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Osszefoglaléds

A piaci bizonytalansag szamos hatassal van a piaci szerepl6k
cselekedeteire, dbntéseire és kapcsolataira. A szerepl6knek
elsésorban ex ante szandékuk van a bizonytalansag kezelésére,
annak elemzésére, terjedelmének és forrasainak felmérésére,
lehetséges értékeinek, kdvetkezményeinek elGrejelzésére, és
végsd soron a hatasok csbkkentésére. ElsGdleges megoldasnak
tekinthet6 a fokozott informacidkeresés, amely lehetévé teszi a
szerepl6k szamara, hogy megalapozottabb dbntéseket
hozzanak, illetve csbkkentsék a kockazati tényezGket. Ebben a
cikkben az addzasi rendszerek szabalyozasi bizonytalansagara
fékuszalunk, és arra, hogy ez hogyan hat a piaci szerepl6kre a
jobb lzleti dbntések meghozatalara iranyuld fokozoftt
informaciészerzésben.

Abstract

Uncertainty in market has several implications on the actions,
decisions and relationships of market actors. Primarily, actors
have an ex ante intention to deal with uncertainty, namely to
analyse it, assess its range and sources, forecast its possible
values, predict its implications, and ultimately to reduce its
impacts. A typical answer is increased information search which
enables actors to develop better founded decisions or to reduce
risk. In this paper we focus on regulatory uncertainty in taxation
regimes and how it affects market actors in increased information
acquirement aimed at establishing better business decisions.

Bevezetés

A gazdasagi szabalyozas gyakori valtozasainak (adodzasi szabalyok, mentességek, jogszabalyi
hattér stb.) hatranyai egyértelmlek. Az addztatas rendszertelen (és a megszokottnal gyakoribb, pl.
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évenkénti) valtozasai nagyfoku bizonytalansagot hoznak az lzleti tervezésbe, és a megndvekedett
kockazat révén magasabb megtérulési ratat kivannak meg a megvaldsitandé projektektél. [1]

A bizonytalansag kezelése

El6szdr az tlinhet egyértelmiinek, hogy a hirtelen adévaltozasok kedvezd kdrnyezetet teremtenek
az adokedvezményekeért folytatott lobbizashoz, 6sztonzik a jaradékvadasz tevékenységeket. Ezzel
szemben tényként kijelenthetd, hogy a hirtelen adévaltozas valdszinlsithetéen lobbizas eredménye.
A vallalatok er6forrasokat és id6t forditanak a déntéshozék befolyasolasara a kedvez6 adokulcsok
érdekében, illetve azért is, hogy csokkentsék az adodfizetési idbintervallumot, de akar azért is, hogy
jelent6és adoterheket haritsanak at a versenytarsakra.

Politikai inditékok is bekerllhetnek a szabalyozasi tevékenységbe, a ,megfeleld” hattérrel
rendelkezd vallalatok, régiok zavartalan korulmények kézott mikodhetnek, mig mas, ezen korén
kivul esd intézmények, régiok, vallalati szektorok nehezitett feltételekkel szembesulnek, amelyek
kapcsan meg buntetésre is gondolhatunk. Ezek a hatasok jél szemléltetik a valtozékony
szabalyozasi kornyezet vallalati tevékenységekre gyakorolt jelentds befolyasat (Dedak et al., 2018).
A versenyképességi kérdések is elétérbe kerlinek, mivel az ilyen kérnyezetben mikddé vallalatok
egyértelmien hatranyos helyzetbe kertlnek a gazdasagpolitika stabil, jol kdrulhatarolt szinterében
mikodé cégekhez képest. Fontos hangsulyozni, hogy az abszolut adétehernek (pl. az effektiv
adokulcsnak) nincs, vagy alig van hatasa a jelen cikkben targyalt kérdésekre.

Hazai tapasztalatok

Magyarorszagon dinamikus és folyamatos valtozasok zajlanak a tarsasagi addzas terén. Tobb
gazdasagi agazatra és iparagra kilénadét vetettek ki tdbbletadd-teherként mar 2009-t61 kezd6déen,
bar ekkor még szerepik jéval kisebb volt (energia-, pénzigyi és gyogyszer szektor stb.). A
kilénadok 2009-ig a kézponti kdltségvetés bevételeinek 0,6%-at tették ki, ami 2011-ben mar 4,5%
kordli értéket mutatott. Annak ellenére, hogy 2012-ben kb. 1,2%-0s csokkenés volt megfigyelhet,
2013-ra mar 6-7%-kal tervezték a koltségvetésben a kuldnadokbdl befolyd bevételt (KSH, 2014).

A kilénaddkbol 2015 végére mintegy 15 hasonld ado volt érvényben. Az ilyen addk kodzé tartoznak,
de nem kizarolagosan ilyen jogcimen, a kovetkezok:

e Az energia-ado: energiatermel iparagakra kivetett adé.

o A pénzintézetek (takarékpénztarak, bank, biztositétarsasagok) pénzigyi
tranzakcios illetéket minden pénzigyi tranzakcidra kivetettek, beleértve a
banki atutalast, az elektronikus fizetést vagy a betéti kartyaval torténd
fizetést.

e Az energiaszolgaltatd cégekre kivetett energiaszolgaltatéi add (,Robin

Hood add”).

A telefon-el6fizetésekre kivetett tavkodzlési adoé (telefonado).

A kozszolgaltato tarsasagokra kivetett kdztzemi ado.

A rekldmiparra kivetett reklamado.

A dohanyipari vallalkozasok egydsszegli egészséglgyi hozzajarulasa.

A gyogyszeriparra kivetett adok.

A népegészségulgyi termékado (,chips-add”, ,hamburger-ado”).

Biztositasokra kivetett baleseti ado.

A definicié szerint minden olyan adénem kulénaddnak tekinthetd, amely bizonyos szektorokat,
iparagakat, tevékenységeket kulonboztet meg adoztatasi szempontbal. [2]

Az alabbi abra a magyarorszagi kulénadok alakulasat mutatja millié forintban.
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1. abra: A kiilbnadok alakulasa Magyarorszagon, millié forintban (Forras: Sikl6s—
Mladonyiczki, 2016)

Jol [athatd, hogy a kézponti koltségvetés bevétele, ezaltal az ezekbdl az adokbol szarmazd addteher
2015-ig driasi ndévekedést mutatott, 2015-ben elérte a GDP 2,5%-at, majd a kodvetkez6 néhany
évben ez az érték 2% ala csokkent.

A kozponti koltségvetés bevételeit tekintve a legnagyobb névekedések 2022-23-ban elsésorban a
gazdasagi tarsasagok altal fizetett adonemekben, illetve a kiilénaddkban érzékelhetéek.

A probléma ezekkel a kildnaddkkal az, hogy ugyan a koltségvetés bevétele szinte évrél évre
folyamatosan emelkedik, de ennek negativ kdvetkezményei is vannak, mivel a vallalatoknak ezen
tobbletteher kigazdalkodasa miatt koltségcsdkkentéssel kell reagalniuk, ami viszont a beruhazasok
elmaradasahoz vezethet, visszafogva természetesen a gazdasagi névekedést. Masodsorban ezen
koltségek atterhelése a fogyasztdkra csOkkenti a fogyasztasi kedvet, ezaltal az addalanyok
forgalmat.

Az allami intézmények részérél allandd tendencia az addkulcs és addalap megvaltoztatasa,
mentességek vagy kedvezményes kulcsok megadasa, illetve megvonasa. Tébb esetben egyetlen
évre vezették be ezt az adot, de késbbb tdébb évre is. A kormany eréfeszitései ellenére az érintett
iparagak az adoéteher egy részét a fogyasztokra haritjak.

Az eljarasi folyamat alacsony szinvonala is jellemzi a jogalkotast, nevezetesen a jogalkotasi
el6készitd szakaszra jellemzd egyfajta lerdviditett (minddéssze egy honap) idétartam. Az elézetes
hatasvizsgalat teljes hianyaval egyutt ez kétségtelenul kihivast jelent a helyi vallalatok szamara.

Az elemzés alkalmazasi teriilete

A kovetkez6kben igyekszink modellezni a piaci szerepl6k alkalmazkodasat a szabalyozasi
kornyezetbél fakadd megndvekedett bizonytalansaghoz. Feltételezzik, hogy a jogszabaly hirtelen
valtozasai novelik a piaci kockazatot a piaci szerepl6k szamara, akik a megnovekedett kockazatra
fokozott informacidszerzéssel, és piackutatassal reagalnak [3].

A jelenlegi legkorszerlibb mérési modszer az internet-alapu keresés. Kulonb6z6 formakat olthet, és
kifinomult adatelemzési és adatbanyaszati modszereket tartalmazhat, de az els6dleges
informacioforras az internet és hirportaljai, adatigyndkségei, valamint a konkrét témakra vonatkozé
publikalt, célzott elemzések. Mivel a vallalati intelligencia vizsgalatara és a piacelemzésre eszkdzok
csak korlatozottan elérheté formaban allnak rendelkezésre, elemzésiink egyetlen ésszerli maodja
annak elfogadasa, hogy egy tipikus piaci szereplé ndveli internetes keresési tevékenységét, akar
azért, hogy Uj informaciok megszerzését érje el, vagy hogy egyes informacidk hitelességét
alatamassza, ha nagyobb bizonytalansaggal szembesiil. [4] igy azt a kdvetkeztetést lehet levonni,
hogy a konkrét témak keresésének intenzitasa jo mér6szama a bizonytalansagnak meég akkor is, ha
ez elsé pillantasra alapveté megkdzelitésnek tlinik.

A piaci bizalmat illetéen megfelel6 mutatdk kidolgozasa tértént meg a szereplék bizalmanak és
johiszemiségének mérésére a rovid tavu jovébeli elérehaladast illetben, jellemzben a tervezett
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vasarlasok, fogyasztas, beruhazas stb. tekintetében. Az is kbztudott, hogy ezek a mutatok kdzvetlen
kapcsolatban allnak az észlelt piaci kockazattal vagy bizonytalansaggal, legyen sz6 gazdasagi vagy
szabalyozasi sokkokral. [5]

Szintén egyértelminek tlinik annak feltételezése, hogy a tézsde reagal a megnévekedett piaci
kockazatra, hiszen a piaci szerepl6k, vevok és eladok igyekeznek jobb pozicidkat kialakitani,
ahogyan eszkdzeik vagy forrasaik kockazata megvaltozik. Az implikalt reakcié lehet az adott
eszk6zok forgalmanak valtozasa, az arak megnovekedett volatilitasa, esetleg a konkrét hozamok
valtozasa, bar ezt meglehetésen nehéz megfeleld pontossaggal abrazolni vagy mérni.

Alkalmazott moédszerek

A piaci szerepl6k magatartasanak elemzéséhez az internetes keresés lehetséges adatforrasait
vettik alapul. A folyamat soran a Google mindig 6sszesitett formatumban biztositott adatforrast a
keresési adatbazis kialakitasahoz. A Google Trends szolgaltatast hasznaltuk, amely
intenzitasértékekben szolgaltat adatokat, nevezetesen a keresési mennyiségi indexeket (Search
Volume Indices - SVI), hogy a keresési érdeklédést meghatarozott fébb csoportokba leképezziik,
ami az adott kulcsszéra vonatkozé lekérdezések szamanak felel meg a Google 6sszes keresési
lekérdezésére vetitve. Ez egy nagyon hasznos eszkéz, ha a kulcsszé megfeleléen van kivalasztva.
Az igy kifejezett keresési érdeklédés indexelt és normalizalt is.

Még jobb adatforras lenne az un. Keyword Planner (kulcsszétervezd, amelynek célja az optimalis
kulcsszavak azonositasa a fejleszték szamara), de ebbdl a forrasbdl csak korlatozottan allnak
rendelkezésre adatok, a rendelkezésre all6 id6ésorok révidnek bizonyultak az elemzéshez, igy
kovetkeztetéseket nem lehetett elegendé megbizhatésaggal levonni. Ennek ellenére a Keyword
Planner nagyon hasznosnak bizonyult, igy erre tdmaszkodtunk a kovetkez6 kulcsszavak
azonositasakor: gazdasag, jog, jogszabalyi valtozas, részvényindex (mind magyarul), amikor a piaci
bizonytalansag és a megndvekedett keresési aktivitas kozotti 6sszefliggéseket azonositottuk.

A vizsgalt idészak a 2010-2016 kozotti idészakot oleli fel, 6sszhangban a gazdasagpolitikai
formaldédasanak Uj alapjaival. Az adatok havi formatumban alltak rendelkezésre. A kutatas a magyar
tézsdére dsszpontosit, és az alatta 1évd keresési kifejezések magyarul vannak.

Az elemzés soran lehetséges vektor-autoregresszios és ARMA modelleket becsultink, amelyeket a
magyarazo valtozék abszolut szintjére, és a valtozok szazalékos valtozasara alapoztunk. Maximum
haromiddszakos késleltetést alkalmaztunk, ez ésszeri feltételezés volt a szereplék reakcid-idejére
nézve: a jogszabalyi valtozasokra szinte azonnali keresési aktivitasuk ndvelésével kell reagalniuk,
és ezt nem szabad 3 hénapnal tovabb halasztani.

Az 2. abra azt mutatja, hogy a ,gazdasag” és a ,BUX” (Budapesti Ertéktézsde) kifejezések keresése
hogyan valtozott az el6z6 hdénaphoz képest. JOI lathatd, hogy a keresési aktivitas valtozasa
tekintetében 2010-ben, 2013-ban és 2014-ben volt a legingadozdbb idészak. 2015-ben jelentés
hanyatlas lathaté, amelyet 2016 elején felfelé ivelés kdvet.
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2. 4bra: SVI véltozéds a gazdasdg és a BUX (Budapesti Ertéktézsde) kifejezéseknél az
el6z6 idbészakban (Forras: Google Trends, sajat kutatas)
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A 3. abra ugyanezeket a valtozasokat mutatja a ,jog” és a ,jogszabalyvaltozas” keresési kifejezés
esetében. Ezek a kifejezések nagyobb volatilitast mutattak a keresések soran 2012-t6l. Az elsé két
évben viszonylag kisebb mozgas latszott az érdekl6désben, de 2012-t61 kezd6dbéen ndvekedés volt
megdfigyelhetd. Ezt a jogszabalyi valtozasok gyakorisaganak névekedése indokolhatja.
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3. 4bra: SVI véltozdsa a gazdasag és a BUX (Budapesti Ertéktézsde) kifejezéseknél hénaprol
hénapra (Forras: Google Trends, sajat kutatas)

A legfontosabb bizalmi indexek egy részét a 4. dbra mutatja be, ahol az lzleti, a fogyasztéi bizalmi
és a joléti indexek lathaték, mindharom az egyik vezet hazai tanacsadé cégtdl, a GKI-t6l szarmazik.
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4. dbra: A magyar gazdasagba vetett bizalom és a jolét valtozasa honaprdl hénapra (Forras:
GKIl)

Ezek az indexek jol mutatjak a fogyasztoi bizalom allandé negativ tendencigjat, illetve azt, hogy a
vallalkozasok bizalma csak 2014-t61 mutat valtozast. A joléti index a makrogazdasagi trendekre
kidolgozott benchmark, és a bizalmi indexekhez hasonl6 mozgast mutat.

Felhasznalt adatok — tézsdei volumenek, arak

Elemzésiinkh6z idésoros adatokat kértink le a tézsdei forgalomrdl, a tranzakciok szamardl
(Ugyletek) és az atlagarakrél (BUX) Az 6sszes adatot logaritmizaltuk a relativ valtozasok kimutatasa
érdekében. Az 5. dbra a tézsdei arindex, a megkotott Ggyletek és a forgalom atlagos napi értékeit
mutatja.
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5. abra: A tézsdei atlagarak a tézsdei ligyletek szama és a tézsdei forgalom (Forras: sajat
szerk.)

Eredmények — kovetkeztetések, javaslatok

Az eredmények azt mutatjak, hogy a tézsdei arindex nem modellezhet6 a keresési mennyiségi
indexek (késleltetett) valtozasaival a jogszabalyi valtozasra iranyuld keresések esetében.

Masrészt a napi kereskedések volumenének valtozasa erésen Osszefligg a jogszabalyi valtozasra
iranyuld keresések (késleltetett) valtozasaival, két késleltetési perioduson keresztil. Ez azt jelenti,
hogy az internetes keresések id6ben csokkend mértékben magyarazzak vagy befolyasoljak a napi
tézsdei forgalmat.

Megallapitottuk, hogy a ,gazdasag” alapu keresési kifejezések szignifikansak a tézsdei forgalom és
a kereskedési volumen szazalékos valtozasanak magyarazataban (A%/A%).

Az elemzésbdl azt a kdvetkeztetést is levonhattuk, hogy a ,jogszabalyi valtozason” alapuld keres6-
kifejezések szazalékos valtozasa (A%/A%) jelentés magyarazd erbvel bir a piaci bizalom
tekintetében, illetve késleltetett kapcsolatban &all a tézsdei forgalommal és a kereskedelemi
mennyiséggel, igy ez megfelel6 mérészam a bizonytalansagot nézve.

Azt is megallapitottuk, hogy nincs szignifikdns kapcsolat a keresési kifejezések és a gazdasagi
fejlédés vagy a részvényarak abszolut értékei k6zott.
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