ne kellene betartaniuk a torvényhozdéknak
(lasd tanulmdanyunk 7. fejezetét).

17 JELENTES Az egyenstlyjavitd intézkedések ellenérzése — Az egyes egyensulyjavitd intézkedések
és azok hatésa a koltségvetés végrehajtasira cimi ellenérzésrél, ASZ (2015), 13. p., 31. p.

18 JELENTES Az egyenstlyjavito intézkedések ellenérzése - Az egyes egyensulyjavitd intézkedések
és azok hatdsa a koltségvetés végrehajtasira cimi ellenérzésrél, ASZ (2015), 31. p.

19 Macroeconomic imbalances Hungary 2013, Occasionalpapers 137, Eurdpai Bizottsag (2013), 24. p.
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Osszefoglaléan elmondhaté, hogy a kiilénadék sorozatos bevezetése hozzéjarult
a hagyomdnyos adok hattérbe szoruldsahoz. Mig az egyes kiilonadéonemek 6nma-
gukban kisebb stllyal jelennek meg, 6sszességiikben jelentés forrasnak bizonyul-
nak, és a koltségvetés bevételeinek nagyjabdl 5%-at teszik ki.

3. A KULONADOK ELEMZESE

Az egyes kozponti koltségvetésbe befolyo killonadénemek Osszesitett és egymas-
tol elkiilonitett bevételeinek a valtozasat szemlélteti a 2. dbra a 2009-2015-6s id6-
szakban.? Jol lathatd rajta a killonado-bevételek szinte folyamatos novekedése.

2. abra
A kozponti koltségvetés kiilonado-bevételei (2009-2015)
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A kiilonadodk torténetében az egyik legnagyobb ugras a 2010-ben figyelheté meg,
amikor aranyuk a kozponti koltségvetési bevételek 0,6%-ardl 4,47%-ara nétt. Eb-
ben jelentds szerepet jatszott a pénziigyi szervezetek kiilonaddjanak és az agaza-
ti kiilonaddknak a bevezetése. A 2012-es ideiglenes visszaesés és az agazati kii-
l6nadé 2013-as kivezetése ellenére a kiilonadok elSretorése késébb folytatddott.
2013-2015-ben mar nagyjabdl masfélszer annyi bevételt hoztak, mint 2010-ben.

Ha beleszamoljuk az (4dbran nem lathato) Egészségbiztositasi Alapba folyd kiilon-
ado-bevételeket is, a 2009-es Osszesitett kiillonadoteher (94 millidrd Ft) 2010-re

20 Az Egészségbiztositasi Alap bevételéként elszamolt népegészségiigyi termékadot, baleseti adot és
a gyogyszeripart terhel§ kiilonféle adonemeket jelen dbran nem tiintettiik fel. A pénziigyi szerveze-
tek kiilonaddja tartalmazza a hitelintézetek kiilonadéjabol szdrmazo bevételt is. A forgalmazé és a
befektetési alap kiilonadojérol nincs adat.
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csaknem meg6tszorozdott (429 milliard Ft). A 2014-es kiilonaddteher (740 mil-
lidrd Ft) pedig mar a 2009-es szint csaknem nyolcszorosa, és meghaladja a 2010-es
szint mésfélszeresét.

A kiiléonadokbdl szarmazoé bevételek szinte folyamatos novekedésének egyik leg-
fontosabb oka, hogy a magyar adérendszerben egyre tobb kiilonadé van jelen.
Mar az el6z6, 2013-as tanulmanyunk is kiemelte, hogy 2009-ben még csupan
4 kiilonad6 nem volt hatalyban (hitelintézetek jaradéka, az energiaado, az ener-
giaellatok jovedelemadoja — a ,Robin Hood-ad6” -, valamint a gyogyszeripart
érinté addk). Ez a szam szinte minden ezt kovetd évben kibéviilt legalabb két
tovabbi adénemmel, igy 2010-ben mar 6 (bankado, agazati kiilénado), 2011-ben
9 (hitelintézetek kiilonadoja, népegészségiigyi termékado, baleseti ado), 2012-ben
10 (tavkozlési ado), 2013-ban pedig az agazati kiilonado kivezetésével, am a koz-
muado, a biztositasi ado és a pénziigyi tranzakcids illeték bevezetésével 12 kiilon-
ado volt hatalyban. 2014-ben tjabb véltozasok torténtek: az év kozepén, megfelels
el6készités nélkil 1épett hatdlyba az azota szamtalan mddositast megélt reklam-
ado. 2015-t6l a dohdnyipart terheli egy 1j egészségiigyi hozzajarulas, valamint be-
vezették a forgalmazo és a befektetési alap uj kiillonadojit is.

A kumulalt (a 2. abran feliil feltiintetett) kiillonadégorbe nagyobb ugrasai lekove-
tik az Gjabb kiilonadok fent részletezett bevezetését. Jol latszik példaul 2010-ben a
334 millidrd Ft-os bevételnovekedést hozé bankad¢ és dgazati kiillonadd bevezeté-
se, ahogy a harom 1j adonem bevezetése kovetkeztében befolyd 341 millidrd Ft-os
tobbletbevétel is 2013-ban, bar ezt mérsékelte az dgazati kiilonadé kivezetése, ami
nagyjabol 155 milliard Ft-os csokkenést jelentett. 2014-ben jelentésebb emelkedés
mar nem kovetkezett be, a reklamadonak az év kozepén torténé bevezetése nem
emelte meg jelentGsen a bevételeket. 2015-ben az dsszesitett kiilonadd-bevételek
mértéke 2012 Ota elészor csokkent, annak ellenére, hogy két uj adénemet is be-
vezettek 2015-t61*, és hogy a reklamaddot mar az egész évre vonatkozdan kellett
fizetni. Ennek - f6ként a pénziigyi tranzakcios illeték jogszabalyvéltozdsan és az
Eurdpai Bizottsag vizsgalatain alapuld - okairdl még szélunk a fejezetben.

A kilonadoé-bevételek alakuldsara hatassal volt tovdbba az egyes kiilonaddne-
mekbdl befolyé osszegek véltozasa is. Ez csak részben magyarazhaté jogszabaly-
valtozasokkal (példdul bevételnovekedést eredményezé adokulcsnoveléssel), mi-
vel az addalapot befolydsol6 kiils6, piaci tényez6k (pl. forgalom, tranzakcidészam)
modosuldsa is szerepet jatszott benne. Mivel az emlitett kiils6 tényezdk véltozdsat
nehéz kiszamolni és a jogszabalyvaltozasok hatdsait sem lehet pontosan megbe-
csiilni, gyakorta eltérés figyelheté meg a ténylegesen befolyt és a tervezett bevéte-
lek (el6iranyzatok) kozott. Sok esetben a koltségvetés tultervezte a kiilonadokbol

21 Ebbél a forgalmazo és befektetési alap kiilonadoja esetében nem allt rendelkezésre eléiranyzat.
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befolyé bevétel nagysagat (lasd ezzel kapcsolatban a 3. dbrdt). Az aldbbiakban né-
hany példaval illusztraljuk allitdsunkat.

A Kkiilonadd-bevételek drasztikus novekedésének egyik legf6bb oka,
hogy szamuk évente né6tt. Alakulasukra azonban kihatassal volt a jog-
szabalyok folyamatos modositasa és a kiils6 tényezok (gyakorta kisza-
mithatatlan, akar csokkenést is okozo) valtozasa is.

Mar emlitettiik, hogy 2013-ban a kiilonadé-bevételek meredeken emelkedtek, bar
az el6iranyzattol még igy is csaknem 100 milliard Ft a lemaradas. Az energia-
ellatok jovedelemadojanak bevételei 2012-hoz képest szinte a tizszeresére néttek
az addalanyok korének béviilése, valamint az adomérték emelkedése (8%-rol
31%-ra) kovetkeztében. A rezsicsokkentés lehet az egyik magyardzat arra, hogy
a bevétel még igy is jelentdsen elmarad az eldirdnyzattol, mert ez csokkentette a
szektor forgalmat. Masrészt viszont a banyajaradékot 2013 aprilisatol mar le lehe-
tett vonni az adébdl.

3. abra

Kiilonado-bevételek a kozponti koltségvetési 6sszbevételek aranyaban
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22 A Koltségvetési Tandcs Véleménye Magyarorszag 2013. évi kozponti koltségvetése végrehajtasa-
rol és az allamaddssag alakulasarol, Koltségvetési Tanacs (2014a), 8. p., valamint Elemzés az dllam-
héztartas 2013. I-VI. havi koltségvetési folyamatairél, ASZ (2013), 24. p.
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Jelentés, de a tervezettnél alacsonyabb volt a valtozas a hitelintézetek jaradéka
esetében is, ahol a 2013-as eldiranyzat a 2012-es bevételek négyszerez8désével sza-
molt, de az ,,mindéssze” megduplazddott. Az elSirdnyzat elvarasai az arfolyamgat
rendszerének korabbitdl eltéré elszamoldsan alapulnak, de az 4j rendszert a vart-
ndl kevesebben vették igénybe, vagyis a rogzitett drfolyamon torténé torlesztés
lehet8ségével a tervezettnél kevesebb adds tigytél élt.

4. abra

Kiilonadoteher a 2015-ben hatalyos kiilonadok vonatkozasaban
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Pénziigyi tranzakcids illeték;
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Erdekesség, hogy a pénziigyi tranzakcios illeték 2013-as bevétele (260 millidrd Ft)
41 millidrd Ft-tal maradt el az el6iranyzatt6l*, annak ellenére, hogy 2013 augusz-
tusdban éppen az eltérés okan megemelték az adokulcsot, és egyszeri potbefizetési
kotelezettséget irtak eld.

A 2014-es tervezésnél a jogalkotd figyelembe vette, hogy az elvarthoz képest
rosszabbak a valds adatok, és tobb adédnem esetében kisebb bevétellel szamolt,
mint 2013 kapcsan tette. A pénziigyi tranzakcids illeték esetében a tényadatok
talteljesitést is mutatnak, de az energiaellatok jovedelemaddja esetében alig tobb
mint a (csokkentett) eldirdnyzat fele folyt be a koltségvetésbe, ami még a 2013-as

23 A jogszabaly-modositas értelmében az drfolyamgat rendszerébdl adodo veszteség elszamoldsa
2013 kapcsan megviéltozott: az allam fizeti a teljes veszteséget, a bankok pedig a hitelintézetek jara-
déka formdjaban fizetik vissza a megallapodas szerint rdjuk es6 részt a koltségvetésnek. Lasd még:
A Koltségvetési Tandcs Véleménye Magyarorszag 2013. évi kozponti koltségvetése végrehajtasarol és
az allamadoéssag alakulasarol, Koltségvetési Tanacs(2014a), 8. p, valamint Elemzés az allamhaztartas
2013. I-VL. havi kéltségvetési folyamatairol, ASZ (2013), 23-24. p.

24 JELENTES Az egyensulyjavité intézkedések ellendérzése —~Az egyes egyensulyjavité intézkedések
és azok hatésa a koltségvetés végrehajtasara cimi ellendrzésrél, ASZ (2015¢), 28. p. valamint Elemzés
az dllamhdztartds 2013. I-V1. havi kéltségvetési folyamatairdl, ASZ (2013), 30. p.
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tényadatnal is kisebb. Az Allami Szamvevészék elsé félévre kiterjedd elemzése
ugyan szamolt a rezsicsokkentés negativ hatdsaval, de ekkora visszaeséssel nem.»
A csokkentett eléirdnyzatnak is koszonhetd, hogy a terv- és tényadatok kozott
nem volt markdns kiilonbség.

Ami 2015-6t illeti: még a 2014-esnél is pesszimistabbak voltak az eldrejelzések. A
csokkentett eliranyzat oka f6képp a pénziigyi tranzakcios illetékbdl szarmazo,
tervezett bevételkiesés: 71,7 millidrd Ft-tal (26%-al) marad el a 2014-es tényada-
toktol, mivel kincstari korben inditott tranzakcidkra mar nem kell ezt a kozterhet
megfizetni.*® A tényadatok a pesszimista el6rejelzéseket igazoltédk vissza: a pénz-
tigyi tranzakcids illetékbdl szarmazé bevételek csokkenését (a prognoézisnak meg-
felel6en 70 millidrd Ft) a jobban teljesitd adonemek sem tudtdk kompenzalni, igy
a kozponti koltségvetésbe folyo kiilonadod-bevételek a 2014-es 639 milliard Ft-rol
575 millidrd Ft-ra zuhantak 2015-re.

Megjegyzendd, hogy a 2015 julius 30-ig befizetendé dohdnyipari eho is tobbletbe-
vételt jelentett volna: az el8irdnyzat szerint csaknem 12 millidrd Ft-ot vartak téle.
A tényadatok szerint azonban alig 540 millié Ft folyt be, amiben szerepet jatszha-
tott, hogy az Eurdpai Bizottsag vizsgdlata keretében befagyasztottik a progressziv
kulcsok alkalmazasat (lasd még a 7. fejezetet).

Ugyan a reklamadé progressziv kulcsait a torvényalkot6 (valoszintileg szintén a
Bizottsag vizsgalata miatt) megvaltoztatta, de ez az elSiranyzathoz képest nem
okozott nagy kiesést. Ennek oka, hogy az 1j 5,3%-0s adokulcs ugyan Iényege-
sen alacsonyabb, mint a régi, progressziv adotdbla magasabb kulcsai (20-50%),
de egyidejiileg a 0%-os kulcs alkalmazdsdnak fels6 hatdra 500 millié Ft-rél 100
milliéra zuhant, igy joval tobb (a kordbbiakban mentes) vallalkozas koteles rek-
lamadét fizetni. Mivel a magyar cégek nagyrésze kis- és kozépvallalkozas, ez az
adofizeték korének jelentds boviilését eredményezhette.

Az egyes kiillonadéknak az addrendszerben képviselt sulya kapcsan érdemes ki-
emelni, hogy 2015-ben a legjévedelmez6bb kiilonadénemek a pénziigyi szektort
terhelték. A pénziigyi tranzakcios illeték és a pénziigyi szervezetek killonaddja a
kumulalt - tehat a kozponti koltségvetésbe és az Egészségbiztositasi alapba folyd
— kiilonadé-bevételnek tobb mint felét tették ki (lasd a 4. szdmu 4bréat* és a 6.
fejezet végét).

A koltségvetési lyukak betomésének tovabbi jellegzetessége a kedvezmények és
novekedd adoterhek parhuzamos bevezetésének gyakorlata, ami tetten érhetd az

25 Elemzés az dllamhaztartds 2014. I-V1. havi kéltségvetési folyamatairdl, ASZ (2014b), 20. p.

26 Elemzés a Koltségvetési Tandcs részére a 2015. 1. félévi koltségvetési folyamatokrodl, ASZ
(2015b), 20. p.

27 A pénzigyi szervezetek kiilonadoja tartalmazza a hitelintézetek kiilonad6jabol szarmazé bevé-
telt is. A forgalmazo és a befektetési alap kiilonadéjardl nincs adat.

285



286

SIKLOS MARTA - MLADONYICZKI BALAZS

adonemeken beliili valtozdsoknal is. 2013. januar 1-jétSl a biztositokat kivették a
bankado hatélya aldl, de a biztositasi szektort 2011. novemberétdl baleseti ad,
2013. janudrja 6ta pedig a biztositasi ad¢ is terheli.

A kiillonadok szamanak novekedése kapcsan érdemes kitérni arra is, hogy tobb
adonemet mindossze egy adoév kapcsan vezettek be, majd minden évben ,,meg-
hosszabbitottak™ hatalyukat, ami igy az adéteher allandosuldsahoz vezetett. Erre
a legjellegzetesebb példa a pénziigyi szervezetek kiilonaddja, amelynek hatalyat
2010-es bevezetése 6ta minden egyes addévben ujbdl meghosszabbitottak, és az
dgazatnak tett {géretek ellenére sem vezették még ki. Ennek a 2015-9s évkozi ado-
valtozasok vetettek véget, amelyek (2016-os hatéllyal) kivettek minden utaldst az
érintett adoévre — ez a kozteher allanddsuldsara, altalanos alkalmazhatésagara
utal. A helyzetet tovdbb bonyolitotta, hogy az addkotelezettséget a 2009-es add-
év beszamoldja alapjan kell(ett) kiszamolni. A koltségvetés tervezési lehet§ségeit
ugyan megkonnyiti, s6t az addelkeriilé stratégiakat is megneheziti, hogy multbeli
adatokbol kell kiszamitani az adokotelezettséget, de kérdéses, hogy mennyire eti-
kus, ha egy tizletileg sikeresebb idészakban elért eredmény alapjan kell a terheket
egy nehezebb idészakban viselni.

Tovabbi példa még egy kozteher dllandésuldsara a 2015 februarjatol hatalyos do-
hanyipari eho, ami eredetileg csak a 2014. adéévre vonatkozott, de az évkozi add-
valtozasok soran dllandé adéteherré valt.

Tobb kiilonadot csak ideiglenes jelleggel vezettek be, majd azok idével -
a kormany igéretei ellenére - allandé kozteherré valtak.

Erdemes még kitérni arra, hogy noha a kiilénadok tobbsége szektorspecifikus,
mégsem forgatjak vissza azokat az adott agazatba. Bevételeik a kozponti koltség-
vetésbe, nem pedig egy specidlis alapba keriilnek, és nincs semmilyen cél megne-
vezve, amire ezt az Osszeget forditani akarndk. Ezt a gyakorlatot mar az Eurdpai
Bizottsag is kifogdsolta a telekommunikacids dgazati killonadé esetében (lasd 7.
fejezet). Az Egészségbiztositasi Alap bevételeit b6vité adonemeken til egyediil az
egészségligyi alrendszerek fejlesztésére forditand6é dohanyipari eho jelent ez alol
kivételt.

Az addalanyok a rdjuk nehezedd adéteher kigazdalkodasa érdekében részben ki-
adascsokkentésben gondolkodnak, részben étterhelik az adot a fogyasztokra. Ezt
a két stratégiat és azok kovetkezményeit az 5. és 6. fejezetben targyaljuk.

28 Itt az addalanyok val6jdban az tizemben tartok.
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4. EROLTETETT BEVEZETES ES ATGONDOLATLAN JOGALKOTAS

Mivel a kiilénaddk nagy terhet rohatnak az érintett vallalkozasokra, kritikus kér-
dés, hogy mennyi idejiik van a felkésziilésre a bevezetéskor.

A régi allamhaztartasi torvény 2011. szeptember 29-ig kotelezd 45 napos beveze-
tési idot irt el a fizetési kotelezettségekre, fizetésre kotelezettek korére és a fize-
tési kotelezettség mértékére vonatkozo torvények kihirdetése és hatalybalépése
kozott (kivéve mérséklés esetén). Ezt a jogalkotok maximalisan kihasznaltdk, sét
tobb esetben nem is tartottak be. A 2011-ben bevezetett népegészségiigyi termék-
ado esetében példaul a kihirdetés és a hatélyba 1épés kozott csupan 44 nap telt el.
Késobb, valosziniileg e sietség hatdsara a bevezetési hatarid6t 30 napra csokken-
tették*, amit kihaszndlva, a jogalkotas sebessége fokozddott.

A 2012-ben bevezetett tavkozlési add esetében a szektornak csupan 32 nap allt
rendelkezésére a felkésziilésre’*. Hasonldan kevés id6 telt el a kihirdetés és a ha-
talybalépés kozott a forgalmazo és a befektetési alap kiilonaddja (36 nap), vala-
mint a kédzmtiad6 (39 nap) esetében. Kivételek is vannak: a baleseti adonal 134
nap, a pénziigyi tranzakcios illeték esetében 162 nap, a biztositdsi adénal pedig 172
nap telt el a jogszabaly kihirdetése és hatalyba lépése kozott.

Réaddsul a gyorsan bevezetett adonemek sok esetben nem eléggé atgondoltak. Az
Allami Szamvevészék mér emlitett, 2007-2013. éveket érintd vizsgalata szerint 3
kailonado esetében (hitelintézetek jaradéka, agazati kiilonado, pénziigyi tranzak-
cios illeték) egydltaldn nem mérték fel elézetesen a bevezetés hatdsait az érintet-
tek versenyképességére, a foglalkoztatdsra, a koltségvetésre, és nem vették szamba
a varhat6 elényoket, hatranyokat, kockdzatokat sem.

Hasonlé a helyzet a torvénymadositasok esetében. A vizsgalt (nem technikai jel-
legtt) modositasoknal mindossze 4 esetben késziilt hatasvizsgalati lap, pedig 28
alkalommal lett volna erre sziikség a jogszabalyi el6irdsok szerint* Ugyan a tav-
kozlési ado kapcsan késziilt utélagos hatasvizsgélat, de joval tobb adonem eseté-
ben is indokolt lett volna»

Az atgondolatlansag egyik legfontosabb kovetkezménye, hogy szamtalan olyan
probléma meriilt fel a szakmai egyeztetések és a gyakorlati alkalmazas soran, amit
folyamatos modositdsokkal probaltak orvosolni. Legjobb példa erre a reklamado,

29 1992. évi XXXVIII. tv. 10. § és2011. évi CXCIV. tv. 32. §

30 Megjegyezziik, hogy a jogszabaly maga a hatdlyba lépést kovetéen 2 honapos tovabbi felkésziilést
is biztosit.

31 JELENTES Az egyensulyjavit6 intézkedések ellenérzése — Az egyes egyenstlyjavité intézkedések
és azok hatdsa a koltségvetés végrehajtasdra cimi ellendrzésrél, ASZ (2015¢), 25. p.

32 Megjegyzendd, hogy a Szamvevészék jelentése olyan adénemeket is érintett, amelyekkel a jelen
tanulmany nem foglalkozik.

33 JELENTES Az egyenstilyjavit6 intézkedések ellendrzése - Az egyes egyenstilyjavit6 intézkedések
és azok hatédsa a koltségvetés végrehajtasdra cimd ellenérzésrél, ASZ (20150), 17., 23. és 29. p.
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amelynek az els6 valtozata 2014. junius 17-én jelent meg a Magyar Kozlonyben, és
2014. julius 18-an kellett volna hatélyba lépnie. A két id6pont kozott azonban mé-
dositotta az Orszaggytilés a térvényt, amelyet jalius 15-én hirdettek ki. Ez 2014.
augusztus 15-ére tolta a hatdlybalépés végleges datumat. Ettél fiiggetlentil az elsd
addel6leg-bevallasi és -fizetési kotelezettséget mar 2014. augusztus 20-ig teljesite-
ni kellett. A moédositas ellenére szamtalan értelmezési nehézség és kérdés meriilt
fel, amelyeket a NAV informacios fiizete és szakmai eldadasai igyekeztek utolag
megvalaszolni. A szabdlyozasban talalhaté ,hézagokat”, gyakorlatban felbukka-
né nehézségeket pedig a kés6bbi (példdul 2015. janudrban és juliusban hatélyba
lépett) torvénymodositasokkal korrigaltak.

A fentiekben részletezett hatdsok jelent6sen novelték a bizonytalansdgot a vallal-
kozasokban, mivel hirtelen nem vart finanszirozasi nehézségek elé allitottak dket,
ami rontotta a pénziigyi tervezhetdséget. Az értelmezési nehézségeket, szabalyo-
zési ,hézagokat” tartalmazé jogszabdlyok pedig csak stlyosbitottak a helyzetet.

5. KULONADOK ES BERUHAZASOK

Mar a 2013-as tanulmanyunkban kiemeltiik, hogy a kiillonadok bevezetése tetten
érhet6 a beruhazasi kedv csokkenésében is, aminek hosszu tavua hatdsai a gazda-
sagra egyel6re bizonytalanok3* Tobb kutatds is aldtdmasztja ezt az eredménytiin-
ket. Példaként az Eurdpai Bizottsag altal évenként elkészitett, Magyarorszagot
érinté makrogazdasagi elemzést idéznénk. Mind a 2013. dprilisdban®, mind pedig
a 2015. juniusaban® publikalt elemzés kiemeli, hogy a csak bizonyos szektorokat
terheld adénemek hozzdjarulhattak a beruhdzasok csokkenéséhez. Ennek lehet-
séges okai az elemzések szerint példaul a vallalatok (addzds utdni) nyereségének
mint a beruhdzdsokra fordithaté Gsszegnek a csokkenése vagy a bizonytalan
gazdasagi kornyezetet okozo véltozasok (gyakori jogszabaly-mddosuldsok, kii-
l6nadok hirtelen novekvé szdma és dllandosuldsa). Ezen felil a plusz adéteher
elbatortalanithatja a kiilfoldi befektet6ket, mivel csokkenti Magyarorszag mint
beruhdzasi helyszin vonzerejét. Raadasul az, hogy a kiilonaddk csak egyes aga-
zatokat terhelnek, a beruhdzasokra kifejtett hatasukkal a versenyt is torzitjak.” A
2013-as elemzés részben a fenti indokokkal magyardzza, hogy a beruhazdsi rata

34 VINCZE JANOs (2015): Kozéptavu el6rejelzés a makrogazdasag és az dllamhdztartas folyamatai-
rol, MTA KRTK KT, 6. p.

35 Macroeconomic imbalances Hungary 2013, Occasional papers 137, Eurdpai Bizottsag (2013),
23.€s 25. p.

36 Macroeconomic imbalances — Country Report Hungary 2015, Occasional papers 220, Eurépai
Bizottsag (2015), 17., 44. € 54. p.

37 Macroeconomic imbalances — Country Report Hungary 2015, Occasional papers 220, Eurdpai
Bizottsag (2015), 44. p.
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torténelmi mélypontra siillyedt, ami f6ként a kiilonaddkkal érintett szektorokat
érinti. Ennek kovetkeztében Magyarorszag 12 helyet zuhant a Vilaggazdasagi Fo-
rum altal elkészitett Global Competitiveness Report 2012-2013. listdjan az el6z6
vizsgalt évhez képest (a 48.-rdl a 60. helyre)

A kilonadoteher mint forrdselvonds negativ hatdssal van a beruhdzdsokra,
tuggetleniil attdl, hogy a cégek sajat zsebbdl gazdalkodjak ki az 6j adoterheket
(kiadascsokkentés aran), vagy a fogyasztokra terhelik azokat (ami viszont az ar-
emelkedés révén csokkentheti a keresletet), igy a cégek bevételeit is (lasd ezzel
kapcsolatban még a kovetkez6 fejezetet).

Az Eurdpai Bizottsag elemzése szerint az egyes agazatokat terhel6 ado-
nemek hozzajarultak a beruhazasok csokkenéséhez. Ennek oka példaul
a vallalatok (addzas utani) nyereségére és Magyarorszag mint beruha-
zasi helyszin vonzerejére gyakorolt negativ hatasuk, valamint az, hogy
részben felel6sek a bizonytalan gazdasagi kornyezetért.

A Bizottsag azon megéllapitasat, miszerint a kiilonadok elbizonytalanitjak a (sok
esetben kiilfoldi) befektetdket, alatdmasztjik a Német-Magyar Ipari és Kereske-
delmi Kamara éves konjunkturajelentései is. T6bb jelentés (példaul a 2012-es vagy
a 2015-0s) is kiemeli, hogy Magyarorszaggal mint beruhdzasi helyszinnel elége-
detlenebb véllalkozasok kevésbé készek beruhazni hazankban, mint az elégedet-
tek A 2015-0s jelentés szerint az addrendszerrel, adoigazgatassal elégedett cégek
65%-a tervezi novelni beruhazasait, és csak 6%-a csokkentené azt. Ezzel szemben
az elégedetlenek csak 23%-ban novelnék a beruhazasokat, mig 28%-uk egyenesen
csokkentené azokat.* Ezen adatok jelentéségét noveli, hogy a 2009-2015. évek
jelentései szerint az ,Addterhek”, valamint az ,,Adérendszer és -hivatal” a ma-
gyar beruhdzasi kornyezet leginkabb kritizalt faktorai kozé tartoznak.* Ebben
a 2013-as jelentés szerint az adohatosagi ellenérzések szigora mellett a sok kis 1j
adonem (kiilonadok) bevezetésének is nagy szerepe van, mivel ezekaltal elmaradt
az addrendszer egyszertisodése, és novekedtek az addterhek+.

A kiillonaddk negativ hatasa Magyarorszag mint befektetési helyszin megitélésére
nem csak a kiilonadok altal kozvetleniil sujtott szektorokra jellemzd, mivel egy uj
kiilonado bevezetésétdl valo félelem vagy a bizonytalan magyar adézési kornye-
zet hire hatassal lehet mas ipardgakban érdekelt, potencidlis befektet6kre is.

A beruhdzdsok esetleges csokkenése éltal azonban a kiilonaddk bevezetésének
egyik kormanyzati célja — a koltségvetési hidny csokkentése - is veszélybe keriilt.

38 Global Competitiveness Report 20122013, World Economic Forum (2013), 194. p.

39 Konjunkturajelentés Magyarorszag 2012, DUIHK (2012), 23. p. valamint Konjunkturajelentés
Magyarorszag 2015, DUIHK (2015), 33. p.

40 Konjunkturajelentés Magyarorszag 2015, DUTHK (2015), 33. p,

41 Konjunkturajelentés Magyarorszag 2015, DUTHK (2015), 43. p.

42 Konjunkturajelentés Magyarorszag 2013, DUIHK (2013), 21. p.
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Az Gj vagy megnovelt adok eredményeként elmaradé beruhazasok visszafogjak
a novekedést, igy az adokbol vért bevételek elmaradhatnak a varakozasoktol. Az
Eurépai Bizottsdg 2014-es ad6zdsi témaju jelentése példaul az energiaellatok jove-
delemadoéja kapcesdn ugy fogalmaz, hogy a magyar energiaszektort gyakorlatilag
egy 50%-os tarsasagiadd-kulcs terheli.#® Valoszintileg a kiilonaddk fent felsorolt ne-
gativ hatasanak is betudhatd, hogy a Bizottsag a mar idézett, 2015-6s elemzésében
kiemelten javasolja Magyarorszagnak az agazat specifikus adénemek kivezetését.+*

6. KI VISELI A TERHEKET?

A kormanyzati kommunikacié tobb esetben kiemelte, hogy bizonyos kiilonadék
a bankok és a prosperald gazdasagi szereplék (példaul a ,multik”) megaddztata-
sanak eszkozei. Erdemes megvizsgilni, hogy mennyire ért célt ez az addztatési
stratégia, és hogy a kiilonadok terheit valoban a tényleges adéalanyok viselik-e.

A térgyalt killonadok koziil kizardlag a baleseti ad6 esetében igaz, hogy a vél-
lalatok (biztositék) minddssze addbeszedésre kotelezettek, az adénem valdjdban
az izemben tartokat terheli, akik magdnszemélyek is lehetnek. Az Gsszes tobbi
adonem esetében az addalanyok javarészt vagy kizardlag gazdasagi tarsasagok,
vallalkozdsok. Feltételezhetd azonban, hogy ez utébbiak - piaci stratégidjuk ré-
szeként — beépitik értékesitett termékeik, nyujtott szolgaltatasaik draba a kiilon-
adok okozta tobbletterhet, a nap végén legalabb részben ezeket is a fogyasztok
fizetik meg.

Mar egy 2010-es, 24 magyar bank kondiciéit érint6 kutatas* is megallapitotta,
hogy a bankadd bevezetése egybeesett a hitelek kezelési koltségének, folydsitasi
dijanak, a szdmlavezetési, valamint atutalasi dijaknak a szokottnal nagyobb mér-
tékd emelésével.

A vallalatok tobb esetben - piaci stratégiajuk részeként - beépitik érté-
kesitett termékeik, nyujtott szolgaltatasaik araba a kiilonadok okozta
tobbletterhet, igy a nap végén legalabb részben ezeket is a fogyasztok
fizetik meg.

Hasonl6 kovetkezményekkel jart a pénziigyi tranzakcios illeték bevezetése. Az
MNB 2014. mérciusi szemléjében megjelent elemzés*® szerint a 11 legnagyobb hi-

43 Taxation trends in the European Union, Eurostat, 2014 Edition,. 96. p.

44 Macroeconomic imbalances- Country Report Hungary 2015, Occasional papers 220, Eurdpai
Bizottsag (2015), 62. p.

45 Dijemeléssel reagaltak a bankok a kiilonadéra. Vildggazdasdg Online (2010.10.28.).

46 TLYEs TAMAs-TAKACS KRISTOF-VARGA LORANT: A pénzforgalmi szolgéltatasok dijainak és a
pénzforgalom szerkezetének alakuldsa a pénziigyi tranzakcids illeték bevezetését kovetéen. MNB-
szemle (2014), 40—41. p.
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telintézet tobb lépésben athdritotta az tigyfelekre a tranzakcios illetéket mind a
kailonado6 bevezetésekor, mind a kulcsok megemelésekor. Ez részben a tranzak-
cidkhoz kapcsoldédd koltségek (készpénzfelvétel, dtutalds, bankkartyas fizetés),
részben a bankkartyak dijainak emelése dltal tortént. S6t, a vizsgalt 2012. decem-
ber és 2013. oktober kozotti idészakban a dijemelések mértéke egyes bankoknal
meghaladta a tranzakcios illeték miatt indokolhaté szintet, ami féként a termé-
szetes személyeket érintette — a vallalati tigyfelekre torténd atterhelés nem haladta
meg az illeték mértékét.¥ A tobb esetben jogtalan atharitas nem maradt szankci-
ok nélkiill. A PSZAF szévivéje egy interjuban kiemelte, hogy 2013. augusztusdig
tobb banknak 6sszesen 300 millié forintot kellett visszafizetnie az tigyfeleknek,
de hangsulyozta azt is, hogy torvényes keretek* kozott az atharitas jogszer(i.+

Talan a fentiek is kozrejatszottak abban, hogy a jogalkoté 2013-ban térvényi szin-
ten kotelezte a pénzintézeteket arra, hogy biztositsak tigyfeleik szdmara (azok
nyilatkozata esetén) a havi kétszeri, Gsszesen legfeljebb 150 ooo Ft-ig terjedé dij-
és koltségmentes készpénzfelvételt.s°

5. abra
Az egyes szektorok kiilonadoterhelése
a 2015-ben hatalyos kiilonadék vonatkozasaban

baleseti ado (lakossdgot is
élelmiszeripar; 4,15% terheli); 3,95%

gyogyszeripar; 9,38‘% \

dohanyipar; 0,08%
reklamipar; 0,87%

telekommunikacids
szektor; 7,87%

pénziigyi/biztositasi szektor;
57,10%
kozmivek; 8,03%

energiaszektor; 8,57%

Forrds: KSH

47 Uo., 41. p.

48 A szabdlyok szerint a bankok a tranzakcids illeték emelése miatt nem vezethetnek be 6j dijakat,
nem modosithatjak a dijszamitasi metddust, és figyelemmel kell lenniiik a tajékoztatasi szabalyokra:
legaldbb 60 nappal korabban tdjékoztatniuk kell az tigyfeleket az emelésrél, és legaldbb 15 nappal
annak mértékét is kozolnitk kell.

49 PSZAF: jogtalanul hdritottak at a tranzakcios illetéket. Adé Online (2013).

50 2009. évi LXXXV. tv36/A.$§
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Az atharitasbol eredd aremelkedés egyik potencialis kovetkezménye a fogyasztas
csokkenése. A tranzakcios illeték esetében ez azt jelentette, hogy bevezetése dta a
lakossagi bankszamlak szama 340 ezerrel csokkent, ami 2014 szeptemberéig vizs-
galva, négyéves mélypontnak szamit>* Ez a problémakér nem csak Magyarorsza-
got érinti. 2014 juliusdban tették kozzé az Europai Bizottsag megbizasabol késziilt
vizsgalat eredményeit az élelmiszeripart terhel$ (nem harmonizalt) (kiilon)adok-
rol, amely alapjan a plusz adéterhek megvaltoztatjak a fogyasztasi szokasokat, és
negativ hatassal lehetnek a szektor versenyképességére.s

A kiilonaddk hataséra kialakuld dremelkedésnek nem csupan a fogyasztok lat-
jak karat, mivel a fogyasztds cs6kkenése, az adott szektor forgalmanak romla-
sa végs6 soron a gazdasag zsugoroddsa irdnydba hat. A bankok ,dremelésének”
a kovetkezménye lehet a felvett hitelek mértékének csokkenése, ami viszont
mar olyan szektorokban is éreztetheti hatdsat, amelyeket nem terhel kiilon-
ad6. Az Eurdpai Bizottsag mar emlitett, 2013-as makrogazdasagi elemzése is
kiemeli, hogy a hitelezési feltételek szigorodasihoz és a vallalati hitelek ebb6l
ered6 csokkenéséhez hozzajarultak a pénziigyi szektort terhelé kiilonadoks.

o

Ez pedig kihatdssal van a beruhdzdsi hajlanddsagra is (lasd az el6z6 fejezetet).

A fenti példakat leszamitva, a kiilonadok beépitését a fogyasztoi arakba megle-
het6sen nehéz igazolni, hiszen a szdmldkon kozvetleniil nem jelenik meg kiilon
tételként. A népegészségiigyi termékadd egyik elSirdsaként az értékesitéknek (pl.
diszkontoknak) fel kell tiintetnitik minden egyes szdmlan vagy blokkon, hogy a
kotelezettség az eladot terheli. Ez azonban még nem jelenti azt, hogy az érintett
termékek araba a kotelezettek (legaldbb részben) nem kalkulaltak bele az add-
teher okozta tobbletkoltséget. Megjegyeznénk, hogy az drak emelkedése (vagy
a kedvezmények megvonasa) onmagaban nem elegend bizonyiték, hisz annak
szamtalan egyéb oka is lehet.

A kiilonaddk hatasara kialakulo aremelkedésnek nem csupan a fogyasz-
tok latjak karat, mivel a fogyasztas csokkenése, az adott szektor forgal-
manak romlasa végso soron a gazdasag zsugorodasanak iranyaba hat.

Erdemes még kitérni arra is, hogy az adéalanyi kort tekintve mely dgazatokat
terhelik a kiilonadok. Mar a 2013-as tanulmdnyunkban is kiemeltiik, hogy a
szektorspecifikus adéonemek féként a banki/biztositasi szektort és az energia-
szektort terhelik. Vizsgalatunk szerint ez tovabbra is igy van, mindossze ezeket
a szektorokat terheli egynél tobb kiilonadénem. Az dgazatok kiilonado-terhelését
2015-ben az 5. dbra és részletesebben az alabbi tablazat foglalja 6ssze:

51 TObb szazezer bankszdmla tlint el. Adé Online (2015a).

52 Foodtaxes and their impact on competitiveness in the agri-food sector. Astudy. Eur6pai Bizott-
sdg (2014).

53 Macroeconomic imbalances Hungary 2013, Occasional papers 137. Eurdpai Bizottsag (2013), 17.
és 23. p.
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1. tablazat
Az egyes agazatok kiilonado-terhelése 2015-ben

Erintett Kiilonadok Kiilonadoteher  Kiilonadéteher

szektor szama (milliard Ft) (%)
pénziigyi/biztositasi
szektor 6 397,4 57,1%
energiaszektor 2 59,7 8,6%
koézmivek 1 55,9 8,0%
t,elekommumkaaos | 54.8 7.9%
agazat
rekldmipar 1 6,1 0,9%
dohanyipar 1 0,5 0,08%
gyogyszeripar 1 65,2 9,4%
élelmiszeripar (neta) 1 28,9 4,1%
baleseti ado> 1 27,5 4,0%

Osszesen 15 696 100%
Forrds: KSH

A pénziigyi és biztositasi szektor tulterheltsége nem csak a kiillonadénemek
aranytalanul magas szimaban mutatkozik meg (15-bdl 6). 2015-ben az 6sszes - te-
hat nem csak a kozponti koltségvetésbe befolyo — kiilonadoteher (696 millidrd Ft)
57%-a ezt az agazatot terhelte, mig a mdsodik helyen — messze lemaradva - az
energiaszektor, a kozmtivek, a telekommunikacids agazat és a gyogyszeripar all
»mindossze” 7-9%-o0s terheléssel.

7. KULONADOK AZ EUROPAI UNIO
VIZSGALATANAK KERESZTTUZEBEN

Az Eurépai Bizottsag az elmult években tobbszor vizsgalta, hogy az egyes kiilon-
addk nem titkoznek-e az EU jogszabélyaival.

Mar a 2013-as tanulmanyunkban kiemeltiik, hogy a Bizottsdg 2011. marciusaban
kotelezettségszegési eljarast inditott Magyarorszag ellen a tavkozlési szektort

54 A baleseti ad6 is a biztositasi szektorhoz kotdik, de mivel az kozvetleniil a fogyasztokat terheli,
kiilon sorban vessziik figyelembe.
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terhel6 agazati kiilonadéval® kapcsolatban. A Bizottsag érvelése alapjan az em-
litett kiilonadé ellentmond a szektorra vonatkozé EU-s szabalyozasnak (2002/20/
EK Engedélyezési iranyelv), amely kimondja, hogy a telekommunikacios szektor-
ra kivetett kiilonadobol befolyt bevétel csak meghatarozott célokra (pl. az dgazati
szabdlyozds soran felvet6dd koltségek fedezetére) hasznalhato fel. Az dgazati kii-
l6nadok kivezetése végiil megoldotta a kérdést.

A Bizottsag altal inditott tovabbi eljarasok, illetve vizsgalatok két f6bb csoportba
sorolhaték. Az els6 csoportba az az eljaras tartozik, amelynek keretében a Bi-
zottsdg a kilfoldi véllalkozdsoknak a magyar versenytarsak elényére szolgald
diszkriminacidjat kifogasolta. A tavkozlési tevékenységet, valamint a bolti kis-
kereskedelmi tevékenységet terhelé agazati kiilonadot érintd 2012-es eljards-
ban*® hangsulyoztak a magyar piac azon sajatossagat, hogy a magyar vallalkoza-
sok jellemz&en kisebbek, mint kiilfoldi tulajdontl versenytarsaik. Ez utébbiakat
igy — magasabb arbevételik miatt — aranytalanul magas kiilonadéteher stjtotta a
progressziv adozds kovetkeztében. Ennek kovetkeztében a Bizottsag felszolitotta
Magyarorszagot, hogy két honapon beliil mddositsa a jogszabalyt. Az agazati kii-
lonadok kivezetése végiil ezt a kérdést is megoldotta.

A Bizottsag vizsgalatainak masik csoportjaba olyan esetek tartoznak, amikor
nem a kiilfoldi vallalkozasok diszkriminacidja, hanem bizonyos piaci szerepl6k-
nek nyujtott, indokolatlan versenyel6nyok megléte all a kozéppontban. Két 2015-
ben inditott - maig lezdratlan —, részletes vizsgalat azt a kérdést teszi fel, hogy
az ipardgi sajatossiagok indokoltta teszik-e a progressziv adokulcs alkalmazasat
az élelmiszerlanc-feliigyeleti dij és a dohanyipari vallalkozasok egészségiigyi
hozzajarulasa” kapcsan. Mig a feliigyeleti dij 2015. januartdl hatalyos, progresz-
sziv adokulcsa csupan bizonyos addalanyokat (a napi fogyasztasi cikket értékesits
tizleteket) érinti, addig a 2015-t6l hatalyos, dohdnyipari eho esetében minden adé-
alanyra kiterjed a progressziv addztatds. A Bizottsag szerint aggdlyos, hogy sza-
bélytalan versenyelényhoz jutnak a kisebb arbevételii cégek. Amig a vizsgalatok
nem zarulnak le, és Magyarorszag nem nyujt kielégité indoklast, addig a Bizott-
sag mindkét esetben megtiltotta a progressziv adokulcs alkalmazasats® Varga
Mihdly nemzetgazdasagi miniszter szerint a dontés 35—40 milliard Ft kiesést je-

55 Digital Agenda: Commission opens infringement procedure against Hungary over ’telecomstax’.
Eurdpai Bizottsag (2011).

56 Feljegyzés — Novemberi kotelezettségszegési eljarasi csomag: a legfontosabb dontések. Eurdpai
Bizottsag (2012).

57 Sajtokdzlemény - Allami tdmogatds: A Bizottsdg két részletes vizsgdlatot indit a magyarorszagi
élelmiszerlanc-feliigyeleti dij és a dohdnytermék-értékesitést terhelé adé tigyében. Eurdpai Bizottsag
(2015b).

58 Nem kell progressziv ehot fizetni. Adé Online (2015¢).
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lent a koltségvetésb6l® A tényadatok szerint csak a dohanyipari eho esetében 11
milliard Ft a kiesés (lasd még a 3. fejezetet).

A kormany kiilonféle médon reagalt a briisszeli szigorra. Egyrészt 2015. oktd-
berében az Eurdpai Birésaghoz fordult, hogy semmisitse meg a Bizottsag tiltd
rendelkezéseit. Emellett — a kritizalt dohdnyipari eho alternativéjaként — egy 1j
dohanyipari kiilonadé bevezetését vetette fel, amellyel szemben még a Bizottsag
sem emelt érdemi kifogdst.” Ami a torvényi szabdlyozést illeti: 2015. december 27-
étél kivezették a feliigyeleti dij progressziv kulcsait, ami egyuttal az 500 milli6 fo-
rintndl kisebb adodalapt tizletek mentességét is megsziintette. A dohdnyipari eho
esetében a progressziv adoztatas maig hatdlyban maradt, noha nem alkalmazzak.

Megjegyzendd, hogy ugyanezt kifogdsolta egy reklamadét® érintd, részletes vizs-
galat is, amelyet 2015. marciusdban inditottak. Taldn a Bizottsag vizsgalatanak
is betudhatd, hogy 2015. juliusatol megvaltoztak a reklamaddénak az elsddleges
kotelezetteket terheld kulcsai.®® A jogalkoto jelentésen mddositotta a progressziv
adotablat, és 100 milli Ft-ig terjedd addalaprészig mentesiti a vallalkozdsokat,
mig az e feletti adoalaprészt 5,3% reklamad¢ terheli. A jogalkoté az Gj adékulcsok
alkalmazasat visszamendleg, a 2014. évre vonatkozoéanis lehetévé tette.

Az Eurdpai Bizottsag az elmult években tobbszor vizsgalta, hogy az
egyes kiilonadok nem iitkdznek-e az EU jogszabalyaival. Ennek ered-
ményeként jelenleg két adonem esetében is tilos alkalmazni a progresz-
sziv adokulcsokat.

Kiemelnénk, hogy a fenti esetekben a Bizottsdg sosem az adott kiilonadé létét,
Magyarorszag egyes szektorok megaddztatasara iranyuld jogat vagy a maxima-
lis adékulcs mértékét kifogasolta. Pusztan azt vizsgalta (vizsgalja), hogy az adott
kiillonado sért-e valamilyen EU-s (versenyjogi vagy allami timogatast érint6) sza-
balyt azdltal, hogy bizonyos vallalkozasoknak ardnytalanul nagyobb adéterhet
kell viselnitik, amit nem feltétleniil lehet objektiv indokokkal alatimasztani.

59 Varga védi a kiillonadokat. Adé Online (2015b).

60 Birdsagon védené meg adoit a magyar allam. Ado Online (2015¢).

61 Elbuktak a dohdnycégek a korménnyal szemben. Magyar Id6k Online (2015).

62 Sajtokozlemény - Allami tdmogatds: A Bizottsdg részletes vizsgalatot indit a Magyarorszdg 4ltal
bevezetett reklamado6 kapcsan. Eur6pai Bizottsag (2015b).

63 A masodlagos kotelezetteket érintd kulcsot is csokkentették —20%-r6l 5%-ra —, de azt nem érin-
tette az EU vizsgdlata.
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8. EUROPAI KITEKINTES

Tanulményunk 2. fejezetében mar kiemeltiik, hogy az elmult években - a 2015-6s
év kivételével - a fogyasztast terhel adok egyre inkabb el6térbe keriiltek a jove-
delemaddkkal szemben. Legtjabb vizsgalatunk alapjan az Eurdpai Unié atlagat
tekintve ez a trend némileg masként alakult, mint hazankban. Az Eurépai Bi-
zottsag 2014-es jelentése 2012-vel bezdrolag dolgozza fel az Eurostat statisztikait.
Eszerint a fogyasztast terhel6 addbevételek (stilyozott) atlaga az 6sszes adobevétel
titkrében a huszonnyolc EU-tagéllam esetében lassan novekedett az elmult évek-
ben, de 2012-ben egy kisebb csokkenés volt érezhetd (2009: 28%, 2011: 28,9%, 2012:
28,5%). Magyarorszag ekkor az 6todik legmagasabb arannyal ,,biiszkélkedhetett”
az EU-ban.*

Az Eurostat legfrissebb statisztikdi, némileg mas felosztast alkalmazva, mar tar-
talmazzdk tobbek kozt a 2013-as adatokat is, és szintén alatdmasztjak kovetkez-
tetésiinket. Eszerint a termelési- és importaddk (amelyek magukban foglaljik az
afat és tobb fogyasztasi adot is) sulyozott 4tlaga az Gsszes addbevétel tikrében
enyhe csokkenésnek indult 2013-ra (2009: 32,6%, 2011: 33,6%, 2013-ban 33,5%). Kér-
déses, hogy vajon atmeneti esésrél vagy tartds trendvaltozasrdl van-e szo.

A kezdeti emelked6 tendencia oka lehet példdul az afakulcsok emelkedése, az
adoalapok szélesitése, illetve a novekvd belsé kereslet egyarant. Fészabaly szerinti
afakulcs-emelést 2008 és 2014 kozott 20 tagallam hajtott végre®. Ennek eredmé-
nyeként az EU 4tlag afakulcsa a 2008-as 19,5%-r6l 21,6%-ra emelkedett 2015-re®.

A jovedelemadok esetében forditott trend érezhetd. Az aranyuk az Gsszes ado-
bevételen beliil a valsag kovetkeztében ugyan csokkent, de 2010-2011 ta ismét
toretlen novekedést mutat, bar a valsag el6tti szintet még nem éri el (2010: 29,5%,
2011: 29,6%, 2013: 30%). Erdekes médon ez kiiléndsen a személyi jévedelemado
jellegli bevételek esetében hangstlyos az utdbbi években, a tarsasagokat terhe-
16 jovedelemaddk bevételei esetén 2011-t6] inkdbb egy csekély visszaesés volt ta-
pasztalhat6. Ennek az is lehet az oka, hogy a tagdllamok nagy része folyamatosan
csokkenti a tarsasagiadd-kulcsait, igy kivannak javitani a poziciéjukon az alla-
mok kozti adéversenyben. Az EU atlag tarsasdgiadd-kulcsa a 2008-as 23,8%-0s
mértékrdl 2015-re 22,8%-ra csokkent®.

Ugyanakkor az egyes adénemek ardnya az Osszbevételbdl szamtalan tényezd
fiiggvénye: nagymértékben fiigg az adott orszdg adérendszerének sajatossagaitdl,
és egy magas szazalékos ardny éppugy lehet a magas addkulcs kovetkezménye,
mint egy széles adéalanyi koré.

64 Taxation trends in the European Union. Eurostat (2014), 214. p.
65 Taxation trends in the European Union,Eurostat (2014), 25. p.
66 Taxation trends in the European Union, Eurostat (2014), 141. p.

67 Taxation trends in the European Union, Eurostat (2014), 145. p.
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Ami az egyes kiilonadokat illeti: az EU-tagallamok - hasonléan Magyarorszag-
hoz - ugyancsak tobb kiilonadé tipusu adénemet vezettek be a valsag hatasdra,
illetve emelték a mar korabban hatdlyban 1év$ kiillonadok mértékeit bizonyos
szektorokban. Tekintettel arra, hogy Magyarorszagon kiilonaddkkal leginkdbb
a pénziigyi/biztositasi szektor terhelt, vizsgalatunk soran féként erre koncentra-
lunk. Bar Magyarorszag élen jart a bankadé bevezetését tekintve, nem mi voltunk
az els6k. Kovdcs Levente 2012-es tanulmdanya® szerint 6sszesen 17 EU-tagallam
vezetett be bankadot (javarészt 2010-2012 kozt), és tobb orszagban mar joval a
valsag el6tt is 1éteztek banki kiillonaddk: Belgiumban 1997-ben, az Egyesiilt Ki-
ralysagban 1984-ben, Gorogorszagban 1975-ben vezettek be csak a bankszektort
terhel$ adoénemet és/vagy illetéket.

Komoly kiilonbség mutatkozik azonban a ,bankad6” mindenkori megvalésita-
saban. 15 orszdg mérlegtételek alapjan szamitotta a kiillonadét, 3 tagallam a pénz-
gyl intézmények eredménye, illetve bizonyos javadalmazasok alapjan vetett ki
ilyen kozterhet, mig 3 orszdgban egyfajta tranzakcios adét alkalmaznak. Van
olyan tagallam is, amelyik ezek koziil tobbet is bevezetett, Franciaorszdgban pe-
dig mindhdrom tipust alkalmazzék. Erdekesség, hogy 3 tagéllam (Franciaorszag,
Hollandia, Olaszorszag) vezetett be olyan kiilonadot 2010-t8l vagy az utan, amely
a pénziigyi szektorban kifizetett, magas 9sszegli bonuszokat terheli.

A pénziigyi szektor adodztatdsanak dsszehasonlitasat drnyalja tovabba az is, hogy
a befolyt ad6 a kozponti koltségvetés bevételét képezi-e, vagy elkiiloniilt alapba
kertil. Mig hazankban, az eurépai trendnek megfeleléen, a banki szektor adoi
a kozponti koltségvetést gazdagitjak, addig 2012-ben Németorszagban, Olaszor-
szagban, Svédorszagban, Cipruson, Szlovénidban, Szlovakiaban és Lettorszagban
egyes bankadok részben vagy egészben egy specialis pénziigyi stabilizacios alap-
ba folytak be. A francia bénuszado bevétele pedig egy specialis banki innovéciot
segit6 alapot képezett.®

Az EU-tagallamok ugyancsak tobb kiilonado tipusu adénemet vezettek
be a valsag hatasara, de néhany orszagban mar joval a valsag el6tt is
léteztek kiilonadok.

A bankadd azonban nem csupdan tagallami szinten jelentkez elképzelés, az Eu-
ropai Bizottsagnal is napirenden volt a téma. 2011 szeptemberében a Bizottsig
kozzétett egy tervezetet a tranzakcids adot bevezetd eurdpai unids direktiva kap-
csan’® Az eredeti tervek egy minden tagdllamra kiterjedd, egységes adékulcsot
alkalmaz6 adoénemet mutattak be, és szorgalmaztak, hogy azt 2013 végéig fog-
laljak a nemzeti jogszabdlyokba. Ez azonban tobb szinten megosztotta — és meg

68 KovAcs LEVENTE (2012): Banki kilonadok az Eurdpai Unidban. In: Pénziigyi Szemle 2012/3.
360-362. p.

69 Uo., 360-362. p.

70 Uo., 356. p.
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is osztja — a tagdllamokat, ideértve az adénem hatdsait és szamtalan gyakorlati
kérdést (pl. hogy az ,,EU-bankadd” az EU koltségvetésébe kertiljon-e.)™.

Az esetleges bevezetés hatarideje folyamatosan kitolddott, és jelenleg is egyezte-
tési fazisban van. 2015. szeptemberében 11 tagallam pénziigyminisztere targyalt a
témadban, és a tervek szerint a bevezetés 2017-nél kordbban biztosan nem kovet-
kezik be™.

A bankszektor mellett az energiaszektort terheld adonemekre is talalunk példakat.
A 28 EU-tag 2012-es sulyozott atlagaban az energiat terhelé adok (,,environmental
taxes — energy”) az Osszesitett adobevételek 4,6%-at tették ki’? Példa ilyen add-
nemre a német nuklearis kiilénadd, amely a hasadéanyagok felhasznalasa kap-
csan az atomerémiivek iizemeltetdire kivetett adénem, és bevétele azokat a ki-
adasokat hivatott fedezni, amelyek a német kozponti koltségvetést terhelik egy
nuklearis hulladéklerakéként hasznaland6 banyatelep rehabilitdcidja miatt’* Ez
utdbbit is vizsgalta az Eurépai Uni6 Birdsdga, 4dm végiil 2015. juniusdban ugy ta-
lalta, hogy alkalmazdsa nem ellentétes az EU-szabalyokkal.”s

Akadnak olyan szektorspecifikus adéonemek is, amelyek nem taldlhatok meg
a magyar addrendszerben. Ilyen példaul a brit Air passenger duty’®, amely az
Egyesiilt Kirdlysag repiil6tereirdl indulé légi személyszallitast addztatja meg az
utasszamot alapul véve.

Eurdpan kivill is vezettek be killonadokat: a telekommunikaciés szektort meg-
adoztaté magyar dgazati kiilonadéhoz hasonlé adokat taldlunk az Egyesiilt Al-
lamok tobb dllamdaban is, pl. Illinois”” vagy Tennessee’®, bar ez utdbbi a televizids
musorszolgaltatdkat is terheli. A magyar reklimadohoz mérhet6, a reklamugy-
nokségeket megaddztato kiilonadot India is bevezetett.”

Osszességében elmondhaté, hogy az EU-tagdllamok ugyancsak tobb kiilénadé ti-
pusu adénemet vezettek be a valsag hatasara, és tobb orszagban mar joval a valsag
eldtt is léteztek killonaddk — akdr Eurdpan kiviil is. Ugyan nem allnak rendelke-
zésre részletes sszehasonlito elemzések, de talan tulzas nélkil allithatjuk, hogy
kiilonadok szempontjabdl a magyar adérendszer mutatja az egyik legvaltozato-
sabb képet Eurdpaban.

71 Uo., 357.p.

72 Unids tranzakcios ado: egy Iépéssel kozelebb. Ado Online (2015d).

73 Taxation trends in the European Union. Eurostat (2014), 242. p.

74 A szennyezd fizet: jogszer(i a német nukledris kiillonad6. Magyar Nemzet Online (2015).
75 Nuclear fuel tax case reverts to German courts. World Nuclear News (2015).

76 House of Commons Library: Air passenger duty: introduction, 2012.09.19.

77 Illinois Revenue database: Telecommunications Tax.

78 Tennessee State Government: Television and Telecommunications Tax aloldal.

79 Central Board of Excise and Customs, Government of India: Service tax aloldal.
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9. KITEKINTES - 2016. NOVEMBER

A tanulmdny elsé megjelenése (2016. marcius) ota tobb, a témat érinté valtozas
valt ismertté. A kiilonaddk szdma 2017. janudrtdl - régéta elészor — csokkenni
fog, mivel a tervek szerint kivezetik a hitelintézetek jaradékat a magyar adérend-
szerbdl. Az adénem a kiilonadobevételek alig 1,5%-at adta 2015-ben, igy ez nem
jelentds mddosulas.

Korai lenne azonban a kiilonadok rendszerének leépiilésérél beszélni. A jelenlegi
tervek szerint 2018. janudr 1-jétdl bevezetésre keril egy un. turizmusfejlesztési
hozzajarulds, amelynek 4%-os mértékét az étkez6helyi vendéglatasi szolgaltatas-
nettd ellenértéke utdn (a felszolgalt ételek és helyben készitett, nem alkoholtartal-
mu italok vonatkozasdban) kell majd megfizetni. Ezzel parhuzamosan azonban
a vonatkozé afakulcs 2017-t6l 18%-ra, 2018-t6l pedig 5%-ra mérséklédik, vagyis
tovabbra is él a mar emlitett gyakorlat a kedvezmények és 4j adoterhek parhuza-
mos bevezetése kapcsan.

Ami az Euré6pai Bizottsag vizsgalatait illeti: a Bizottsag 2016. juliusban megal-
lapitotta®, hogy mind az élelmiszerlanc-feliigyeleti dij, mind a dohanyipari eho
progressziv adokulcsa szelektiv elényoket biztosit az alacsonyabb forgalmu vallal-
kozasoknak, és igy sérti az EU dllami tamogatasokat érint6 szabalyait. Magyar-
orszag nem tudta bizonyitani, hogy a két adonem célkittizései indokoltak volna a
progressziv szerkezetet (példaul hogy a nagyobb cégek esetében nagyobb lenne az
élelmiszerlanc-biztonsagi feliigyelet koltsége, vagy hogy a dohdnytermékek karos
hatdsa ardnyosan novekedne az értékesit6 arbevételével). Mivel a progressziv adé-
kulcs alkalmazasat még 2015-ben felfiiggesztették, az allamnak nem keletkezik
visszafizetési kotelezettsége az érintett vallalkozasok felé. Az élelmiszerlanc-fel-
tgyeleti dij progressziv addkulcsa 2015. december 27-ét6] mar nem hatalyos, de a
dohanyipari eho esetében még nem keriilt sor a torvény megvaltoztatasara.

Hasonlé eredménnyel zérult a reklamadot érinté vizsgalat is 2016. novem-
berben®, amely szerint az adénem progressziv kulcsa szelektiv elényt biztosit
egyes vallalatoknak, amit nem indokolnak az adénem célkitlizései. Mint mar
emlitettiik, 2015. juliusatdl megvaltoztak a rekldmado elsédleges kotelezettjeit
terheld kulcsai. A Bizottsag sajtokozleményébdl kideriil azonban, hogy ennek
kapcsan Magyarorszag nem egyeztetett a Bizottsaggal, és a jelenleg hatédlyos két
adokulcsot (0% és 5,3%) tartalmazo, progressziv adétabla még mindig indokolat-
lanul kiilonbozteti meg az adéalanyokat. Ennek kovetkeztében a Bizottsag ko-

80 Sajtékozlemény - Allami tdmogatds: A Bizottsg szerint a magyarorszagi élelmiszerldnc-fel-
tigyeleti dij és a dohdnytermék-értékesitést terhelé ado sérti az unids szabalyokat. Eurépai Bizottsag
(2016a).

81 Sajtokozlemény - Allami tamogatds: A Bizottsig megéllapitja, hogy a magyar rekldmado sérti az
unids szabalyokat. Eurdpai Bizottsdg (2016b).
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telezte Magyarorszagot, hogy sziintesse meg az indokolatlan megkiilonboztetést
(a reklamadé progressziv adotablajat), és allapitsa meg az egyes vallalatok altal
utdlag befizetendé adé6t (mint olyan ,allami tamogatast”, amelyre nem voltak jo-
gosultak).

Mindkét vizsgalat kiemelte, hogy Magyarorszag jogosult meghatdrozni sajat
adozasi szabalyait, valamint az egyes adonemek célkit(izéseit, de nem sériilhet
az EU-s jog, ide értve az allami tdmogatasok szabdlyozasat. Ahogy Margrethe
Vestager versenypolitikaért felelds biztos fogalmazott:* ,,Magyarorszag teljesség-
gel jogosult arra, hogy az élelmiszerldnc-feliigyeleti tevékenységeivel jaro kolt-
ségeket az érintett adozokkal finansziroztassa, illetve az egészségiigyi rendszere
finanszirozdsa érdekében addt vessen ki a dohdnytermékekre. Mindazonéltal
Magyarorszagnak biztositania kell, hogy valamennyi vallalkozas egyenld elba-
néasban részesiiljon, és a hozzajarulasok beszedése megkiilonboztetésmentes ala-
pon torténjen.”

Kiegészitésként megjegyezziik tovabba, hogy 2017-t6l a torvényhozdk korrigalnak
egy régobta (etikai szempontbdl is) vitatott anomaliat a magyar adérendszerben: a
pénzigyi szervezetek kiilonadéjat végre nem a 2009. évi beszdmold adatai alap-
jan kell megallapitaniuk az érintett addalanyoknak, hanem az adéévet megel6z6
masodik ad6év alapjan.

A fentiekbdl is lathato, hogy jelenleg (2016. november) nem ismert olyan fordulat,
amely a kozeljovOben igazan jelentds hatast gyakorolna a kiillonadék magyaror-
szagi rendszerére. Az Eurdpai Bizottsag fent idézett két vizsgalatanak eredménye
azonban (ismét) ravildgitott arra, hogy a kiilonadék az EU-harmonizaci6 hianya
ellenére sem szamitanak a magyar térvényhozas altal szabadon alakithaté bevé-
telforrasnak.

10. OSSZEGZES

A fentieket 0sszegezve megdllapithatjuk, hogy az elmult években a kiilonadok
térhoditasa folytatddott, és egyre inkabb beépiiltek a magyar adorendszerbe. Sza-
muk évrél évre nétt, és a beldlitk szdrmazoé bevételek csaknem minden évben
emelkedtek, amelyek 6sszesitve 2010 6ta (egy kivétellel) minden évben meghalad-
tak a tarsasagi adobodl szarmazokat. Népszertiségiiket mi sem bizonyitja jobban,
mint hogy tobb olyan adénem is akad, amelyeket ideiglenes, egy vagy néhany
évig hatdlyos koztehernek szantak, de aztan allando részeivé valtak a magyar add-
rendszernek. A drasztikus bevételnovekedés legfdbb oka a kiilonadok szamanak

82 Sajtékozlemény - Allami tdmogatas: A Bizottsdg szerint a magyarorszagi élelmiszerldnc-fel-
iigyeleti dij és a dohdnytermék-értékesitést terhelé ado sérti az unids szabalyokat. Eurdpai Bizottsag
(2016a).
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folyamatos béviilése. A befolyd 6sszegek alakuldsara gyakorolt hatasuk tekinte-
tében nem elhanyagolhat6 tovabba a jogszabdly-modositasok és a kiilsé, piaci té-
nyez6k szerepe sem.

A kiilonaddk térnyerése szempontjabdl 2015 kivételt jelentett, ennek az oka féként
a pénziigyi tranzakcids illeték bevételeinek jogszabalyvaltozason alapulé csokke-
nése volt. Hasonléan fékez6 hatassal birtak még az EurdpaiBizottsag vizsgalatai,
amelyek kovetkeztében tobb adonem esetében megtiltottak a progressziv adotab-
la alkalmazasat. Még korai lenne azonban arrdl kovetkeztetéseket levonni, hogy
ez egy tartosan csokkend trend elészele-e, vagy csupan dtmeneti megtorpands.

A kulonaddk a kormanyzat szamara ,kényelmes” alternativat jelentenek a ,,ha-
gyomanyos” adénemekkel szemben, mivel bevezetésitk nem titkozik olyan erés
EU-harmonizéacioés kotelezettségbe és kontrollba, mint példdul az dfa esetében az
iranyelvi szabalyozas. Etté] fliggetleniil, a magyar torvényalkotoknak bizonyos
EU-s rendelkezéseket még igy is figyelembe kell venniiik, kiilénben fennall a ve-
szélye, hogy az Eurdpai Bizottsag kotelezettségszegési eljarast indit az EU-s ver-
senyjogi szabdlyok megsértése miatt, vagy megvizsgalja, hogy az adott addjogi

"o

szabdlyozds atmindsithetd-e tiltott dllami timogatassa.

A kiilénadok elterjedése mindazonaltal komoly problémakat is felvet. Az érintett
adodalanyok szdmara tobblettehernek szamitanak, amit valahogyan ki kell gaz-
délkodniuk. A koltségmegtakaritds a beruhdzdsok csokkenéséhez vezethet, ami
a gazdasagi novekedésiik és igy a jovébeli bevételeik rovasdra mehet. Ez azon-
ban kihatdssal van a megfizetett (jévedelem)addik mértékére is. Az addalanyok
masik lehetséges stratégidja a kiillonadok atterhelése a fogyasztokra, ami ugyan
(latszolag) megoldja a problémat, de visszafogja a fogyasztasi kedvet, és végs so-
ron ugyanugy csokkentheti a vallalatok nyereségét, a szektor versenyképességét,
mintha maguk viselnék a kiilonadd terhét. Akdr a kiilonadok kigazdalkodasat,
akar azok dtterhelését valasztjak az adoalanyok, fennall a veszélye, hogy az nega-
tivan hat majd a novekedésiikre.

Ez a jelenség rdadasul nem csupan a kiilonaddk altal kozvetleniil érintett szek-
torokban érvényestilhet, hanem az addk tovagy(ir(iz hatasai miatt mas dgaza-
tokban is. Ezt csupan fokozzak a gyors bevezetéssel keltett kiszdmithatatlansag
érzete, az elére nem tervezett finanszirozési és az atgondolatlan jogalkotas kovet-
kezményeként fellépd értelmezési nehézségek. A bizonytalan adérendszer hire a
kiilfoldi befektetéket is elriaszthatja, ami nehezen szdmszer(sithet karokat is
okozhat az orszag versenyképessége szempontjabdl. A fentiek kovetkezménye-
ként a kormanyzat bevételei ugyan révid tavon nének, hosszabb tavon azonban
akar karos kovetkezményekkel is jarhatnak a kiilonadok.
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Feltételezve, hogy a problémds pontok ellenére a kormany ragaszkodik a kiilon-
adok jelentette tobbletbevételekhez®, és nem kivanja kivezetni ezen adéonemeket
(vagy legalabbis nem mindet), érdemes azon elgondolkodni, hogyan lehetne hosz-
szabb tavon fenntarthat6vd tenni a kiilonaddk rendszerét. Ilyen moédszer lehetne
a szektorok kozti killonado-terhelés kiilonbségének a csokkentése, a terhek egy-
ségesebb elosztasa, mivel a vallalatokat sujtd, tobbszords adoterhelés (pl. pénz-
igyi- és energiaszektor) hosszt tavon komoly karokat okozhat. A bizonytalan,
beruhdzokat elriasztd gazdasagi kornyezet elleni legfontosabb 1épés lehetne az
érintettekkel torténd elézetes és rendszeres egyeztetés, valamint az adénemmel
kapcsolatos hatasok alapos (feliil)vizsgalata. Egy 4j kiilonadd bevezetése, illetve
megsziintetése kapcsan érdemes végiggondolni a hosszu tava direkt és indirekt
kovetkezményeket, a tovagylirtizé gazdasagi és tarsadalmi hatdsokat, tovabba
azt, hogy az adott adénem hogyan illeszkedik az adérendszerbe. Tekintve, hogy
az EU egyes tagallamai ugyancsak tobb kiilonadé tipusu adonemet vezettek be
(részben a valsdg hatdsdra), hasznos lenne elemezni az ottani tapasztalatokat, és
megfontolds targyava tenni a ,best practices” hazai adérendszerben térténé al-
kalmazhatdsagat is.
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A hazai villalkozdsokat tdmogaté szervezetek
a nemzetkozi gyakorlat tiikrében

Lovas Anita - Riz Nikolett

A vallalkozasok indulasat és fejlédését tamogatd szervezetek egyre nagyobb
figyelmet kapnak a piaci szerepl6k és az allami dontéshozok korében egyarant.
Az els6, csupan iroddkat biztosité inkubatorok utan mara a komplex szolgaltata-
sokat nyujté szervezetek keriilnek elétérbe Eurépéban és az Egyesiilt Allamok-
ban. Az inkubétorok mellett megjelentek az akceleratorok is, amelyek révidebb
iddszakra intenzivebb programokat kinalnak a véllalkozasoknak. Cikkiink cél-
ja, hogy bemutassuk ezen szervezeteket, és értékeljitk az eltérd sajatossagaikat.
A hazai piac elemzéséhez empirikus felmérést végeztiink. Kutatdsi eredményiink,
hogy a magyar inkubétorok jelentds része még allami, illetve 6nkormdnyzati tu-
lajdonu. A nyugati tendencidkkal szemben még nagy aranyt képviselnek a ha-
gyomanyos szervezetek, amelyeknek a fizikai szolgaltatasokbdl szarmazé bérleti
dijak jelentenek fontos bevételt.

JEL-kédok:M13, N24, O38
Kulcsszavak:inkubacio, akcelerator, mentoralds, allami tdmogatds

1. BEVEZETO

A kis- és kozépvallalkozdsok képviselik az eurdpai gazdasag egyik legfontosabb
épit6kovét, a vallalkozasok kozel 99 szdzaléka tartozik ebbe a szektorba. Az el-
mult 6t évben ezek a vallalkozasok teremtették meg az j munkahelyek koriilbeliil
85 szazalékat, és biztositottak a maganszektorbeli foglalkoztatottsag kétharmadat
az Eur6pai Unidban (Eurdpai Bizottsag, 2016).

Napjainkban a digitalis technologia fejlédésének koszonhetSen a véllalkozasok
alapitasanak koltségei jelentésen csokkentek (WEF, 2016), ami egyre tobb vél-
lalkozas alapitasahoz vezetett. A kisvallalkozasok talpon maradasahoz, valamint
novekedéséhez azonban pénziigyi forrasokra és szakmai tdmogatasra van sziik-
ség. Annak ellenére, hogy a szektor szdmara kedvezd hitelkonstrukcié érhet
el egyre tobb orszagban - annak koszonhet6en, hogy mindenhol felismerték a
szektor gazdasagban betoltott jelentSs szerepét —, sok esetben a kkv-k nélkiilozik
a nagyobb véllalatok szamara hozzaférhetd finanszirozas megszerzésének képes-
ségét (HVCA, 2015).
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A hitelfelvételen tul a kis- és kozépvallalkozasok mashonnan is forrashoz juthat-
nak. Ebben a szektorban a legaktivabb a kockazati t6ke a gazdasagban, ezek a
cégek a magantéke-befektetések kedvenc célpontjai (HVCA, 2015). Ezért a nagy
novekedési potencidllal rendelkezé kis- és kozépvallalkozdsok a kockdzati t6-
kén keresztiil kozép- és hosszt tavu finanszirozast szerezhetnek tulajdonrésziik
egy bizonyos szazalékdnak atadasaval és tovabbi kotelezettségek vallalasaval
(Aman-Lovas, 2015). Magyarorszagon a ,kockazati téke” kifejezésen (venture
capital) egyszerre értjiik a kockazati t6két és a magant6két (private equity) is. A
kockazatit6ke-befektetSk a korai szakaszban 1év6, magas névekedési potenciallal
rendelkez§ véllalkozdsokba fektetnek, mig a magantSke-befektetSk célja az éret-
tebb vallalkozasokban valé tulajdonszerzés (Karsai, 2012).

A kockazati tékén kiviil az innovativ, magas n6évekedési potencidllal rendelkezd
indulé vallalkozasok miikodését egyre tobb szervezet tamogatja: ezek kozé tar-
toznak az inkubatorok, az akcelerdtorok és az iizleti angyalok is. Ezekre a szer-
vezetekre azért van sziikség, mert a kockazatit6ke-tarsasagok elényben részesi-
tik azokat a vallalatokat, amelyek mar noévekedésnek indultak és professzionalis
csapattal rendelkeznek. Ezzel szemben az inkubatorok és akceleratorok a magas
novekedési potenciallal rendelkez6, kezdé és induld vallalkozasokat keresik, igy
segitik az otletek és projektek szilard alapokra helyezését. Az inkubatorok és ak-
celeratorok altal nyujtott tevékenységekre igény tapasztalhatd, mert sok esetben
az Otletgazdak nem tudjak, hogyan vigyék a termékiiket piacra, igy az inkubacids
vagy akcelerdcios fazissal athidalhatova valik a kutatasi fazis és a kockazatitke-
befektetés kozotti iddszak.

Tanulméanyunk célja, hogy bemutassuk az inkubatorokat és az akceleratorokat,
valamint elemezziik a szervezetek kozotti eltéréséket. Felmérést végeztiink a ha-
zai vallalkozdsokat (startupokat) tdmogato szervezetek piacan, és értékeltiik a te-
vékenységiiket a nemzetkozi szakirodalom tiikrében. A magyar jellegzetességek
bemutatdsa kulcsfontossagt, mert Magyarorszagon a fejlédés el6tt allé nyugati
modellt vettiik 4t, igy a hagyomanyos modell hazdnkban sokaig életben maradt,
és emiatt a fejl6dés is lassabb volt. Ennek ellenére az utdbbi évtizedben megjelen-
tek és elterjedtek a maganszektor altal alapitott inkubétorok is.

2. INKUBATOR

Az els6 inkubatorok megjelenése 6ta atalakult az intézmények értelmezése, igy
azok tipusai is valtoztak. A legels6 inkubatorok pusztan gazdasagi sziikségsze-
riiségbdl sziilettek azaltal, hogy az épiiletet bérl6 cégek szdmara lehet6vé tették
a kiillonb6zé irodai szolgaltatasok koltségeinek megosztasat (Almubartaki-Al-
Karaghouli-Busler, 2010).
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Az 1980-as években a fejlett orszagokban bekovetkezett ipari recesszié utan je-
lentek meg az ugynevezett hagyomanyos, elsé generacios inkubdtorok, amelyek
fokuszdban a munkahelyteremtés allt, illetve ezaltal a lokdlis gazdasag fellendi-
tése (Adkins, 2002). Ezeket altaldban nemzeti vagy helyi hatésagok miikodtetik.

Az1980-as évek végére mar specializdlt, masodik generacids inkubatorok kezdtek
mukodni, amelyeket jellemz&en egyetemek vagy a maganszektor szerepldi hoz-
tak létre. Ezek technoldgiaorientdltak vagy valamely mds iparagra specializaltak
tevékenységiiket (Bruneelet al., 2012).

Az 1990-es évek végen jelent meg egy teljesen Gjnak szamité inkubdacids modell,
amely mind az Eurépai Uniéban, mind pedig az Amerikai Egyesiilt Allamok-
ban elterjedt. Ezek az tigynevezett 6j gazdasagi, forprofit vagy vallalati inkubato-
rok (Bajmdczy, 2007), a maganszektor altal alapitott, profitorientalt szervezetek,
amelyeknek a bevétele nem a bérleti dijbdl, hanem a befektetéseik megtériilésébél
szarmazik. Hajlamosak féként a high-techhez és az internethez kapcsolodé tevé-
kenységekre fokuszalni (Aerts et al., 2007), valamint - ellentétben a hagyomanyos
inkubatorokkal - nem céljuk a munkahelyteremtés. Az 6j gazdasagi inkubatorok
szolgaltatdsainak kozéppontjaban dontéen a pénziigyi és tizleti szolgéltatasok all-
nak, ellentétben a tradicionalis inkubdatorok kozéppontjaban 4ll6 fizikai er6forra-
sokkal, illetve irodahazzal.

Az inkubdtorok mindegyik tipusa valamilyen konkrét probléméra felmeriilt
valaszként jelent meg. Jelenleg az inkubdtorok mindhdrom fent emlitett tipusa
egymas mellett miikddik szinte minden orszagban. Bar napjaink folyamatait a
technoldgiai inkubatorok fokozddé szerepe jellemzi, a régebbi tipusu inkubato-
rok atalakuldsa lassa folyamat, igy mindegyik tipus jelen van Eurdpaban és Ame-
rikdban is (Tornatzky et al., 2003).

Az inkubatorok meghatarozésakor tagan és sztiken vett inkubatorokrdl is beszél-
hetiink. Bajmdczy (2004) szerint a tagabb értelmezés azt jelenti, hogy az adott
intézmény olyan specialis kdrnyezetet biztosit a kisvallalkozdsok szamara, amely
el6segiti a gyorsabb fejlddésiiket. Ennek alapjan az inkubatornak tekinthet6 1é-
tesitmények kore széles: ide tartoznak az ipari parkok, technologiai kézpontok,
s6t minden olyan specidlis szervezddés is, amely a kisvallalkozdsokat timogatja
(Bajmdczy, 2004). Az inkubacids tér azonban mar nem feltétleniil egy irodahazat
vagy gyarat jelent, hiszen manapsag egyre gyakoribbak az igynevezett ,virtualis”
inkubatorok is (Lesdkovd, 2012).

Sztikebb értelemben akkor tekinthetd egy intézmény inkubatornak, ha a meg-
felel6 inkubacios tér mellett komplex szolgaltatasokat is nyujt (Bajmdczy, 2004).
Ezek a szervezetek timogatjak a vallalkozasok létesitésének folyamatat, és olyan
integralt szolgaltatasokat is nyujtanak, amelyek a sikeres elinduldshoz és a mu-
kodéshez sziikségesek. Ezek koziil a legfontosabb az inkubaciés tér, a kedvezmé-
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nyes tizleti szolgaltatasok, valamint a klaszteresedés és a haldzatosodas lehetSsége
(BENCHMARKING, 2002).

Egy masik megkozelités alapjan (Carayannis és Zedtwitz, 2005) akkor beszélhe-
tiink sziiken vett inkubatorokrdl, ha az a lentiek koziil mindegyik szolgaltatast
nyujtja. Ha csak négyet, akkor tagabban értelmezett az inkubator, ha pedig har-
mat vagy anndl kevesebbet, akkor a szervezet nem inkubator. A szolgéltatdsok a
kovetkezdk:

 Inkubdcios tér biztositasa (iroda, butorok, szamitogépes halozat stb.)
» Pénziigyi szolgaltatasok (ide tartozik a t8kebefektetés lehetdsége is)

o Ugyviteli szolgéltatdsok (titkdrsag, szamitdgépes héldzat, postai killdemények
kezelése, konyvelés)

)

o ,Halézatosodas” lehetdsége

o Kezd6 vallalkozoi timogatas (szervezeti, menedzsment, jogi tandcsadas)

A jol irdnyitott és miikodd inkubatorok tobb érdekhordozo szdmara is elénydsek
(Lalkaka, 2002). A bérlék szdmara az inkubdcié noveli a sikeriik esélyét, meg-
konnyiti a mentorokhoz, informdciékhoz és magvetd t6kéhez valo eljutds esélyét.
A kormdnyzat szamara az inkubatorok segitenek a piaci kudarcok lekiizdésében,
munkahelyeket teremtenek, adokat fizetnek, el6segitik a regionalis fejlédést,
valamint az inkubaci6 tdmogatasa altal az allam bizonyithatja politikai elkote-
lezettségét a kisvallalkozasok mellett. A kutatdintézetek és egyetemek szamara
biztositja a kutatdsok megfeleld tizleti alapokra helyezését, valamint a végzés hall-
gatok képességeinek kiaknazasat is el@segiti. A helyi kozosségekben megteremti a
vallalkozéi kultdrat, valamint jovedelmet general a kozosség szamara (is), illetve
a vallalkozdsok nagyrésze az inkubacios program befejezése utan is az adott te-
ritleten mtikodik tovabb. A nemzetkozi kozosségnek jelenetés haszna szarmazhat
a technoldgia aramlésabol, a kiilonbozé tzleti kulturdk jobb megértésébdl és a
nemzetkozi tapasztalatcsere megkonnyitésébdl, amely egyesiiletek és szovetsé-
gek altal johet létre. Nyilvanvaloan ezek csak a potencialis hasznok és a kivant
elényok, amelyeket sok esetben a nem megfelel6 menedzsment vagy szabalyo-
z4s miatt nem ér el az inkubacié. Ennek ellenére egyre tobb bizonyiték van arra,
hogy a fent emlitett elény6k valéban realizalhatdak az inkubdcids folyamat soran
(Lalkaka, 2002).
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3. AKCELERATOR

Az indulé véllalkozdsokat segit6 szervezetek masik tipusa, amely széles korben
csak az utdbbi évtizedben terjedt el, az akcelerator (Pauwels et al., 2016). Az ak-
celeratorok olyan hatarozott idej, csoportalapu programok startupok szamara,
amelyek oktatast és mentori tamogatdst nyujtanak az alapitoknak;ennek soran
volt vallalkozoktol, kockazati tékebefektetktdl, tizleti angyaloktol és vallalat-
vezet6ktdl kaphatnak tanacsokat. A program egy ugynevezett bemutatd (demo)
nappal végzédik, amikor a ,végz8s” cégek lehetséget kapnak arra, hogy mi-
nésitett befektetékhoz jussanak el, és tékebefektetést szerezzenek (Cohen, 2013;
Cohen-Hochberg, 2014). A legtobb akcelerator nemcsak a mentori timogatést és
a halézatosodds lehetéségét nyujtja, hanem kozos irodat és egyéb szolgaltatéso-
kat is biztosit a vallalkozasaik szamara. Néhany akcelerator ezen feliil nagyobb
garantalt tékebefektetést is ad a programba bekeriilé cégek szamdra (Hochberg,
2015). A legtobb akcelerator altaldnos, mégis van néhany, amely bizonyos ipar-
agakra specializalédott (példaul egészségiigy, energia, digitalis média).

Christiansen szerint az akceleratorok 5 {6 tulajdonsaggal jellemezhet6ek:

1) Az akceleratorok finanszirozdst biztositanak a startupoknak, jellemzden
magvet6 fazisban.

2) A vallalkozdasok alapitdi kis csapatokbol allnak, igy nem az egyéni alapitokon
van a hangsuly.

3) Az akceleratorok programjaiban csoportokba kertilnek be a startupok, ame-
lyeket meghatdrozott ideig timogatnak.

4) Oktatast is nytjtanak a vallalkozok szamara, amelynek fokuszaban az tizleti-
és terméktandacsadas all.

5) Ezen feliil fontos, hogy a startupok szdmara lehet6vé tegyék a haldzatosodast,
ezaltal mas befektet6khoz és tanacsaddkhoz valo eljutast.

Az 6t el6bb emlitett alkotdelemen tdl opciondlisként emliti az irodahelyiség in-
gyenes vagy tamogatott biztositasat, valamint a program végén megszervezett
ugynevezett demonapot is (Christiansen, 2009).

Fontos kiemelni, hogy az akcelerdtorok miben kiilonboznek az inkubatoroktdl,
illetve egyéb befektetési formaktol:

1) Az akceleratorprogramokba val6 jelentkezés folyamata nyitva all minden
startup el6tt, mégis rendkiviil versenyképes.

2) Az akceleratorok befektetést eszkozolnek a vallalkozasok még nagyon korai,
akar alapitas el6tti szakaszaban, sajat t6kéért cserébe.

3) A hangsuly altalaban a jelentkez6 csapatokon, nem pedig az egyéni alapitd-
kon van.
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4) Az akcelerator altal nydjtott timogatas csak korlatos ideig tart, de ezalatt az
id6 alatt el8re tervezett programokon és intenziv mentoraldson vesznek részt.

5) A programokba startupok csoportjai, igynevezett kohorszok keriilnek (Mil-
ler-Bound, 2011).

4. A VALLALKOZASOKAT TAMOGATO SZERVEZETEK
OSSZEHASONLITASA

Az informalis kockazati tékepiaci szerepl6k, az tizleti angyalok hasonld szere-
pet toltenek be, mint az inkubatorok, illetve akceleratorok. Az iizleti angyalok
tapasztalt vallalkozok, altalaban 4j kisvallalkozasokat finansziroznak kozvetle-
nil, és szellemi tékével is hozzajarulnak a befektetéshez (Kosztopulosz—-Makra,
2006). Az elemzésiink sordn ezért a két szervezet dsszehasonlitdsa mellett az tiz-
leti angyalok jellemz6it is bemutatjuk. A cél kozos — az indul6 vallalkozasok se-
gitése —, ennek ellenére tobb tobb aspektusban is kiilonboznek egymadstol. A f6bb
eltérésekaz 1. tdbldzatban lathatok.

1. tablazat
Az inkubatorok, iizleti angyalok és akceleratorok dsszehasonlitasa

Inkubatorok  Uzleti angyalok Akceleratorok
Idétartam 1-5év Folyamatos 3 hoénap
Csoportos bekeriilés Nem Nem Igen
Uzleti modell Bérlés, Befektetés Befektetés,
nonprofit lehet nonprofit is
Kivalasztas Nem Kompetitiv, Kompetitiv,
kompetitiv ~ folyamatos ciklikus
Fejlédési szakasz Koraivagy  Korai Korai
késoi
Oktatas Ad hoc Nincs Szemindariumok
(pl. jogi)
Mentori tAmogatas Minimalis,  Sziikség szerint, Intenziv
taktikai a befektet6tdl fiigg
Vallalkozas helye On site Off site On site

Forrds: Cohen (2013), 20. 0.
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Cohen (2013) elemzése szerint az inkubatorok és az akceleratorok négy f6bb te-
kintetben kiilonboznek egymastol. Az egyik legf6ébb kiilonbség a program idé-
tartaméban van. Az akcelerator altal ajanlott szolgéltatasok id6tartama limitalt,
jellemz8en harom hoénapos id6szakot 6lel fel a program, mig kutatasok szerint
az inkubatorhazakban a vallalkozasok atlagosan 1-5 évet tartézkodnak. Az
akceleratorprogramok rovid idétartama is azt jelenti, hogy a véllalkozasok kez-
deti fejlodési ciklusat gyorsitjak fel, amely gyorsabb bukashoz (is) vezethet.

Egy masik, egyedi jellemzdéje a strukturalt, limitalt id6tartamd programoknak
(akceleratorok) a csoportos bekeriilés: a vallalkozasok csoportokban, igynevezett
kohorszokban keriilnek be és keriilnek ki a programokbol. Ezek a vallalkozasok
motivaljak és segitik egymast a program soran, amelynek eredményeképpen ko-
20sségi identitds és szokatlanul erds kotédések alakulhatnak ki a cégek kozott.

A kovetett tizleti modell alapjan az akceleratorok tobbsége magantulajdonban
van, és a tulajdonosok altaldban befektetést is eszkozolnek a cégeikbe. Tovabba
sok akceleratormenedzser egyben iizleti angyal is, akik tovabbi finanszirozast
biztosithatnak. Ezzel ellentétben az inkubatorok nagyrészt allami tulajdonban
allé intézmények, amelyek nem biztositanak finanszirozast a vallalkozasaik
szamdara. Néhany akceleratortulajdonos jelent8s tapasztalattal rendelkezik vagy
vallalkozoként, vagy tzleti angyalként, igy els6 kézb6l adhatjék at a tuddsukat a
startup cégeknek.

A limitalt idétartambol ad6do kiilonbség az inkubdtorok és akceleratorok ki-
vdlasztdsi rendszerére is hatdssal van.Az akceleratorok egy évben egyszer vagy
kétszer ,vesznek fel” vallalkozasokat, mig az inkubétorok esetén folyamatosan
keriilnek be és ki a cégek. A top akceleratorok csak a jelentkez8k kis szazalékat
veszik fel a programjukba.

Az utols6, nagyon fontos kiilonbséget az akcelerdtorok dltal nyujtott oktatds
és mentori tdmogatds jelenti. Az inkubatorok a véllalkozasaik szamara jellem-
z6en egy adott dijért cserébe vallalnak tandcsaddst, amelyet szakmai szolgalta-
tok biztositanak, mint példaul tigyvédek vagy konyvel6k. Ezzel ellentétben az
akceleratorprogramok egyik sarokkove a mentori tamogatas, sokszor ez a vallal-
kozasok jelentkezésének elsddleges oka. Ezen kiviil az akceleratorok oktatd sze-
mindariumokat tartanak a programban résztvevé cégek szamara.

Christiansen (2009) szerint az akceleratorok egyik nagy el6nye, hogy 6sztonzé-
ik igazodnak és alkalmazkodnak a startupok céljaihoz, hiszen egy akcelerator
akkor életképes, ha sikeres startupok végzik el a programjukat. Tovabb4, az in-
kubatorokkal szemben az akceleratorok kevésbé szorulnak kormdanyzati forrasra
(Christiansen, 2009).

Ezen feliil Cohen (2013) véleménye szerint az inkubatorok éltal nyujtott szolgal-
tatdsok sok esetben nem konzisztensek azzal, amire egy startup cégnek sziiksége
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van. Példdul el6fordulhat, hogy az inkubator lehetévé teszi egy vallalkozas sza-
mdra a talélést az inkubdtorban, de azon kiviil nem, ami pedig nem optimalis a
piac szamadra. Néhdny cég emiatt tovabb miikddhet egy inkubatorban, mint azon
kiviil, és habdr a ,,tulélés” vonzonak tinik, amennyiben egy cég elkeriilhetetleniil
bukdsra van itélve, akkor az inkubator eréforrdsai ennél jobban is kihasznalhato-
ak lennének. Egy inkubétor azonban védelmezi is a cégeit, ezaltal a vallalkozasok
nem feltétleniil kapnak meg bizonyos fontos piaci visszajelzéseket, amelyek a ko-
rai adaptacio6 soran fontosak lennének. Osszefoglalva: az inkubatorok védelmezik
a vallalkozasokat, és lehetdséget biztositanak nekik a fejlédésre. Ezzel ellentétben
az akceleratorok célja, hogy a cégek és a piac kozti kolcsonhatdsokat felgyorsitsak
annak érdekében, hogy segitsék a startupokat minél gyorsabban alkalmazkodni
a piaci viszonyokhoz. Az akcelerator célja tehat a fejlodés felgyorsitasa, attol fig-
getleniil, hogy az végiil sikerrel vagy kudarccal zarul-e.

Bar az akceleratormodell immateridlis szolgaltatasokat is nyujt (mentoralas,
networking), de ezen kiviil szdmos mds olyan sajatossaga is van, amely megkii-
1onbozteti a mar meglévé inkubdcios modellektdl (Isabelle, 2013). Elészor is, az
akceleratoroknak nem elsédleges célja, hogy a fizikai er6forrasokat vagy irodai
szolgaltatdsokat hosszu id6n keresztiil nyudjtsak. Masodszor, altaldban pre-seed
befektetést is kinalnak sajat tékéért cserébe. Harmadszor, kevésbé jellemz6, hogy
a finanszirozas kovetkezd lépéseként a kockazati t6késeket célozzak meg, szo-
rosabban kapcsolédnak az tizleti angyalokhoz és a kisebb egyéni befektetékhoz
(Pauwels et al., 2015). Negyedszer, az akceleratormodell nagy hangsulyt fektet az
tzleti fejlédésre, és célja, hogy a startupokat beruhdzasra kész vallalkozasokka
fejlessze, mindezt segitve a mentordlds és a networking-lehetéségek altal. Ezt a
tamogatd kornyezetet hivatott tovabb erdsiteni az egyenrangu startupokbdl kép-
zett csoportok, kohorszok (Christiansen, 2009 in Pauwels et al., 2015). Otédszér,
az akceleratormodellek timogatasa id6korlathoz kotott (dtlagosan 3-6 honap), ez
id@szak alatt az intenziv interakcion, mentoraldson, oktatdson van a hangsuly,
ami lehet6vé teszi, hogy a startupok rendkiviil gyors fejlédésen menjenek keresz-
tiil, bar néhany akcelerator folyamatos networking-tamogatast nyujt a program-
juk elvégzése utan is (Pauwels et al., 2015).

1 Pre-seed fazis: egy startup életének legkorabbi fazisa, mely az 6tlet, a célcsoport, a megoldas és a
termék piaci életképességének igazoldsarol sz6l (CUMMING-JOHAN, 2009).
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2. tablazat
Az inkubatorok és akceleratorok kozti kiilonbségek
egy kanadai felmérés valaszai alapjan

Inkubator Akcelerator

A kovetkezd szinten 1év6,

Korai szakaszban 1év6 startupok R L. e
magas novekedési potencialu cégek

Hosszt tavi folyamat Rovid tava folyamat

Szektorok hosszabb

. tasi idSvel Szektorok révidebb piacra jutasi idével
piacra jutasi id6ve

Egy intézmény A program egy intézményen beliil
Fenntarthat6 cégek épitése Rovid tavu szemlélet, csoportalapt
Nagyobb fokusz Nagyobb fokusz a névekedésen

a gazdasagi fejlédésen ésa ROI-n

Altalaban nonprofit Altalaban profitorientalt

Forrds: Knopp (2012) in Isabelle(2013), 19. 0.

Egy 2012-ben, Kanadaban készitett kérd6iv eredményei alapjan az inkubator egy
intézmény, mig az akcelerator egy programnak tekinthet6 egy intézményen beliil.
Az akceleratorprogramok révidebb tavon mikodnek, az inkubatorokban eltdlt-
het6 id6 ezt joval meghaladja. A kérdbivre adott valaszok szerint az inkubdtorok
nagyobb hangsulyt helyeznek a gazdasag fejlesztésére, mig az inkubatoroknal a
gyors novekedés és a megtériilés all a célok kozéppontjaban. Tovabba az is kide-
rilt a felmérésbél, hogy az inkubatorokba a korai szakaszban 1év6 startupok is
bekeriilhetnek, az akceleratorok pedig inkabb a kovetkezd szinten 1évd, magas
novekedési potencialu cégeket preferaljak (Knopp, 2012).

Tobb szakirodalmat is felsorakoztatva, az inkubatorok és akceleratorok kozti
t6bb kiilonbségek osszefoglalva a kovetkezok. Az akceleratorok altal kindlt prog-
ramok id6tartama limitalt, mig az inkubatorban elt6ltheté id6 ennél jellemzden
joval hosszabb. Altaldnossigban az inkubatorok non-profit alapon mitkédnek, a
legtobb akcelerator pedig profitorientalt. Ebbél a ténybdl adédnak az eltérd cél-
jaik: az inkubdatorok célja a gazdasag fejlesztése, ellenben az akceleratorokkal,
amelyek esetében a gyors novekedésen van a hangsuly. Véleményiink szerint ez
az allitds mar nem teljesen allja meg a helyét. Az inkubdtorok célja megjelenésiik-
kor valoban a helyi gazdasag fejlesztése és a munkahelyteremtés volt, viszont az
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azota eltelt néhany évtized alatt az inkubaciés modell is atalakult, fejlédott, igy
ma mar sok profitorientalt inkubdtor mikodik (példaul a fiiggetlen és szervezeti
maganinkubatorok). Az akceleratorprogramok esetében a legfontosabb hozza-
adott értéket az olyan immateridlis szolgaltatasok teszik ki, mint a mentordlas
és a networking-lehetdségek. Ezt az intenziven tdimogaté kornyezetet tovabb erd-
sitik az egyes kohorszokon beliil kiépiil6 szoros kapcsolatok. Tovabb4 a kanadai
kérdéiv egyik nagyon talalé eredménye az, hogy az inkubator egy intézmény, mig
az akcelerdtor egy programot biztosit az intézményen beliil. Az egyetlen olyan
jellemz6, amely esetében ellentmonddsra jutottunk a szakirodalmi kutatas soran,
hogy egyes elemzések szerint az akceleratorok pre-seed befektetést is biztosita-
nak, azaz mar egy otletbe, koncepcidba is fektetnek. Ezzel szembe megy az az
allitas, hogy az inkubatorok inkabb a korai szakaszban 1év6 vallalkozasokat, mig
az akceleratorok a mar késdbbi szakaszban 1év6 startupok felvételét preferaljak.
Ez a tulajdonsdg sok tényez6tdl fiigghet (mint példaul a vallalkozasokat tamoga-
to szervezetek szektororientdltsaga), de a legnagyobb nemzetkozi akceleratorok
honlapjait tanulményozva, igy a gyakorlatot is értékelve azt allapithatjuk meg,
hogy az akcelerdtorok nagy része mar egy-egy koncepcioba is befektet, a legfonto-
sabb szdmukra az, hogy a jo 6tlet mellé egy elkotelezett csapat is tarsuljon.

5. INKUBACIO MAGYARORSZAGON

A rendszervaltast kovetSen, az 1990-es években kezdédott meg a vallalkozasokat
tamogatd inkubécids gyakorlat Magyarorszagon. Az elsé inkubéatorhaz Nyiregy-
hazan jott létre 1991-ben 6nkormdnyzati timogatassal, és ugyanebben az évben
alapitottak meg a Vallalkozdi Inkubatorok Szovetségét (Bajmocy, 2007). A rend-
szervaltas utdn, az inkubatorok megjelenésekor egy fejléddés el6tt 4ll6 nyugati
modellt vettiink at (Bajmdczy, 2004), és ez a tradicionalis modell nagyon sokaig
életben maradt, s6t ma is sok 6nkormanyzati, illetve allami inkubator miikodik.

Nyugat-Eurépaban mar a go-es években kezdett hattérbe szorulni a klasszikus
inkubacid, helyette az tizleti és a technoldgia inkubacio terjedt el. Magyarorsza-
gon ez az 4talakulds csak a 2000-es években indult meg, amikor megjelentek az
Uj technologiakat alkalmazo, innovativ véallalkozasok. Ezeknek a vallalatoknak
nemcsak alapszolgéltatasokban volt sziikségiik segitségre, hanem a tevékenysé-
giikhoz kapcsolddd technologiai timogatast is igényeltek (Fdabidn, 2012). A fej-
16dési folyamat lassu, de egyre népszeriibbé valtak a piacfejlesztd, magantékébdl
finanszirozott inkubétorok is.

Ezt a folyamatot tovabb erdsitette a 2010-ben indult JEREMIE Kockazati Téke
Program, amelynek keretében az Eurdpai Unidé maganbefektetSkkel kozosen
kockazati tékealapokat hozott létre, igy nydjtva az indulé vallalkozasok részé-
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re finanszirozast t6keemelés formadjiban (Karsai, 2014). Ekkor indultak nove-
kedésnek a hazai kockazati tOkebefektetések, és kezdett fellendiilni a startup
(Lovas-Rdba, 2013), amely az inkubdtor- és akceleratorprogramokra is hatdst
gyakorolt. A program keretében 4 palydzati korben 6sszesen 28 kockdzatitéke-
alap (JEREMIE-alap) jott létre, amelyeknek 130 Mrd forint befektetési 6sszeg allt
rendelkezésre.

A kockazati t6kebefektetések kindlata megnétt, egyre nagyobb kereslet jelent-
kezett a magas novekedési potenciallal, skaldzhaté projektekkel rendelkezé vél-
lalatok irant. Az indulé vallalkozasok azonban sokszor még nem alltak készen
a kockdzatitéke-befektetésekre. Egy rés volt tapasztalhatd a finanszirozas kind-
latdban, mert a kockazatit6ke-alapok kevésbé fektettek indulo véllalkozasokba,
inkabb a vallalkozasok késdbbi életszakaszat igyekeztek finanszirozni.

Erre vélaszként az dllam 2013 nyardn a Nemzeti Fejlesztési Ugynokségen keresztiil
palyazatot (kozismert nevén Gazella-palyazatot) hirdetett , Technoldgiai start-up
Okoszisztéma épités” (Start-up_13) cimmel, amelynek az I. alprogramjaban 4 tech-
noldgiai inkubdtor felallitdsat és induldsuk tamogatasat tlizte ki célul (NKFIH,
(2013a). Sokkal tobb pélyazat érkezett, mint a meghirdetett keret, hiszen 20 j
jelentkezd bukkant fel a piacon ennek hatasdra. Az eredmények 2013 oktéberére
sziiletettek meg, a Nemzeti Inkubdcids Hivatal kivalasztotta azt a négy technold-
giai inkubatort (ACME, Aquincum Inkubator, Digital Factory, iCatapult), amely
megkapta az akkreditalt cimet (NKFIH, 2013b). A piaci szereplék azonban nem
ragaszkodtak az dllami tdimogatasokhoz — deriilt ki a BDO felmérésébél. A palya-
zO0k koziil tobben megkezdték a tevékenységiiket, és 2014-ben mar 11 olyan tizleti
és technoldgiai inkubator mtikodott Magyarorszagon, amely nemcsak irodai fé-
réhelyet, hanem komplex szolgaltatasokat, befektetést és globalis kapcsolatrend-
szert is biztosit a jelentkezd startupok szdmara (Kristéfné-Kristof-Miklds, 2014).
Tobb kockazatit6ke-alap is sajat inkubatorhdzat, illetve akceleratorprogramot
inditott, példaul a PBG FMC a Traction Labs Zrt.-t.

Par évvel kés6bb, 2015 decemberében az ,Innovéciés Okoszisztéma épitése”
GINOP-program keretében 4j inkubatorpélyazat jelent meg, amely 600 milli6
forint vissza nem téritendd tdmogatast nyujtott, és a vidéki innovécids kozpontok
kiépitését tlizte ki célul (NKFIH, 2015). T6bb mint 40 jelentkezd koziil 8 vidéki
varosban tervezett projekt kapta meg a pozitiv szakpolitikai véleményt és igy az
allami tamogatast (NKFIH, 2016). A programok tobbségének célja az adott régié
innovaciods 6koszisztémdjanak fejlesztése. Iparagi fokusz azonban nem szerepel
ezen inkubatorokndl, a céljuk elsésorban az adott f6ldrajzi (vidéki) régié ipari
fejlesztése.

Empirikus kutatdsunk soran 9sszegytjtottitk a hazai inkubdtorhazakat, illetve
akceleratorprogramokat. Az internetes hiroldalak, valamint a szervezetek hon-
lapjai alapjan megallapitottuk, hogy 39 ilyen szervezet mikddik 2016-ban Ma-
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gyarorszagon.® Az 1. dbrdn lathatd, hogy tobbségében piaci szereplék tulajdona-
ban allnak, és piaci alapon mitkddnek, de az allami szerepvallalas, kiilonosen a
Gazella-palydzatot is figyelembe véve, jelentds itthon.

1. abra
A hazai intézmények tulajdonosi megoszlasa 2016-ban

@ Piaci
B Piaci (Gazella)

Allami/énkormanyzati

Forrds: sajat gy(jtési adatok

A kutatasunk masodik részeként 2016 év elején felmérést végeztiink az intézmé-
nyek korében, kérddiviinket 18 szervezet toltotte ki. A tulajdonosi strukturét te-
kintve a minta (3. tdbldzat) megoszlasa hasonlo a szervezetek teljes listajahoz, hi-
szen 9 tulajdonos piaci szerepld, azaz nem allami szervezet vagy 6nkormanyzat.

2 Azempirikus kutatds adatbdzisat 2016 tavaszan zértuk le.
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3. tablazat
A felmérésben résztvevo szervezetek listaja

Tulajdonos (piaci vagy

Intézmény neve
Y allami/6nkormanyzati)

Innonet Innovacids és Technoldgiai Kozpont

K zhasznt Nonprofit allami/onkormanyzati
Agora Office Epitéipari Inkubatorhdz, Cegléd piaci

Digital Factory piaci (Gazella)
iCatapult piaci (Gazella)
Innopark Nonprofit allami/6nkormanyzati
Kitchen Budapest piaci

Lakits Villa — Uzleti és Virtuélis Inkubatorhdz piaci

Makdi Ipari Park allami/6nkormanyzati
Marengo Real Estate piaci

Nagykanizsai Inkubatorhaz és Innovéciés Kézpont dllami/6nkormdnyzati

Noégrad Megyei Regiondlis Vallalkozasfejlesztési

Alapitviny allami/onkormanyzati

Oxo Labs piaci

Ozdi Véllalkoz6i Kézpont és Inkubétor Alapitvany 4llami/énkormanyzati

Paksi Ipari Park piaci

Prinom Vallalkozoi Inkubétorhaz ; . ; .
. ot s allami/6nkormanyzati
¢és Innovdcids Kozpont

Rézgombos Szolgaltatod és Inkubatorhaz piaci

Somogy - Flandria Inkubdtorhaz aci

és Vallalkozdasszervez6 P

Traction Labs piaci

Sajat véleményiik szerint 6 szervezet akceleratornak tartja magat, a tobbi 12 kit6l-
t6 inkubatorként tekint az intézményére. Az akceleratorok koziil ketté (Kitchen
Budapest és a Mako varos dltal tizemeltetett akcelerator) nonprofit alapon mi-
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kodik, mig a tobbi négy profitorientdlt. Az inkubatorok koziil 6t nonprofit, mig
a tobbi hét profitorientdlt formaban miikédik. Azt mondhatjuk igy, hogy a pro-
fitorientacié mindkét formdja megjelenik a hazai szervezetek mindkét csoportja-
ban, de a profitorientalt tevékenység kezd talstlyba keriilni.

A szervezetek tobbsége (13) a bérleti dijakat jelolte meg elsddleges bevételi forras-
nak, ezen feliil még tipikus az inkubalt vallalkozasoknak nyujtott, egyéb szolgal-
tatasokbol (példdul targyald bérbeadasabol, székhelyszolgaltatasbdl) szarmazo
bevétel is. Az eurdpai unids tamogatdsokat két nonprofit alapon miikodé szer-
vezet emlitette kiemelked$ elemként. Fontos forrasként, bar profitorientdltak,
az allami tdmogatdsokat azok jel6lték meg, amelyek a Gazella-palyazat nyertesei
voltak (példaul iCatapult), vagy amelyeket JEREMIE-alapok (példaul Traction
Labs) finansziroztak.

A nemzetkozi eredményekkel vald 6sszehasonlitishoz megvizsgaltuk azt is, hogy
atlagosan hany projekttel dolgoznak az inkubatorok és akcelerdtorok, valamint
milyen idStartamot jelent ez egy-egy esetben. Eredményeinket azonban fenntar-
tassal kell kezelntink, hisz ez kis minta, és a vdlaszok kozott magas szorddas volt
tapasztalhato.

Az akceleratorok altal adott valaszokat figyelembe véve, az lathat6, hogy jellem-
z6en 10-20 projekttel foglalkoznak egy idében. Az akceleratorok fele kiemelte azt
is, hogy az altaluk nyujtott program ideje 6-9-12 honapos idétavra limitalt, mig a
masik 3 szervezet ilyen korlatozast nem emlitett. Az inkubédtoroknal eltér$ arany
jellemzd, mert 4 szervezetnél van limit az inkubdtorban eltéltheté idére (3 ho, 3
és 5 év), mig a mdsik esetében nincs hatdrozott idétartam. Ez azért érdekes, mert
a nemzetkozi szakirodalom alapjan az akcelerator és az inkubétor kozti alapvetd
kiillonbség a program id6tartama. Az akceleratorok hatdrozott, jellemzéen rovid
(néhany honapos) id6tavu programok, mig az inkubétorokban eltolthet6 id6 joval
hosszabb (1-5 év) id6tartamot olel fel. A magyar gyakorlat nem titkrozi a szakiro-
dalomban megjelend jellemz8ket, mivel az akceleratorok felénél nincs id6limit. A
négy hatdrozott idejii tartézkodassal rendelkezé inkubator koziil harom megfelel
a definicionak (3 és 5 év az inkubatorban eltolthet6 id6). A 3 hdnapos limittel ren-
delkezé inkubator pedig a Digital Factory, amely a Gazella-palyazat egyik nyertese,
igy esetiikben inkabb az a kérdés, hogy miért nem akceleratornak tartjak magukat.

A felmérésiink soran kitértiink arra is, hogy melyek a startupok kivélasztdsa-
nak legfobb szempontjai. Szinte kivétel nélkil minden szervezet emlitette azt,
hogy egy iitéképes csapatot keresnek. Emellett a dontésiik soran lényeges még
a startupok Otletének mindsége és validacios® szintje is. Arra a kérdésre, hogy

3 Az 6tlet validdciojandl hdrom szintet kiilonboztettiink meg: egyes akcelerdtorok mar egy 6tlet-
be, koncepcidba is fektetnek, mig masok elvarjak, hogy egy prototipussal rendelkezzen a startup.
A validaci6 harmadik szintjén pedig mar egy piacképes termék, illetve projekt megléte is elvaras a
startupokkal szemben.
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milyen validacids szintet varnak el a jelentkez6kt6l, 13 vélasz érkezett. Harom
szervezet mar egy oOtletbe, koncepcidba is fektet, hat elvarja azt, hogy piacké-
pes projekttel vagy termékkel rendelkezzenek, illetve négy szervezet esetében a
startupoknak mér valamilyen prototipussal is rendelkezniiik kell.

A vizsgalt inkubdtorok koziil csak a Digital Factory (amely a szakirodalom sze-
rint inkabb akcelerator) biztosit forrast a startupok szamdra, a tobbi inkubator
nem nyujt finanszirozast a vallalkozdsainak. Az akceleratorok koziil négy biztosit
forrast, kettd pedig nem. Itt fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a két akceleratorbol
az egyik a Makoi Ipari Park, a masik a Rézgombos Szolgéltato és Inkubatorhéz,
amelyek — habar akceleratornak tartjak magukat — véleményiink szerint a szak-
mai definici6 alapjan nem tekinthet6k annak. Azon kiviil, hogy nem biztosita-
nak forrast, egyik szervezet sem limitalja az akceleratorban eltdlthet6 idét. Az
akceleratorok altal nyujtott forras 9sszege a valaszok alapjan meglehet8sen nagy
szOrast mutat, a legkevesebbet a Kitchen Budapest (20 ezer euro) biztositja, mig a
legnagyobb Osszeget (120 milli6 forint) az iCatapult adja.

Az inkubétorok célpiacanak 6 f6ldrajzi fokusza Magyarorszag (a Digital Factory
ebben is kivétel), mig az akcelerdtorok Nyugat-Eurdpat és az Egyesiilt Allamokat
emlitik. Szinte kivétel nélkil (két 6nkormanyzati inkubétort leszdmitva) minden
szervezet lehetéséget biztosit mds befektetékhoz és tizleti angyalokhoz valo elju-
tasra. Az inkubatorok és akceleratorok véleménye szerint az inkubacié/akcelera-
cio sikerességének kulcstényez6i elsdsorban a vallalkozok motivaltsaga, valamint
a mentorok és a csapat szoros dsszhangja. Ez mutatja, hogy bar fontos egy jo otlet,
de mégsem az a legkritikusabb tényez6. Hairom inkubator emlitette még az tizleti
tervet mint az inkubaci6 fontos sikerességi tényez&jét.

A kérd6ivbol kideriilt, hogy az akceleratorok és az inkubatorok fogalma nem tel-
jesen egyértelmti Magyarorszagon. Ez egyaltalan nem meglepd, mivel ezek a fo-
galmak az Egyesiilt Allamokban és Nyugat-Eurépéban sem kézenfekvéek. A fel-
mérés alapjan a négy akkreditalt technoldgiai inkubétorra egyértelmten illenek
az akceleratortulajdonsdgok, annak ellenére, hogy a Digital Factory inkubdtornak
vallotta magat. A programjuk idétartama, a nemzetkozi fokusz és a finanszirozas
biztositasa alapjan a Traction Labs és a Kitchen Budapest is akceleratornak mi-
nésil a kérdéiv kitoltdi kozil. Az dllami tdmogatdsok miatt (JEREMIE-program
és Gazella-pdlyazat) tobb profitorientalt alapon mikodd szervezet legf6bb bevé-
teli forrdsa kozé sorolta az dllami tdmogatasokat. Tovabba, az inkubatorokrol és
akceleratorokrol kevés nyilvanosan elérhetd adatot lehet talalni (példaul talélési
arany), illetve tobb tulajdonsag vagy tipizalas nem igazan értelmezhetd. Ilyen pél-
déul az inkubatorok szektor szerinti megoszlasa, mivel Magyarorszagon a leg-
tobb szervezet vegyes hasznélatuként miikodik (kivéve példaul az Agora Epité-
ipari Inkubator).
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Ha a magyar inkubatorok és akceleratorok altal nyujtott szolgaltatdsokat ossze-
vetjik a nemzetkozi gyakorlatnal bemutatott, legjobban teljesité inkubdtorok
altal biztositott szolgaltatdsokkal, akkor jelentds kiillonbségeket fedezhetiink fel.
Magyarorszagon még mindig sok tradicionalis inkubdtor mikddik, amelyek csak
az alapvet6 adminisztrativ (o) és a létesitményalapu (1) szolgaltatasokat biztosit-
jak a vallalkozasok szamara. Ez kiilondsen jellemz6 a vidéken mtikodé inkuba-
torokra, emiatt a bérleti dijak teszik ki azok legf6bb bevételeit (ha profitorientalt
alapon mtikodnek). A nonprofit — f6leg 6nkormanyzati, vidéki — inkubatorok
legjelentdsebb bevételi forrasat az allami tdmogatasok jelentik. A tradicionalis
inkubétorokon tul a viszonylag szélesebb szolgdltatasi skalaval rendelkez6 inku-
batorok egyéb alapvetd iizleti szolgaltatdsokat (2) is biztosithatnak, és segithetik
a kiilonboz6 finanszirozasi lehetéségekhez vald hozzaférést (3). A masik harom
szolgaltatds (kapcsolatépités, oktatas, markaépités) nem vagy alig jellemz6 a ma-
gyar inkubatorokra. Ez aldl kivételt képeznek az akkreditalt technologiai inku-
bétorok (Digital Factory, iCatapult, ACME Labs és az Aquincum Technologiai
Inkubator), valamint a Kitchen Budapest és a Traction Labs. Ezek azonban jel-
lemzdik alapjan egyértelmtien akcelerdtornak tekinthetéek, igy esetiikben egyal-
talan nem a fizikai eréforrasok a legfontosabbak a jelentkez6k szamara, hanem az
akceleratorok 4ltal biztositott finanszirozas vagy az ahhoz valo eljutas lehet8sége
(3), illetve a szoros mentori kapcsolat, a halozatosodas lehetésége (4) és a tudashoz
valé hozzaférés (5). A markaépités, a programok ,,.brandje” nem olyan nagy jelen-
t8ségli még Magyarorszagon, koszonhetSen az akceleratorok viszonylag alacsony
szamdnak és ismertségének.

6. OSSZEFOGLALAS

A magyar gyakorlat jelentésen elmarad a nyugat-eurdpai és amerikai gyakorlattdl.
Sok tradicionalis inkubdtor miikédik még Magyarorszagon, amelyek els6sorban
adminisztrativ szolgaltatasokat és irodai féréhelyet biztositanak vallalkozasaik-
nak. Tovabba fontos szerepet jatszott az dllami tamogatds a startup-okoszisztéma
fellenditésében, igy tobb vallalkozast timogatd szervezet dllami bevételekbdl tart-
ja fenn magat. Az utébbi néhany évben jelentds fejlddésnek indult a szektor az
akkreditalt technoldgiai inkubatoroknak koszonhetéen, amelyek miikddése meg-
felel a nemzetkozi gyakorlatnak. Az akceleratorok egyre ismertebbek, és ha a fej-
16dés tovabb folytatodik, akkor a jo otletekkel rendelkezé startupperek egyre tobb
valddi mentoralast és finanszirozast biztositd szervezetekhez jelentkezhetnek.
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Végh Péter — Polldk Zoltin

Ma Magyarorszagon megkozelitéleg 650 ezer kis- és kozépvallalkozas mukodik,
de ez a fogalom egy nagyon széles és valtozatos vallalati kort foglal magéban. A
legkisebb cégek, a mikrovallalkozdsok — azaz a 10 f6nél kevesebbet foglalkoztatok —
teszik ki a kis- és kozépvallalatok 95%-at, arbevételt tekintve pedig a kkv-szektor
Osszes drbevételének 36%-4t (KSH, 2014). A Nemzetkozi Bankdrképzé Kozpont
mar 8 éve készit felmérést a lakossagi bankszamlak kondicidirol, amelyet féléves
gyakorisaggal tesz kozzé. A kkv-k nagy szamabdl fakaddan a Bankarképzd 2016
janudrjaban elhatdrozta, hogy a felmérését kiterjeszti a mikro-, kis- és kozépvallal-
kozasok szamara biztositott kondiciok dsszehasonlitdsara is.

JEL-kéd: G21
Kulcsszavak: kkv, bankszdmlaindex, mikrovallalkozas

1. MODSZERTAN

A vallalkozdsok nagy szdma miatt a kkv-k jelentds szamu tigyfelei a bankoknak,
viszont nem rendelkeznek olyan nagysagrendu szamlaforgalommal, hogy a bank-
szamlavezetésben egyéni kondiciokra lennének jogosultak. A Bankarképzé azt a
célt tizte ki az elemzés megalkotdsaval, hogy segitse ezen széles vallalkozoéi kort a
sok ajanlat koziil a szamukra leginkabb megfelel bankszamlacsomag kivalasztasa-
ban. A 2016 augusztusdban kozzétett elemzést a bankok 2016 julius elején érvényes
kondicioi alapjan készitettiik el.

A Bankarképzé masodik (jelenlegi) mikrovallalati bankszamlaindex-elemzése a
korabbi kondicidkat titkr6z6 elemzés 6ta bekovetkezett valtozasokat szemlélteti a
banki dijakban. Az elemzés soran el8szor egy pillanatképet mutatunk be a bankok
2016. julius elején érvényes forintszamla-vezetési termékeinek kondicioi alapjan. A
felmérés nyolc orszagos lefedettségti nagybanknak a mikrovallalati tigyfélkorének
kinalt, valamennyi szamlacsomagjdra kiterjed, de a kiértékelésben csak a legkisebb
koltségli szamlacsomagok dijait tiintettiik fel.

Piaci felmérések alapjan megallapithat6, hogy a mikrovallalkozasok atlagos éves

arbevétele mintegy 31 milli6 Ft, igy ehhez igazodva harom mikrovallalati tigyfélti-

pust kiilonitettiink el (KSH, 2014):

o Az elsd ugyféltipus olyan kezdé vallalkozds, amelynek az éves drbevétele
megkozelitéleg 12 millié Ft. A vallalkozas alacsonyabb éves arbevételébdl
fakado6an a banki szolgaltatasok kisebb szamat veszi igénybe, mint egy atlagos,
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hosszabb id6 6ta a piacon tevékenykedé mikrovallalkozas. Mivel a bankok
tilnyomo tobbsége a kezdd vallalkozasoknak az indulds korai idészakdban
kedvezményes feltételekkel biztositja szolgaltatasait, az elemzésben a kezdd
vallalkozas esetén elkiilonitheté kedvezményes és nem kedvezményes id6szak
is. Ennek koszonhet8en a megfelel szamlacsomagok konzisztens médon 6sz-
szehasonlithatéak.

« A midsodik tipusu véllalkozas profiljat egy kozepes méret(i mikrovallalkozas-
nak megfelelden alakitottuk ki, amelynek az a jellemz6je, hogy mar tobb éve a
piacon van, tovabba évente megkozelitSleg 25 milli6 Ft-os arbevétellel rendel-
kezik. Tehdt a piaci éves atlagos arbevételtdl ezen tipus arbevétele is elmarad
6 milli6 forinttal.

o A harmadik tgyféltipus egy nagyobb forgalommal rendelkezd, mintegy 65
milli6 Ft-os drbevételd mikrovallalkozas.

Mindharom tgyféltipus esetén lehetett élni azzal a feltételezéssel, hogy a tranzak-
cidkat tobbségében utalassal intézik az elektronikus banki szolgaltatasokon keresz-
til, de ezek mellett a bankfioki pénztdrat és a bankkartydt is igénybe veszik (Iilés,
2013).

2. ELEMZES

A januari elemzés alapjan megéllapithatd, hogy a nagybankok altal kinalt szam-
lacsomagok kondicidi kozott akar 30-50 szazalékos eltérés is lehetséges. Megfi-
gyelhetd a korabbi elemzésbdl, hogy a nagyvallalatokhoz képest relative nagyobb
aranyt képviselnek a tranzakcids illetékhez kapcsolddd koltségek, amelyek forga-
lomtol fiigg6en akar 25-50 szazalékot is képviselhetnek. Ennek jellemzéen az az
oka, hogy - utaldsok esetében - 2 millié forintig az illetékhez kapcsolédo koltsé-
geket aranyosan kell fizetni, s mivel a kis cégek alapvetéen ennél kisebb Gsszegeket
utalnak, ezért aranyosan terhelik 6ket az illetékhez kapcsolodoé koltségek, mig a
nagyobb cégeket nem.

A masodik és egyben legfrissebb elemzés a kordbbi és a jelenleg hatédlyos hirdet-
mények koltségeit veti 9ssze. Az elemzésben lathatd, hogy a bankszamlak koltségei
kismértékben ugyan, de tobb banknal is csokkentek az elmult félév soran, amely a
verseny erésodésére utal. Volt olyan bank - a Raiffeisen -, amely a kezd6 véllalko-
zasok kedvezmeényes idészakaban adott akcidja kovetkeztében a havi szamlakoltsé-
geket 22%-kal csokkentette. A vizsgalt id6szakban csak egyetlen olyan bank volt - a
CIB -, amely szamlavezetési dfjat emelt, de azt is csak kismértékben. Tovabbra is él
a megallapitasunk, hogy a banki koltségeket érdemes hosszabb id6tavot szem el6tt
tartva elemezni, és ennek megfelel6en bankot valasztani. Minden altalunk vizsgalt
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bank kinal specialis kedvezményeket is tigyfelei szamara, igy ezek figyelembevéte-
1ével is érdemes kalkulalni a bankvalasztas soran.

2.1. Elsé iigyféltipus:
kezdd vallalkozasok szamlavezetési koltsége

Akarcsak a fél évvel ezelStti elemzésnél, jelen esetben is az volt a kiindulépont, hogy
a bankok az Gjonnan alapult vallalkozdsok szamara ajanlanak egy kedvezményes
idészakhoz kéthet6 dijstrukturat (amely az esetek tobbségében a szamlanyitast ko-
vetd egy évig van érvényben). A szamitasok és kutatasok alapjan meghatdrozott
kezd¢é vallalkozas 12 milli6 forint koriili éves arbevétellel rendelkezik, 1 £6t foglal-
koztat és a tranzakcidi nagy részét elektronikus uton bonyolitja le. A kedvezményes
id8szakban a Bankarképz6 altal meghatarozott kezd6 vallalkozasoknak a bankok
¢évi 5000 és 8500 Ft-os értékhataron beliil kindlnak szamlakat, mig a kedvezményes
id6szak lejarta utan ez a fels6 sav kitolodik éves szinten akar 9500 Ft-ig is. Tovabbra
is fenndll a janudri elemzésben tett megallapitas, amely szerint a bankszdmlacso-
magok éves dijai kozott bankonként jelentds kiilonbségek vannak.

1. tablazat
Kedvezményes idoszak dijai

Kedvezményes idoszak

.2016’. .2’0¥6. Szamlacsomag 2016. januar 2016. julius
januar julius (HUF) (HUF)

1 2 K&H start+ 5737 5737

2 3 OTP Start 6354 6 345

3 4 BB Gyiimolcs6z6 6 651 6 651

5 5  UniCredit Origd 6888 6 888

8 6 MKB 1x1 Dinamika 8714 8 006

6 7  Erste Induld 8194 8194

; s ISIIuBSZBéZiS Uzleti Szdmla 8 405 8405

Forrds: sajat tablazat
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Az 1. tablazat foglalja 6ssze a kedvezményes iddszakban kalkulalt éves koltségeket.
Lathato, hogy a fél évvel ezel6tti allapothoz képest a Raiffeisen Vallalkozoi Aktiv
Szamla 1 csomagja jelentdsen olcsobb lett, igy a bank a kordbbi 4. helyrél az elsé
helyre keriilt. A koltségcsokkenés annak tudhaté be, hogy a bank most egy évig
nem szamol fel dijat a bankon kiviili elektronikus és csoportos forintitutalasok
utdn.! Kismértékd csokkenés figyelhetd meg az OTP Start szamlacsomagjanal is,
ami a fix dfjak csokkenésének az eredménye. Az MKB 1x1 Dinamika csomagjanak
dijait (elsésorban konyvelési és utaldsok) csokkentette, ennek kszonhetd, hogy a

januari dllapothoz képest a rangsorban feljebb keriilt.

2. tablazat
Nem kedvezményes idészak dijai

Nem kedvezményes idészak

2016. 2016. Szamlacsoma 2016. januar 2016. julius
januar jalius & (HUF) (HUF)
1 1 K&H start+ 5737 5737
2 2 UniCredit Origo 6 888 6 888
3 3 BB Gyumolesoz6 7150 7150
4 4 Ra}ffelsen Villalkozo6i Aktiv 7 385 7383
Szamla 1
5 5  Erste Induld 8542 8542
6 6 CIB Bézis Uzleti Széamla 8 673 8673
Plusz
7 7  OTP Start 8 881 8 870
8 8 MKB 1x1 Dinamika 10 240 9532

Forrds: sajat tablazat

A kedvezményes idészak lejarta utdn a sorrend megegyezik a fél évvel ezel6tti al-
lapottal: tovabbra is a K&H Bank kindlja a legkedvezdbb kondiciéju szamlat. Né-
hany bank csokkentett dijain, a mérsékl6dés pedig az MKB-nal a legjelentésebb
(ennek ellenére tovébbra is ez a bank a legutolsé a sorrendben).

1 Amennyiben az igyfél 2016. marcius 1. és 2016. jalius 15. k6zott nyitott szamlat a banknal.
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Az egyes szamlacsomagok koltségosszetételét vizsgalva megallapithato, hogy a
kedvezményes idészak sordn az esetek tobbségében a koltségek jelentss részét az
utaldsok és az ezekhez kotheté tranzakcids dijak teszik ki. Azonban a szdmlacso-
magok kozott igy is megfigyelhetSek jelentds eltérések az egyes dijtételek kozott.
Példaul a Budapest, az MKB és a Raiffeisen Bank a kedvezményes id6szak alatt nem
szamit fel kiilon szamlavezetési dijat. A CIB Bzis Uzleti Plusz szamléja esetében a
legdragabb az utalds, ez a koltségek mintegy 35 szazalékat teszi ki. A fix dijak ardnya
a teljes koltségen beliil a kedvezményes id6szak lejarta utan az MKB és az OTP
esetében a legmagasabb.

Osszességében megallapithato, hogy a kezdé vallalkozdsoknak a bankok alacso-
nyabb havi fix dijat szdmitanak fel, igy a koltségek nagyrészét a pénzforgalmi
miuveletek teszik ki. Azon véllalkozasok szamara, melyek inkdbb elektronikusan
intézik pénziigyeiket, a K&H Start+ szamldja lehet a leggazdasagosabb valasztas
tovabbra is. Az olyan vallalatoknak, amelyek inkabb a készpénzes muveleteket
részesitik elényben, az OTP Kisvallalkozoi Start csomagja biztositja a legkedve-
z8bb kondicidkat. Illetve megfigyelhetd, hogy a Raiffeisen Aktiv 1-es szamla-
csomagja nem szamit fel fix koltségeket, amely annak koészonhets, hogy a
bank a teljesiilt tranzakcidk szamahoz koti a havi szimlacsomag difjait. Az sem
elhanyagolhat6, hogy a kezd¢ vallalkozasok banki koltségeinek jelentds részét a
tranzakcios illeték teszi ki.

2.2. Masodik iigyféltipus: kdzepes méretii mikrovallalkozasok

Az els6 tgyftéltipushoz képest ezek a vallalkozasok nagyobb, megkozelitéleg dup-
la akkora éves forgalommal rendelkeznek, és harom {6t foglalkoztatnak, valamint
pénziigyi miveleteiket inkabb elektronikus modon bonyolitjak le. Ahogy az a 3.
tabldzatbol is lathato, a bankok nagyrésze minimalis szinten csokkentett dijain. A
legkedvez6bb kondiciokat ennek az tigyféltipusnak az Erste és a K&H Bank nyujtja.
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3. tablazat
Ko6zepes méretii mikrovallalkozasok koltségei

Kozepes méretii mikrovallalkozas

2016. 2016. Szamlacsoma 2016. januar 2016. julius
januar jalius 8 (HUF) (HUF)

1 1 Erste Valogatas Plusz 11 811 11 811

2 2 K&H dinamikus+ 12009 11 999
Raiffeisen Véllalkozoi

3 3 12 825 12 704
Aktiv Szamla 2

4 4  OTP E-szamlacsomag 13160 13 153

5 5 BB Budapest E-csomag 14 565 14 565

; 6 l\fIKB 1x1 Elektronikus Szolgalta- 15 711 15 464
tascsomag

8 7  UniCredit A la carte Plusz 15750 15750

6 8  CIB Mikro Uzleti Szdmla Plusz 15711 16 026

Forrds: sajat tablazat

Egyediil a CIB Mikro Uzleti Szdmla Plusz szdmldja esetén figyelheté meg dij-
novekedés, ami annak tudhat6 be, hogy a bank a szdmlavezetési dijait a januari
kondicidkhoz képest minimadlisan megnévelte, ez pedig az 6sszehasonlitasban azt
eredményezte, hogy a januari hatodikrdl a 8. helyre keriilt. A K&H dinamikus+
csomagjaban bekovetkezett dijcsokkenés az 4tutalasi minimum dijak csokkenésé-
nek kdszonhet6. A Raiffeisen Vallalkoz6i Aktiv Szamla 2 csomagjanak havi szamla-
vezetési dijat a bank 5 Ft-tal csokkentette. Az OTP E-szamlacsomagjanak koltség-
csokkenése mogott az alacsonyabb bankkartyadij all. Az MKB 1x1 Elektronikus
Szolgaltatascsomagjaban szerepld dijak is minimalis mértékben mérséklddtek, ami
a tdblazatbol is lathato.

Megfigyelhetd, hogy a kozepes méretli mikrovallalkozasok szdmara a bankok ma-
gasabb havi fix dijakat szamitanak fel, de ez csak az OTP E-szamlacsomagja, a K&H
dinamikus+ szamlacsomagja, az UniCredit A la carte Plusz és az MKB 1x1 Elekt-
ronikus Szolgaltatdscsomagja esetében tesz ki jelentdsebb részt a havi banki kolt-
ségekbdl. Ezt azonban azzal ellenstlyozzak, hogy valamivel olcsébb utalasi dijakat
biztositanak a versenytarsaikndl. A Budapest Bank Budapest E-csomagja esetében
figyelheté meg az, hogy a fix dijak a havi koltségeken belill minimalisak — koriil-
beliil 5 szazalékot tesznek ki -, ezzel szemben jelentsebb utalasi koltségekkel kell
szamolni, amely a teljes havi koltség mintegy 35%-at adja. A készpénzforgalommal,



EBREDEZO VERSENY A KISVALLALKOZASOKERT?

kartyahasznalattal kapcsolatos dijak ardnya a teljes koltséghez képest a K&H és
OTP fent emlitett csomagjai esetében a legalacsonyabbak. A havi banki koltségek-
nek atlagosan 40%-at teszi ki a tranzakcios illeték felszamitott dija.

2.3. Harmadik iigyféltipus: nagyobb forgalmu mikrovallalkozasok

Ezen kategoria jellemzd&je, hogy 60 millids éves szamlaforgalommal rendelkezik,
és jellemz6en 2-5 {6t foglalkoztat. A kordbban definialt kategéridkhoz hasonléan
ezeknél a vallalkozasoknal is az elektronikus bankolds a meghatarozo.

4. tablazat
Nagyobb forgalmu mikrovallalkozasok koltségei

Nagyobb forgalmu mikrovallalkozas

2016. 2016. Szamlacsoma 2016. januar  2016. jalius
januar  jalius 8 (HUF) (HUF)

1 1 K&H aktiv+ 28 015 27 990

5 5 Erste Va!ogatas 28 516 28 516
Plusz Szamlacsomag

3 3  OTP E-szamlacsomag 28589 28581
Raiffeisen Vallalkozoi Aktiv

4 4 , 29 994 29 843
Szamla 2
MKB 1x1 Elek ik

7 5 1l Blektronikus 34 454 32247
Szolgéltatascsomag
CIB Mikro Uzleti Szaml

5 6 Hro it szamia 33 587 33 881
Plusz

6 7  UniCredit A la carte Plusz 34408 34408

8 8 BB Budapest E-csomag 34 528 34528

Forrds: sajat tablazat

A havi szamlavezetési koltségek — bar tobb banknal is csokkentek kisebb mérték-
ben - tovabbra is 28 000 Ft és 35 000 Ft kozott helyezkednek el, jelentds mozgas
nem figyelheté meg a piacon. Ugyanugy, mint januarban, a K&H, az Erste, az OTP
és a Raiffeisen Bank kindlja a legkedvezébb kondicidkat, koztitk a koltségekben
csak minimalis kiillonbségek vannak. Az utdnuk kévetkezd bankok esetében madr
megfigyelhetéek kisebb mozgasok. Az MKB 1x1 Elektronikus Szolgaltatdscsomag-
jaban meghatarozott dijainak csokkentése révén a janudri hetedik poziciérdl az
otodikre keriilt. A CIB Mikro Uzleti Szdémla Plusz szdmléjanak fix dijait novelte, igy
a hatodik helyre esett vissza.
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Osszességében megéllapithaté, hogy a bankok koriilbeliil kétharmada véltoztatott
minimalisan a dijain, de nem akkora mértékben, hogy az jelentésen befolydsolta
volna a korabbi piaci helyzetet.

A havi szamlavezetési dij a vizsgalt bankok koziil a K&H aktiv+ szamlacsomagja-
nél képviseli a koltségeken beliil a legnagyobb aranyt, amely akar 20-25%-ot is je-
lenthet. Az utaldshoz kapcsoldédé dijak ardnya az OTP E-szamlacsomagja és a K&H
aktiv+ szamlacsomagja esetén a legalacsonyabb. A készpénzhez és kartyatranzakei-
6khoz kétheté dijak ardnya is a K&H és az OTP fent emlitett szamlacsomagjainal a
legkisebb, de a CIB Mikro Uzleti Szdmla Plusz szimlacsomagja és az MKB Elektro-
nikus Szolgaltatascsomagja is kedvezd feltételeket kinal. Megallapithaté tovabba az
is, hogy a havi koltségek kozel 50-60 szazalékat a tranzakcids illeték teszi ki, amely
a magasabb szdmu utalasoknak tudhato be.

3. OSSZEFOGLALAS

Osszességében a janudri 4llapothoz képest mind a harom iigyféltipus esetén meg-
figyelhet6 egy minimalis mértékii dijcsokkentés a bankok részérél, amely utalhat a
mikro-, kis- és kozepes vallalkozasokért folytatott verseny er6sodésére is.

Az elemzésben kiilon vizsgaltuk a kezd6 vallalkozdsok esetén a kedvezményes és
nem kedvezményes iddszakot. Egy bankszdmla dija a kedvezményes idgszak kon-
diciéi alapjan igen kedvezének tiinhet, de a kedvezmény lejérta utdn jelentésen
emelkedhetnek a koltségek. Mivel egy bankvaltas id6- és pénzraforditdssal is jar,
megéri a bankvalasztas soran nem csak révid tavon gondolkodni.

Megfigyelhetd, hogy mindegyik tigyféltipus esetén a tranzakcids dijakhoz kapcso-
16d6 koltségek — a tranzakcid Osszege utan fizetett, meghatdrozott szazalékos 6sz-
szeg, amely az utaldsok esetén maximum 2 millié forintig terjedhet - atlagosan
mintegy 50 szazalékkal novelték a vallalkozasok bankkoltségét.
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A PENZ MINT SAJATOS JOGTARGY

Gardos Istvan

Kié a pénzem?

A pénz dologi jogi vizsgdlata
Budapest, 2016

Wolters Kluwer

A kozelmultban jelent meg a Wolters Kluwer kiadd
gondozasaban Gdrdos Istvdn Kié a pénzem? talanyos
és taldlo cimet viseld monografidja, amely A pénz do-
logi jogi vizsgdlata alcimmel hatdrozza meg kozelebb-
rél a vizsgalodds targyat.

Egyetértiink Menyhdrd Attila professzor megallapitasaval, aki ugy fogalmazott egy
beszélgetés soran, hogy nagy batorsagra vall egy ilyen témat felvetni. A pénzt — annak
ellenére, hogy mindennapi polgéri jogi jogviszonyaink allandé szerepldje -, sem a
jogalkotas, sem a maganjogi irodalom nem részesitette a megérdemelt figyelemben.
Legaldbbis, ami a dologi jogi megitélést illeti. A pénz dologi jogi sajatossagai, de még
elébb: egyaltalan dologi jogi meghatarozasa meglehetés hianyossagot mutatnak. A
Polgari Torvénykonyv a dologi jogi alapokat nem veti meg, utal6 szabalya a ,,megtfe-
leléen alkalmazni kell” fordulattal bizonyos értelemben nem segitd, hanem tandcsta-
lansagot tiikroz6, amolyan ,,nincs jobb” szabdly. A szerz6 nagy lendiilettel igyekszik
ezért a pénz ,,dologi jogi hatterét” kidolgozni, illetve, mint fogalmaz, megerésiteni.

Vitan felil 4ll, hogy a pénz akkor is Osszetett jelenség, ha a készpénz és a szamlapénz
kozotti killonbséget nem is emlitjitk. Masképpen kozelit ugyanahhoz a dologhoz
- azaz a pénzhez - a jogasz és a kozgazdasz, mas a szemlél6dés stlypontja, és ma-
sok a szabalyozas megitélésénél domindnsnak tekintett jogi alapok. Az aldbbiakban
néhany sorban a polgari jogasz nézépontja mutatkozik meg, elsdsorban annak az
egyetérté véleménytinknek hangot adva, hogy a pénz jogi természetének vizsgdlata
nemcsak sziikséges, de érdekes és izgalmas is.

A pénz mint sajatos jogtargy és a pénzhez sziikségszertien kapcsolddoé polgari jogi
tulajdonsagok (elsésorban a szerzé dltal is tobbszor emlitett helyettesithetség és
elhaszndlhat6sdg mint dologi jogi, de kotelmi hatassal is biré jellemvondasok) néha
olyan helyzetet teremtenek, hogy a pénzen fennall6 dologi jogokat mdr-mdr szinte
kotelmi intézményként kell kezelniink. Ez bizonyos értelemben véve forditva is igaz:
a megszokott kételmi jogi intézmények tartalma sziikségszertien megvaltozik, a jog-
viszonyok a dologi jog szempontjabdl is mas megitélés ala esnek, ha a jogviszony
kozvetett targya pénz. Nem tiires kérdés tehat dltalaban véve sem, a kotelmi jogi —
szerz6dési jogviszonybeli - dinamikdjaban pedig még inkabb a cimbeli feliités: kié
a pénzem? A cim tehat — nézetiink szerint — nem 6nellentmondas, ahogyan a szerz6
szerényen bevezeti gondolatait, hanem a bonyolult jogi helyzet pontos jellemzése.
Gdrdos Istvdan konyvének szinte minden fejezete annak rogzitésével, el6rebocsatasa-
val indul, hogy a megszokott — altalaban kotott tartalmunak tételezett — dologi jogi
jogviszonyok madsfajta megkozelitést igényelnek, mihelyt jogtargyként a pénz keriil
szoba. Es valéban, a polgéri jogi intézmények ilyenkor sajatosan (mondhatjuk: rend-
hagydan - rendhagyd letét, rendhagy6 haszonélvezet és rendhagyé zalogjog stb.)
miikodnek, a merev és ,,skatulyazos fegyelem” megkovetelése egészen egyszertien
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tarthatatlan és (vagy) bizonytalansagot eredményezhet. A pénz vonzza a ,,rendbont¢”
gondolatokat: nem véletlen, hogy a pénz esetében az obligaciéba kotésnek rendes
szabalyai tényleg modosulnak (Grosschmid). Ez — legalabbis nézépontunk szerint,
amelyet érzéstink szerint a szerzd is osztana — arra vezet, hogy a pénzkotelmekkel
(tagabb értelemben: pénzhez ftiz6d6 jogviszonyokkal) kapcsolatban a polgari jog
hagyomanyos intézményei (nem éppen 4j jelenségként) oldodni latszanak, vagy ter-
mészetes oldast igényelnek — ennek biztonsagos kezelése viszont a modern polgari
jog (gazdasagi jog) feladata.
Bar a szerz6 — miként konyve alcimében is jelzi — a pénz dologi jogi vizsgalatat tlizte
ki célul, nem kertilheti meg a pénz legtagabb értelemben vett forgalméval 6sszefiiggd
kételmi jogi vonatkozasok targyalasat sem. Ezek a kérdések alkalmanként fécimek
alatt, maskor tigymond kitéréként jelennek meg a konyvben. Kétségtelen, hogy a
pénz dologi joga — annak ellenére, hogy Gdrdos ezt a kifejezést nem hasznalja — nem
statikus, hanem liiktetd, dinamikus dologi jog, amely nemcsak miikodésében, hanem
mar a jogi szerkezetében is attetszé és attling hatarokkal bir. Rdadasul - ahogyan azt
Grosschmid a pénzkételmekre mondta — szereti a maga viszonyait a sajat szabalyai
szerint rendezni, és csak masodlagosan merit az adott jogviszonyra jellemz6, kozos
szabalyokbdl. A pénznek - legaldbbis nézetiink szerint — egyszertien nincs olyan ,,ko-
riilhatérolhat6 dologi joga’, mint a klasszikus dolgoknak; ez forgalmi természetébdl,
altalanos egyenértékes (értékmérd) tulajdonsagabdl, helyettesithetd és ,elhasznalha-
t6” dologi jogi természetébdl is adodik. A pénz esetében a dolgokra miikodé statikus
megkozelités azért is tarthatatlan, mert a pénzbirtok, a pénznek a vagyonban vald
jelenléte is szinte azonnal kételmi szempontu vizsgalodast igényel (nem mindegy
ugyanis, ,hogy keriilt oda” és ,,mi célbol van ott”), ugyanakkor a nyert eredményeket
a pénzobligaci6 - a kotet mottdjaként valasztott Grosschmid-idézettel egyetértve —
nyomban at is alakitja. Ezért sem egyszer(i a pénz dologi jogi megkozelitése.
A konyvben rovid fejezetet szentel az ird a kotelmi jogi kapcsolopontoknak (A pénz
a kotelmi jogban), a monografiat azonban a dologi jog és a kotelmi jog rendszeres
Osszekapcsolasa jellemzi. Ez — a témat tekintve — taldn nem is lehet mésként. A szerz6
konyvében tobbszor emliti a pénzkételmek prototipusat, a kolesont, amelyet alkal-
manként egyéb pénzre vonatkozé jogviszonyok ,,gyokereként” is emlit. A fenti gon-
dolatok alatdmasztasaként elegendé lehet arra utalni, hogy mar a pénzt ,,oda-vissza
mozgatd” (a szemléltetés kedvéért birtokbol és vagyonbol ,.ki- és bejaratd”) koleson
megitélése sem egyszerti: hol tulajdonatruhazé (dare) tipusd, hol pedig hasznalati
(non facere) kotelemként irjuk le: az atadott pénz jogi sorsa szempontjabdl azonban
ez egyaltalan nem mindegy. Ma az el6bbi megkozelités - a tulajdonatruhdzé termé-
szet — divatozik (a szerz6 is ebbdl indul ki, bar a jogviszony-sajatossagokat figyelembe
véve, korantsem kotddik az axiémahoz mereven), de nem volt ez mindig igy: a ko-
rébban emlitett kitliné maganjogész, Grosschmid is megjegyezte: maga a kolcsén sem
egyéb, mint rendhagyo haszonélvezet, legaldbbis ami ,a viszony intencidjat illeti” S ha
ehhez hozzavessziik a jogdsznemzedékek altal almukbdl is felkeltve skandalt kamat-
fogalmat, amely szerint ,,a kamat idegen pénz idéleges haszndlatdnak ellenértéke..”,
akkor a tulajdonba kertilt pénz helyett a visszaadand6 (mert csak hasznalatra adott)
pénz lebeg a szemiink el6tt: marpedig az érdekviszony és a jogviszonytartalom szem-
pontjabdl - a jogi tartalom kiképzése miatt — ez nem masodlagos kérdés.
Gdrdos Istvdn konyve ezért is hidnypo6tlé mi a jogi irodalomban, és bar nem konnyti
olvasmany, meglehet az is, hogy megallapitasai vitara (de legaldbb tovdbbgondolasra)
Osztonoznek, a raszant idét mindenképpen meghalalja.

Leszkoven Ldszlo



