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I. BEVEZETES"

1. Az inflacio vizsgalatanak relevanciaja

Furcsan hathat, hogy egy disszertaci6 tervezet rogton magyardzkodassal indit, de a
kutatdsom soran annyi kétkedd visszajelzést kaptam a téma aktualitasat illetéen, hogy

mindenképpen érdemesnek tlinik par szot szolni a témavalasztas védelmében.

¢évtizedben stabilan alacsony szinten alakult, az USA-ban illetve Nagy Britannidban is
utoljara  1990-ben haladta meg az 5%-os szintet. A kozgazdaszok és
gazdasagpolitikusok mindezt sokdig atmenetinek tartottak és Bootle inflacidt hossza
tavra eltemeté konyvét' megjelentekor még erés kétkedés fogadta — azdta azonban
megfordult a kozhangulat. Nyugaton az elsé szamu kozellenség ma nem az inflacio,
hanem a deflacid: a 6 kérdés az, hogy hogyan lehet ez utdbbit elkeriilni, illetve milyen
eszkozokkel lehet ellene kiizdeni. A gazdasagpolitikusok fenyegetettség-érzete jogos: az
inflacio illetve recesszi6 elleni kiizdelemben az elmult évtizedekben oly jol vizsgazott
kamatpolitika deflacidos kornyezetben elveszti hatdsossagat. Ezt az eszkdzt nem lehet
visszadjara forditani, egy id6 utdn nincs hova csokkeneti a kamatldbakat, a negativ
kamatlabak kozgazdasagilag nem értelmezhetéek. Ennek kovetkeztében egy, az 1929-
33-as vilaggazdasagi valsaghoz hasonld deflacios-recesszios spirdlban 1évd gazdasag
élénkitésére nincs jol miikodé eszkoziink.” A probléma altalanosabb aktualitésat jelzi,
hogy az USA-ban a kozelmultban tobb olyan negyedév is volt amikor kifejezetten
csokkentek a fogyasztoi arak. Egyeldre nem olyan mértékben, hogy komolyan érdemes
legyen a fogyasztast elhalasztani (ez a deflacids-recesszids spirdl kivaltoja és fo
jellemzdje), azonban aggodalomra bdven van ok. Marpedig ha a fejlett orszdgokban a {6

probléma a fenyegetd deflacio, akkor minek foglalkozni az inflacié kérdésével?

Y Eziton szeretnék koszonetet mondani témavezetémnek Reszegi Laszlonak valamint szellemi
mentoraimnak, Kiraly Julidnak, Martin Hajdu Gyorgynek és David Myddeltonnak, akik kritikai
észrevételeikkel nagyban hozzajarultak ezen anyag elkésziiltéhez. Minden fennmarado hiba a szerzot
terheli.

' Bootle [1996]

% Részben ez is lehet az oka annak, hogy Japan oly lassan tudott csak kikecmeregni a recessziobol.



Erre tobb érv is felhozhato. Tény, hogy a viszonylag rovidebb €és zommel elére tekintd
id6horizontjuk miatt a modern vallalati pénziigyek nyugati gyakorloi ma kevés
kockazatot vallalnak, ha eltekintenek az inflaciotél — bar kétségteleniil jobb, ha ezt
tudatosan és nem tudatlansagbol teszik. A gyakorlati életben ma az arfolyamvaltozasok
kiszamithatatlansdga sokszorta fontosabb bizonytalansagi tényezd, mint a belfoldi
armozgésok. A vallalati pénziigyek kutatoinak azonban sokkal hosszabb és elsdsorban
visszatekinté az id6horizontja. Jellemzéen a mault alapjan kivannak valamilyen
kovetkeztetést levonni a jovot illetden, ahol mar csak az eredményeik statisztikai

robosztussaga érdekében is szeretnek hosszl idésorokkal dolgozni.

Ha a kornyezet nem valtozik, ez egy teljesen helyes eljards — valtozd inflacios
kornyezetben azonban mdar sokkal kockdzatosabb. Ahogy utdlag Fama [1975]
nagyhatasu cikke is egy kicsit elhibazottnak tekinthetd abbdl a szempontbdl, hogy olyan
idészak adatai alapjan kivant kdvetkeztetéseket levonni az inflacio és a realkamatlab
viszonyat illetéen, amikor (a mai fogalmaink szerint) nem volt érdemi inflacio’, Ggy ma
annak all fenn a veszélye, hogy ugy készitenek egy, az elmult 30 évet feloleld kutatast,
hogy kozben nem veszik megfelelden figyelembe az inflacidonak a pénziigyi
kimutatasokra gyakorolt torzité hatasait.” Nem is annyira az elmalt 30 év atlagos
inflacigja jelenti itt a problémat — az USA-ban az csak 5%, Anglidban 7,3% —, hanem
annak idSben erésen hullamzo tendencidja (lasd az 1. Abrat), illetve az, hogy a
kozeljovot konnyen lehet, hogy inkdbb deflacid, mintsem inflacié fogja jellemezni.
Ennek kovetkeztében egy vallalati pénziigyi adatokkal dolgozd kutatd nyugaton se
teheti meg, hogy nem érti, illetve nem veszi figyelembe az inflacionak az alapadataira
gyakorolt hatdsat. Annak ellenére tehat, hogy nyugaton az els6é szdmu kozellenség ma a
deflacid, az empirikus kutatdsokban nagyobb jelentdsége van az inflacié helyes
figyelembevételének, mint Fama koraban. Ez az érv természetesen Magyarorszagon is
megallja a helyét, azzal a kiilonbséggel, hogy itt sokkal magasabb volt az inflacio és
nagyobbak az évek kozti inflacids kiilonbségek — emiatt a tévedés lehetdsége is

lényegesen nagyobb.

Masrészt barmennyire is szeretnénk, Magyarorszagot még nem sorolhatjuk a fejlett

nyugati orszdgokhoz. Azok a folyamatok, amelyek nyugaton elkeriilhetetleniil az arak

3 A Fama altal vizsgalt 1953-71 iddszakban az atlagos inflacié 2,3% volt és relative kicsi
valtozékonysagot mutatott.

* Lee-Myers-Swaminathan [1999] cikke csak egy példa a sok koziil.



csokkenéséhez vezetnek, Magyarorszagon masképp miikddnek. Bootle érvelésében
példaul az arcsdkkenések egyik legfontosabb magyardz6 tényezdje, hogy a globalizacid
kovetkeztében tomegesen jelentek meg nyugaton az olcso6 tavolkeleti arucikkek. Ennek
részben oka, részben pedig kovetkezménye is, hogy a feldolgozdipar folyamatosan
telepiil ki a nyugati orszagokbol. Alapvetden ez (és a munka jellegének megvaltozésa)
torte meg a nyugati szakszervezetek erejét és sziintette meg a béroldalrol megjelend

folyamatos inflacidés nyomast.

1. abra — Amerikai, angol és magyar inflacios torténelem
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magyar rendszervéltas 6ta eltelt id8szak

Mi ennek a globalizacios folyamatnak eddig alapvetden a befogad6 oldalan allunk, ezért
Magyarorszagon nem feltétlen érvényesiilnek ugyanazok a tényezok, amelyek nyugaton
az inflacio haladlat okozzdk. Illetve tulajdonképpen érvényesiilhetnének, hiszen az
idetelepiilt nyugati vallalatok 0jboli kitelepiilésének fenyegetése elvileg elegendd
lehetne ahhoz, hogy kordaban tartsa a bérkoveteléseket. Magyarorszagon azonban az
egymast valtdé kormanyok népszertiségkeresé intézkedései bdven podtoltdk azt, ami a
szakszervezetek erejébdl hianyzott: 2001-ben 8,3%-kal, 2002-ben 12,2%-kal mig 2003-

ban 6,9%-kal emelkedtek a realbérek.’ Ez béroldalrél erds inflaciés nyomast jelentett,

> Teljes gazdasagra vonatkozé atlag, az éves keresetek realértékének hanyadosa alapjan kalkulalva. A
teljes gazdasdgra vonatkozé atlagos értékek mogott azonban szektoronként erdsen eltérd folyamatok
hiuzdédnak meg: a koltségvetési szféraban lényegesen magasabb volt a realbérek novekedési iiteme
(12,5%, 22,4% ill. 12,4%), mint a versenyszféraban (6,6%, 7,5% ill 3,9%). Mindez azért kiilonésen
érdekes, mert a  koltségvetési szféraban Iényegesen nehezebb a  redlbérndvekedést
hatékonysagndvekedéssel kigazdalkodni, mint a versenyszféraban.



amihez hozz4jott a kormanyok tulkoltekezése, a koltségvetési deficit jelentOs

felduzzadasa.

A belsd inflaciés nyomast az MNB az elmult években a forint tudatos felértékelésével,
az import olcsobba tételével ellensulyozta. Az inflacid leszoritdsa szempontjabol ez
rovid tavon valoban hatékony lehetett, hosszabb tavi célszeriisége azonban
kérdésesebb. A hazai iparra ugyanis igy kettds teher keriilt, egyrészt a kdzponti
intézkedések révén rakényszeritett redlbéremelés terheit kéne kigazdalkodnia, mésrészt
az er6s forint révén mind a hazai, mind az exportpiacain erdsen romlott a
versenypozicidja.®” Nem véletlen, hogy 2003-ban t3bb, kifejezetten munkaeré-igényes
iparagban tevékenykedd cég is bezart vagy elhagyta az orszagot, illetve a
nagyberuhdzok rendre nem Magyarorszagot valasztottak. Vallalati szempontbol
szemlélve a folyamatokat tehat kevéssé¢ meglepd a gazdasdg ndvekedési ilitemének
lassulésa, illetve a miikodotoke import visszaesése. A kialakult ikerdeficit, valamint a
kormanyzati tétlenség nyoman megrendiilt a pénzpiacok bizalma Magyarorszag irant és
a forint 2003-ban tobbszor is spekulativ tdmadas aldozata lett. Jelenleg példatlanul
magas, 4-5%-os realkamatlab ,,védi” a forintot ami ismét jelentds terhet r6 mind a

koltségvetésre, mind a magyar vallalatokra.

A kialakult helyzetben tobb szempontbdl is benne van az ismételt inflacio lehetdsége.
Hogy csak egyet emlitsiink, nagy kérdés, hogy a magyar vallalatok megingott
nemzetk6zi versenyképességét sikeriil-e az arfolyamot felértékeld politika megforditasa
nélkiil helyreallitani. Bar ez utobbi jelenleg nincs napirenden (a forint leértékelésének
lehetdsége ma leginkabb politikai tabutémanak tekinthetd), vilagosan kell latni, hogy ez
a leggyorsabb ¢és a legtobbszor bizonyitott eszkdz a vallalatok (és az orszag) nemzetkozi
versenyképességének javitasara. Mindezek miatt nem tekinthetd kizartnak egy késobbi
kurzusvaltas. A versenyképesség ily modon valo javitdsa azonban ismét felszabadithatja

az atmenetileg ,,jegelt” inflaciot.

A magyar gazdasadgban tehat — ellentétben a nyugati gazdasagokkal — er6teljesen benne

van az inflacié ismételt megemelkedésének veszélye. Bootle-nak az inflaci6 halalara

6 A fogyasztoi arindexek kiilsnbsége alapjan szamitva 1999 elejéhez képest a forint realértelemben tobb,
mint 37%-kal értékel6dott fel az eurdhoz képest. Ha ehhez hozzavessziik a versenyszféraban idokozben
megvalosult kb 31%-os realbéremelkedést, 1 atlagos magyar munkaodra ma eurdban kifejezve kb 80%-kal
dragabb, mint 1998-ban.

7 Ehhez harmadik, kiils6 teherként hozzajon az eurd jelentds mértékii felértékelddése a dollarhoz képest,
ami minden eurdpai termel6t er@sen sujt az amerikaiakhoz — és ami fontosabb — a tavolkeletiekhez képest.



vonatkoz6 kovetkeztetései Nyugat-Eurdpan kiviil nem feltétleniil érvényesek — de ezt 6
maga is nagyon vildgosan kimondta. Mindezek miatt Magyarorszdgon az inflacid
mikroszintii hatdsai nemcsak a kutatok, hanem a gyakorlé pénziigyesek szadmara is

érdekesek lehetnek. Hogy csak néhany konkrét példat emlitsiink:

kézvetleniil nem hasonlithatbak 0Gssze, a kilonbozé inflacids torzitasi
mechanizmusok (ezekrdl részletesebben késobb) kiilonbozé mértékig jelennek meg
az egyes ¢vekben. Ezek a kiilonbségek ma még igen jelentdsek tudnak lenni, amint
azt az amortizacids torzitas jelenségének magyarorszagi jelentOségére vonatkozd

elemzésem is megmutatta (Rado [2004a]).

* Az inflacié folyamatos jelenléte miatt a kiilonbozé tigyletekhez olyan pénziigyi
konstrukciot célszerli valasztani, amely explicit médon kezeli az inflacio kockazatat
— minél hosszabb tavu iigyletrél van szd, annal inkdbb igy van ez. Azt, hogy milyen
negativ kovetkezményei lehetnek annak, ha ez elmarad, jol példazza a
lakédstamogatasok teriiletén bekovetkezett helyzet. A lakossag iranyaba fix kamatok
révén a lakashitelek korabbi tamogatdsi rendszere arra az egy szcendriora volt
felépitve, ha az inflaci6 és a kamatlabak folyamatosan csokkennek. A rendszer
azonnal felborult amikor a redlkamatldbak markdnsan megemelkedtek — a
koltségvetés terhei ugrasszeriien megndvekedtek, mikdzben az alacsony szinten
rogzitett kamatlabak a jovore nézve a lakossag részérdl még nagyobb keresletet
generaltak volna. A helyzet tarthatatlansdga miatt a kormany végiil kényszerlien
felvallalta a kedvezmények visszavondsdnak népszeriitlen intézkedését. Egy kis

elérelatassal mindezt meg lehetett volna spérolni.®

* A legtobb iparagban a magyar piac egyszeriien til kicsi egy gazdasagos lizemméretli
(versenyképes) vallalat eltartasahoz. A sikeres magyar vallalatoknak ezért nagyrészt
kényszer is az orszaghatarokon tilnyuld terjeszkedés, ami sok esetben kiilfoldi
vallalatok felvasarlasat jelenti. A terjeszkedés logikus irdnya altaldban a kelet-
europai régid ¢és ezen beliil is kevésbé fejlett orszdgok felé mutat mivel a know-how
attelepitésével ott teremthetd a legnagyobb tobbletérték — ezekben az orszdgokban

azonban altaldban a magyarndl magasabb inflacid a jellemz6. Ekkor pedig mind az

¥ Ebben az esetben a realkamatlabak valtozasa jelentette a problémat, de pontosan ugyanez lett volna a
hatasa az inflacié megugrasanak is.



akvizici6, mind a késébbi mukodtetés soran fontos, hogy a cégvezetés megtelelden
értse a magas, illetve valtozd szintli inflacié pénziigyi kimutatisokra gyakorolt

torzitd hatéasait.’

* Kevesen ismerik fel, de a Magyarorszagon is egyre nagyobb népszerliségre szert
tevé hozzaadott gazdasagi érték (economic value added, EVA) szamitdsat szintén

17 ’ .z . ;e riz e . 1
erésen torzithatjak az inflacids torzitasi mechanizmusok.'

Osszességében tehat Magyarorszagon a pénziigyi kutatok mellett a gyakorld
pénziigyeseknek sokat profitdlhatnak abbol, ha megfeleléen ,értik” az inflaciot —
alapvetden ezért érdekes és fontos kérdés ma is az inflacié hatasainak vizsgalata. Ezen
hossztra nyult ,,védébeszéd” utan tekintsiik, hogy mely inflacids jelenségekkel fogunk a

jelen disszertacioban foglalkozni.

? 16l illusztralja ez a kérdést egy magyar cég roméniai leanyvallalatinak esete. A leanyvallalat magas
anyaghanyaddal és hosszi (6 havi) készletezési periddussal dolgozott. A kimutatott kdnyv szerinti
fedezeti hanyad az akkori 40% koriili inflacié mellett majd 10% ponttal meghaladta az anyavallalatnal
elértet. Osszehasonlitd alapon (rovidebb készletezési periodus és a hazaihoz hasonld szintii inflacid
mellett) az anyavallalati fedezetek voltak a magasabbak.

" Az EVA inflaciés torzitasait illetéen lasd Blazenko [2003] és de Villiers [1997]



2. A vizsgalando teriilet koriilhatarolasa

Jelen disszertacio fokuszédban annak a vizsgalata all, hogy az inflacid6 hogyan hat a
vallalatok tulajdonosi értékére, ahol a tulajdonosi értéket a DCF (diszkontalt cash
flow) koncepcionak megfeleléen szemléljiik. Ezen értékkoncepcid szerint a
tulajdonosok szamara az értéket a varhat6d jovobeli szabad pénzaramlasok képviselik,
ahol egy varhaté pénzaramlas annal kisebb értékkel bir, minél késdbb a jovOben jelenik

meg, illetve minél nagyobb kockazattal bir.'' Képlettel kifejezve

CF,

V= :
—(1+r)

(1)

ahol V jeloli a vallalat tulajdonosi értékét, CF; az i-ik évi varhatd pénzaramlast és r a
pénzaramlasok kockdzatossagat tiikr6z0 elvart hozamot (diszkontratit). A fenti
értékkoncepciot elfogadva tehat a vallalatok tulajdonosi értékének (V) novekedéséhez
(csokkenéséhez) az sziikséges, hogy a varhatd pénzaramlasok (CF;) novekedjenek
(csokkenjenek) és/vagy az elvart hozam (r) csokkenjen (ndjon). Vizsgalatunk
kdzpontjaban tehat az 4ll, hogy az inflacio milyen hatdssal van a varhat6 pénzaramlasok
értékére illetve az elvart hozam nagysagara. Ezen beliil kifejezetten a bekertilési elvet
kovetd konyvelésen alapuld adoztatas kovetkeztében megjelend inflacidos adohatasokra
fogunk koncentrélni, célunk annak a bemutatdsa, hogy ezek a hatdsok egyértelmiien a

vallalatok tulajdonosi értékének csokkenése iranydba mutatnak.

A fentiek fényében a vizsgalatunk koézéppontjaban allé alaphipotézist a kovetkezoképp

fogalmazhatjuk meg:'?

Alaphipotézis: Bekeriilési elvet koveté konyvelés és ezen alapulé adoztatas

mellett a varhato inflaci6 mértékének emelkedése csokkenti a vallalatok
tulajdonosi értékét, mivel az inflicio emelkedése az adohatasokon keresztiil

csokkenti a varhato szabad cash flowt és noveli az elvart hozamot.

Mikdzben a fenti hipotézis egyértelmilen kiemeli az adohatisok jelentdségét, nem

jelenti azt, hogy az inflaci6 ne hathatna egyéb csatorndkon keresztiil is a vallalatok

"""Ez az értékkoncepcié a modern véllalati pénziigyek egyik alappillére, részletesebb kifejtését illetden
lasd példaul Brealey-Myers [1994], 2. fejezet.

2" A hipotézishez kapcsolodo kutatasi stratégiat illetden lasd a III. fejezetet (Kutatasi modszertan és
hipotézisek).



tulajdonosi értékére. Itt a teljeség igénye nélkiil csak két potencialis hatasmechanizmust
emlitenénk. Egyrészt az inflaciot kivaltdé ok (pl. kiilsé sokk) minden bizonnyal
kozvetleniil is befolyasolni fogja a vallalatok tulajdonosi értékét: a gazdasag egészének
(és ezen beliil az egyes vallalatok) novekedési kilatasaira gyakorolt hatdsan keresztiil
ugyanis kdzvetleniil is hathat a vallalatok varhaté szabad pénzaramlasaira."> Masrészt
tapasztalatok szerint a legtobb inflacids folyamat erdteljes tényezdarmozgassal jar
egylitt (vagyis az inflacié nem semleges a kiilonboz6 vallalatokra, eréforrasokra nézve),
ami szintén hat az egyes vallalatok szabad pénzaramlasara és ezen keresztiil a
tulajdonosi értékére.'* Ezen alternativ hatasok vizsgalata azonban kiviil esik jelen
disszertacio keretein. A mi cé€lunk csak odaig terjed, hogy bemutassuk, hogy 1) az
inflaci6 emelkedésének kovetkeztében pusztdn a szamviteli és addzasi rendszer
sajatossagainak kovetkeztében is sziikségszerlien megvaltozik a vallalatok tulajdonosi
értéke, ahol a hatds egyértelmiien negativ illetve 2) ez a hatds gyakorlati

szignifikanciaval bir.

A fenti limitalt célkitlizés tobb szempontbol is determindlja a disszertacio jellegét.
Egyrészt vizsgalatunk mindvégig parcialis jellegli marad abbol a szempontbol, hogy
kizarolag az adohatasokon keresztiil jelentkezd értékvaltozasra koncentralunk. Ennek
érdekében a vizsgalatunk soran az inflaciotol fliggetlen redlfolyamatokat és semleges
inflaciot' feltételeziink, amely feltételezéseket csak a vizsgalat legvégén, az

eredmények altalanositasa soran fogunk feloldani.

Masrészt a folyamatokat az inflaciot kiilsd adottsagként megélé vallalatok
szemszogeébol tekintjiik, vizsgalatunkban tehat egyértelmiien a mikroszemlélet
dominal. Orszagonként erdsen eltér, hogy a kozgazdasdgi kutatdsokban mennyire
jellemzd a mikroszemlélet. Az amerikai szakirodalomban példaul kifejezetten az, ott a
vezetd pénziigyi folyoiratokban megjelent cikkek jelentés részben a vallalatok
szemszogébdl szemlélik a gazdasagi jelenségeket — nem véletleniil az Egyesiilt Allamok
a modern vallalati pénziigyek bolcsdje. Anglidban ezzel szemben sokkal nagyobb
hangsuly van a szabalyozési kornyezet alakitasan — lasd inflacios konyvelés koriili vita

hevessége, illetve az angol adotorvény inflacidt figyelembevevd megoldasai (ez

B Erre a hatasmechanizmusra irdnyul példaul Fama [1981] késébbiekben bemutatandé tn. proxy-
hipotézise.
" A tényezéarmozgasok okait illetéen magyar viszonylatban lasd Erdés [1998].

1> Semlegesnek neveznek egy inflacios folyamatot ha az minden joszag illetve szolgéltatas arat egyenld
mértékben emeli meg, vagyis nem jar egyiitt tényezéarmozgassal.



utobbira a késdbb még visszatériink). Végiil a magyar szakirodalomban szinte kizarolag
az inflaci6 makroszemléletli vizsgalata dominal — mi okozza azt és hogyan lehet azt

kezelni. Pont ezért jelen kutatas Magyarorszagon hianypotlo jellegilinek is tekinthetd.

A fentiek egyben a felhasznalt (felhasznalhaté) irodalom jellegét is meghatarozzak.
Forrasaink kozott nagyon kevés lesz a magyar cikk, leginkdbb azért, mert a vizsgalt
terlileten, illetve az alkalmazott nézépontot kdvetve ilyenek nem nagyon sziilettek. E
helyett zommel angolszasz, azon beliil is elsésorban amerikai szakirodalomra fogunk
tamaszkodni — ennyiben a jelen disszertacio ,amerikai ihletésiinek” tekinthets.'®
Ugyanakkor az érvrendszeriink nem orszaghoz kotott, hanem minden olyan orszagban
megallja a helyét ahol a bekeriilési elvet kovetd konyvelés és ezen alapuld addzés a
jellemzé — igy Magyarorszdgon is. A gyakorlati alkalmazhatésédg érdekében ezért az
»amerikai ihletésii” modelliinkh6z kapcsolodd empirikus vizsgéalatokat mar magyar

vallalati mintan végeztiik el — eredményeink igy izig-vérig magyarnak tekinthetok.

A mikroszemlélet dominancidja azonban nem jelenti azt, hogy az inflacidhoz
kapcsolodo makrojelenségek teljességgel érdektelenek lennének szdmunkra, hiszen
azok hatarozzdk meg azt a kdrnyezetet, amihez a vallalatnak alkalmazkodnia kell. Az
inflacié makrovonatkozasai koziil azonban akadnak olyan teriiletek, amelyekkel nem
sziikséges behatoan foglalkoznunk (bar kozvetetten kétségteleniil ezek is hathatnak a

vallalatok értékére):

* Ennek megfelelden nem kivanunk foglalkozni az inflaciot kivalté és fenntarto
okok vizsgalatdval, sem azzal, hogy az milyen eszk6zok illetve hatasok
eredményeként tiinhet el a gazdasagbol. Ennek a témakdrnek 6nallo és igen kiterjedt
irodalma van, amibdl az érdekl6dd olvasé figyelmébe ajanlanank itt Erdés [1998]
meggy0zden, illetve Bootle [1996] mar idézett konyvét, aki a nyugati inflacid

megjelenésének ¢€s eltlinésének okait fejtegeti.

* Hasonléan nem fogunk kitérni arra a kérdésre, hogy mi okozza a tényezdéarak

relativ mozgasait (amely egyébként inflaciotdl fiiggetleniil is létezhet). A

' Az angolszasz szakirodalomnak azonban megint megvannak a maga sajatossagai. Ezen orszdgokban az
inflacio iranti érdeklddés egyenesen korrelalt az inflacido nagysagaval, ami a megjelent cikkek szamaban
is tiikr6z4dik. Az inflacids irodalom zome tehat a 70-es, 80-as évtizedekben sziiletett. Szorvanyosan azota
is sziiletnek cikkek, azonban az igazi szintézis elmaradt, annal el6bb hagyott ald a téma iranti érdeklddés.
Ez adhatja jelen kutatas nemzetkdzi legitimitasat.



jelenséggel azonban tisztaban kell lenniink, annak ismerete nélkiil kockéazatos lenne
a vallalatok értékére vonatkozodan altalanosan nyilatkozni. Arra vonatkozoan, hogy
miért térhet el tartdosan egymastol példaul a termeldi és a fogyasztoi arindex lasd

ismét Erdés [1998] idézett cikkét.

Nem fogunk kitérni az olyan specidlis makrodkondmiai jelenségekre, mint az
inflacios seigniorage (mas néven inflacids ado), ami az allamnak a monetaris bazis
inflacios értékvesztésén alapuld sajatos jovedelme. Ugyan az inflacios adod
kétségteleniil sijtja a vallalatokat is, annak hatdsa a tartott készpénz (latra sz6l6
betét) alacsony volumene miatt az egyéb inflacidés hatasok mellett eltorpiil. A
témakornek ugyanakkor bdséges hazai irodalma is van, amelybdl az érdeklédo
olvas6 szdmara kiemelném Erdds [1999], Pete [1994] és Oblath-Valentinyi [1993a],
[1993D] cikkeit.

Nem fogunk foglalkozni a hiperinflacié specialis esetével sem.'” A hiperinflacio
kialakuldasdnak és kezelésének kiilon irodalma van, de kérdéses, hogy vallalati
szemszOgbdl érdemes-e vizsgalni. Ilyenkor minden cég egy grandidzus pénziigyi
spekulacid részese, amelynek sikerét6l maga a cég léte fiigg — a nyereségesség
elsésorban annak fiiggvénye, hogy a vezetok milyen {ligyesen menedzselik a
monetaris tételeket és sokkal kevésbé fiigg az alaptevékenység menedzselésére
vonatkozd  képességiiktol." A hiperinflaci6 tehat alapvetSen szétzilalja a
gazdasagot, megsziinnek a normal gazdasagi kapcsolatok, gyakran eldtérbe kertl a
naturalis csere. A gazdasagi kapcsolatok természetesen mérsékelt inflacid mellett is
atalakulnak (lasd hosszi lejarati- illetve fix kamatozdsu hitelek eltlinése
Magyarorszagon a 90-es évek elején), azonban ennek az atalakulasnak nem akkora a

mértéke, hogy az az 6sszehasonlitast értelmetlenné tegye.

A makrohatasok koziil kifejezetten foglalkoznunk kell ugyanakkor az inflaci6 és a
realkamatlabak kozotti osszefiiggés kérdésével, hiszen a redlkamatlab nagysaga
kozvetlen hatassal van a hitelek koltségére, illetve az a sajat toke tulajdonosok altal

elvart hozamot is befolyasolhatja. Az ezzel kapcsolatos irodalom ismertetését lasd

késdbb.

' A mérsékelt illetve hiperinflacié kozti hatdrvonal meghtzisa szempontjabol praktikusnak tartom a
nemzetkozi szamviteli sztenderdek (IAS) azon definicidjat, miszerint az tekinthet6 hiperinflacionak, ha
harom év kumulativ aremelkedése atlépi a 100%-ot.

'8 A gondolatot Mahlenbergtél idézi Graves [1989] (24-25. 0.)
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Osszességében tehat a vizsgalatunkban az inflici6 makrohatdsai leginkabb mint
kornyezeti adottsagok jelennek meg. Fontos tudni réluk, de azokat az inflacid és a
realkamatldbak kozti viszony kivételével nem fogjuk beépiteni a vizsgalati

modellinkbe.

A kutatdsunknak azonban nemcsak input oldalon vannak makrovonatkozasai, hanem
output oldalon is — a mikrohatdsok  aggregildsa  ugyanis  sajatos
makrokovetkeztetésekre vezethet. Csak egy példa erre az inflacio semlegességének
kérdése, amely az inflacid vizsgalata soran gyakran alkalmazott makrofeltételezés,
amelynek valoszerlitlensége pont a mikrohatasok vizsgalata alapjan valik

egyértelmiivé."”

Az inflacidhoz kapcsolddd makrojelenségek mellett a masik teriilet aminek 1étezésérdl
fontos emlitést tenniink, de amelybe nem akarjuk mélységében beleartani magunkat, az
az inflaciés szamvitel kérdése. Az inflacids szamvitel irodalma alapvetden ugyanabbol
a felismerésbol indul ki, amib6l mi: a bekeriilési értéken valdo konyvelés mellett
inflaciés kornyezetben torzitanak a pénziigyi kimutatdsok. A tovabblépés iranya
azonban eltéré — nalunk a felismerés utan kovetkezd 1épés annak a vizsgalata, hogy a
pénziigyi kimutatasok torzitottsdga (feltételezve a konyvelési illetve adofizetési
szabalyok valtozatlansadgat) hogyan befolyasolja a fizetendd tarsasagi add mértékét, és
ez (az egyéb inflacids jelenségekkel egyetemben) milyen hatissal bir a vallalat
tulajdonosi értékére. Ezzel szemben az inflacids szadmvitel irodalma a torzitasok
kikiiszobolésén és a szamviteli alapelvek (szabalyozasi kornyezet) megvaltoztatdsan

faradozik — tobb-kevesebb sikerrel.>

A fentiek utan a dolgozat hatralevo része a kovetkezd szerkezetet koveti: a Il. fejezetben

bemutatjuk a hipotézisiinkhoz kapcsolodd irodalmat illetve eddigi kutatasi

' Kicsit elébe menve a dolgoknak: az inflacié a vallalatok szamvitelileg kimutatott eredményét eltériti a
valdsagos eredménytdl, az eredménykimutatasban inflacios latszattételek jelennek meg. A hatas azonban
nem minden véllalatnal ugyanolyan erds, egyes vallatoknal jobban ndhet a szamviteli eredmény (és ezen
keresztiil a valallat real-adoterhelése) mint masoknal. Emiatt egy semlegesnek induld inflacio is erésen
differencialja a vallalatokat és az a vallalati reakciok kovetkeztében idGvel sziikségszeriien megsziinik
semlegesnek lenni. Mindez elsGsorban a bekeriilési értéken vald konyvelés szamviteli alapelvéhez és az
alapvet6 adoszabalyokhoz kothetd. (A magyarazat részletes kifejtését 1asd késobb.)

2 Bar az inflaciés szamvitel problematikajaval részleteiben nem kivanunk itt foglalkozni, a kifejezetten a
témakor irant érdeklédok figyelmébe ajanlanank itt az Angliaban mérfoldkének szamitd Uin. Sandilands
jelentést (Sandilands et al [1975]) illetve Whittington [1983] és Myddelton [1984] atfogd konyvét.
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eredményeket, a III. fejezetben részletesen megfogalmazzuk a vizsgalando hipotéziseket
¢s az alkalmazni kivant kutatasi stratégiat, a IV. fejezetben felépitjiikk a vizsgalati
modelliinket, az V. fejezetben bemutatjuk a hipotézisekhez kapcsolodd empirikus

eredményeket, mig VI. fejezetben roviden osszefoglaljuk az eredményeinket.
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II. IRODALMI ATTEKINTES

1. Az irodalmi attekintés szerkezete

Kutatasunk koézéppontjdban tehdt annak vizsgéalata all, hogy bekeriilési elvet kovetd
konyvelés és ezen alapuld adoztatas mellett a varhato inflacié mértékének valtozésa az
adohatasokon keresztlil hogyan hat a varhat6 szabad cash flow és az elvart hozam
nagysagara, illetve ezeken keresztlil a vallalat tulajdonosi értékére. Ezen kérdéskor
vizsgalatahoz kapcsolddoan a kovetkezo teriileteken célszerli az eddig elért eredmények

attekintése:

1. Az elsé és legfontosabb kérdés annak attekintése, hogy az eddigi empirikus
vizsgalatok milyen kapcsolatot mutattak ki az infliaciéo és a részvényhozamok
kozott. Kérdés itt, hogy az alaphipotézisiink mennyire simul bele a meglévd

empirikus eredményekbe, vagy azoknak alapvetden ellentmond-e?

Az inflacio és a részvényhozamok kozti empirikus Osszefiiggés vizsgalata az USA-
ban (és Angliaban is) a 70-es, 80-as években rendkiviil népszerli témanak szamitott,
részben mert az inflacié jelensége a kor nagy gazdasagi problémdjanak szamitott,
részben pedig mert az empirikus eredmények az addigi kozgazdasagi logikénak
alapjaiban ellentmondtak. A pénziigyi kozgazdaszok ugyanis a 70-es évekig
leginkabb ugy tartottdk, hogy a részvényesek védettek az inflacié ellen, hiszen a
részvényeik olyan redleszkozokre vald kovetelést testesitenek meg, amelyek értéke
egylitt emelkedik az altalanos dremelkedéssel. Ehhez képest az amerikai empirikus
vizsgélatok az inflacid és a nominalis részvényhozamok ko6zott rendkiviil robosztus
negativ kapcsolatra utaltak. A nemzetkdzi kitekintést is biztositod vizsgalatoknal mar
nem volt ennyire egyonteti a kép, azonban itt is a negativ 0sszefiiggés dominalt.
Megjegyeznénk azonban, hogy ezen empirikus kutatdsok fokusza nem teljesen
azonos a miénkével amennyiben az empirikus kutatdsok mindig valamilyen rovid
tava inflacids valtozora vonatkoznak, mig mi a hossza tavu inflacionak (illetve az
erre vonatkozd varakozéasoknak) a vallalati érték Osszefiiggéseit vizsgaljuk. Ennek
ellenére az irodalmi attekintésiinket mindenképpen célszerli ezen empirikus
vizsgalatok megismerésével (és kritikdjaval) kezdeni, amit jelen fejezet 2.1.

pontjaban fogunk megejteni.
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2. A hagyomanyos bolcsességnek ellentmondd amerikai empirikus eredmények
értelemszeriien nagy visszhangot keltettek és a kutatok tobb alternativ elméletet is
kidolgoztak a sokdig anomaliaként szdmon tartott jelenség magyarazatira. Az
inflacié és a részvényhozamok kozti negativ empirikus viszonyt magyarazé
elméletek attekintése tehat szintén sziikségszeriien hozzatartozik a téma
feldolgozasdhoz, amit a jelen fejezet 2.2. pontjaban fogunk megejteni. Ez az
attekintés azonban hangsulyozottan kritikai jellegli lesz — részben mert itt egyméassal
konkuralé elméleteket kell bemutatnunk, részben pedig mert a rovid tava inflacié és
a részvényhozamok kozti viszony magyarazatara kidolgozott elméletek nem
feltétleniil alkalmasak a hosszu tava inflacio és a tulajdonosi érték kozti viszony

magyarazatara.

Itt érdemes megjegyezni, hogy az alternativ magyarazatok kozott tulajdonképpen a
jelen disszertacio targyat képezé adohatdsokon alapuld magyarazat is megjelenik,
bar a megfogalmazasa kevésbé altalanosnak tekinthetd. Kutatasunkban tehat nem
fogalmazunk meg radikélisan 0 hipotézist, azonban a hipotézis aldtdmasztasdhoz

remélhetdleg hozzé tudunk tenni.

3. Az empirikus eredmények és az alternativ magyarazatok bemutatdsa utan kiemelten
foglalkozunk az adohatasokhoz kapcsolodo irodalom attekintésére. Ennek elsé fele
az inflacionak a tulajdonosok rendelkezésére allé szabad cash flow alakulasara

gyakorolt hatasaval kapcsolatos irodalom attekintése.

Ez a teriilet azonban korantsem olyan vilagosan rendezhetd, mint az el6z0 két
pontban foglaltak. A szakirodalomban szamos inflacios torzitdsi mechanizmust
ismert (pl. amortizacids torzitas, készletértékelési probléma, nominalis kamatfizetés
kérdése, stb) amelyek egyenként mind befolyasoljak a vallalat altal fizetend6 ado
realértékét és ezen keresztil a szabad cash flowt. A legtobb szerzd azonban
jellemzden csak egy (maximum néhany) torzitasi jelenségre koncentral és azoknak
vallalati politika egy specidlis vetiiletére gyakorolt hatdsat tekinti at (pl.
amortizacios hiany hatdsa az optimalis beruhazési politikara, stb), implicit moédon
feltételezve, hogy az adott viszonylatban a tobbi inflacids torzitasi jelenség
elhanyagolhatd. Ebbdl kifolydlag itt tobb parhuzamos iskola eredményeit kell
bemutatnunk amelyek fokusza jellemzden nem teljesen egyezik a mi fokuszunkkal —

ennek ellenére ezek az iskoldk jelentésen gazdagitjdk az inflacids torzitasi
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mechanizmusok jellegérdl és hatasairdl nyert ismereteinket. Az inflacios torzitasi
mechanizmusokat szelektiv modon feldolgoz6, parhuzamos iskoldk léte azonban
egyben lehetdséget is teremt a szamunkra amennyiben pusztan az is jelentds értéket
képviselhet, ha a torzitasi mechanizmusokat egységes rendszerben dolgozzuk fel.
Ezaltal megitélhetévé valik ugyanis, hogy az addig szelektiv mdédon elhanyagolt

inflacids torzitasi mechanizmusok valdjaban mennyire hagyhatdak figyelmen kiviil.

A fentiecknek megfeleléen a jelen fejezet 3.1. pontjaban el6szor egy rovid
Osszefoglalot adunk az inflacionak a szabad cash flow alakuldsdra gyakorolt
hatdsara vonatkozo6an, amelyben egyben azt is bemutatjuk, hogy szakirodalom altal
megemlitett kiilonbozo torzitdsi mechanizmusok tulajdonképpen mind a bekertilési
elven valo konyveléshez kothetdek. Ezen rovid Osszefoglalot kovetéen a 3.2.
pontban négy olyan iskoldt mutatunk be, amelyek ezen inflacidos torzitasi

mechanizmusok feldolgozasan alapulnak.?!

4. A fentiek utan a kovetkezd 1épés az inflacid és a redlkamatldbak kozti viszony
attekintése, hiszen a redlkamatldb inflacids megvaltozdsa kozvetleniil is
befolyasolhatja a tulajdonosok rendelkezésére allo szabad cash flow nagysagat. Az
inflacid és a nominalis-, illetve redlkamatlabak kozti viszony vizsgalata a pénziigyi
kozgazdasagtan egyik kozponti kutatasi teriilete. Ennek megfeleléen a kérdéskor
O6nmagaban is konyvtarnyi irodalommal rendelkezik, amely teljes korli attekintésére
jelen disszertacioban nem vallalakozhatunk. Nem tekinthetiink el ugyanakkor az
inflacié és a kamatlabak kozti viszonyt leirni kivané alternativ elméletek
attekintésétdl — ezt tartalmazza a jelen fejezet 4.1. pontja. Itt megint
sziikségszerlien a kritikai hangvétel fog domindlni, hiszen az éltalanos értékelés
szerint egymassal konkuralé elméletekrdl van sz6, amelyek kozt valasztanunk kell.
Ugyanakkor pont ez a kritikai hangvételii vizsgalat fog ramutatni arra, hogy az
elméletek nem sziikségszertien mondanak egymasnak ellent, kiilonb6zé idétava
eszkdzokre vonatkoztatva (lasd rovid lejaratd vs. hosszl lejarata allampapirok)

parhuzamosan is érvényesek lehetnek.

21 A 3.1. ponttal tulajdonképpen kicsit elébe vagunk a IV. fejezetben felépitendé modelliinknek, azonban
erre a rovid sszefoglalora mindenképpen sziikség van ahhoz, hogy a 3.2. pontban bemutatand6 iskolak
eredményei (illetve nemegyszer azok hianya) megitélhetéek legyenek.
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5. Az inflacié és a kamatlabak kozti viszonyra vonatkoz6 eclméletek kritikai
attekintése utan a két valtozo kozti kapcsolatot illetd, jellemzden az angolszasz
orszagokban lefolytatott empirikus vizsgalatok attekintése kovetkezhet — lasd a
jelen fejezet 4.2. pontjat. Ezen empirikus kutatdsokrol altalanossagban elmondhatd,
hogy a mind komolyabb 6konometriai fegyvertar bevetése ellenére az eredmények a
mai napig meglehetdsen ellentmondasosak, rendkiviil érzékenyek a vdlasztott
idétavra illetve az inflaciés varakozasok becslésének modjara.”> Ennek megfelelden
ebben a szakaszban is fontos a kritikai szemléletmod, amely ramutathat a
bizonytalansag forrasara, valamint arra, hogy a vizsgalatok koziil van-e olyan,

amely a mi szempontunkbol nagyobb relevancidval bir.

6. Végiil de nem utolsdsorban a kutatdsunk megalapozottsagahoz elengedhetetlentil
sziikséges az inflacionak az elvart hozamokra gyakorolt hatasaval kapcsolatos
irodalom attekintése. Itt alapvetd problémat jelent azonban, hogy a témank
szempontjabol igazan relevans valtozo, a sajat toke elvart hozama kozvetleniil nem
megfigyelhetd, arra mindig csak kozvetetten lehet kovetkeztetni. Mi se tudunk
masképp tenni, aminek kovetkeztében az inflacio és a sajat toke elvart hozama kozti
kapcsolat vizsgalatat itt két 1épcsére bontottuk fel — elsd 1épés az inflacid és a
(kockazatmentes) kamatldbak kozti viszony attekintése, mig masodik 1épés az
inflacio és a tokepiaci felar kozti kapcsolat attekintése.”” Ez utobbi gyakorlatilag
annak a kérdésnek a vizsgalatat jelenti, hogy az inflacié hogyan befolyasolja a
részvénybefektetok altal vallalt kockazat mértékét, illetve mekkora tobblethozamot
varnak el ezért cserébe. Ezen témakor empirikus és elméleti ihletésti irodalmanak

feldolgozasat a jelen fejezet 5.1.-5.2. pontjai tartalmazzak.

A fent felvazolt irodalmi attekintéssel kapcsolatban azonban ismételten felhivnank a

figyelmet arra, hogy a bemutatasra keriilé irodalom donté részben angolszasz eredeti és

2 Mint a korébbiakban lattuk, az inflacio és a részvényhozamok kozti kapcsolatnal az empirikus
eredmények robosztusak, amihez azonban sokaig hianyzott a megfeleld kézgazdasagi magyarazat. Ezzel
szemben itt a kdzgazdasagi elméletek vilagosan megfogalmazottak, mikézben az empirikus eredmények
korantsem robosztusak. Alapvetden ez a kiilonbség indokolja az elméleti-, illetve empirikus eredmények
forditott sorrendli targyalasat.

3 Az elvart hozam felirasakor leggyakrabban hasznalt CAPM képlet értelmében r,=r B, 1),

ahol r, jeldli a sajat toke elvart hozamat, (r,-7,) a tOkepiaci feldrat, mig f a nem diverzifikalhatd
kockazatot. Az el6zéekben javasolt kettds bontdssal ( 1. inflacio és kockazatmentes kamatlab, illetve 2.
inflacio és tokepiaci felar) a piac egésze szintjén (amikor definicidszeriien f=1) a CAPM érvényessége
esetén tehat valoban lefedtiik az inflacio és sajat téke elvart hozama kozti kapcsolat kérdéskorét. Egyedi
vallalatoknal (ahol f#1) a fenti kettds bontast egy harmadik kapcsolat, az inflacio és a ff kozti kapcsolat
vizsgalataval is ki kéne egésziteni.
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csak elvétve talalhatoak a fenti témakorokhoz kapcsoldédd magyar cikkek — kiilondsen
az empirikus vizsgéalodéasok teriiletén feltiind a magyar cikkek hianya. Mindezt azért
tessziik kiilon is szova, mert az amerikai empirikus eredmények nem feltétleniil
perdontéek magyar viszonylatban, hiszen alapvetéen mas gazdasagi kornyezetrdl van
sz0, egy kis nyitott gazdasagban sok Osszefiiggés masképp teljesiilhet, mint egy nagy
zart gazdasagban. Onmagaban az amerikai empirikus vizsgalatok magyar viszonylatban
val6é megismétlése is érdekes feladat lenne tehat, azonban ezek elvégzése tulmutat jelen

disszertacio tervezett keretein.

A sziiken vett hipotézisiink szempontjabdl azonban a magyar empirikus eredmények
hidnya csak mérsékelten zavard, hiszen annak alapjaul szolgald szdmviteli és adozasi
szabalyok (a bekertilési elvet kovetd konyvelés illetve az ezen alapuld ad6zés) az USA-
ban és Magyarorszagon megegyezik, ami miatt a IV. fejezetben felépitendd ,,amerikai

19y

ihletési” modelliink magyar viszonylatban is megtartja a relevancijat. Kozvetett iton a
modell empirikus relevancidja is megmutathatd (errél sz6l majd az V. fejezet),
ugyanakkor a kovetkeztetések altalanositdsdval dvatosan kell majd banni — arrol
nyilatkozhatunk ugyan, hogy a vélelmezett hatasmechanizmus Magyarorszagon is
fennall, arr6l azonban mar nem, hogy ez a hatdsmechanizmus domindlja-e a

kétségteleniil meglévo egyéb hatasokat.

2. A vizsgalando jelenség

2.1. Az inflacio és a részvényhozamok kozotti empirikus kapcsolat

Jelen disszertacid szempontjabol a legnagyobb jelentdséggel egyértelmiien az a kutatési
iranyzat bir, amely az inflaci6 és a részvényhozamok kozti empirikus kapcsolatot
vizsgélja, majd a kapott varatlan eredményekre probal minél jobb magyardzatot talalni.
A problémafelvetés szempontjabol kutatasunk jol beleillik ebbe az iskolaba, az adando
magyarazat alatdmasztasahoz azonban a tovabbiakban mindenképpen meg kell
ismerkedniink mas kutatasi irdnyzatokkal is. De tekintsiik eldszor, hogy mit is vizsgal

ez az iskola.>*

** Tekintettel arra, hogy ezen a teriileten az empirikus eredmények megel6zték a magyarazo elméletek
kialakulasat, a kovetkezokben mi is ebben a sorrendben tekintjiik 4t a vonatkozo irodalmat.
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a) Az empirikus eredmények

A 70-es évek elejéig a pénziigyi kozgazdaszok leginkabb ugy tartottdk, hogy a
részvényesek védettek az inflacié ellen, hiszen a részvényeik olyan realeszkozokre vald
kovetelést testesitenek meg, amelyek értéke egyiitt emelkedik az 4ltalanos
aremelkedéssel.” E nézet szerint a részvényéaraknak inflacid esetén az aremelkedés
mértékének megfeleléen kéne emelkedniiik, hiszen a vallalatok eszkdzeinek nominalis
értéke is az inflacioval emelkedik. Az allitast azonban a fejlett orszagokban a 70-es
évekig tapasztalhatd alacsony inflacié mellett nemigen lehetett empirikusan tesztelni és

a kérdésnek alacsony inflacio mellett a gyakorlati jelentdsége is kicsi volt.

Az inflaci6 70-es évek elején tapasztalt megugrasaval felélénkiilt a téma iranti
érdeklddés és a kérdést tobb amerikai tanulmény is vizsgalta — lasd Lintner [1975],
Nelson [1976a], Jaffe-Mandelker [1976], Bodie [1976], Fama-Schwert [1977]. A fenti
tanulmanyok a pénziigyi kozosség nagy megddbbenésére az inflacid és a rovid tavu
nominalis részvényhozamok kozott nem a vart pozitiv, hanem egy nagyon robosztus
negativ Osszefliggést fedtek fel. A negativ Osszefliggés nem csak a tényleges inflacidra
allt fenn, hanem akkor is megmaradt, ha a tényleges inflaciot felbontottdk egy vart-
illetve nem vart komponensre, illetve az Osszefiiggést a vart inflacid valtozasi alapjan
vizsgaltdk — a regressziok mindhdrom esetben negativ korreldciora utaltak (lasd pl.

Lintner ill. Fama-Schwert idézett cikkeit).*

Fama-Schwert idézett vizsgalatukban a részvények mellett mas eszkozkategodridkat is

vizsgaltak és gy talaltak, hogy 1) a hosszl lejarati allampapirokon realizalt hozamok

2 A gondolat, valamint a mogotte meghtizodé érvrendszer kidolgozasa leginkabb Fisher [1930] és
Williams [1938] nevéhez kotheto.

*% Ezen kutatasok soran alkalmazott regresszios egyenlet szokasos alakja a kovetkez6

Ez :a+1817t + B, _Tt)+ﬁ3(7t+l _71) +Et
ahol E, jeloli a nominalis részvényhozamot, 7, a vart inflaciot, /, a tényleges inflaciot, (1, —7[) a nem
vart inflaciot, (T,H - 7,) a vart inflacid valtozasait, mig &, egy hibatag. A hagyoményos bolcsesség
szerint a fenti modon felirt regresszioban a kutatok £, f,>1-et vartak.

A fenti altalanos egyenletnek azonban szamtalan variansa lehetséges, annak fiiggvényében, hogy a kutatd
mit valaszt 1) a vizsgalat orszaganak, 2) a vizsgalat idészakanak, 3) a vizsgalat periodicitasanak, illetve
ami ezzel szorosan Osszefiigg, hogy lejaratig szamitott, vagy adott idészak alatt (de nem lejaratig)
realizalt hozamot vizsgal-e, 4) milyen inflaciés mércét alkalmaz (4ltalanos a fogyasztodi arindex
haszndlata, de szolnak érvek a termeldi arindex hasznalata mellett is), 5) hogyan becsiili a nem vart
inflacié nagysagat, stb.
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pozitivan korreldltak a vart inflacidval, de negativan a nem vart inflacidval és a vart
inflacid valtozasaival; 2) a rovid lejaratu allampapirokon realizalt hozamok jol
korreldltak a vart inflacioval, fiiggetlenek voltak a nem vart inflaciotol és negativan
korreldltak a vart inflacié valtozasaival; 3) a lakoingatlanokon realizalt hozamok jol
korrelaltak mind a vart, mind a nem vart inflacioval; 4) az emberi tOke hozama ¢és az
inflacid kozott nem lehetett hatarozott Gsszefiiggést megallapitani. Ezen eredmények
Osszhangban vannak kutatdsunk azon alapfelvetésével, hogy a realizalt hozamok a
varhatd  jovobeli szabad pénzaramldsok realértékének alakuldsaval vannak

o 2
sszhangban.”’

Firth [1979] Anglidban vizsgalta a fenti kérdést, ahol az amerikai eredményekkel
ellentétben pozitiv 0sszefliggést talalt az inflacido és a részvényhozamok kozt. Firth
azonban nem adott valaszt arra, hogy mi okozhatja az eltérést az Anglidra vonatkoz6
eredményei és az addigra sokszor, sok szempontbdl visszaigazolt amerikai eredmények

kozt.

Gultekin [1983] az inflacid6 és a részvényhozamok kozti kapcsolat vizsgalatat
nemzetkdzi szinten is megismételte. Eredményei szerint az inflacio és a
részvényhozamok kozti Osszefliggés a vizsgalt orszagok nagyobb hanyadaban (25-bol
18-ban) negativ volt, bar az egyiitthato értéke az esetek kevesebb, mint Y4-ében volt
statisztikailag is szignifikans. Statisztikailag szignifikdnsan pozitiv kapcsolatot Gultekin
két orszagban, Izraelben és Anglidban talalt, azonban 6 sem vizsgalta, hogy ez minek

. . v 2
koszonhetd.%

Boudoukh-Richardson [1993] egy 100 éves iddtavot 5 éves befektetési ciklusokra
bontva vizsgaltdk az inflacié és a részvényhozamok kozti kapcsolatot. Az USA-ra és

Angliara vonatkozé eredményeik szerint hosszabb tdvon a nominalis részvényhozamok

T A rovid lejarati allampapiroknal és az ingatlanoknal a véarhato pénzaramlasok gyakorlatilag inflacioval
indexaltak, ami jol magyardzza a hozamok korrelalasat a vart- illetve a nem vart inflaciés adatokkal.
Ezzel szemben a hosszu lejarati dllampapiroknal a varhatd pénzaramlasok nem kovetik az inflaciot, ezért
miutdn a befektetok a vart inflaciot beépitették a kotvényarfolyamokba a nem vart inflacié mar negativ
meglepetésként éri Sket.

* A Gultekin altal kozzétett részeredmények alapjan azonban tugy tiinik, hogy Anglidban a tobbi
orszagtdl szamottevden eltérd jellemzokkel birt vagy az inflacios folyamat, vagy az, ahogy azt mérték.
Anglia volt ugyanis az egyetlen orszag, ahol az inflacids idésor erds negativ autokorrelaciot mutatott (az
inflaciés idOsorokat altalaban pozitiv autokorrelacio jellemzi). A masik lehetséges magyarazat szamviteli
kiilonbozéségeken alapul — Cohn-Lessard [1981] és Poensgen-Straub [1976] is arra utal, hogy Anglidban
a targyi eszkdz beruhazdsoknal és a készletdllomany-valtozasoknal is fennallt az azonnali leirés
lehetésége, ami jelentdsen csokkenthette az inflacio hatranyos adozasi hatasait.
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pozitivan korreldlnak az inflacioval és az egyiitthatdo kozel van az 1-hez. A hossza
idétav  valasztdsa miatt vizsgalatuk kiilondsen érdekes szamunkra, hiszen a
részvénybefektetések is jellemzden hosszu tdvra torténnek é€s nem rovid tdvra mint

ahogy azt a korabbi empirikus kutatasok feltételezték.

A korabbiakkal teljesen egybevagd eredményeket kapott Erb-Harvey-Viskanta [1995]
akik az 1972-93 iddszakra és 21 fejlett illetve 20 fejlodod orszagra vizsgaltak az inflacio
és a részvényhozamok kozti a viszonyt. Vizsgélatuk ujfent és immar egy valoban
inflacioésnak tekinthetd idészakra is megerdsitette, hogy a két valtozo kozt a negativ
Osszefiiggés dominal. A fejlett orszagok koziil Anglia és frorszag esetében azonban 6k

1s pozitiv Osszefliggést talaltak az inflacio és a részvényhozamok kozt.

Hasonl6 eredményekre jutott Barnes-Boyd-Smith [1999] is, akik az 1957-96 iddszakra
vizsgalt 25 orszag kozil 16-ban talaltak negativ korrelaciot a két valtozd kozott. A
fejlett ipari orszagok kozott naluk is Anglia képezte az egyetlen kivételt, mig a fejlodo

crer

kapcsolatot a valtozok kozott.

Graham [1996] vizsgélataban ugy talalta, hogy az eredmények fliggenek a vizsgalati
iddészaktol: az inflacid6 és a részvényhozamok kozti negativ Osszefliggés a Il
Vilaghdboru utani USA-ban se allt fenn mindig. Eredményei szerint az USA-ban 1976-
82 kozt a két valtozo kozt pozitiv Osszefiiggés volt megfigyelhetd, amit arra vezetett
vissza, hogy az amerikai monetaris politika ebben az idészakban nem anticiklikus

jellegti, hanem ciklust erdsitd hatasu volt.*’

A rovid tavh részvényhozamok és az inflacid kozott tehat — a kétségtelentil 1étezd
kivételek (Id. Anglia szinte mindig, USA a II. Vilaghaboru el6tt’’, USA 1976-82,
negativ kapcsolat van. Ez a negativ kapcsolat sokaig érthetetlen anomalianak szamitott
¢s tobb alternativ magyarazat is sziiletett ra. Ezek ismertetése el6tt azonban érdemes

néhany kritikai szot sz6Ini a fenti empirikus vizsgalatokkal kapcsolatban.

¥ Ezzel az érvelésével Graham a Fama altal tjara inditott Gin. proxy-hipotézis tamogatihoz csatlakozott
(a hipotézis mibenlétét részletesen lasd késobb).

30 Lasd pl. Bodie [1976]
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b) Az empirikus vizsgalatok kritikaja

A fenti empirikus tesztek a Boudoukh-Richardson vizsgélat kivételével mind rovid
befektetési horizontot feltételeznek, vagyis a révid tava (1-3-6 hénapos) inflacid €s az
azonos iddszakra vonatkoz6 részvényhozamok kozti viszony meghatarozasara
torekednek. A rovid befektetési horizont feltételezése statisztikai szempontbol
mindenképpen kedvezd, hiszen minél nagyobb a megfigyelési pontok szdma, annal
szlikebb a konfidencia-intervallum. Ugyanakkor ez a valasztds tobb gyakorlati és
értelmezési problémat is felvet. A kovetkezOkben az empirikus vizsgdlatokkal

kapcsolatos néhany problémara kivanjuk felhivni a figyelmet.

Az els6 probléma — ami a befektetési id6horizont hosszatol fliggetleniil fennall — a
ténylegesen bekovetkezett inflaci6 vart és nem vart komponensének a
meghatarozasaban rejlik. A vart inflacié mértékét a szakirodalomban sokféle modon
szoktak kozeliteni, az alternativak kozt szerepel 1) a naiv extrapolacio (kovetkezo évi
vart adat = el6z6 idészaki tény); 2) az idésorokon alapuld vagy mas néven racionalis
varakozasok modellje (felteszik, hogy a piac atlagos tévedése a tényleges inflaciot
tekintve nulla, ami alapjan megkereshetd a legjobb illeszkedést mutatd eldrejelzo
figgvény); 3) fix redlkamatlab feltételezése mellett a rovid lejarath
allampapirhozamokbol visszaszamolni az implikalt inflacids varakozast (Fama [1975]

nyoman); illetve 4) a szakértok atlagos varakozasain alapulé modszer.

A vart inflacio kiillonb6zo mércéinek ,,josagat” Hafer-Hafer-Hein [1992] (6 orszagra) €s
Hafer-Hein [1985] (csak USA-ra) vetette dssze. Eredményeik szerint mind az idsoros
modszer, mind a rovid tavih kamatladbakon alapuldé moddszer jobb eldrejelzési
képességgel bir, mint a naiv extrapolacid. Jelentds inflacios valtozasok iddszakaban
azonban a rovid tava kamatlabakon alapuldé modszer, de kiilondsen az idésoros méodszer
eldrejelzd képessége jelentdsen csorbult. A szakértdk varakozéasain alapuld modszert
csak az USA-ra tesztelték, ahol azonban az minden mas eldrejelzési modszernél
jobbnak bizonyult. Hozzatennénk, hogy ezek az eredmények 1 illetve 3 honapos
periodusok vizsgalatan alapulnak, vagyis a rovid tavi inflacidos varakozasokra
vonatkoznak. Itt azonban nem is annyira a kiilonb6z6 moddszerek kozt szeretnénk

igazsagot tenni, hanem arra szeretnénk felhivni a figyelmet, hogy barmely empirikus
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eredményben benne van az implicit (€s nehezen vizsgalhat6) feltételezés, hogy a vart
inflacid eldrejelzésére valasztott moddszer helyes. Erdsen ingadozoé iitemii inflacio

mellett ez a feltételezés problémas lehet.

A masik kérdés, hogy jogos-e csak a rovid tava inflaciora koncentralni, nem marad-e
ezzel ki valamilyen nagyon fontos valtozd? Ha ugyanis abbdl indulunk ki, hogy egy
részvény tulajdonosi értékét a varhatd jovObeli pénzaramldsok jelenértéke adja, a
részvényarak alakulasa szempontjabol nem csak a kovetkezd idOszaki, hanem az azt
kovetd évek varhatd inflacidja is szamit. Eltekintve egy pillanatra a targyiddszaki
pénzaramlastol (az altalanosan jellemzd alacsony osztalékhozamok mellet ezzel nem
tévediink nagyot) a részvényarfolyamok valtozasat alapvetéen az hatdrozza meg, hogy
miként vélekednek a befektetok a hosszl tdvon varhatd pénzaramlasok alakulasarél. Ez
utoébbiban viszont jelentOs szerepe lehet a hosszu tava inflaciés varakozasoknak. Az
empirikus eredmények korrekt magyarazatdhoz tehat hozzatartozna a rovid tavu és a
hosszu tavu inflacios varakozédsok kozti kapcsolat vizsgalata — ez azonban rendre
elmarad. Intuitive ez a kapcsolat mindharom, a tesztek altal vizsgalt valtozd esetében
pozitivnek tiinik, hiszen 1) vélhetéen minél magasabb inflacié varhatdo a kovetkezd
idészakra, annal magasabb a hosszl tavon varhat6 inflacio, 2) a révid tava inflaciods
varakozasok emelkedése vélhetden a hosszu tdva varakozasok emelkedésével jar egyiitt,
3) a véaratlanul magas inflaci6 megemelheti a hossza tavu inflacids véarakozasokat. A
rovid tava és a hossza tavh inflacid kozti fenti intuitiv kapcsolat azonban nem
sziikségszerli. Tobben megallapitottak példaul (lasd pl. Barsky [1987]), hogy a II. VH
elétt az amerikai inflaciés folyamat alapvetden trend nélkiili volt. Egy ilyen
kornyezetben a rovid tava inflacio alakulasabol nem lehet kdvetkeztetni a hosszu tava
inflaciora — ekkor valdban az a hatés lehet a legerdsebb, hogy egy egyszeri (mérsékelt)
aremelkedés Ggy 4raz at mindent nominalisan, hogy kozben a hosszll tavu cash flow
varhat6 realértékére minimalis hatast gyakorol. Ez pozitiv kapcsolatra utal a rovid tava
inflaci6 és a nominalis részvényhozamok kozt, ami megfelel a II. VH el6tti USA-ra
kapott eredményeknek. A rovid és hosszu tava inflacios varakozasok kozti kapcsolat
tehat kulcsfontossagu lehet az empirikus eredmények magyardzasa szempontjabol,

azonban az empirikus tesztek ezt rendre figyelmen kiviil hagyjak.

Harmadrészt fontos megemliteni, hogy az irodalom egy részében meglehetds kavarodas

van azt illetden, hogy mennyi a mar meglévé részvényesek kovetkezé idészakban
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varhatéan realizalhaté hozama (ami implicit modon azt feltételezi, hogy az idészak
végén eladjak a részvényliket), illetve mennyi az Gjonnan a részvényesek kozé 1épok
elvart hozama (amivel a belépésiik utdn varhatdé jovdbeli pénzaramlasokat
diszkontaljak).>' A fenti két kategoria koziil az elsé révid tavon vdrhaté hozam, ami
nem a befektetd értékitéletétdl fligg, hanem attol, hogy hogyan valtoznak a
koriilmények, illetve a tobbi befektetd értékitélete. A masodik kategoria ezzel szemben

hosszl tadvon elvart (piaci) hozam, ami a potencidlis 1) befektetdk értékitéletétdl fiigg.

Az empirikus vizsgalatok egyértelmiien az elsé hozamkategoridra vonatkoznak, vagyis
az inflacid és a meglévd részvényesek kovetkezd idészakban varhatdan realizalhato
hozama kozott allapitjak meg a negativ Osszefliggést. Tobb szerzd azonban (lasd pl.
Gultekin [1983]) ezek utan azt a téves kovetkeztetést vonja le, hogy az inflacio és az
elvart hozamok kozott is negativ Osszefiiggés van. A két hozamkategéria kozott
azonban nyilvanvalodan forditott 6sszefiiggés van: ceteris paribus (tehat a varhat6 szabad
pénzaramlasok realértékének valtozatlansaga esetén) minél jobban emelkedik az
ujonnan belépd részvényesek altal elvart hozam, anndl alacsonyabb lesz a mar meglévd

részvényesek kovetkezd iddszakban varhatoan realizalhato hozama.

Véleményem szerint els6sorban ez utobbi két kérdés tisztazatlansdga kovetkeztében
szamitott a jelenség oly sokdig megmagyarazhatatlan anomalianak. Ezen pontok
tisztadzasa utan ugyanis teljesen kézenfekvonek tlinik az a magyardzat, hogy a rovidtava
inflacid és a rovid tavh részvényhozamok kozt azért van a legtobb orszdgban negativ
kapcsolat mert 1) a rovid tavu inflacid valtozasai a hosszu tavu inflacids varakozasok
valtozasaira utalnak és 2) a hossza tava varhatd inflaci6 emelkedése tigy csokkenti a
varhatd szabad pénzaramldsok realértékét, hogy kozben az elvart redlhozam nem
csokken (vagy maga is emelkedik). Miel6tt azonban ennek a magyarazatnak a részleteit
megvizsgalnank, tekintsiik at, hogy milyen alternativ magyardzatok sziilettek a fenti

empirikusan megfigyelt jelenségre.

' A kavarodas forrasa az lehet, hogy angolul mindkét hozamkategoria ,expected return”, amely
kifejezést azonban a szerzOk hol az egyik, hol a masik értelemben hasznaljak, ahol leginkabb csak a
szovegkornyezetbdl deriil ki, hogy mikor melyik hozamkategériaban gondolkodnak.
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2.2. Az infldcio és a részvényhozamok kozotti kapcsolatot magyarazo elméletek

Az inflaci6é és a részvényhozamok kozti negativ kapcsolat egyik elsé magyarazatat
Lintner [1975] dolgozta ki idézett cikkében, ahol azzal érvelt, hogy mind a vart, mind a
nem vart inflacio a miikodo tékéje folyamatos novelésére kényszeriti a vallalatot,
amihez annak egyre nagyobb mértékben kell igénybe vennie idegen forrasokat. Hidba
tartanak tehat 1épést az lizemi eredmények az inflacioval, a megnovekedett tokeattétel
miatt az adézott eredmény és ezzel parhuzamosan a részvények értéke is folyamatosan
csOkkenni fog. Lintner magyarazata szempontjabdl azonban kulcsfontossdgii az a
feltevés, hogy a vallalat az inflacio ellenére valtozatlan aron €s hataridore értékesit, ami
implicit médon potlolagos engedmények addsat jelenti, hiszen a vevd olcsobb pénzben
tudja kiegyenliteni a tartozasat. Ez tehat egyfajta pénzilliizio, aminek a léte alacsony és
trend nélkiili inflacié mellett valoban elképzelhetd, azonban semmiképpen nem tlinik
kielégit6 magyardzatnak a jelenségre mar az 50-es, 60-as években sem, hiszen a

meérsékelt aremelkedés mar ekkor 1s inkabb norma volt, mint kivétel.

Egy masik korai magyardzat a Kessel [1956] illetve Alchian-Kessel [1959] altal
kidolgozott adés-hitelezé hipotézisen (debtor-creditor hypothesis) alapul, amely szerint
a nem vart inflacido noveli az adds- és csokkenti a hitelezd vagyonat. A nem vart
inflacidra ez valoban igaz, azonban a vart inflacio és a részvényhozamok kozti negativ
Osszefiiggés ezen hipotézis segitségével csak akkor magyarazhato, ha elfogadjuk azon
valoszerltlen felvetést, hogy a hitelezOk rendszeresen a sajat karukra tévednek amikor
bearazzdk a hiteleket. Mésrészt a vallalatok jellemzden nettdo adosok, ami miatt épp,
hogy profitalniuk kéne a nem vart inflaciobol, ami Ujfent ellentmond az empirikus
eredményeknek. Hong [1977a] egy keresztmetszeti mintan (USA, 1954-68 kozti
adatok) formalisan is tesztelte az adds-hitelezd hipotézist és eredményei kifejezetten

ellentmondanak annak.

Az ados-hitelezd hipotézis késobbi valtozata az in. nominalis szerzodések hipotézise
(nominal contracting hypothesis) amely a hipotézist a hitelez6i poziciéo mellett minden
nominalisan rogzitett szerzodésre kiterjeszti, igy kiilondsen a munkaszerzédésekre és a
nominalisan rogzitett amortizaciéra is. French-Ruback-Schwert [1983] keresztmetszeti

mintan (USA, 1947-79 kozti adatok) végzett empirikus vizsgalata azonban nem igazolta
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vissza azt a feltevést, miszerint a nem vart inflacié és a vallalat nominalis szerzodési

pozicidja érdemben magyarazni tudna a részvényarfolyamok alakulasat.

A nominalis szerzédések hipotézisének kiterjesztett valtozatat vizsgalta Bernard [1986],
aki keresztmetszeti vizsgalataban a magyarazé valtozok kozé (a rovid- és hossza tava
monetaris pozicid- illetve amortizaciés pozicid mellé¢) a vallalatok szisztematikus
kockazatat (bétajat) és cash-flow termeld képességiik inflaciora vald érzékenységét is
bevette. Ez utdbbiak koziil a szisztematikus kockazattal Bernard a részvényarfolyamok
gazdasagi ciklusokra vald érzékenységét kivanta megragadni, amivel tulajdonképpen
Fama [1981] (részleteiben alabb ismertetett) proxy hipotézisének alapgondolatat épiti be
a vizsgalataba. Bernard eredményei 0Osszességében arra utalnak, hogy a nomindlis
szerzOdések (rovid- és hosszu taviu monetaris pozicid-, illetve amortizacids pozicid)
alacsony, de statisztikailag szignifikdns magyardzoerével birnak a nem vart inflacio és a
részvényhozamok kozti kapcsolatban. A szisztematikus kockadzatnak a magyarazo
valtozok kozé bevonasaval a regresszid magyarazoereje ugrasszeriien nott, mikézben a
tobbi valtozd is meglrizte a szignifikancidjat. A vallalatok cash flow termeld
képességének inflacioérzékenysége alacsony, de szignifikdns magyarazderdvel birt.
Osszességében Bernard arra kovetkeztet, hogy a nem vart inflacié eredményeképp
bekovetkezd vagyontranszfer kimutathatd, am Onmagaban nem képes kielégitd

magyarazatot adni a nem vart inflaci6 és a részvényhozamok kozti negativ kapcsolatra.

Pearce-Roley [1988] szintén a nominalis szerzddések hipotézise mellett tortek landzsat.
Keresztmetszeti vizsgalatukban a hossza lejarati hitelallomanyt, az amortizacios
adopajzs értékét, a cég készletezési politikajat (LIFO vs. FIFO) és készletezési
valtozoként. Eredményeik szerint az amortizacios adopajzs kivételével a fentiek mind
szignifikdnsan hozzajarultak a nem vart inflacio €s a részvényhozamok kozti negativ
Osszefiiggés magyarazatahoz, ahol a fenti dimenziok menti eltérések jol magyaraztak az
egyes cégek részvényhozamainak eltérd inflacioérzékenységét — jobban, mint a cégek
kozt a szisztematikus kockazatban (bétaban) fennallo kiillonbségek. Pearce-Roley a fenti
eredményeket gy értelmezték, hogy azok egyértelmiien a nomindlis szerzodések

hipotézisét tamasztjak ald. Vizsgalatukkal kapcsolatban azonban érdemes megjegyezni,

32 Negativ eredményeik a mi szempontunkbol is némileg zavaréan hatnak, ugyanis French-Ruback-
Schwert az altalunk vizsgalando6 hipotézisben is kulcsszerepet jatszo, nominalisan régzitett amortizaciora
is inszignifikans eredményeket kaptak.
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crer

holott a vevballomany és a széllitdadllomany egyértelmiien nomindlis szerzddéseknek
tekinthetdk. A tobbi jelenség ugyanakkor legalabb olyan jol értelmezhetd az adohatasok

feldl kozelitve, mint a nominalis szerzédések iranyabol kozelitve.

Osszességében a nominalis szerzédések hipotézisének legnagyobb hatranya, hogy
egyediil a nem vart inflacié és a részvényhozamok kozti negativ kapcsolatra probal
magyarazatot adni. A tesztelés soran kapott eredmények meglehetdsen vegyesek és a
pozitiv eredménnyel zérult vizsgéalatoknal is felmeriil a kétely, hogy az eredmények
nem az egyeb hatdsoknak (gazdasagi ciklusérzékenység, adohatasok) koszonhetdek-e.
Altalanos magyarazoerével tehat ez a hipotézis semmiképpen sem birhat és a hosszl
tava trendeket sem képes megfeleléen magyarazni. A hipotézis vizsgalatara iranyuld
empirikus tesztek ugyanakkor figyelemre méltdoak amennyiben felhivjdk a figyelmet
arra, hogy cégjellemzoktdl is fiigg, hogy milyen kapcsolat van az inflacio és a

részvényhozamok kozt.

Modigliani-Cohn [1979] sokat vitatott magyarazata szerint az inflacidé ¢és a
részvényhozamok kozti negativ Osszefliggés arra vezethetd vissza, hogy a befektetok
pénzilluziéoban szenvednek, vagyis nem ismerik fel, hogy infldcio jelenlétében a
pénziigyi kimutatasok szisztematikusan torzitanak. Modigliani-Cohn szerint a
befektetok a részvények drazasa soran alapvetéen két hibat kovetnek el: 1)
redljovedelmeket nominalis elvart hozamokkal diszkontdlnak és 2) a nominalis
kamatokat redlkamatként kezelik és nem veszik figyelembe, hogy a nomindlis kamatok
inflaciés komponense csak a hitelek tokerészének leértékelddéséért kompenzalja a

hitelezOket.

Modigliani-Cohn érvelésének kétségteleniil lehet igazsagtartalma, amennyiben a
gyakorlati szakemberek inflacid hatdsaira vonatkoz6 ismeretei valdban gyakran
hianyosak, ami hibas dontésekre vezethet a résziikrél. Ennek azonban nem kéne az
egész piacra ranyomnia a bélyegét, hiszen a rosszul arazok tévedését kihasznalhatjak az
inflaci6 hatasait megfeleléen érté arbitrazsorok, aminek kovetkeztében az
arfolyamoknak vissza kéne térniiik a megfeleld szintre. Modigliani-Cohn érvelésében
tehat implicit modon az is benne van, hogy ilyen arbitrazsérok nincsenek — vagy azért

mert senki sem érti az inflacié hatasait, vagy azért, mert valami ok miatt az arbitrazs
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nem miikddik, azt a gazdasagi szereplSk til kockazatosnak tekintik.>> Modigliani-Cohn

elmélete tehat alapjaiban ellentmond a hatékony piacok koncepcidjanak.

Modigliani-Cohn empirikusan is ald vélték tadmasztani a hipotézisiiket, azonban
elemzésiiknek komoly hidnyossagai vannak. Igy kiilondsen problematikusnak
tekinthetd, hogy teljesen eltekintenek az addhatasoktol, arra hivatkozva, hogy a pozitiv
¢s negativ adohatasok nagyjabodl kioltjdk egymast. Ez az altaluk vizsgélt idészakra
(1953-77) hozzéavetdlegesen teljesiilt is, de ez inkdbb a véletlennek (az inflacid
fokozatos emelkedésének és a sorozatos addcsokkentéseknek) volt koszonhetd, mintsem
valami kozgazdasagi sziikségszeriiségnek. Ceteris paribus ugyanis (vagyis az inflacios
rata fokozatos emelkedése €és a sorozatos adocsOkkentések hatidsa nélkiil) ha barmely
adott pillanatban a pozitiv és negativ addhatasok kioltjadk egymast, akkor a jovOben
aszimmetrikus hatds vérhato: az inflacié hirtelen eltlinésével ugyanis a nominalis
kamatfizetéshez kapcsolddd pozitiv adohatdsok azonnal eltinnek, mikdzben az
amortizacios adopajzs elértéktelenedéséhez kapcsolodd negativ adohatas még évekig
jelen lesz a pénziigyi kimutatdsokban. Ezen hosszi tdvon varhat6 negativ addohatas
azonban Onmagaban is tokéletesen magyarazza Modigliani-Cohn empirikus
eredményeit — nem sziikségszeri tehat a Modigliani-Cohn féle pénzilluzio l1éte, nem kell

feltétleniil elvetni a hatékony piac elméletét.*

A Modigliani-Cohn pénzilliiziordl szold hipotézisét mar a maga koraban is tobb kritika
érte (lasd pl. Lewellen [1981] ill. Carr-Halpern [1981]), azonban az szdmos hivet is
talalt maganak. Cohn-Lessard [1981] 8 orszagra ismételte meg az eredeti Modigliani-
Cohn vizsgalatot amely alapjan arra kovetkeztettek, hogy a pénzillizi6é az USA-n kiviil
mas orszagokat is jellemezhet — eredményeik azonban meglehetdsen gyengék, nagy
hanyadban statisztikailag inszignifikdnsak. Townsend [1986] 1985-ig kiterjesztette a
Modigliani-Cohn vizsgalatot és szintén a pénzillizio melletti bizonyitékot vélt
felfedezni. Mindkét vizsgélatra érvényes ugyanakkor minden, az eredeti Modigliani-

Cohn vizsgalattal kapcsolatos kétely.

33 Az arbitrazs elmaradasanak lehetséges okait illetéen 1asd Montier [2002], 2. fejezet.

** Emellett — figyelembe véve, hogy az inflacio tartos jelentését és a hatisainak elemzésére forditott
kutatoi eréfeszitést — joggal feltételezhetjiik, hogy a pénzilluzi6 ma kevésbé tekinthetd altalanosan
jellemzének, mint a 60-as, 70-es években. Es valoban: a gyakorlé pénziigyi szakemberek korében a
kozelmultban végzett felmérések (Graham-Harvey [2001], Arnold-Hatzopolous [2000] illetve Drury-
Tayles [1996]) mind arra utalnak, hogy a korabbiakhoz képest sokkal ritkdbbak a Modigliani-Cohn
szerzéparos altal hivatkozott értékelési hibak.
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A kozelmultban szintén a pénzilluzié mellett tort landzsat Ritter-Warr [2002], akik az
1978-97 iddszakra vizsgaljak a hipotézist egy inflacids hatdsokkal korrigalt EVA alapt
DCF értékelési modell segitségével. Ervelésiik szerint az amerikai tékepiac 1982-2000
kozti paratlan hosszusagu felfutdsa jelentds részben arra vezethetd vissza, hogy a
tokepiac a 70-es évek végén, 80-as évek elején az altalanosan jellemzod pénzillizid miatt
erdsen alulértékelt volt. Emellett véleményiik szerint a tartos tkepiaci felfutashoz a
befektetok altal elvart redlhozam fokozatos csokkenése is hozzajarult — mindazonaltal

értékelésik szerint az amerikai tdzsde 1999-ben mar erdsen talértékelt volt.

Ritter-Warr a mi szempontunkbdl is szamos érdekes Osszefiiggésre mutat ra, azonban a
pénzilluzio jelenlétére vonatkozod kovetkeztetésiik kockédzatosnak tinik. Az 6
vizsgalatuk sem mentes ugyanis a pénzillaziordl szo6lé hipotézis tesztelésére iranyuld
kisérletek alapvetd filozofiai problémajatol. Filozofiailag helytelennek tlinik ugyanis az
a gondolatmenet, hogy miutan a kutat6 felallitotta a ,,helyes” értékeld modellt, azzal
értékelte a cégeket és megallapitotta, hogy az igy kapott érték eltér a piaci értéktol,
akkor a sziikségszerli kovetkeztetés az, hogy a piac szisztematikusan téved €s nem az,
hogy esetleg az & (egyébként altalaban messzemendkig leegyszeriisitett) értékelési
modellje nem mikddik megfelelden. (Ritter-Warr példaul harom - egyébként valoban
koriiltekintd modon eldrejelzett - év utan egybdl orokjaradékot szamolnak, ami mar

onmagaban jo néhany kérdést felvet a megbizhatosagot illetden.)

Mint a fentiekbdl lathatjuk, a pénzilluzié hipotézisének mai napig szamos hive akad. A
legtobb pénziigyi kdzgazdasznak ugyanakkor nehezére esett egy olyan magyardzatot
elfogadni, amely teljesen ellentmond a racionalis befektetOkre vonatkozo altalanos

feltételezésnek. A magyarazatkeresés tehat folytatodott.

Az inflacid és a rovid tavu részvényhozamok kozti negativ kapcsolatra maig az egyik
legszélesebb korben elfogadott magyarazatnak Fama [1981] un. proxy-hipotézise
szamit. E szerint a hipotézis szerint az inflaci6 és a részvényhozamok kozti
regressziokban az inflacio valdjaban egy kihagyott valtozot helyettesit, ami a jovoben
varhatd gazdasagi aktivitds mértéke. Fama magyardzata szerint a magasabb inflacid
alacsonyabb szintli gazdasagi aktivitds el6hirndke (vagyis alacsonyabb jovdbeli
realndvekedési litemre utal) és a gazdasagi aktivitds mértékének varhatd csokkenése az,

ami a részvényarak csokkenéséhez vezet. Fama ezen allitasat azzal tdmasztotta ala,
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hogy ha a kovetkez6 iddészaki részvényhozamok ¢és a (rovid lejarata
allampapirhozamokbdl visszaszdmolt) varhaté inflacid6 kozti regresszidba egy, a
gazdasagi aktivitds szintjére utald valtozot is bevont. Az 1j valtozd bevonasanak
hatasara az inflacié addig szignifikansan negativ egyiitthat6ja hirtelen inszignifikanssa
valt, ami Fama értelmezése szerint arra utal, hogy a két valtozo koziil a gazdasagi

aktivitds szintjére vonatkozé valtozo a fontosabb.

Meg kell azonban jegyezni, hogy Fama empirikus eredményei korantsem
ellentmonddsmentesek — a nem vart inflacié és a kovetkezd idészaki részvényhozamok
kozti kapcsolat ugyanis a gazdasagi aktivitas szintjére utald valtozo jelenlétében is
szignifikansan negativ maradt. Ez azért kiilondsen zavard, mert ha elfogadjuk Fama
érvelését, akkor pont a nem vart inflacidonak kéne a legerdsebben utalnia a gazdasagi
aktivitds jovoben varhatd szintjére. Masrészt a kapott eredményekben ugy tlinik
viszonylag nagy szerepe van annak, hogy Fama a rovidlejaratti dllampapirhozamokbol
szamolja vissza a varhatdé inflaciot. Hasbrouck [1984] és Pearce-Roley [1985]
eredményei szerint ugyanis a varhatd inflaciot a szakértok megkérdezésén alapulod

becsléssel kozelitve Fama eredményei sokkal kevésbé egyértelmiiek.™

Fama megkozelitése mindezek ellenére roppant népszerii maradt és szamos kovetdje
akadt. A tovabbfejlesztés egyik iranya a Fama-nal még exogén valtozonak feltételezett
pénzkinalat endogénné tétele volt. Ezt tette meg Geske-Roll [1983], akiknél a
pénzkeresleti fiiggvény mellett a pénzkinalati fliggvény is fontos kozvetitd szerepet
nyert a gazdasagi aktivitas szintje €s az inflacio kozt. Fama-hoz képest azonban Geske-
Roll forditott oksdgi viszonnyal érvelt. Odaig megegyezett az érvelésiik, hogy a
gazdasag varhato lassuldsa hatdsara csokkennek a részvényarak, azonban 6k egy masik
hatdsmechanizmust is figyelembe vettek: eszerint a recesszid miatt megcsappant
bevételek kovetkeztében deficitessé vald koltségvetést (anticiklikus monetéris politika
mellett) monetaris expanzioval finanszirozzak, ami az inflacidé és a redlkamatlabak
emelkedéséhez vezet. Tehat mig Fama az inflaciobdl vezette le a gazdasag lassulasat,
addig a Geske-Roll-ndl a gazdasagi lassulasbol kovetkezik az inflacié. Tovabbi
ujdonsag, hogy Geske-Roll mar idében valtozé redlkamatlabat feltételezett, mig Fama-

nal a realkamatlab idoben allando volt.

3% Ezzel kapcsolatban érdemes ismét felidézni Hafer-Hein [1985] mar idézett eredményeit, amelyek
szerint a varhato inflacido becslésére rendelkezésre allo alternativak koziil egyértelmiien a szakértdi
becslésen alapuld inflacios elérejelzések a legmegbizhatobbak.
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Az inflacio és a részvényhozamok kozti kapcsolat jellege Kaul [1987] szerint is a
pénzpiacon ddl el. Modelljében 6 is a pénzkeresletet és a pénzkindlatot is endogén
valtozonak tekintette és amellett érvelt, hogy a monetaris politika anticiklikus jellege
kulcsfontossagu az inflacio és a részvényhozamok kozti negativ kapcsolat megjelenése
szempontjabol. Ez 6sszecseng az empirikus eredményeivel, amelyek szerint anticiklikus
monetaris politika mellett (USA, Anglia, Kanada, Németorszag, 1957-83) negativ, mig
pro-ciklikus monetaris politika mellett (USA, 1926-40) pozitiv kapcsolat van a két

valtozo6 kozt.

Geske-Roll és Kaul igazi ujitasa tehat a pénzkinalati fliggvény beépitése a rendszerbe.
Erdemes megjegyezni azonban, hogy a vart inflacié valtozasa és a kovetkezd idészaki
részvényhozamok kozti negativ kapcsolat naluk sem valt inszignifikdnsséd az output-
valtoz6 jelenlétében — ez utdbbi arra utal, hogy a proxy-hipotézis még a

kiegészitésekkel se bir altalanos magyarazoé erével.

megmozgattak. Itt érdemes megemliteni Day [1984] makromodelljét, ami rdmutat arra,
hogy a inflaci6 és a részvényhozamok kozti kapcsolat jellege szempontjabol a termelési
fiiggvény alakja sem k6zombos — kozelitden allandd skalahozadék mellett azonban Day

szerint sziikségszeriien negativ kapcsolat lesz az inflacio és a részvényhozamok kozt.*®

Stulz [1986] szintén makromodellt épitett, amelyben azonban kiilonbséget tett a
monetaris sokkbol szarmazo és a realszférabol eredd inflacio kozt. Eredményei szerint a
monetaris sokkbdl szarmazoé inflacionak kisebb és inkabb atmeneti jellegli hatdsa van,
mint a redlszférabol eredd inflacionak. A gazdasagi aktivitas szintjének jelentOségére
vonatkoz6 kovetkeztetései Osszecsengenek Fama [1981] és Geske-Roll [1983]
eredményeivel, azonban az ¢ modellje is erésen leegyszerisitettnek tekinthetd — példaul

0 is teljesen eltekintett az adohatasoktol.

Marshall [1992] modellje sok szempontb6l hasonlit Stulzéhoz, ¢ is kiilonbséget tett a
monetaris sokkokbol és a redlszférabol eredd inflacio kozt. A korabbi elméleti

munkakkal ellentétben azonban 6 egy szimuldcios modellel is ellendrizte, hogy vajon a

% Day modellje azonban meglehetésen leegyszeriisitett amennyiben 100%-ban sajat t6kébdl valé
finanszirozast és az addk teljes hidnyat teszi fel. Kérdés, hogy a modell redlisabb alapfeltételezések
mellett is azonos eredményre vezetett volna-e?
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vizsgalt jelenségek Ilehetnek-e olyan erdsek, hogy az empirikus eredményeket

magyarazzak.

Ebbe az 4dramlatba sorolhatdé még Hess-Lee [1999] is, akik az inflaciot a redlszférabol
eredd kinalati és a monetaris szférabol eredd keresleti sokkokra vezették vissza. A
kinalati sokkok véleménylik szerint az inflacid és a részvényhozamok kozt negativ
kapcsolatot, mig a keresleti sokkok pozitiv kapcsolatot eredményeznek — az eredd hatas
ezért attol fligg, hogy a két ellentétes hatas koziil melyik erdsebb. Empirikus vizsgéalatuk
alapjan ugy talaljak, hogy a II. vilaghaborut kdvetd iddszakban az USA-ban, Anglidban,
Japanban és Németorszagban is a kinalati sokkok dominaltak, ami a két valtozd kozt
negativ 0sszefiiggést hozott, mig a II. vildghaborat megel6zéen az USA-ban a keresleti

sokkok dominaltak, ami pozitiv 0sszefliggést eredményezett.

A Fama 4altal elinditott irdnyzat tehat alapvetden a gazdasagi tevékenység hullamzasara
épit, ezzel indokolja az inflacid6 megjelenését és a részvényhozamok alakuldsat is. A
gazdasagi  kilatdsok  fontossaganak hangsulyozasdban a  proxy-hipotézisnek
kétségteleniil lehet valamennyi valdsagtartalma, azonban az elmélet nagy hatrdnya a
rovid latdtavolsdga — a legtobb empirikus vizsgalatban a befektetési id6horizont 1-3-6,
néha 12 hénapos. Az iranyzat azaltal, hogy a pénzkeresleti / pénzkinalati fliggvényeket
tekinti a legfébb kozvetité médiumnak, teljesen eltekint az inflacid hosszu tava
hatasainak vizsgélatatol, igy kiillondsen attol, hogy az inflacionak maganak hosszabb
tdvon milyen (vissza)hatasa lehet a gazdasagi tevékenység szintjére. Emellett a rovid
tava szemléletmodja kovetkeztében a proxy-hipotézis nem sok ralatast enged az olyan
rendkiviil izgalmas kérdésekre, mint példaul az inflacio- illetve az inflacids varakozasok
fokozatos eltinésének szerepe az amerikai tOkepiacokon a 80-as, 90-es években

kialakult paratlan hosszusagu tékepiaci konjunktiraban.

Masrészt a hipotézis csak a piac egészének szintjén képes magyarazni a jelenséget, arra
nem képest valaszt adni, hogy az egyes vallalatok arfolyamai hogyan reagalnak az
inflacidora. Marpedig az empirikus eredmények szerint (ldsd Bernard [1986] illetve
Pearce-Roley [1988]) a vallalati jellemzok (pl. tokeattétel) fiiggvényében eltérd az
inflacid és a részvényhozamok kozti kapcsolat erdssége. Végiil meg kell jegyezni, hogy
az empirikus tesztelés sordn a proxy hipotézis csakis az inflacid szintje és a
részvényhozamok kozti 6sszefiiggést tudta valamelyest is elfogadd mdédon magyarazni,

a nem vart inflacié és a részvényhozamok illetve a vart inflacid valtozasa és a
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részvényhozamok kozti viszonyt nem — ugyanakkor ha Fama hipotézise helyes, ezeknek
is a gazdasag lassulasara kéne utalnia. Ugy tiinik tehat, hogy a proxy hipotézis sem bir

altalanos magyarazo erével.

Az el6z6ektd]l markansan kiilonb6z6 magyarazatot adott a jelenségre Feldstein [1980a],
[1980b], aki az inflacid add-hatdsait egy kétszereplds (intézményi vs. maganszemély
befektetok) makromodellben vizsgalta. Feldstein rdmutatott, hogy az inflacié nem adoé-
semleges, a vallalatok és a befektetok real-adoterhelése (az effektiv adokulcsok) az
inflacioval megemelkednek, ami miatt valtozatlan vallalati jovedelmezdség mellett a
befektetok altal a részvényekért fizetni kivant ar csokken. Elemzése szerint a hatas
osztalék- ¢és arfolyamnyereség-adé mentes intézményi befektetoknél (nyugdijalapok és
biztositok) és adokdteles maganszemély befektetoknél egyarant megfigyelhetd, azonban

a maganszemélyeket az inflacios tobbletadd jobban sujtja.’’

Feldstein szerint tehat az inflaci6 emelkedésével rovid tavon sziikségszeriien
csokkennek a részvényarak, ami miatt azok az eszkdzok potlasi értéke ala kertilhetnek.
Ahhoz, hogy ezt kovetden a részvénybefektetések vonzereje helyre allhasson, hosszabb
tavon a vallalatokkal szembeni jovedelmezdségi elvarasoknak meg kell emelkedniiik.
Mivel ekkor kevesebb beruhdzasi projekt felel meg a szigorubba valt jovedelmezdségi
kovetelményeknek, az inflacido attételesen a beruhdzasi volumen visszaesésé¢hez
vezethet, ami a gazdasagi aktivitas csokkenését eredményezheti.*® Implicit modon tehat
Fama-hoz hasonloan Feldstein-nél is negativ 0sszefiiggés van az inflacio és a gazdasagi
aktivitds varhat6 szintje kozott, azonban az oksagi lanc itt forditott — Feldstein-nél az
inflaciobol kovetkezik a gazdasag lassuldsa és nem a gazdasag lassuldsabol az inflacio.
Fama empirikus eredményei tehat nemcsak az altala felvetett monetarista magyarazattal

konzisztensek, hanem Feldstein adokézponti magyardzatival is. A hosszil tava

37 Feldstein modellje tehat implicit modon azt josolja, hogy az inflicio hatasira a részvényesi
struktiranak az intézményi befektetdk iranyaba kell eltolodnia. Ez egybevag a kés6bbi tapasztalatokkal -
Golding adatai szerint példaul Anglidban 1963-ban még a részvények 54%-a, mig 2000-ben mar csak
16%-a volt maganbefektetok tulajdonaban. Az intézményi befektetk részesedése ugyanebben az
iddszakban 17%-r06l 48%-ra nott, de a kiilfoldi részvényesek aranya is jelentdsen nétt (7%-rol 32%-ra),
amely kategoria valdsziniileg szintén elsésorban intézményi befektetoket takar. (Lasd Golding [2003],
23.0.)

3% Ez utobbi kovetkeztetést Feldstein mar nem vonta le, azonban egyenes kovetkezménye az érvelésének.
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folyamatok magyardzata szempontjabol ugyanakkor Feldstein érvelése alkalmasabbnak

oo . . ror 39
tlinik, mint Fama megkozelitése.

Erdekes médon Feldstein varhato jovébeli adohatasokon alapulé magyarazata nem valt
altalanosan elfogadotta, a maga kordban — a proxy hipotézissel ellentétben — viszonylag
kevés kozvetlen kovetore lelt. Ez valdszinli annak koszonhetd, hogy a korabeli
empirikus vizsgalatok (ldsd Gonedes aldbb bemutatott vizsgéilata) a hipotézisnek

ellentmondani latszottak.

Gonedes [1981] kozvetleniil nem a Feldstein-féle adohipotézist vizsgalta, hanem a
(vart- illetve nem vart) inflacio és a vallalatok tényleges beruhazasai illetve tarsasagi
ado terhelése kozti Osszefiiggéseket. Gonedes tapasztalatai szerint az inflacié nem jart
egylitt a vallalatok adoterhelésének emelkedésével, illetve a beruhazasok visszaesésével,
ami szerinte részben annak koOszonhetd, hogy a nomindlis kamatfizetésen elérhetd
adozasi elonydk ellensulyoztak az amortizaciés adopajzs elértéktelenedését, részben
pedig annak, hogy az addszabalyok informalisan ugyan, de inflacidéval indexaltak voltak

(fokozatosan egyre megengeddbbé valtak példaul az amortizacids szabalyok).

Feliiletesen szemlélve Gonedes eredményei a Feldstein-féle adohipotézis ellen szdlnak.
Ugyanakkor tobb ok miatt is fenntartdsaink lehetnek Gonedes vizsgalataival
kapcsolatban. Egyrészt a Gonedes altal vizsgalt id6szakbol (1929-74) csak az utolséd
években volt olyan mértékii inflacio, ami a hossza tava inflacids varakozdsokat
érdemben megemelhette — marpedig a Feldstein-féle magyardzat szempontjabol
igazabol ez bir jelentséggel. Masrészt Gonedes teljesen eltekintett a személyi adoktol,
mikdzben ha a varhat6 személyi adok realértéke nd, a vallalat tulajdonosi értéke
valtozatlan tarsasdgi adoterhelés mellett is csokkenhet (a redlértékben valtozatlan
pénzdramlas ugyanis adoézas utan kevesebbet fog érni a tulajdonosok szémara).
Harmadrészt Gonedes valtozoi is tobb ponton kivannivalot hagynak maguk utdn, ami
miatt nem minden regresszioja bir valodi magyarazo erével.** A beruhazasi dinamika

alakulasat illetden ugyanakkor Gonedes eredményei megbizhatonak tlinnek.

3% Nehéz lenne ugyanis azzal érvelni, hogy az inflacié azért csengett le a 80-as, 90-es évek alatt, mert a
befektetdk ,.elére 1attak™ a 90-es évek példatlan hosszusagu gazdasagi konjunktirajat — marpedig Fama
érvelésébol pont ez kovetkezne.

% Azt mar emlitettiik, hogy pusztin a fizetett tarsasagi add valtozasaval nem lehet megragadni a
vallalatok (illetve tulajdonosaik) real-adoterhelését, hanem az adoterhelésnél a tulajdonosok altal fizetett
személyi adokat (osztalékadd €s arfolyamnyereség-ado) is figyelembe kéne venni. Probléma van e mellett

33



Végiil pedig Gonedes vizsgalatdnak nagy hatranya, hogy egyidejii adatokat vizsgal,
amivel kizarja a vizsgalatabol a késobbi évekre vonatkozoan varhato valtozasokat. Ez
azért jelent problémat, mert az inflacid pozitiv és negativ adohatasai nem egyidejiileg
jelentkeznek — mig az inflacionak a kamatpajzs redlértékének nodvelésén keresztiil
megjelend pozitiv hatdsa teljes mértékben a targyévben jelentkezik, addig az
amortizacios adopajzs elértéktelenedésén keresztiil megjelend negativ hatds csak sok
évre elosztva fog jelentkezni. Gonedes tehat a vizsgalataban pozitiv hatisokat teljes
mértékben figyelembe veszi, mig a negativ hatasokat nem — ez szisztematikus torzitast

. r : 41
visz az eredményeibe.

Gonedes eredményei tehat nem til meggy6zonek, ennek ellenére a hasonld vizsgalatok
a maguk kordban meggy0zoének tlinhettek, ami megmagyarazhatja, hogy a Feldstein
altal szorgalmazott, adohatasokon alapuld hipotézis a maga kordban miért talalt kevés
kovetore. Ennek ellenére Feldstein munkassaganak az inflacié adohatasainak tisztazasa
szempontjabol jelentds hatdsa volt, ami tiikr6zédik abban, hogy azokat a késébbiekben

az egy¢b ihletésii empirikus tesztek egyre inkabb helyesen veszik azokat figyelembe.*

Bar munkéja nem kifejezetten Feldstein érvelésének igazoldsara iranyul, mégis szorosan
kapcsolodik ahhoz Sharpe [2002] konszenzusos elemzdi elérejelzéseken (eredmény vart
novekedési iiteme, osztalék-kifizetési hanyad) alapuld empirikus vizsgalata. Vizsgalatai
soran Sharpe arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az inflacio és a részvényhozamok kozti
negativ Osszefliggés (illetve pontosabban amit ¢ vizsgal: a P/E raték és az inflacio kozti
negativ Osszefliggés) két hatasbol ered: egyfel6l a hosszu tavu inflacidés varakozasok
emelkedésével csokken a pénzaramlasok varhato realndvekedési iiteme, masfeldl a
hosszi tavu inflacids varakozasok emelkedésével né az elvart hozam nagyséaga.

Vizsgalata arra mar nem terjedt ki, hogy a fenti empirikus eredmények pontosan minek

azzal is, ahogy Gonedes a szabad cash-flowt kozeliti (izemi eredmény + amortizacid) — inflacio mellett
ugyanis van egy beépitett forgdtéke-ndvelési kényszer ami miatt a szabad cash flow a Gonedes altal
kalkulaltnal alacsonyabb lesz. Ennek kovetkeztében a szabad-cash flow aranyaban kifejezett tarsasagi
adoterhelés Gonedes eredményeivel ellentétben lehet, hogy mégiscsak nott.

1 Egy valoban korrekt vizsgalathoz eléretekinté adatokbol kellett volna dolgozni, azt vizsgalva, hogy az
inflacié hatdsdra hogyan valtoztak meg a varhatdé eredmények illetve szabad pénzaramlasok. Gonedes
koradban azonban (megbizhat6 hosszabb tavl vallalatonkénti eldrejelzések hianyaban) erre még nemigen
volt lehetdség.

2 A pénzilluzio hivei koziil Modigliani-Cohn [1979] példaul egy hibas érvelés alapjan még teljesen
eltekintett az adohatasoktol, mig Ritter-Warr [2002] az adohatasokat mar megfelelen figyelembe veszi.
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koszonhetdek, azt azonban 6 maga is kiemeli, hogy az elvart hozamokat illetd

kovetkeztetései Gsszhangban vannak Feldstein elméleti eredményeivel.

Az inflacid és a részvényhozamok kozti negativ kapcsolat magyardzatara tehat tobb
alternativ hipotézis is sziiletett, amelyek a mai napig versenyben allnak egymadssal. A
verseny nem dolt el, de jo eséllyel nem is délhet el. A hipotézisek kozott ugyanis
jelentds (és gyakran elfelejtett) kiilonbség van abban, hogy pontosan mely empirikus
jelenségrodl szdélnak - a részvényhozamok és a vart inflacid; a részvényhozamok és a
nem vart inflacid; vagy a részvényhozamok ¢€s a vart inflacio valtozasai kapcsolatardl (a
kiilonbségeket illetden lasd az 1. tablazatot). Masrészt abban is jelentds kiilonbség van,
hogy az egyes hipotézisek milyen iddtavra koncentralnak: a pénzilliizid hipotézise és a
proxy hipotézis érvelése ugyanis rovid tavli szemlélettel birnak, mig az adéhatasokra

épité hipotézis kifejezetten hosszi tava szemléletet képvisel.*

Elképzelhet6 tehat, hogy
a hipotézisek mogott meghuzodo jelenségek egyiitt magyardzzak az inflacio és a
nominalis részvényhozamok kozti 0sszefliggést, ahol utolag gyakorlatilag lehetetlen a
kiilonboz6  tényezOknek az empirikus eredményekhez vald  hozzajarulasat
,kibogozni”.*> Ennek megfeleléen a témakorben sziletett elméleti illetve empirikus

vizsgalddasok is sziikségszerlien csak egy adott magyarazat plauzibilitasanak

bemutatasara torekedhetnek, annak kizarolagossagat nem lehet bizonyitani.*®

Jelen kutatés a fenti iskolak koziil egyértelmtien a Feldstein altal képviselt vonalat viszi
tovabb, mind ami a problémafelvetést (témank a hosszu tavon varhato inflacidonak a
vallalat értékére gyakorolt hatdsdnak vizsgalata), mind ami az érvrendszert illeti
(Feldsteinhez hasonléan a mi magyardzatunkban is kiemelt szereppel birnak az

adohatasok). Feldstein és Sharpe vizsgalataihoz képest azonban reményeink szerint tobb

# Erdekes modon a pénzaramlasok varhato realndvekedési iitemét illetéen ugyanezt a kovetkeztetést nem
vonja le.

# A Modigliani-Cohn pénzilluzio hipotézise azért tekinthetd rovid tavinak, mert olyan arazasi hibakat
feltételez amelyek hossza tava fennmaradasa alapveten ellentmond a hatékony piacok és a racionalis
befektetok feltételezésének. Fama proxy hipotézise azért tekinthetd rovid tavinak, mert a kibocsatas
ciklikus ingadozasaira épit — mint emlitettiik ezzel a hipotézissel a 90-es évek paratlan hosszasagl t6zsdei
felfutdsa nem magyarazhat6. Ezzel szemben az adohatasokra épitd hipotézist hatarozottan hosszi taviinak
tekinthetjiik, hiszen az kifejezetten a jovobeli adokdtelezettségek varhatd értékének valtozasara épit, ahol
az inflacio ,,leaddzasa” nemegyszer sok év mulva esedékes csak (l1asd pl. a részvény majdani értékesitésén
felmeriil6 inflaciés arfolyamnyereség-adot).

* Raadéasul mint lattuk, maguk a magyarazando jelenségek se 6rok érvénytiek — lasd a I1. VH el6tti USA-
ra az inflacid és a részvényhozamok kozt tapasztalt pozitiv 0sszefiiggést.

% Hogy mast ne mondjunk, a befektet6i irracionalitason alapuld magyarazat mindig életképes marad. (Ki
tudja ugyanis megmondani a befektet6i irracionalitds mértékét?)
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ponton is hozzéd tudunk majd tenni a témahoz. Itt kiilonosen fontosnak tekinthetd egy
minden mérlegtételt magaba foglalo egységes keret kialakitdsa — mas szerzokhoz
hasonléan ugyanis Feldstein vizsgalata is csak néhany kiemelt mérlegtételre
korlatozddott. Ezen beliil is a legfontosabb ujitds a korabbi szerzok altal rendre
figyelmen kiviil hagyott vagy a racionalis varakozasok hipotézisével inkonzisztensen
moédon  kezelt monetédris forgdtdkeelemek (vevOk + szallitok) rendszerbe valo
beillesztése, illetve a kiilonb6z6 adonemek egységes kezelése lesz. Az egységes modell
alapjan megfogalmazhatoak lesznek azok a feltételek, amelyek mellett az inflacid
megjelenése (hossz tdvon varhatd szintjének emelkedése) az addhatasokon keresztiil
mindenképpen csokkenti a vallalatok értékét, illetve a kérdéskér magyarorszagi
jelentdségét illetd empirikus vizsgdlataink is sokkal nagyobb meggydzderdvel fognak

birni. (A hipotézisek részletes kifejtését lasd a III. fejezetben.)
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1. tablazat — Az inflacio és a részvényhozamok kozti negativ kapcsolatot magyarazo elméletek értékelése

Magyarazni kivant jelenség:

Hipotézis Kihez kotheto Tesztelte — Allasfoglalasa Varhato részvényhozam vs Sajat értékelés
vart inflacioé nem vart vart inflacié
inflicio valtozasa
Miikod6 téke Lintner [1975] igen igen igen  Implicit médon a véallalati vezet6k szisztematikus
novelésének tévedését feltételezi
kényszerébdl adodo
eladdsodas
Ados-hitelez6 Kessel [1956] Hong [1977a] — negativ (nem) igen (nem) * Az empirikus eredményekkel ellentétes
hipotézis Alchian-Kessel kovetkeztetésekre vezet (a vallalatok jellemzben netto
[1959] adosok => profitalniuk kéne a nem vért inflaciobol)
* Csak a nem vart inflacio hoz kapcsolodo jelenséggel
konzisztens — hosszu tava folyamatokat nem képes
magyarazni
Nominalis French-Ruback- French-Ruback-Schwert [1983] (nem) igen (nem) ¢ Az el6z6 hipotézis kiterjesztése
;;erZ(’)d'e sek Schwert [1983] — negativ ‘ ¢ A nem vart inflacié miatti vagyontranszfer
Ipotezise Bernard [1986] — pozitiv kimutathatd, de dnmagéban gyenge magyarazoerdvel
Pearce-Roley [1988] — pozitiv bir — a pozitiv kdvetkeztetést levono tesztek nem
tisztan ezt a hipotézist vizsgaltak
* Csak a nem vart inflacidhoz kapcsolddo jelenséggel
konzisztens — hosszu tava folyamatokat nem képes
magyarazni
Pénzilluzio Modigliani-Cohn  |Modigliniani-Cohn [1979] — igen (nem) (nem) ¢ Nem konzisztens a hatékony piacok elméletével -
hipotézise [1979] pozitiv nem racionalis dontéshozokat feltételez illetve

Cohn-Lessard [1981] — pozitiv
Townsend [1986] — pozitiv
Ritter-Warr [2002] - pozitiv

feltételezi, hogy az arbitrazs se sziinteti meg az
arazasi hibat

Elvi probléma — ha a tesztel6 modellje mas
eredményt hoz ki, mint a piaci ar, abbol miért
kovetkezik sziikségszerilien, hogy a piac téved?

Hosszu tava folyamatokat akkor képes kielégitden
magyarazni ha elfogadjuk, hogy az arazési hibak
hossza tavon se tlinnek el
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1. tablazat (folyt) - Az inflacio és a részvényhozamok kozti negativ kapcsolatot magyarazo elméletek értékelése

Magyarazni kivant jelenség:

Hipotézis Kihez kotheto Tesztelte - Allasfoglalasa Varhato részvényhozam vs Sajat értékelés
vart inflacié nem vart vart inflacié
inflacié valtozasa

Proxy hipotézis Fama [1981] Fama [1981] — pozitiv igen magyaraznia | magyaraznia | A hipotézis kozponti jelentdséget tulajdonit a

Hasbrouck [1984] — gyenge kéne de kéne de nem | pénzkeresletnek illetve pénzkinalatnak

pozitiv blzony,l,tlg_t,t;rll( témek kira |, Empirikus vizsgalatok kizardlag révid id6horizontt

Pearce-Roley [1985] — gyenge nem mukodi befektetésekre koncentralnak

pozitiv * Oksagi sorrend (novekedés varhato lassulasa =>

Geske-Roll [1983] — pozitiv inflacio) csak rovid tava (ciklikus) folyamatoknal

Kaul [1987] — pozitiv indokolhat6

Hess-Lee [1999] — pozitiv * A keresztmetszeti kiilonbségeket nem jol magyardzza

* Hosszu tavu folyamatokat nem képes magyarazni
y P gy

Inflacio adohatasain |Feldstein [1980a,  |Sharpe [2002] — kdzvetleniil konzisztens konzisztens igen * Empirikus eredményekkel konzisztens de kifejezetten
alapulo hipotézis 1980b] nem ennek tesztelésére iranyul, lehet lehet (mind a rvid | ennek tesztelésére iranyul6 vizsgalat nincs

de konzisztens vele am:cn‘nylt')errl a amenn'ylb?n 2| t4vi, minda |» Hosszti tavh szemléletméd

rovid tavit  |nem vart rovid | hossz0 tavia o o o
inflacié tava inflacio a | yart inflacis |- A proxy h1potez1s mgllett e.rvelo.k emplflkus
magasabb varthosszi | yaltozasaval .eredrnényel. ezzel a hlpoté21sse.l is kgnmsztensek, de
szintje a hosszu inflacio Konzisztens itt az (?kségl sorrend forditott (inflacid => ndvekedés
tava inflacios | valtozasara lehet) lassulasa)
varakozéasokat utal
emeli
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3. Az inflacio hatasa a vallalati szabad pénzaramlasok realértékére

Az inflacié ¢és a részvényhozamok kozti negativ kapcsolatot kimutatd irodalom,
valamint az arra vonatkozdan sziiletett elméleti magyardzatok attekintése utdn immar
ratérhetiink az adohatasokon alapulé magyarazat hatterét képezd irodalom attekintésére.
Ehhez els6 Iépésben azt tekintjik at, hogy az inflaici6 hogyan, milyen

mechanizmusokon keresztiil hathat a jov6beli szabad pénzaramlasok realértékére.*’

Az itt bemutatand6 inflacios torzitdsi mechanizmusok zdme régota és széles korben
ismert, azonban altaldnosan jellemzé a jelenségek parcidlis szemlélete, nincs azokat
valoban atfogé modon tekintd forras. A kutatasunk érthetdsége érdekében ezen a ponton
ezért célszerlinek tlinik kitdrni a klasszikus irodalmi attekintés keretei koziil és el@szor a
témakorre vonatkozo sajat szintézisinket megfogalmazni.*® Ezt kovetéen fogjuk
attekinteni azon legfontosabb kutatdsi irdnyzatokat, amelyek eredményeire a sajat

. e e . ryr , ’ 4
szintézisiink kialakitisa soran timaszkodtunk.*

3.1. Inflacios torzitasi mechanizmusok a pénziigyi kimutatisokban

A pénziigyi kimutatasok inflacids torzitasai alapvetden az egyik legfontosabb szamviteli
alapelvhez, a bekeriilési értéken vald konyvelés elvéhez kotédnek. Ez az elv
inflaciomentes kornyezetben jol miikodik, jol attekinthetd, konnyen visszaellendrizhetd
kimutatdsokat eredményez. Inflacids kdrnyezetben azonban 1j probléma meriil fel: mire
a vallalatok a megszerzett eszkozoket felhasznaljak, azok beszerzéskor rogzitett
nomindlis értéke elavult informéciova valik — egy 1) eszkdzért ugyanis nomindlisan mar

tobbet kéne fizetni, amit a vallalat jellemzden ki is fizet, hiszen a folyamatos mitkodés

. . CF; . .
*7 A DCF képlethez visszatérve jelen szakaszban a V' = z L képleten beliil azt vizsgaljuk, hogy a

~ (1+r)
CF; (szabad cash flow realértéke) hogyan és miért valtozik meg az inflacié hatasara.

¥ Az aldbbi szintézis kizarélag a torzitasi jelenségek tomdr bemutatasara koncentral annak érdekében,
hogy az irodalmi attekintés logikaja érthetdvé valjék. Az itt bemutatott inflacids torzitasi jelenségek
bévebb feldolgozasat illetve a torzitds mértékének szamszerlisitését lasd a IV. fejezetben bemutatott
vizsgalati modell kapcsan. Az, hogy az itt bemutatott jelenségek ad6zas hidnyaban valdban cash-flow
semlegesek és csak az adofizetési kotelezettség miatt birnak cash flow hatassal leginkabb egy szampélda
kapcsan lathato be — egy ilyet mutat be Rad6 [2004b].

¥ A rendhagyo targyalasi sorrendet az indokolja, hogy ezen a ponton nem egy mar kialakult kutatasi
iranyzathoz csatlakozunk, hanem tobb iranyzat eredményeit szintetizaljuk, ahol a kapcsolodasi pontok a
forditott targyalasi sorrendnél sokkal vilagosabban kirajzolddnak.
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fenntartisa érdekében a felhasznalt eszkdzoket potolnia  kell.™

A pénziigyi
kimutatdsokban megjelend kiilonbozd tételek ennek kovetkeztében nem feltétleniil
Osszemérhetdek, a bekeriilés idOpontja szerint kiilonb6zd idépontbeli pénzben vannak
kifejezve — ezzel viszont megsértjilk azt a pénziigyi alapelvet, hogy almat és kortét

lehetdleg ne adjunk Gssze.

Alapvetden ezen probléma felismerése vezetett az inflacidés szamvitel kiilonb6zo
irdnyzatainak kialakuldsdhoz — az inflacids szamvitel problémakorével azonban itt nem
kivanunk kiilon foglalkozni, a tovabbiakban arra koncentralunk, hogy a hagyomanyos
szamvitelben miért és milyen modon torzitanak a pénziigyi kimutatdsok. Ehhez a 2.
Abraban foglalt leegyszeriisitett mérlegszerkezetnek megfeleléen kategorianként

attekintjiik az inflacios torzitas megjelenésének médjat és annak legfbb jellemz6it.”!

2. abra — Egyszerusitett mérlegséma és a kapcsolodo eredménykimutatas-sorok

Amortizacid Targyi eszkozok

Sajat toke Adozott eredmény
Egyéb bev /raf | Részesedések
Anyagkoltség Készletek

Hitelek Kamatkoltség
Arbevétel VevGallomany Szallitéallomany Anyagkdliség

Az inflacids torzitdsi mechanizmusok koziil messze a legismertebb az amortizacios
torzitas jelensége. A jelenség lényege roviden abban rejlik, hogy a bekertilési érté¢ken
nyilvantartott targyi eszkoz brutté konyv szerinti értéke az aremelkedést kovetden
elmarad az ujrabeszerzési értéktdl. Mivel az amortizacidt a brutté konyv szerinti érték

alapjan szamoljuk el, a konyv szerinti amortizacié is el fog maradni a gazdasagilag

0 A tényezbarmozgasok kovetkeztében természetesen inflaciomentes kornyezetben is eléfordulhat, hogy
a bekeriilési érték nem tiikkrozi a felhasznalaskori piaci értéket, azonban az eltérések ott leginkabb
véletlenszertiek, ezért csak ritkan okoznak problémat a pénziigyi kimutatasok értékelése soran. Inflaciods
kornyezetben ugyanakkor az eltérések iranya jol kiszamithatd, tendenciaszeri torzitas jelenik meg.

! Tekintettel arra, hogy itt az elsédleges célunk az irodalomban fellelhetd inflacios torzitasi
mechanizmusokrél valamiféle egységes attekintést adni, az egyszerisitett mérlegiinkben csak a
kiilonboz6 cikkekben fellelhetd legfontosabb mérlegtételekre koncentraltunk. A részletes elemzésre és az
egyszerisitett mérlegiink altalanositasara csak a IV. fejezetben fogunk kitérni.
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indokolt mértéktsl.>

A gazdasagilag indokoltnal alacsonyabb amortizacié miatt
inflacios latszatnyereségiink keletkezik, torzitani fog az eredménykimutatas.”® Ez az
inflaciés latszateredmény azonban nem szabadon elkoltheté eredmény, arra az eszkoz
potlasakor sziikség lesz: az aremelkedés miatt ugyanis az j gép ara meg fogja haladni a
potlandd gép é€lettartama alatt elszdmolt amortizacid osszegét, ahol a kiilonbség pont az
amortizacios torzitds miatt felmeriild inflacios latszatnyereség kumulélt értékének felel
meg.”* A kimutatott eredmény egy része tehat realértelemben nem eredmény, hiszen azt
a folyamatos miikodés fenntartdsdhoz vissza kell forgatni — az azonban nem deriil ki az

eredménykimutatasbol, hogy mekkora ez a ,,megcimkézett” rész. Az adoéhatosag pedig

nagyon is valdsagos adot vet ki erre a fiktiv eredményre.

Az amortizdcios torzitas az eredménykimutatds mellett a mérleget is érinti, a
gazdasagilag indokoltnal alacsonyabb bruttd kdnyv szerinti érték miatt ugyanis a targyi
eszk0zok nettd konyv szerinti értéke is alacsonyabb lesz a gazdasagilag indokoltnal. A
mérleg torzitasa itt annak koszonhetd, hogy a fordulénapig nem hasznalunk fel minden,

az inflaciot megel6zden beszerzett eszkozt, azokat ,,elavult” értéken tartjuk nyilvan.

Ha eltekintiink az adofizetéstol, a fenti torzitasi mechanizmus a cash-flow kimutatas
belso szerkezetére hat ugyan, de a végeredményre, a vallalati szabad cash flowra nincs
hatassal, hiszen az amortizacié nem jar pénzmozgassal.”> Az adokat is figyelembe véve
azonban mar mas a helyzet: mint emlitettiik az inflacios latszatnyereség potlolagos
adofizetési kotelezettséggel jarhat, ami miatt ceteris paribus az amortizacios torzités

jelensége 0sszességében mégis negativ hatassal van a vallalati szabad cash-flowra.

Az amortizacios torzitds jelensége még egy egyszeri inflacios sokk esetén is évekig

elkiséri a vallalatot, bar évrdl-évre egyre csokkend mértékben. Csak akkor sziinik meg

2 Szigorian véve ez az allitis akkor igaz, ha inflacio nélkiil a szamviteli amortizacié megfelelt a
gazdasagilag indokolt mértéknek. A valdsagban ez nem feltétleniil teljesiil, azonban ez az inflacid
jelenségétol fiiggetleniil is 1étezd problémakor, amelynek vizsgalatara itt nem kivanunk kitérni.

3 Az infliciés latszatnyereség (latszatveszteség) alatt itt a szamviteli eredmény olyan inflacids
ndvekedését (csokkenését) értjiik, amely nem jar egyiitt a szabad pénzaramlasok realértékének aranyos
novekedésével (csokkenésével).

> Szigortian véve ez az egyenlSség csak a semleges inflacio specialis esete mellett igaz. Nem semleges
inflacié mellett a vallalat nyerhet, illetve veszithet is a beruhazasi javak tényezdar-valtozasan — azonban
mint emlitettik a tényezdéarmozgasok az altalanos arszinvonal-emelkedést6l nagyrészt fliggetlen
jelenségnek is tekinthet6k és a hatasuk az altalanos inflacio hatasatol kiilon vizsgalando.

> Ez a cash-flow semlegesség mas oldalrol is belathaté: ugyan az eredménykimutatasban az elszamolt
amortizacio6 elégtelen volta miatt tdbbleteredményiink fog keletkezni, erre a tobbleteredményre azonban
az eszkoz potlasakor sziikségiink van.
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teljesen, amikor a vallalat az utolso, az inflaciot megeldzéen beszerzett eszkozt is
nullara leirja vagy eladja.’® Folyamatos aremelkedés esetén (ami egyszeri inflacios
sokkok sorozataként is felfoghatd) az elézé évekbdl athozott amortizacids torzitas
hatasa kumulalédik — minél régebben szerzett be a cég egy adott eszkozt, annal jobban
el fog maradni annak konyv szerinti értéke illetve az adott eszkdéz utdn elszamolt
amortizaci6 a gazdasagilag indokolt mértékt6l. Mindezek miatt egy adott évben az
megel6z6 évek egyfajta silyozott atlagos inflacidjatol fiigg, ahol a sulyok vallalatonként
eltéréen alakulhatnak. Masrészt Oonmagaban az, hogy az adott évben nulla vagy
elenyész0 mértékii az inflacidé még nem jelenti azt, hogy a pénziigyi kimutatdsokban

nincs jelen az amortizacids torzitas.

Mikodési mechanizmusat illetéen a készletértékelési probléma igen hasonlit az
amortizacios torzitas jelenségéhez, csak az id6tav lényegesen rovidebb. Az
eredménykimutatasban megjelend torzitds forrdsa ebben az esetben is az, hogy a
készletek beszerzése és felhasznaldsa id6ben elvalik — mire a vallalat felhasznalja a
készletet, addigra annak konyv szerinti értéke jellemzden el fog maradni az aktualis
piaci értéktdl (az Gjrabeszerzési értéktdl). Emiatt torzitani fog az eredménykimutatés:
csokken a kimutatott anyaghanyad, vagyis inflacids latszatnyereség keletkezik. Ez a
latszateredmény azonban ismét nem szabadon elkolthetd, hiszen a készlet potlasahoz
nomindlisan tobb pénzre lesz sziikkség mint amilyen értéken az éppen felhasznalt készlet
nyilvan volt tartva, ahol a kiillonbség pontosan az inflacios latszateredménynek felel

meg.

Az eredménykimutatds mellett a mérleg is torzitani fog, hiszen a fordulonapon
nyilvantartott készlet egy részét jellemzden régebben, az aremelkedés eldtt szerezte be a

cég — emiatt a készletek konyv szerinti értéke el fog maradni az jrabeszerzési értéktol.

Ha eltekintiink az adofizetéstdl, a fenti torzitasi mechanizmus megint legfeljebb a cash
flow kimutatas belsd szerkezetét befolyasolja, de a vallalati szabad cash flow-t nem — az
inflacios latszateredményt ugyanis teljesen felszivja a forgétdke inflacios novelésének

kényszere. Ugyanakkor az inflacidés latszatnyereség itt is potlolagos adofizetési

% Nem amortizalodo eszkdznél (pl telek) csak ha eladja.
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kotelességet eredményez, ami miatt a készletdgon felmeriilo inflacios torzitas jelensége

Osszességében mégis negativ hatdssal lehet a szabad cash-flowra.

A készletekhez kapcsolddoé torzitdsi mechanizmusnak ugyanakkor sokkal kevésbé tartos
a hatdsa, mint az amortizacids torzitdsnak, hiszen az aremelkedést megel6zéen
beszerzett készletek kiporgésével a torzitas is gyorsan — a szokasos forgasi idok mellett

maximum néhany honap alatt — eltiinik.”’

A harmadik igen fontos torzitasi jelenség a nominalis kamatfizetés szokvanyahoz
kapcsolodik. Inflacié mellett ugyanis a hitelek bekeriilési értéken nyilvantartott
tOketartozasa folyamatosan leértékelddik, amiért a hitelezdk magasabb kamat
formdjaban vannak kompenzalva. Adok hianyaban ez mindkét fél szamdra semleges
jelenség lehet, hiszen ha a readlkamatldbak nem valtoznak (vagyis a Fisher képlet
érvényesiil™), a hitelszolgalat (kamatfizetés + téketdrlesztés) osszesitett realértéke
valtozatlan marad, csak a fizetés jogcime valtozik meg. A pénziigyi kimutatasok
ugyanakkor jelentdsen atalakulnak, hiszen szamvitelileg a fizetett kamat inflacios
komponense is koltség, az is csokkenti az adozéas elétti eredményt. Ez inflacios
latszatveszteséghez vezet, ami azonban a Fisher képlet érvényesiilése esetén nem jelent
valosagos veszteséget, hiszen a megemelkedett kamatfizetés csak a hitel t6kerészének

leértékelddéséért kompenzal.

Adok jelenlétében ennél sokkal bonyolultabb a helyzet, minden attdl fiigg, hogy a
redlkamatlab milyen viszonyban van az inflacidoval. Ha a redlkamatlab az inflaciotol
teljesen fiiggetlen (ezt teszi fel a Fisher képlet), a vallalatok egyértelmiien nyernek a

nominalis kamatfizetésen, hiszen a nominalisan ndvekvé kamatfizetés miatt ugy

>7 Itt érdemes megjegyezni, hogy a kozhiedelemmel ellentétben a valasztott készletértékelési modszer a
torzitds nagysagat nem, csupan annak idébeli megjelenését befolyasolja. A latszatnyereség realizaldsara
leghamarabb a FIFO készletértékelési modszer hasznalata esetén keriil sor, hiszen az, hogy a vallalat
mindig a legrégebben beszerzett készletelemet hasznalja fel egyben azt is jelenti, hogy minden korabbi
beszerzéshez kapcsolddo latszatnyereséget mar realizalt. A masik végletet jelentd LIFO modszer mellett
ugyanakkor optimalis esetben — ha a beszerzés litemezése pontosan megfelel a felhasznalas iitemezésének
— a latszatnyereséget sosem kell realizalni, azt tartosan maga elott gorgetheti a vallalat. Ez az optimalis
eset ugyanakkor a gyakorlatban nem létezik, a készletek ingadoznak, illetve id6vel minden
készletelembdl nulldra fut a készlet, ami miatt el6bb-utdbb ekkor is realizalja a vallalat a latszatnyereséget
— a latszatnyereség illetve a kapcsolddd adotdbblet idobeli halaszthatdosaganak azonban kétségtelentil
értéke van. Végiil az atlagaras mddszerrel a vallalat a FIFO-nal lassabban, de a LIFO-nal 1ényegesen
gyorsabban realizalhatja a latszatnyereséget. (Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a magyar szamviteli
torvény nem engedi meg a LIFO mddszer hasznalatat.)

% A Fisher képlet szerint a nominalis és redlkamatldbak kozti viszony az (1+ r,) = +r.)[(1+i)képlettel
irhato le, ahol r, a nominalis kamatlab, . a redlkamatlab, mig i az inflaciéo mértéke — lasd Fisher [1930].
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csokken az adofizetési kotelezettségiik, hogy kozben a hitelszolgalat realértéke
valtozatlan maradt. Ekkor azonban a kapott kamat utan adot fizetdé hitelezok
egyoldalian vesztenek, hiszen immar a tékekovetelésiik egy részét is adokoteles
kamatbevétel formajaban kapjak vissza, ami egyértelmiien csokkenti az adézas utani
redlhozamukat. Az addzas utani realhozamuk helyreallitasa érdekében ekkor Ok a
redlkamatldbak emelése igényével 1éphetnek fel, ami nem feltétleniil karositja meg a
vallalatokat, hiszen 0k egyeldre egyoldalil nyertesei az inflacios folyamatnak. Minden
okunk megvan tehat azt feltételezni, hogy az inflaciéval emelkedni fognak az ad6zés
el6tti realhozamok — az azonban korantsem trivialis kérdés, hogy a hitelpiaci egyensuly
milyen Uj realkamatlab mellett fog helyreallni. Mindenesetre a redlkamatlabak
emelkedésének lehetdsége valamelyest mérsékli a vallalatok nomindlis ado6fizetésbol

szarmazo netto elonyét, azonban azt vélhetéen nem rontja le teljesen.59

A nominalis kamatfizetés szokvanya miatt tehat egyértelmiien inflacios latszatveszteség
jelenik meg a vallalatok eredménykimutatasaban. Ugyanakkor a mérleg is torzitott lesz
amennyiben egy jovobeli fizetési kotelezettséget nem annak realértékén, hanem egy azt

egyértelmilen meghalado értéken tartunk nyilvan.

Ha a redlkamatlabak az inflaciotol teljesen fliggetleniil alakulnak (vagyis a Fisher képlet
érvényesiil), a nomindlis kamatfizetés jelensége adok hianyaban cash flow semleges,
hiszen a megemelkedett kamatfizetéssel szemben redlértéken csokkend toketdrlesztés
all. Adofizetés és valtozatlan redlkamatlabak mellett a jelenség a vallalati adofizetési
kotelezettség csokkenését eredményezi, ami a vallalati szabad cash flowt ndveli. Ezzel
szemben adofizetés €s valtozd redlkamatlabak mellett nehéz megmondani az eredd
hatast — az adofizetési kotelezettség csokkenése a szabad cash flow emelkedése
iranyaba hat, amit azonban részben vagy egészében ellenstilyozhat a megemelkedett

realkamatlab.

A készletértékelési problémahoz hasonléan a nominalis kamatfizetés miatti torzitas is

rovid tava hatdst, az inflacid megsziintével rovid tavon eltlinik a pénziigyi

% A kérdéskor részletesebb elemzését illetden lasd jelen fejezet 4.1.-4.2. pontjait (,,Az inflacié és a
kamatlabak ko6zotti kapcsolatot magyarazd elméletek” ill. ,,Az inflacid és a kamatlabak kozotti empirikus
kapcsolat™)
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kimutatasokbol, még annyi athuzodé hatdsa sincs, mint a készletértékelési

problémanak.®

A negyedik emlitésre méltd — dm gyakran elfelejtett — torzitasi jelenség a vevo- és
szallitéallomanyokhoz kapcsolo’dik.61 Ezekkel kapcsolatban a pénziigyi irodalom
rendre megemliti, hogy a nem vart inflacié kedvezdtlen a nettd hitelezéi pozicidban
1év6 vallalatoknak, hiszen azok tobbet vesztenek a kovetelések varatlan leértékelddésén,
mint amennyit a tartozasok felértékelédésén nyernek. Arrél azonban a legritkabb
esetben esik sz0, hogy a tokéletesen eldrelatott inflacio mellett ezen tételekhez éppolyan
inflacids latszatnyereségek és veszteségek kapcsolodnak, mint a targyi eszk6zokhoz és a

készletekhez.

A jelenséget a legegyszeriibb a vevdallomany kapcsan bemutatni. Ha a véllalat elére
latja az inflaciot és a halasztott fizetéssel nem akar implicit engedményt adni a
vevoinek, nem mai aron kell, hogy értékesitsen, hanem azon magasabb aron, ami akkor
lesz érvényben, amikor a vevd ténylegesen fizetni fog. Az értékesitési arnak ezért
implicit kamattartalma van — ez a kimutatott eredményt ndveli, inflacids
latszatnyereséget eredményez. A nyereség azonban hangstlyozottan latszolagos, hiszen
— hasonléan az imént targyalt hitelekhez — az implicit kamattartalom itt is csak azért
kompenzalja a vallalatot, hogy a vevdje inflalodott pénzben fizet. Az inflacids

latszatnyereség azonban itt is nagyon valdsagos adofizetési kotelezettséghez vezethet.

A széllitoallomany esetében ezzel szemben pont forditott a helyzet, a vallalat fizet
implicit kamatot azért, hogy idében kés6bb, inflalédott pénzben fizethessen. Ez az
implicit kamat azonban itt nem jelenik meg egybdl a pénziigyi kimutatasokban, hanem
eléobb a beszerzett anyagok &rdba épiil be és csak idével (amikor az anyagok

felhasznalasra kertilnek) fog inflacios latszatveszteséget eredményezni.62

%0 Szigortian véve természetesen mindez csak a tokéletesen elSrelatott inflacio specialis esetében igaz, az
inflacios varakozasok helyességének kérdésével azonban itt nem kivanunk kiilon foglalkozni.

6! Egészen pontosan a nem kamatozo monetaris forgotdke elemekhez. Az irodalomban nem szokasos
ezen tételek kiilon kezelése, inkabb a monetaris forgotoke egészét szokas vizsgalni, ami azonban tobbek
kozott a rovid lejarata hiteleket is magéaba foglalja. Az atfedések elkeriilése végett ezért ezen a ponton
tehat ujitunk az irodalomhoz képest, részben eltérden szemléljiik e két tételt az altalanosan szokasostol.
Ennek részletes indoklasat 1asd a I'V. fejezetben.

62 A szolgaltatasok igénybevételéhez kapcsolodo szallitdallomany esetében természetesen az inflacids
latszatveszteség egybdl jelentkezik az eredménykimutatasban.
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A készletekhez tehat két, egymadssal ellentétes hatdsu inflacids torzitasi jelenség
kapcsolodik amelyeket nem szabad Osszekeverni. Az egyik hatis abbol ered, hogy a
mar beszerzett készletet a vallalat csak némi késéssel hasznalja fel, ami a valdésagosnal
alacsonyabb anyagkoltségek elszamolédsa révén inflacios latszatnyereséghez vezet — ez a
koradbbiakban emlitett készletértékelési probléma. A masik jelenség ezzel szemben
abbol fakad, hogy a beszerzett készletért a vallalat csak késébb fizet, ahol a beszerzési
ar implicit kamattartalma inflacios latszatveszteséget okoz — ez az imént emlitett
szallitdallomanyhoz kapcsolodo probléma. A készletekhez kapcsolodo nettd hatas igy a
készlet- ill. szallitoforgasi sebességek fiiggvényében pozitiv és negativ is lehet. Az
ered6 hatas vizsgalata soran a szallitoallomanyhoz kapcsolddé inflacios hatast azonban
célszerlibb nem a készletekkel, hanem a vevdallomdnnyal parba allitani — a legtobb
vallalatnal ugyanis a vevoallomany meghaladja a szallitoallomanyt, ami arra utal, hogy
a vevo- és szallitdallomanyokhoz kapcsolddd implicit kamattételekbdl fakadod nettd

hatés jellemzden inflacios latszatnyereség lehet.

Osszességében tehat a vevé- illetve szallitoallomanyhoz is inflacids latszatnyereségek,
illetve -veszteségek kapcsolodnak, amely jelenség tarsasadgi adok hidnyaban cash-flow
semleges. Tarsasagi adok jelenlétében azonban a latszatnyereségek, illetve -veszteségek
itt is befolyasoljak a fizetend6 adok realértékét, ami miatt ez a torzitasi jelenség sem

lesz cash-flow semleges.

Végiil a részesedéseket szintén bekeriilési értéken tartjak nyilvan a vallalatok, ami miatt
inflacids kornyezetben azok kapcsén is latszatnyereség fog keletkezni. Egy reédlértékét
megorzd részesedés ugyanis nominalisan egyre nagyobb piaci értékkel fog birni, amit
nem kovet le annak konyv szerinti értéke. Az ebbdl fakadd latszatnyereséget azonban a
cég csak akkor realizalja, ha a részesedést értékesiti, ami miatt — hasonldéan a targyi

eszk6zokhoz — a latszatnyereség keletkezése €s realizalasa kozott itt is évek telhetnek el.

A fentiek utan a 2. tablazatban bemutatott egyszertiisitett mérlegbdl mar csak a sajat
tokérdl nem szoltunk kiilon. A sajat tOkéhez a tarsasagi adok szintjén kiilon torzitasi
mechanizmus nem kapcsolddik, hiszen abba csak adézott jovedelmek keriilnek. Mas
szempontbol nézve ugyanakkor a fenti torzitasi mechanizmusok szempontjabol a sajat

toke az univerzalis ,,ellenszamla” ahol minden torzitas lecsapodik.
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A vallalaton kiviilre 1épve azonban a sajat t6kéhez is kapcsolhatd inflacids torzitasi
mechanizmus amennyiben a tulajdonosok a befektetésiiket szintén bekeriilési értéken
tartjadk nyilvan. A befektetésik majdani  értékesitésekor nekik inflacios
latszatnyereségiik fog keletkezni, amit azonban jellemzden szintén megadoztat az

allam.%

A fentiek a legjelentdsebb inflacios torzitdsi mechanizmusok, azonban gyakorlatilag
barmelyik mas, a leegyszerlsitett sémankban nem szerepld mérlegtételhez
megkereshetnénk a megfeleld inflacios torzitasi jelenséget.”’ A tovabblépés el6tt
érdemes egy tablazatban is 0sszefoglalni a fentiekben kifejtetteket — ezt tettilk meg a 2.

tablazatban.

5 Maganszemély befekteték esetén ez a fizetendé arfolyamnyereség ado realértékének emelkedését
jelenti, mig intézményi befektetdk esetén azok tarsasagi adokotelezettsége fog ndvekedni.

6 Lasd a IV. fejezet 5.1. pontjat (,,A modellben nem szerepl mérlegtételek beillesztése”).
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2. tablazat — Fontosabb inflacids torzitasi mechanizmusok a pénziigyi kimutatasokban

Jelenség lényege Erintett mérleg és Kimutatott Meérlegben Cash-flow hatas Cash-flow hatas Hatas tartéssaga
eredmény- eredményre megjelend torzitas adé elétt adé utan
kimutatas sorok gyakorolt hatas
Amortizacios a gazdasagilag indokoltnal | Targyi eszkdzok - inflacios targyi eszk6zok nincs negativ sok éven at tartd
torzitas alacsonyabb konyv szerinti Amortizacid latszatnyereség | netto értéke elmarad 4tht1z6do hatas
amortizaciod (+H) a valdsagostol
Készletértékelési a gazdasagilag indokoltnal Készletek — inflacios készletérték elmarad nincs negativ nincs érdemi
probléma alacsonyabb anyagkoltség Anyagkoltség latszatnyereség a valdsagostol athuzodo hatas
()
Nominalis a kamatfizetés egy része a Hitelek — inflacios hitelek nincs pozitiv nincs érdemi
kamatfizetés téketartozas leértékeld- Kamatkoltség latszatveszteség | nyilvantartasi értéke 4tht1z6do hatas
déséért kompenzal, (--) meghaladja a
tartalmilag t6ketorlesz- realértéket
tésnek tekinthetd
Vevé-szallitd az arbevétel implicit Vevék — Arbevétel vevok: inflacids vevo- / szallito- nincs vevok: negativ nincs érdemi
probléma kamatbevételt, az latszatnyereség allomany szallitok: pozitiv athuzodo hatas
anyagkdltség implicit Szallitok — )] nyilvantartasi értéke
kamatkoltséget tartalmaz Anyagkoltség szallitok: inflacios meghaladja a
latszatveszteség realértéket
)
nett6 hatas: jellem-
z6en inflacios
latszatnyereség
()
Részesedésekhez a gazdasagilag indokoltnal Részesedések — inflacios a részesedések nincs negativ csak sok év
kapcsolodo magasabb arfolyamnyereség | Egyéb bevételek / latszatnyereség konyv szerinti elteltével megjelend
probléma raforditasok ) értéke elmarad a hatas
valdsagostol
Sajat toke vallalati szinten:

,univerzalis ellenszamla”
(minden torzitasi mecha-
nizmus itt csapodik le)

tulajdonosi szinten inflacios
arfolyamnyereség-ado

* Tokéletesen elOrelatott inflacid mellett
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Osszességében tehat azt kell mondanunk, hogy az inflaci6 mindenképpen
megvaltoztatja a vallalat varhatd adofizetési kotelezettségeinek a redlértékét, aminek
kovetkeztében a tulajdonosok rendelkezésére allo szabad cash flow nagysaga sem
maradhat valtozatlan. Ezen beliil az eszkdzoldali adohatasok egységesen az adoteher
novekedése (és a szabad cash flow csokkenése) iranyaba, mig a forrasoldali hatasok az
adoteher csokkenése (és a szabad cash flow novekedése) iranyaba hatnak. Ez utdbbi alol
azonban markans kivételt jelent a sajat toke, amihez a vallalaton beliil nem kapcsolddik
adohatas, mig a vallalaton kiviilre Iépve negativ adohatds figyelhetd meg (vagyis
inflacioval n0 a varhaté adoteher). A késObbiekben be fogjuk latni, hogy ezek a
latszatnyereségek illetve -veszteségek nagyon hatarozott szabalyszertiségek szerint
meriilnek fel, aminek kovetkeztében az inflacido a legtobb vallalatnal egyértelmiien
noveli a varhato adoterhek realértékét. E16bb azonban tekintsiink néhany olyan kutatasi
iranyzatot, amelyek ezen hatdsokat ¢épitették be valamely gazdasagi jelenségre

vonatkozo6 elemzésikbe.

3.2. Inflacios torzitasi mechanizmusokat feldolgozo kutatdasi iranyzatok

a) Az amortizacios adopajzs elértéktelenedése és az optimalis beruhdzasi politika

Els6ként tekintsiik az amortizdcios adopajzs elértéktelenedése és az optimadlis
beruhazasi politika Osszefliggéseit vizsgald iskolat. Az amortizécios torzitas jelensége
régota és széles korben ismert. A korai vizsgalok kozé tartozik Nichols [1968] aki egy
egyszeri inflacios sokknak az amortizadcidos addpajzs értékére gyakorolt hatasat
vizsgalta, illetve Motley [1969] aki Nichols vizsgélatat kiterjesztette az allandosult
inflaci6 esetére. Az altaluk alkalmazott megkozelités azonban még nem tul alkalmas
arra, hogy a jelenség empirikus jelent0ségét érdemben vizsgalni lehessen. Ez utobbit
Hong [1977b] bizonyitotta egyértelmiien, aki egyben becslést is adott arra, hogy az
USA kiilonboz6 ipardgaiban a 70-es évek kdzepén mekkora jelentdséggel birhatott az

amortizacios torzitas jelensége.®

% Hong emellett a készletértékelési probléméra (FIFO/LIFO) is ad egy becsléképletet amit empirikusan
alkalmaz is, azonban a véllalati érték alakulasara vonatkozd kovetkeztetései megkérddjelezhetéek mivel a
vizsgalata a monetaris eszkdzokre és a hitelekre érdemben nem terjed ki.
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Az amortizacios torzitas jelenségének altalanos felismerését kovetden a kutatasi
iranyzatok elkezdtek divergalni. Az egyik kutatasi irdnyzat a jelenségnek az inflacios
szamvitel keretében vald kezelésére koncentralt — errél azonban itt nem kivanunk
részletesen sz6lni. Egy masik — a mi szempontunkbol sokkal fontosabb — kutatasi
irdnyzat annak vizsgalata volt, hogy a jelenséghez hogyan tudnak a wvallalatok
alkalmazkodni. Ez utobbin beliil kiemelt kérdésnek szamitott az, hogy az amortizacios
torzitas jelensége hogyan befolydsolja a vallalatok optimalis beruhdzasi politikdjat.
Ezen kérdésfelvetés latszolag teljesen mikroszintli, azonban mdogotte egy fontos
gazdasagpolitikai kérdés huzodik meg: vajon az inflacio jelensége sziikségszeriien

magaval vonja-e a beruhazasok visszaesését €s ezen keresztiil a gazdasag lassulasat?

Elméleti elemzeések

Az amortizacios adopajzs inflacios elértéktelenedésének a vallalati beruhdzasi politikara
gyakorolt hatasat elemz6 egyik szerzé Nelson [1976b]. Nelson az optimalis beruhazasi

politikat illetden a kovetkezd megallapitdsokat teszi:

* Az amortizicids addpajzs értékének csokkenése miatt minden beruhdzasi projekt
nettd jelenértéke csokken, ami Osszességében csokkenteni fogja a wvallalati

beruhazasok volumenét.

* Az inflacid6 emelkedése a vallalatokat a tdkeintenziv technologidk feldl a

munkaintenziv technolégiak felé fordithatja.

* Az inflaci6 megvaltoztathatja a beruhdzasi projektek relativ rangsorat, relative

kedvezobbé valhatnak a rovidebb futamidejii beruhazasok.
e Az inflacié emelkedése mellett az optimalis pdtlasi idopont késdbbre tolddik.

Nelson szerint a fenti hatdsok Osszességében rontjdk az erdforras allokacid
hatékonysagat ¢és csokkentik a beruhdzdsi volument. Ugyanakkor Nelson implicit
moddon 100%-ban sajat t6kébdl finanszirozott beruhazasokat feltételezett és egyaltalan
nem szamolt a kamatpajzsok inflacios felértékelddésével — mindezek miatt eredményei

nem tekinthetoek teljes értéklinek. Masrészt mivel egy pusztan elméleti modellrdl van
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sz0, Nelson elemzése az egyes hatdsok gyakorlati relevanciajat illetben nemigen tud

utmutatast adni.

Az optimalis beruhdzasi volument és a poétlasi idépontot illetden Nelsonnal teljesen
azonos kovetkeztetésre jutott Poensgen-Straub [1976], a hitelfinanszirozashoz

kapcsolodo pozitiv adohatast azonban 6k is figyelmen kiviil hagytak.

A hitelfinanszirozast is figyelembe vevd modellje alapjan Jaffe [1978] arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy inflaciés kornyezetben a beruhdzasi és finanszirozasi
dontések nem trivialisan szeparalhatoak.®® Jaffe még nem amortizalodo eszkozoket
feltételez6 modelljét késobb Cross [1980] az amortizalodd eszkozok korére is
altaldnositotta. Cross eredményei szerint a 100%-ban hitelbdl finanszirozott
eszkdzoknél a nomindlis kamatfizetés inflacids adoeldnye mindig eléri vagy meghaladja
az amortizacios adopajzs elértéktelenedésén elszenvedett veszteséget.”” Szerinte mindez
a marginalis elvart hozamot lefele szoritja, ami miatt olyan projektek is pozitiv nett6

jelenértéktivé valhatnak, amelyek kordbban veszteségesek voltak — Cross elemzése is

arra utal tehat, hogy a beruhazasi és finanszirozasi dontések nem szeparalhatoak.

Miles [1983] ugyanakkor kiemeli, hogy Jaffe és Cross eredményei szempontjabol
kritikus az a feltevés, miszerint a kamatlabak a Fisher hipotézis szerint viselkednek
(vagyis az ado elotti redlkamatldbak allandoak). Ezzel szemben ha részben vagy
egészben a Darby-Feldstein hipotézis®® érvényesiil (vagyis az ado elétti realkamatlabak
az inflacidval megemelkednek), akkor a redlkamatldbak ndvekedésébdl szadrmazod
veszteség leronthatja a nominalis kamatfizetésbol szarmazo addzasi elonyoket. Masrészt
Jaffe és Cross eredményeit az 1is gyengiti, hogy a valdsagban a 100%-o0s
hitelfinanszirozds nem megvalosithat6. Mindezek arra utalnak, hogy a kamatfizetésen

elérhetd adopajzs-nyereség nem sziikségszerien nagyobb, mint az amortizdciohoz

6 Jaffe ezen kovetkeztetése tehat ellentétes azon altaldnos pénziigyi gyakorlattal, amely a beruhazasi
dontéseket a finanszirozasi dontésektol szeparalhatonak tekinti (lasd pl. a WACC alapu értékelés
modszerét).

57 Ez annak koszonhet, hogy az egyébként azonos mértékii nyereséget a hiteleknél egybél realizalja a
cég mivel a nominalis kamatlab egybdl csokkenti a fizetendd adot (feltéve persze, hogy van nyereség),
mig az amortizacios adopajzs elértéktelenedésén elszenvedett veszteség fokozatosan és id6ben elnyujtva
jelenik csak meg.

8 A Darby-Feldstein hipotézis részletes bemutatasat lasd jelen irodalmi attekintés 4.1 pontjaban.
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kapcsolodd adoépajzs veszteség.” Mindezek ellenére Jaffe és Cross munkédja nem
érdektelen, hiszen elemzésiik teljesen egyértelmiivé tette, hogy inflacids koérnyezetben

az optimalis beruhazasi politika nem elvalaszthato a finanszirozasi kérdésektol.

Jaffe és Cross nagyon vilagos érvelése ellenére az optimalis beruhazasi politikat
vizsgéalok zome — Feldstein [1982] és Prezas [1991] kivételével — a tovabbiakban is
teljesen figyelmen kiviil hagyta a hitelfinanszirozés pozitiv adéhatdsait, ami erdsen

korlatozza kovetkeztetéseik erejét. De tekintsiik, kik is voltak ezek.

Auerbach [1979] neoklasszikus ihletésti makromodellje alapjan latszolag pontosan
ellentétes eredményre jut, mint Nelson illetve Poensgen-Straub — szerinte ugyanis az
inflacio hatasara a vallatok pont a tékeintenzivebb technologidk felé fognak fordulni,
illetve a hosszabb élettartamu eszkozoket fogjak preferalni. Az ellentétes kovetkeztetés
azonban csak abbol fakad, hogy mig Nelson és Poensgen-Straub a hosszl tavu inflacié
megjelenésével (emelkedésével) szamolt, addig Auerbach egyszeri inflaciés sokkban

gondolkodott.”

Abel [1981] Auerbach modelljét némileg mddositva arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy
a nominalis diszkontrata nagysagatol is fiigg, hogy a vallalatok a hosszabb vagy a
rovidebb élettartamu eszkozok felé¢ fordulnak-e az inflacid hatasara. Elemzése szerint:
1) az amortizacids kulcsot meghaladd nominalis diszkontrata esetén egyértelmiien a
hosszabb ¢lettartamtl eszkdzok a kedvezdébbek, 2) ha a nominalis diszkontrata alatta
marad egy bizonyos (az amortizacios kulcsndl alacsonyabb) kritikus értéknek akkor
egyértelmiien a rovidebb élettartamtl eszkdzok a kedvezobbek, ill. 3) a két hatarérték
kozott van egy tartomdny, ahol nem egyértelmii az inflacionak az optimalis
eszkozélettartamra gyakorolt hatdsa. Abel eredményei szerint azonban a tulajdonosok

rendelkezésére all6 pénzaramlas az inflacid emelkedésével mindharom fenti esetben

% S6t — mint a késébbiekben latni fogjuk — ha az egyéb eszkozokhoz kapesoldodd adohatasokat is
figyelembe vessziik, akkor a negativ ad6zasi hatasok gyakorlatilag mindig meg fogjék haladni a pozitiv
adozasi hatasokat.

" Egyszeri inflacids sokk esetében a rovidebb élettartami eszkozok azért tiinnek fel kedvezStlenebb
szinben, mert azoknal a vallalat hamarabb ,realizalja” az amortizacidos adopajzs — nomindlis értékben
egyébként pontosan azonos mértékil — értékvesztését. Ezzel szemben a folyamatos inflacional a rovidebb
¢élettartamu eszk6zok azért tinnek kedvezdbbnek, mert ott varatéan kevesebb év inflacidja kumulalddik
az amortizacios adopajzs értékvesztésében. Ebbol a szempontbdl Auerbach modellje kevésbé valosaghii
mint Nelson illetve Poensgen-Straub modellje.
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egyértelmiien csokken az inflacioval, amit az amortizacidos addpajzs értékének

.. r 14 7 1
csokkenése magyaraz.

Brenner-Venezia [1983] az inflacionak az egyszeri pénzdramlast biztositdo 1Un.
novekedési-befektetések (lasd erddiiltetés, bortermelés) értékére gyakorolt hatasait
vizsgaltak. Eredményeik szerint ha az elsé beruhazast nem koveti potlas, akkor az
inflacioval a rovid élettartamu eszkozok optimalis élettartama csokken €és a hossza
¢lettartamu eszk6zoké nd. Folyamatos potlas mellett ugyanakkor elemzésiik szerint
minden eszkdéznél né az optimalis élettartam. Osszességében a szerzék szerint az
inflacié nem sziikségszerlien jar egyiitt a beruhdzasi volumen csokkenésével és ezen

keresztiil a gazdasagi novekedés lassulasaval.

Baldwin-Ruback [1986] alternativ beruhazasi lehetdségeket vetett Ossze inflacios
kornyezetben. Eredményeik szerint az inflacié emelkedése nem monoton moédon hat a
beruhazasi alternativak kozti valasztasra — alacsony inflacios ratak mellett az inflacid
emelkedésével egy ideig a rovid élettartamt beruhazasok egyre kedvezdbb szinben
tinnek fel, de ez a folyamat viszonylag hamar megfordul és az inflacié mértékének
tovabbi emelkedése mar a hosszabb élettartamt beruhdzasoknak kedvez. Nem monoton
eredményeikben azonban az is kozrejatszhat, hogy modelljiikkben a vallalatok részérdl
meglehetésen specialis amortizacidés politikat feltételeztek — feltevésiik szerint a
vallalatok kezdetben gyorsitott amortizdciot hasznalnak, amit késObb linedrisra

valtanak.

Howe-Lapan [1987] ismételten ramutatott, hogy az optimalis beruhdzasi dontés attol is
fligg, hogy az addzés elotti redlkamatldbat (Fisher hipotézis) vagy az addzott
redlkamatlébat (Darby-Feldstein hipotézis)’ tekintjiikk-e allandonak. Elemzésiik egyik
feltételezés mellett se vezetett egyértelmii eredményre az optimalis beruhazasi politikat
illetdleg, azonban véleményiik szerint a poétlas nélkiili esetben (az optimalis
felszamolasi pillanatot keresd dontésnél) a Fisher hipotézis mellett nagyobb esélye a
felszamolds késdbbre halasztdsdnak mint a Darby-Feldstein hipotézisnél. Masrészrol
viszont ha van poétlas, akkor szerintiik a Fisher hipotézis esetén nagyobb az eséllyel

csOkken az optimalis tartdsi periodus (stirisddnek a pétlasok) mint a Darby-Feldstein

"' Meg kell ugyanakkor jegyezni, hogy Abel is 100%-ban sajat t6kébél finanszirozott vallalatokat
feltételezett, ami miatt az inflacid potencialis pozitiv adohatasai hidnyoznak a modelljébdl.

72 Ezen hipotézisek részletes bemutatasat lasd jelen fejezet 4.1. pontjéban.
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hipotézisnél. Howe-Lapan tehdt mar nyit a hitelfinanszirozas inflaciés elonyeinek
explicit figyelembe vétele irdnyaba, azonban vizsgdlatuk komoly hétrdnya, hogy az
eredményeik csak 100% hitelfinanszirozas feltételezése mellett értelmezhetdek
egyértelmiien — a Darby-Feldstein hipotézis ugyanis szigorGan véve csak

hitelfinanszirozasra értelmezhetd.”

Howe [1987] elemzése szerint abban az esetben, ha az eszk6z gazdaséagi élettartama
hosszabb, mint az addzasi szempont élettartama (vagyis gyorsitott amortizacié mellett)
az inflacido befolydsolja ugyan az amortizaciés adopajzs értékét, de az optimalis
felszamolasi-, illetve optimalis poétlasi idopontot nem. Ez az inflacio-semlegesség
azonban csak akkor all fenn, ha az adozott redlkamatlab idében alland6 (vagyis a

Darby-Feldstein hipotézis érvényesiil).

Prezas [1991] egyperiddusos modellben vizsgalta az optimalis beruhazasi politikat ahol
a finanszirozasi €s beruhazasi politika kolcsonhatasait is figyelembe vette. Eredményei
szerint az inflacidnak az optimalis beruhazasi volumenre gyakorolt hatisa nem
egyértelmil, annak eldjele attol fiigg, hogy az adott cégnél az amortizacios adopajzs
elértéktelenedésébdl szarmazod negativ, vagy a kamatfizetésbdl szdrmaz6 adopajzs
felértékel6désébol szarmazé pozitiv hatas erdsebb-e, ahol e két tényez6 egymasra is hat.
Prezas szerint barmely adott tokeattételhez megallapithaté az az amortizacios politika
(illetve barmely adott amortizacids politikdhoz megéllapithaté az a tOkeattétel) amely
mellett az inflacidé ndvelni fogja a vallalati értéket. Modellje egyperiodusos jellege miatt
azonban a Prezas altal megfogalmazott kritérium a gyakorlati életben nehezen

értelmezhetd, illetve nem teljesiil.

Prezas 1991-es cikkét kovetden tovabbi, kifejezetten az inflacid és az optimalis

beruhazasi politika 0sszefliggéseit vizsgald miirdl nincs tudomésunk.

Empirikus vizsgalatok

Az empirikus kutatasok kozt els6ként Kim [1979] munk4jat kell emliteni aki inflacios
kornyezetben az eszkdzigényes ipardgakban atlag alatti eszkdznovekedési litemet

tapasztalt. Kim értelmezése szerint ez egyértelmiien a beruhazasi volumen ¢€s az inflacio

3 Ez utobbi a kamatok és a sajat tékéhez aramlo jovedelmek eltérd adozasabol kovetkezik.

54



kozti negativ Osszefliggés létére utal, azonban eredményeit azonban a valtozok

mérésének modja miatt il16 ovatossaggal kell kezelni.™

Gonedes [1981] az 1929-74 kozti id6szakot feloleld (mar idézett) empirikus vizsgalatai
alapjan Kim-mel pont ellentétes kovetkeztetést vont le, szerinte az inflacié érdemben
nem befolydsolta a beruhdzasi kedvet. Az 6 vizsgalata se teljesen meggy6z6
ugyanakkor, hiszen az 4ltala valasztott id6szakban legfeljebb az utols6 néhany év
tekinthetd valoban inflaciosnak. Masrészt Gonedes valtozoinak egy részével

kapcsolatban szintén fenntartdsaink lehetnek (14sd kordbban).

Feldstein [1982] harom kiilonb6zé megkdzelitési empirikus vizsgalatban is arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy Osszefiiggés van az inflacid 70-es években tapasztalt
felfutasa és a GNP-aranyos beruhdzasi volumen visszaesése kozt. Feldstein szerint az
adorendszer nem inflaciosemleges, aminek kovetkeztében az inflacio emelkedésével a
vallalatok és finanszirozoik egyiittes real-adoterhelése jelentdsen megndvekedett —
véleménye szerint ez utobbi volt az, ami a vallalatok beruhdzasi kedvét visszavetette. A
redl-adoterhelés meghatarozasa sordn Feldstein a tarsasagi add mellett a sajat toke
tulajdonosok és a hitelezok altal fizetett adokat, illetve a helyi adokat is figyelembe
vette, igy az eredményei a hitelfinanszirozas révén elérhetd adozasi elonyoket, valamint

a személyi adok hatasait is tartalmazzak.

Feldstein 1982-es cikkét kdvetden tovabbi, kifejezetten a témara vonatkoz6 empirikus

kutatasokrél nincs tudomasunk.

Osszességében elmondhatjuk, hogy az inflacié és az optimalis beruhazisi politika
Osszefliggései iranti elméleti és empirikus érdeklddés a 90-es évek elején végleg elhalt.
Ebben jelentOs szerepet jatszathatott az a tény, hogy a 90-es évektdl a vart és a

tényleges inflacio is tartésan alacsony szinten alakult, ami miatt annak egyre csokkent a

™ 1tt kiilondsen az problémas, hogy Kim az eszkozok novekedési iitemét konyv szerinti értéken méri.
Gyorsulo inflacié mellett (marpedig a Kim altal vizsgalt idoszakot ez jellemezte) ugyanakkor a targyi
eszkozok konyv szerinti értéke egyre ndvekvé mértékben fog elmaradni a valds értékiikt6l. Mindezek
figyelembevételével nem viladgos, hogy a targyi eszkozok volumenének Kim 4ltal tapasztalt relativ
csokkenése nem egyszerien ennek a bekeriilési elven valdo konyvelésbdl egyenesen kovetkezd
jelenségnek tudhatd-e be.
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gyakorlati jelentésége a jov6re vonatkozd beruhazasi dontések meghozatala soran.”” A
téma emellett makrodkondmiai szempontbdl se szamithatott mar tal nagy érdeklédésre
—a 90-es években megallithatatlanul robogott az amerikai gazdasag, a beruhazasi kedv
lanyhuldsa egyaltalan nem volt aktudlis kérdés, sokkal inkabb fenyegetett a gazdasag
talfutotte valasa. Végiil kétségteleniil hozzédjarulhatott a téma elhalasdhoz az is, hogy a
kutatok meglehetdsen kevés kézzelfoghatd eredményt tudtak felmutatni vizsgélataik
soran, az eredményekben minden ,attdl fligg”, ahol még altaldban azt se sikertilt
megmondani, hogy mi az ,,az”. (Ebben szerepe lehetett annak is, hogy a kutatasok
jelentds része teljesen indokolatlan modon eltekint a hitelfinanszirozashoz kapcsol6do
adozasi elonyoktdl.) Osszességében tehat a fenti kutatdsi irdnyvonal kevés o6nallo
eredményt tudott felmutatni — ettdl fiiggetleniil az amortizacids torzitas jelenségét és

annak viselkedését kétségteleniil segit megérteni.

Magyar eredmények

Az amortizdcios torzitds jelensége Magyarorszdgon sem ismeretlen, azt kiilonb6zd

ihletésti modelljiikben tobben figyelembe vették.

Szaz [1989]7° alapvetéen azt vizsgalta, hogy adott vallalati profitrata mellett mi az a
legmagasabb kamatldb, amely mellett érdemes kiilsd hitelekkel kiegésziteni a belsd
forrasokat €s mindez milyen novekedési litemet tesz lehetévé. Ennek sordn egyebek
mellett az inflaci6 és az amortizdcios torzitds jelenségét is figyelembe vette.
Modelljének fokusza azonban jelentdsen eltér a mi szemléletmodunktol — Szaz ugyanis
az amortizacids torzitas jelenségét elsdsorban a profitratara gyakorolt hatasan és nem a

fizetendé adok redlértékére gyakorolt hatdsan keresztiil szemlélte.”’

Illés [1995] azt a specialis vagyonfelélési esetet vizsgalta, amikor egy kozszolgalati
vallalat az amortizacios torzitasbol fakado inflacids nyereségét koltségszintli drazassal
,»Szetosztja” a fogyasztoi kozt. Modellje jol bemutatja a jelenség mikodését, azonban

kevés tdAmpontot ad annak empirikus jelentdségét illetden.

7 Ettd] fiiggetleniil az amortizacios torzitas jelensége tovébbra is jelen maradt a vallalatok pénziigyi
kimutatasaiban, de leginkabb mint a mult 6roksége, ami a jovore vonatkozo gazdasagi dontéseket kevéssé
befolyasolta.

76 Szaz [1989], 5. fejezet: ,,A kamatlib és a profitrata viszonya stabil arszinvonal mellett”, ill. 6 fejezet:
»A kamatlab és a profitrata viszonya inflacio esetén”

" Ennek megfeleléen Szaz modellje egyaltalan nem tartalmaz adovaltozot.
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Rado [2004a] ezzel szemben kifejezetten azt vizsgalta, hogy az amortizacios torzitas
milyen empirikus jelentdséggel birhatott Magyarorszagon a 90-es évek masodik
felében. Eredményei szerint a jelenség magyar viszonyokban semmiképpen sem
elhanyagolhatd, érdemben befolydsolja a vallalatok jovedelmezdségérdl alkothato

képet.”®

b) A készletéertékelési probléma és a FIFO-LIFO valtas hatasa a vallalati értékre

Az amortizacios torzitasnak az optimdlis beruhdzasi politikdra gyakorolt hatasat
vizsgalo iskola utan tekintsiik a készletértékelési problémat és a FIFO-LIFO valtasnak a
vallalati értékre gyakorolt hatdsat feldolgoz6 iskolat. Az amortizacids torzitdshoz
hasonlo6an a készletértékelési probléma is régota ismert jelenség. Az USA adotorvényei
1939 6ta engedik meg’® a LIFO moédszer hasznalatat és Butters [1949] mar kozvetleniil
a II. vilaghdboru utan atfog6 elemzést jelentetett meg a LIFO adozasi elonyeirdl. Ennek
ellenére 1963-ban még kevesebb, mint a vallalatok 0,5%-a hasznélta a LIFO eljarast,
bar ezek az Ssszes készletérték kb. 16%-at birtokoltak.*® Mindezt elsésorban a tartosan
alacsony inflacié indokolhatta, amely mellett a LIFO-nak csak mérsékelt ad6zasi
eldnyei voltak. Masrészt ebben az idészakban rendszeresen visszatért az az érvelés,
miszerint a vallalatok azért nem valtanak LIFO-ra, mert ugy gondoljak, hogy a tékepiac

eredmény-, és nem cash flow adatok alapjan értékel.™!

A 70-es évek elején az inflaciéo felfutdsaval a készletértékelési probléma iranti
érdeklédés is megélénkiilt. Ebben az id0szakban szdmos vallalat attért a LIFO
hasznalatara, de korantsem annyi, mint amennyit a kutatok a LIFO kalkulalt adozasi

elnyei alapjan vértak volna.*” Mindezek utan két igen jelentds és szorosan dsszefiigg

78 25 tézsdei vallalatra vonatkozo becslés alapjan az atlagos amortizacids hiany 2002-ben a konyv szerinti
amortizacié 34%-anak, illetve az arbevétel 4,8%-anak adoddott (1997-ben 72% illetve 8,2% koriil). Az
iparag eszkozigényességének megfeleléen azonban a cégek kdzt igen nagy kiilonbségek mutatkoztak, igy
2002-ben az arbevétel-aranyos amortizacios torzitasra kapott legalacsonyabb becslés 0,9% (Zwack), mig
a legmagasabb 11,4% (Antenna Hungaria) volt.

7 1asd Copeland-Wojdak-Shank [1971]
%0 idézi Copeland-Wojdak-Shank [1971]
1 Ebb61 a szempontbol a LIFO egyértelmiien hatranyosnak tekinthetd, hiszen az alacsonyabb adofizetési

kotelezettség és ezen keresztiil a magasabb adozott cash flow ,,ara” az alacsonyabb konyv szerinti
eredmény.

82 A LIFO adozasi elényeit illetben az egyik legszofisztikaltabb modellt Sunder [1976a, 1976b] dolgozta
ki. Sunder modellében nem csak a tokéletesen eldrelatott inflacio és készletszintek esetét vizsgalta, hanem
a megengedte ezek stochasztikus ingadozasait is. Eredményei szerint a készletszintek stochasztikus
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kutatasi irany alakult ki. Az els6 iranyzat azt vizsgalta, hogy a LIFO-ra vald attérést
mennyire értékeli pozitivan a tékepiac, mig a masodik annak vizsgalatara irdnyult, hogy
a LIFO latszélag mindent elsopré adozasi eldnyei ellenére miért tartott ki a vallalatok

igen jelentds része a FIFO mellett. A tovabbiakban ezen cikkeket tekintjiik 4t roviden.®

Sunder [1973, 1975] volt a LIFO/FIFO valasztas részvényarfolyamokra gyakorolt
empirikus hatds egyik elsé vizsgaldja. Sunder az 1946-66 idészakbol 110 FIFO-rol
LIFO-ra, illetve 22 LIFO-rol FIFO-ra attéré amerikai vallalat esetében vizsgalta meg,
hogy azok befektetdi az attérést megel6zé/kovetd 12 honapban milyen tobblethozamot
(Gn. abnormalis hozamot) értek el a CAPM altal josolthoz képest. Eredményei szerint a
LIFO-ra attéré vallalatokndl az attérést megel6z6 12 honapban 5,3% kumulalt
abnormalis hozam volt megfigyelhetd, amit Sunder konzisztensnek taldlt azzal a
magyarazattal, hogy a befektetok pozitivan értékelik az attérés tényét és azt eldre
beépitik a részvényarfolyamokba.® Ugyanakkor maga Sunder is kiemelte, hogy a fenti
eredmények azzal a magyaréazattal is konzisztensek, hogy az adatok szisztematikusan
torzitottak amennyiben pont azok a vallalatok tértek at LIFO-ra, amelyek valamilyen ok

miatt atlag felett teljesitettek.

ingadozasa mellett nagyobb az inflacids latszatnyereség ¢és a fizetendd tdbbletadd mértéke, mint
egyenletesen (determinisztikusan) novekvd készletek mellett, hiszen ekkor eldbb-utdébb az inflaciot
megel6zoen beszerzett készletet is értékesiti a vallalat, az azon felmeriild inflacids nyereséget is realizalja.
Masrészt kiemelte, hogy stochasztikusan ingadozé készletszintek mellett a LIFO moddszer alkalmazasa
sem izolalja teljesen a vallalatot az inflacids latszatnyereségtol, hiszen a csokkend készletek id6szakaban
a cég részben realizalja a korabbi inflacios nyereségeit. (Hasonlo kdvetkeztetésekre jutott Hong [1977b]
is.)

Ezen a ponton érdemes még egy kicsit elidézni. A kutatok ugyanis hajlamosak azt feltételezni, hogy a
készlet homogén és az abszolut készletérték csokkenése sziikséges ahhoz, hogy a vallalat realizalja az
inflacios latszatnyereséget. A valosagban azonban a cégek jelentds része erdsen inhomogén és egyenként
relative rovid termék-¢életgorbéjli készlettel dolgozik, ahol egy-egy termék kifuttatasaval minden, az adott
termék kapcsan bespdjzolt inflacids nyereséget az alkalmazott készletértékelési eljarastol fiiggetlentil
realizalni kényszeriil a vallalat. A ritka kivételtdl eltekintve (lasd olyan tomegterméknek szamitd
alapanyagok mint a kdolaj) tehat a LIFO legfeljebb az inflacids nyereség lead6zasanak néhany évvel vald
halasztasat teszi lehet6vé és nem a teljes megtakaritasat. A készletet homogén masszaként felfogd
modellek tehat erdsen tilbecsiilhetik a LIFO adézasi elonyeit. (Az elméleti munkak koziil ilyennek
tekinthetd Hong [1977b], az empirikus munkak kozott jo példa erre Biddle [1980] és Dopuch-Pincus
[1988].) Mindez felveti annak lehetdségét, hogy a FIFO mellett kitartd cégek a valdosagban nem is hoztak
akkora aldozatot, mint ahogy azt a kutatok az egyszeriisitett modellek alapjan hitték.

5 Emellett mas kutatasi iranyok is kialakultak, példaul az inflaciénak az optimalis készletezési-beszerzési
politikara (optimalis rendelésnagysag, optimalis készletszint, stb.) gyakorolt hatdsat elemzi Cohen-
Peckelman [1979], Chandra-Bahner [1985] és Biddle-Martin [1985, 1986].

¥ A FIFO-ra 4ttér6 véllalatoknal ezzel szemben az attérést megelézGen a kumulalt abnormalis hozamok
alakulasa nemigen mutatott trendet, majd az attérést kovetdéen nagyon hatdrozottan negativ eldjelt
abnormalis hozam volt megfigyelhetd. A minta kis mérete miatt azonban ez utdbbi eredményeknek
nagyon alacsony a statisztikai szignifikanciaszintje.
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A fenti cikkekben vizsgalt idoszakban azonban az inflacio és ezzel egyiitt a LIFO
potencialis ad6zési eldnyei is er6sen mérsékeltek voltak. A 70-es évek elején hirtelen
felszoké amerikai inflaci6 hatasara azonban 1974-75-ben szinte egyidejiileg tobb szaz
tdzsdei vallalat valtott a LIFO hasznalatara, ami a korabbiaknal sokkal jobb lehetdséget
teremtett a kutatoknak a FIFO/LIFO valtas hatasainak vizsgélatara. Rdadasul 1972-t6l
az attérd vallalatoknak az attérés pénziigyi hatédsait is szdmszeriisiteni kellett, ami
legaldbb az elsd évre viszonylag megbizhatd becslést jelentett az adohatds mértékét
illetéen (ugyanakkor arra mar nem terjedt ki a tajékoztatasi kotelezettség, hogy ezt a

halasztott adot vélhetéen mikor kell megfizetni).

Ricks [1982] 354 olyan amerikai t6zsdei vallalat hozamalakuldsat vizsgalta, amelyek
1974 soran valtottak a LIFO hasznalatara. Vizsgéalatdban Ricks minden LIFO-ra valto
vallalathoz egy hasonld ipardgban tevékenykedé és hasonld profitdinamikaval
rendelkezd, LIFO-ra nem valté vallalatot parositott és az igy kialakitott
kontrollcsoporthoz képest vizsgalta, hogy a szamviteli valtast kdrnyezo idészakban a
LIFO-ra valto véllalatoknal milyen tobblethozam alakult ki — ezaltal Ricks kikiiszobolte
a Sunder altal is emlitett szisztematikus torzitds forrasat. Sunder-rel ellentétben Ricks
ugy talalta, hogy a tézsde nem értékeli pozitivan a LIFO-ra valtas tényét, eredményei
szerint ugyanis a LIFO-ra valtdo cégeket a valtast (Ricks-nél ez az elsé LIFO elven
sszeallitott gyorsjelentést jelentette)®  kozvetleniil megeléz6 hetektél kezdve 4
honapon keresztiil szignifikdnsan alacsonyabb részvényhozam jellemezte, mint a
kontrollcsoport cégeit. Hosszabb tavon (kb 12 hoénap alatt) azonban ez a
hozamdifferencia eltint, a LIFO-ra valté cégek részvényhozamai utolérték a
kontrollcsoport hozamait. Ricks erre a jelenségre nem tudott minden szempontbol

kielégité magyarazatot adni.

Biddle-Lindahl [1982] 311, az 1972-80 idészakban LIFO-ra valté amerikai tézsdei
vallalat keresztmetszeti mintdjan azt vizsgalta, hogy a vallalatok altal az attérés évében
megsporolt add nagysdga milyen mértékben magyardzza az abnormélis hozam
mértékét. A korabbi vizsgalatok buktatdinak kikiiszobolése érdekében csoporton beliili

kiilonbségeket vizsgaltak (elkeriilendd a Sunder altal is emlitett Onkivalasztasi

% Ricks is elismerte, hogy a LIFO-ra val attérés bejelentése sok esetben megelézte a gyorsjelentés
publikalasat. Elvileg tehat a befektetdk a LIFO varhaté adozési eldnyeit eldre beépithették volna az
arfolyamokba — Ricks szerint azonban az ad6zasi elény mértéke oly nehezen volt eldre becsiilhetd, hogy a
befektetdk jo eséllyel kivartak a gyorsjelentés publikalasaig, ami igy az elsé fix pontnak tekinthetd.
(Ricks ezen érvelését késobb tobben vitattak.)
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torzitast)*, az abnormalis hozamot egy éves idétavra vizsgaltak (elkeriilendd a véltas
koztudottd valasaval kapcsolatos idOpont-meghatarozasi problémat), kiilon magyarazo
valtozoként bevontdk a nem vart eredmény mértékét is, illetve kiilon vizsgaltak a
szisztematikus kockazat valtozasanak lehetdségét.”’ Osszességében Biddle-Lindahl
szerint egyértelmii Osszefiiggés volt kimutathato a LIFO-ra valtds eredményeképp
megsporolt add ¢és a kumulalt abnormalis hozamok kozott, amit 6k gy értelmeztek,
hogy a befektetok a szamviteli valtds tényét annak a cash flow-ra gyakorolt hatasa

alapjan pozitivan itélték meg.

Abdel-Khalik [1985] azt vizsgalta, hogy vajon a megbizo-ligynok probléma
magyarazhatja-e azt az ellentmondasos tényt, hogy a LIFO latszolag tetemes adozasi
elényei ellenére a cégek igen nagy hanyada megmaradt a FIFO modszer hasznalatanal.
Konkrétan azt a lehetdséget vizsgalta, hogy a FIFO-nil maradd cégek azért nem
valtottak, mert a vezetéi javadalmazéasi rendszerik az eredmény maximalizalasat

kovetelte meg — empirikus eredményei azonban nem tdmasztottak ala ezt a hipotézist.

Stevenson [1987] arra vizsgalta, hogy mennyiben befolyasolhatta Ricks [1982]
eredményeit az id6zitési kérdés, vagyis az, hogy a gyorsjelentés publikalasat, vagy az
attérésrél sz6lo dontés nyilvanossagara keriilését megel6z6 iddszak hozamait
vizsgaljuk-e. Eredményei szerint azokban az esetekben, amikor a dontés egyértelmiien a
gyorsjelentést megelézéen keriilt nyilvdnossagra a LIFO-ra vald valtds hatdrozott
pozitiv hatassal volt az arfolyamokra. Azokban az esetekben viszont, amikor a valtas
ténye csak a gyorsjelentéssel egyiitt kertilt nyilvanossagra Ricks korabbi eredményeivel

egyezben Stevenson is negativ abnormalis hozamokat talalt a LIFO-ra valté cégeknél.®

Biddle-Ricks [1988] szerint a Ricks [1982] altal megfigyelt jelenség — miszerint a

LIFO-ra valto vallalatoknal a gyorsjelentést megelézden erésen negativ abnormalis

% Erdemes megjegyezni, hogy cikkiik felvezetésében Biddle-Lindahl részben megismételték Sunder
[1973] vizsgalatat, ahol a LIFO-ra attéré vallalatoknal az attérés évében 15,5% kumulalt abnormalis
hozamot talaltak (v6. Sunder 5,3% kumulalt abnormalis hozamot mutatott ki). A magasabb kumulalt
kornyezetben a LIFO addzasi elénye is nagyobb. Ugyanakkor 6k is kiemelik, hogy ebben a
vizsgéalatukban nem kizarhat6 a Sunder altal is emlitett Onkivalasztodasi folyamat 1éte.

87 Korabban mind Sunder [1973, 1975], mind Ricks [1982] elemzése arra utalt, hogy a szamviteli valtas
eredményeképpen emelkedik a cég szisztematikus kockazata (bétija). Ezzel szemben Biddle-Lindahl
[1982] eredményei kifejezetten a szisztematikus kockazat csokkenésére utalnak.

¥ Természetesen elképzelhetd, hogy a dontés ezeknél a cégeknél is mar a gyorsjelentés publikalasa el6tt

nyilvanossagra keriilt csak a nyilvAnossdgra hozas tényét és iddpontjdt utdlag mar nem lehetett
megallapitani.
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hozamok voltak megfigyelhetéek — csak 1974-ben 4llt fenn, az 1973-80 iddszak tobbi
évében nem. Véleményiik szerint mindez annak tudhat6 be, hogy az 1974-ben LIFO-ra
valté cégeknél az elemzOk eredmény-eldrejelzései szisztematikusan torzitottak voltak

mivel az elemzdk alulbecsiilték a szamviteli valtas negativ eredményhatéasat.

Dopuch-Pincus [1988] azt vizsgaltdk, hogy a cégek kozti mukodésbeli kiilonbségek
magyarazni tudjak-e, hogy a latszolag igen jelentds potencialis adomegtakaritas ellenére
a vallalatok tobbsége megmaradt a FIFO hasznalata mellett. Elemzésiikben harom
cégesoportot vizsgaltak: 1) az 1962-81 iddszakban folyamatosan FIFO-t hasznalo
cégek, 2) az iddszak soran folyamatosan LIFO-t hasznal6 cégek, illetve 3) az id6kozben
LIFO-ra valté cégek csoportjat. Miutan kisziirték a készletértékelési modszer hatasat a
szerz6k nem taldltak érdemi kiilonbséget a harom csoport kozott a készletezési
politikaban (készletnagysag, stb.). Szignifikans kiilonbség mutatkozott ugyanakkor a
csoportok kozott az atlagos cégméret, a potenciadlis adomegtakaritasok atlagos
nagysaga, az atlagos eszkozigényessé€g illetve az atlagos cégspecifikus aremelkedés
nagysagat illetden. Eredményeik alapjan Dopuch-Pincus arra kovetkeztettek, hogy a
LIFO/FIFO vélasztast alapvetden adomegfontolasok befolyasoljdk, azonban az attérés
viszonylag jelentds egyszeri koltsége szamos vallalatot visszatarthat a valtastol. A
szerzOk emellett felvetették, hogy a LIFO-ra valtas valoszintiségére a befektetok eldre
kovetkeztethetnek és az abbdl szdrmazo adémegtakaritast (megfelelden diszkontélva) a

tényleges valtast joval megel6zden beépithetik a részvényarfolyamokba.

Jennings-Mest-Thomson [1992] a Dopuch-Pincus altal felvetett gondolatmenetet vitték
tovabb, amennyiben feltették, hogy a befektetok a hasonld helyzetben 1€vé (hasonld
egyedi 4rindexii, iparagli, pénziligyi helyzetli, stb.) vallalatok tényleges attérési
gyakorisaga alapjan szubjektiv és id6ben folyamatosan valtozd valdszinliséget
rendelnek ahhoz, hogy az adott véllalat is 4t fog térni a LIFO hasznélatara.*
Vizsgalatuk szerint ezen szubjektiv valdszintiség idobeli valtozésa szignifikéns
mértékben magyarazza a részvényhozamok alakulasat. A LIFO-ra vald attérés ténye
tehat szerintik egyértelmiien hat a részvényarfolyamokra, azonban az attérés
pillanataban megfigyelheté hozamokat szerintiik az is befolyasolja, hogy a befektetok

elézetesen mekkora valoszinliséget tulajdonitottak az attérésnek. Elemzésiik szerint

% Jennings-Mest-Thompson modellje 62%-os biztonsaggal josolta meg a ténylegesen attérd és 70%-os
valoszinliséggel a ténylegesen nem attérd vallalatokat.
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azonban a LIFO-ra vald attérés lehetosége azon vallalatok hozamait is befolyasolja,

amelyek végiil nem véltoztatnak a készletértékelési politikajukon.

Kang [1993] 0j empirikus vizsgalatok készitése helyett a kordbbi, meglehetdsen
ellentmondasos eredmények magyarazasara koncentralt. Ervelése szerint egy FIFO—t
alkalmaz6 cégnek mindaddig nem érdeke készletértékelési politikat valtani amig a
szamviteli valtads koltségei meghaladjak az elérhetd adomegtakaritds jelenértékét — a
befektetok azonban mar ekkor is be fogjak épiteni a részvényarakba a valtas opcidjanak
értekét. A raciondlis vallalat akkor fog LIFO-ra valtani amikor a véarhato
adomegtakaritas értéke éppen meghaladja a valtas koltségeit — a valtas pillanataban
ezért a valtas pont nulla nettd jelenértékkel fog birni. Ennek kovetkeztében a
részvényarfolyamokat alapvetéen nem a LIFO révén elérhetd adomegtakaritas
mozgatja, hanem az, hogy a befektetoknek a valtas koltségeit illetve hasznait illetd
varakozasai mennyire voltak 0sszhangban a valosadggal. Kang szerint tehat csak akkor
szamithatunk tehat pozitiv arfolyamhatasra, ha a befektetok elézetesen alulbecsiilték az

elérhetd adomegtakaritds nagysagat és/vagy tulbecsiilték a valtas koltségeit.

Osszességében megallapithatjuk, hogy annak ellenére, hogy a szakmaban konszenzus
van a LIFO készletértékelési modszer adozési eldnyeit illetden, a mai napig nem
sikeriilt végérvényes empirikus valaszt kapni arra a két kérdésre, hogy 1) vajon a
tokepiac pozitivan értékeli-e a LIFO-ra valo attérés tényét, illetve 2) a LIFO elméletileg
1étez6 jelentds addzasi elényei mellett mi magyarazza, hogy a tézsdei vallalatok donto
tobbsége inflacios kornyezetben is megmaradt a FIFO-nal? Mindazonaltal a kérdést
illetd ismereteink jelentdsen szélesedtek és a fenti irodalom érdemben hozzajarult a

készletértékelési probléma hatdsainak megismeréséhez.
c) A nomindlis kamatfizetés hatdsa az optimalis tokedttételre és a sulyozott
datlagos tokekoltségre

A kovetkezo attekintendd iskola az inflacionak az optimalis tokeattételre illetve a
sulyozott atlagos tokekoltségre gyakorolt hatdsara koncentral. Az optimalis tokeattétel

¢s a sulyozott atlagos tokekoltség a pénziigyek két igen sokat vizsgélt teriilete, amely
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mar a 70-es évek inflacios sokkja elétt felkeltette a kutatok érdeklddését.”® A témakort
targyalo irodalom jelentds része tehat — helyesen vagy helytelentil — kifejezetten eltekint
az inflacio jelenségétdl és csak meglehetdsen késon, a 80-as évek elején kapcsoltak be
az inflacid jelenségét a tokeattételt magyarazo valtozok kozé. A tékeattétel konyvtarnyi
irodalménak G6sszefoglaldsa messze tulmutat jelen disszertacion, igy a tovabbiakban az
alapmiivek bemutatasat kovetden kizarolag az inflacid hatasait vizsgalod cikkekre
koncentralunk (az itt bemutatott szerzok fo feltételezéseit és kovetkeztetéseit lasd a 3.

tablazatban).

A tOkeattétel teriiletén a nagy klasszikusnak Modigliani-Miller [1958] Uttor6 munkaja
szamit, akik szerint adomentes kornyezetben a vallalatok értéke fliggetlen a
finanszirozasi szerkezettdl. Tarsasagi adok jelenlétében Modigliani-Miller [1963]
elemzése értelmében azonban a vallalatokat 100%-ban hitelb6l kéne finanszirozni, ami
szoges ellentétben allt az altalanos gyakorlattal. A 70-es években szamos magyarazat
szililetett arra, hogy az empirikusan tapasztalt tokeattétel miért maradhat el a
Modigliani-Miller elemzése altal josolt szinttdl (lasd pénziigyi nehézségek koltségei,
megbizd-ligyndk probléma, hierarchiaelmélet, a tOkeattétel atalakitasdnak koltségei,

sth.).”!

A mi szempontunkbdl a kovetkezd fontos mérfoldkdnek Miller [1977] vizsgalata
szamit, aki a tarsasagi adok mellett a személyi adokat (osztalék-, arfolyamnyereség-
illetve kamatado) is bevonta a vizsgalatba. Ezen adonemeket is figyelembe véve Miller
arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a tokeattétel addzasi eldnye lényegesen kisebb, mint
amire Modigliani-Miller elemzése utalt. Tovabba bar 0ssz-gazdasadgi szinten
meghatarozhatd az optimalis tokeattétel, vallalati szinten mar nem. Egyenstlyban az
egyes vallalatokat merdben kiillonbozéd mértékli tokeattétel jellemezheti és mégis

egyetlen véllalat se fog tudni kedvezdbb pozicioba keriilni a tékeattétel megvaltoztatisa

% Az optimalis tokeattétel és a stlyozott atlagos tékekoltség kérdése gyakorlatilag elvélaszthatatlan
egymadstol, hiszen minden olyan esetben, amikor a tOkeattétel nem indifferens (vagyis értéke van) a
tokeattételes vallalatra mas diszkontratanak kell vonatkoznia, mint a tisztan sajat t6kébdl finanszirozott
vallalatra. Ugyanakkor a témakdrnek egy harmadik, a mi vizsgalddasi teriiletiinkhéz szorosan kot6do
vetiilete is van, ami a tOkeattételes vallalat értéke a tokeattétel-mentes vallalathoz képest. Mindezt azért
érdemes elére bocsatani, mert a témakdorhdz nyuld szerzok felvaltva kozelitenek egyik, illetve masik
iranybol, ami els6 ranézésre zavaro lehet.

' Ezen magyarazatokat itt nem fogjuk attekinteni, ezt illetéen lasd Harris-Raviv [1991] atfogo
tanulmanyat.
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révén. Osszességében tehat Miller szerint a tékeattétel irrelevans a vallalati

értékteremtés szempontjabol.

Miller munkajanak fontos kiterjesztdjének tekinthetd DeAngelo-Masulis [1980], akik a
vizsgalatba az olyan nem kamatjellegii addpajzsokat is bevontdk, mint pl. az
amortizaci6. Ezzel DeAngelo-Masulis gyakorlatilag feloldotta Modigliani-Miller illetve
Miller azon feltevését, miszerint a vallalatok egységesen ad6znak. Eredményeik szerint
az optimalis tOkeattétel nagysdga a nem kamatjellegli adopajzsok mértékének
fiiggvényében vallalatonként eltérd lehet. A korabbi vizsgalatokhoz hasonldan azonban

DeAngelo-Masulis is teljesen eltekintett az inflacio jelenségétol.

DeAngelo-Masulis cikkét kovetden a tdkeattétel irodalma ,kettészakadt”. Részben
folytatodott az a kutatasi irdnyzat, amelyik az inflacio jelenségétdl eltekintve kereste az
optimalis tokeattételt. Ezen cikkeket itt nem kivanjuk részletesen attekinteni, azonban a
téma irant érdeklodd olvasod figyelmébe ajanlanank Sick [1990] és Taggart [1992]
miuveit, akik rendkiviil jo attekintést adnak a kiilonbozd, tisztan addhatasokon alapuld
modellek egymashoz valé viszonyarol. Ezzel parhuzamosan azonban megjelent egy, az
inflaci6 hatédsait explicit modon figyelembe vevd Uj irdnyzat is — a tovabbiakban ez

utobbi irdnyzat fontosabb allomasait tekintjiik at.

Az inflacié jelenségét explicit modon figyelembe vevd iranyzaton beliil elsdként
Modigliani [1982, 1983] cikkeit érdemes megemliteni. Modigliani a tékeattétel kérdését
a portfolioelmélet feldl kozeliti, ahol egyperiodusi modellében diverzifikalt egyéni
befektetdi portfoliokat aggregdl és ez alapjan kovetkeztet az optimalis tokeattétel
nagysagara. Feltételezése szerint a tarsasdgi add mértéke vallalatonként, a személyi
adok (osztalék-, arfolyamnyereség- illetve kamatadd) mértéke pedig befektetonként
eltéréen alakulhat. Ezen feltételrendszerben Modigliani arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a tékeattétel pozitiv értékkel bir, &m annak értéke lényegesen alacsonyabb, mint
amire az eredeti Modigliani-Miller elemzés utalt.”> Modigliani szerint az inflacio

egyértelmilen megemeli a tokeattétel értékét, aminek kovetkeztében inflacios

%2 Ezzel a kovetkeztetéssel Modigliani természetesen Millerrel is szembehelyezkedett, hisz Miller szerint
a tokeattétel egyaltalan nem befolyasolja a vallalati értéket. Tovabbi érdekes kiilonbségek, hogy 1)
Miller-rel és a tokeattételt vizsgadld irodalom szdmos szerzdjével ellentétben Modigliani szerint az
optimalis tékeattéte]l meghatarozéasa soran a sulyozott atlagos és nem a marginalis adokulcs szamit, illetve
2) Modigliani-nal a befekteték vegyes portfolidval birnak ellentétben Millerrel ahol a befekteték vagy
csak kotvényesek, vagy csak részvényesek.
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kornyezetben a vallalatoknak ndvelniiik kellene a tokeattételiiket, illetve a tokeattételes
vallalatok értékének emelkednie kellene. Modigliani maga is megallapitja, hogy ezen
kovetkeztetései ellentmondésban vannak az altalanos tapasztalattal, amit ¢ annak tud be,
hogy a befektetok nem racionalisak, nem megfeleléen veszik figyelembe az inflacid
addzasi hatasait — ezzel kapcsolatban lasd még Modigliani-Cohn [1979] korabbiakban
idézett cikkét.” Eltekintve a modell egyperiodusos jellegétél Modigliani feltételezései
sok szempontbdl realisztikusabbak a késobbi cikkekben foglaltaknal — ennek ellenére
érdekes modon sokkal kevesebb kovetdre talalt, mint Miller modelljének inflacios

valtozatai.

Schall [1984] a Miller illetve DeAngelo-Masulis altal kijel6lt vonalat vitte tovabb, abba
a keretbe épitette be az inflacid jelenségét. Schall szerint az inflacid jelentdsen
megemeli a fizetendd személyi adok (osztalék-, arfolyamnyereség- illetve kamatado)
realértékét, mikozben a fizetendd tarsasagi adod realértéke csokken.” A fenti hatasok
nem feltétleniil egyenlitik ki egymast, ezért Schall szerint az inflaci®6 hatdsara a
gazdasag egészében sziikségszerlien megvaltozik az egyensulyi sajat téke—hitel arany,
ahol azonban a véltozas irdnya mar empirikus nagysagrendektdl, mindenekel6tt az
adokulcsok relativ nagysagatdl fligg. Abban a viszonylag valoszeriinek tiind esetben, ha
az osztalékadé mértéke minden befektetonél eléri, vagy meghaladja az effektiv
arfolyamnyereség-ado mértékét, Schall modellje azt josolta, hogy a gazdasagban a sajat
tokébol valo finanszirozasnak kell elétérbe keriilnie — Schall tehat pont ellentétes
kovetkeztetésre jutott, mint Modigliani. Schall vizsgalata a hitel-, illetve sajat tokén
keresztiil vald finanszirozas kozti valasztas szempontjabol mindenképpen érdekesnek
tekinthetd. A mérleg eszkozoldalahoz kapcsolodo, a fizetendd tarsasdgi ado realértékét
noveld inflacids hatdsok figyelmen kiviil kihagydsa miatt azonban Schall munkaja
alapjan arra vonatkozéan mar nem tudunk megalapozottan nyilatkozni, hogy vajon a

vallalat illetve a sajat toke értéke Osszességében csokken-e az inflacidval.

Hochman-Palmon [1985] szintén egy Miller-féle vildgban vizsgalta az inflacionak az

optimalis tokeattételre gyakorolt hatasat. Millerhez hasonléan 6k is feltették tehat, hogy

% Megjegyeznénk, hogy Modigliani elméleti kovetkeztetései a gyakorlati tapasztalatokkal viszonylag
kdnnyen dsszeegyeztethetdek abban az esetben, ha az olyan, a vallalati érték csokkenésének iranyaba hato
inflacios torzitasi jelenségeket is figyelembe vesszilk, mint az amortizacios torzitas illetve a
készletértékelési probléma. Ezek jelenlétében teljesen elképzelhetd az a kettdsség, hogy a teljes vallalati
érték annak ellenére csokken, hogy 6nmagaban véve a tokeattétel értéke no.

% Schall csak a kamatfizetésbél szarmazé tarsasagi adopajzzsal szamolt, az amortizacios adopajzzsal
nem, ezért kdvetkezett a modelljébdl a fizetendd tarsasagi ado realértékének csokkenése.
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a befektetok szigoruan vagy csak kotvényekbe, vagy csak részvényekbe fektetnek.
Hochman-Palmon szerint ha a tdkeattétel értékét csak a fizetendd kamat és annak
adovonzata befolyésolja (vagyis a tokeattételnek nincsenek egyéb koltségei) akkor az
inflacié emelkedése csokkenteni fogja az optimalis tokeattétel mértékét. Ugyanakkor ha
a tokeattétel kamaton kiviili egyéb, inflacio-fiiggetlen koltségeit is figyelembe vessziik
(ilyenek lehetnek pl. a varhato cs6dkoltség, a megbizo-ligyndk problémabdl szarmazd
koltségek, stb.) akkor az inflacidnak az optimalis tOkeattételre gyakorolt hatdsa nem
adhatdé meg egyértelmlien, az optimalis tdkeattétel az inflacid6 emelkedésével

csdkkenhet illetve néhet is.”

Howe [1988] Hochman-Palmon munkajat terjesztette ki a ndvekedésmentes esetrdl az
allando {Utemii novekedés esetére, ahol elemzése fokuszaban els6sorban annak
vizsgélata allt, hogy vajon az 0j projektek elbiraldsakor alkalmazand6 tokekdltséget
mennyire befolydsolja a ndvekedés ténye. Eredményei szerint az alkalmazando
tokekoltség az inflaciotol fligg ugyan, azonban a novekedés mértékétdl nem. Bar Howe
erre kiilon nem tért ki, képleteit az inflacio szerint differencidlva ndla is megkaphatjuk,
hogy az inflaci6 hogyan hat a tOkeattétel értékére. Ezt megtéve azt kapjuk, hogy az
inflacié akkor noveli a tokeattétel (és ezen keresztill a vallalat) értékét, ha a tarsasagi
adokulcs magasabb, mint a kamatadé mértéke — ekkor ugyanis a vallalat tobbet nyer a
nominalis kamatfizetésen, mint amennyit a hitelez6i buknak. Hochman-Palmonhoz
hasonldéan azonban Howe is teljesen eltekintett az eszkdzoldali adohatasoktol és az

effektiv arfolyamnyereség-ado inflacids novekedésétol is.

A fenti mulvektdl jelentdsen eltér Prezas [1991] megkozelitése, aki egyrészt nem
feltételezte a beruhdzési és finanszirozasi dontések fliggetlenségét, illetve explicit
moddon figyelembe vette annak eshetdségét, hogy a vallalat nem tudja a teljes adopajzsot
kihasznalni. Csokkenti viszont a modell valdszerliségét, hogy Prezas visszatért az
egyperiodust elemzéshez. Osszességében Prezas szerint az inflacionak a tSkeattételre,

illetve a beruhdzési volumenre gyakorolt hatdsa csak specidlis esetekben hatidrozhato

% Hochman-Palmon kovetkeztetései alapvetben arra vezethetbek vissza, hogy az elsé esetben (a
tokeattételnek nincsenek inflaciofiiggetlen koltségei) szerintiik egyensulyban a kamatadonak
magasabbnak kell lennie, mint a tarsasagi adokulcsnak (t,>1,), ami miatt az inflacié6 novekedésével a
tarsasdg kevesebbet nyer a nominalis adoéfizetés szokvanyan, mint amennyit a hitelezok buknak, ami
Osszességében csokkenti a tokeattétel vonzerejét. A masodik esetben (a tékeattételnek vannak
inflaciofiiggetlen koltségei) Hochman-Palmon szerint egyensulyban a kamatado sziikségszertien kisebb
lesz, mint a tarsasdgi adokulcs (1,<t.,), ami pont ellentétes kdvetkeztetésre vezet az optimalis tékeattételt
illetéen. Ezen kovetkeztetéseik azonban részben az adodkulcsokra vonatkozd megszorito feltételezéseikbol
kovetkeznek.
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meg egyértelmiien. Az egyik specidlis esetet az adomentes vallalatok képezik, ahol
Prezas szerint az inflacidé jelensége semmilyen hatassal nincs a beruhazasi illetve
finanszirozasi dontésekre — ezeknél a véllalatoknal Prezas szerint inflaciotol fiiggetlentil
nulla az optimalis tOkeattétel szintje. A masik specialis esetet a folyamatosan adofizetdi
pozicioban 1évé vallalatok képezik, ahol Prezas szerint a vallalat indifferens a
tokeattételt illetden (ezen eredménye Millerhez hasonlit), mikézben az optimélis
beruhazasi volumen az inflacié emelkedésével csokken. Egyéb esetekben Prezas szerint
empirikus nagysagrendektdl fligg, hogy hogyan viszonyul egymashoz az inflacid
nominalis kamatfizetésen keresztiil jelentkezd pozitiv, illetve az amortizacios torzitason

keresztiil jelentkezd negativ hatésa.

Rashid-AmoakoAdu [1992] Howe modelljét finomitotta. A szerz6k Howe azon
feltétevését kifogasoltak, miszerint a vallalat mindig az 01j projekt beruhazasi értékének
adott hanyadaval boviti a hitelallomanyat — szerintiik ez a hitelpolitika pozitiv NPV-ji
projektek esetén idében csokkend tokeattételhez vezet. A szerzok helyreallitottdk a
tokeattétel 1dobeli allandosagat, ami alapjan szerintilk magasabb értéke van a
tokeattételnek, mint ami Howe szamitasibol kitint. Howe-hoz hasonldéan Rashid-
Amoako-Adu cikke sem a tokeattétel értékének inflacidoérzékenységére van kifuttatva,
azonban a tokeattételes vallalat értékére vonatkozo képletiiket inflacid szerint derivalva
azt kapjuk, hogy az inflacidé hasonld feltételek teljesiilése esetén ndveli a tokeattétel

értékét, mint Howe-nal.

Rashid-AmoakoAdu [1995] egy olyan atfogd, az inflacié jelenségét is figyelembe vevo
modellt irt fel, amelynek specialis esetét képezték Modigliani-Miller [1958],
Modigliani-Miller [1963], Miller [1977] és Hochman-Palmon [1985] modelljei. A cikk
sokat segit annak attekintésében, hogy az egyes modellek megszorito feltételezései
hogyan befolyasoljak a tékeattételes vallalat értékére, a stlyozott atlagos tokekoltségre,
illetve a tokeattételes bétara vonatkoz6 becslés nagysagat. Ugyanakkor a cikk szdmos
korabbi megszoritd feltételezést fenntartott (lasd novekedés hidnya, egységes

adokulcsok, eszkozoldali adohatasoktol valo eltekintés, stb).

Berens-Cuny [1995] kiemelte, hogy egy nomindlisan novekvd vallalat esetében a
tokeattétel klasszikus mérdszamanak tekintett hitel / cégérték (D/V) ardany rosszul méri
azt, hogy a vallalat milyen mértékig haszndlja ki a hitelekben rejlé adocsokkentési

lehetdséget. Viszonylag konnyen megmutathaté ugyanis, hogy ha egy novekvd vallalat
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az lizemi eredménnyel megegyez6 kamatfizetést vallal be, azzal nullara csokkentheti a
tarsasagi adofizetési kotelezettségét, mikdzben a hitel / cégérték arany 100% alatt
maradhat. Berens-Cuny szerint tehat a cs6édkoltségtdl, tigynoki koltségektdl, személyi
adoktol, stb. fliggetleniil is jol magyarazhato, hogy a vallalatok miért nem 100%-ban
hitelbél vannak finanszirozva, egyszerien az inflaci6 miatti nominalis novekedés
jelenségét kell ehhez figyelembe venni. Ezt kovetden a szerzOk a modellbe a személyi
adok, a stochasztikusan alakul6 (tehat nem biztos) vallalati pénzaramlésok, illetve az
amortizacios adopajzs elértéktelenedésének hatasat is beépitették. Eredményeik szerint
ezek koziil szerintik az elsd kettd csokkenti, mig a harmadik ndveli az optimalis
tokeattételt. Osszességében Berens-Cuny szerint az inflacionak az optimalis
tokeattételre gyakorolt hatdsa nem hatarozhaté meg egyértelmilen, azt a nominalis
kamatfizetés jelensége csokkenti, mig az amortizacids torzitas jelensége noveli.
Ugyanakkor Berens-Cuny azt is kiemelte, hogy a hiteldlloméany lejarati Osszetétele
fliggvényében ugyanazon vallalat esetében is igen széles skalan mozoghat az optimalis
hitel / cégérték arany, aminek miatt a tdkeattétel hagyomanyos mércéjére (a hitel /
cégérték aranyra) alapuld empirikus kutatdsok rosszul mérik, hogy a vallalatok milyen

mértékben hasznaljak ki a hitelek adozasi eldnyeit.

Osszességében elmondhatjuk, hogy mind az optimalis tékeattétel mértékét, mind az
inflacionak arra gyakorolt hatasat illetden igen nehéz hatarozott allasfoglalast
megfogalmazni. Az eredmények igen nagy mértékben fliggnek attol, hogy az alébbi, a
kérdést alapvetden befolyasold kérdésekben milyen egyszeriisitd feltételezésekkel €l az

adott modell:
Inflaciotol fliiggetlen tényezok:

* tarsasagi adok, illetve ennek egységes vagy differencialt volta,

» személyi adok (osztalék-, arfolyamnyereség- illetve kamatado) illetve ezek egységes
vagy differencialt volta,

* nem kamatjellegii adopajzsok (amortizacio, beruhazasi adokedvezmények),

* a jovedelmek stochasztikus volta ¢és ezzel kapcsolatban az addpajzs
kihasznalatlansaganak kockazata,

» csddkoltségek,

* megbizo-iigyndk problémabdl fakado koltségek,
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¢ realndvekedés,

* hitelpiaci egyensuly kérdése.
Inflacidhoz kapcsolddo tényezok:

* a nomindlis kamatfizetés jelensége, hatdsa a tarsasdgi add ¢és a kamatadd
realértékére,

e az inflacid hatasa az arfolyamnyereségado realértékére,

* az amortizacids torzitds jelensége,

* anominalis ndvekedés jelensége.

A magyarazo tényezOk szamanak fényében kevéssé meglepd, hogy se az elméleti, se az
empirikus ihletésli vizsgalddasok nem jutottak egyértelmii kdvetkeztetésre az optimalis

tokeattétel 1étét €s nagysagat illetden.

Tekintettel arra, hogy a tokeattételt vizsgalé empirikus vizsgalatok fokuszaban
jellemzden nem az inflacid hatasa all azokat itt nem kivanjuk kiilon bemutatni — az
érdeklddo olvaso figyelmébe ajanljuk ugyanakkor Berens-Cuny [1995] cikkét, amely jo

attekintést ad a legfontosabb empirikus eredményekrol.
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3. tablazat — Az optimalis tokeattétel és sulyozott atlagos tékekoltség alapirodalma és az inflacio hatasat vizsgalo szerzok

Szerzé Vizsgalat Periédusok Adopajzs Tarsasagi |Személyi adok|Személyi adok| Személyi |Eszkoz-oldali|Inflacio | Noveke- | Befektet6i tipusok Kovetkeztetés:
nézépontja szama kihasznal- ado (t.) — kamatadé |- osztalékadé adok — ado-hatasok dés inflacié hatasa a
hatésaga (Tp) (Tpe) arfolyam- (amortiza- tokeattétel értékére
(biztos vs. nyereség adé | cios torzitas,
stochasz- (o), stb)
tikus)
Modigliani- tokepiaci végtelen sok - - - - - - - - - -
Miller [1958] egyensuly
(arbitrazzsal)
Modigliani- tékepiaci végtelen sok biztos adott - - - - - - - -
Miller [1963] egyensuly
(arbitrazzsal)
Miller [1977] tokepiaci végtelen sok biztos / fix differencialt | feltételezése | feltételezése - - - harom kategoria: 1) -
egyensuly stochasztikus szerint szerint csak kotvénybe
gyakorlatilag | gyakorlatilag fektetok, 2) csak
nulla nulla részvénybe fektetok,
3) indifferensek
DeAngelo- tokepiaci egy stochasztikus fix differencialt | differencialt | differencialt igen - - harom kategoria: 1) -
Masulis [1980]| egyensuly (de egyéb (arfnyer  |(osztalékadova csak kotvénybe
adopajzsok is adoval egyiitt |1 egyiitt kezeli) fektetok, 2) csak
vannak) kezeli) részvénybe fektetok,
3) indifferensek
Modigliani tokepiaci egy biztos fix differencialt | differencialt | differencialt - igen - vegyesen fektetnek né
[1982, 1983] egyensuly (arf nyer (osztalék- be
adoval egyiitt | adoval egyiitt
kezeli) kezeli)
Schall [1984] tokepiaci végtelen sok biztos fix differencialt | differencialt | differencialt - igen - harom kategoria: 1) | csokken ha 1,>1,
egyensuly (arf nyer (osztalék- csak kotvénybe
adoval egyiitt | adoval egyiitt fektetok, 2) csak
kezeli) kezeli) részvénybe fektetok,

3) indifferensek
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3. tablazat (folyt) — Az optimalis tokeattétel és sulyozott atlagos tékekoltség alapirodalma és az inflacio hatasat vizsgalo szerzok

Szerzé Vizsgalat Periédusok Adopajzs Tarsasagi |Személyi adok|Személyi adok| Személyi |Eszkoz-oldali|Inflacio | Noveke- | Befektet6i tipusok Kovetkeztetés:
nézépontja szama kihasznal- ado (t.) - kamatadé | - osztalékadé adok — ado-hatasok dés inflacié hatasa a
hatésaga (p) (Tpe) arfolyam- (amortiza- tokeattétel értékére
(biztos vs. nyereség adé | cios torzitas,
stochasz- (o), stb)
tikus)
Hochman- vallalati bels6 | végtelen sok biztos fix differencialt fix fix - igen - harom kategoria: 1) 1)n6é haa
Palmon [1985] optimum (arf nyer (osztalék- csak kotvénybe tokeattételnek nincs
adoval egyiitt | adoval egyiitt fektetdk, 2) csak inflaciotol fiiggetlen
kezeli) kezeli) részvénybe fektetok, koltsége
3) indifferensek 2) hatarozatlan ha a
tokeattételnek van
inflaciotol fiiggetlen
koltsége
Howe [1988] [ vallalati belsé | végtelen sok biztos fix differencialt fix fix - igen igen (nem vizsgalja) implicit:
optimum (arf nyer (osztalék- csokken, ha (t,>1c) ill.
adoval egyiitt | adoval egyiitt forditva
kezeli) kezeli)
Prezas [1991] | vallalati bels6 egy stochasztikus fix - - - igen igen - (nem vizsgalja) |altalaban hatarozatlan,
optimum de 1) adomentes valla-
latnal az optimalis
tokeattétel mindig
nulla ill. 2) mindig
adozo vallalatnal a
tokeattétel indifferens
Rashid- vallalati bels6 | végtelen sok biztos fix differencialt fix fix - igen igen (nem vizsgalja) implicit:
Amoako-Adu optimum (arf nyer (osztalék- csokken, ha (t,>1c) ill.
[1992] adoval egyiitt | adoval egyiitt forditva
kezeli) kezeli)
Rashid- vallalati bels6 | végtelen sok biztos fix differencialt fix fix - igen - (nem vizsgalja) implicit:
Amoako-Adu optimum (arf nyer (osztalék- csokken, ha (t,>1c) ill.
[1995] adoval egyiitt | adoval egylitt forditva
kezeli) kezeli)
Berens-Cuny | vallalati bels6 | végtelen sok biztos / adottsag adottsag adottsag adottsag igen igen igen (nem vizsgalja) |altalaban hatarozatlan,
[1995] optimum stochasztikus (arf nyer (osztalék- kamathatas és
adoval egyiitt | adoval egyiitt amortizacios hatas
kezeli) kezeli) relativ erejétol fiigg
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d) Az infldcio és a fenntarthato novekedeési iitem

A negyedik vizsgéalando kutatdsi irdnyzatot az infldcidnak a fenntarthatdé novekedési
iitemre gyakorolt hatasat vizsgalo iskola képviseli.” Jelen esetben elsésorban azért
mutatjuk be ezt a kutatasi irdnyzatot, mert j6 példat jelent arra, hogy a szakirodalom
hogyan vette figyelembe a vevd- és szallitoallomanyhoz (vagy mas néven a monetaris
forgotdkéhez) kapcsolddd inflacios torzitdsokat — bar mint latni fogjuk ezen a teriileten
se lehet eltekinteni az egyéb inflacids torzitasi jelenségektdl. Lassuk tehat, hogy hogyan

fejlodott a fenntarthatd novekedés irodalma.

Higgins [1977] eredeti modellje még meglehetésen leegyszerisitett volt, abban két
eszkoz- (targyi eszkozok és forgdeszkozok), és két forraskategoria (hitelek és sajat toke)
szerepelt, a modell allandé adozas utani profithdnyadot feltételezett (ahol az addkulcs
nem is szerepelt mint kiilon valtozo), mig a feltételezett cél a vallalatok kdnyv szerinti
tokeattételének allandd szinten tartdsa volt. Ezen feltételek mellett Higgins arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a fenntarthaté ndvekedési litem az inflacio emelkedésével
nagy mértékben csokken. Higgins szerint mindez annak kdszonhetd, hogy az inflacid
hatdsara a véllalatnak folyamatosan novelni kell a forg6tokéjét ami elszivja a forrasokat
a novekedés eldl. Az inflacios torzitasi mechanizmusok ismeretében azonban Higgins
modelljével tobb probléma is van. Egyrészt mint korabban emlitettiik, a forgotoke
novelésének kényszere csak akkor jelent potldlagos terhet a vallalatnak, ha (mint
Higgins modelljében) a vallalat implicit modon potlolagos kedvezményeket nytjt a
vevOinek azaltal, hogy az inflacido hatidsara megemelkedett nomindlis kamatlabak
mellett tovabbra is ingyen hitelezi 6ket — nem csoda hat, hogy a modell a fenntarthatod
novekedési iitem csokkenésére utal. Masrészt Higgins modelljébdl hianyzik az
amortizacios torzitds és a nominalis kamatfizetés jelensége.”’ Osszességében tehat
Higgins modellje inflacidémentes kornyezetben relative jol miikodik, azonban inflacios

kornyezetben nem megfelelden veszi figyelembe az inflacios torzitasi jelenségeket.

% A fenntarthatdé novekedési iitem koncepciojat Higgins [1977] dolgozta ki és azt a legmagasabb
novekedési iitemet jelenti, amit a vallalat belsé forrasbol - vagyis potlolagos sajat téke igénybe vétele
nélkiil - finanszirozni képes anélkiil, hogy romlana a tékeattétele vagy csokkentenie kéne az
osztalékfizetési hanyadot.

°7 Higgins az amortizacios torzitas jelenségét megemlitette ugyan, de a modellbe azt nem épitette be.

72



Johnson [1981] Higgins modelljét tovabbfejlesztve az idegen forrasokon beliil
megkiilonboztette a diszkreciondlis hosszu lejarata hiteleket és az arbevétel novekedési
titemét jol kovetd Un. spontan forrdsokat (lasd szallitéallomany). Kibdvitett modellje
alapjan Johnson arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az inflacio lényegesen kisebb
hatdssal van a fenntarthaté ndovekedési litemre, mint ahogy az Higgins elemzésébdl
kitlint. S6t, negativ nettd forgotdkével mitkodd vallalatoknal Johnson szerint az inflacio
kifejezetten novelheti a fenntarthatd ndvekedési litemet. Johnson elemzése azonban
minden olyan hibatol terhelt, amelyet Higgins cikke kapcsan kiemeltiink (implicit
moddon 6 is potlolagos engedményekkel szamolt, eltekintett az adohatasoktol, eltekintett
a nominalis kamatfizetéstdl, konyv szerinti tokeattételt nézett, stb.), ami miatt Johnson

eredményei is csak mérsékelten meggydzdek.

Higgins [1981] szerint a fenntarthaté novekedési rata csak akkor fligg az inflaciotol, ha
a cégek a konyv szerinti tékeattétel allandd szinten valo tartasara torekednek. Ezzel
szemben ha a cél a piaci értéken (illetve Higginsnél az inflacioval indexalt gazdasagi
értéken) vett tokeattétel allando szinten tartasa akkor szerinte a fenntarthatdé novekedési
iitem fiiggetlen az inflacié nagysagatol. Modelljében azonban tovabbra is eltekintett az

adohatasoktol, arra hivatkozva, hogy azok nagyrészt kioltjak egymast.”

Lewellen-Kracaw [1987] mar az inflacios adohatasok jelentOs részét (az amortizacios
torzitast, a készletértékelési problémat, illetve a nomindlis kamatfizetés jelenségét)
megfelelden figyelembe vették, egyediil a nettdé monetaris forgétdke kezelése
kifogasolhatd (ez utobbi kérdésben Lewellen-Kracaw egy-az-egyben Higgins eredeti
vizsgalatat kovette). A nettd monetaris forgotdke inflacios novekedése naluk is csak
azért vezetett sziikségszerlien a fenntarthatdé novekedési iitem csdkkenéséhez, mivel a
modellvallalatuk az inflaci6 emelkedésével kimondatlanul ugyan, de egyre nagyobb
engedményeket (egyre olcsobb hiteleket) nytjtott a vevdinek. Lewellen-Kracaw
modellje tehat a korabbi modellekhez képest jelentds eldrelépést jelent, azonban a
monetaris forgotoke-elemek hibds kezelése miatt 6k is talbecsiilték az inflacionak a
fenntarthatd novekedési litemre gyakorolt hatdsat. Ennek fényében azonban szerzok
azon kovetkeztetése is megkérddjelezhetd, miszerint minden esetben létezik egy olyan

tokeattétel, amely mellett a fenntarthaté novekedési litem fiiggetlen az inflaciotol.

% Ebben Higgins Modigliani-Cohn [1979] (egyébként erésen megkérddjelezhetd) érvelését koveti.
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Lewellen-Kracaw cikkét kovetden az inflacionak a fenntarthatd nodvekedési ilitemre
gyakorolt hatésait vizsgdlo tovabbi cikkekrdl nincs tudomdsunk, igy dsszességében ez a

téma is lezaratlannak tiinik.

Hazai viszonylatban érdemes megemliteni Szdz [1989] mar idézett munkdjat, aki
szintén a profitrata, a kamatlab és a fenntarthatdé novekedési ilitem Osszefliggéseit
vizsgalta inflaciomentes és inflacios kdrnyezetben. Szaz szemléletmodja ugyanakkor
jelentésen eltért a Higgins altal elinditott kutatasi iranyzattél: a kozponti kérdés nala
nem az volt, hogy egy adott tokeattétel mellett mi az elérheté maximalis novekedési
iitem, hanem az, hogy adott profitrata és novekedési ilitem mellett mi az a maximalis
kamatlab ami mellett még érdemes kiilsé hitelt felvenni. Emellett Szaz vizsgélatanak
fokusza a miénktdl is jelentOsen eltért, amennyiben az nem az inflacié adozasi hatasaira

volt kihegyezve.”

A késobbiekben Reke [1996] mar a higginsi keretben foglalkozott a fenntarthatod
novekedési ilitem kérdésével, azonban elemzéseiben teljesen eltekintett az inflacid

hatasaitol, ami miatt itt eltekintenénk annak bemutatasatol.

% Ugyan Szaz megemliti az inflacié adozasi hatasait, azonban a modelljében az adokulcs nem jelenik
meg kiilon valtozoként.
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4. Az inflacio hatasa a realkamatlabra

Az inflacionak a szabad pénzaramlasokra gyakorolt hatdsa attekintése utan a kovetkezo
Iépés annak vizsgalata, hogy az inflacid milyen hatissal van az elvart hozamok
nagysagara. Ennek soran két 1épésben célszerli haladni: els6é 1épésben attekintjiik, hogy
az inflaci6 milyen hatassal van a kamatldbakra (vagyis a kockazatmentes
befektetésektdl elvart hozamra), majd ezt kdvetden térhetiink ki annak vizsgélatara,
hogy az inflaci6 hogyan befolydsolja a tdkepiaci felarat (vagyis a kockdzatos

befektetésektdl elvart tobblethozam nagysagat).

4.1. Az inflacio és a kamatlabak kozotti kapcsolatot magyarazo elméletek

Az inflacié és az elvart hozamok kozti viszonyt leird elméletek koziil a pénziigyi
szakkonyvek szinte kizarélag a Fisher képletet ismertetik. Az egyenlet intuitiv volta
miatt mara alapigazsagga valt, a gyakorlati életben szinte mitikus,
megkérddjelezhetetlen statuszt kapott. Az igazolasara irdnyuld empirikus tesztek
ugyanakkor a mai napig meglehetésen sok bizonytalansagot mutatnak, ezért az idok
sordan a kutatok tobb alternativ elméletet is kidolgoztak. Tekintsiik at tehat, hogy mit
mondanak (és mit nem mondanak) Fisher és az alternativ elméletek kidolgozodi a

hozamok alakulasarol.

a) Tiszta elméletek

Az inflacid és a kamatldbak kozti 6sszefliggést targyalod elméletek koziil kétségteleniil
Fisher [1930] elmélete a legismertebb, aki szerint a nomindlis kamatlab és a

redlkamatlab kozti viszony a kovetkezd egyenlettel irhato le

(I+r’) = (I4r)(1+9) 2)

ahol ry a realkamatlébat, r;” a nominalis kamatlabat, mig i az inflaciot jeloli.'” A

képlet két masik, valamivel ritkdbban hasznalt forméaja

1% Egész pontosan Fisher folytonos kamatozast feltételezett és az egyenlet 7 '=ry+i forméjat hasznalta.
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r/d'= T (1+i)+i 3)
illetve

1
dry,

i =1+r, =1 4)

Nagy vonalakban megfogalmazva Fisher hipotézise azt éllitja, hogy az inflacié egy
szazalékos emelkedése esetén a kamatlabak is kb. egy szazalékkal fognak emelkedni

(illetve folytonos kamatfizetés esetén pontosan egy szazalékkal).

A Fisher képletre gyakran gondolnak ugy, mint ami sziikségszeriien a redlkamatlab
allandésagat vonja magaval. Valojaban Fisher a redlkamatlabat az inflaciotol
fliggetlennek ¢és kifejezetten valtozonak tekintette — sokat hivatkozott 1930-as miivének
dontd része alapvetden arrol szol, hogy a realkamatlabat milyen tényezdok hatarozzak
meg.'”" A realkamatlab allanddsaganak gondolata tehat nem Fishert6l szarmazik, annak

altalanos elterjedését sokkal inkabb tulajdonithatjuk Fama nagyhatdsu cikkének (Fama

[1975]).'%

Fisher a konyvében kovetkezetesen a kamat (interest’) sz6t hasznalta, azonban
vildgossa tette, hogy ez alatt nem csupan a hitelkamatlabakra gondol, hanem sokkal
inkdbb a hozamra altalaban. Magat az inflaciotol fliggetlen redlkamatlabat is a
befektetdk idOpreferenciajabol és a befektetési lehetdségekbdl illetve azok marginalis
hozadékabodl vezetette le, igy az néla a befektetett toke Osszességét jellemezte. Fisher
nem tett kiilonbséget a sajat toke és a hitel formdjadban rendelkezésre bocsatott toke
kozt, ennek ellenére a képletet altalanosan hasznaljdk hitelre, sajat tokére és sulyozott

atlagos tokekoltségre egyarant.

A Fisher képletre gyakran szokas gy tekinteni, mint ami minden iddtavra egyarant €s
egyazon realkamatlab mellett érvényes (ez utobbi valamivel kevésbé erds feltételezés,
mint az 4llandé redlkamatldb feltevése). Ez nagyjabol konzisztens is Fisher
gondolatmenetével, aki az inflaciot a redlgazdasagban meghatiroz6doé redlkamatlabtol

teljesen fliggetlen monetaris jelenségnek tekintette. Ha azonban a két szféra tokéletes

%" Az inflacid és a nominalis kamatlab viszonyat leird képletet a mii elején egy fejezetben bemutatta
ugyan, de nem vezette le, csak hivatkozta egy korabbi, 1907-es miivét (Fisher [1907]). Ezt kdvetden a
kdnyv tobbi részében Fisher kifejezetten eltekintett az inflaciotol.

12 Fama a késébbiekben nem ragaszkodott ehhez az alldspontjdhoz — lasd Fama-Gibbons [1982], ahol a
szerzOk az inflacid és a realkamatlabak kozott hatarozott negativ 6sszefiiggést mutattak ki.
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fliggetlensége nem all fenn és a redlkamatlab nagysaga a monetaris szektortdl is fiigg,
akkor elképzelhetd, hogy kiilonbozd idétavu befektetésekre kiilonbozd redlkamatlabak
alakulnak ki és ezek szintje szisztematikusan fiigg az inflaciotol (és esetleg egyéb
tényezoktdl is). Ebben az esetben kiilsé szeml¢ldként a Fisher hatds nem mindig lesz
megfigyelhetd — nem azért mert nem érvényesiil, hanem mert a realkamatlab

szisztematikusan valtozik.

Végiil fontos kiemelni, hogy Fisher a miivében teljesen eltekintett az adoktol,
olyannyira, hogy az ‘add’ sz6 egyaltalan nem szerepel a szoszedetben. A Fisher képlet
tehat gyakorlatilag adomentes kornyezetre vonatkozik, ami Fisher koraban nagyjabol

103

indokolt is volt.”~ Magas vallalati €s személyi adoterhek €s magas inflacié jelenlétében

azonban kiilon indoklas nélkil nem lehet eltekinteni az addhatasoktol.

A Fisher képlet adokra vonatkozé feltételezése jogossagat igazdbol csak a 70-es
években, az inflacid jelentds felfutdsaval kezdték el vizsgalni. A személyi adok explicit
figyelembe vétele nyoman Darby [1975] arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az
egyensulyl nominalis kamatlabnak az inflacié mellett az adézott redlkamatlabtol kell

fliggenie. Képletben felirva

(1475’ (1-7)) = (I+r7a(1-7,))(1+0) ()
ahol 7, a mindenkire egységesen érvényes személyi ado (kamatado) mértékét adja meg.

Az Osszefiiggésre a kovetkezo formakban szoktak még hivatkozni

P =t (LD +

(6)

p

illetve

dr,' 1
A _
di  1-1 >l @

1% Az USA-ban a szovetségi jovedelemadot 1913-ban vezették be, vagyis 1907-ben Fisher még joggal
tekintett el az adoktol. Az adokulcsok 1930-ban is meglehetdsen alacsonyak voltak, jellemzden 2-12%
kozott alakultak, bar a legmagasabb jovedelmi kategoridban a marginalis addkules 30% volt (lasd Siegel
[2002], 59.0). Tekintettel azonban arra, hogy ez inkabb deflacios, mint inflacids korszak volt, az inflacio
adohatasai ekkor még nem voltak jelentdsek.
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Darby hipotézise szerint a nominalis kamatldbaknak az infldcional szamottevden
gyorsabban kell emelkednie. Csak igy biztosithatd ugyanis, hogy a befektetok altal
realizalt adozott redlhozam a kamatlab inflacios komponensének megadoztatasa ellenére

ne csOkkenjen.

Egy fiiggetlen tanulmanyban Feldstein [1976] szintén arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy inflacios kornyezetben az adohatisok miatt a nomindlis kamatldbnak az
inflacional lényegesen gyorsabban kell novekednie. Az éltala levezetett képlet alakja
hasonld, de a két tanulmany kozott jelentds tartalmi kiilonbségek vannak — mig Darby-
nal az adézott realkamatlab allando és a személyi ado (kamatado) mértéke befolyasolja
a nominalis kamatlab szintjét, addig Feldstein-nél az addzott redlkamatlab valtozhat és a

nominalis kamatlab nem a kamatadd, hanem a véllalati jévedelemado fiiggvénye.

Ennek ellenére a két szerzd tartalmilag nagyon hasonl6 kovetkeztetésre jutott, ami miatt
a modellre a tovabbiakban mint Darby-Feldstein hipotézisre fogunk hivatkozni.'™ A két
hipotézis korlatai is kozdsek ¢és sok szempontbol hasonlitanak a Fisher modell
korlataira. Egyrészt mind Darby, mind Feldstein 100%-o0s hitelfinanszirozast
feltételezett, mikdzben az egyensuly mindkét esetben a toke margindlis hozadékatol
fligg — valdjdban tehat a befektetett tOke egésze utan elvart hozamrol vontak le
kovetkeztetést. Masrészt mindkét modell egykulcsos adorendszert feltételezett, ami
ugyan kozelebb 4ll a valosdghoz mint a Fisher képlet, de nem biztos, hogy megfeleld

kovetkeztetésekre vezet az egyensulyt illetden.

Mundell [1963] illetve Tobin [1965] ezzel szemben arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy

inflacié mellett a nominalis kamatlab az inflaciénal kisebb mértékben fog emelkedni,

'

dr "
di

vagyis <1. Ezen hipotézis érvelése szerint az inflacid6 megjelenésével

(emelkedésével) a pénztartas realkdltsége megnovekszik mikdzben az elénydk nem
valtoznak. Ezért a befektetOk at kivanjak rendezni a portfolidjukat, nagyobb sulyt
biztositva az olyan hozammal biré eszkozoknek, mint példaul a kotvények és
részvények. A megnovekedett kereslet miatt ezen eszkozok ara megnovekszik, ami

alacsonyabb redlkamatldbakhoz vezet. Fisherrel ellentétben tehat Mundell és Tobin a

A 4) egyenletre né¢ha meglehetdsen pontatlanul ,,ad6zott Fisher” képletként is hivatkoznak (lasd
Woodward [1992], Graham [1988])
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monetaris €s a redlszférat nem tartottdk fiiggetlennek, ezért vezetett naluk az inflaci6 a

realkamatlab csokkenéséhez.

A fenti érvelés ugyanakkor adottként feltételezi, hogy a gazdasagban jelentOs
volumenben vannak nominalis (vagyis nem kamatozd) eszk6zok. Ez Mundell és Tobin
idejében igaz is lehetett, mivel ekkor még érvényben volt az un. ‘Q szabalyzat’
(Regulation Q) melynek értelmében a bankok a latra sz6l6 betétek utan nem fizethettek
kamatot. Ennek a szabalynak a késdbbi visszavonasa jelentdsen gyengiti Mundell és
Tobin eredeti érvelését, de idével a Mundell-Tobin hipotézis is atalakult a kdztudatban

¢és ma ekvivalens az inflacio és a redlkamatlab kozti negativ 6sszefliggés gondolataval.

A Mundell-Tobin hatas elvileg minden nem-nominéalis eszkoz hozaméban éreztetheti a
hatdsat, azonban ha a befektetdk valoban a pénzallomanyuk egy részét helyettesitik
kamatoz6 eszkozokkel, akkor a vélhetéen igyekeznek olyan eszkdzt vélasztani, ami
minél tobb szempontbol jo helyettesitonek tekinthetd. A rendelkezésre allo alternativak
koziil biztonsag, likviditas, stb. szempontjabol a rovid lejaratd allampapirok allnak a
legkozelebb a pénzhez, ami arra utal, hogy ezek hozama esetében jelentkezhet a
legerdsebb negativ Osszefiiggés az inflacioval. A Mundell-Tobin hatds tehat nem

feltétleniil érvényesiil azonos mértékben minden értékpapirnal és minden idétavon.

Masrészt a pillanatnyi tulkeresleten alapulé Mundell-Tobin érvelés jellege kifejezetten
rovid tavl hatasra utal és az inflacid szintjének valtozdsdhoz kapcsolodik. Ezzel
szemben a redlkamatlab érzékelésének nehézségei miatt a Fisher ill. a Darby-Feldstein
hipotézisek inkdbb hosszabb tavon lehetnek érvényesek €s az inflacid szintjéhez (és
nem annak valtozasahoz) kapcsolédnak. A fenti elméletek tehdt nem biztos, hogy

il s c o 105
kolesondsen kizarjdk egymast.

Hogy a spektrumot teljessé tegylik, érdemes még megemliteni Carmichael-Stebbing
[1983] inverz-Fisher elméletét, amely szerint a nomindlis kamatldb tekinthetd
allandonak és a redlkamatlab ingadozik egy-az-egyben az inflacid valtozasaival.
Hipotézisiikre azonban két meglehetésen erds korlatozd (és gyakran elfelejtett)

feltételezést neveztek meg: az egyik a pénzallomany nem-kamatozé jellege (cikkiikbol

19 Mar Fisher is felvetette, hogy a befektetok *pénzillizioban® szenvedhetnek, amennyiben révid tavon a
nomindlis kamatladb inflacié okozta emelkedését Osszekeverhetik a redlkamatlab emelkedésének
hatasaval. Ez szintén arra utal, hogy rovid tdvon mas mechanizmusok hathatnak, mint hossza tavon.
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azonban nem vilagos, hogy ebbe a latra sz6l6 betéteket beleértették-e), masrészt a
viszonylag alacsony inflacidés rata. Bar az elmélet meglehetdsen szélsdséges, egyes

idészakokban legalabb olyan jol ellenallt a teszteknek, mint a Fisher hipotézis.

A fentiek a tudomanyos kozéletre legnagyobb hatést gyakorld elméletek és az empirikus
tesztek is jellemzden ezek igazolasara vagy céafolaséara irdanyultak. Vitathatatlan eldnyiik
az egyszerlségik, tisztasaguk, azonban végteleniil leegyszeriisitik a valdsagot. Ezt
felismerve a kutatok szamtalan alternativ modellt dolgoztak ki, amelyek korabban
elhanyagolt tényezdk explicit figyelembevételével (amortizacid, differencialt adozas,
stb.) jellemzden a Fisher és a Darby-Feldstein hipotézisek kozé josoltak az inflacid

hatasat.

b) Koztes magyardzatok

Feldstein-Green-Sheshinski [1978] Feldstein  [1976] eredeti, 100%-0s
hitelfinanszirozast ¢s nem amortizal6do eszkozoket feltételezd vizsgalatat terjesztette ki
arra az esetre, amikor a forrasok egy része sajat toke formdjat olti €s az eszkdozok utan
bekeriilési értéken kalkulalt amortizaciot szamolnak el. Eredményeik szerint a
nominalis kamatfizetésbdl szdrmazd addpajzs-nyereséget ekkor részben lerontja a
bekeriilési  értéken szamitott amortizdcid miatti adopajzs-veszteség. Emiatt
Osszességében a kamatlabak nem emelkedhetnek a Darby-Feldstein hipotézis szerinti
meértékben, ami a hitelezok altal realizalhaté adozott realhozamok cs6kkenéséhez vezet.
Ezzel parhuzamosan a sajat t6ke vonalon megjelend nomindlis arfolyamnyereség
megaddztatasa miatt a sajattoke tulajdonosok adozas utani redlhozama is csokken az
inflacioval. A szerzOk szerint az adoézds utani hozamok csokkenése mind a
megtakaritasi, mind a beruhdzasi kedvet csokkenti, ami dsszességében a beruhazasok

visszaeséséhez vezet.

Gandolfi [1982] azt emelte ki, hogy a Darby-Feldstein effektus csak akkor
érvényesiilhet csorbitatlanul, ha a cégek 100%-ban hitelbdl vannak finanszirozva és az

inflacid kapcsdn nem meriil fel olyan tdobbletteher, ami részben vagy egészében
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lerontand a nominalis kamatfizetésbdl szarmazoé adoépajzs novekedését.'” Ha a
vallalatoknal ilyen tobbletteher (Gandolfinal: arfolyamnyereség-add) nem meriil fel, a
hitelez0k minden tobbletkoltségiiket atharithatjdk és az egyensulyi megtakaritasi-
beruhdzasi szint nem valtozik. Ha van ilyen tobbletteher (arfolyamnyereség-adod), a
vallalatok nem nyerhetnek annyit, amennyit a hitelezok vesztenek — ekkor az 1j
egyensuly megvaltozott megtakaritasi-beruhdzasi szintek mellett fog beallni, ahol az 0j
egyensulyi pont a hitelkeresleti (beruhazasi) illetve hitelkinalati (megtakaritasi) gorbék
relativ rugalmassagatol fligg. Ekkor csak Ugy érvényesiilhet a Darby-Feldstein
hipotézis, ha a hitelkereslet kamat-rugalmassaga nulla (mindenaron kell a hitel a
vallalatoknak), vagy a hitelkindlat kamatrugalmassaga végtelen (ha a vallalatok nem
adjak meg ezt a kamatszintet egyaltalin nem kapnak hitelt). Mivel azonban ezek a
sz8lsdértékek  (nincs inflacios  tobbletteher ¢és/vagy nulla a  hitelkereslet
kamatrugalmassaga és/vagy végtelen a hitelkinalat kamatrugalmassaga) a gyakorlatban
jellemzéen nem teljesiilnek, Gandolfi szerint a nominalis kamatldbaknak valahol a

Fisher és a Darby-Feldstein hipotézis 4ltal josolt szintek kozott kell alakulnia.'®’

Miles [1983] szerint Feldstein-Green-Sheshinski [1978] modelljében tulzottan
leegyszertsito jelleglinek tekinthetd az a feltételezés, hogy a befektetok egységesen
adoznak. Elemzése szerint onmagaban a differencialt adézas is azt indokolja, hogy a
nominalis kamatlab a Fisher és a Darby-Feldstein hipotézisek altal megadott értékek
kozott  alakuljon. A Fisher hipotézis szerinti kamatlab mellett ugyanis a
hitelfinanszirozdson minden vallalat nyer mikdzben minden hitelezd veszit — ez a
hitelkereslet novekedése és a hitelkinalat csokkenése irdnyaba mutat, ami miatt az
egyensulyhoz a kamatlabaknak emelkedniiik kell. A Darby-Feldstein hipotézis szerinti
kamatlabnal ezzel szemben minden véllalat veszit, és minden hitelezé nyer — ezért itt a
hitelkereslet csokkenésére és a hitelkinalat boviilésére lehet szamitani, ami
Osszességében a kamatlabak csokkenéséhez vezet. Miles elemzése szerint az

egyensulyban mind a hitelezok, mind a vallalatok kozt lesznek olyanok, akik nyernek,

¢s olyanok is, akik vesztenek az inflacion.

1% Gandolfi ezt a tobbletterhet egy, az eszkozoldalon megjelend nominalis vagyongyarapodasra kivetett
,arfolyamnyereség-adoval” ragadta meg. Onmagéiban ez a felvetés nem tul valdsagszerii, azonban jol
szemlélteti, hogy hol van az a hatarérték, ahol eltlinik a vallalatok nominalis kamatfizetéshez kapcsolodo
nyeresége. Tipikusan ilyen inflacios tobblettehernek lehet ugyanakkor tekinteni az amortizacios adopajzs
inflacios elértéktelenedését.

"7 Ez egyenértékii azzal az Aéllitassal, hogy inflacio mellett a hitelez6k adozott realhozama
sziikségszeriien csokken.

81



Jaffe [1985] szintén azt kereste, hogy milyen tényezok befolyasolhatjdk az inflacid és a
nominalis kamatlabak kozti viszonyt. Hitelkeresleti/hitelkindlati egyensulyra épitd
modelljében mind a hitel- mind a sajat t6ke finanszirozas lehetdségét figyelembe vette,
azonban modellje meglehetdsen leegyszeriisitd amennyiben azt feltételezi, hogy a
befektetok két csoportba sorolhatok, ahol az egyik csoport adozasi megfontolasbol csak
hiteleken, a masik pedig csak sajat t6kén keresztiil kivan finanszirozni. Ennek ellenére
modellje jol szemlélteti, hogy az egyensulyi inflacid6 — nomindlis kamatldb viszony
erésen fligg a hitelkeresleti (beruhazasi) és a hitelkindlati (megtakaritasi) gorbe
kamatrugalmassagatol, ahol ez utobbi akar befektetonként is eltérd lehet. Masrészt Jaffe
modelljébdl kittinik, hogy az empirikus kapcsolat szempontjabol meghatarozo kérdés,
hogy a kormanyzat hogyan reagalja le az addterhek inflacids valtozasa kovetkeztében
kialakulo koltségvetési egyensulytalansagot, kin (melyik befektetdi koron) vasalja be a
kialakulé hianyt, illetve kihez juttatja vissza az esetleges tobbletet. A fentiek
fliggvényében Jaffe szerint a nomindlis kamatldbak inflaci6érzékenysége rendkiviil
sz€les skalan mozoghat és akar meg is haladhatja a Darby-Feldstein hipotézis szerinti
mértéket. Jaffe részletesen nem elemezte az amortizacios torzitas hatasat, azonban
Gandolfi [1982]-re hivatkozva elismerte, hogy annak jelenléte csokkenti a nominalis

kamatlabak inflacio-érzékenységét.

Sahu-Jha-Meyer [1990] azt mutattdk be, hogy az inflacid és a kamatlabak kozti viszony
leirdsara iranyuld kiilonb6z6 hipotézisek nincsenek alapvetdé ellentmondasban
egymdssal, hanem specidlis feltételezések mellett egyazon makromodellbdl
levezethetéek. Eredményeik szerint a nominalis kamatldbak 1) adok hianyaban és
rugalmatlan pénzkereslet mellett a Fisher hipotézis szerint, 2) adok hidnydban és
rugalmas pénzkereslet mellett a Mundell-Tobin hipotézis szerint, 3) egységes addzas,
rugalmatlan pénzkereslet, a megtakaritastol fiiggetlen realkamatlabak mellett, illetve
eszkozoldali inflacids torzitasok (amortizacids torzitas, készletértékelési probléma)
hianydban a Darby-Feldstein hipotézis szerint, mig 4) egységes adozas, rugalmatlan
pénzkereslet és mérsékelt eszkozoldali adohatasok mellett Gandolfi koztes képlete
szerint alakulhatnak. A fentieck a sarokmegolddsok, azonban a valdsagban a
makrovaltozok nem fognak ilyen szélsdségesen alakulni. Ennek kovetkeztében Sahu-
Jha-Meyer szerint alapvetéen empirikus nagysagrendektdl fligg, hogy milyen viszonyt

fogunk megfigyelni az inflacié és a nomindlis kamatlabak kozt.
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Osszességében a fenti elméleti vizsgaloddsok arra utalnak, hogy a kamatlabak

inflacioérzékenysége valahol a Fisher- és a Darby-Feldstein hipotézisek altal diktalt

szintek kozott alakulhat. Ebbe az irdnyba hat, hogy

1.

A nomindlis kamatfizetésbdl szarmazd adozasi eldnyodket részben vagy egészében
lerontjdk olyan inflaciés ado6zédsi hatranyok, mint az amortizdciés adopajzs
elértéktelenedése vagy az arfolyamnyereség-adé novekedése. Emiatt a Darby-
Feldstein hipotézis szerinti kamatldbnal a hitelek ,,tul dragak™ a vallalatok szamara,
csokken a hitelkeresletiik, az egyensuly csak alacsonyabb kamatldbak mellett allhat

helyre.

Sem a vallalatok, sem a hitelez0k nem egységesen addznak és a hitelkeresleti és
hitelkinalati fliggvénylik se egységes. A Fisher hipotézis szerinti kamatlabnal a
hitelezok vesztenek egyoldaluan (minél magasabb az adokulcsuk annél inkabb), mig
a Darby-Feldstein hipotézis szerinti kamatlabnal a vallalatok (minél alacsonyabb az
adokulcsuk anndl inkabb). A fentiek miatt inflacid esetén az 1) egyensuly
megvaltozott hitelkereslet és hitelkinalat mellett fog beallni, illetve az inflacios
folyamatnak mind a vallalatok, mind a hitelez6k kozt lehetnek nyertesei €s vesztesei

is.

Az inflacios folyamat kovetkeztében az allami adobevételek szintje valtozik (néhet,
de csokkenhet is). Ezzel kapcsolatban kérdés, hogy a koltségvetési egyensulyt
helyre kivanjdk-e egyaltalan allitani. Ha igen, annak mechanizmusa nagy

valoszinliséggel nem lesz semleges €s ez is befolydsolhatja a vallalatok illetve a

crer

A koztes eredményekre utaldé elméleti megfontolasok ellenére az empirikus tesztek

(talan a null-hipotézis megfogalmazasdnak nehézségei miatt) szinte kizardlag a ’tiszta’

elméletek igazoldsara/cafoldsara iranyultak. A témara vonatkozd empirikus kutatdsok

konyvtarnyi irodalmarol lehetetlen korrekt attekintést adni, azonban a kovetkezd

szakaszban megprobaljuk legalabb a legfontosabb eredményeket bemutatni.
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4.2. Az infldcio és a kamatlabak kozotti empirikus kapcsolat

a) Fisher eredeti vizsgalata

A Fisher hipotézis egyik elsé teszteldje maga Fisher [1930] volt, aki kdnyvében kiilon
fejezetet szentelt az inflacio és a kamatlabak kozti empirikus kapcsolat vizsgalatanak.'*
Angliai (1820-1924) ¢és amerikai (1890-27) inflacids és kamatlabadatok alapjan Fisher
ugy talalta, hogy az inflacid és a nomindlis kamatldb mértéke kozott csak nagyon
gyenge korrelacid 1étezik. A korrelacio akkor is gyenge maradt, ha nem egyidejd,
hanem késleltetett inflaciés adathoz viszonyitott (kvazi id6t adva a piacnak, hogy
feldolgozza az informaciot). Ha azonban sok (minimum 15-20) multbeli év inflacios
adatait egyfajta felejtési index-szel sulyozta (a legrégebbi adatnak adva a legkisebb
sulyt) mar lényegesen erdsebb — adott esetben 0,8 és 1,0 kozotti — korrelaciot talalt az

109 , :
% Osszességében azonban Fisher

igy kialakitott inflacios mérce és a kamatlabak kozt.
vizsgalatai még meglehetdsen kezdetlegesek ¢s semmilyen statisztikai szignifikancia

szamitast nem tartalmaznak.

b) Egyszerii regresszioszamitason alapulo tesztek

Az inflacio és a kamatlabak kozti kapcsolat iranti érdekldédés a 70-es évek masodik
felétél, az inflacid szintjének tartos emelkedésével élénkiilt meg igazan.''" Az ebbdl az
1d6szakbol szarmazd empirikus vizsgalatok altaldban a regresszidszamitas eszkdzéhez
nyulnak, amellyel immar az eredmények statisztikai szignifikanciaszintje 1is

megfogalmazhatd. A regresszids egyenlet egy lehetséges alakja a kovetkezd
Ri=a+BI +BX +E (8)

ahol E[ a nominalis kamatlabat, 7,

. a vart inflaciét, X, az egyéb magyarazo

tényez6(ke)t jeloli, mig &€ egy hibatag. A Fisher hipotézis szerint a fenti egyenletben

108 Fisher [1930], 19. fejezet: ,,The Relation of Interest and Money to Prices”, 399-451. o.

' Fisher erre nem talalt igazan jo magyarazatot, azonban valosziniileg az inflacios varakozasokra sikeriilt
egy viszonylag hasznalhatdo mércét kialakitania.

10 A 70-es évek elejéig elvégzett empirikus vizsgalatok j6 osszefoglalojat adja Roll [1972].
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pi1=1-et, a Mundell-Tobin hipotézis szerint f;<l-et, mig a Darby-Feldstein hipotézis

szerint f1>1-et varunk.

A fenti altaldnos egyenletnek azonban szdmtalan varidnsa lehetséges, annak

fliggvényében, hogy a kutatdé mit valaszt

* avizsgalat orszadganak,

* avizsgalat idészakanak,

e a vizsgalt eszkoznek (hagyomanyos allampapirok hozama, inflacioval indexalt
allampapirok hozama''', kockazatos hitelek hozama, stb),

* a vizsgalat periodicitasanak, illetve ami ezzel szorosan Osszefiigg, hogy lejaratig
szamitott, vagy adott id6szak alatt (de nem lejaratig) realizalt hozamot vizsgal-¢' %,

« idében allando vagy idében valtozo realkamatlabat feltételez-¢' ',

* milyen inflaciés mércét alkalmaz (4dltaldnos a fogyasztdi arindex haszndlata, de
szolnak érvek a termeldi arindex hasznalata mellett is),

« hogyan becsiili a nem vart inflacio nagysagat'™*,

* avart inflaci6é mellett a nem vart inflacio illetve a vart inflacid valtozasainak hatasat

is vizsgalja-e.

Az empirikus vizsgalatok elsé hullama a rovid lejaratd allampapirhozamokra
koncentralva kisérelte meg tisztdzni a kamatlabak €s az inflacio kozti viszonyt. A
tovabbiakban ezen vizsgéalatokrél probalunk egy gyors €s a terjedelmi korlatok
sziikségszertien meglehetésen hidnyos attekintést adni (a kiilonb6zé empirikus

vizsgélatok f0 paramétereit és eredményeit a 4. tablazat foglalja dssze).

" Az inflacioval indexalt allampapirok olyan specialis dllamkotvények ahol a téketartozas a mindenkori
fogyasztéi aremelkedéssel indexalva vannak. Ezért itt a ténylegesen Kkifizetett kamat tartalmilag
realkamatlabnak tekinthetd, hiszen annak nem kell a tOketartozas inflacidos leértékelodéséért
kompenzalnia. Anglidban 1981 6ta, az USA-ban 1997 6ta bocsatanak ki ilyen értékpapirokat.

12 A kiilonboz6 elméletek tesztelésére igazan csak a lejaratig szamitott hozamboél kiinduld vizsgalatok
lennének alkalmasak, hiszen minden mas esetben az idészaki hozamot az is befolyasolja, hogy a
targyidoszaki inflacio a késébbi iddszaki pénzaramlasokat is atarazza. Ennek ellenére a jelenség
megismerése szempontjabol a nem lejaratig szamitott hozamokon alapuld vizsgalatok is érdekesek
lehetnek, de kell6 6vatossaggal kell dket értelmezni.

' Ha a fenti regressziés egyenletben a vart inflacio az egyetlen magyarazé valtozé az implicit modon
alland6 realkamatlabra utal, hiszen a-nak nincs idédimenzidja. Ha az egyenletben a vart inflacié mellett
mas magyarazo tényezok is szerepelnek, az implicit médon valtozé realkamatlabra utal, ahol a és az
egyéb magyarazo tényezok egyiitt adjak meg a realkamatlab aktualis nagysagat.

"4 Mint emlitettiik, erre tSbb lehetéség is van: 1) multbéli adatokon alapuld mozgdatlag (adaptiv
varakozasok feltételezése), 2) allandé redlkamatldb levondsa a rovid tava allampapirhozamokbdl, 3)
szakértok megkérdezésén alapulé becslések illetve 4) sima ¢és inflacioval indexalt kotvények
hozamkiilonbségébdl visszaszamolni a vart inflaciot.
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Bar munkdjuk kozvetleniil nem a Fisher képlet tesztelésére iranyult, az attekintésiinket
célszerti Fama-Schwert [1977] mar idézett cikkével kezdeni. Fama-Schwert kiilonb6zo
eszk6zok hozamanak érzékenységét vizsgaltak a vart illetve nem vart inflacio, valamint
a vart inflacid valtozdsdnak nagysdgara, ahol a vart inflaciot a rovid lejaratd
allampapirhozamokbol vezették le. Az 1953-71 idészakot felleld vizsgalatukban 1, 3
illetve 6 honapos befektetési periddusokat feltételeztek, vagyis az idészak alatt (és nem
lejaratig) realizalt hozamot néztek. Vizsgalatukban a vart inflacidra (a 8. egyenletben
p1) a rovid lejarata kincstarjegyek és az 1-5 éves lejarata allampapirok esetében is 1
koriili egyiitthatot kaptak — a vart inflacio e szerint nagyjabol egy-az-egyben épiilt be a
hozamokba. A nem vart inflacidra és a vart inflaciéo valtozasaira jellemzden annal
nagyobb negativ egyiitthatot kaptak, minél hosszabb lejarata allampapirt vizsgaltak
(ezen beliil azonban csak a vart inflacio valtozasaira vonatkozo egylitthatok voltak
statisztikailag 1is szignifikansak). Ez utdbbi eredmények konzisztensek azzal a
magyarazattal miszerint a nem vart inflacié és a (rovid tdvon) vart inflacié valtozasai
egyarant a hosszu tavon vart inflaci6 emelkedésére utalnak, ami anndl jobban értékeli le
a nominalisan rogzitett kifizetésekkel jellemezhetd kotvényeket, minél hosszabb a
lejaratig hatralévd id6. Fama-Schwert eredményei tehat rendkiviil érdekesek az inflaciod
¢s a kamatlabak kozti viszony megismerése szempontjabol, azonban a kiilonbozd
elméletek kozti valasztas szempontjabol munkdjuk mérsékelten hasznos mivel a szerzok

nem lejaratig szamitott hozamokkal dolgoztak.'"

Carr-Pesando-Smith [1976] az 1955-71 iddszakra kiterjedé kanadai adatokon alapul6
vizsgélatukban 3 honapos, 1-3 éves, 3-5 éves, 5-10 éves illetve 10 évnél hosszabb
lejarata  allampapirokra vizsgaltak a vart inflaci6 €és a nominalis kamatlabak
Osszefiiggését, ahol minden esetben 3 honapos befektetési horizontot feltételeztek.
Vizsgalatuk sordn a vart inflacido meghatarozasara kétféle kozelitést is alkalmaztak, egy
csak multbeli inflacidos adatokon alapulé megkozelitést illetve egy raciondlis
varakozasokat feltételezd, multbeli inflacids és kamatadatokon alapuldé megkozelitést.
Vizsgalatukban a regresszios egyenletiiknek négy kiilonbozé valtozatat is lefuttattak,
ahol a kamatlabak magyaraz6 valtozoéi: 1) csak az inflacio; 2) az inflacié és a monetaris

bazis novekedése; 3) az inflacid, a monetaris bazis novekedése és az allamadossag

'3 Pontosabban eredményeik egyértelmiien arra utalnak, hogy az inflacio emelkedésével emelkedik a
kamatlab, de hogy pontosan mennyire az az eredményeikbél nem allapithaté meg.
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novekedése; illetve 4) az inflacid, a monetaris bazis novekedése, az egy fore jutd
pénzkinalat, GDP és allamadossag voltak.''® A nagyszamu vizsgalat koziil azonban a mi
szempontunkbol csak a 3 honapos allampapirokra vonatkoz6é eredményeik
értékelhetdek, mivel a tobbi esetben nem lejaratig szdmitott hozamrol van sz6. A 3
honapos allampapirok esetében a szerzok f-re az egyik inflacidos mérce esetén 0,86-
1,02 kozti, mig a masik mérce szerint 0,95-1,10 kozti értékeket kaptak, ahol egyik adat
se kiilonbdzott statisztikailag szignifikansan 1-t6l. Osszességében tehdt Carr-Pesando-
Smith révid tava allampapirokra vonatkoz6 eredményei inkabb szolnak a Darby-
Feldstein hipotézis ellen, mint amellett, mig a hossz tav allampapirokra vonatkozé

eredményeik a mi szempontunkbol nem értékelhetdek.

Cargill [1977] az 1960-71 idészakra, 3 illetve 12 hénapos amerikai kincstarjegyek
alapjan, 6 illetve 12 hodnapos befektetési idOhorizontot feltételezve vizsgalta a
kamatlabak ¢€s a vart inflacid kozti 6sszefiiggést, ahol a vart infldcidra vonatkozé adatai
az un. Livingston-felmérésen alapultak.'’ Azon regressziokban, amelyek lejaratig
szamitott hozamrol szoéltak Cargill 1,13-1,21 kozti egyiitthatokat kapott f;-re, azonban
eredményei egyetlen esetben sem kiilonboztek szignifikinsan 1-t6l. Osszességében
azonban Cargill szerint az eredményei inkdbb a Darby-Feldstein hipotézis mellett

szOlnak, mint az ellen.

Carlson [1979] Cargill nyoman szintén az 1960-71 koti idészakra és a Livingston-
felmérésre alapozta a vizsgalatat, de csak 6 honapos befektetési horizonttal dolgozott.
Cargillhoz képest ujitast jelent ugyanakkor, hogy Carlson nem a kockéazatmentes
allampapirhozamok, hanem 4-6 honapos futamidejii kereskedelmi kotvények
hozamainak alakuldsat igyekezett a vart inflici6 nagysagival magyarazni.''®
Regresszidinak egy részébe emellett (a redlkamatlab véltozasait megragadandd) egy
ciklikus kapacitaskihasznaltsagot mérd valtozot, illetve egy, a pénzéallomany

novekedésének ingadozasara utalod valtozot is bevett. A vart inflacio egyiitthatdjara (5;-

e A négy formulacié négy kiilonboz6 makromodellnek felel meg ahol az inflacion kiviili valtozok
mindig a redlkamatlab esetleges valtozasait hivatottak megragadni. Az empirikus eredmények alapjan a
szerzOk a negyedik egyenletet rosszul specifikaltnak talaltak ¢€s azt az értékelés soran nagyrészt figyelmen
kiviil hagytak.

"7 A készitbje nevét viselé6 Livingston felmérés volt az elsé — és sokaig az egyetlen — rendszeres
1d6kozonként rendelkezésre allo, szakértdk (kb. 50) megkérdezésén alapuld inflacios becslés.

8 Eljarasa ezzel tulajdonképpen elméletileg helyesebb, mint a kockazatmentes kamatlabakra alapuld
vizsgélatok, hiszen Fisher, Darby de Feldstein érvelésében is kulcsszerepet tolt be a toke hatdrhozadéka a
kamatlab meghatarozodasa soran.

87



re) ezek utan a kiilonb6zo regresszios egyenletekben 1,15-1,35 kozotti értékeket kapott,
ahol az egyiitthatok egy része szignifikansan kiilonbozott 1-t6l. Ugyanakkor ha a
vizsgalt id6szakot 1975 végéig kiterjesztette, a ff;-re vonatkozo becslései a 0,96-1,06
intervallumba estek vissza. Mindezek alapjan Carlson arra kdvetkeztetett, hogy noha a
60-as években az USA-ban valoban érvényesiilhetett a Darby-Feldstein effektus, a 70-es

. . . 1 119
évekre ugyanez mar nem mondhato el.

Tanzi [1980] 6 illetve 12 hoénapos amerikai kincstarjegyekre vizsgéalta a lejaratig
szamitott hozamok ¢és a vart inflacié kozti viszonyt, ahol a vart inflaciot 6 kiilonbozo
mércével kozelitette. Vizsgalata a 6 honapos kincstarjegyek esetében az 1959-75, mig a
12 honapos kincstarjegyek esetében az 1952-75 idOszakra terjed ki. Alapesetben allando
redlkamatlabat feltételezett (ezen regresszidiban tehat a vart inflacio az egyediili
magyarazo valtozo), ezen feltételek mellett a 6 hdnapos kincstarjegyek esetében a f;-re
0,59-0,62 kozotti, mig a 12 honapos kincstarjegyek esetében 0,30-0,71 kozotti
egyiitthatokat kapott. Tanzi ezt kovetéen a realkamatldb esetleges valtozasait
figyelembe veendd a regressziokba egy, a redlkibocsatds szintjére utald valtozot is
beépitett, ami a némileg megemelte a f-re vonatkoz6 becsléseit — a 6 hdnapos
kincstarjegyeknél 0,78-0,88-ra, mig a 12 hoénapos kincstarjegyeknél 0,69-0,85-re.
Osszességében elmondhatjuk, hogy Tanzi eredményei konzisztensen ellentmondanak a

Darby-Feldstein hipotézisnek.'*

Lahiri-Lee [1981] nem adtak 6nall6 becslést az inflacio és a nominalis kamatlab kozti
egyiitthatd nagysagara, mégis itt érdemes megemliteni munkajukat. Cikkiikben az
inflacio és a nominalis kamatlab kozti viszony vizsgalatdnak konometriai problémait
jartak korbe, kiilonos tekintettel a redlkamatlab allandosdganak kérdésére. Lahiri-Lee
szerint az elvart redlkamatlab iddben valtozik (jellemzden az inflacié emelkedésével
csokken), ami miatt az alland6 redlkamatldbat feltételezd6 modelleket nem tartottak
alkalmasnak az inflacio és a kamatlabak kozti viszony vizsgalatara. A realkamatlab
valtozéasaira vonatkoz6 kovetkeztetésiik egyértelmiien egy Mundell-Tobin szer(i hatdssal

van Osszhangban, azonban a szerzok a nomindlis kamatlab inflacioérzékenységére nem

"9 A Bi-re kapott becslések valtozasaval ugyanakkor az a magyardzat is konzisztens lehet, hogy a
megkérdezett szakérték a 70-es évek elején szisztematikusan alulbecsiilték a ténylegesen bekovetkezd
inflacié nagysagat.

120 Tanzi vizsgalatat kritizalta a késGbbiekben Alangar-Hein [1999], akik szerint Tanzi helyteleniil vette
figyelembe az addhatdsokat: egyrészt tilzott egyszerisitéssel idében allandd addkulcsot feltételezett,
masrészt atlagos és nem marginalis adokulcsokkal szamolt. Alangar-Hein ezen tényezdkkel mddositva
megismételte Tanzi vizsgalatat, azonban a levonhat6 kdvetkeztetések érdemben nem valtoztak.
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adtak 0nall6é becslést. A mi szempontunkbdl emellett Lahiri-Lee vizsgalatanak
egyértelmii hidnyossaga, hogy a szerzdk egyaltalan nem tértek ki az adok potenciélis

szerepére a nomindlis kamatlabak meghatarozodasanal.

Peek-Wilcox [1984] az 1952-79 id6szakra, 12 honapos kincstarjegyek lejaratig
szamitott hozama alapjan vizsgalta az inflaci6 és a kamatlabak Osszefiiggéseit, ahol a
vart inflacidora vonatkoz6 becslésiiket a Livingston felmérésre alapoztak. Empirikus
egyenletiiket egy makromodellre alapoztdk, igy abban a vart inflacio mellett a
realkamatldb valtozasaira utald egyéb valtozok is megjelentek mint példaul a
pénzkinalat valtozéasa, a koltségvetési deficit nagysaga, az output valtozasai, a kiils
kinalati sokkok ¢s a kiilfoldi kézen lévo allampapir volumene. A vart inflacid
egylitthatgjara (f;-re) vonatkoz6 becslésiik 0,65-0,82 kozott mozgott, ami alapjan a
szerzOk arra kovetkeztettek, hogy inflacios kornyezetben csokken a realkamatlab.
Ennek ellenére véleményiik szerint a befektetoket nem jellemzi fiskalis ill0zi6, azok a

kincstarjegyek arazasa soran az adohatasokat megfelelden figyelembe veszik.

A Fisher hatds empirikus kimutatasara tett fenti eréfeszitések kudarca nyoman sziiletett
meg Carmichael-Stebbing [1983] mar idézett inverz-Fisher elmélete, amely szerint a
nomindlis kamatlab allandé és a readlkamatlab az inflacioval forditottan ingadozik
(szemben a Fisher hipotézis altalanos értelmezésével, amely szerint a realkamatlab
allando és a nomindlis kamatldb ingadozik az inflacidval). Elméletiik alatdmasztisa
érdekében a szerzOk megforditottak a 8. egyenletben szerepld empirikus vizsgélatot és
az inflacionak a redlkamatldbra gyakorolt hatdsara koncentraltak. Amerikai és ausztral
adatok alapjan kapott eredményeik szinte tokéletesen egybevagtak a hipotézisiikkel, a
redlkamatldb inflacidérzékenységére vonatkozé egyiitthatora kapott becslésiik -0,97- -
1,13 kozott mozgott.'*! Vizsgalatuk konometriai megalapozottsigat azonban késébb
tobben kétségbe vontak, abban szisztematikus torzitast véltek felfedezni (lasd Honohan

[1985] illetve Graham [1988]).

Graham [1988] idézett cikkében amellett, hogy keményen kritizalta Carmichael-
Stebbing [1983] vizsgéalatdnak megalapozottsdgat, 3 honapos amerikai kincstarjegy-

hozamok alapjan az 1953-78 iddszakra maga is tesztelte az inverz-Fisher illetve az tn.

12l Carmichael-Stebbing az USA-ban 3 honapos kincstarjegyek hozamat vizsgalta az 1953-78 iddszakra,
mig Ausztralidban 3 honapos illetve 5 éves vallalati kotvények hozamat az 1965-81 illetve az 1962-81
iddszakra.
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»adozott-Fisher”  (pontosabban  Darby-Feldstein)  hipotézisek  helytallosagat.
Egyenletében a magyarazd valtozok kozott a vart inflacido mellett (a redlkamatldb
valtozasait megragadando) a pénzallomany ndvekedési tlitemére, a koltségvetési deficit
mértékére illetve a kiilsé kinalati sokkokra utald valtozokat is bevont. A becslési hiba
minimalizaldsa érdekében Graham mar nem sima regresszioszamitast alkalmazott,
hanem az instrumentalis valtozok modszeréhez fordult. A  kamatlabak
inflacidérzékenységére vonatkozd egyiitthatora adott becslése 0,72 volt, ami alapjan
Graham mind az inverz-Fisher, mind az adoézott Fisher (gyakorlatilag a Darby-

Feldstein) hipotéziseket elvetette.'**

Osszességében elmondhatjuk, hogy a kamatlabak és az inflacié kozti viszony
tisztdzasara iranyuld ,,egyszeri’” empirikus vizsgalatok zommel kudarcot vallottak, azok
alapjan nem alakult ki igazi konszenzus még a kamatladbak rovid tavu alakulasat illetéen
sem, nemhogy a hosszu tavu Osszefliggéseket illetéen. Ennek fényében a késdbbiekben
a kutatok részben specialis értékpapirok (addémentes Onkorményzati kotvények,
inflacioval indexalt allampapirok) felé fordultak, részben pedig egyre komolyabb

O0konometriai arzenalt vonultattak fel (1asd idésorelemzési technikak). A kovetkezokben

ezen irdnyzatokrol fogunk egy gyors attekintést adni.

¢) Specialis értékpapirokra vonatkozo vizsgalatok

Ayanian [1983] az 1952-79 idészakra vonatkoz6 vizsgéaltaban amerikai addokoteles és
adomentes kotvények hozamkiilonbségét eclemezte, ezek alapjan vizsgalta az

adohatasok gyakorlati jelentSségét.'*

Megkozelitésének eldnye, hogy az igy felirt
regressziobol kiejthetdek a vart inflaciora, illetve a vart realkamatlabra vonatkozo
valtozok — ennek azonban az az ara, hogy csak az adohatdsok jelentOségére tudunk

kovetkeztetni, de a nominalis kamatldb inflicioérzékenységére nem. Osszességében

122 Nem szabad azonban elfelejteni, hogy Graham adézott kamatlabakkal szamolt. Bér cikkébél nem deriil
ki, hogy pontosan milyen adokulcsokkal szamolt, realis adokulcsok mellett a 0,72-es egyiitthato
nagyjabol a klasszikus Fisher hipotézissel lehet konzisztens.

2 Ayanian itt azt a szabalyozasi sajatossagot hasznalja ki, hogy az USA-ban az allampapirokbol
szarmaz6 jovedelem adokoteles, mig az onkormanyzati kotvényekbdl szarmazod jovedelem a legtdbb
befektetd szamara adomentes. Eredményei szerint a befektet6k kb. 36-44%-os addt épithettek be az
adokoteles kotvényektdl elvart hozamba.
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tehat Ayanian eredményei a Fisher és a Darby-Feldstein hipotézis kozti valasztasban

nem segitenek, elvileg mindkettével konzisztensek lehetnek.'**

Adams-Moghaddam [1991] tovabbi két ponton kritizaltdk Ayanian vizsgélatat. Egyrészt
kifogasoltak, hogy Ayanian nem vette figyelembe az alapadatok autokorrelaltsagat. Ez
utobbi  kisziirése alapvetden megvaltoztatta az Ayanian vizsgalatabol levonhatd
kovetkeztetéseket €s az adohatds inszignifikdnssd valt. Masrészt a szerzOk azt is
kifogasoltak, hogy Ayanian az Onkormanyzati kotvényekre implicit médon fix
kockézati prémiumot feltételezett, mikozben az szerintiik idében erdsen valtoz6 lehet. A
szerzOk két kiilonbozd eljarast is kiprobaltak a kockdzati prémium valtozasainak
figyelembe vételére — eredményeik szerint az elsé esetben hatarozottan, mig a masodik
esetben kiss¢ kevésbé hatarozottan szignifikdnsnak bizonyultak az addhatasok.
Osszességében a szerzék hatarozatlanok maradtak a Darby-Feldstein hatds empirikus

jelentdseégét illetden.

Woodward [1992] vizsgalatanak tjdonsaga, hogy a vart inflaciora vonatkozo becslését a
hagyomanyos- illetve inflacioval indexalt allamkotvények hozamkiilonbségébol
vezette le (az eljaras részletes leirasat illetéleg lasd Woodward [1990]). Az igy kapott
vart inflacidos adat a kotvény lejarataig szol, igy azt Woodward mindig ugyanazon
kotvény lejaratig szamitott hozamaval vetette 6ssze — az Gsszesen 14 regresszidban tehat

folyamatosan révidiil a lejaratig hatralévé idé.'?

Ennek a megkozelitésnek kétségtelen
hatranya a hagyomanyos megkozelitéshez képest, hogy nem definialhat6 egyértelmiien,
hogy az eredmények milyen hosszusagl befektetési periodusra vonatkoznak — mésrészt
viszont pont ezen eljaras teszi lehetdvé, hogy ne csak a nagyon rovid idotava
Osszefliggéseket vizsgaljuk. Woodward a 4 db rovidebb lejaratu kotvénynél (ezek
lejartig hatralévd ideje jellemzden 6 évrdl indult és a vizsgalt idészak alatt fokozatosan
csokkent 2 évre) a f;-re 0,69-0,89 kozotti egyiitthatokat kapott, ami egy Mundell-Tobin
szerll hatas jelenlétére utal. A hosszabb lejaratu kotvényeknél ugyanakkor (ezek lejartig

hatralévd ideje jellemzden 14-36 évrdl indult és a vizsgalt iddszak alatt fokozatosan

csokkent 6-24 évre) a f1-re 1,09-1,29 kozotti értékeket kapott, ahol a becsiilt egytitthatd

124 Ezt a kérdést tisztazta Livingston [1991] kritik4ja és Ayanian [1991] valasza.

12 Woodward 1982-90 kozti angol adatok alapjan dolgozott. Anglidban elészor 1981-ben bocsatottak ki
indexalt allampapirt, ami 1982-t61 valt a befektetok széles kore szamara elérhetdvé. 1992-ig (Woodward
vizsgélatdig) Osszesen 14 sorozatot bocsatottak ki, amelyek mind kiilonb6zd lejaratiak voltak. Ez
egyediilallo lehetdséget biztositott Woodward szamara a kamatlabak és az inflacié kozti viszony lejarati
szerkezet szerinti vizsgalatara.
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nagysaga jellemzden a lejaratig hatralévé idével parhuzamosan emelkedett — ez utdbbi
egy Darby-Feldstein szerti hatdsra utal. Woodward vizsgalata tehat arra utal, hogy a
kamatlabak ¢s az inflacié kozti viszonyra vonatkozo hipotézisek nem feltétlentil zarjak

ki egymast, hanem mas-mas id6tavon lehetnek érvényesek.

d) A kamatlabak és az inflacio idosor-jellegét felismerd vizsgalatok

Bar Barsky [1987] nem adott 6ndll6 becslést a kamatldbak inflacioérzékenységére,
cikke mégis nagy jelentdségii az inflacio és a kamatlabak kozti viszony kutatdi szamara.
Barsky ugyanis elméleti alapokon bebizonyitotta, hogy egy ex ante érvényes Fisher
hatas ex post kimutathatosaga alapvetden az inflacids folyamat jellemzditdl fiigg — a
kimutathatésaghoz ugyanis az sziikséges, hogy az inflaciés folyamat erds
autokorrelaltsagot mutasson és/vagy jol elérejelezhetd legyen.'”® Ez egyben azt is
jelenti, hogy a kamatlabak inflacioérzékenységére kapott egyiitthatd nagysagat
alapvetden meghatirozza az inflacios folyamat jellege, az egyiitthatd nagysaga alapjan
nem lehet a Mundell-Tobin / Fisher / Darby-Feldstein hipotézisek kozott valasztani.
Ezzel Barsky alapvetden 0j sikra terelte az inflacid és a kamatlabak kozti viszony
vizsgalatat: mig kordbban a f0 vitakérdés az volt, hogy vajon a vart inflacié mely
mércéje viszi a legkisebb torzitdst a vizsgélatba, illetve hogy a realkamatlabak
valtozéasait mely valtozokon keresztiil lehet a legjobban megragadni, addig Barsky
magéanak a regresszidszamitadsnak mint vizsgalati modszernek az alkalmassagat
kérddjelezte meg. Barsky Tlzenete fényében a kutatok a késébbiekben egyre
bonyolultabb 6konometriai modszereket vetettek be az inflacid és a kamatlabak kozti
viszony vizsgalatara, ahol az egyik legfontosabb ilyen médszer az idokozben hatalmasat

fejlodott iddsor-elemzés technikdja volt.

Moazzami [1991] az idOsorok statisztikai vizsgalatdnak teriiletén elért legfrissebb
moddszertani eredményeket felhasznalva Ujravizsgalta a Carmichael-Stebbing [1983]
altal is elemzett adatsorokat. Vizsgalata elsddleges fokuszaban az allt, hogy a rovid tava

nagyfrekvenciaji (3 honapos gyakorisagl) hozamadatok mogoétt milyen hosszli tava

126 Barsky eredményei szerint 1913 el6tt az inflacié gyakorlatilag autokorrelalatlan folyamat volt, 1914-
59 kozt kozepes autokorrelaltsagot, mig 1960 utan erds autokorrelaltsagot mutatott. Ugyanez volt igaz az
inflaci6 elérejelezhetdségére is. A fentiek fényében Barsky szerint a I1. vilaghabort el6ttre nem azért nem
sikeriilt a Fisher hatast kimutatni mert a befektetdk sziikségszeriien masképp gondolkodtak, hanem azért,
mert az inflacids folyamat mas jellemzokkel birt.
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Osszefiiggések fedezhetdek fel. Masképp megfogalmazva: az inflacido és a nomindlis
kamatlab a rovid tavu ingadozasok mellett (ellenére) hosszabb tavon milyen mértékig
mozog egyiitt.'”” Moazzami eredményei arra utaltak, hogy a nominalis kamatlab idében
nem tekinthetd allandonak, ami alapjan Moazzami hatdrozottan elvetette az inverz-
Fisher hipotézist. Ugyanakkor Moazzami az inflacié és a nominalis kamatldb kozt
kisebb egyiittmozgast talalt, mint amit a Fisher hipotézis diktal, igy tiszta formajaban
ezt is elvetette. Eredményeit azonban konzisztensnek taldlta egy részleges Fisher

(gyakorlatilag egy Mundell-Tobin jellegii) hatassal.'*®

Mishkin [1992] arra kereste a valaszt, hogy 1) a Fisher hatds miért mutathat6 ki egyes
id6szakokban (pl. USA 1953-79) mig mas id6északokban nem (pl. USA a II VH el6tt ill.
1979 utan), illetve, hogy 2) a hatds erdsségére vonatkozo becslések miért oly kevéssé
robosztusak. Vizsgalataban Barsky-hoz hasonloan 6 is a kamatlab- illetve inflacios
id6ésorok tulajdonsagaira koncentralt ahol mindkét valtozonal stochasztikus trendet
talalt. Mishkin szerint azonban ilyen tulajdonsagu valtozok mellett az egyszera
regresszidszamitds félrevezetd végeredményre vezethet, a hagyomdnyos t-probaval tul
konnyen szignifikdnsnak fogadjuk el a végeredményt, amit egy Monte Carlo
szimulacioval is demonstralt. Amikor ezt a torzitast is figyelembe vette az 1953-90
kozti idészak 1 illetve 3 honapos kincstarjegy hozamaira alapul6 vizsgalatdban, akkor
Mishkin a hagyoményos regresszidoszamitasos eljarassal nem talalt bizonyitékot egy
rovid tavu Fisher hatds l1étére. Ugyanakkor eredményei arra utaltak, hogy létezhet egy
hosszu tavu Fisher hatds amelynek eredményeképpen az inflacié €s a kamatlabak k6zos
trenddel jellemezhetdek, amennyiben 1étezik ilyen trend (mds szavakkal az inflacié és a
kamatldbak kointegraltnak tekinthetdk). Mishkin szerint ez utdébbi hosszi tavu
Osszefliggés hatdsa mutatkozhatott meg egyes rovid tava vizsgalatok — igy kiilondsen a
hatarozott inflacios trenddel jellemezhetd 1953-79 iddszakra vonatkozo vizsgalatok —

eredményeiben.

Evans-Lewis [1995] a redlkamatlab allanddsagat vizsgald cikke mar teljes egészében az

Uj, az iddsorelemzésre épitd iskolat képviselte. Evans-Lewis nem egységes inflacios

127 Az idGsorelemzés szakzsargonaval kifejezve Moazzami azt vizsgalta, hogy a két véltozé milyen
mértékben kointegralt.

'8 Moazzami Carmichael-Stebbinghez hasonléan 3 hénapos amerikai kincstarjegy-hozamokat és 3
hénapos illetve 5 éves ausztrdl vallalati kdtvényhozamokat vizsgéalt. Mivel azonban Moazzami a
vizsgélataban 3 honapos befektetési periodussal és ennek megfeleld id6tava inflacioval szdmolt, az 5 éves
kotvényhozamokra vonatkozd eredményeit nem tekinthetjik til meggydzének, hiszen ezeknél nincs
Osszhangban a vizsgalt eszkoz élettartama és a befektetési periddus hossza.
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folyamatot feltételeztek, hanem feltették, hogy az inflacids folyamat két allapot kozt
valt, ahol az egyik allapotban az inflacios meglepetések kisebbek és inkabb atmeneti
jellegtiek, mig a masik allapotban nagyobbak és 1ényegesen tartosabbak — a szerzok
vizsgalatai szerint a fenti modell plauzibilisnek tekinthetd az 1947-87 kozti amerikai
inflacios adatokra. Ezt kovetden Evans-Lewis elméleti megfontolasok alapjan és egy
Monte Carlo szimulacio segitségével is bebizonyitotta, hogy a fenti inflacids folyamat
esetében a rovid (25 évnél rovidebb) iddsoron elvégzett regresszidszamitas
szisztematikusan torzithat, a kapott eredmények akkor is redlkamatlab ingadozasara
(vagyis egy Mundell-Tobin szerti 0sszefiiggésre) utalhatnak, ha a valdsagban azok
allandoak voltak vagy trend nélkiil ingadoztak. Osszességében a szerzOk szerint a
redlkamatlab allanddséga (vagyis a Fisher hipotézis érvényessége) a rendelkezésre allo
informaciok alapjan nem vethetd el. (A szerzok az eredményeik meglehetdsen széles

konfidencia-intervalluma miatt nem vallalkoztak ennél hatarozottabban allasfoglalasra.)

Crowder-Hoffmann [1996] a Mishkin és Evans-Lewis altal képviselt vonalat vitték
tovabb amennyiben Ok is a nagy frekvenciaji (3 honapos) inflacios és a kamatlab-
idésorok mogott meghuzoédd hossza tava Osszefiiggéseket keresték. Mishkinnel és
Evans-Lewis-szal szemben Crowder-Hoffmann hatarozottan az adoézott Fisher
(gyakorlatilag Darby-Feldstein) hatds hosszi tava 1éte mellett foglalt allast —
értékelésiik szerint az addzott redlkamatlab stacioner folyamatot kovet, vagyis hosszi
tavon jo kozelitésben allandonak tekinthetd. A kordbbi vizsgalatokhoz képest eltérd
eredményeiket az eltérd becslofiiggvénynek tulajdonitottdk — véleménytlik szerint
ugyanis kis mintdk esetében mind a Mishkin, mind az Evans-Lewis altal alkalmazott
becslofiiggvény lefele torzitott egylitthatokat eredményez. A  redlkamatlab
allandosadganak kérdése mellett Crowder-Hoffmann az inflacio és a nomindlis
kamatlabak kozott fennalld ok-okozati viszonyt is vizsgalta. Modelljiik alapjan arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a két valtozé koziil hosszi tdvon az inflacioé a
meghataroz6 szerep — mig szerintik az infldci6 sokkszerli valtozdsai tartdésan
modositjdk az egyenstlyi kamatlabat és inflacids értéket, addig a nominalis kamatlab
sokkszerli valtozdsai csak atmeneti kilengést okoznak. Ugyanakkor a nominalis
kamatlab csak nagyon lassan (6-8 év alatt) alkalmazkodik az inflacié valtozasaihoz —
véleményiik szerint alapvetden ennek koszonhetdek a rovid tdvon megfigyelhetd

Mundell-Tobin szeri jelenségek.
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Shresta-Chen-Lee [2002] szintén az idésorelemzés technikajahoz nyultak amikor azt
vizsgaltak, hogy vajon a rovid tava vizsgalatokban fellelhetd Mundell-Tobin effektus
hosszu tavon is fenndll-e. Harom orszagra (USA, Anglia, Kanada) ¢és az 1964-94
1d6szakra kiterjedd vizsgélatuk eredményeképpen arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
bar a readlkamatldb mindeniitt negativan korrelalt az inflaciéval, hossza tavon a két
valtozd kozt nincs egyértelmil kapcsolat, a rovid tdvon fellelheté Mundell-Tobin szerti

effektust hossza tdvon nem lehet kimutatni.'*’

Osszességében az inflacio és a kamatlabak kozti kapcsolat tisztazasat célzd empirikus
kutatdsokrdl elmondhato, hogy a mind komolyabb Gkonometriai fegyvertar bevetése
ellenére az eredmények tovabbra is meglehetdsen ellentmondasosak, rendkiviil
érzékenyek a valasztott idotavra, az inflacios varakozasok becslésének modjara, illetve a
valasztott vizsgalati modszerre. A robosztussag hidnya részben abbol is fakadhat, hogy
a kutatasok statisztikai megfontolasokbol jellemzden rovid befektetési iddhorizontra
koncentralnak (4ltaldban 1-6 honapos allampapir-hozamokat vizsgéalnak), amely
idétavon a rovid illetve hosszi tavi hatasok keveredhetnek.””® Ennek ellenére
trendszerlien az a kép kezd kirajzolddni, hogy révid tdvon a Fisher képlet altal josoltnal
kisebb mértékben valtoznak a nominalis kamatldbak, mig hosszu tavon a Fisher képlet

altal josolt vagy annal nagyobb valtozas varhato.

12 Megjegyeznénk ugyanakkor, hogy a korabbi szerzkkel (Evans-Lewis, Crowder-Hoffmann)
ellentétben Shresta-Chen-Lee teljesen eltekintett az adohatasoktol, ami miatt vizsgalatuk nem tekinthetd
teljeskortinek.

30 Ebbél a szempontbol ritka kivételt jelent Woodward [1992] indexalt hosszl lejarata allampapirok
hozamara alapozott vizsgalata.
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4. tablazat — A kamatlabak inflacioérzékenységét vizsgalo szerzok és fo kovetkeztetéseik

Szerzé Vizsgalt Modszer | Befekte- | Vizsgalt eszkoz | Lejaratig | Allando Tovabbi magyarazo Vart inflacio Inflacié és Virt inflaciora kapott | Kovetkeztetés
idoszak tési szamitott |realkamatl| tényez6k (vart inflacié becslése soran kamatlabak egyiitthato (ha
horizont hozam abat mellett) alkalmazott kozti viszony lejaratig szamitja a
feltételez-e modszer szempontjabél hozamot)
értékelheto
idétav
Fisher 1890-1927 | korrelacio- | 3 honap / | hosszi és rovid nem igen - 15-20 év multbeli - csak korrelacios nem teljesiil a
[1930] (USA) szamitas 1év lejarata inflacios adata egyiitthatot szamolt Fisher-hipotézis
1820-1924 allampapirok alapjan
(Anglia)
Fama- 1953-71 | tobbvaltozés | 1/3/6 | 1-2-3 hénapos nem igen nem vart inflacio rovid lejarata - - -
Schwert (USA) regresszio- hoénap kincstarjegy, vart inflacio valtozasai kamatlabak
[1977] szamitas 1-2-3-4 éves alapjan
allampapirok
Carr- 1955-71 | tobbvaltozos | 3 hénap 3 hénapos csak 3 nem monetaris bazis 1) 4 év multbeli 3 hénap 1) 0,86-1,02 bizonytalan
Pesando- (Kanada) | regresszio- kincstarjegy, hénapos novekedése, allamadossag | inflacios adata 2) 0,95-1,10
Smith szamitas kiilonboz6 kincstar- novekedése, egy fore jutd alapjan
[1976] hosszlisagu jegynél pénzkinalat, egy fore jutdé | 2)4 év multbeli
allampapirok GDP, egy fore jutd inflacios és
allamadossag kamatadata
alapjan
Cargill 1960-71 | tobbvaltozés | 6/12 3 hénapos csak 12 igen - szakértoi felmérés 12 hénap 1,13-1,21 60-as évekre
[1977] (USA) regresszio- hénap kincstarjegy, hoénapos alapjan mérsékelten Darby-
szamitas 9-12 hénapos |allampapiro (Livingston Feldstein parti
allampapir knal felmérés)
Carlson 1960-71 ill. | tobbvaltozés | 6 honap 4-6 honapos igen nem ciklikus szakért6i felmérés 6 hénap 60-as évek: 60-as évekre Darby-
[1979] 1960-75 regresszio- kereskedelmi kapacitaskihasznaltsag alapjan 1,15-1,35 Feldstein parti
(USA) szamitas kotvény pénzallomany (Livingston teljes idészak:
novekedésének ingadozasa felmérés) 0,96-1,05
Tanzi 1959-75 ill. | tobbvaltozos | 6/ 12 6 /12 hénapos igen nem realkibocsatas szintje 6 kiilonbozo 6/ 12 hénap alland6 realkamatlab minden esetben
[1980] 1952-75 regresszio- hénap kincstarjegy adaptiv varakozasi feltételezése esetén elveti a Darby-
(USA) szamitas feltételezés 0,59-0,62 11 0,30-0,71, | Feldstein hipotézist

valtozo realkamatlab
feltételezése esetén
0,78-0,88 ill. 0,69-0,85
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4. tablazat (folyt) — A kamatlabak inflacioérzékenységét vizsgalo szerzok és fo kovetkeztetéseik

Szerzé Vizsgalt Modszer | Befekte- | Vizsgalt eszkoz | Lejaratig | Allando Tovabbi magyarazo Vart inflacio Inflacié és Virt inflaciora kapott | Kovetkeztetés
idoszak tési szamitott |realkamatl| tényez6k (vart inflacié becslése soran kamatlabak egyiitthato (ha
horizont hozam abat mellett) alkalmazott kozti viszony lejaratig szamitja a
feltételez-e modszer szempontjabél hozamot)
értékelhet6
idétav
Peek- 1952-79 | tobbvaltozos 1év 12 hoénapos igen nem pénzkinalat valtozasa, szakértdi felmérés 12 hénap 0,65-0,82 az 1-nél kisebb
Wilcox (USA) regresszio- kincstarjegy koltségvetési deficit mérete, alapjan egyiitthatok ellenére
[1984] szamitas output valtozasai, kiilsé (Livingston szerintiik a
kinalati sokkok, kiilfoldi felmérés) befektetok
kézen 1év6 allampapirok megfeleléen
hanyada, marginalis figyelembe veszik
adokulcsok az adohatdsokat
Carmichael-| 1953-78 | tobbvaltozos | 3 honap 3 honapos csak 3 nem - tényleges 3 honap megforditja a a sajat inverz-Fisher
Stebbing (USA) regresszio- kincstarjegy hénapos (viszont inflacioval szamol regressziot, igy hipotézisét latja
[1983] 1965-81 szamitas (USA) papiroknal | allando -0,97- -1,13 kozti alatdmasztottnak, de
(Ausztralia, 3 hénapos ill 5 nominalis egyiitthatokat kap empirikus tesztjeit
3ho) éves vallalati kamatlabat késbbb tobben
1962-81 kotvények igen) erdsen biraljak
(Ausztralia, (Ausztralia)
5év)
Graham 1953-78 instrumen- | 3 honap 3 honapos igen igen pénzallomany novekedési 2 név multbeli 3 honap adozott nominalis mind az inverz-
[1988] (USA) |talis valtozok kincstarjegy iteme, koltségvetési deficit | inflacios adata + kamatlabakra irja fel a Fisher, mind az
modszere meértéke, kiils6 kinalati makro-valtozok regressziot, igy az adozott Fisher
sokkok alapjan egyiitthatdja 0,72 (vagyis Darby-
(instrumentalis (kb megfelel a Fisher Feldstein)
valtozok hipotézisnek) hipotéziseket elveti
modszerével)
Ayanian 1952-79 specialis 1év 12 hénapos igen nem - megkeriili a - - az adohatasok
[1983] (USA) | értékpapirok kincstarjegy / 12 (de allando kérdést (két jelentéségét mutatja
(6nkor- hénapos kockazati kiilonboz6 ki, de a vizsgalat a
manyzati onkormanyzati prémiumot instrumentumot Fisher / Darby-
kotvények) kotvény feltételez) hasonlit 6ssze) Feldstein hipotézis
kozti valasztasban
nem segit
Adams- 1952-79 specialis 1év 12 honapos igen nem - megkeriili a - - kevésbé hatarozott
Moghaddam| (USA) | értékpapirok kincstarjegy / 12 (valtozo kérdést (két az adohatasok
[1991] (6nkor- hénapos kockazati kiilonboz6 jelentdségét illetden
manyzati onkormanyzati prémiumot instrumentumot mint Ayanian
kotvények) kotvény feltételez) hasonlit dssze)
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4. tablazat (folyt) — A kamatlabak inflacioérzékenységét vizsgalo szerzok és fo kovetkeztetéseik

Szerzé Vizsgalt Modszer | Befekte- | Vizsgalt eszkoz | Lejaratig | Allando Tovabbi magyarazo Vart inflacio Inflacié és Virt inflaciora kapott | Kovetkeztetés
idoszak tési szamitott |realkamatl| tényez6k (vart inflacié becslése soran kamatlabak egyiitthato (ha
horizont hozam abat mellett) alkalmazott kozti viszony lejaratig szamitja a
feltételez-e modszer szempontjabél hozamot)
értékelhet6
idétav
Woodward 1982-90 specialis idében | minimum 6 éves igen igen - hagyomanyos és | 1) rovidebb tav: 1) 0,69-0,89 rovidebb tavon
[1992] (Anglia) | értékpapirok | valtozo, élettartamu indexalt 2-6 év lejaratig 2) 1,09-1,29 Mundell-Tobin
(indexalt de indexalt allampapirok 2) hosszabb tav: hatas, hosszabb
allam- minimum | allampapirok hozamkiilonbsége | 6-36 év lejaratig tavon Darby-
papirok) 2 év alapjan Feldstein hatas
inverz Fisher
hipotézis teljesen
elvethet
Moazzami 1953-78 iddsor- 3 honap 3 hénapos csak 3 nem - elmult év rovid tav - rovid tavon
[1991] (USA) elemzés kincstarjegy hoénapos tényleges inflacios Mundell-Tobin
1965-81 (USA) papiroknal ¢és kamatadata jellegii hatas
(Ausztralia, 3 hoénapos ill 5 alapjan
3ho) éves vallalati
1962-81 kétvények
(Ausztralia, (Ausztralia)
5év)
Mishkin 1953-90 iddsor- 1 honap | 1ill. 3 hénapos csak 1 nem - (a modszere 1) rovid tav - 1) rovid tavon elveti
[1992] (USA) elemzés kincstarjegy hoénapos tényleges inflaciot| 2) hosszu tav a Fisher hatést
papiroknal hasznal) 2) hosszu tavon
Iétezhet Fisher hatds
Evans- 1947-87 iddsor- 1/3 1 ill. 3 honapos igen nem - Markov hosszl tav - hosszl tavon
Lewis (USA) elemzés hénap kincstarjegy folyamattal létezhet Fisher hatas
[1995] generalja
Crowder- 1952-91 id6sor- 3 honap 3 honapos igen nem fogyasztas ciklikussaga (a modszere hosszl tav - hosszi tavon Darby-
Hoffmann (USA) elemzés kincstarjegy tényleges inflaciot Feldstein hatas
[1996] hasznal) érvényesiil
Shresta- 1964-94 idésor- 3 honap 3 hénapos igen nem fogyasztas ciklikussaga tényadatokbol hosszi tav - rovid tavon
Chen-Lee (USA/ elemzés kincstarjegy generalja 3 Mundell-Tobin
[2002] Anglia / kiilonboz6 szerl hatas
Kanada) modszerrel hosszu tavon nincs

Mundell-Tobin
hatas
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5. Az inflacio hatasa az elvart hozamra és a tokepiaci felarra

Miutan attekintettiik az inflacié és a kamatldbak kozti kapcsolatot, a kovetkezd
vizsgéalandd kérdés, hogy vajon a tOkepiaci befektetésektdl elvart hozam illetve ezen

beliil is kiilondsen a tokepiaci felar mértéke mennyire fligg a vart inflacio nagysagatol?

Az elvart tokepiaci feldr nagysagat hagyomanyosan a tézsdei befektetéseken realizalt
tobblethozamok hossza tavu atlagos nagysagaval kozelitették, ahol a {6 vitakérdésnek
az szamitott, hogy 1) az atlag szamitisa sordn milyen hosszi id6tavra érdemes
visszatekinteni, 2) vajon a rovid-, vagy a hosszu lejarati allampapirhozam a
megfeleldbb viszonyitasi alap, illetve 3) vajon a szdmtani vagy a mértani atlag-e a
megfelelobb mérce. A gyakorlatorientalt szakkonyvek egészen a kdzelmultig elsésorban
ezt a modszert javasoltak a tokepiaci felar mérésére €s csak futdlag emlitettek meg az
alternativ modszereket (1d. pl. Copeland-Koller-Murrin [1999] 292-296. o., Pratt [1998]
60-64. 0., Ehrhardt [1994] 61-65. 0.).

Ujabban azonban egyre tobben kétségbe vonjak ennek a modszernek a
megalapozottsagat. A fordulopontot itt Mehra-Prescott [1985] cikke jelentette, akik egy
fogyasztasi CAPM modell alapjan ugy talaltdk, hogy a huszadik szazadban ténylegesen
realizalt t6kepiaci feldr nagysagat egyszerlien nem lehet magyardzni a hagyomanyos
keretek kozt, abbdl ,irredlisan” — a hagyomanyos kozgazdasagi modellekkel nem
magyarazhaté modon — kockéazatkeriild befektetdk kovetkeznek. Eredményeik szerint a
fogyasztas ingadozéasai legfeljebb 1%-o0s tOkepiaci feldrat indokolndnak. A kérdés
Mehra-Prescott nyoman mint ,,kockazati felar rejtély” (equity premium puzzle) vonult

be a kéztudatba.'!

Mehra-Prescott cikkének hatdsdra a kutatok elkezdték keresni a részvénypiaci
befektetésektdl elvart (eldretekintd) kockézati felar alternativ meghatarozasi moédjait,
ahol az egyik legigéretesebb eljarasnak érdekes modon a korabbiakban mar szinte
teljesen leirt osztalékndvekedési modell bizonyult. Mint azt a 3. dbra is mutatja, ezzel az
eljarassal markansan mas tékepiaci felar kaphat6, mint amire a multbeli atlagos
(realizalt) tokepiaci felar naiv extrapolacidja utal (az adbran az érdekesség kedvéért a

mindenkori fogyasztéi arindex valtozas mértékét is feltiintettiik).

BT A kockézati felar rejtély mibenlétérdl és a magyarazatara tett kisérletekrél jo osszefoglalot ad Siegel-
Thaler [1997].
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Az ilyen és hasonl6 abrak tobb fontos kérdést is felvetnek amelyekre a kutatok a mai
napig igen aktivan keresik a vélaszt. Az els6 — am jelen pillanatban szdmunkra kevésbé
érdekes — kérdés annak vizsgalata, hogy a realizalt tékepiaci tobblethozam miért haladta
meg oly jelentds mértékben az elvart hozamot."*> A masik — és a szdmunkra sokkal
izgalmasabb — kérdés arra iranyul, hogy vajon milyen tényezok indokoljak az elvart
hozamok ¢és ezen keresztiil a tokepiaci felar hosszl tavl ingadozasait, illetve mindebben
milyen szerepet kap az inflacio. A kovetkezOkben eldszor roviden attekintjiik az inflacid
¢s a tokepiaci felar nagysaganak Osszefiiggésére vonatkozo empirikus eredményeket,
majd azt vizsgaljuk, hogy milyen tényez6k magyarazhatjak a kutatok altal talalt pozitiv

Osszefiiggést.

3. abra — A hosszu lejarati allampapirhoz képest mért realértelmii tékepiaci felar
és az éves inflacié alakulasa (USA 1960-2003)
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forras: sajat szamitasok (realizalt atlagos tobblethozamok) illetve Damodaran [2001] 65. o.,
aktualizalva a www.damodaran.com-rdl (eléretekintd tokepiaci felarak)

132 Ennek valosziniileg tobb oka is van, amelybél itt csak kettét emelnénk ki nagyon réviden: 1) a minden
jel szerint csokkend elvart redlhozam egyszeri arfolyamnyereséget eredményezhetett a részvénypiaci
befektetok szamara, illetve 2) amennyiben a véllalatok a pénziigyi elmélet ajanlasainak megfelelden
valéban pozitiv nettd jelenértékli projekteket valositanak meg, az hosszabb tavon sziikségszerlien az
elvart hozamot meghalad6 tényleges hozamokra kell, hogy vezessen. A kérdést illetéen részletesebben
lasd Claus-Thomas [2001], illetve Fama-French [2002].
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5.1. Az inflacio és a tokepiaci felar kozotti empirikus kapcsolat

Blanchard [1993] az 1927-93 iddszakra, amerikai adatok alapjan vizsgalta az ex ante
realkamatldbak illetve elvart hozamok, illetve az ezek kiilonbségeként kalkulalt
tokepiaci felar idobeli alakulasat. Empirikus eredményei szerint a tOkepiaci felar
alakulasa egy hosszu tavu trendet és egy erre raépiil6é rovid tava trendet mutat. A hossza
tava trend szerint a 30-as, 40-es években megugrott tokepiaci felar az 50-es évektdl
fokozatos csokkenésnek indult. Blanchard ezt a hossza tavu trendet nagy vildggazdasagi
valsag idoben tavolodd emlékével, illetve az intézményi befektetdk novekvd szerepével
magyarazta. A 70-es években felfutd inflacid azonban jelentdsen megnovelte a
tokepiaci feldrat, atmenetileg eltéritve azt a hossza tava trendtél. Az idGsorelemzés
technikdjdhoz nyulva Blanhard megvizsgalta, hogy az inflaci6 trendszeri valtozasa
mennyire gyakorol tartds hatast a redlkamatlabra és az elvart redlhozamra. Eredményei
szerint az inflacid 1%-o0os emelkedése rovid tavon 0,1-0,4%-kal csokkentette a
realkamatlabakat, azonban ez a hatas szerinte csak atmeneti, hosszabb tavon eltiinik.'>
Ezzel parhuzamosan az inflacié 1%-os emelkedése az elvart realhozamokat 0,1-0,2%-
kal emelte meg, amely hatis azonban szamottevé idSbeli tartossaggal birt. gy
Osszességében Blanchard szerint az inflacid egyértelmiien megemeli a tékepiaci felarat,

134 Mindazonaltal

ahol azonban a rdévid tavu hatds nagyobb, mint a hosszi tavu.
Blanchard szerint a vallalatok altal érzékelt stlyozott atlagos tékekoltség iddben
lényegesen nagyobb stabilitdst mutat mint akar a redlkamatlab, akar az elvart hozam,
hiszen ebben az inflacionak a kiilonb6zé komponensekre gyakorolt ellentétes hatasai

nagyrészt kioltjak egymast.

Fama-French [2002] 1872-2000 ko6zotti adatokon alapuld vizsgéalatanak elsddleges célja
annak bizonyitasa volt, hogy a gyakorlatban széles korben hasznalt atlagos multbeli
(realizalt) tokepiaci tobblethozam nem megfeleld mérce az elvart tékepiaci felar
becslésére. Fama-French mindez annak ko&szonhetd, hogy a realizalt tOkepiaci
tobblethozamok szédmottevd mértékli egyszeri arfolyamnyereséget abbol kifolyolag,

hogy a XX. szdzad masodik felében jelentds mértékben csokkent az elvart tokepiaci

13 Blanchard ezen eredményei egy révid tava Mundell-Tobin, illetve hosszabb tava Fisher (illetve a II.
VH uténi idészakban Darby-Feldstein) hipotézissel konzisztensek.

13 Blanchard vizsgalata az eredmények lehetséges elméleti magyarazataira mar nem terjedt ki, csak
futdlag emlitette meg, hogy azok harom kategoriaba sorolhatéak: 1) az inflacié addhatésaira koncentrald
magyarazatok, 2) a relativ kockazatok inflaciés modosulédsaira koncentrald magyarazatok illetve 3) a
Modigliani-Cohn féle pénzilltiziora épité magyarazatok.
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felar.'” Bar a szerz6k nem az inflacié hatasait allitottak vizsgalatuk fokuszaba,
eredményeik mégsem érdektelenek szamunkra, hiszen Blanchard eredményeihez
hasonléan azok is arra utalnak, hogy az 50-es évektdl megfigyelhetd trendszerii

csokkenés ellenére a 70-es években atmenetileg megemelkedett a tékepiaci felar.'*®

A korabbi szerzokkel ellentétben Sharpe [2002] az elvart hozamokra nem a ténylegesen
realizalt osztalékok, hanem a mindenkori elemzdi eldrejelzések alapjan kovetkeztet. A
nagyobb elméleti pontossag ara ugyanakkor a lényegesen rovidebb vizsgélati iddszak
(1983-2000), ami igy az igazdn inflaciés 70-es éveket nem, csak a lecsengd inflacid
éveit tartalmazza. Eredményei szerint a hosszii tavon vérhaté inflacid 1%-os
emelkedése (csokkenése) az elvart realhozamot 0,66%-kal, mig a realkamatlabat 0,75%-
kal emeli meg (csokkenti). A fenti eredmények Osszecsengenek Blanchard azon
kovetkeztetésével, miszerint a 80-as, 90-es években az inflacio csokkenése a sajat toke
jellegli befektetésektol elvart hozamok jelentds csokkenésével jart egylitt. Sharpe szerint
azonban maga a tékepiaci felar nemigen valtozott a vizsgalt id6szakban, bar ez utobbira

, . . 137
nem adott szamszerQ becslést.

Osszességében azt kell mondanunk, hogy az inflicié és az elvart hozamok kozti
kapcsolat csak viszonylag késOn keriilt a kutatok latoszogébe. A témakdrben sziiletett
kevés szami empirikus kutatds kozott azonban tobbé-kevésbé 6sszhang van abban a
kérdésben, hogy a hosszl tavon varhatd inflacidé megemelkedése mind a sajat toke

jellegti befektetésektdl elvart redlhozamot, mind a tékepiaci felarat megemeli.

5.2. Az inflacio és a tokepiaci felar kozotti kapcsolatot magyarazo elméletek

Az empirikus eredmények attekintése utan tekintsiik az inflaciéo és a tékepiaci felar
kozotti  kapcsolatot magyarazé elméleteket. A kutaték tobb mechanizmust is

azonositottak, amin keresztiil az inflaci6é hathat a sajat toke elvart hozamara, illetve a

133 Ez utobbi mérésére Fama-French egy eléretekinté osztaléknovekedési vagy eredmény-novekedési
modellt tartott alkalmasnak.

136 A szerz6k becslése szerint az atlagos tokepiaci felar az egyes évtizedekben (50-es, 60-as, 70-es 80-as
ill. 90-es évek) 4,85%, 2,92%, 3,48%, 1,19% ill. 0,32% volt — lasd Fama-French [2002] II. Tablazat.

37 Sharpe emellett ugy talalta, hogy a varhaté inflacio nagysaga az eredmény (és ezen keresztiil az
osztalékok) vart redlndvekedési tlitemét is befolyasolja, ahol a magasabb inflacio alacsonyabb novekedési
itemre utal. Sharpe szerint alapvetéen e két tényezd — vagyis a vart novekedési litemek és az elvart
hozamok — vérhato inflacidra visszavezethetd valtozasai magyardzzak az amerikai tézsdére jellemzd
atlagos P/E rata jelent0s ingadozasait (kozelmultban tapasztalt jelentds felfutasat).
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tokepiaci felar nagysagara. Blanchard kategorizalasat kovetve itt a kiilonb6zo
magyarazatokat a kovetkezd bontasban tekintjiik at: 1) az inflacio adohatdsaira
koncentraldo magyarazatok, 2) a relativ kockazatok inflacidés modosulasaira koncentrald

magyarazatok, illetve 3) a Modigliani-Cohn féle pénzilliiziora épitd magyarazatok.

a) Adohatasok

Az empirikus eredmények egyik lehetséges magyardzata az inflacionak az
arfolyamnyereség-add effektiv mértére gyakorolt hatasa lehet. Mint azt Feldstein-
Slemrod [1978] ¢és Feldstein [1980a] is kiemelte, inflacidos kdrnyezetben a sajat toke
jellegli befektetéseken elért nomindlis arfolyamnyereség egy része csak az inflacidért
kompenzal, redlértelemben nem jelent nyereséget. Ennek ellenére az arfolyamnyereség
adot rendszerint a nomindlis arfolyamnyereség egészére kivetik, vagyis implicit médon
az inflaciot is megadoztatjdk. A redlértelmii nyereségre vetitett effektiv adokulcs
nagysdga igy az inflacioval jelentésen megemelkedhet és akir meg is haladhatja a

realértelmi arfolyamnyereség mértékét.'

Feldstein-Slemrod elsésorban a ténylegesen bekovetkezett inflacid adozasi hatasaira
koncentralt, azonban a fenti jelenségnek fontos kovetkezményei vannak az elvart
hozamok szempontjabdl is. Egy racionalis befektetd ugyanis a fenti folyamatot elére
fogja latni és meg fogja emelni az ad6zas eldtti hozamelvarasait annak érdekében, hogy
az adozott hozamat allandd szinten tartsa — hasonléan mint azt a Darby-Feldstein

hipotézis a kamatok esetében josolja.'*

% Hogy a hatas nem elhanyagolhato azt jol illusztraljak Feldstein-Slemrod konkrét adobevallasokon
alapul6 kalkulacioi. Az amerikai egyéni befektetok 1973-ban 4,6 Mrd$ nominalis arfolyamnyereség utan
1,1 Mrd§$ arfolyamnyereség-adot fizettek ki. Feldstein-Slemrod szerint azonban realértéken véve a
befektetok 0,9 Mrd$ veszteséget szenvedtek el, ami utan akkor is csak 0,6 Mrd$ adokdotelességiik
keletkezett volna, ha egyaltalin nem lehetett volna az arfolyamveszteséget levonni az
arfolyamnyereségbdl. (Megjegyeznénk, hogy 1973-ban az USA-ban kb. 8% volt az inflacid, ami ugyan a

Magyarorszagon tapasztalt inflaciohoz képest.)

39 A szkeptikusok szokasos ellenvetése itt az lehet, hogy az arfolyamnyereségek realizaldsa szabadon
halaszthat6, ami miatt az effektiv arfolyamnyereség add kulcsa inflacioval vagy anélkiil is kozel lehet a
nulldhoz. Az arfolyamnyereség add jelenértéke azonban korantsem csdkken olyan gyorsan, mint azt
sokan feltételezik: 10% realértelmii tokekoltség mellett egy 20%-o0s arfolyamnyereség add 7 évvel vald

0,
halasztasa esetén is csak kb. 10%-ra cs6kken az effektiv addkulcs [&f’ = 10%] .

il
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Az adohatasok tehat egyértelmiien abba az iranyba mutatnak, hogy az inflaciéval meg
kell, hogy emelkedjen a sajat toke jellegli befektetésektdl elvart redlhozam. Az azonban
mar kevésbé egyértelmii, hogy a tékepiaci felarnak hogyan fog viselkedni, hiszen ez
attol is fiigg, hogy a kamatokban milyen mértékig jelenik meg a Darby-Feldstein hatas.
Intuitive azonban ugy tlinik, hogy a sajat toke tulajdonosok kénnyebben fogjak tudni
érvényesiteni az elvart hozamban a megndvekedett adoterheiket mint a hitelezdk,
részben mert a részvények esetében sokkal kisebb mértékben jelentkezhet a Mundell-
Tobin féle likviditasi hatas, mint a kotvények esetében, részben pedig mert a részvények
esetében nincs az a folyamatos Ujrabefektetési kényszer, ami a hitelpiacon jellemzi a

befektetoket.

Magyar vonatkozasban Rado [2003] elemezte az infldcidnak az elvart hozamokra
gyakorolt hatasat ahol egy sajatos jelenségre hivta fel a figyelmet: az a tény, hogy a
nominalis arfolyamnyereségre kivetett ado nem csak realjovedelmet adoztat, jelentésen
(magyar viszonylatban akdr 2-3%-kal is) megemelheti a magyar befektetok
tokekoltségét azon kiilfoldi befektetokhoz képest akik a befektetéseiket értékallo
valutaban tartjdk nyilvan. Mindez versenyhatranyba hozza a magyar tulajdonosokat,
mivel Iényegesen kevesebb projekt felelhet meg a befektetok sziikségszerlien megemelt

megtériilési elvarasainak.

b) Az infldcio hatasa a kétvények és a részvények relativ kockazatossagara

Az addhatasok mellett a mésik kérdés, amit a tOkepiaci felarak alakuldasa szempontjabol
figyelembe kell venni az a részvények és a kotvények relativ kockdzatanak alakuldsa
inflaciés  kornyezetben.  Stochasztikus inflaci6 mellett ugyanis az addig
kockazatmentesnek tekintett fix kamatozdsu 4allampapirok hirtelen megsziinnek
kockéazatmentesnek lenni, mivel a nominalisan rogzitett adossagszolgalat realértéke az
inflaciés meglepetések fényében bizonytalannd valik. Mindezek alapjan a fix
kamatozasu allampapirok redlkamatlabanak bizonytalan inflacioju kornyezetben
mindenképpen emelkednie kéne, fliggetleniil minden addhatastol. A részvények és a fix
kamatozast hitelek kozti kockazati kiilonbség (illetve ezen keresztiil a tokepiaci felar)

alakuldsa azonban attdl is fligg, hogy a részvényhozamok és a nem vart inflacié kozt

milyen kapcsolat van.
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A realizalt ,kockazatmentes” redlhozam és a nem vart inflacié kozt egyértelmiien
negativ korrelacid van, hiszen a vartndl nagyobb inflacié a vartndl alacsonyabb
kockéazatmentes realhozamot eredményez és forditva. A részvényesek redlhozama és a
nem vart inflacid kozti viszony nem ennyire egyértelmii. A klasszikus szemléletmod
szerint — mint a korabbiakban kifejtettiik ez utobbi leginkabb Fisher [1930] és Williams
[1938] nevéhez kothetd — a két valtozo kozott pozitiv kapesolatnak kéne lennie, hiszen a
részvények végeredményben realeszkozokre vonatkozd kovetelést testesitenek meg
amelyek értéke az inflacidval parhuzamosan emelkedik. Ebben az esetben a klasszikus
moédon mért tokepiaci felarnak inflacids kornyezetben csokkennie kellene, hiszen a
»kockazatmentes” kotvényesek hozamaban olyan kockézati elem jelent meg, ami ellen a
részvényesek nagyrészt védettek. Az empirikus vizsgalatok azonban arra utaltak, hogy —
szemben a klasszikus szemléletmdddal — a részvényhozamok és a nem vart inflacio kozt
ugyanugy negativ kapcsolat van, mint a ,kockazatmentes” realhozam ¢és a nem vart
inflacio kozt. Ebben az esetben azonban mar nem egyértelmii, hogy a kockazati felarnak
csokkennie kéne, empirikus kérdéssé valik, hogy vajon a kotvényesek, vagy a

részvényesek kockazata nétt-e meg jobban a stochasztikus inflacié megjelentével.

A kérdés formalis vizsgélatara az egyik lehetdség a tOkepiaci arfolyamok modelljét (a
CAPM modellt) kiegésziteni a szochasztikusan valtozo inflacié jelenségével. Ezt tette
meg Chen-Boness [1975], akik a szisztematikus kockdzatot felbontottdk egy piaci és
egy inflaciés komponensre, majd ezt kdvetden az igy kapott tokekoltséget vetették
0ssze a hagyomanyos modellbdl szdrmazo tékekoltséggel. Eredményeik szerint minden
olyan esetben, amikor a projekt hozama pozitivan korreldl az inflacidval, a
hagyomanyos mddon becsiilt tékekdltség tul fogja becsiilni a valds tokekoltséget, mig
az inflacioval negativan korrelalé hozamu projekteknél a projekt egyéb jellemz6itdl is
fligg, hogy a hagyoméanyos CAPM alul- vagy ttlbecsli-e a tOkekoltséget. Ugyan Chen-
Boness az inflacionak az altalanos tokepiaci felarra gyakorolt hatasaval kiilon nem
foglalkoztak, munkajuknak mégis van ilyen vonatkozasa is — ha ugyanis csak az elsd
tipusu, vagyis a nem vart inflacioval pozitivan korrelalé hozamu projektek (vallalatok)
lennének a gazdasagban, az egyértelmiien az inflacioval csokkend tOkepiaci felarakra
utalna. Ugyanakkor ha az inflaciéval negativan korrelaldo hozamu projektek (vallalatok)
is vannak (vagy csak azok vannak), akkor Chen-Boness elemzése alapjan nem

egyértelmii az inflacio és a tékepiaci felar kozti kapcsolat.
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Chen [1980] szintén a stochasztikusan valtozé inflacid jelenségének a tdkepiaci
arfolyamok modelljébe valo beépitésére torekedett. Bar 6 se kifejezetten az inflacionak
a tokepiaci felarra gyakorolt hatdsara koncentralt, a modellje hasonl6 kdvetkeztetést tesz
lehetévé mint Chen-Boness modellje: a tokepiaci felar akkor n6 (csokken), ha a piaci

portfolié hozama negativan (pozitivan) korrelal az inflacioval.

A tdkepiaci felarak empirikus ingadozdsainak magyardzata szempontjabol azonban
Chen-Boness ¢s Chen modelljét is egyértelmiien korlatozza az, hogy azok csak a nem
vart inflacio hatdsaira koncentralnak. Bar ez utdbbi mértéke egyértelmiien korreldl az
inflaci6 nagysagaval (lasd Evans-Wachtel [1993]), kérdéses, hogy Oonmagéiban ez a
hatés elég erds lehet-e ahhoz, hogy a tokepiaci felar valtozasanak empirikusan tapasztalt

mértékét magyardzza.

Lewellen-Ang [1982] mas megkozelitést alkalmaztak, 6k egy egyperiddusu befektetési
modellben vizsgaltdk, hogy a biztos illetve bizonytalan inflaci6 hogyan befolyasolja a
sajat tOke hozamok ¢és a kockazatmentes kamatlab kozti viszony jellegét, illetve ezen
keresztiil a tokepiaci feldr nagysagéat. Eredményeik szerint ha az inflacid mértéke
tokéletesen eldrelathatd, akkor a nominalis és redlkamatlabak kozti viszonyt ugyanaz az
elv hatarozhatja meg, mint a nomindlis és redlhozamok kozti viszonyt — vagyis ha a
sajat tokétol elvart hozamra a Fisher képlet érvényes, akkor az a kamatldbakra is
érvényes lesz, illetve forditva. Bizonytalan (stochasztikusan valtozd) inflacio mellett
azonban ez az ekvivalencia nem all fenn, ekkor a Fisher képlet szerint emelkedd sajat
tokétdl elvart hozam mellett a kamatlabak sziikségszertien a Fisher képlettdl elmaradd
mértékben fognak emelkedni. Ugyanez forditva is igaz, vagyis ha a kamatlab a Fisher
képlet szerint emelkedik akkor a sajat tokétdl elvart hozamnak a Fisher képletet

meghaladd mértékben kell emelkednie.'*

A fentiek alapjan a szerz6k arra
kovetkeztettek, hogy inflaciés kornyezetben a tdokepiaci feldr mértéke nem az
inflacioval aranyosan, hanem anndl nagyobb mértékben fog novekedni. Kérdés
azonban, hogy a szerzok 4ltal vizsgalt hatds empirikusan mekkora jelentdséggel birhat —
a valosagban ugyanis az inflaciéo mértékét illetd bizonytalansag lényegesen kisebb, mint

amivel a szerzok szamoltak.

0 Lewellen-Ang ezt az eredményt arra vezette vissza, hogy a hitelez6k tobbet nyernek az inflacio
esetleges elmaradasan, mint amennyit a nem vart mértékt inflacié6 megjelenését vesztenének. Egyszer
szampéldaval élve: ha az inflacidé mértéke biztosan 10%, 110 Ft egy év mulva esedékes kifizetés
jelenértéke pont 100 Ft, de ha 50% eséllyel 8% és 50% eséllyel 12%, a 110 Ft jelenértéke 100,03 Ft
(50%%*110/1,08+50%%*110/1,12=100,03).
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Osszességében azt kell mondanunk, hogy bar a kutatok tobb mechanizmust is
azonositottak amelyek eredményeképp a részvények és a kotvények egymashoz
viszonyitott kockdzata az inflaciés kornyezetben megvaltozhat, ezekkel nem Ilehet
egyértelmiien magyarazni az empirikus eredményeket — a josolt hatas részben eltérd

eldjelii az empirikusan tapasztalthoz képest, részben pedig Iényegesen kisebb annal.

c) Pénzilluzion alapulo magyarazat

Az inflaci6 és a sajat tokétdl elvart realhozam, illetve az inflacid és a tkepiaci felar
kozott tapasztalt pozitiv Osszefiiggés az adohatdsokon és a valtozd kockazatokon
alapulé magyarazatok mellett a mar idézett Modigliani-Cohn-féle pénzillizioval is
magyarazhaté.'*' Ha ugyanis Modigliani-Cohnnak igaza van és inflaciés kornyezetben
a befektetok (helyteleniill ugyan, de) a redljovedelmeket valéban nominalis
diszkontrataval diszkontéaljak, az kifele tigy hat, mintha az elvart redlhozam jelentésen
megemelkedett volna. Szintén ebbe az irdnyba hathat a Modigliani-Cohn 4ltal
feltételezett masik szisztematikus torzitds: ha a befektetdk a nomindlis kamatfizetést
realtehernek tekintve alulbecslik a véllalatok jovedelmezdségét, az kifele ismét ugy hat,

mintha az elvart realhozam emelkedett volna meg.

Ezt a lehetséges magyarazatot tobb empirikus kutatd is felveti (lasd pl. Blanchard
[1993] ill. Sharpe [2002]), azonban azt jobban megvizsgalva kitlinik, hogy az
nagysagrendi ellentmondésban all az empirikus eredményekkel. Ha ugyanis csak az els6
tipusu tévedést vessziik, onmagaban annak is azt kéne eredményeznie, hogy a kiils6
szemléld altal észlelt elvart redlhozam az inflacidval azonos mértékben emelkedik
(hiszen ennyivel magasabb a nominalis elvart hozam az reélértelmii elvart hozamnal).
Ha ehhez hozzavessziik a masodik tipust tévedés hatdsat is amely szintén a kifele
megjelend diszkontratat emelné, akkor azt kapjuk, hogy a Modigliani-Cohn hipotézissel
az lenne Osszhangban, ha a hossza tava inflacid 1%-os emelkedése a kalkulalt elvart
hozamot 1%-nal nagyobb mértékben emelné meg — ez azonban egyetlen empirikus

kutatds eredményével sincs Osszhangban. (Az inflacid 1%-os emelkedése Blanchard

1 Modigliani-Cohn [1979]. Mint emlitettiik Modigliani-Cohn szerint a befektetok legalabb kétféle
értékelési hibat kovetnek el: 1) nem veszik figyelembe, hogy a fizetett kamatok részben a téketartozas
leértékelddéséért kompenzalnak, illetve 2) realjovedelmeket nominalis elvart hozammal diszkontalnak.
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szerint 0,1-0,4%-kal, mig Sharpe szerint 0,66%-kal emeli meg a sajat tokétdl elvart

realhozam nagysagat.)

Osszességében elmondhatjuk, hogy mikdzben az inflacid és a tokepiaci felar viszonyara
vonatkoz6 empirikus eredményekre tobb lehetséges magyardzatunk is van (lasd
adohatasokon alapulo- , kockdzati szintek valtozasan alapulod- illetve pénzilluzion
alapulé magyardzatok), azok eltéré6 meggydzderdvel birnak. Elsé ranézésre a kockazati
kiilonbségeken alapuldé magyarazatok az empirikusan tapasztaltndl 1ényegesen kisebb,
mig a pénzilluzion alapuld magyarazatok annal lényegesen nagyobb ingadozast
josolnak a tékepiaci felar mértékében — egyediil az adohatdsokon alapulé magyarazatok

nagysagrendje lehet 5sszhangban az empirikus eredményekkel.'**

142 A7 alternativ magyarazatok ennél alaposabb Ssszevetésére véllalkozo tanulméanyrél nincs tudomasunk,
ami valdsziniileg annak koszonhetd, hogy mire a tékepiaci feldr ingadozasanak kérdése a kutatok
latokorébe keriilt, addigra az inflacidé nagyrészt lecsengett és az egész kérdés elvesztette a vonzerejét a
kutatok szemében.
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III. KUTATASI MODSZERTAN ES HIPOTEZISEK

Az irodalmi attekintés utan tekintsiik a jelen disszertacioban vizsgalni kivant
hipotéziseket. A kutatds kozéppontjaban 4llé alaphipotézis a kovetkezdképp

fogalmazhat6 meg:

Alaphipotézis: A vallalatok tulajdonosi értéke a hosszi tavon varhato

inflacio mértékével forditottan alakul, ami egyenes kovetkezménye annak,

hogy a fizetendo adok megallapitasinak mdodja nem inflacio-semleges.

A fenti hipotézis kozvetlen vizsgéalata soran azonban nehezen lekiizdheté nehézségek
meriilnek fel. Egyrészt problémat jelent a megfeleld empirikus vizsgalat

megfogalmazasa. Fejlett tokepiacokon itt harom empirikus megkozelités is szoba johet:

* Az elsé lehetdség a hosszu tava inflacios varakozasok valtozasai illetve a
részvényarak egyiittmozgasanak a vizsgalata lenne.'® Ezzel a megkozelitéssel
azonban problémat jelent, hogy a hossz tava inflacidés varakozasok valtozasai
kozvetleniil nem megfigyelhetdek. Onmagaban ennek még nem kéne elriasztani
minket, hiszen a szakirodalomban szamos eljaras ismert a ,,varhato inflaci6”
szintetikus eldallitasara. Ugyanakkor ezek a becslések nagy bizonytalansaggal
birnak, kiilondsen ha hosszt tavra alkalmazzuk Oket. Ettdl fiiggetleniil is problémat
jelent ugyanakkor az, hogy ezzel a megkozelitéssel legfeljebb a jelenség 1étét

tudnank visszaigazolni, az adohatasok okozati szerepét mar nem.

* Az oksagi viszony vizsgalata szempontjabol sokkal kedvezdbb lenne, ha a hosszi
tava inflacios varakozasok valtozasait valamilyen modon a varhaté
adokotelezettségek  jelenértékének  valtozasaival  tudnank  Osszevetni.
Kétségteleniil ez lenne az idedlis vizsgalat, azonban ez utdbbi valtozd kodzvetleniil

nem megfigyelhetd, ami miatt ez a vizsgalat se célravezetd.'**

* A harmadik lehetséges megkdzelités abbol a felismerésbdl indul ki, hogy a

részvényar alapvetden a heosszu tava pénzaramlasok realértékére vonatkozo

'3 Tartalmilag hasonlo, de idétavjaban eltéré megkdzelitést kovetnek a rovid tava inflacios varakozasok
¢és a részvényarak egyiittmozgasat vizsgalo szerzok (lasd az irodalmi attekintés 2.1. pontjat).

14 Szellemiségében hasonld, de idében visszatekinté (vagyis a ténylegesen megvalosult inflacio és a
tényleges adofizetés egyiittmozgasara vonatkozo) vizsgalatot folytatott Gonedes [1981].
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varakozasoknak ¢s az elvart hozamnak a fiiggvénye. Ezért kézenfekvonek tlinik
egy olyan vizsgalat, amelyben a hosszi tavu inflacios varakozasok valtozasait ez
utobbi két valtozo valtozasaival vetjiikk 6ssze — ezaltal ugyanis valamivel kozelebb
keriilhetiink az okozati kapcsolatok feltarasahoz. A felvetett harom vizsgalati
alternativa koziil még leginkabb ez utobbi a megvalodsithatd, ugyanakkor ekkor is
problémat jelent az alapadatok megbizhatosaga. A vizsgalat alapjaul ugyanis ekkor
leginkabb az elemzdi varakozasok valtozasai szolgadlhatnak, azonban ezek

meglehetésen rovid tavaak és bizonyitottan erésen torzitottak.'*

A valtozokkal kapcsolatos problémak miatt tehat a fenti hipotézist fejlett tokepiacon is

igen nehéz kozvetleniil vizsgalni. A magyarorszagihoz hasonlé fejletlen tokepiacokon

azonban tovabbi problémakkal szembesiiliink:

Statisztikai szempontbol a f6 problémat a minta kis mérete jelenti. A magyar t6zsdei
vallalatok szdma alig haladja meg az 50-et, amibdl még ki kéne sziirniink az inaktiv
kereskedéssel jellemezhetd vallalatokat, hiszen azok részvényarfolyama aligha
tiikrozi a piac realis értékitéletét a vallalat mitkodésérsl.'*® Masrészt a vizsgalatnak
nyilvan minél hosszabb iddszakot kéne feldlelnie, de ahogy megyiink vissza idében

a vizsgalhat6 vallalatok szama rohamosan csokken.

A statisztikai problémak mellett azonban Onmagaban azzal kapcsolatban is
kételyeink lehetnek, hogy a magyar részvényarfolyamok milyen mértékig tiikkrozik a
valos tulajdonosi értéket. A magyar tézsde a rendszervaltast kdvetden néhany
vallalattal alakult 0jja, ami miatt kezdetben — kiilondsen amig a ma a likviditas
zOmét biztositd kiilfoldi befektetok fel nem fedezték — jelentés mértéki
alularazottsadggal indithatott. A kés6bbiekben az egyes kormanyok t6zsdéhez vald
viszonyuldsa meglehetds sz€lsOségeket mutatott, felvaltva akartak fejleszteni és
visszafejleszteni. Onmagaban ez is erésen ranyomta a bélyegét az arfolyamok
alakuldsdra — minél jobban fliggdtt a véllalat a szabalyozasi kornyezettdl, annal

jobban. Emellett a rendelkezésiinkre 4ll6 rovid id6szakba egy vilagméretli tézsdei

45 Ezen megkozelités gyakorlati alkalmazasat illetéen lasd példaul Sharpe [2002]. Az elemzéi
varakozasok torzitottsagat illetéen lasd Sharpe [2002] illetve Claus-Thomas [2001].

1% Ebbél a szempontbél a f6 problémat az jelenti, hogy a magyar t6zsdén majd minden vallalatnak van
tobbségi tulajdonosa, ami miatt a részvényarak nem a teljes tulajdonosi értéket képviselik, hanem egy
kisebbségi értéket, ahol azonban a kisebbségi diszkont mértéke iddben erdsen valtozoan alakulhat annak
fliggvényében, hogy a tobbségi tulajdonos éppen mennyire nyiltan veszi semmibe a kisebbségi
tulajdonosokat (lasd pl. a kozelmultban a Brau részvényarfolyamok alakulasat).
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buborék is beleesik, ami megint csak szélsOségesen mozgatta egyes magyar
vallalatok részvénydrait (lasd tavkozlési cégek). Hosszabb iddszak és szélesebb
minta rendelkezésre allasa esetén a fenti jelenségek sokkal kisebb problémat
jelentenének (hatdsuk eloszlana €s részben kiegyenlitené egymast), azonban az adott
feltételek kozt megitélésiink szerint ma Magyarorszdgon minden tdzsdei

arfolyamokon alapul6 vizsgalat jelentds kockazattal bir.

* A fentiek miatt alaphipotézisink mar a tdézsdei vallalatokra se vizsgalhato
megfelelden, de a problémdink ezzel nem értek végett. Problémak lehetnek ugyanis
az altalanositassal is —kis szdmuk miatt ugyanis a magyar tézsdei vallalatok nem
feltétleniil reprezentativak a gazdasag egésze szempontjabol, nem biztos, hogy az ott

megfigyeltek széles korben jellemzoek.

A fenti okok miatt a kozvetlen tesztelés erdltetése kevés joval kecsegtet. Jelen
kutatasban ezért inkabb a kozvetett bizonyitas stratégiajahoz folyamodunk, ahol egy
olyan logikai lanc elemeit fogjuk egyenként vizsgdlni, amely Osszességében az

alaphipotézissel megegyezé kovetkeztetésre vezet.'*’

Kiindulopontunk ennek soran az az altalanosan elfogadott felvetés lesz, miszerint a
tulajdonosok szamara az értéket a vallalat altal varhatéan termelt jovObeli szabad
pénzaramlasok képviselik. A DCF (diszkontalt pénzaramlasok) modszerét felhasznalva
ezt az értéket gy tudjuk mai pénzben kifejezni, hogy a varhat6 szabad pénzaramlésokat
a toke alternativakoltségével diszkontaljuk és a jelenértékeket Osszeadjuk. Ezt
felhasznalva az alaphipotézisiinket két hipotézisre bonthatjuk, ahol az egyik az
inflacionak a tulajdonosok varhaté szabad pénzaramlasai reédlértékére gyakorolt
hatdsara, mig a masik az inflaciénak a diszkontratara gyakorolt hatdsara vonatkozik.

Ebben a kozvetett megkozelitésben a kovetkezd két hipotézist kell vizsgalnunk:

Hipotézis 1: A varhaté inflici6 emelkedésének hatasira megemelkedik a
tarsasagi adofizetési kotelezettségek realértéke, ami a tulajdonosok szamara

rendelkezésre allo szabad cash flow realértékének csokkenéséhez vezet.

Hipotézis 2: A varhato inflacio emelkedésének hatasara megemelkedik a

tulajdonosi szintii adofizetési kotelezettségek realértéke, ami miatt a

147 A szakirodalomban ez a megkozelités nem ismeretlen, az inflacié és a vallalati értéket vizsgalok koziil
ezt a megkozelitést alkalmazza tobbek kozott Fama [1981].
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tulajdonosok csak a korabbinal magasabb adézas elotti realhozam
elvarasaval biztosithatnak maguk szamara azonos adoézas utani

realhozamot.

A fenti két hipotézis egyiittes fennallasa esetén az alaphipotézisiink is szlikségszeriien

teljesiil.'*®

Az 1. hipotézis vizsgalata sordn a kovetkez0 stratégia tlinik célravezetdnek:

1. Az elsO lépés egy olyan zart modell felirdsa, amely lefedi a vallalati pénzaramlasok
Osszességét. Kiinduldskor ez a modell még szamos egyszerisitd feltételezést
tartalmaz, amelyek elsGsorban az attekinthetdséget szolgaljak. Igy egyrészt
limitaljuk a figyelembe vett mérlegtételek szamat, idében allandé realfolyamatokat,
illetve egyszeri, tokéletesen eldrelatott és semleges inflacios sokkot feltételeziink. A
bizonyitashoz természetesen a késObbiekben hozzatartozik ezen meglehetdsen

valoszertitlen egyszeriisito feltételezéseknek a feloldasa is.

2. Ezt kovetden belatjuk, hogy a bekeriilési elvet kovetd konyvelés mellett az inflacios
sokk hatasara a modelliinkben szerepld minden eszkdzzel kapcsolatosan inflacios
latszatnyereség, mig a sajat toke kivételével minden forrassal kapcsolatosan
inflacids latszatveszteség meriil fel, ahol a latszattétel nagysdga sajatos

, v .. 149
szabalyszerliséget kovet.

A jelenlegi adérendszer azonban nem tesz kiilonbséget a
valodi és a latszateredmények kozott, a latszattételek is az adodalap részét képezik.
Emiatt az inflacio sziikségszerlien megvaltoztatja a fizetendo tarsasagi adod értékét,
ahol az eszk6zokhoz kapcesolodo latszatnyereségek az adodterhelés novekedése, mig
a forrasokhoz kapcsolodd latszatveszteségek az adoterhelés csokkenése irdnyaba

mutatnak.

3. A kovetkezd 1épés az eredd adohatas vizsgalata. Mint latni fogjuk, az inflacio

hatdsara a tarsasdgi adokotelezettség nomindlis 6sszege mindenképpen ndovekedni

148 Feltéve persze, hogy a modern véllalati pénziigyek sarokkovének szamité DCF koncepci6 helyes.

9 Az inflacios latszatnyereség (latszatveszteség) alatt itt a szamviteli eredmény olyan inflacios
novekedését (csokkenését) értjiik, amely nem jar egyiitt a szabad pénzaramlasok realértékének aranyos
novekedésével (csokkenésével). A legjobb példa erre egy p, inflacié eldtti aron beszerzett készletelem p,
aron val6 értékesitése majd ugyanazon a p; aron vald potlasa: az értékesitésen a vallalatnak szamvitelileg
nyeresége lesz ugyan (p;-ps/>0), de a szabad pénzaramlds nem nd, mivel a potlashoz a teljes bevételre
sziikség van (p;-p;=0).
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fog, csak abban a meglehetdsen valoszerlitlen esetben jutnank ezzel ellentétes
kovetkeztetésre, ha a vallalat negativ sajat tokével lizemelne. Mindez abbol fakad,
hogy a sajat tokéhez nem kapcsolodik inflacids latszatveszteség, ami miatt
Osszességében tobb eszk6zhoz kapcsolodik inflacios latszatnyereség, mint amennyi

forrashoz latszatveszteség.

A véllalati értékre gyakorolt hatds meghatdrozdsa soran (vagyis az 1. hipotézis
értékelése soran) azonban figyelembe kell venni az adoéhatdsok iddbeliségét is.
Mivel az adoécsokkenést eredményezd latszatveszteségek jellemzden iddben
korabban meriilnek fel, mint az adoterhelést noveld latszatveszteségek, elméletileg
fennall annak a lehetdsége, hogy a fizetend6 tarsasagi ado jelenértéke annak ellenére
csokken, hogy annak nomindlis 0sszege egyértelmiilen nd. Ez alapjaiban céafolna

meg a hipotézisiinket, ezért ez az eshetdség empirikusan ellendrizendo.

Az empirikus vizsgalat el6tt azonban célszerli a modelliinket altalanositani és
megvizsgalni, hogy az egyszerisitd feltételezések mennyiben kritikusak az

eredmények szempontjabol. Itt a kdvetkezo feltételezéseket kell feloldanunk:

* A mérlegtételek korlatozott szama — A cél itt annak a beldtdsa, hogy tetszdleges
mérlegtétel esetében a modelliinkben megfigyelhetd szabalyszerliségek szerint
meriilnek fel az inflacids latszatnyereségek illetve -veszteségek, vagyis a
mérlegek valo életben tapasztalhato komplexitasa nem kérddjelezi meg az

eredményeinket.

* Egyszeri inflacios sokk — A cél itt annak a belatdsa, hogy az altalunk vizsgalt
jelenségek additivak, vagyis az egymast kovetd inflacios sokkokhoz kapcsolddod
latszatnyereségek illetve -veszteségek 0sszeadodnak. Ebben az esetben ugyanis
a feltart szabalyszerliségeknek az inflacios folyamat jellegétdl fiiggetlentiil
érvényesiilnilik kell, hiszen tetszéleges inflacids folyamat kozelithetd végteleniil

sok apro6 inflacios sokkok sorozataval.

» Tokéletes eldrelatas — A tokéletes eldrelatas feltételezése helyett mondanivalonk
szempontjabol elégséges lehet a raciondlis varakozasok hipotézisének
teljesiilése, amely szerint a piac szerepldi Osszességében helyesen, azonban
mindig valamekkora tévedéssel jelzik elére az inflaciot. A cél itt annak a

belatasa, hogy a racionalis varakozasok hipotézise mellett a modelliink jol irja le
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az inflacié vart komponensének hatasait. Ugyanakkor 0j elemként meriil fel
ekkor a nem vart inflacidnak a varhaté pénzaramldsokra gyakorolt hatisa, amely

kérdésre a kés6bbiekben még visszatériink.

* Semleges inflacio — A semleges inflacio feltételezése szintén ritkan teljesiil, a
valosdgban a relativ  4rak folyamatosan mozgasban vannak. A
tényezdarmozgasok inflaciotdl fliggetleniil is 1étezd problémakorére azonban
nagyon tudatosan nem targya jelen kutatasnak, ebbe az irdnyba nem kivanjuk a

modellt boviteni.

* Viltozatlan redlfolyamatok — A valtozatlan redlfolyamatokra vonatkozo feltevés
helyett modelliink szempontjabdl az is elégséges lehet, ha a redlfolyamatok az
inflaci6 mértékétdl fiiggetleniil alakulnak. Ennél tovabb azonban mar nem
fogjuk modelliinket altaldnositani, nem fogunk kitérni az inflacidé hatésara
megvaltozd realfolyamatok esetére mivel az szamunkra idegen teriiletre

vezetne. 150

5. A fenti egyszerisitd feltételezések sikeres felolddsat kovetden immar nyugodtan
elvégezhetd az imént emlitett, az adohatasok jelenértékére vonatkozd empirikus
vizsgalat, nem kell attél félniink, hogy barmely eredmény csak a modelliink
parcidlis jellegének koszonhetd. Az empirikus vizsgalat sordn a legcélravezetébb a
forditott megkozelités lehet, amely esetben nem azt vizsgéljuk, hogy valamely adott
(és minden bizonnyal erdsen vitathatd) diszkontrata mellett milyen eléjelli a varhato
adohatasok jelenértéke, hanem azt, hogy mi az a legkisebb diszkontrata amely
mellett ez az érték egy adott vallalatnal negativ lehet. Ezen kritikus hatar fényében
elbiralhatd annak a valoszeriisége, hogy a tulajdonosok ekkora diszkontrataval

dolgoznanak.

Mint a késobbiekben latni fogjuk, az empirikus eredmények ezen a téren
meglehetdsen robosztusak: sok vallalatnal egyaltalan nincs olyan diszkontrata,
amely mellett az adohatasok jelenértéke negativ lehetne, mig a tobbi vallalatnal is
olyan magas a kritikus érték, aminek valdszerlisége konnyen kizarhato. Az

eredmények tehat egyértelmiien arra utalnak, hogy a vart inflacié emelkedésének

150 Ezzel a kérdéskorrel a Fama 1981 altal utnak inditott un. proxy-hipotézis foglalkozik, amely
kifejezetten az inflacio és a realfolyamatok Osszefliggéseire épit.
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hatdsara n6 a varhatoé tarsasagi adokotelezettség, ami egyben a tulajdonosok

rendelkezésére allo szabad cash flow csokkenését is jelenti.

A 2. hipotézissel kapcsolatban a kovetkez6 vizsgalati stratégia tiinik célszertinek:

1. Els6 1épés a modelliink kiegészitése a finanszirozok (sajat toke tulajdonosok +

hitelezok) szintjéig.

2. Ezt kovetéen a tulajdonosi szinten is felirhatdak az inflacios latszatnyereségek
illetve az adohatdsok, melyek ez esetben az arfolyamnyereség adohoz illetve a
kamatadohoz kapcsolédnak. Mint latni fogjuk az inflaci6 mindkét finanszirozonal
adotobbletet fog eredményezni, ami miatt inflacids kornyezetben véltozatlan adozas
elotti realhozam csak a korabbindl alacsonyabb addzas utani redlhozamot képvisel a
szamukra. Az adohatasok fényében a finanszirozok csak akkor tudjak a varhato
ad6zas utani redlhozamukat a korabbi szinten megtartani, ha megemelik az ad6zas

elotti redlhozam elvarasaikat.

3. A hitelek esetében az ad6zas eldtti realhozam megemelésének lehetdsége a hitelezok
¢s a vallalat kozotti alku fliggvénye. Itt a két széls6értéket célszerli megvizsgalni,
amikor a hitelezok a teljes kamatado-tobbletet kénytelenek lenyelni (Fisher
hipotézis), illetve amikor a hitelezOk a teljes kamatado-tobbletet tovabbharitjdk a
vallalatokra (Darby-Feldstein hipotézis). Az elsd esetben a hitelezéknél jelentkezd
inflacios kamataddé tobblet nem befolyasolja a sajat tdéke tulajdonosok
rendelkezésére allo szabad pénzaramlas mértékét és ezen keresztiil a vallalat
tulajdonosi értékét. Ezzel szemben a masodik esetben a hitelezok altal atharitott
kamatado-tobblet tovabb csokkenti a sajat toke tulajdonosok szdméra rendelkezd
szabad cash flow realértékét, ezaltal tovabb csokkentve a vallalat tulajdonosi
értékét. Az elsé eset nem litkdzik az alaphipotézisiinkkel, mig a masodik eset

kifejezetten tAmogatja azt.

4. A sajat toke tulajdonosok esetében az adozas eldtti redlhozam megemelésének
lehetésége a mar ,,bennlévd” tulajdonosok és a potencialis Uj befektetok kozti alku
fliggvénye. Ebben az alkuban azonban nem egyenléek az alkupoziciok, hiszen a mar
,bennlévo” tulajdonosok cselekvési alternativai sokkal sziikebbek (6k csak a

részvény tartasa illetve eladasa kozott valaszthatnak), mig a potencidlis Uj

115



befektetok befektetési alternativak sokasagabol valaszthatnak. Ennek fényében a
potencidlis 1j befektetok csak akkor fogjak atvallalni a mar ,bennlévd”
tulajdonosoktdl az inflaciés arfolyamnyereségadd terhét (csak akkor fogjak
csokkenteni az addzas wutani hozamelvardsaikat) ha az Osszes befektetési
alternativanal hasonlé mértékben csdkkentek a varhaté adozas utani redlhozamok.
Ez egy sajatos makroegyensulyi kérdést vet fel, aminek behaté vizsgalata mar
talmutat jelen disszertacid keretein. Ennek hijdn azonban csak korlatozott
kovetkeztetést vonhatunk le a 2. hipotézisiinket illetéen: ugyan a késdbbiekben
bemutatandd6 eredményeink szerint a tulajdonosoknal jelentkezd inflacios
adohatasok egyértelmiien az adozas eldtti elvart realhozamok novekedése irdnyaba
mutatnak, az alternativ befektetési lehetdségek romlésa esetén elképzelhetd, hogy
ezt a befektetok nem tudjak az adott részvény esetében érvényesiteni és a potencialis
uj befektetok kénytelenek atvéllalni az inflacios arfolyamnyereségado-tobblet egy
részét, ami csokken a varhatd ad6zas utani hozamukat. Ez azonban nem jelenti azt,
hogy a potencidlis befektetdk szemében emelkedett volna a vallalat tulajdonosi
értéke, hanem csak arra utal, hogy altalanossdgban romlottak a gazdasdgban a

befektetési kilatasok.

A hatas gyakorlati jelentdségének megitélése végett azonban mindenképpen
célszerli meghatarozni, hogy onmagaban a tulajdonosokndl jelentkezd inflacios
arfolyamnyerségadd révén mekkora ndvekedést indokol az inflacio 1%-os
emelkedése az adozas eldtti elvart realhozamban. Erdekes tovabbi vizsgalat lehetne
ezt az adatot Osszevetni az elvart hozamokban tapasztalt tényleges elmozdulas
mértékével, azonban ez utdbbit az idésorok rovidsége és az arfolyamadatok
mindségével kapcsolatos kételyek miatt Magyarorszagon még nemigen lehet

megalapozottan elvégezni.

A fentiekben az 1.-2. hipotézisiink, illetve ezen keresztil az alaphipotézisiink

belatasahoz vezetd vizsgalati stratégiat foglaltuk Ossze. A vizsgéalat soran felépitett

modell tovabbfejlesztésével azonban tovabbi érdekes vizsgalatokra nyilik lehetdség,

amelyek kiegészithetik és arnyalhatjdk az inflacio és a vallalati értékalakulds kozotti

bonyolult kapcsolatra vonatkozo ismereteinket. Ilyen kérdéskornek tekinthetd a nem

vart inflacionak az értékre gyakorolt hatasa, amire a kordbbiakban mar utaltunk a
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modelliink altalanositdsa kapcsan. Ezzel kapcsolatosan a kovetkezd hipotézis

fogalmazhat6 meg:

Hipotézis 3: A nem vart inflacionak a vallalati értékre gyakorolt hatasa a

vallalat mérlegszerkezetének fiiggvényében pozitiv és negativ is lehet.

A fenti hipotézis belatasahoz a korabbi modelliinket annyiban kell modositanunk, hogy
a tokéletes elorelatas helyett a befektetok részérdl egységes tévedést feltételeziink az
inflacidos sokk mértékét illetden. Bizonyos tételek esetében (ld. targyi eszkozok,
készletek) ez esetben is valtozatlanul felmeriilnek az inflacios latszatnyereségek és az
adohatasok, mas tételek esetében (Id. vevOk, szallitok, hitelek) nem inflacios
latszatnyereségek €s -veszteségek, hanem tényleges nyereségek és veszteségek fognak
felmeriilni. Az eredd hatas ez esetben is empirikus kérdés, amelynek vizsgélata soran

apr6 modositasokkal jol alkalmazhato az 1. hipotézisnél kdvetett megkozelités.

Az alapmodelliink masik felhasznalasi teriilete a pénziigyi kimutatasokban megjelend
torzitdsok szamszeriisitése lehet. Ezzel kapcsolatosan a kovetkezd hipotézist

fogalmazhatjuk meg:

Hipotézis 4: A magyar vallalatok eredménykimutatisa szamottevo
mértékben torzit az inflacio kovetkeztében, ahol a realizalt inflacios
latszatnyereségek és latszatveszteségek ereddje jellemzéen latszatnyereség.
A vallalatok valdés jovedelemtermelé képessége lényegesen alacsonyabb,
mint ami a konyv szerinti eredménykimutatasok alapjan kitiinik, azonban

az eltérés mértéke az elmilt években jelentésen csokkent.

A fenti allitas tulajdonképpen egyenesen kovetkezik az 1. hipotézisbdl, hiszen ott pont
azt allitottuk, hogy az inflaci6 hatdsira fellépd latszatnyereségek dominaljdk a
latszatveszteségeket. Ennek ellenére mégse egy trivialitasrél van itt szo, hiszen a
latszatnyereségek ¢€s veszteségek eltérd iddbeli ilitemezése miatt elvileg a
latszatveszteségek  bizonyos  években  szisztematikusan  meghaladhatndk a
latszatnyereségeket. Masrészt a fenti kérdésfelvetés abban is eltér a korabbi
vizsgélatunktol, hogy itt nem a jovObe, hanem a multba néziink: nem azt vizsgaljuk,
hogy egy adott évi inflacio kapcsan a jovobeli pénziigyi kimutatdsokban milyen

latszattételek jelennek meg és ennek mi az értékre gyakorolt hatasa, hanem azt, hogy az
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elmult években megvalosult inflacidé kdvetkeztében a targyévi eredménykimutatasban
milyen latszattételek jelennek meg. Ebbdl a szempontbdl ez a hipotézis, illetve a
kapcsolodo empirikus vizsgélat segitheti a legjobban a gyakorld pénziigyeseket, hiszen
igy képet alkothatnak arrdl, hogy a konyv szerinti eredmény milyen mértékll torzitast

tartalmazhat.

A vizsgélati stratégia megfogalmazasa utdn immar ratérhetiink a kutatdsi eredmények

részletes bemutatasara.
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IV. A VIZSGALATI MODELL

Vizsgalatunk elsé lépése egy olyan zart vizsgdlati modell felépitése, amelyben a
korabbiakban  egyenként mar részletesen < bemutatott inflacidés  torzitasi
mechanizmusok'®' kozos keretben vizsgalhatoak. Egy ilyen zart vizsgalati modell
felépitésének kettds haszna lehet: egyrészt vilagossa valik, hogy az egymastol latszolag
teljesen kiilonbozo inflacios torzitasi mechanizmusok valdjaban kozos térdl fakadnak és
a keletkez0 inflacios latszatnyereség illetve -veszteség mértéke nagyon szigoru
szabalyszeriiséget kovet. Masrészt a modell révén megfogalmazhatova valnak azok a
feltételek, amelyek mellett egyértelmii kovetkeztetések vonhatéak le az inflacionak a
szabad pénzaramlasok jelenértékére illetve az elvart hozamokra gyakorolt hatdsat
illetéen, illetve pontosan megfogalmazhatdak a hipotéziseink teszteléséhez sziikséges

empirikus vizsgalatok. Tekintsiik hat a modellt.

1. Egyszerisito feltételezések

A vizsgélati modelliink célja elsddleges tehat az, hogy a koradbbiakban bemutatott
inflacios torzitdsi mechanizmusokat k6z0s nevezore hozzuk és meghatarozzuk azok
ered6 hatasat. A modell komplexitasanak kezelhetd szinten tartdsa érdekében kezdetben
célszerli szamos egyszertsitd feltételezéssel élni, amelyeket azonban a késdbbiekben
zommel gond né¢lkiil feloldhatunk. Alapmodelliinkben a kovetkezd egyszeriisitd

feltételezésekkel éltiink:

* Egyrészt alapmodelliinkben egy egyszeri, semleges inflacios sokkot feltételeziink,
amelyet a szereplok tokéletesen elérelatnak. Az arszinvonal tehat minden termék
¢s szolgaltatas esetében a 0. év végén a korabbi p, szinvonalrdl egy csapdsra a p,

szintre all 4t, ahol az aremelkedés mértéke i = (p, — p,)/ p, (lasd a 4. 4brat).

1 Lasd a I1. fejezet 3.1. pontjat (,,Inflacios torzitdsi mechanizmusok”).
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4. abra — Az alapmodellben feltételezett inflacios folyamat

A

p1 ._ P17 Po

Po

0. év 1. év 2. év

Az egyszeri, tokéletesen elOrelatott inflacidos sokk elsd ranézésre persze
meglehetdsen valdszeriitlen feltevésnek tlinhet, azonban a késdbbiekben praktikus
épitdkockanak fog bizonyulni mivel tetszéleges inflacios folyamat felfoghatd
ugyanis végteleniil kicsi inflacids sokkok sorozataként. Inflacids sokkok sorozatardl
beszélve pedig a tokéletes eldrelatas feltételezése se annyira valoszerltlen, az csak
egy kicsit megszoritobb, mint a pénziigyi irodalomban &ltalanosan hasznalt

racionalis varakozasok hipotézise.'>

A semleges inflacid6 — pénziigyi irodalomban egyébként gyakran hasznalt —
feltételezése szintén meglehetdsen erdsnek mondhato, hiszen a legtobb inflacios
folyamat a tényezdarak atrendezddésével jar egyiitt. A tényezéarmozgas azonban az
inflaciotol fliggetleniil is 1étezé jelenség, ami miatt mi azt kiilon vizsgalando
tényezonek tartjuk. Ha azt a modellbe bekapcsolnank, azzal pont a modell
fokuszaltsagabol szarmazo eldnydket vesztenénk el. Ugyanakkor vilagosan kell
latni, hogy ezen a ponton a modelliink 6nmagat ,bontja le”: a kezdetben
semlegesnek induld inflacié ugyanis vallalatonként eltéré adohatasokkal jarhat, ami
miatt okkal szdmithatunk arra, hogy idével a véllalatok fejlesztési lehetdségei is
differencialodni fognak, ami egyben a relativ draranyok megvaltozasaval is jarhat.
Ezzel a visszacsatolasi folyamattal azonban modellinkben nem kivanunk

foglalkozni.

132 A racionalis varakozasok hipotézise szerint a befekteték atlagos tévedése a varhaté inflacio (ill. egyéb
gazdasagi paraméterek) elérejelzése sordn nulla. Ennek a feltevésnek a modelliinkre gyakorolt hatdsat
lasd késdbb.

120



Masrészt alapmodelliinkben idében valtozatlan realfolyamatokat feltételeziink,
ahol a véllalat naproél-napra illetve évrél-évre ugyantigy miikddik, folyamatosan
Lujratermeli” Oonmagat. Ez az egyszerisitd feltételezés lehetévé teszi, hogy a
modelliinkben valdéban az 4rvéltozadsok ¢és a szamviteli-adozdsi rendszer
kolesonhatésaira koncentraljunk. Ebben az esetben ugyanis teljesen egyértelmi,
hogy a miikddés folyamatossaganak fenntartdsahoz minden eszkozt pétolni kell,
vagyis a jovedelmezOség megitélése szempontjabdl nem az szamit, hogy az éppen
felhasznalt eszkozt mennyiért vette a cég, hanem az, hogy azt mennyiért tudna
potolni. Maésképp megfogalmazva iddben valtozatlan realfolyamatok mellett
pontosan meg tudjuk mondani, hogy mit kéne latnunk a pénziigyi kimutatasokban,
ha nem zavarna be az aremelkedés, vagyis ekkor a legkonnyebb meghatarozni az

inflacids latszateredmények nagysagat.

Az idében valtozatlan realfolyamatok feltételezése ugyanakkor megint nem kritikus
a végso kovetkeztetés szempontjabol, csak az egyszeriibb szamszerlsitést szolgalja.
Az alapmodell ismeretében konnyen belathatd, hogy az inflacids hatasok akkor is

megmaradnak, ha ndvekvd, ciklikus vagy éppen szezonalis vallalatrol van szo.

Végiil az attekinthetdség érdekében kiinduldsképpen a modellvallatunknal
meglehetdsen leegyszeriisitett mérlegszerkezetet feltételeziink. Feltevésiink szerint
a mérleg eszkozoldalan csak targyi eszkozok, részesedések, alapanyagkészlet és
vevoallomany taldlhatd, amivel szemben a forrasoldalon sajat tdoke, hitelek és
szallitoallomany allnak (lasd az 6. tablazatot, amely egyben az egyes
mérlegtételekkel kapcsolatos tovabbi feltételezéseket is tartalmazza). Természetesen
ezt a korlatozast a késobbiekben szintén feloldjuk és szamos, a gyakorlatban

eléforduld mérlegtételre bemutatjuk, hogy az hogyan illeszthetd be a modellbe.

Tekintettel arra, hogy az inflaciés torzitasi jelenségek alapvetden a mérleghez
kapcsolodnak, vizsgdlatunkban mi is azt tekintettik a ,fix pontnak” és a
mérlegtételek fiiggvényében irtuk fel az eredménykimutatas sorokat (lasd ismét az
5. téblazatot). Ennek a szokatlan megkozelitésnek az el6nye, hogy igy sokkal
vilagosabban kirajzolodnak az egyes inflacios torzitdsi mechanizmusok k&zos
vondsai és nagyon egyszerll ¢és intuitive is jol érthetd képletet kapunk az eredd

inflacids torzitas nagysagara.
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Az 6. tablazat e mellett a modellvallalat cash flow kimutatasat is tartalmazza,
szintén a mérlegtételek fliggvényében felirva. Terjedelmi korlatok miatt az inflaciods
torzitdsoknak a cash flow kimutatasokra gyakorolt hatasat itt nem fogjuk levezetni,
de elvileg minden altalunk bemutatott inflacids jelenség esetében beldthatd annak
adozas elotti cash flow semlegessége, vagyis az, hogy a latszateredmény csak az
adohatasokon keresztiil befolydsolja a tulajdonosok rendelkezésére allo szabad cash

flow nagysagat.

Modelliink egyszeriisitd feltételezéseinek rovid attekintése utan tekintsiik, hogy az
inflacids sokk hatdsira az egyes mérlegtételeknél milyen inflacids latszateredmények

jelentkeznek.

5. tablazat — Az alapmodellben alkalmazott jelolések

Po az inflaciés sokkot megeldz6 arszinvonal
)2 az inflacids sokkot kovetden kialakult arszinvonal
az egyszeri aremelkedés mértéke

~.

R targyi eszk6zok konyv szerinti értéke
S nem kamatozo befektetések (részesedések)
1 készletek

C vevok

L szallitok

D hitelek

E sajat toke
fi készletek forgasi sebessége napokban
fe vevok forgasi sebessége napokban
fi szallitok forgasi sebessége napokban
T tarsasagi adokulcs

T, kamatado

Tpe arfolyamnyereség-ado

w bérek

D realkamatlab

n targyi eszkozok élettartama

EBIT iizemi eredmény
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6. tablazat — A modellvallalat inflacio elotti pénziigyi kimutatasai

MERLEG Jelolés / Szamitas Feltevés

Targyi eszk6zok R folyamatos potlas

Befektetések S részesedés folyo jovedelem nélkiil

Készletek 1 FIFO, csak alapanyagkészlet

Vevok C csak halasztott fizetésl értékesités

Eszkozok osszesen R+S+I+C

Sajat téke E

Hitelek D

Szallitok L csak alapanyag-beszerzés kapcsan

Forrasok 6sszesen E+D+L

EREDMENYKIMUTATAS Jelolés / Szamitas Feltevés

Arbevétel (1) (Clfo)-365 365 napi vevéallomany

Anyagkoltség (2) l/1;)-365 = (L/f))-365 365 napi készletallomany

Bérkoltség (3) w nincs kapcsolodo mérlegtétel (napi
bérfizetés)

Amortizacio (4) 2R/n folyamatos potlas

Uzemi eredmény (EBIT) +(1)-(2)-(3)-(4)

Kamatfizetés Drp

Ado eldtti eredmény EBIT-Drp

Adofizetés (EBIT-D-rp)z.

Adézott eredmény

(EBIT-Drp)(1-7.)

CASH FLOW Jelolés / Szamitas Feltevés
EBIT EBIT

- Szamitott adofizetés -EBIT7,

NOPLAT EBIT (1-7,)

+ Amortizacio 2R/n

-+ Forgétéke AV 0 valtozatlan miikodés
MUKODESI CF EBIT (1-7)+2R/n

BERUHAZASI CF -2R/n folyamatos potlas
- Kamatfizetés -Drp

+ Kamatfizetésbol szarmazo adopajzs Drpt.

FINANSZIROZASI CF -Drp(1-7.)

SZABAD CF (EBIT-D-rp)-(1-7.)

* A jeloléseket illetden lasd az 5. tablazatot. Az eredménykimutatasban szerepld képletek magyarazatat
lasd az egyes mérlegsorokhoz kapcsolodo inflaciods torzitdsok kapcsan.

2. Az egyes mérlegtételekhez Kkapcsolodo inflacios torzitasok
szamszerusitése

2.1. Targyi eszkozok

A targyr eszkozokhoz kapcesolodd inflacids torzitasok kialakulasanak okat a

korabbiakban mar részletesen bemutattuk'>, igy ebben a szakaszban elssorban az

133 Lasd a I1. fejezet 3.1. pontjat (,,Inflacios torzitdsi mechanizmusok”).
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inflacios torzitds nagysaganak szamszerlsitésére koncentralunk. Itt a kovetkezo

altaldnos érvényi allitast kivanjuk bizonyitani:

Allitas: Ha a vallalat az i egyszeri semleges infliciés sokk pillanatiban R nett6
konyv szerinti értékii targyi eszkozzel rendelkezik, akkor az amortizacios
torzitas jelensége miatt az elkovetkezend6é években oOsszesen R-i inflacios
latszatnyeresége fog keletkezni. A targyi eszkozallomany kor és élettartam
szerinti  Osszetétele, valamint az amortizaciés politika az inflacios

latszatnyereség mértékét nem, csak annak idébeli megjelenését befolyasoljak.

A fenti allitast célszer(i tobb 1épcsdben belétni, ahol a legegyszeriibb esettdl (egy darab
ujonnan beszerzett targyi eszkoz) kiindulva fokozatosan altalanositunk, végiil eljutva a

modelliinkben is feltételezett folyamatos potlas esetéhez.

a) Egy eszkoz — beszerezés a (. év végeén, potlas n év mulva

A fenti allitas a legkdnnyebben abban a specialis esetben lathato be, amikor az inflacios
sokk pillanatdban a vallalat egyetlen targyi eszkozzel (géppel) rendelkezik, amit az
inflacios sokk elétti utolsé pillanatban, vagyis a 0. év végén szerzett be. Az egyszeriiség
kedvéért tegyiik fel tovabba, hogy a gép hasznos é€lettartama n év ami alatt a vallalat azt
linearisan amortizalja, és ez egyben a gazdasagi amortizaci6 iitemének is megfelel.'™* n
¢év elteltével a vallalat az addigra elhasznalddott és nullara irt gépet egy ugyanolyan 1j

géppel potolja.

A fenti specialis esetben a 0. év végi R nettd eszkdzérték egyben a bruttd eszkozértékkel
is azonos, vagyis az éves konyv szerinti amortizacié Osszege a bruttd érték és az
¢lettartam hanyadosaként R/n. Inflacié hianyaban ez egyben a gazdasagilag indokolt
amortizacioval is megegyezik, hiszen ekkor a vallalat n év alatt R amortizaciot szamol

el, ami pont megegyezik az 0j gép beszerzési értékével.

Az inflacid ténye azonban mindezt alapvetéen megvaltoztatja. Az inflacios sokk utan az

Uj gép beszerzési ara R-(1+i) lesz, hiszen feltételezéseink szerint a semleges inflacio

'3 A valosagban természetesen a szamviteli amortizacié nem feltétleniil egyezik meg a gazdasagilag
indokolt mértékkel, azonban ennek az inflaciotdl is fiiggetleniil létezd problémakoérnek a vizsgalata
talmutat jelen disszertacio6 keretein.
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mindent, igy az 1) targyi eszkozoket is i mértékkel ataraz. A nomindlisan
megemelkedett potlasi értékhez igazodva a gazdasagilag indokolt amortizacid
(R/n)-(1+i) lenne, hiszen ezzel lehetne biztositani, hogy az amortizacios periddus végén
az elszamolt amortizaciobdl a vallalat egy ugyanolyan 11j eszkozt tudjon venni. A kdnyv
szerinti amortizacid azonban tovabbra is évi R/n lesz. A gazdasagilag indokolt és a
konyv szerint elszamolt amortizacid kiilonbségeként kalkuldlhat6 az amortizaciés hidny,
amely ez esetben évi (R/n)-i, illetve az eszkdz élettartama alatt 6sszesen n+(R/n)-i= R-i

lesz (lasd a 7. tdblazatot, illetve az 5. &brat).

7. tablazat — Amortizacios torzitas ujonnan beszerzett, n év milva potlando targyi
eszkoznél

0. év 1. év n. év
. |Brutté érték R R-(1+0) R-(1+0)
¥ 2 [Netto értek R R[1-1/n]-(1+i) R[1-(n-1)/n]-(1+i)
©  |Eves amortizaci6 (1) Rin (R/n)-(1+i) (R/n)-(1+i)
_ -z |Bruttd érték R R R
£E [Netto értek R R[1-1/n] R[1-(n-1)/n]
% 2 |Eves amortizacio (2) Rin Rin Rin
Eves amortizacios hiany (1)-(2) - (R/n)-i (R/n)-i
Osszes amortizaciés hiany - . R:i

5. abra — Amortizaciés torzitas ujonnan beszerzett, n év mulva pétlandé targyi
eszkoznél

. R .
amortizacios hiany (latszatnyereség) —i
n

| 7 T a |
1 1 !
1 1 11

0. év 1. év 2. év n+l. év

. ..., R
elszamolt amortizacié —
n

Az évi (R/n)-i amortizacios hiany a vallalat kimutatott nyereségét noveli, hiszen a
vallalat altal elszamolt amortizacid6 R/n, mikézben a piac a semleges inflacidval

megemelkedett értékesitési arakban (R/m)-(1+i) amortizaciot ismer el (a semleges
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inflaci6 miatt ugyanis ez is megemelkedett). Ez azonban hangsulyozottan csak
latszatnyereség ami nem szabadon elkolthetd, hiszen a gép potlasakor erre a ,tobbletre”
sziikség lesz. Ennek ellenére az altalanos addszabalyok szerint ez is az adokoteles

nyereség részét képezi €s a kivetett addo mar nagyon is valosagos tételnek tekinthetd.

Osszességében az inflacios sokk kovetkeztében a vallalatnal a frissen beszerzett, n év
mulva potolt targyi eszkdzzel kapcsolatban n év alatt egyenletesen elosztva dsszesen R-i
inflacids latszatnyereség fog keletkezni, ami ceteris paribus dsszesen R-i-z—vel noveli a

tarsasagi adofizetési kotelezettséget.

b) Egy eszkoz - beszerzés m éve, potlas n év mulva

A fenti gondolatmenetet kovetve konnyen meghatarozhatjuk az amortizacios hiany
nagysagat abban az altalanosabb esetben is, ha a vallalat az adott gépet nem a 0. év
végén, hanem m évvel korabban szerezte be. Tovabbra is n év hasznos élettartamot
feltételezve a gép potlasa ekkor n-m év mulva esedékes. A 0. év végi R nettdo konyv
szerinti érték mogott ekkor (R[n)/(n—m) bruttd konyv szerinti érték huzodik meg,
mig az éves amortizacid dsszege R/(n—m) lesz.'”

Az inflacids sokk itt is felboritja a konyv szerinti és a gazdasagilag indokolt amortizacid
egyenldségét: a kdnyv szerinti amortizacio tovabbra is évi R /(n —m) marad, mikozben
a gazdasagilag indokolt amortizdci6 mértéke [R/(n—m)][(1+i) lenne. Az éves
amortizacios hiany ekkor [R/(n —m)][i lesz, ami n-m év alatt 6sszesen R-i amortizacids

hianyt jelent (lasd a 8. tablazatot).

133 Vallalatunk eddig m éven keresztiil szamolt el évi R/(n-m) amortizaciét, vagyis a gép nett6 értéke a 0.
év végén (R-n)/(n-m)—(mR)(n-m)=R. Masrészt a kovetkezd n-m ¢év alatt szintén évi R/(n-m)
amortizaciot elszamolva a gép értéke az id6szak végére pont nullara csokken: R - (n-m):[R/(n-m)] =0
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8. tablazat — Amortizacios torzitas m éve beszerzett és n-m év mulva potolt targyi
eszkozoknél

0. év 1. év n-m. év

Brutt6 érték (R-n)/(n-m) [(R-n)/(n-m)]-(1+i) [(R-m))A(n-m)-(1+i)
—§ 5 Netto értek R R-[1-1/(n-m)]-(1+i) R[1-(n-m-1)/(n-m)]
& -(1+0)

Eves amortizacio (1) R/(n-m) [R/(n-m)]-(1+i) [R/(n-m)]-(1+i)
o = |Brutto érték (R-n)/(n-m) (R-n)/(n-m) (R-n)/(n-m)
E % Netto értek R R[1-1/(n-m)] R-[1-(n-m-1)/(n-m)]
% % [Bves amortizacié (2) R/(n-m) R/(n-m) R/(n-m)

Eves amortizacios hiany (1)-(2) - [R/(n-m)]-i [R/(n-m)]i

Osszes amortiziciés hiany - . R-i

Némileg bonyolultabb képletekkel, de tartalmilag azonos eredményt kapnank akkor is,
ha feloldandnk a linearis amortizaciéra vonatkozo egyszertsitd feltételezésiinket —
ennek levezetésétdl azonban itt terjedelmi korlatok miatt eltekintiink. A teljes
amortizacios hiany (inflacios latszatnyereség) ekkor is R-i lesz, az egyetlen lényegi
eltérést az jelenti, hogy ez az 0sszeg ekkor nem egyenletesen jelentkezik az eszkoz
¢élettartamabol hatralevd n-m év alatt, hanem évr6l-évre mas lehet a realizalt

latszatnyereség mértéke.

c) Altalanos eset sok eszkozre

Az elézoekben kapott eredmények alapjan mar nem nehéz belatni, hogy az amortizacios
torzitas mértéke akkor is R'i lesz, ha a targyi eszk6zok R netté konyv szerinti értéke
tobb eszkozt takar, ahol az egyes eszkozoket kiillonbozd idOpontban szerezték be —
ehhez elég az amortizicios torzitds mértékét eszkozonként kiszamolni és a kapott

értékeket Gsszegezni.' >

d) A modellben feltételezett eset: n darab folyamatosan potolt eszkoz, évente 1
cseréje

A c) ponttal tulajdonképpen bizonyitva van az altaldnos allitdsunk. Ennek ellenére
célszert itt kiilon is attekinteni a modelliinkben feltételezett folyamatos potlas specialis

esetét.. Az egyszerliség kedvéért tegyiik fel, hogy a folyamatos pétlas ugy valdsul meg,

13 Kihasznalva, hogy Ryi + Ryi+ ... + Ryi= (R, + Ry + ... + Ry)i
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hogy a vallalat az n darab azonos, egyenként n éves ¢élettartamu targyi eszkoze (gépe)
koziil minden év junius 30-an lecserél egyet. Ev végén tehat a vallalat gépei rendre 0,5,
1,5, ... n-0,5 évesek, ami n/2 éves atlagos életkort és 50%-os atlagos leirtsagi mértéket
jelent.”” A R netté értékhez ezért ebben az esetben 2R bruttd érték és 2R/n éves
amortizaci6 tartozik, mikozben az Uj gép beszerzési ara szintén 2R/n lesz.
Inflaciomentes kornyezetben ez egy egyensulyi rendszer, hiszen az éves amortizacio
Osszege megegyezik az ) gép beszerzési araval, vagyis folyamatos potlas mellett a

targyi eszk6zok bruttd és nettd értéke évrodl évre valtozatlan szinten marad.

Az inflaci6 jelensége azonban itt is felboritja az egyensulyt. Az inflacidés sokkot
kovetden a gépek egyenkénti (bruttd) potlasi értéke (2R/n)-(1+i)-re emelkedik, ami
alapjan az n gépre a gazdasagilag indokolt amortizacio n-[2R/n-(1+i)])/n = (2R/n)-(1+i)
lesz. Ezzel szemben az 1. évben a cég az n-1 valtozatlanul tovabbmikddtetett gép utan
gépenként 2R/n’, vagyis sszesen (n-1)-(2R/n%); a kifutd gép utan 0,5-(2R/n%); mig az
Gjonnan beszerzett gép utan 0,5-(2R/n*)-(1+i) amortizaciot fog elszamolni. Az dsszes
konyv szerinti amortizacio az elsd évben igy ezek Osszegeként (2R/n)[1+1/2n-i]-nek
adodik, ami (2R/n)-[(2n-1)/2n]-i—vel elmarad a gazdasédgilag indokolt amortizaciotol
(lasd a 9. tablazatot és a 6. abrat). Ez az amortizaciés hiany egyben inflacios
latszatnyereséget is jelent, aminek latszat volta mar az adott évben megmutatkozik — a
vallalatnak ugyanis pont (2R/n)[(2n-1)/2n]-i-vel kell tobbet fizetnie az év soran
beszerzett Uj gépért, mint amennyi amortizaciét az év soran elszamolt. A

latszatnyereség azonban itt is adofizetési kotelezettséget von maga utan.

Az amortizacios hidny (inflacios latszatnyereség) jelensége mindaddig jelen lesz a
tarsasag pénziigyi kimutatasaiban, amig az utolsod, az inflaciés sokkot megelézden
beszerzett gépét is nulldra nem irta — esetiinkben ez n évet jelent. A torzitds mértéke
azonban évrdl évre csokkenni fog, hiszen egyre kisebb aranyt képviselnek azok a gépek,
amelyeket a cég az inflacids sokkot megeldzden szerzett be. A teljes amortizacios hiany
tehat a korabbi esetekhez hasonloan itt is R-i lesz, a kiilonbséget csak annak iddbeli

megjelenése jelenti.

B57700,5+ 1,5+ ... +(n-0,5))/n = n/2
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9. tablazat — Amortizacios torzitas folyamatosan potolt targyi eszkozoknél

0. év 1. év n. év

. |Brutto érték 2R 2R (1+i) 2R-(1+i)

T 2 [Netto érték R R-(1+i) R-(1+i)

©  |Eves amortizaci6 (1) 2R/n (2R/n)-(1+0) (2R/n)-(1+i)

. = |Brutto érték 2R 2R[1+1/ni] 2R [1+(n-1)/n-i]

£ |Netts érték R R-[1+(2n-1)/n*i] R-(1+1)

2 2 |Eves amortizacié (2) 2R/n (2R/n) [1+1/2n-i] (2R/n) [1+(2n-1)/2n-i]
Eves amortizaciés hiany (1)-(2) - (2R/n)"|(2n-1)/2n] i (2R/n)[1/2n]-i
Osszes amortizacios hiany - . Rii

6. abra — Amortizacios torzitas folyamatosan potolt targyi eszkozoknél

1

amortizacios hiany (latszatnyereség)

; | ;/ ammnn | |
1! 1!
I l
n. év

0. év 1. év 2. év n+1. év

elszamolt amortizacid

Osszességében tehat azt tapasztaltuk, hogy az egyszeri i inflaciés sokk a targyi
eszkozallomany oOsszetételétol és az amortizaciés politikatol fiiggetleniil R-i
amortizacios hianyt okoz. Ez az amortizacids hiany sok évre elosztva jelentkezik, ahol

az iddbeli eloszlas mar erdsen fligg az eszkdzok kor €s €lettartam szerinti dsszetételétol.

2.2. Nem kamatozo befektetések (részesedések)

A nem kamatozd befektetések (részesedések) kapcsan a kovetkezd allitast

fogalmazhatjuk meg:

Allitas: Ha a vallalat az i egyszeri semleges inflaciés sokk pillanatiban S konyv
szerinti értékii nem kamatozo befektetéssel (részesedéssel) rendelkezik, akkor a
befektetés értékesitésének pillanataban S+ inflacios latszatnyeresége fog

keletkezni.
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A fenti allitast viszonylag konnyli belétni: ceteris paribus az i semleges inflacio az §
konyv szerinti értékli befektetés piaci értékét S-(1+i)-re emeli, igy annak jovdbeli
értékesitésekor a vallalatnak S+ konyv szerinti nyeresége keletkezik'™® (lasd a 10.
tablazatot ¢és a 7. abrat). Ez azonban megint csak latszatnyereség, hisz a befektetésért
kapott S-(1+i) Osszeg vasarloereje pontosan megegyezik annak az S inflacio eldtti
Osszegnek a vésarloerejével, amit a vallalat a befektetésért fizetett. Ezt a
latszatnyereséget azonban csak a befektetés értékesitésekor, vagyis jellemzden csak sok

évvel az inflacids sokkot kovetéen fogja realizalni a vallalat."

10. tablazat — Az inflaciés latszatnyereség jelentkezése nem kamatozo
befektetéseknél

0. év Z. év
Gazdasagi érték (eladési ar) (1) S S-(1+0)
Konyv szerinti érték (bekeriilési érték) (2) S S
Inflacids latszatnyereség (1)-(2) - S-i

7. abra — Az inflacids latszatnyereség jelentkezése nem kamatozo befektetéseknél

inflacios latszatnyereség (S-7)

bekeriilési érték (S)

3% Természetesen a tulajdonolt vallalatnal ugyantgy inflacids latszatnyereségek és —veszteségek
meriilnek fel, mint az anyavallalatnal, ami az adohatasokon keresztiil meg fogja valtoztatni a tulajdonolt
vallalat értékét (ha a hipotézisiink igaz, sziikségszeriien csokkenti azt). Ettdl a multiplikator-hatéstol az
egyszeriiség kedvéért itt eltekintettiink, azonban annak beépitése se okozna kiillondsebb nehézséget, az
értekvaltozast egyszeriien fel kéne bontani egy pusztan nominalis és egy redlkomponensre.

'3 Ezen a ponton Miller [1977] érvelését kovetve csabitd lehet az a gondolat, hogy a befektetésekhez
kapcsolodo latszatnyereség realizalasa tetszéleges ideig halaszthatd. Ennek azonban viszonylag kicsi a
realitasa, hiszen a vallalatok folyamatosan atrendezik a leanyvallalati portfoliojukat, részben bels
adasvételek révén, részben kiilsknek valo értékesitések révén. Persze vannak részesedések amelyeket
soha nem adnak el, azonban olyanok is szép szdmmal akadnak, amelyeken egy-két év mulva tiladnak.
Véleménylink szerint az arfolyamnyereségek végtelen halasztdsanak feltevése helyett sokkal realisabb
lehet egy 7-10 éves atlagos tartasi periddussal szamolni.
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2.3. Keszletek

A készletekkel kapcsolatban itt a kovetkezd allitast fogalmazhatjuk meg:

Allitas: Ha a vallalat az i egyszeri semleges inflacios sokk pillanataban I konyv
szerinti értékii készlettel rendelkezik, akkor azok felhasznalasaval I-i inflacios
latszatnyeresége fog keletkezni. Az inflacids latszatnyereség mértéke fiiggetlen
a készletek belso oOsszetételétol, a vallalat altal alkalmazott készletértékelési
modszertol, illetve attol hogy az inflaciéos sokk pillanataban a készletek teljes
mértékben ki voltak-e fizetve — ezek a kérdések csak a latszatnyereség

realizalasanak idopontjat befolyasoljak.

A fenti allitassal tulajdonképpen mar talléptiink az alapmodelliink keretein, hiszen
abban FIFO készletértékelési eljarast és csak alapanyagkészletet feltételeztiink. Az
allitast tobb részletben fogjuk belatni. Ebben a szakaszban a készpénzért beszerzett,
FIFO eljarassal nyilvantartott anyagkészlet specialis esetére korlatozzuk a
vizsgalatunkat (ekkor f=0), mig a modelliinkben feltételezett halasztott fizetésu
beszerzés (ahol f>0) esetére a vevo- illetve szallitodllomannyal kapcsolatos inflacios
latszatnyereségek és —veszteségek attekintése utdn tériink vissza. Végiil az egyéb
készletértekelési eljarasok illetve egyéb készlettipusok esetére a modelliink kiterjesztése

soran térunk vissza.

A készletekhez kapcsolddd inflacids latszatnyereség keletkezésének mikéntje a
legegyszeriibben akkor tekinthetdé at, ha az egyszerusitett modelliinkhdz képest is
egyszerlsitiink és készpénzes beszerzést feltételeziink (f=0). Tovabbra is érvényesek
tekintjiik ugyanakkor az alapmodelliinknek a készletezési politikat érinté egyéb
feltételezéseit (idében allandd realfolyamatok, csak alapanyagkészlet, FIFO

készletértékelési eljaras).

Inflaciomentes kornyezetben az idében alland6 redlfolyamatok azt jelentik, hogy a

rrrrrr

anyagfelhasznalds (anyagkoltség) I/f;, mig az éves anyagfelhasznalas (1/f;)-365 lesz. Ez
utobbi egyben az anyagfelhasznalas gazdasagi értékét is megadja, hiszen pont ennyit
kell a cégnek anyagbeszerzésre koltenie annak érdekében, hogy a készleteit

folyamatosan / szinten tartsa.
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Az inflacio jelensége felboritja a konyv szerinti és a gazdasagi anyagfelhasznalas kozti
egyenldséget. Az inflacids sokkot kovetden a gazdasdgilag indokolt napi
anyagfelhasznalas (//f;)-(1+i) lesz, ami évi (I/f;)-365-(1+i) anyagfelhasznalast jelent.
Ezzel szemben a FIFO modszert kovetd vallalat az inflacids sokk utan az elsé f; napban
még az inflacié elétti, py arszinvonalon beszerzett, dsszesen [ értékii készletét fogja
felhasznalni. Ebben az iddszakban az egy napra jut6 konyv szerinti anyagfelhasznélés
valtozatlanul 7/f; lesz, ami alapjan az iddszak anyagfelhasznédladsa (I:f)/f=I. Az év
fennmaradé (365-f)) napjdban ugyanakkor a cég mar az inflacios sokkot kovetden,
vagyis p; arszinvonal mellett beszerzett készletet hasznal fel — ekkor az egy napra esé
anyagfelhasznalas (//f;)-(1+i), mig az id6szaki anyagfelhasznalas (7/f;)-(1+i)-(365-f) lesz.
A két idészakot Osszegezve az 1. évi konyv szerinti anyagfelhasznalas (I-f)/fi +
(/1) (1+0)-(365-f;)-nek adodik, ami i Osszeggel elmarad a gazdasédgilag indokolt
anyagfelhasznalastol (lasd a 11. tablazatot és a 8. abrat). Az anyagkdltség (és ezzel
egyiitt az anyaghanyad) csokkenése azonban itt is csak latszolag ndveli a nyereséget,
hiszen a készletek fizikailag valtozatlan szinten tartasahoz [Ii-vel tobbet kell

anyagbeszerzésre kolteni, mint amennyi a felhasznalt készletek konyv szerinti értéke

volt.
11. tablazat — Inflacios latszatnyereség Keletkezése Kkészpénzes beszerzésii
készleteknél, FIFO készletértékelési eljaras esetén

0. év 1. év
Anyagfelhasznalds gazdasagi értéke (1) (1/1)-365 (/) (1+0)-365
Anyagfelhasznalds kdnyv szerint (2) (1/1;)-365 ) f: + ) (1+i)-(365-1)
Inflacids latszatnyereség (1)-(2) - i
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8. abra — Inflacios latszatnyereség keletkezése készpénzes beszerzésii készleteknél,
FIFO készletértékelési eljaras esetén

r
gazdasagi érték (eladasi arban elismert érték,
inflacids latszatnyereség ujrabeszerzési érték)

(I'0) \

felhasznalt anyagok konyv szerinti értéke

készletforgas
napokban (f;)

Készpénzes beszerzésli, FIFO moddszer szerint nyilvantartott, stabil szinten tartott
alapanyagkészletek esetében tehat az inflacidos sokk kovetkeztében [+ inflacids
latszatnyereség mertil fel, amit a cég az inflacios sokkot kovetden meglehetdsen hamar,

fi napon beliil realizal. A latszatnyereségnek azonban itt is addteher-noveld hatasa van.

2.4. Vevok

A vevdallomanyhoz kapcsolddo inflacios latszateredmények vizsgélata soran két esetet
célszerli megvizsgalni. Az elsd esetben az egyszerisitett modelliinknek megfelelden azt
feltételezziik, hogy a vallalatunk tokéletesen eldrelatja az inflacios folyamatot. Ez
esetben a vallalatnak a halasztott fizetési vevoi iranydba mar az inflacidés sokkot
megelozdéen meg kell emelnie az értékesitési arait, hiszen csak igy tudja biztositani,
hogy a készpénzes bevételeinek realértéke az inflacids sokk ellenére allandé maradjon

¢s a sajat szempontjabol valoban semleges inflaciordl lehessen beszélni.

Ezt kdvetden azt az alternativ esetet is attekintjiik, amikor az aremelések litemezése
szempontjabol nem a pénz befolyasanak id6pontja, hanem a szdmla kibocsatasanak
idépontja szamit. Ez esetben az inflacio teljes egészében meglepetésként éri a vallalatot
amire csak utdlag reagal, implicit engedményt adva ezaltal minden olyan vevdjének, aki

az inflacids sokk pillanatdban tartozott neki. Megjegyeznénk, hogy az irodalomban ez
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utobbi megkozelités tekinthetd az altalanosan elterjedtnek'®, azonban annak éltalanos
modellbe vald beépitését nem tartjuk célszerlinek, mivel az sem a raciondlis
varakozasok hipotézisével, sem a semleges inflaci6 feltételezésével nem konzisztens.'®!
A 3. hipotézis vizsgalatandl (nem vart inflaci6 vallalati értékre gyakorolt hatdsa)

azonban kifejezetten ez utobbi megkozelitésre lesz sziikség.
Mindkét fenti esetet magaba foglalo allitasunk a kdvetkezOképp fogalmazhaté meg:

Allitas: Ha a C konyv szerinti értékii vevéallomannyal rendelkezé vallalat az i
egyszeri semleges inflacios sokkot elére latja és nem Kkivan implicit
arengedményt adni a vevdinek, akkor az infliciés sokk kapcsan a
vevoallomanyhoz kapcsolodoan C+i inflacios latszatnyeresége fog keletkezni. Az
elore nem latott inflacios sokk kapcsan ugyanakkor C-i tényleges vesztesége fog

keletkezni a vallalatnak.

Tekintsiik a fenti allitds bizonyitasat a két esetben.

a) A modellben feltételezett eset: Aremelés iddzitése a pénzbefolyds iddpontia
szerint

Eldszor tekintsiik azt az esetet, amikor a véllalat az inflacios sokkot megfelelden elére
latva Ggy emeli az értékesitési arait, hogy a készpénzes bevételei a mindenkori
arszinvonalhoz igazodjanak. Ehhez a vallalatnak a halasztott fizetésli vevdivel szemben
érvényesitett értékesitési drait nem az inflacios sokk pillanatdban, hanem a
vevoallomany forgasi sebességéhez igazodva f. nappal korabban kell megemelnie (lasd
a 9. abrat). Ez a vevOk szempontjabol sem sérelmes, hiszen a megemelt dsszegli szdmlat
6k mar csak az 1. évben és értékcsokkent pénzben fogjak kiegyenliteni, vagyis a
beszerzéseikeért fizetendd 0sszeg realértéke valtozatlan marad. Ebben az esetben tehat a
0. évben befolyd bevételek mind py arszinvonalon, mig az 1. évben befolyd bevételek

mind p; arszinvonalon kiallitott szamlakhoz kapcsolodnak.

0 Lasd pl. Lintner [1975], Higgins [1977, 1981], Johnson [1981], Lewellen-Kracaw [1987].
Ellenpéldarol nincs tudomasunk.

' Ez a mésodik szcenarid a racionalis varakozasok hipotézisével azért nem konzisztens, mivel abban
mindig minden inflacié meglepetésként éri az eladokat amire csak utdlag reagdlnak De ez a szcenarid a
semleges inflacioval sem konzisztens, hiszen a halasztva fizet6k implicit médon olyan arengedményben
részesiilnek amit a készpénzben fizet6k nem kapnak meg.
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Az inflacié fenti modon vald ,,semlegesitésébdl” azonban az kdvetkezik, hogy az
értékesités konyv szerinti és gazdasagi értéke az inflacios sokkot megeldézd 0. évben
nem fog megegyezni. Az értékesités gazdasagi értéke a korabbi évekhez hasonldan
valtozatlanul napi (C/f.) illetve (C/f.)-365 lesz, hiszen a 0. évben még mindent a py
arszinvonalon kell mérni. Az értékesités konyv szerinti értéke ugyanakkor ennél
magasabb lesz, hiszen az év utolsod f. napjaban a tarsasdg mar nem py, hanem p;
arszinvonalon 4llitja ki a szamldkat. A teljes év konyv szerinti arbevétele igy
(C/f)(365-f.) + (C/f)-(1+i)f. lesz, ami C-i-vel magasabb, mint az arbevétel gazdasagi
értéke (lasd a 12. tablazatot és a 9. abrat). Ez az arbevételi tobblet azonban a vallalat
szempontjabol csak latszolag nyereség, hiszen csak azért kompenzal, hogy az

értékesités ellenértékének egy részét értékcsdkkent pénzben kapja meg a vallalat.

Az 1. évben ugyanakkor mar nem fog inflacids torzitas jelentkezni, hiszen ekkor a

bevételek ¢€s a kiallitott szamlak is mind p; arszinvonalrdl szolnak.

12. tablazat — Inflacids latszatnyereség a vevéallomany kapcsan ha az aremelésnél
a pénz befolyasanak idopontja a meghatarozo

-1. év 0. év 1. év
Ertékesités gazdasagi értéke (1) (Clf)-365 (Clf)-365 (Clf)-(1+i)365
Ertékesités konyv szerint (2) (Clf)-365 (Clf)(365-1) + (Clfe)-(1+i)365
(o) (Ati) fe
Inflacids latszatnyereség (1)-(2) - Ci -

9. abra — Inflaciés latszatnyereség a vevoallomany kapcsan ha az aremelésnél a
pénz befolyasanak idépontja a meghatarozo

. L, e, , , 4 . .
inflacios latszatnyereseg halasztott fizetésli ar (arbevételben ez jelenik meg)
(CD) /

———

/
vevoforgas
napokban (7.

0. év
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Tokéletes elOrelatds esetén tehat egy egyszeri inflacios sokk eredményeképp a
vevdallomany kapcsadn C-i inflacios latszatnyereség fog felmeriilni. A latszatnyereség
abbol fakad, hogy a készpénzes bevételek realértékének megérzése érdekében a
vallalatnak ,,elére” meg kell emelnie az értékesitési arait. Sajatos modon ez a

latszatnyereség az inflaciés sokkot megeléz6en, és nem azt kdvetden fog jelentkezni.'®

b) Az irodalomban szokasos eset: Aremelés idozitése a szamla kibocsatasanak
idopontja szerint

Tekintsiik most a masik esetet amikor a vallalat nem el6ére, hanem csak az inflacios sokk
pillanatdban emeli meg a halasztott fizetésii értékesitési arait. Ekkor a 0. évben még
nem lesz eltérés az arbevétel konyv szerinti és gazdasagi értéke kozott, hiszen minden

kiallitott illetve minden beérkez6 szamla p, arszinvonalrdl szol.

Az 1. évben ezzel szemben a vallalat mar folyamatosan p; arszinvonalon szamléz,
aminek eredményeképp a konyv szerinti arbevétel az 1. évben az inflacié mértékével
aranyosan fog emelkedni és C/f.-(1+i)-:365 lesz. Ugyanakkor a készpénzbevételek
novekedése el fog maradni az inflaciotdl, hiszen az év elsé f. napjaban még py
arszinvonalon kiallitott szamldk folynak be, ¢és csak a fennmaradd (365-f.) napban
befoly6 szamlak szoélnak p; arszinvonalrdl. A két idészak készpénzes bevétele (C/f.) e
illetve (C/f.)-(1+i)-(365-1,) lesz, igy Osszességeében az éves készpénzes bevétel C-i-vel el
fog maradni a konyv szerinti arbevételtdl (lasd a 13. tablazatot és a 10. abrat). A
korabbiakkal ellentétben azonban ez a csokkenés nem csak latszolagos, hanem nagyon
is valosagos veszteség, ami abbol fakad, hogy a tarsasadg implicit d&rengedményt adott
azon vevoinek, akiknek a 0. év végén ugy allitotta ki py arszinvonal mellett a szamlat,
hogy a fizetés mar csak az 1. évben ¢€s értékcsokkent pénzben volt esedékes. Ezzel a

vallalat a sajat karara tévedett, hiszen egyoldaluan csokkent a bevételei realértéke.

Kérdés persze, hogy mennyire redlis ez a szcenari6? Ha valdban egy egyszeri,
meglepetésszerlien érkezd inflaciés sokkban (vagy az inflaici6 nem vart
komponensében) gondolkodunk, akkor nagyjabol annak tekinthetjik — valdban

eléfordulhat, hogy az eladok szisztematikusan a sajat karukra tévedjenek. Ugyanakkor a

12 Mas megkozelitésben wigy is felfoghatjuk ezt a jelenséget, hogy az eladénak inflacios ,.kamatot” kell
felszamitania ahhoz, hogy inflacids kornyezetben ne veszitsen a halasztott fizetésti értékesitésen. Ezt a
megkdzelitést illetden lasd Rado [2004b].
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mi szempontunkbdl az egyszeri inflacidos sokk inkabb csak egy ,.épitéelem”, amely
segitségével a késdbbiekben az 4allandosuld inflacid esetét kivanjuk kozeliteni.
Allandoésulé inflacié mellett méar sokkal realisabbnak tekintheté az a feltevés, hogy a
szereplOknek mindig van valamilyen inflacids varakozasuk, amit eldre beépitenek az
araikba. Persze ekkor is lesznek inflacios meglepetések, azonban azok iranya leginkabb
véletlenszerli lesz, vagyis az eladok felvéltva fognak a sajat javukra illetve karukra
tévedni. Ezért Osszességében a fenti két szcenarido koziil az elsdt sokkal redlisabbnak
tartjuk. Mind a hétkdznapi, mind a kdzgazdasagi racionalitds-fogalomnak ellentmond
ugyanis az a feltételezés, hogy az eladok mindig minden aremelésrdl ,Jlemaradnak”,

ezaltal jelentds karokat okozva maguknak.

13. tablazat — Tényleges veszteség a vevoallomany kapcsan ha az daremelésnél a
szamla kibocsatasanak idépontja a meghatarozo

-1. év 0. év 1. év
Ertékesités gazdasagi értéke (1) (Clf)-365 (Clf)-365 Clf)fe +
(Clfe) (141)(365-/c)
Ertékesités konyv szerint (2) (C/f)-365 (C/f)-365 (C/f)-(1+6)-365
Tényleges veszteség (2)-(1) - - Ci

10. abra — Tényleges veszteség a vevoallomany kapcsan ha az aremelésnél a szamla
kibocsatasanak idopontja a meghatarozo

halasztott fizetésii ar (arbevételben ez jelenik meg)

implicit arengedmény
tényleges veszteség
(C1)

készf)énzes ar (cash ﬂowbaﬁ ez jelenik meg)

1. év 2. év

vevoforgas
napokban (f.)

A fenti két eset alapjan Osszességében azt mondhatjuk, hogy egy tokéletesen eldrelatott
inflaciés sokk esetén a vallalatnak a vevdéadllomany kapcsan C-i inflacids
latszatnyeresége fog felmeriilni, ami C-i-z. potlolagos adofizetési kotelezettséget fog

szamara eredményezni. Ezzel szemben a meglepetésszerli inflacid C-i tényleges
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veszteséget okoz, mivel ekkor a vallalat nem szandékolt engedményt ad a halasztva
fizet6 vevdinek. Ekkor nincs addhatés, de a veszteség még igy is 1ényegesen nagyobb,

mint az elsd esetben.

2.5. Szallitok

A szallitéallomany a legtobb szempontbol a vevdéallomany forditottjaként viselkedik,
igy ebben az esetben is érdemes megvizsgalni azt az altalunk realisabbnak tartott esetet
amikor az aremelés idozitése szempontjabol a pénzbefolyas idopontja a meghatarozo,
illetve azt az irodalomban altalanosnak tekinthet6, am altalunk kevésbé realisnak tartott
esetet, amikor az dremelés iddézitése szempontjabdl a szamla kibocsatasanak az
idépontja a meghatarozo. A mindkét esetet magaba foglald vizsgalando allitas ekkor a

kovetkezOképp fogalmazhatd meg:

Allitas: Ha az L konyv szerinti értékii szallitoallomannyal rendelkezé vallalat
szallitéi az i egyszeri semleges inflacios sokkot elore latjak és mem adnak
implicit arengedményt, akkor a vallalatnak a szallitoallomany kapcsan L-i
inflacios latszatvesztesége fog keletkezni. Az elére nem latott inflaciés sokk
kapcsan ugyanakkor L- tényleges nyeresége fog keletkezni a vallalatnak. Az
inflacios latszatveszteség mértéke fiiggetlen attol, hogy a szallitéallomany mivel
kapcsolatban keletkezett (anyagbeszerzés, szolgaltatas igénybevétele vagy
beruhazas), ez a kérdés csak a latszatveszteség realizalasanak idopontjat

befolyasolja.

A vevoéallomannyal vald parhuzam megdrzése szempontjabol ebben a szakaszban azt
feltételezziik, hogy a széllitédllomany olyan alapanyagkészlet beszerzéséhez
kapcsolodik, ahol a beszerzett készletet egybdl fel is hasznalja a vallalat (f=0), és csak a
kovetkezO szakaszban fogunk kitérni azon, a modelliinkbe is beépitett altalanosabb

esetre, amikor a vallalat a beszerzett készletet csak valamekkora késéssel hasznalja fel

(7>0).
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a) A modellben feltételezett eset: Aremelés idézitése a pénzbefolyds iddpontja
szerint

A tarsasaghoz hasonléan annak szallitoi is csak akkor tudjdk a bevételeik readlértékét
alland6 szinten tartani, ha az dremeléssel nem varjadk meg az inflacids sokk idépontjat,
hanem az 4raikat a szallitodllomany forgéasi sebességéhez igazodva mar f; nappal
korabban megemelik. Ennek megfeleléen a 0. év utolsé f; napjdban eszkozolt
beszerzések mar p; arszinvonalon fognak torténni, ezek az alapanyagok ezen az dron
fognak a mérlegbe, illetve (az azonnali készletfelhasznalasra vonatkozo feltételezésiink
kovetkeztében) az  eredménykimutatasba bekeriilni. Az egy napra jutd
anyagfelhasznalas igy a 0. év elsd (365-f;) napjaban érvényes L/f; szintrdl az utolso f;
napban (L/f}):(1+i) szintre fog emelkedni, ami alapjan az éves konyv szerinti
anyagfelhasznalas (L/f;)-(365-f)) + (L/f;)-(1+i):fi —nek adodik. Az anyagfelhasznélas
gazdasagi értéke ezzel szemben valtozatlanul (L/f;)-365 lesz, hiszen a felhasznalt
készletet a vallalat az év végéig py arszinvonalon poétolhatnd, ha hajlandé lenne
készpénzben fizetni. A 0. évi konyv szerinti anyagfelhasznalds igy Osszességében L-i-
vel tobb lesz, mint annak gazdasagi értéke (lasd a 14. tdblazatot és a 11. dbrat). Ez csak
latszolag okoz veszteséget a cég szamdra, hiszen a koltségtobbletet okozod szallitoi
szamlékat csak az 1. évben és csak értékcsokkent pénzben kell majd kiegyenlitenie. A
latszatveszteség azonban a fizetendd tarsasagi add mértékét ténylegesen is csokkenti,

ami egyértelmiien kedvezo a cég szempontjabol.

14. tablazat — Inflacios latszatveszteség a szallitoallomany kapcsan ha az
aremelésnél a pénz befolyasanak idépontja a meghatarozo
-1. év 0. év 1. év
Anyagfelhaszndlds gazdasagi értéke (1) (L/f)-365 (L/f))-365 (L/f))-(1+i)-365
Anyagfelhasznalas kdnyv szerint (2) (L/fy):365 (L/f1)-(365-1) + (L/f))-(1+i)-365
LA+
Inflaciés latszatveszteség (2)-(1) - L-i -
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11. abra — Inflacios latszatveszteség a szallitoallomany kapcsan ha az aremelésnél a
pénz befolyasanak idépontja a meghatarozo

inflacids latszatveszteség halasztott fizetésii ar (anyagkoltségben ez jelenik meg)
(11 /

i

1. év 2. év

szallitoforgas
napokban (f7)

b) Az irodalomban szokdsos eset: Aremelés idozitése a szamla kibocsatasanak
idopontja szerint

Tekintsiik ezek utan azt az esetet, amikor a vallalat szallitoi csak az inflacids sokk
pillanataban térnek at a magasabb arszinten vald szamldzdsra. Ebben az esetben a
vallalat egyszeri kedvezményben (implicit arengedményben) részesiil, hiszen a 0. év
utolsd6 f; napjaban p, darszinvonal mellett eszk6zolt beszerzéseit az 1. évben
értékcsokkent pénzben egyenlitheti ki. Az egyszeri kedvezmény kovetkeztében az 1. évi
anyagfelhasznalas gazdasagi értéke L-i 6sszeggel el fog maradni annak konyv szerinti
értékétdl, ami a vallalat szamara egyértelmiien nyereséget jelent (lasd a 15. tablazatot és
a 12. abrat). Ebben az esetben tehat a nyereség nem az adohatasbol, hanem a szallitoktol

kapott implicit engedménybdl szarmazik és nagyobb mint az el8z6 esetben.

Ugyanakkor ennek az esetnek a valdszeriitlenségére utal az, hogy a szallitok ekkor
egyoldaluan a sajat karukra tévednek. Egy meglepetésszeri inflacios sokknal ez valoban
elképzelhetd, azonban sokkal kisebb a realitasa akkor, ha az inflacids sokkot egy
hosszabb inflacidés folyamat egy momentumaként fogjuk fel. Ezért 0sszességében a
vevokhoz hasonloan a szallitoknal is azt az esetet tartjuk realisabbnak, amikor a

szereplOk a pénz befolydsadnak idépontja szerint idézitik az dremeléseiket.

140



15. tablazat — Tényleges nyereség a szallitoallomany kapcsan ha az aremelésnél a
szamla kibocsatasanak idépontja a meghatarozo

-1. év 0. év 1. év
Anyagfelhasznalas gazdasagi értéke (1) (L/f)-365 (L/f;)-365 iyfi+
(LIf)-(A+0)-(365-f))
Anyagfelhasznalas konyv szerint (2) (L/f))-365 (L/f))-365 (L/f)-(1+0)-365
Tényleges nyereség (2)-(1) - - L-i

12. abra — Tényleges nyereség a szallitoallomany kapcsan ha az aremelésnél a
szamla kibocsatasanak idépontja a meghatarozo

implicit &rengedmény halasztott fizetésii ar (arbevételben ez jelenik meg)
tényleges nyereség
(L)
""""""""""""" készpénzes ar (cash flowban ez jelenik meg)
0. év —/’—' 1. év 2. év
szallitoforgas
napokban (7))

2.6. Készletek és szdllitok egyiitt

A korabbiakban mar kiilon-kiilon belattuk, hogy az i inflacids sokk kdvetkeztében 1) az
I készpénzes beszerzésii készlet kapcsan (f>0, f,,=0) I'i inflaciés latszatnyereség, illetve
2) az azonnal felhaszndlt készletek beszerzéséhez kapcsolodd L széllitéallomany
kapcsan (=0, f,>0) L-i inflacids latszatveszteség meriil fel. Ebben a szakaszban azt
tekintjiik at, hogy hogyan alakul a latszatnyereség illetve -veszteség mértéke a halasztott

fizetésli készletek beszerzése és felhasznalasa kapcsan (/>0, 1,>0).

A kovetkezOkben azt az esetet mutatjuk be részletesen, amikor a szallitéallomany
forgasi sebessége meghaladja a készletek forgasi sebességét (f>f;) és csak jelezziik a
szimmetrikus esetre (f<f;) vonatkozo kiilonbségeket. Az egyszeriisitett modelliinket
kovetve feltessziik tovabba, hogy a vallalat a FIFO készletértékelési elvet koveti, illetve
hogy a szallitok a készpénzes bevételeik realértékének allandd szinten tartdsara

torekednek.
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Mint azt a korabbiakban lattuk, a készpénzbevételeik realértékének allandd szinten
tartdsara torekvd széllitok nem az inflaciés sokk pillanatdban, hanem azt f; nappal
megeldzdéen fognak darat emelni a halasztva fizetd vevéik irdnydba. Ennek
kovetkeztében a 0. év utols6 f; napjaban mar p; arszinvonalon fognak az wjonnan
beszerzett készletelemek bekeriilni a vallalat készleteibe. Ugyanakkor a p; arszinvonalu
készletek felhasznaldsa csak az 1. évben fog megkezdddni, hiszen feltevésiink szerint a
szallitodllomany forgasi sebessége meghaladja a készletek forgési sebességét (f>>f)) és a
FIFO eljarast kovetve a vallalat mindig a legrégebbi készletelemet hasznalja fel. gy a 0.
évben az anyagfelhasznalas konyv szerinti értéke még nem valtozik, az az
anyagfelhasznalds gazdasagi értékével egyezden (1/1;)-365 lesz (lasd a 16. tablazatot és a
13. abrat).

Az 1. év elsé (fi-fi) napjaban a vallalat tovdbbra is p, arszinvonalon beszerzett
készletelemeket fog felhasznalni, igy ennek az idészaknak a konyv szerinti
anyagfelhasznalasa (I/f)):(f-f)) lesz. Az (f-f))-edik naptol aztdn megkezddédik a p;
arszinvonalon beszerzett készletek felhasznalasa, igy az év fennmaradd [365-(f-f)]
napjanak konyv szerinti anyagfelhasznalasa (//f;)-(1+i)(365-f;+f;) lesz. A teljes éves
konyv szerinti anyagfelhasznalas a két idészak osszegeként (I/f))-(fi-f1) + (I/f;)-(1+i)-(365-
fitfi-nek adodik, ami (['i-L-i)-vel kevesebb, mint a kozgazdasagilag indokolt
(1/f))-(1+):365.'

16. tablazat — Inflacios latszatnyereség jelentkezése halasztott fizetési készleteknél

0. év 1. év
Anyagfelhasznalas gazdasagi értéke (1) /f)-365 ({/f))-(1+1)-365
Anyagfelhasznalas konyv szerint (2) (I/f)-365 ) +
1) (1+0)-(365-f:+1)
Netto inflaciés latszatnyereség (1)-(2) - Ii-Li

193 A szamitasokat itt jelentésen megkonnyitik a modelliink azon egyszeriisitd feltételezései mi szerint 1)
a vallalatnak csak anyagkészlete van és 2) a szallitoallomany teljes egészében az anyagok beszerzéséhez
kapcsolodik. Ekkor ugyanis az egy napra jutd anyagfelhasznalas két iranybol is meghatarozhatjuk, ahol
annak értéke I/f; = L/f;. Ennek kovetkeztében az f>f; feltétel egyenértékii az I>L feltétellel.
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13. abra — Inflacios latszatnyereség jelentkezése halasztott fizetésiu készleteknél

inflacios latszatnyereség |,

Ii-Li
(i-L) készpénzes ar (cash flowban ez jelenik meg)
halaSZtOtt ﬁzetéSﬁ ér N
(beszerzési ar) \ : % \
—fé felhasznalt anyagok konyv szerinti értéke
} } —

1. év 2. év

szallitéforgas napokban (7))
— feltevés: ;> fi (1> L)

N készletforgas napokban (77)

Osszességében tehat megallapithatjuk, hogy 1) a készletek kapcsan akkor is i inflacios
latszatnyereség keletkezik, ha azok az inflacidés sokk pillanatdban nem voltak
maradéktalanul kifizetve (a kordbbiakban ezt csak a készpénzes beszerzésii készletekre
lattuk be), illetve 2) a szallitdallomany kapcsan akkor is L-i inflacids latszatveszteség
keletkezik, ha az az inflacids sokk utdn felhasznalandd készlethez kapcsolodik (a
korabbiakban ezt csak az azonnal felhasznalt készletekre lattuk be). Ugyanakkor mivel a
készletekhez és a szallitokhoz kapcsolodd hatds is a konyv szerinti anyagkoltségben
csapodik le, a gyakorlatban csak az [-i-L-i eredd hatas lesz megfigyelhet6. Ez az
esetlinkben (amikor f>f; ill. I>L) inflacids latszatnyereséget jelent ami az 1. évben fog
jelentkezni. A forditott esetben (amikor f<f; ill. I<L) az eredd hatds inflacios

latszatveszteség lesz, ami a 0. évben jelentkezik.

2.7. Hitelek

A hitelekhez kapcsolodo inflacios latszatveszteségek meghatarozéasa sordn szintén tobb
esetet érdemes megvizsgalni, ahol az eldgazasi pontot az jelenti, hogy milyen feltevéssel
¢link az inflacid és a nomindlis kamatlabak viszonyat illetéen. Alapmodelliinkbe a

legelterjedtebbnek tekinthetd Fisher hipotézist épitettiik be és itt is ezt tekintjiik at
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eldszor. Ezt kdvetden bemutatjuk azt az alternativ esetet is, amikor a kamatlabak a

Darby-Feldstein hipotézis szerint alakulnak.'®*

a) A modelliinkben feltételezett eset: A nominalis kamatlabak a Fisher képlet
szerint alakulnak

Ebben az esetben a kovetkez6 allitast fogalmazhatjuk meg:

Allitas: Ha a nominalis kamatlibak a Fisher képlet szerint alakulnak, akkor az
i egyszeri semleges inflacios sokk kovetkeztében a D konyv szerinti értéki

hitelallomany kapcsan a vallalatnak D-i inflacios latszatvesztesége keletkezik.

Az allitas belatasadhoz tegyiik fel, hogy a vallalatunk a D dsszegii, allando szinten tartott
hitele utdn rp readlkamatot fizet, ami az ¢év végén egy Osszegben esedékes.
Inflacidmentes kornyezetben a nominalis kamatlab megegyezik a redlkamatlabbal, igy a

0. évben a nominalis kamatfizetés dsszege D-rp lesz.

Az 1. évben ezzel szemben jelentdsen meg fog emelkedni a fizetend6 kamatok Osszege.
A Fisher hipotézis szerint a nominalis kamatlab és az inflacio kozt a kovetkez6 viszony

all fenn:

rp’ = (1+rp)(1+i) = rp(1+i)+i 9)

A nominalis kamatldbak ilyen alakuldsa esetén a fizetendd kamatok dsszege az 1. évben
D-[rp(1+i)+i] lesz, ami D-i-vel meghaladja azt a D-rp(1+i) 0sszeget, amit az el6zd évi
kamatfizetés inflacioval valo felszorzasa alapjan varnank (lasd a 17. tdblazatot és a 14.
abrat). Adok hidnydban azonban ez a D-i kamatfizetési tobblet csak latszolag jelent
veszteséget a vallalat szamdara, hiszen pontosan ugyanekkora mértékii nyeresége
szarmazik abbol, hogy a hitel tokerészét csak értékcsokkent pénzben kell torlesztenie.
Az inflaci6 hatdsara emelkedd nominalis kamatlab tehat csak a tdkekovetelés

leértékelddéséért karpotolja a hitelezoket.

1% Az egyes hipotézisek részletes bemutatisat és az azokat ovezé elméleti és empirikus vitat lasd a II.
fejezet 4.1. ill. 4.2. pontjaiban (,,Az inflacio és a kamatlabak kozti kapcsolatot magyarazo elméletek” ill.
,»Az inflacio és a kamatlabak kozti empirikus kapcsolat™).

A Fisher és a Darby-Feldstein hipotézis mellett a harmadik elméleti alternativat itt a Mundell-Tobin
hipotézis jelentené — ennek hatdsat azonban nem vezetjiik végig a modellen mivel 1) a Mundell-Tobin
hipotézis elsdsorban a rovid tavi kamatlabvaltozasokra vonatkozik és nem a hosszu tavi egyensulyi
szintre, illetve 2) a Mundell-Tobin hipotézis nem ad szdmszaki becslést a nominalis kamatldbak
alakulasara.
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17. tablazat — Hitelekhez kapcsolddo inflacios latszatveszteség ha a kamatlabak a
Fisher képlet szerint alakulnak

0. év 1. év
Adozott realkamatlab (hitelezék) rp(1-7,) rp(1-t,) — [i/(1+1)]z,
Realkamatlab D b
Nominalis kamatlab D rp(1+i) + i
Gazdasagi kamatfizetés (1) Drp Drp(1+)
Nominalis kamatfizetés (2) Drp D[rp(1+1) + i]
Inflacios latszatveszteség (2)-(1) - D-i
Inflacids latszatnyereség (hitelez6k) - D
Tényleges veszteség (hitelezok) - D-lil(1+))]z,

14. abra — Hitelekhez kapcsolodo inflacios latszatveszteség ha a kamatlabak a
Fisher képlet szerint alakulnak

4 inflacios latszatveszteség (D-i)

/

realkamat e :
. nominalis kamat
realkamat
: .
0. év 1. év 2. év

A Fisher hipotézis érvényessége esetén tehat az inflacios sokk kdvetkeztében a hitelek
kapcsan D-i inflacios latszatveszteség jelentkezik a vallalatunknal. Ez azonban tényleg
csak latszatveszteség, hiszen a vallalat teljes addssagszolgalati terhe nem emelkedett
meg. Adok hidnyaban tehat a Fisher képlet semleges hatasu, az se a hitelezoket, se az

addsokat nem hozza kedvezdbb helyzetbe.

Az adofizetést is figyelembe véve ez a semlegesség mar nem all fenn. Ekkor ceteris
paribus (a tobbi inflacios hatastol eltekintve) a vallalatok egyoldaluan nyernek azon, ha
a nominalis kamatladbak a Fisher képlet szerint alakulnak, hiszen igy a toketorlesztés egy
részét is le tudjdk vonni a tarsasadgi adodalapjukbol, ami Osszességében D:-i-z.
adomegtakaritast eredményez szamukra. A hitelezOk ezzel szemben egyértelmiien

vesztenek, hiszen a nominalis kamatfizetésen keresztiil torlesztett tOke naluk adokoteles
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jovedelemként jelentkezik, aminek kovetkeztében az altaluk realizalt adozas utani
realkamatlab a 0. évi rp(1-1,) szintrdl az 1. évben rp:(1-1,)-[i/(1+i)]z, —re csokken, ami

akar negativ is lehet.

A hitelez6k addzas utani redlkamatlaba csokkenése fényében joggal mertl fel az a
kérdés, hogy vajon inflacidos kornyezetben a hitelezok a Fisher hipotézisnek
megfelelden megelégszenek-e (megelégedhetnek-e) az adozas eldtti redlkamatlab
allando szinten tartdsdval, vagy inkdbb az adozas utani readlkamatlabak valtozatlan
szinten tartdsara fognak koncentrdlni? Ez utdbbit feltételezi a kdovetkezokben

vizsgaland6 Darby-Feldstein hipotézis.

b) Az alternativ eset: A nominalis kamatlabak a Darby-Feldstein képlet szerint
alakulnak

Ebben az alternativ esetben a kdvetkezd allitast fogalmazhatjuk meg:

Allitas: Ha a nominalis kamatlabak a Darby-Feldstein képlet szerint alakulnak,
akkor az i egyszeri semleges inflacios sokk kovetkeztében a D konyv szerinti
értékil hitelallomany kapcsan a vallalatnak a D-i inflacios latszatveszteségen

feliil D-i*[z,/(1-7,)] tényleges vesztesége is keletkezik.

A Darby-Feldstein hipotézis mogott az a felismerés rejlik, hogy inflacids kérnyezetben
a hitelezoknek nem az addzas elotti, hanem az adozas utani realkamatlabakra kell
koncentralniuk, hiszen csak ezek allanddsaga esetén maradhat a jovedelmiik realértéke
valtozatlan. Az ad6zas utani realkamatlabak alland6 szinten tartasa ugyanakkor a Fisher
képlet altal josoltnal gyorsabban emelkedd nomindlis kamatlabakat igényel. Ekkor a

nominalis- illetve redlkamatlabak kozti kapcsolatot a kovetkezd képlettel irhatjuk le

[1+7rp’(1-7p)] = [1+47p(1-5,)](1+7) (10)

amib6l a nominalis kamatlab értéke

rp'=rp(l+i)+

(11)

p

Ebben az esetben az 1. évben fizetendd kamatok dsszege D-[rp'(1+i)+i/(1-7,)] lesz, amit

harom részre bonthatunk: D-rp-(1+1) a kordbbi redlkamatlabak inflacioval indexalt
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Osszegének felel meg, D-i a tOkekovetelés leértékelodéséért kompenzalja a hitelezoket,
mig D-i-[7,/(1-7,)] a hitelezOknél felmeriilé kamatado-tobblet athéritasabol fakad (lasd a
18. tablazatot és a 15. dbrat). Ebbdl D-i 6sszeg a korabbiakhoz hasonldan csak latszolag
jelent veszteséget a vallalat szamara, hiszen a masik oldalon ugyanekkora nyeresége
keletkezik a toketartozasa leértékelddésén. A D-i-[7,/(1-7,)] tag ugyanakkor tényleges
veszteséget jelent, hiszen az addzas eldtti szinten nem all vele szemben semmilyen

(s 165
megtakaritas.

18. tablazat — Hitelekhez kapcsolodo inflacios latszatveszteség ha a kamatlabak a
Darby képlet szerint alakulnak

0. év 1. év
Adodzott realkamatlab (hitelezok) rp(1-7,) rp(1-7,)
Realkamatlab rp rp + [o,/(1-t)]-[#/(1+i)]
Nominalis kamatlab rp rp(1+i) + i/(1-7,)
Gazdasagi kamatfizetés (1) Drp Drp(1+)
Nominalis kamatfizetés (2) Drp D-[rp(1+0) +i/(1-7))]
Inflacids latszatveszteség (3) - D-i
Tényleges veszteség (2)-(1)-(3) Div[z7,/(1-7,)]
Inflacios latszatnyereség (hitelezok) - D-i + D-i*[7,/(1-7,)]
Tényleges nyereség (hitelezok) - -

195 Adézas utani szinten szemlélve a kérdés az, hogy vajon a tarsasagi adofizetési kotelezettségnek a
latszattételek miatti csokkenése kompenzalhatja-e a véllalatot a D-i[z7,/(1-1,)] tényleges tobbletteherért?
Ehhez az lenne sziikséges, hogy a vallalat altal megtakaritott tarsasagi ad6 dsszege meghaladja a hitelez6k
altal atharitott kamatado-tobblet Osszegét. Ha csak a hiteleket nézziik ez akkor kovetkezik be, ha a
tarsasagi adokulcs meghaladja a kamatado kulcsat (z.>7,). Célszer{ibb azonban nem csak a hiteleket nézni,
hanem az 6sszes eszk6zhoz és forrashoz kapcsolodo latszattételeket egytitt szemlélni. Ekkor a cég egésze
szintjén a sziikséges feltétel az, hogy az inflacids torzitdsok eredd hatdsa latszatveszteség és ezen
keresztiil az adopajzs értékének ndvekedése legyen. Ezzel szemben — mint azt a késébbiekben latni fogjuk
— az eredd hatas jellemzOen latszatnyereség, ami adofizetési tobbletet eredményez. Az addzas utani
szinten se talalunk tehat olyan tételt, ami a kamatado6-tobblet atvallalasaért kompenzalna a vallalatokat.
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15. abra — Hitelekhez kapcsolodo inflacios latszatveszteség ha a kamatlabak a
Darby képlet szerint alakulnak

realkamat névekedese inflacios latszatveszteség (D-i)
tényleges veszteség
) AN
realkamat
\ | — nominalis kamat
S N
. reilkamat |
} I }
0. év 1. év 2. év

A Darby-Feldstein képlet érvényesiilése esetén tehat a hitelezOk semlegesiteni tudjak az
inflacio hatasat, ennek azonban az a kovetkezménye, hogy a vallalatoknal (ad6zés elotti
szinten) a D-i latszatveszteségen felil D-i-[z7,/(1-7,)] tényleges veszteség is felmeriil. Ez
jelentdsen lerontja a nomindlis kamatfizetés kovetkeztében egyébként megjelend D iz,

adomegtakaritas pozitiv hatasat.

Osszességében megallapithatjuk, hogy a vallalatok szempontjabol a Fisher képlet
lényegesen kedvezdbbnek tekinthetd, mint a Darby-Feldstein képlet. Ennek
kovetkeztében ha a Fisher hipotézis mellett igaznak bizonyulna az 1. hipotézisiink, az a

Darby-Feldstein képlet mellett is biztosan meg fogja allni a helyét.

2.8. Sajit téke

A fentiek utan egyszertsitett mérlegiinkben nem maradt mas tétel, mint a sajat téke. A
sajat toke a fenti rendszerben specialisan viselkedik abbol a szempontbol, hogy ahhoz
nem kapcsolddik 6nallo inflacios torzitasi jelenség, ugyanakkor minden latszatnyereség
és -veszteség itt csapodik le. Hogy pontosan mennyi, azt a kovetkezd szakaszban

tekintjiik at.
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3. Az alapmodellbél levonhato kovetkeztetések

3.1. Az eredo adohatas nominalis értéeke

A kiilonbozd eredetli inflacids latszatnyereségek és -veszteségek egyenkénti attekintése
utan immar készen allunk az eredd hatds meghatirozdsara. Ehhez a 19. tablazatban

Osszefoglaltuk az eddigi eredményeinket.

Mint a tablazatbol is lathatd, egy i egyszeri inflacios sokk minden eszkozzel
kapcsolatosan inflacids latszatnyereséget okoz, melynek mértéke mindig az eszkoz
konyv szerinti értékének és az inflacionak a szorzata. Kiilonbségek mutatkoznak
ugyanakkor abban, hogy 1) a vallalat id6ben mikor realizélja a latszatnyereséget, illetve
2) a latszatnyereség automatikusan jelentkezik-e vagy a piaci szereplok részérdl
valamilyen viselkedési feltétel sziikségeltetik-e hozzad. Az eszkdzoldalon ilyen
viselkedési feltevésre egyediill a vevdallomany esetében van sziikség — itt a
modelliinkben azt feltételeztilk, hogy a piaci szereplok tokéletesen eldre latjak az
inflacios folyamatot és idoben reagdlva semlegesiteni tudjak azt (kivéve persze az

adohatasokat).

A mérleg forrasoldalat illetden elmondhatjuk, hogy egy i egyszeri inflacios sokk
minden idegen forras kapcsan inflacids latszatveszteséget okoz, melynek mértéke
mindig az adott forras konyv szerinti értékének és az inflacionak a szorzata. Az
eszkozoldalhoz képest kiilonbséget jelent ugyanakkor, hogy 1) a forrasoldalhoz
kapcsolodo latszatveszteségeket mindig rovid tavon realizélja a cég, illetve 2) a
latszatnyereség ,,szabalyos” jelentkezéséhez minden esetben viselkedési feltételezések
sziikségesek. Igy a vevéallomanyhoz hasonléan a szallitballomany esetében is azt
feltételeztiik, hogy a piaci szereplok tokéletesen eldre latjak az inflaciot és az aremelés
megfeleld litemezésével semlegesitik azt, mig a hiteleknél azt feltételeztiik, hogy a

kamatlabak a Fisher képlet szerint alakulnak.

A forrasoldalon azonban nem csak idegen forrasok, hanem sajat téke is szerepel, ami
specialisnak tekinthetd abbol a szempontbol, hogy ezzel az egy tétellel kapcsolatban
nem meriil fel inflacios latszatveszteség, hanem az a mindenkori egyenlegezd tétel

szerepét tolti be. Itt csapodik le tehat minden latszatnyereség és -veszteség.
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A fentiekbdl kovetkezden modelliinkben az eredd hatas sziikségszerlien latszatnyereség,
hiszen a latszatnyereségek illetve —veszteségek azonos szabdlyszeriiséget kovetnek
(mindig a konyv szerinti érték és az inflacid szorzataval egyenldk) és Osszességében
tobb eszkozhdz kapcsolodik latszatnyereség mint amennyi forrashoz latszatveszteség.

Az eredd hatas ekkor:

(R-i+S-i+Ii+Ci)— (Di+Li)=Ei > 0 (12)

Egy i egyszeri inflaciés sokk tehat dsszességében E-i inflaciés latszatnyereséget fog
eredményezni a modellvallalatunknal, amivel kapcsolatban FE-ir. pétlolagos

tarsasagi adofizetési kotelezettség fog felmeriilni.
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19. tablazat — Egy egyszeri inflacios sokk hatasara keletkezo latszatnyereségek és —veszteségek osszegzése

Megnevezés Latszat- Tényleges Hatas
nyereség veszteség nyereség veszteség modja realizalasanak idétavja
Targyi eszkozok (R)
frissen beszerzett, n év milva potlando eszkoz, linearis R - - - automatikus hosszu tav n év alatt egyenletesen
amortizacio
m éve beszerzett, n-m év mulva péotlando eszkoz, linearis R - - - automatikus hosszu tav n-m év alatt
amortizacio egyenletesen
folyamatosan pétolt n éves élettartamu R - - - automatikus hossz tav n év alatt
eszkozok, linearis amortizacio csokkeno
mértékben
tetsz6leges eszkoz-Osszetétel, tetszéleges amortizacios Ri - - - automatikus hosszl tav n év alatt csokkend
politika mértékben
Részesedések (S) S-i - - - automatikus hosszu tav z év milva
Készlet (I)
FIFO és készpénzes beszerzés Li - - - automatikus rovid tav 1. évben
FIFO és halasztott fizetésii beszerzés Ii - - - automatikus rovid tav 0.-1. évben
Vevok (C)
aremelés a pénzbefolyas idépontja szerint Ci - - - helyes helyzet- rovid tav 0. évben
felismerés esetén
aremelés a szamlakibocsatas idopontja szerint - - - Ci helytelen helyzet- rovid tav 1. évben
felismerés esetén
Szallitok (L)
aremelés a pénzbefolyas idépontja szerint - L-i - - helyes helyzet- rovid tav 0. évben
felismerés esetén
aremelés a szamlakibocsatas idGpontja szerint - - Li - helytelen helyzet- rovid tav 1. évben
felismerés esetén
Hitelek (D)
a nominalis kamatlabak a Fisher képlet - D-i - - alkupozicié rovid tav 1. évben
szerint alakulnak kérdése
a nominalis kamatlabak a Darby képlet szerint alakulnak - D-i - D-i-[t,/(1-7,)] alkupozicio rovid tav 1. évben
kérdése
Sajat toke (E) eredo tétel

* A tablazatban vastagon szedtiik az alapmodelliinkben hasznalt feltételezéseket
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A vallalat altal fizetend0 tarsasagi adokotelezettség nominalis értéke tehat
mindenképpen emelkedni fog az inflaciés sokk hatisara, ez azonban nem jelenti azt,
hogy annak a reédlértéke is sziikségszertien emelkedne. A vallalat ugyanis az inflacios
latszatveszteségeket jellemzOen rovid tavon realizdlja, mig a latszatnyeresegek
realizdlasdhoz a targyi eszkozoknél és a részesedéseknél is sok évre van sziikség.
Elméletileg felmeriil tehat annak a lehetdsége, hogy a latszatveszteségek
(adomegtakaritdsok) jelenértéke meghaladja a latszatnyereségek (adotobbletek)
jelenértékét, annak ellenére, hogy nomindlisan egyértelmlien a latszatnyereségek
dominalnak. Ez utobbi esetben pedig az inflaciés sokk nem csokkentené, hanem
épphogy novelné a vallalati értéket. Ennek a lehetdségét a kovetkezd pontban tekintjiik

at.

3.2. Az eredd tarsasagi adohatds jelenértéke

Az inflaciés latszatnyereségek illetve -veszteségek idObeliségét a 20. tdblazatban
foglaltuk 0ssze. Mint az a tdblazatbdl is lathatd, az eszkozoldali latszatnyereségek egy
részének teljes realizdlasdhoz sok évre van sziikség. A targyi eszkozoknél ehhez az
sziikséges, hogy a leghosszabb élettartamt eszkozt is nullara irjuk vagy értékesitsiik; a
befektetéseknél eleve csak a befektetés értékesitésekor keriil sor a latszateredmény
realizdlasara; de a készletek esetében is tobb évre elhuzodhat a latszatnyereség
realizalasa amennyiben a vallalat a LIFO és nem a FIFO készletértékelési eljarast
alkalmazza.'® Egyediil a vevéallomanyhoz kapcsolddd latszatnyereség olyan, amit

garantaltan rovid idon beliil realizal a vallalat.

166 Ennek belatasat lasd késobb.

152



20. tablazat — A latszateredményekhez kapcsolodd tarsasagi adohatasok
idobelisége

0. év 1. év 2. év n. év Z. év Ossz feltevés
Targyi 2n-12R_ 2n-32R_ || 1 2R, _
eszkozok ——iT, —IT, — T, Rz, folyamatos potlas
2n n 2n n 2n n
Befektetések Sit, Sit, értékesitésre keriil
Készlet lit, lit, FIFO
Vevok . . helyes
Cit. Cite helyzetfe}iismerés
Szallitok . . helyes
Lo L helyzetfgiismerés
Hitel -D-it, -D-it, Fisher
Eredé <0? <0? >() ... >() ... >() E-i-t,

Ezzel szemben a forrasoldali latszatveszteségek realizaldsahoz jellemzden nem kell sok
1id6 — a szallitokhoz kapcsolodd latszatveszteségnél erre mar az inflacidos sokkot
megel6zden sor keriilhet, de a hitelek esetében is legfeljebb a kamatfizetésig kell erre

varni. A fentiek kdvetkeztében az egyes években nem egyértelmii az eredd hatas eldjele:

e A 0. évben csak a vevs- illetve szallitdallomanyokhoz kapcsolodo
latszatnyereségek- €s veszteségek jelennek meg, itt az eredd hatds e két tétel
szaldojatol fiigg. Mivel a legtobb vallalatnal a vevdallomany meghaladja a
szallitédllomanyt, a 0. évi eredd hatas jellemzden pozitiv, vagyis latszatnyereség

lehet. Kivételek természetesen akadhatnak.

e Az 1. évben jelenik meg a hitelekhez kapcsolddod latszatveszteség teljes egésze,
amivel szemben a latszatnyereség oldalon a készletekhez kapcsolddd
latszatnyereség illetve a targyi eszkozokhoz kapcsolddo latszatnyereség egy része

all. Az eredo hatas ekkor jo eséllyel latszatveszteség.

* A 2. ¢évtdl kezdve ugyanakkor mar csak latszatnyereségeket realizal a vallalat, igy

ekkor az eredd hatas egyértelmiien latszatnyereség lesz.

A véllalat tehat minden bizonnyal hamarabb realizalja a latszatveszteségeket, mint a
latszatnyereségeket, ami miatt a latszatveszteségek jelenértéke elvileg meghaladhatja a
latszatnyereségek jelenértékét. Ennek a lehetdségnek az ellendrzése alapvetden

empirikus kérdés, melynek soran a kovetkezd egyenlétlenség fennallasat kell vizsgalni:

PV (adétobblet) < PV(adomegtakaritas) (13)

153




Modelliink esetében a fenti egyenlétlenség a kovetkezéképp alakul:'®’

2}1—121’31,T 2n_32RiT 1 2Ri1'

) T, =i, — =, ' .

Cit, + Mey m n "y m n "y 20 °, S < Lit, + DI (14)
1+I" 1+r (1+r)2 (1+r)n (1+]")Z 1+}"

ahol r jeloli a tulajdonosok altal elvart hozamot. Kihasznalva, hogy E=R+S+/+C-L-D, a

fenti egyenl6tlenség a kovetkezdre egyszertisithetd:
Eit, <Rit, 1_2n2—1_ ! 2n2_3—...— ! Lz + Sit, 1—; +(Lit, —Cit )r
n l1+r p 1+r)"" n (1+r)!

(15)

A 15. egyenl6tlenség intuitive kdnnyen megmagyarazhatd: ahhoz, hogy az inflacios

eredménytételek Osszességében pozitiv hatast gyakoroljanak a vallalat értékére az
sziikséges, hogy az adohatisok iddbeli halaszthatosaganak értéke (jobb oldal)
meghaladja azt az ered6 adotobbletet, ami amiatt meriil fel, hogy Osszességében tobb
eszk6zhoz kapcsolodik latszatnyereség, mint amennyi forrashoz latszatveszteség (bal

oldal).

A fenti egyenlbtlenség teljesiilése alapvetéen empirikus kérdés, ami a vallalat
mérlegszerkezetétdl (E, R, S, L, C relativ nagysagatdl), a latszatnyereségek
halasztasdnak id6tartamatol (n, z), valamint a befektetk altal alkalmazott
diszkontratatdl () fiigg. Meglepé mdédon ugyanakkor az egyenldtlenség teljesiilése nem

fiigg az inflacios rata (i) és az addkulces (z.) nagysagatol.

A 15. egyenl6tlenség tehat alkalmas lehet annak eldontésére, hogy empirikusan
eléfordulhat-e, hogy az inflacié hatasara jelentkezd tarsasagi adohatasok jelenértéke
negativ legyen. Ha igen, az alapvetden cafolnd az 1. hipotézisiinket, hiszen akkor az
adott vallalatnal a wvéllalat tulajdonosai rendelkezésére allo6 szabad pénzaramlés
realértéke az inflacio hatdsara megemelkedne. Az empirikus vizsgalatok elvégzése elott
azonban célszerli lesz ellendrizni, hogy vajon a 15. egyenlet a modelliink erdsen
leegyszertsitett feltételei mellett a valosdgban i1s megallhatja-e a helyét — ennek
vizsgalata érdekében a késObbiekben egyenként fel fogjuk oldani a modelliink
egyszerlsitd feltételeit. Mindezek el6tt azonban egészitsik ki a modelliinket a

tulajdonosok szintjéig.

7 A diszkontalas soran itt az egyszerliség végett azt feltételeztiik, hogy az adotobbletek illetve
adomegtakaritdsok az év végén realizalodnak (példaul mert a tarsasagi add befizetése az év végén, az
éves nyereség megallapitasa utan esedékes).
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4. A finanszirozok szintjén jelentkez6 inflacios adohatasok

Az eddigiekben a vallalati szinten felmeriil¢ latszatnyereségeket és —veszteségeket
tekintettiik at. Ugyanakkor a bekeriilési elven valo konyvelés és adoztatds a
finanszirozok szintjén is érvényesiil, igy ezen a szinten is inflacids torzitasokra

szamithatunk. Tekintsiik hat a tulajdonosok szintjén jelentkezd hatasokat.

4.1. Hitelezok

A hitelez6knél jelentkezd inflacids hatdsokrol a kordbbiakban mar nagyrészt széltunk
amikor azt latolgattuk, hogy vajon a Fisher képlet megfelelden irja-e le a nominalis és a
realkamatlabak kozti viszonyt. Ennek megfelelden itt csak roviden Osszefoglaljuk a

korabbi eredményeinket.

Mint a korabbiakban belattuk (lasd a korabbi 17. tablazatot ill. 14. abrat), a Fisher
képlet szerint alakulé nominalis kamatlabak mellett az inflacids sokk a vallalatoknal D-i
inflacios latszatveszteséget okoz, ami alapvetéen abbdl fakad, hogy a hitelezok a
kamatokon keresztiil vannak kompenzélva a toketartozas inflacios leértékelodéséért. Az
adohatasoktol eltekintve a jelenség a vallalatok szempontjabdl semleges, az
adohatasokat is figyelembe véve pedig pozitiv volt, hiszen a latszatveszteség a tarsasagi
adokotelezettségiiket D-i-z.-vel csokkentette. A hitelezok ezzel szemben vesztettek ezen
az inflaciés jelenségen, hiszen naluk a kapott kamatokban megjelend D-i

latszatnyereség D-i-7, adotobbletet eredményezett.

Ebbdl a felismerésbdl taplalkozik a Darby-Feldstein hipotézis, amely azt mondja ki,
hogy a kamatlabaknak ugy kell emelkedniiik, hogy azok a hitelezOket a latszatnyereség
miatt keletkezd adotobbletért is karpotoljak. Ebben az esetben a fizetett kamatok
D-i + D-i[1,/(1-1,)] -vel fognak emelkedni (lasd a korabbi 18. tablazatot ill. 15. abrat),
amibdl D-i tovabbra is a tékekovetelés leértékelddéséért kompenzalja a hitelezdket, mig
D-i-[7,/(1-1,)] a latszatnyereségek miatt jelentkezd adotobbletért. Ebben az esetben tehat
a hitelezok magasabb adozas eldtti jovedelemre szdmithatnak, mint a Fisher hipotézis
mellett, azonban ez a tobblet csak arra elegendd, hogy az adozas utani jovedelmiik

redlértéke pont valtozatlan szinten maradjon. A vallalatok szdmara ugyanakkor a
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nominalis kamatbdl a D-i*[7,/(1-1,)] rész egyértelmiien tobbletterhet jelent ami csokkenti
a tulajdonosok szadmara rendelkezésre allo szabad pénzaramlds redlértékét. A Darby-
Feldstein képlet szerint emelkedd kamatlabak mellett tehat a hitelezOk gyakorlatilag a
vallalatokra (illetve kozvetve a sajat tOke tulajdonosokra) haritjdk &t az inflacido miatt

felmeriil6 adotobbletiket.

4.2. Sajat toke tulajdonosok

A hitelezok mellett a vallalatok {6 finanszirozoinak a sajat toke tulajdonosok
tekinthetdk. A sajat téke tulajdonosok kétszeresen is érintettek az inflacios
adohatasokban. Egyrészt az eddig taglalt tdrsasagi adohatdsok kozvetleniil befolyasoljak
a tulajdonosok szamara rendelkezésre all6 szabad pénzaramlast és ezen keresztiil a
kifizethetd osztalékot. Ezen feliil azonban a tulajdonosoknak a részesedésiik majdani
értékesitésekor szintén inflacios arfolyamnyeresége fog keletkezni, hiszen Ok is
bekertilési értéken (vagyis az inflacid el6tti py arszinvonalon) tartjak azt nyilvan.
Semleges inflacié mellett az inflacios latszatnyereség mértéke itt is az ¥ kdnyv szerinti
érték és az i inflacid szorzataként kalkulalhato (lasd a 21. tablazatot és a 16. abrat),
aminek kovetkeztében a részesedés értékesitésekor a sajat toke tulajdonosoknal Y-i-7,.

arfolyamnyereségado tobblet fog felmeriilni.'®®

A fentiekben azonban figyelmen kiviil hagytuk a tarsasagi adohatdasokat. Ha ez
utobbiakat is figyelembe vessziik nyilvanvalova valik, hogy az inflacié semlegessége a
részesedésekre vonatkozoan legfeljebb kozelitdleg teljesiilhet, hiszen a tarsasagi
adohatasoknak a szabad pénzaramldsokra gyakorolt hatdsa mindenképpen
megvaltoztatja a részesedés realértékét is. A teljes értékvaltozast azonban ekkor is
felbonthatjuk egy redlvaltozasra (ami elvileg pozitiv és negativ is lehet) illetve egy
pusztan nominalis valtozéasra (ami csak pozitiv lehet). A redlvaltozast az el6zdekben az
inflacionak a vallalati szabad pénzaramldsra gyakorolt hatisa soran mar figyelembe
vettilk, mig ebben a szakaszban a nomindlis valtozdsok miatt felmeriilé inflacios

adotobbletet hataroztuk meg.

18 Bar itt is csabito lehet az a gondolat, hogy az inflaciés arfolyamnyereség realizélasa tetszleges ideig
halaszthat6 (lasd Miller [1977]), a korabbiakban kifejtetteknek megfelelden itt sem tartjuk tal realisnak a
végtelen halasztas feltételezését. Megitélésiink szerint itt is legfeljebb egy 7-10 éves atlagos tartdsi
periodussal lehet indokolni szamolni.
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21. tablazat — Inflacids latszatnyereség jelentkezése a sajat toke tulajdonosoknal

0. év y. év
Gazdasagi érték (eladasi ar) (1) Y Y-(1+i)
Konyv szerinti érték (bekertiilési érték) (2) Y Y
Inflacios latszatnyereség (1)-(2) - Y

16. abra — Az inflacios latszatnyereség jelentkezése a sajat toke tulajdonosoknal

inflacios latszatnyereség (Yi)

0.év  1.év  2.év y. év

bekertilési érték (¥)

Sajatos aszimmetriat jelent ugyanakkor, hogy az arfolyamnyereség adoval ellentétben
az osztalékadohoz nem kapcsolddik semmilyen inflacios torzitds. Ez a ,.furcsasadg”
annak a kovetkezménye, hogy az osztalékadd megéllapitasanal a bekeriilési elven valod
konyvelés szamviteli alapelve semmilyen formaban nem keriil el6.'® Mas

megfogalmazasban a kapott osztalék teljes egészében realjovedelemnek tekinthetd.

4.3. Az eredd adohatas a finanszirozdi szintet is figyelembe véve

A hitelez6knél illetve a sajat toke tulajdonosoknal megjelend adohatasokkal kiegészitve
a korabbi 20. tdblazatunkat egyértelmiivé valik, hogy az adohatdsok a finanszirozoi
szinten is ugyanolyan ,,szabalyosan” jelentkeznek, mint a vallalati szinten (lasd a 22.
tablazatot). A finanszirozoi szinten azonban csak latszatnyereségek jelentkeznek, ami

miatt az adohatds mindig pozitiv, vagyis az inflacio hatasadra mindig n6 a fizetendd ado.

19" A bekeriilési elv szerepe a tarsasdgi ado és az arfolyamnyereség add esetében egyértelmil, hiszen
ezeknél a bekeriilési elven meghatarozott raforditasok feletti tobblet jelenti az addalapot. Tulajdonképpen
ez igaz a kamatado esetében is, amit ugy is felfoghatunk, mint amit az adossagszolgalatnak arra részére
vetnek ki, amely meghaladja a bekeriilési elven mért toketorlesztést.
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A kérdés csak az, hogy erre hogyan reagélnak a finanszirozok, illetve ki viseli a végso

terhet.

22. tablazat — Tarsasagi és személyi adohatasok idobelisége

0. év 1. év 2.év [...] mév [...| zév |...| y.év | Ossz | feltevés
Tagy PRE PF R T e, |olvamos
eszkoz0 mon o on e mn ¢ ¢ potlas
E [Befektetések . . ertékesitésrd
N “1°T. “1'T. .
B Si't, Si't, Keriil
% Készlet iz, LI'it, FIFO
= [Vevok g . helyes helyzet-
§ Cit, Cit, felismerés
Szallitok e i helyes helyzet-
Lt Lt felismerés
Hitel* -D-it, -D-i'T. Fisher
= & [Hitelezok* D, D, Fisher
F 3 |Tulajdonosok YVig, | Yig,

* A Darby hipotézis érvényesiilése esetén a hitelezOknél megjelené adohatas 0, azonban ekkor a tarsasagnal

D E{L (1-1,) tobblet-teher jelentkezik.
-1,

A hitelez6knél felmeriilé adotobblet kapcsan a 6 kérdés az, hogy vajon azt a hitelezok
milyen mértékig tudjak tovabbharitani a vallalatra, illetve kdzvetve a részvényesekre. A
fenti tablazatban is szerepeltetett Fisher hipotézis implicit médon azt feltételezi, hogy a
hitelezdk teljesen tehetetlenek az inflacids addval szemben, azt teljes mértékben le kell
nyelniiik. Ez esetben a részvényesek szempontjabdl a hitelezéknél jelentkezd adotobblet
érdektelen mivel az nem befolyasolja a szamukra rendelkezésre all6 szabad pénzaramlas
realértékét illetve ezen keresztiil a tulajdonosi értéket. A masik széls6értéket a Darby-
Feldstein hipotézis képviseli, amely szerint a hitelezék a redlkamatlabak megemelése
révén a naluk jelentkezd adotobbletet teljes egészét tovabb tudjdk haritani a
vallalatokra. Ez utobbi esetben a hitelez6knél jelentkezé adodtdbblet kozvetleniil
csokkenti a részvényesek szamara rendelkezésre allo szabad pénzaramlas nagysagat,

illetve ezen keresztiil a vallalat tulajdonosi értékét.

Kicsit eltéréen meriil fel ez a kérdés a sajat téke tulajdonosoknal jelentkezd adotobblet
kapcsan. A mar ,,bennlévd” tulajdonosok ugyanis mindenképpen elszenvedik az inflacio
miatt felmeriilé arfolyamnyereségad6 tobbletet. Az 6 szemiikben a véllalat tulajdonosi
értéke tehat nem csak azért fog csokkenni, mert a tarsasagi addhatdsok csokkentik a
tulajdonosok szamdra rendelkezésre 4lld szabad pénzaramlas mértékét, hanem azért is,

mert a tulajdonosi szintli adohatasok kovetkeztében egy adott addzas eldtt hozamszint
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csak a korabbinal alacsonyabb adézas utani hozamot tesz szdmukra lehetévé.'”” A
,bennlévo” tulajdonosok szempontjabol tehdt mind a tarsasdgi, mind a személyi
adohatasok a vallalat tulajdonosi értékének csokkenése iranyaba mutatnak, hiszen

mindkét tényez6 csokkenti a részvények birtoklasa révén realizdlhaté hozamszintet.

A részvények piaci ara illetve az elvart hozamok szempontjabol azonban alapvetden
nem a mar bennlévd, hanem az ijonnan belépd tulajdonosok értékitélete a meghatarozo.
Az Gjonnan belépd tulajdonosok ugyanis sokkal erdsebb alkupozicidoban vannak — ha
egy adott aron egy részvényt nem tartanak jo befektetésnek, masba fogjak fektetni a
pénziiket. gy idével a részvények aranak mindenképpen a vev6k értékitéletéhez kell
igazodnia, vagy nem lesz kereskedés. A potencialis 01j befektetok azonban nyilvan nem
kivanjdk majd  atvallalni a mar bennlévé tulajdonosokndl  felmeriild
arfolyamnyereségado tobblet terhét (feltéve persze, hogy idében tudomast szereznek a
varhato inflacios sokkrol). Ok nyilvan tovébbra is azt az addzas utani redlhozamot
szeretnék elérni, amit az inflacids sokk hijan elértek volna — mar csak azért is igy kell
tenniiik, mert a semleges aremelkedés nem csokkenti a részvény birtoklasabol szarmazo
hozamok kockéazatat. Az inflacids tobbletadd fényében azonban az addzas utani
redlhozam valtozatlan szinten tartdsdhoz a korabbindl magasabb ado6zasi eldtti elvart
redlhozamot kell érvényesiteniiik, amit adott varhato kifizetések mellett ugy érhetnek el,
ha csokkentik a részvényért kinalt arat. Az adohatdsok tehat mindenképpen abba az
iranyba hatnak, hogy az inflaci6 emelkedésével ndjenek az elvart redlhozamok illetve

csokkenjenek a részvényarak.

Természetesen a fenti érvelés csak addig allja meg a helyét, amig a potencialis 1j
befektetdknek valdban vannak olyan alternativ befektetési lehetdségeik ahol a korabbi
adozas utani hozamszintet érvényesiteni tudjak. Ezzel szemben ha az inflacié hatdsara
minden alternativ befektetési lehetdségnél csokken az addzas utdn realizalhatd
hozamszint (lasd a kotvények kapcsan jelentkezd inflacidés adohatasokat), elvileg
elképzelhetd, hogy az 1j befektetok nem tudnak élni az alkuerejiikkel és kénytelenek
lesznek a korabbinal alacsonyabb varhaté ad6zés utani hozamszintbe beletorddni annak
ellenére, hogy nem csokkent a részvénybe vald befektetés kockazata. SOt ad absurdum
az a lehetdség is elképzelhetd, hogy olyan mértékig romlanak az alternativ befektetési

lehetéségeken elérhetd hozamok, hogy a befekteték a részvénybefektetéseknél

' Kivéve persze ha a részesedésiiket soha nem adjak el amely esetben csak a szabad pénzaramlisok
realértékének csokkenése €rinti a tulajdonosokat.
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jelentkez0 inflacios addterhek ellenére potlolagos kereslettel 1épnek fel az ilyen jellegt
befektetések irdnt, lenyomva az elvart (adozas utdni) redlhozamokat. Ebben az esetben
azonban az alacsonyabb varhat6 hozam nem annak a kdvetkezménye, hogy a befektetok
szemében nétt volna a véllalatok tulajdonosi értéke, hanem annak, hogy altalanossagban
romlottak a befektetési kilatdsok — vagyis az alternativ befektetési lehetdségek

megitélése legaldbb annyival romlott, mint a részvénybefektetéseké.

Ennek a makroegyensulyi kérdésnek a tisztazdsa mindenképpen tovabbi vizsgalatokat
érdemelne, azonban az mar tGlmutat jelen disszertacion. A részletes makroegyensulyi
vizsgalat hidnydban azonban Ovatosan kell fogalmaznunk a 2. hipotézissel
kapcsolatban: ugyan eredményeink szerint a tulajdonosok szintjén jelentkezo
adohatasok egyértelmiien az elvart adozés eldtti redlhozamok novekedése irdnydba
mutatnak, azonban az alternativ befektetési lehet6ségek romlésa esetén elképzelhetd,
hogy ezt a befektetok nem tudjdk az adott részvény esetében érvényesiteni. Az elvart
hozamok csokkenése azonban ez utdbbi esetben sem arra vezethetd vissza, hogy a
potencialis befektetok szemében emelkedett volna a vallalatok tulajdonosi értéke,
hanem csak arra, hogy altaldnossdgban romlottak a gazdasagban a befektetési

kilatasok.'"!

A fenti kovetkeztetéseink természetesen az adott kiindulo feltételezések mellett
érvényesek, ahol itt kiilondsen a befektetdk racionalitasara, a bekeriilési elven valo
konyvelés altalanossagara illetve ez utdbbin alapuld adoztatdsra vonatkozo
feltevéseinket emelnénk ki.'”* Ez utobbi feltevések nem teljesiilése, vagyis a befektetSk
irracionalitasa, a bekeriilési elvtdl fliggetlen adozas, vagy a befektetok altalanos
adomentessége Onmagaban is elégséges a 2. hipotézisiink megcafolasdhoz. Ezen
lehetdségek altalanos vizsgalata szintén kiviil esik jelen disszertacié keretein, azonban

par szo6t mindenképpen érdemes a témara szanni.

I Az inflaci6 és az elvart hozamok sszefiiggésit vizsgald amerikai kutatasok (lasd Blanchard [1993] ill.
Sharpe [2002]) empirikus eredményei azonban kifejezetten ellene szolnak annak a felvetésnek, miszerint
az inflacio hatésara csokkentek volna az elvart hozamok. Masrészt érdemes kiemelni, hogy mikdzben a
fenti makroegyensulyi kérdés igen hangstlyos lehet egy nagy zart gazdasag esetén (lasd USA), addig kis
nyitott gazdasadg esetén (lasd Magyarorszag) sokkal nagyobb jelentdsége van a kiilsé (az inflacids
gazdasagon kiviili) befektetési lehetdségeknek amelyeknél az elérhetd realhozam mar valoban fliggetlen
lehet az inflaciotol.

172 Alapmodelliinkben ennél tobb feltevésiink is volt, azonban a tobbi feltevés elsésorban a véarhato
szabad pénzaramlasok alakuldsa szempontjabol kritikus.
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A befektetok irracionalitdsanak lehetdségét Modigliani-Cohn [1979] vetette fel, akiknek
maig szamos hiviik akad. Az 6 magyarazatuk mindig ¢€letképes fog maradni, hiszen egy
irracionalitdson alapuldé magyardzatot sohase lehet teljes korlien megcéfolni.
Dolgozatom célja azonban pont annak megmutatasa, hogy a vizsgalt jelenségnek
teljesen racionalis magyarazata is lehet. A masodik lehetéség (bekeriilési elvtdl
fiiggetlen adozas) jelenleg nem tekinthetd 4&ltalanosan jellemzdének, azonban a
fogyasztast terheld adok eldtérbe keriilésével tulajdonképpen egyre relevansabba valik.
Ez utobbi jelenségnek (vagyis a fogyasztast terheldé adok -eldretorésének) a
részvénypiacra gyakorolt hatdsa érdekes tovabbi kutatasi teriilet lehet. Végiil a
befektetok adomentessége ma szintén nem tekinthetd altalanosan jellemzdnek, bar
kétségteleniil vannak adomentes befektetdk. Ezzel kapcsolatban a kérdés az, hogy vajon
a véges szamu valoban adémentes befektetd meghatarozhatja-e a piaci elvart hozamok
szintjét. Ha igen, akkor az azt eredményezheti, hogy az inflacié nem emeli a piaci elvart
hozamok szintjét — ettdl fliggetleniil igaz marad azonban, hogy az addkoteles befektetok
altal realizalhatd hozam nagysagat az inflaci6 csokkenti, ami miatt az ¢ szemiikben
csokken a wvallalat tulajdonosi értéke. Ez utdbbi fényében érdekes lenne azt
megvizsgalni, hogy vajon az intézményi befektetOknek az elmult évtizedekben
megfigyelhetd eldtérbe kertiilése (illetve az egyéni befektetok visszaszoruldsa)
mennyiben fiigg 6ssze azzal, hogy az inflacio felerdsitette a koztiikk eleve meglévd

adozasi kiilonbségeket?

Osszességében tehat azt kell mondanunk, hogy a tulajdonosi szinten jelentkezd
inflacios adohatasok mindenképpen az (adozas elotti) elvart realhozamok
emelkedésének — és ezen keresztiil a tulajdonosi érték csokkenésének — iranyaba
hatnak. A befektetési alternativak altalanos romlasa azonban azt eredményezheti,
hogy ezt a magasabb elvart hozamot a potencialis uj befektet6k nem tudjak
érvényesiteni a részvények araban, vagyis implicit modon az ohatatlanul felmeriil6

adotobblet egy részét at kell vallalniuk a mar ,,bennlévo” tulajdonosoktol.

Mindezek utan két érdekes empirikus kérdés vetddik fel. Az egyik, hogy vajon pusztan
a tulajdonosi szintli adohatasok mekkora emelkedést indokolndnak az adozas eldtti
elvart realhozamokban. Ezt a kérdést a modellezés eszkoztarahoz folyamodva az V.
fejezet 4. pontjaban (,,Az inflaci6 hatdsa az elvart redlhozamok nagysdgara”) fogjuk

korbejarni. A masik — sokkal nehezebb kérdés — annak meghatarozasa, hogy a
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makroegyensulyi visszacsatoldsokat is figyelembe véve az inflacid 1%-os emelkedése
Osszességében hany szazalékkal emeli meg az elvart hozamot. Erre a vizsgalatra
azonban jelen disszertacioban mar nem vallalkozunk, elsésorban a magyar
alapadatokkal kapcsolatos problémdak miatt.'” Viszonyitasi pontként itt ismét a két
amerikai vizsgalatra utalnank: Blanchard [1993] eredményei szerint a hossz tdvon
varhat6 inflaci6 1%-os emelkedése 0,1-0,2%-kal, mig Sharpe [2002] eredményei szerint

0,66%-kal emeli az elvart adozas elotti realhozamot.!”*

5. A modell egyszeriisito feltételezéseinek feloldasa

A finanszirozok szintjén felmeriil6 inflaciés adohatdsok attekintése utdn immar
ratérhetiink a modelliink egyszeriisitd feltevéseinek a felolddsara. Mint a korabbiakban
emlitettiik erre feltétlentil sziikség van ahhoz, hogy az 1. hipotézis kapcsan kilatasba
helyezett empirikus vizsgéalat valdodi meggy6zdéerdvel birjon. Tekintsiik tehat az

egyszerlsitd feltételezéseket

5.1. A modellben nem szereplé mérlegtételek beillesztése

Modelliink attekinthetdsége érdekében a kordbbiakban erdsen lesziikitettik a
figyelembe vett mérlegtételek korét. Ezen leegyszertsitett mérlegszerkezetben nagyon
hatdrozott  szabalyszerliségek rajzolodtak ki az inflacionak a  tarsasagi
adokotelezettségek mértékére gyakorolt hatasat illetéen, azonban joggal meriilhet fel a
kérdés, hogy vajon ez nem csak a figyelembe vett tételek ,szerencsés”

megvalasztdsanak a kovetkezménye-e? Az alabbiakban ezért szdmos egyéb mérlegtétel

!> Magyar vonatkozasban itt elsésorban a rendelkezésre 4ll6 idsorok révidsége, az arfolyamadatokkal
kapcsolatos kételyek, valamint a megbizhat6 cash flow és inflacios elérejelzések hidnya jelent problémat.
Az inflacids illetve cash flow eldrejelzésektdl vald nagyfoku fiiggdség miatt azonban az ilyen tipust
vizsgalatok az USA-ban is csak az elmult évtized soran valtak lehetové.

7% Mindkét vizsgalatnak vannak ugyanakkor hatuliitéi. Blanchard vizsgilata hosszu id6szakot Slel fel
(1927-93), azonban 6 nem tényleges befektetéi varakozasokra, hanem a realizalt hozamadatok
idésorelemzés technikajaval vald boncolasara épit. Ezzel szemben Sharpe mar elemz6i cash flow
varakozasokra épit, azonban az 6 vizsgalata csak egy rovid és sok szempontbol rendkiviili iddszakra
terjed ki (1983-2000).
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kapcsan belatjuk, hogy azok hogyan illeszthetdek be a modellbe (tovabbra is

feltételezve az inflacio semlegességét és egyszeri sokkszert jellegét):'”

* Foldteriilet és egyéb nem amortizaléodo eszkozok — Ezen eszk6zok tartalmilag a
részesedésekhez  hasonlitanak, hiszen az ezekhez kapcsolodd inflacios
latszatnyereséget is csak az eszkozok értékesitésekor kell a vallalatnak realizdlnia.
Elméletileg tehat itt is fennall a latszatnyereség végtelen halasztasanak lehetdsége,

amit azonban a gyakorlatban kevéssé tartunk valoszintinek.

*  Goodwill — A pénziigyi kimutatasok elemzése soran a goodwill altalaban problémas
tételnek tekinthetd, hiszen még abban sincs teljes egyetértés, hogy azt vajon
amortizalni  kell-e. Az inflaciés latszatnyereség szempontjabol azonban
véleményiink szerint egyértelmii a helyzet: a goodwill kapcsdn ugyanugy G-i
inflacios latszatnyeresége keletkezik a vallalatnak, mint az egyéb eszkdzok kapcsan,
legfeljebb — ha a goodwillt nem amortizalandonak mindsitik — azt a cég csak a

felvasarolt vallalat eladasakor realizalja.!”®

A fenti allitast két irdnybdl is belathatjuk. Egyrészt kiindulhatunk abbdl, hogy a
goodwill szamvitelileg hogyan jon 1étre. Szamvitelileg akkor keletkezik goodwill,
ha egy felvasarlo vallalat tobbet fizet a megvasarolt vallalatért annak netto
eszkozértékénél. Ha a felvésarldsra a semleges inflacids sokkot kovetden kertilt
volna sor, akkor a keletkez6 goodwill értéke is az inflacié mértékével magasabb lett
volna, hiszen az inflaciés sokk mind a vallalatért fizetett Osszeget, mind a
megszerzett vallalat nettd eszkdzértékét az inflacié mértékével megemelte volna.'”’
Az inflacios sokkot kovetden a goodwill potlasi értéken vett gazdasagi értéke tehat

nem G, hanem G-(1+i) lesz, vagyis az inflaciot megel6zden keletkezett goodwill

175 A lehetséges mérlegtételek végtelen nagy szama miatt itt képtelenség teljes korli attekintést adni,
azonban reményeink szerint az itt szerepld elemzés elegendé lesz az empirikus kutatasba vetett hit
megalapozasahoz.

176 Az egyszeriiség kedvéért feltételezve, hogy a goodwill véllalat felvasarlasa soran keletkezett.

"7 Els6 ranézésre persze ugy tiinhet, hogy az inflacid hatasara a goodwill G-i-nél jobban emelkedik,
hiszen a semleges inflaci6 hatdsara a vallalatért fizetend6 Osszeg az inflacidés ratanak megfeleld
mértékben nd, mikdzben a megszerzett vallalat eszkozeinek konyv szerinti értéke valtozatlan marad. A
goodwill képzésének szabalyai értelmében azonban ezt a potldlagos értékkiilonbséget ra kell aktivalnunk
az eszkdzokre, hiszen annak forrasat egyértelmiien azonositani tudjuk, az az eszk6zokhoz kapcsolodo
inflacios torzitas miatt meriil fel. Ennek figyelembe vételével mar valdban igaz lesz az, hogy a semleges
inflaci6 hatdsara a megvasarolt vallalat nettd eszkozértéke, és igy a keletkezé goodwill is az inflacidval
aranyosan fog néni.
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konyv szerinti értékének amortizalasa soran a vallalat G-i-vel kevesebb amortizaciot

, o . g . f 178
fog elszamolni, mint amennyit gazdasagi értéken mérve kéne.

A masik megkdzelitésben kiindulhatunk abbdl is, hogy a felvasarlo vallalat nem
csak I’art pour I’art fizetett a megvasarolt vallalatért annak nettd eszkozértekénél
magasabb arat, hanem ez a tobblet a vallalattal egyiitt megvasarolt, de a mérlegben
nem szerepld Un. intangibilis eszk6zok (pl. szabadalom, markanév, vevdlista, stb)
vételara. Ezen megkozelitésben sokkal nyilvanvaldbb, hogy a goodwill élettartama
nem végtelen, azt idével potolni kell. A potlas azonban az inflacids sokkot kdvetden
mar csak a megemelkedett arszinvonalon lehetséges, ami miatt a konyv szerinti
goodwill amortizalasaval a vallalat kevesebb koltséget fog elszamolni, mint ami a
potlasi érték alapjan indokolt lenne. A kiilonbség inflacios latszatnyereség, ami az

adoterhek novekedése iranyaba mutat.

Arukészlet — Az arukészlet tartalmilag teljesen ugyanugy viselkedik, mint a
modelliinkben figyelembe vett alapanyagkészlet — az inflacios latszatnyereség
keletkezése szempontjabol ugyanis teljesen mindegy, hogy a vallalat a beszerzett

alapanyagot feldolgozott, vagy véltozatlan forméban adja-e tovabb.'”

Késztermékek — Valamivel bonyolultabb a helyzet a késztermékek esetében, hiszen
azok konyv szerinti értékébe az alapanyag mellett egyéb kozvetlen koltségek
(jellemzben bér €s amortizaciod) is beépiilnek. A kulcs itt annak a belatasa, hogy —
kozgazdasagi szemszogbdl nézve — a kordbban p, arszinvonalon eldallitott
készterméket a vallalat az inflacios sokkot kovetden csak p; arszinvonalon tudja
eléallitani, hiszen a termeléshez felhasznalt eszk6zoket csak ezen az arszinvonalon
tudja poétolni. Az eldallitott késztermékek konyv szerinti értéke persze csak
fokozatosan fog bedllni erre az 0 arszinvonalra, hiszen a véllalat a gyartas soran egy
ideig (a targyi eszkozok esetében elég hossza ideig) olyan erdforrasokat is

felhasznal, amelyeket az inflacid eldtt szerzett be — a késztermékek konyv szerinti

178 Ne felejtsiik el, hogy a goodwill amortizalasa azzal az allitassal egyenértéki, hogy azt idével pdtolni
kell. Ebben az esetben azonban a mércének a goodwill pétlasakor kifizetendd dsszegnek kell lennie, ami
G-(1+0).

A hasonlosagot néveli, hogy modelliinkben az egyszeriiség kedvéért azt feltételeztiik, hogy a
termelésnek nulla atfutasi ideje van. Ebbdl a szempontbol tehdt a modelliink sokkal kdzelebb van egy
kereskedd vallalathoz, mint egy tényleges termeldvallalathoz. A termel6 vallalatokra jellemzd
sajatossagok (termeléskdzi készlet ill. késztermék készlet) modellbe vald beillesztését lasd a kdvetkezd
pontban.
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értéke ezért csak fokozatosan fog kozeliteni a p; arszinvonalhoz. Tartalmilag
azonban csak az torténik ekkor, hogy a kiilonb6z0 vonalakon (targyi eszkozok
amortizacidja, alapanyagkészlet, stb) keletkezd inflacids latszatnyereségeket a
vallalat nem kozvetleniil az eredménykimutatasban szamolja el, hanem azokat elébb
rdaktivalja a késztermékekre ¢és csak azok kozvetitésével vezeti at az
eredménykimutatasba, aminek eredményeképp idében valamennyivel kitolodik ezen
latszatnyereségek ill. -veszteségek realizalasa. Mindez azonban fiiggetlen attol a
tényt6l, hogy az inflacidos sokk pillanatdban meglévd késztermékeken [
latszatnyeresége keletkezik a vallalatnak, amit a késztermékek értékesitésevel

viszonylag hamar realizal.

Befejezetlen termelés — A befejezetlen termelés tartalmilag valahol a késztermékek
¢s az alapanyagok kozott all. Az inflacios sokk pillanataban meglévd befejezetlen
készlettel kapcsolatban itt is /-7 1atszatnyereség fog felmeriilni. Ennek realizalasahoz
azonban lényegesen hosszabb 1d6 sziikséges, mint a késztermékeknél, hiszen az

értékesitést (a latszatnyereség realizalasat) itt egy ujboli termelésbe vétel el6zi meg.

FIFO-tol eltéro készletértékelési modszerek — Modelliinkben eddig az
egyszeriség kedvéért a FIFO készletértékelési modszer hasznélatat feltételeztiik,
azonban ez szintén nem kritikus az eredmények szempontjabol — a készletértékelési
modszervéalasztds ugyanis a latszatnyereség mértékét nem, csak a realizalds
id6pontjat befolyasolja. Az inflacids latszatnyereség mértéke a LIFO moddszer
mellett is /i lesz, csak optimalis esetben (akkor, ha a fizikai készletszintek sohasem
csOkkennek az inflacios sokk pillanatdban regisztralt szint ald) azt a vallalatnak
sohasem kell realizalnia. A gyakorlatban azonban ez az optimalis eset ritkdn valosul
meg, hiszen az Osszvallalati szinten latszolag stabil készletszint az egyedi
készlettételek szintjén jelentds ingadozasokat takarhat, ahol minden egyes
készletcsokkenésnél a vallalat a latszatnyereség egy részét realizalja. Raadasul
elébb-utobb majdnem minden alapanyagbol (termékbdl) nullara fog csokkenni a
készlet, amivel az adott anyaghoz (termékhez) kapcsolodod teljes latszatnyereséget
realizalja a vallalat. Mindez arra utal, hogy a LIFO-t alkalmaz6 vallalat is
viszonylag hamar (valoszinlileg 1-2 éven belill) realizalhatja a készletekhez
kapcsolodo inflacids latszatnyereséget. A LIFO-nak tehat sokkal kisebb az ad6zasi

elénye, mint azt sokan hiszik.
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Az atlagaras készletértékelési modszer tartalmilag a FIFO ¢és a LIFO kozott
helyezkedik el. Az inflacids latszatnyereség mértéke ekkor is /i lesz, amit a vallalat
lassabban fog realizélni, mint a FIFO hasznalata esetén, de gyorsabban, mint a LIFO

hasznalata esetén.

* Kamatozoé értékpapirok és kamatozo befektetések — Ezen eszkozok tartalmilag
leginkabb negativ hitelként értelmezhetéek, ahol az inflacios latszatnyereség
hasonlé mechanizmusok alapjan (és hasonld viselkedési feltételezések mellett)

jelentkezik, mint a hiteleknél.

* Készpénz és nem kamatozo betétek — A készpénz sajatos tételnek tekinthetd,
hiszen itt nem valamilyen inflacios latszatnyereség leaddzdsa, hanem maga az
inflacié miatt lesz vesztesége a vallalatnak.'™® A készpénz kapcsan tehat az inflacids
sokk nagyobb veszteséget okoz a vallalatnak, mint ami a modelliinkbdl kovetkezne
(a veszteség ekkor i-vel €s nem i-z.-vel lesz aranyos), azonban a jellemzden alacsony
vallalati készpénzallomanyok miatt ennek a kiilonbségnek elenyészd a gyakorlati

jelentdsége.

* Devizahitelek — A devizahitelek attekintése soran elsé korben tegyiik fel, hogy a
kiilfoldi devizat nulla inflacio jellemzi és tokéletes kamatparitas valésul meg. Ebben
az esetben a hitelezOket nem kell a kamatokon keresztil kompenzalni a
tokekovetelésiik leértékelddéséért, hiszen a kiilfoldi devizaban nyilvantartott
kovetelésiikon 6k nem szenvednek el veszteséget. Ekkor a fizetett kamatoknak nem
lesz inflacids latszatveszteség tartalma, ugyanakkor 0 elemként fog felmeriilni a
hitelek visszafizetésekor elszenvedett arfolyamveszteség, ami szintén csak

latszatveszteség. A latszatveszteség tehat nem vész el, csak atalakul.

Ha a kiilfoldi deviza nem teljesen inflacio-mentes, de tovabbra is teljesiil a
kamatparitas, akkor a hitelezdket a kiilfoldi deviza inflalédasaért a kamatokon
keresztiil kell kompenzéalni, ugyanakkor ardnyosan kisebb lesz a hitelekhez
kapcsolodo arfolyamveszteség. Ebben az esetben az inflacids latszatveszteség tehat

részben a kamatokban, részben az arfolyamveszteségben fog megjelenni.

180 Bz a seigniorage jelensége, aminek Magyarorszagon is b6séges irodalma van — lasd pl. Erd6s [1999],
Pete [1994] és Oblath-Valentinyi [1993a, 1993b]
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A devizahitelek ¢és a forinthitelek kozt tehat csak akkor van érdemi kiilonbség, ha a
tokéletes kamatparitds nem teljesiil, és a devizahitel utan valami miatt alacsonyabb
(magasabb) redlkamatlabat kell fizetni, mint a forinthitelek utdn. Ez az eset azonban
sok szempontbdl a nem semleges inflacio esetéhez hasonlatos és igy talmutat a jelen

disszertacio keretein.

* Devizas vevokovetelések — A devizas kovetelések viselkedése sok szempontbol a
devizahitelekéhez hasonlit, csak forditott eldjellel. A hitelekhez hasonldan a devizas
kovetelés értéke is automatikusan indexdlva van a varhat6 arfolyamvaltozasokon

keresztiil'®!

igy devizas értékesités esetén az eladét nem (vagy csak részben, a
kiilfoldi inflacio mértékéig) kell az eladasi aron keresztiil kompenzalni a kovetelése
leértékelddéséért. Ugyanakkor ekkor is 11j elemként jelentkezik a vevokoveteléshez
kapcsolodo arfolyamnyereség, ami teljes egészében inflacids latszatnyereségnek
tekinthetd. Az inflacids latszatnyereségnek tehat a mértéke nem, csak a megjelenési
formaja ¢és idopontja fog megvaltozni — a vevdallomanyon atfuttatott rész ugyanis
tovabbra is a 0. évben, mig az arfolyamnyereség formajaban megjelend rész csak az

1. évben fog jelentkezni.

* Devizas szallitoallomany — A fentiekhez hasonldan a devizds széllitokat is csak
részben, csak a kiilfoldi devizaban felmeriilt inflacidé mértékéig kell az arakon
keresztiil karpotolni. A devizas szallitdallomanyhoz kapcsol6dé arfolyamveszteség
révén azonban ekkor is fel fog meriilni a teljes inflacios latszatveszteség, csak éppen

két részletben (a 0. és az 1. év kozt megosztva) €s két kiilonb6zd soron.

* Szolgaltatasokhoz kapcsolodo szallitéallomany — A szolgaltatasokhoz kapcsolodd
szallitoallomany tartalmilag megegyezik azzal az altalunk mar vizsgalt esettel,
amikor a szallitédlloméany olyan alapanyag beszerzéséhez kapcsolddott, amelyet a
vallalat egybdl felhasznalt. Ezért ennek a tételnek a modellbe valo beillesztése sem

jelent problémat.

* Bérfizetéshez kapcsolodé kotelezettségek (bér + TB) — A bérfizetéshez
kapcsolddo kotelezettségek legkonnyebben akkor illeszthetéek be a modellbe, ha a
munkavallalokat egy specidlis széllitonak tekintjiik. A modelliinkben a napi

bérfizetés feltételezése egyben azt is jelentette, hogy ennek a szallitonak a napokban

181 Tovabbra is tokéletes kamatparitast feltételezve persze.
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mért forgéasi sebesség nulla volt — a modelliinkben ezért nem kapcsolddott a
bérekhez (illetve bértartozdsokhoz) inflacios latszateredmény. Ezzel szemben a
gyakorlatban ennek a szallitonak is halasztva (jellemzden atlagosan 20-30 napra)
fizet a wvallalat, ami miatt a bértartozdsok kapcsan ugyanugy inflacios

latszatveszteség meriil fel, mint 4ltalaban a szallitok kapcesan.'®

Aktiv-passziv idobeli elhatarolasok — Bar az aktiv és passziv idobeli elhatarolasok
jellemzdéen nem képeznek nagy stlyt a mérlegen beliil, mégis célszerlinek tlinik ezen
tételeket is attekinteni. Itt két esetet fogunk attekinteni: 1) egy kifizetett és aktiv
elhatarolasba helyezett koltség, ill. 2) egy passziv elhatarolasba helyezett koltség
esetét. Az 1iddbeli elhatarolasok tobbi lehetséges variaciojara itt terjedelmi korlatok

miatt nem térunk ki.

Tekintsiik el0szor azt az esetet, amikor egy, a 0. évben leszamlazott és kifizetett
szolgaltatast a vallalat csak az 1. évben vesz igénybe (aktiv idébeli elhatirolas).
Tovébbra is feltételezve, hogy az aremelés szempontjabdl a pénz befolyasanak
idopontja szamit, a szallitonak ezt a szolgaltatast p arszinvonalon kell leszamléaznia,
hisz a fizetésre még a 0. évben sor keriil. A szdmlat azonban a cég idében el fogja
hatarolni és csak az 1. évben, a szolgaltatds igénybevételekor fogja koltségként
beallitani. Az 1. évben igénybe vett szolgaltatds tehat p, arszinvonalon fog a
konyvekben megjelenni, mikozben gazdasagi szempontbol azzal mar p
arszinvonalon kéne szamolni, hiszen targyévi fizetéssel csak ezen az arszinvonalon
tudna hozzajutni a vallalat. Ennek megfeleléen a véllalatnak az 1. évben inflacids
latszatnyeresége fog keletkezni, melynek mértéke az idében elhatarolt koltség i-

szerese lesz.

Tekintsiik ezek utan azt az esetet, amikor egy, a 0. évben igénybe vett szolgaltatas
leszamlazasara és kifizetésére csak az 1. évben keriil sor (passziv iddbeli
elhatarolas). Mivel a szallité a szolgaltatas ellenértékét csak az 1. évben kapja meg,
a szamlazasnak itt p; arszinvonalon kell megtorténnie. A vallalat azonban ennek a

szolgaltatasnak a (varhato) ellenértékét a 0. évre fogja raterhelni. A szolgaltatas igy

82 1tt feltételeztiik, hogy a bérek a kifizetés idépontja szerint vannak indexalva. A valdsagban ehhez
képest inkabb az éves bérmegallapodas jellemzd, ami azonban folyamatos inflacié mellett azt jelenti,
hogy a redlbérek flrészfogszeri mozgast végeznek: éven beliil folyamatosan csokkennek, majd a
kovetkezé bérmegéllapodéasnal hirtelen megugranak. Ennek a bonyolitd tényezonek a figyelembe vétele
azonban érdemben nem adna hozza a modelliinkhoz.
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a 0. évben, de p; arszinvonalon fog megjelenni a konyvekben (feltételezve persze,
hogy a vérhatd koltségre vonatkozo becslés pontos), mikdzben annak gazdasagi
értékét még po arszinvonalon kéne mérni, hiszen 0. évi fizetéssel ezen az
arszinvonalon is hozzajuthatna ahhoz a vallalat. Ezért az elhatarolt koltségek
kapcsan a vallalatnak a 0. évben inflacids latszatvesztesége fog keletkezni, melynek

mértéke itt is az idoben elhatérolt koltség i-szerese.

A fentiekhez hasonléan az is belathato, hogy az aktiv iddbeli elhatarolasba helyezett
bevételeken a 0. évben latszatnyereség, mig a passziv idébeli elhatarolasba helyezett

bevételeken az 1. évben latszatveszteseg keletkezik.

* Céltartalékok — A pénziigyi elemzés sordn a céltartalékokkal kapcsolatosan
folyamatos dilemma, hogy az tartalmilag sajat tokének, vagy idegen forrasnak
tekinthet6-e. Ennek oka, hogy a céltartalék olyan vérhatd jovobeli raforditasra /
veszteségre vonatkozik, melynek tényleges felmeriilése és mértéke bizonytalan.
Szerencsés esetben — ha az adott raforditas / veszteség végiil nem meriil fel — a
céltartalék sajat tokének tekinthetd, mint ahogy azza is valik, amikor wvégiil
feloldasra keriil. Ha azonban a céltartalék-képzés utdlag indokoltnak bizonyul,
akkor az tartalmilag inkdbb egy hossz fizetési hataridejii szallitoallomanyhoz
hasonlithato, azzal az apr6 kiilonbséggel, hogy a szallité neve elére nem ismert.
Ezek alapjan mar kevéssé meglepd, hogy a helyesen megallapitott céltartalékokkal
kapcsolatban szintén inflacios latszatvesztesége fog keletkezni a vallalatnak. Hidba
lenne ugyanis az adott ,,probléma” a 0. évben p, arszinvonalon megoldhato, a
varhato kotelezettségekre p, arszinvonalon kell céltartalékot képeznie a vallalatnak
ha az 1. évi eredménykimutatisat ténylegesen tehermentesiteni akarja az adott
raforditas (veszteség) negativ hatdsaitol. Ennek kovetkeztében tehat a vallalatnak a

céltartalékok kapcsan a 0. évben inflacios latszatvesztesége fog keletkezni.

A fenti tételekkel kapcsolatos eredményeinket a 23. tablazatban foglaltuk 6ssze:
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23. tablazat — Inflacios latszatnyereségek és —veszteségek a modellben nem szereplé tételek kapcsan

Megnevezés Latszat- Hatas Megjegyzés
nyereség | veszteség modja iddtavja
Foldteriilet és egyéb nem amortizalodo van automatikus sok év mulva, hosszu tav
eszkozok értékesitéskor
Goodwill
amortizaland6 goodwill van automatikus sok év alatt hosszl tav targyi eszk6zokhoz hasonloan viselkedik
egyenletesen
nem amortizaland6 goodwill van automatikus sok év mulva, hosszl tav részesedésekhez hasonloan viselkedik
értékesitéskor
Készletek
arukészlet van automatikus 1. évben rovid tav egybdl felhasznalt anyaghoz hasonlit
késztermékek van automatikus 1. évben rovid tav
befejezetlen termelés van automatikus 1. évben rovid tav
FIFO-t0l eltérd készletértékelési modszerek van automatikus ?7? rovid tav
(jell. 1-2 éven beliil)
Vevok
devizas kovetelések (tokéletes kamatparitas) van helyes helyzet- 0.-1. évben rovid tav inflacios latszatnyereség tobb soron
felismerés esetén jelentkezik
Pénzeszkozok
kamatozo értékpapirok és befektetések van helyes helyzet- 1. évben rovid tav negativ hitel
felismerés esetén
készpénz és nem kamatozo betétek (tényleges automatikus 1. év 1. napja rovid tav
veszteség)
Devizahitelek
kilfoldi devizan nulla inflacio és tokéletes kamatparitas van helyes helyzet- 1. évben rovid tav teljes egészében az arfolyamveszteségben
felismerés esetén
kiilfoldi devizén van inflacid és tokéletes kamatparitas van helyes helyzet- 1. évben rovid tav részben a fizetett kamatokban, részben az
felismerés esetén arfolyamveszteségben
Szallitok
szolgaltatasokhoz kapcsolodé szallitdallomany van helyes helyzet- 0. évben rovid tav
felismerés esetén
devizas szallitdallomany (t6kéletes kamatparitas) van helyes helyzet- 0.-1. évben rovid tav inflacios latszatnyereség tobb soron
felismerés esetén jelentkezik
Bérfizetéshez kapcsol()d() kﬁtelezettségek van helyes helyzet- 0. évben rovid tav szallitok
(bér + TB) felismerés esetén
Aktiv-passziv idébeli elhatarolasok
koltségek aktiv idobeli elhatarolasa van helyes helyzet- 1. évben rovid tav negativ szallitokhoz hasonlé
felismerés esetén (hosszu tav is lehet)
koltségek passziv idobeli elhatarolasa van helyes helyzet- 0. évben rovid tav szallitokhoz hasonld
felismerés esetén (hosszu tav is lehet)
bevételek aktiv idobeli elhatarolasa van helyes helyzet- 0. évben rovid tav vev6khoz hasonlo
felismerés esetén (hosszu tav is lehet)
bevételek passziv id6beli elhatarolasa van helyes helyzet- 1. évben rovid tav negativ vevokhoz hasonld
felismerés esetén (hosszu tav is lehet)
Céltartalékok van helyes helyzet- 0. évben rovid tav szallitokhoz hasonld
felismerés esetén (megképzésekor)
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Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy egy egyszeri inflacids sokk esetén az
egyszerlsitett modelliinkben nem szereplé mérlegtételek esetében is ugyanolyan
szabalyszerliségek szerint meriilnek fel az inflacids latszatnyereségek (-veszteségek),
mint a kordbbiakban mar attekintett tételek esetében. Kivételt ez aldl csak a készpénz
jelent, amelyhez az inflacids latszatnyereség miatti adoétdbblet helyett tényleges
veszteség kapcsolodik. A készpénzallomény jellemzden alacsony volta miatt azonban
ennek a kivételnek nincs gyakorlati jelentdsége. Modelliinket tehat nyugodtan

alkalmazhatjuk a valdsagos vallalatokra is.

5.2. Attérés a folytonos inflicio esetére

A kovetkezd vizsgalandd kérdés a folytonos inflaciora vald attérés lehetOségeére
vonatkozik. Az egyszeri, tokéletesen elOrelatott semleges inflacios sokk feltételezése
modelliink els6é ranézésre is leginkabb ¢letidegen jellemzdje. Joggal meriilhet fel a
kérdés, hogy vajon a kovetkeztetéseink ennél redlisabb inflacids szcenarié mellett is
megalljak-e a helyliket? Tekintsiik tehat, hogy milyen kovetkezményekkel jar, ha
feloldjuk az inflacidos sokk egyszeri voltira vonatkozd feltevésiinket (a tokéletes
elorelatasra ¢és az inflaci6 semleges voltara vonatkozo feltevésiinket egyeldre

valtozatlanul fenntartjuk).

Ahhoz, hogy a modelliink a folytonos inflaci6 esetére altalanosithatd legyen két dolgot

kell belatnunk:
1) ajelenség additiv, illetve

2) tetszOleges inflaciés folyamat kozelithetd egymést kovetd inflacids sokkok

sorozataval.

A két kérdés koziil a mdasodikra nem érdemes tal sok szot vesztegetni, annak

belatasahoz elég egy pillantast vetni a 17. 4brara.
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17. abra — Egy inflacios folyamat mint inflacios sokkok sorozata

v

A jelenség additivitasa nem ennyire trivialis kérdés, elvileg azt minden mérlegtételnél
egyenként be kéne latni. Terjedelmi korlatok miatt azonban itt csak a készpénzes
beszerzésti, FIFO eljaras szerint értékelt készletek esetében fogjuk bemutatni az

additivitas fennallasat.

Tegyiik fel tehat, hogy két egymast kovetd inflacids sokkal van dolgunk (i; és i),

amelyek 7 id6kozzel kovetik egymast (¢<f;)'™

, ahol a 0. évi py arszinvonal az 1. év elsd
napjan p;=py(1+i;)-ra, mig a t. napon p,=p;(1+i;)-ra emelkedik. Az dremelkedés teljes
mértéke igy i=(1+i;)(1+i,)-1 lesz. Ennek megfelelden a gazdasagi (potlasi) értéken mért
napi anyagfelhasznalds a 0. évi (//f;)-r0l az 1. év els6 napjan (//f;)-(1+i;)-re, majd a ¢
napot kovetden (I/f;)-(1+i;)(1+iy)-re fog emelkedni, ami alapjan az 1. év gazdasagi
értéken mért anyagfelhasznalasa (I/f;)-(1+i;)t + (I/f;)-(1+i;)(1+i2)(365-t) lesz. Ezzel
szemben a konyv szerinti anyagfelhasznalas folyamatosan f; nap késésben lesz: a cég az
1. év els6 f; napjaban még p, ezt kdvetden ¢ napig p;, majd az év hatralévo (365-f-t)
napjaban p; darszinvonalon beszerzett készleteket fog felhaszndlni. Az 1. évi
anyagfelhasznalas konyv szerinti értéke igy
) fi + ) (W +ip)t + /) (1+i)(1+i,)(365-fi-t)  lesz. Ez [i-vel elmarad az
anyagfelhasznalds gazdasagi értekétdl (felhasznalva, hogy i=(1+i;)(1+iy)-1), ami
ugyanilyen mértékii inflacios latszatnyereséget jelent (lasd a 24. tablazatot és a 18.

abrat).

'8 A szimmetrikus (7>f;) esetben hasonl6 logikat kovetve lehetne belatni a jelenség additivitasat
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24. tablazat — Készletekhez kapcsolodo inflacios latszatnyereség egymast koveto
inflacios sokkok esetén (készpénzes beszerzés, FIFO készletértékelési eljaras)

0. év 1. év
Anyagfelhasznalas gazdasagi értéke (1) (/1365 ) +ipyt +
(/1) (1+i)(1+i5)(365-1)
Anyagfelhasznalas konyv szerint (2) /f):365 ) f; +dlf)(1+ip)t +
() (i) (1+i5) (365+/-1)
Inflacios latszatnyereség (1)-(2)* - i

* Felhasznalva, hogy i = (1+i;)(1+i;)-1

18. abra — Készletekhez kapcsolodé inflacios latszatnyereség egymast kovetod
inflacios sokkok esetén (készpénzes beszerzés, FIFO készletértékelési eljaras)

1
inflacios latszatnyereség gazdasagi értek (eladasi arban elismert érték)

(I'i) N
l pr=pi(1+i) 4 4......... ....................... o
Y |

pr=po(1+iy) % \ felhasznalt anyagok konyv szerinti értéke

/

0. év — 1. év 2. év
/
két inflécios \

sokk kozt eltelt ) ,
idé () készletforgas
napokban (f})

A készletekhez kapcsolodo inflacids latszatnyereség tehat attol fiiggetleniil /i lesz, hogy
az inflacids sokk egy, vagy két 1épésben valosul-e meg. Ha azonban két inflacios sokkra
fennall az additivitds, akkor végteleniil sokra is fenn fog 4allni. A készletek
szempontjabol tehat a jelenség additiv jelleglinek mutatkozott. Hasonlo6 logikat kdvetve
az additivitas fenndllasa a tobbi mérlegtétel esetében is belathatd, azonban ettdl itt

terjedelmi korlatok miatt eltekintenénk.

A fentiekkel tulajdonképpen mar belattuk, hogy az inflacids latszatnyereségeknek
(-veszteségeknek) barmilyen inflaciés folyamat esetén a kordbbiakban bemutatott
szabalyszerliségek szerint kell alakulniuk (természetesen tovéabbra is tokéletesen

eldrelatast és semleges inflaciot feltételezve). A kétkeddk kedvéért azonban alljon itt
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még egy illusztracid: a 25. tablazatban illetve a 19. dbraban az inflacios latszatnyereség
alakulasat linearis aremelkedés mellett is levezettik.'® Mint lathato a teljes inflacios
latszatnyereség ekkor is az eszkdzok konyv szerinti értéke és az inflacids rata

szorzataként kalkulalhato.

25. tablazat — Készletekhez kapcsolodo inflacios latszatnyereség linearis
aremelkedés esetén (készpénzes beszerzés, FIFO készletértékelési eljaras)

0. év 1. év 2. év
Anyagfelhasznalas (1/f)365 ) (1+i12):365 (1) (1+)365
gazdasagi értéke (1) ' ' '
Anyagfelhasznalas konyv (1/f) 365 ity f; + dlf ) [1+i-(i/2)(f/365)]f; +
szerint (2) : 14+i/2)-(1-(£/365))]-(365-f) + (I/f)-(1+0)(365-f)
Inflacios latszatnyereség I(i2) + (I\( £
1)-2) - + I(i/2)[(365-£)/365] F2)(fi365)
Inflacids latszatnyereség i L
0ssz B !

19. abra — Készletekhez kapcsolodo inflacios latszatnyereség linearis aremelkedés
esetén (készpénzes beszerzés, FIFO készletértékelési eljaras)

!

inflacios latszatnyereség (I7) gazdasagi érték (eladasi arban elismert érték)

pi=po(1+i)) T

felhasznalt anyagok konyv szerinti értéke

készletforgas
napokban (f;)

5.3. A tokéletes elorelatdsra vonatkozo feltételezés feloldasa

Modelliink tehat nem csak az egyszeri inflacios sokkok valoszeriitlen esetében, hanem
folyamatos inflaciéo mellett is megallja a helyét. Tekintsiik ezek utan, hogy a tokéletes
elorelatasra vonatkozd feltevésiink mennyire kritikus a kapott eredmények

szempontjabol. A tokéletes eldrelatas hipotézisének az alternativdja itt a raciondlis

18 Az eredmények részletes kommentalasatol itt terjedelmi korlatok miatt eltekintenénk, a részleteket
illetéen 1asd Rado [2004b].
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varakozasok hipotézise lehet, amely szerint a befektetok Osszességében helyesen, de
mindig valamekkora tévedéssel jelzik elére a varhato inflacié szintjét. A ténylegesen
bekovetkezett inflacionak e szerint a hipotézis szerint mindig van egy vart- és egy nem
vart komponense. Az inflacid6 vart komponensének az értékre gyakorolt hatasa
szempontjabol a fenti modelliink kielégitonek tekinthetd, az valtozatlan forméaban
alkalmazhat6. A nem vart inflacié azonban némileg masképp hat a véllalatok értékére,

mint a vart inflacid, ezért arra érdemes par sz6 erejéig kiilon is kitérni.

a) Egységes inflacios varakozasok esete

Eloszor tekintsiik azt az esetet, amikor a befektetok varakozdsai egységesek ¢és
mindenki azonos mértékben téved a varhatdo inflacio megitélése soran. Ekkor a

kiilonboz6 eszkoz- és forrastételek kapesan a kovetkezo inflacids hatasok 1épnek fel:

* Az eszkozok zoménél (targyi eszkozok, részesedések, készletek — tn. nem
monetaris tételek) az inflacids latszatnyereség ¢és a kapcsolodd adohatads attol
fiiggetlentil jelentkezik, hogy a vallalat eldre latta-e az inflaciot vagy sem. Ezen
tételeknél tehdt a pozitiv inflacios meglepetés (vagyis ha a tényleges inflacio
meghaladja a vart inflacié nagysagat) a tarsasagi adoteher novekedése és ezen
keresztiil a vallalati érték csOkkenése, mig a negativ inflacidos meglepetés a mar
bearazott adotobblet elmaraddsa és ezen keresztiil a vallalati érték emelkedése

iranyéaba fog mutatni.

* Ezzel szemben az adds-hitelezd viszonyt megtestesitd tételeknél (vevoéallomany,
szallitéallomany, hitelek — Uin. monetaris tételek) a nem vart inflaici6 nem az
adohatasokon keresztiil fogja befolyasolni a vallalat értékét, hanem a kovetelés
leértékelddésén keresztiil. Ennek megfelelden a pozitiv inflaciés meglepetés a
vevdallomany leértékelddése kapcsan C-i tényleges veszteséget (és nem C-i-z.
inflacidos latszatnyereség miatti adot), mig a negativ inflaciés meglepetés
ugyanekkora mértékii nyereséget (€s nem inflacidés latszatveszteség miatti

adomegtakaritast) fog okozni a vallalatnak.'™ A szallitéallomanynal és a hiteleknél

'8 Megjegyeznénk, hogy a nem vart inflicio esete tartalmilag megegyezik azzal a korabbiakban
bemutatott esettel, amikor a gazdasagi szereplok a szamlakibocsatas idopontja szerint emelnek arat — nem
véletleniil mindsitettiik azt az esetet a tokéletes eldrelatassal inkonzisztensnek.
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a hatas pont forditott, ott a pozitiv inflacidos meglepetés nyereséget, mig a negativ

meglepetés veszteséget okoz.

* A sajat t6kéhez ebben az esetben se kapcsolodnak se latszateredmények, se a

kovetelések/kotelezettségek atértékelddésébol szarmazod nyereségek / veszteségek.

A fentiek utan a nem vart inflacié ado- és egyéb cash flow hatdsait a 26. tablazatban

foglaltuk ossze.

26. tablazat — Ado- és egyéb cash flow hatasok Ai inflacios meglepetés esetén

0. év 1. év 2.év || név || zév || y.év Ossz feltevés
irovi 2n—12R,. |2n-32R, |-112R,,
Tareyi, A, At =, Redi-g, | folyamatos
eszk6zok m n omon ¢l |2 potlas
S |Befektetések S-di-t, Si-g, | Erickesitésre
= kertil
-‘—:: Készlet I Adit, I Ait, FIFO
= Y or o helyes
§ Vevok C-4i C-Ai helyzetfelismerés
F117e . . helyes
Szallitok -L-Ai -L-Ai helyzetfelismerés
Hitel -D-Ai -D-Ai Fisher
= & |Hitelez6k D-Ai D-Ai Fisher
P~ 3 |Tulajdonosok Ydivy, | Ydiz,

Osszességében a nem vart inflicio esetében sokkal kevésbé egyértelmii a véllalati
értékre gyakorolt hatds, mint a vart inflacié esetében. A vart inflacid esetében a szabad
cash flowra gyakorolt hatds nominalis értéke egyértelmilien negativ volt és csak az
1dobeliséget figyelembe véve meriilt fel annak az esélye, hogy jelenértéken véve a hatas
pozitiv is lehet. Ezzel szemben a nem vart inflacio esetében mar a szabad cash flowra
gyakorolt nomindlis hatés is kdnnyen pozitiv lehet: a vevo- illetve széllitdallomanyhoz
kapcsolodo hatasok ereddje ugyan jo eséllyel negativ, de a hitelekhez kapcsolddo (i-vel
aranyos) pozitiv hatds konnyen meghaladhatja az egyéb eszk6zokhoz kapcsolodod (i-z.-
vel aranyos) negativ hatast. Az egyes hatdsok iddbeliségét is figyelembe véve pedig
még nagyobba valik az esélye annak, hogy a nem vart inflaciénak a szabad cash flow

realértékére gyakorolt hatdsa pozitiv lesz.

Formalisan felirva a nem vart inflacionak a szabad cash flow nominalis értékére

gyakorolt hatasa a kovetkezOképp hatarozhatd meg:

Szabad cash flow valtozdsa = AFCF = —(R+S+1)[Ait, -(C-D-L)IAi (16)
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ahol az els6 tag a nem vart inflacionak a nem monetaris tételeken, mig a masodik tag a
monetaris tételeken keresztiil megjelend hatdsat adja meg. A fenti egyenlet alapjan a
nem vart inflaci6 akkor csokkenti a szabad cash flow nominalis értékét, ha empirikusan

teljesiil, hogy'*°
E > (R+S+1)(1-7.) (17)

A szabad cash flow jelenértékére gyakorolt hatas modelliinkben a kovetkez6képp irhatd

fel:

2n=12R  2n-32R 1 2R
PV(AFCFy=| -2 n 4 2n n , y2nn y S [ D’liT,+(C— D —LJD’M‘
1+r (1+7r)? (1+7r)" (I+r)° 1+r ‘ 1+r
(18)

Amibdl a nem vart inflacio akkor csokkenti a szabad cash flow jelenértékét (és ezen

keresztiil a vallalat értékét), ha empirikusan teljesiil, hogy

E>R(1—[2”2_1+ 1 2”2_3+...+ ! 1JETC]+S[1—;ETC]+](1—TC)+(L—C)r

22 1+r n (A+r)" n? (1+7)""
(19)

A 17.1ll. 19. egyenletek érdekessége, hogy azokbdl tovabbra is kiesik az inflacios tag.
Uj elemként jelenik meg ugyanakkor a tarsasagi ado, vagyis az, hogy egy nem vart
inflacios sokk pozitivan vagy negativan hat-e egy vallalat értékére attdl is fiigg, hogy az
milyen adokulcs mellett adozik. A fenti kérdések empirikus vizsgélatara a késobbiekben
még visszatériink, ahol a 3. hipotézisiinknek megfelelden az a vizsgdlando allitdsunk,
hogy a nem vart inflacié — szemben a vart inflacioval —sok véllalat értékét pozitivan

befolyasolja.

b) Differencialt inflacios varakozasok esete

A fentiekben azt feltételeztiik, hogy a piac szerepldi egységes inflacids varakozasokkal
birnak, vagyis mindenki egységesen téved a varhaté inflaci6 megitélése soran. A

racionalis varakozasok hipotézisébe azonban ennél tobb is ,,belefér”, a piaci szereplok

1% 1tt felhasznaltuk, hogy E=R+S+I+C-D-L
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kiilonboz6 inflacios varakozasokkal is rendelkezhetnek, csak annyi sziikséges, hogy a
tévedéseik varhatd értéke egységesen nulla legyen. Ebben az esetben a kiilonbdzd
eszkozok és forrdsok viszonylatdban mas-mas inflacids tévedés alakulhat ki és az eredd
hatas nem feltétleniil a 26. tdblazatban foglalt szabalyos képet fogja mutatni. Ha a piaci
szereplok inflacids tévedése semmilyen szabalyszertiséget nem mutat, a vallalatok
értékére gyakorolt hatds is leginkdbb véletlenszerlien alakulhat, azonban ha a
tévedéseknek van egy kozds komponense, akkor a 26. tidblazatnak mégis lehet

relevancidja.

5.4. A semleges infldaciora vonatkozo feltételezés felolddsa

Az inflacid sokkjellegli voltara és a tokéletes elOrelatasra vonatkozo feltevésiink tehat
gond nélkiil feloldhato, az a modell esszenciajan nem valtoztat. Ezek utan az inflaciot
illetéen az egyetlen megszoritd feltevésiink annak semleges voltara vonatkozik. Ezen
feltevés valdszerlitlenségére maga a modelliink is rdmutat, hiszen eredményeink szerint
a kiilonbozd mérlegszerkezetli vallalatoknal eltérd mértékii inflacios tobbletadd fog
felmeriilni, ami idével mindenképpen atrendezi a gazdasagi erdviszonyokat. Ez utobbi
nyilvan a relativ draranyokban is jelentkezni fog, vagyis a semlegesnek induld inflacié

iddvel sziikségszerlien megsziinik semlegesnek lenni.

Modelliink ,,0nmegcafold” jellege ellenére azonban azt tovabbra is relevansnak tartjuk,
mivel az inflacids folyamatoknak altaldban van egy semleges komponense (az altalanos
pénzromlés), aminek hatasait a modelliink tovabbra is megfelelden magyarazza. Ezen
tul azonban az inflacios folyamatnak kétségteleniil lehet egy nem semleges komponense
is (a relativ arardnyok megvaltozasa), amely inflaciotol fiiggetleniil is 1étezd jelenség
gazdasagi hatdsainak magyardzatira modelliink mar nem vallalkozik. Ennek a
teriiletnek a feltérképezése azonban tilmutat jelen disszertacio tervezett keretein, ebbe

. A P . 187
az iranyba nem kivanjuk bdviteni a modelliinket.

87 A teriiletet ugyanakkor kutatasi szempontbol érdekesnek és figyelemre méltonak tartjuk. Egyedi
vallalati szinten elég egyértelmii példaul, hogy egy adott vallalat értékét emeli (csdkkenti), ha az output
arait gyorsabban (lassabban) tudja emelni, mint ahogy az input arai ndnek. Kérdés azonban, hogy a
vallalatok Osszessége esetében el6fordulhat-e ilyen egyoldalii pozicidromléds (-javulds)? Rovid tdvon
valdszintileg igen, példdul a redlbérek vagy a redl-arfolyamok valtozasai kovetkeztében. Hosszabb tdvon
mar nehezebb a kérdés, hiszen egyre inkabb nemzetgazdasagi szintii visszacsatoldsokban kell
gondolkodnunk. Ezen kérdéskor kutatasa ma Magyarorszagon meglehetésen aktualisnak tlinik.
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3.5. A valtozatlan redlfolyamatokra vonatkozo feltételezés feloldasa

Modelliinkben az egyszerliség kedvéért idOben valtozatlan redlfolyamatokat
feltételeztiink, vagyis azt, hogy a vallalat naprdl-napra illetve évrél-évre ugyanugy
miikodik, folyamatosan ,Ujratermeli” Onmagat. Ezt azonban csak a szamitasok
egyszerisitése végett tettiikk fel, a mondanivalonk szempontjabol tulajdonképpen az a
sokkal megengeddbb feltevés is elégséges, hogy az inflacié olyan kiils6 monetaris
jelenség, ami nem befolyasolja a véllalatok kibocsatasat. Modelliink tehat novekvo,
ciklikus vagy éppen szezonalis véllalatra is atirhatd lenne anélkiil, hogy a levonhato
kovetkeztetések érdemben megvaltoznanak — erre azonban itt terjedelmi korlatok miatt

nem vallalkozunk.

Az a feltevés, hogy az inflacié egy olyan kiilsé monetaris jelenség ami nem befolyasolja
a vallalatok kibocsatasat a kozgazdasagtanban egyaltalan nem szamit kiilonlegesnek,
tobbek kozott ezzel €1t annak idején maga Fisher is. Vilagosan kell azonban latni, hogy
csakugy mint a semleges inflaciéra vonatkozé feltevésiink esetén a modelliink ezen a
tertileten is ,lebontja” onmagat. Hidba indul ugyanis egy inflacios folyamat olyannak
ami nem befolyasolja a kibocsatast, az adohatasok miatt megvaltoz6 vallalati szabad
pénzaramlasok 6hatatlanul hatassal lesznek a beruhazasi volumenre és ezen keresztiil a
kibocsatasra. Ennek a visszacsatolasi mechanizmusnak a léte azonban nem vonja

kétségbe az adohatasok jelentdségére vonatkozo kovetkeztetésiinket.

Az inflaci6 és a redlkibocsatas szintje kozott azonban nemcsak a fenti visszacsatolasi
mechanizmus miatt lehet Osszefiiggés, hanem azok kozvetleniil is Osszefligghetnek,
példaul az inflaciot kivaltdé ok kozvetleniil is befolyasolhatja a redlkibocsatds szintjét.
Ez azonban ismét egy olyan teriilet, amelynek feltérképezése talmutat a jelen
disszertacion. Két aprobb megjegyzés azonban helyénvalonak tiinik itt. Egyrészt ahhoz,
hogy a vallalatok értékének csokkenésére vonatkozd kovetkeztetésiink megvaltozzon, itt
az lenne sziikséges, hogy a vallalatok kibocsatasa az inflacioval emelkedjen — ekkor
ugyanis a potlolagos forgalom altal generdlt potlolagos szabad pénzaramlas elvileg
kompenzalhatja az inflacidos adotobbletek negativ hatasat. Ennek a szcendrionak a
realitdsa azonban erdsen megkérddjelezhetd — tobbek kozott Fama [1981] is ennek

forditottjat, vagyis negativ Osszefiiggést talalt az inflacio és a kibocsatas kozott.
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Masrészt disszertacionk végkovetkeztetése alapjan (miszerint az inflacid emelkedése
negativan hat a szabad pénzaramlasokra és ezen keresztiil vallalatok tulajdonosi
értekére) talontul csabitd azt a kovetkeztetést levonni, hogy a kivanatos
makrookonomiai cél ezek szerint az inflacid minden aron vald csokkentése, ezaltal
emelendd a vallalatok tulajdonosi értékét. Ezen kovetkeztetés azonban csak addig allja
meg a helyét, amig az inflacié csokkentése a redlkibocsatas (illetve a gazdaséagi
novekedési litem) csokkenése nélkiill megvalosithatd. Ezzel szemben ha az inflacid
csOkkentésének az ara a redlkibocsatas (gazdasagi novekedési iitem) csokkenése, akkor
az ebbdl fakadd veszteségek potencidlisan meghaladhatjak az adohatasokon keresztiili

nyereseget.

5.6. Mikroszemlélet helyett makroszemlélet

Modelliinkben eddig a folyamatokat a vallalatok illetve a tulajdonosaik szemével
néztiik, akik feltételezéseink szerint csak alkalmazkodni tudnak a gazdasagi
folyamatokhoz és a szabalyozashoz, de nem tudjak azokat megvaltoztatni. Ez a
mikroszemlélet nagyon tudatos vélasztds, a magyarazni kivant jelenség (az inflacié és a

részvényarfolyamok Gsszefliggései) szempontjabol ugyanis csak ez lehet célravezeto,

crer

Jelen disszertacionak azonban komoly makrogazdasagi kicsengése is van, hiszen
gazdasagpolitikai szempontbdl nyilvan nem kivénatos az a kimenetel, ha az inflacio
hatdsara a vallalatok tulajdonosi értéke (és egyben gazdasagi mozgastere) jelentdsen
lecsokkenne. A makrodkonomiai kovetkeztetések levonasakor azonban dvatosan kell
eljarni, hiszen a vallalatok 0Osszességére vonatkoztatva a mikroszemléletii
feltételezéseink tobb ponton is probléméasnak bizonyulhatnak. A lehetséges
problémakorok feltérképezése ismét kiviil esik jelen disszertadcid keretein, azonban a

teljesség igénye nélkiil alljon itt kettd.

Egyrészt kérdés, hogy koltségvetési szinten hogyan reagdljdk le az inflacio

kovetkeztében jelentkezd adobevételi tobbletet illetve hianyt:'*®

'8 Mint emlitettiik, hosszi tavon az adotdbblet lesz jellemzd, azonban rovid tavon — elsésorban a
nominalis kamatfizetés addcsokkentési hatdsa miatt — a vallalatok altal fizetend6 addk csokkenése is
elképzelhetd.
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Ha a rovid tavon jelentkezd addbevétel kiesésre a koltségvetés az addkulcsok
emelésével reagal, akkor a vallalatoknal a szabad cash flow €s ezen keresztiil a
tulajdonosi érték még nagyobb mértékben csokkenhet, mint ami a modelliinkbdl

kovetkezik.

Ha a gazdasagpolitika a helyzetet felismerve a hosszl tavon jelentkezd adotdbbletet
valamilyen moddon (pl. az addkulcs csokkentése vagy adokedvezmények
formajaban) visszaosztja, akkor ez ellensulyozhatja az inflacié karos hatasait és
elképzelhetd, hogy Osszességében mégsem csokken a vdllalatok szabad
pénzaramlasa, illetve tulajdonosi értéke.'™ A helyzet ilyetén valo ,kezelésének”
ténye azonban vélhetden csak iddvel fog vildgossd valni a vallalatok szédmara,
vagyis a részvényarak a kezdeti mélyrepiilés utan fokozatosan térhetnek vissza a
normal szintjiikhoz. Ezen kiviil nehéz elképzelni teljesen ,,igazsdgos” visszaosztasi
modot, vagyis a taladoztatds kérdésének makrookondmiai szintli kezelése ellenére

az inflacionak tovéabbra is komoly differencialo hatdsa lehet.

Ha a hossztl tdvon jelentkezd adotobblet bekeriil a koltségvetésbe és elkdltésre
keriil, akkor két eset lehetséges: 1) az adotdbblet elkoltése potldlagos keresletet
gerjeszt ami noveli a vallalati pénzaramlasokat — ekkor elképzelhetd, hogy a negativ
adohatasok ellenére hosszabb tdvon nem csokken a vallalatok tulajdonosi értéke;
illetve 2) az adotobblet elkdltése nem gerjeszt potldlagos keresletet — ebben az
esetben valtozatlanul marad a vallalatok értékének csokkenésére vonatkozo

kovetkeztetés.

Osszességében tehat a véllalati érték alakulasdnak szempontjabol korantsem mindegy,

hogy a koltségvetés hogyan reagalja le az inflacio adozasi hatasait.

A masik problémakdr amit mindenképpen emlitésre méltonak tartunk arra vonatkozik,

hogy az inflacionak mindig van valami kivaltd oka, ami jo eséllyel dnmagéban is

hatdssal van a varhatdé véllalati pénzaramldsokra és ezen keresztiill a vallalatok

tulajdonosi értékére (de az allami adobevételekre is). Makrodkondmiai kovetkeztetések

levonasa sordn ezt a tényt semmiképpen sem célszerli figyelmen kiviil hagyni. Ez

azonban megint egy olyan kérdéskor, aminek feltérképezése kiviil esik a vizsgalati

teriletinkon.

18 Ezzel a feltételezéssel élt példaul Jaffe [1985].
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V. EMPIRIKUS VIZSGALATOK

Az elméleti elemzést kovetden az alaphipotézisiinkkel kapcsolatban a kovetkezd

tertileteken maradtak empirikusan vizsgalando nyitott kérdések:

1. A vart inflacionak a tarsasagi ado fizetési kotelezettség jelenértékére gyakorolt
hatasa — Eredményeik szerint a vart inflacio emelkedése egyértelmiien noveli a
tarsasagi add kotelezettség nomindlis értékét, ugyanakkor annak jelenértékére és
ezen keresztiil a vallalat tulajdonosi értékére gyakorolt hatdsa mar empirikus
kérdésnek bizonyult. Ennek a kérdésnek a tisztazasa feltétleniil sziikséges az 1.

hipotézis elbiralasdhoz.

2. A vart inflacié hatasa az elvart realhozamok nagysagara — Eredményeink szerint
a tulajdonosi szinten jelentkezd inflacids addhatasok miatt a valtozatlan addzas
eldtti realhozam inflacids kornyezetben csak a korabbinal alacsonyabb addzas utani
redlhozamot tesz lehetdvé a szamukra. A tulajdonosok csak akkor tudjak a varhaté
addzas utdni redlhozamukat a kordbbi szinten megtartani ha megemelik az adozas
elétti realhozam elvarasaikat — ennek lehetdsége azonban attol is fiigg, hogy az
inflacié hogyan hat az alternativ befektetési lehetdségeken elérheté hozamokra.
Ezen makroegyensulyi kérdés feltérképezése mar tilmutat jelen disszertacion, ennek
hidnydban azonban a 2. hipotézisiinkkel kapcsolatosan csak korlatozott
kovetkeztetést tudtunk levonni. Ettél fiiggetleniil izgalmas kérdésnek tekinthetd,
hogy pusztan az addhatdsok mekkora ndvekedést indokolndnak az elvart adozas
elétti hozamokban, mit kéne az esetleges keresleti hatdsoknak ellenstilyozniuk

ahhoz, hogy a Fisher képlet érvényesiiljon.

A fenti két kérdés empirikus megvalaszolasaval az alaphipotézisiinkkel kapcsolatos
bizonyitasi folyamat végére ériink. Az alaphipotézisiink kapcsan felépitett modell
azonban apr6é moédositasokkal szamos egyéb kérdés vizsgalatara alkalmas lehet, amibdl

itt kettére fogunk kitérni:

3. A nem vart inflicionak a szabad cash flowra gyakorolt hatisa — Modelliink
kiterjesztése, ezen beliil is a tokéletes eldrelatasra vonatkozo feltevésiink feloldasa

kapcsan felmeriilt, hogy a vart- illetve a nem vart inflacionak eltéré hatasa van a
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szabad cash flowra és ezen keresztiil a vallalat értékére. Mikozben a vart inflacio
nagyon hatarozottan csokkenti a vallalat tulajdonosi értékét, addig a nem vart
inflaci6 empirikus tényezOk fliggvényében akar novelheti is azt (elsdsorban a
vallalat hitelez61 karara). Ennek a kérdésnek az empirikus vizsgalata a 3.

hipotézisiink elbiralasahoz sziikséges.'*’

4. A vallalatok eredménykimutatiasaiban megjelené inflaciés torzitas mértéke —
Az inflacios latszateredmények illetve -veszteségek fényében joggal meriilhet fel a
kérdés, hogy az oly sok gazdasagi dontés alapjaul szolgald eredményadatok vajon
milyen irdnyu illetve mértékii torzitottsaggal birnak inflacids kornyezetben. Az 1.
hipotézisiinkkel kapcsolatos eddigi vizsgéalatunk nyoman tudjuk, hogy hosszu tavon
az inflacidés latszateredmények ereddje mindenképpen latszatnyereség, ennek
bizonyitasahoz nem volt sziikséges empirikus vizsgalat. Ugyanakkor empirikusan
vizsgélandd kérdés, hogy 1) az inflacids latszattételek eltéré idObeliségének
koszonhetden az egyes vallalatoknal voltak-e olyan idészakok, amikor az eredd
hatas latszatveszteség volt, illetve hogy 2) az eredd hatds mértéke van-e akkora,

hogy az gyakorlati relevanciaval birjon. Ezen kérdések tisztdzasa alapvetden a 4.

hipotézisiinkhdz kapcsolodik.

Jelen fejezet ezen négy kérdéskorre vonatkozd empirikus eredményeinket foglalja
Ossze. A vizsgalatok sordn alapvetden a kordbbiakban bemutatott elméleti modellre
tamaszkodunk, abbdl vezetjiik le a vizsgalando Osszefiiggéseket. Az empirikus
vizsgalatok hitelességének novelése érdekében azonban el8szdr célszerli a modellen
néhany apré modositast eszkdzolni — a kovetkezd szakaszban eldszor ezeket mutatjuk

be.

1. Az alapmodell és az empirikus vizsgalatok soran alkalmazott modell
kiillonbségei

Az alapmodell és annak az empirikus kutatds soran alkalmazott valtozata kozott a

legfontosabb kiilonbség, hogy ez utobbiban a valosaggal valdo nagyobb 0Osszhang

% Mint emlitettiik, a nem vart inflaciénak az értékre gyakorolt hatasat illeten csak abban az esetben
lehet hatarozott allast foglalni, amikor a gazdasidg szerepléi egységesen tévednek a varhatd inflacid
nagysagat illetden. Ha a tévedések véletlenszeriiek, a nem vart inflacié értékre gyakorolt hatdsa is
leginkabb véletlenszeri lesz.
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érdekében a diszkrét inflacios sokkok helyett év soran egyenletesen megvaldsuld
aremelkedést feltételeztiink. Mint a kordbbiakban belattuk ez a keletkezd inflacios
latszatnyereségek illetve —veszteségek mértékét nem befolydsolja, de azok realizalasat
idoben széthuzza. Ennek kovetkeztében az empirikus vizsgélati modelliinkben mar jo
kozelitésben teljesiil az, hogy a készletekhez és a hitelekhez hasonlatosan a vevoé- illetve
szallitodllomanyhoz kapcsolodo inflacios torzitas is teljes egészében az adott év sordn

jelentkezik (lasd a 20. abrat). Ez némileg leegyszer(isiti a szamitasokat.'"!

20. abra - Vevoallomanyhoz kapcsolodo inflacios latszatnyereség linearis
aremelkedés mellett (az aremelésnél a pénz befolyasinak idopontja a
meghatarozo)

!

inflacios latszatnyereség (C-i) halasztott fizetésii ar (arbevételben ez jelenik meg)

prpo(1+i) T

készpénzes ar (cash flowban ez jelenik meg)

0. év —— 1. év 2. év

\

vevoforgas
napokban (7.

Masrészt az alapmodelliinkbe meglehetdsen nehéz egy valos vallalatot ,,belepréselni”,
hiszen a mérlegtételek a valdsdgban sokkal nagyobb véltozatossdgot mutatnak, mint
amit a modellben figyelembe vettiink. Ugyanakkor azt is belattuk, hogy a modelliink
tovabbi mérlegtételekkel vald bdvitése esetén az inflacios latszateredmény nagysaga
nem, csupan annak idobeli realizdlasa lehet kérdéses. Ennek megfelelden a
vizsgalatunkban az alkalmazott mérlegsémat valamelyest kibdvitettiik (lasd a 27.
tablazatot) és a korabbi modellbdl ismétlddd sorok tartalmat is tdgabban, a szamviteli
szabalyoknak megfelelden értelmeztiik (vagyis nem csak azokat a tételeket soroltuk ide,

amelyek megfeleltek a korabbi igen szigoru feltevéseinknek).

191 Technikailag ugyanezt eredményezte volna az is, ha az év vége helyett az év kdzepére esd inflacios
sokkokat feltételeziink volna.
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Az egyes mérlegsorokhoz kapcsolédd latszatnyereségek illetve -veszteségek
realizalasdnak idOpontjat illetéen azonban tovéabbra is feltételezésekkel kell élniink. A
legtobb tétel esetében az éven beliili realizalas jol kozelitheti a valosagot. Ez aldl két
biztos kivétel van, a részesedések €s a targyi eszkozok. A részesedésekkel kapcsolatban
tovabbra is azt feltételeztilk, hogy a latszatnyereség csak a részesedés z év mulva
esedékes értekesitésekor keriil realizalasra, mig a targyi eszkozok kapcsan n év alatti
linearis amortizaciot feltételeztiink — z és n értékének meghatarozasat lasd késébb. E két
tételen tul még a készleteknél meriilhet fel az éven tali realizalas lehetdsége, hiszen a
LIFO modszerrel idedlis esetben végtelen ideig (de kevésbé idedlis esetben is sok évig)
el lehet halasztani a latszatnyereségek realizélasat. Tekintettel azonban arra, hogy
Magyarorszagon a LIFO moddszer hasznalata nem megengedett, a vizsgalatunk soran itt

is helyénvalo lehet az éven beliili realizalas feltételezése.

27. tablazat — Az empirikus vizsgalatok soran figyelembe vett mérlegséma

Az egyszeriisitett modellben Inflacios
szereplo | nem szereplo torzitas idobeli
valtozok felmeriilése

Targyi eszk6zok + Immaterialis javak R n év alatt egyenletesen
Részesedések S z év mulva
Készlet 1 1. évben
Vevok C 1. évben
Egyéb kovetelések C’ 1. évben
Pénzeszkozok + adott kolesonok M 1. évben
Aktiv elhatarolasok A 1. évben
Eszk6zok Osszesen
Sajat toke E -
Céltartalékok (0] 1. évben
Hitelek + Hatrasorolt kotelezettségek D 1. évben
Szallitok L 1. évben
Egyéb kotelezettségek L’ 1. évben
Passziv elhatarolasok P 1. évben
Forrasok Gsszesen

2. Az alapadatokrol

A hipotéziseinkhez kapcsolddd empirikus vizsgalatokat a magyar t6zsdei vallalatokra
végeztiik el. A tézsdei cégekre elsdsorban az adatok (relative) konnyli hozzaférhetdsége
¢s a vallalatok ismertsége miatt esett a valasztisunk, azonban az itt bemutatott

vizsgélatok tetszOleges vallalatra elvégezhetéek, amelyre valamelyest is részletes
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pénziigyi kimutatisokkal rendelkeziink.'”® Elsédlegesen 52, a budapesti t6zsdén
jegyzett, vagy onnan a kozelmultban kivezetett vallalat pénziigyi kimutatisait
tekintettiik at, de a vizsgalatba bevont vallalatok korét a késdbbiekben tobb ok miatt is
sziikiteni kellett.' A vizsgalatbél igy teljes mértékben kizartuk a pénziigyi cégeket
(FHB, IEB, OTP) és a jelentésiiket kiilfoldi valutdban készité cégeket (Graphisoft,
NABI) mivel azok esetében teljesen hamis eredményeket kaptunk volna. A tovabbi

szikitések okairol lasd késobb.

A tervbe vett vizsgalatokra a legalkalmasabbak a tarsasdgok magyar szamviteli
sztenderdek (MSZSZ) szerint Osszeallitott nem konszolidalt pénziigyi kimutatdsai
lennének, hiszen a fizetendd add szamitidsa is ezeken alapul. Ugyanakkor éveken
keresztiil a tdzsdei tarsasdgok nagy valtozatossagot mutattak abbdl a szempontbol, hogy
magyar vagy nemzetkozi (IAS/IFRS vagy US GAAP) sztenderdek szerinti, illetve
konszolidalt vagy konszolidalatlan adatokat tettek-e kozzé (lasd az 1. mellékletet).
Szamos esetben az MSZSZ szerinti konszolidalatlan kimutatasok egyaltalan nem allnak
a rendelkezésre, hiszen azok a véllalatok Osszetettsége miatt a befektetok szamara
teljesen értékelhetetlenek lennének (lasd pl. a MOL-t). Vizsgalatainkban a lehetdség
szerint torekedtiink az MSZSZ szerinti konszolidalatlan kimutatasok hasznalatara,
azonban az ettdl eltéréen jelentd vallalatokat sem zartuk ki, mivel az thlzottan
lesziikitette volna a mintat. gy az eredményeinkben benne van az a kettds feltételezés,
hogy 1) a konszolidalt adatok alapjan szamitott adofizetési kotelezettség jol kozeliti a
konszolidalatlan adatok alapjan szamitott adokotelezettségek Osszegét, illetve hogy 2)
az IAS szerinti eredmény alapjan szamitott adokotelezettség jol kozeliti az MSZSZ

alapjan szdmitott adokotelezettséget.

Tovabbi bonyodalmat jelent itt, hogy a vizsgélt id0szak sordan szamos vallalat
megvaltoztatta a kozzétett pénziigyl kimutatds tipusat, némelyik tobbszor is. A legtobb
esetben ennek csak mérsékelt hatdsa volt az adatokra, azonban néhany esetben az
egymast kovetd évek pénziigyi kimutatdsai teljesen 0sszehasonlithatatlanok (kiilondsen

a konszolidalatlan / konszolidalt beszamolok kozti valtasnal fordulhat ez eld). Az

192 Ttt két kritikus kérdés van: a rendelkezésiinkre 4ll6 adatsor hossza, illetve az amortizaciés adatok
rendelkezésre allasa (koltséghelyes konyvelést folytatd vallalatoknal ez utobbi nem deriil ki a hivatalos
pénziigyi beszamolokbol). Mindketté az eszk6zok atlagos élettartamanak (n) megalapozott becsléséhez
sziikséges.

193 Az adatok a Portfolio online tézsdei adatszolgaltatd cég adatbazisabol szarmaztak, amit helyenként
kiegészitettliink egyéb forrasokbol, igy tobbek kdzott a Bank & Tdzsde illetve a Datastream adatbazisaibol
szarmazo6 adatokkal.
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idobeli Osszehasonlithatosag hianya a tervbe vett vizsgalataink koziil az 1. és a 3.
esetében nem okoz komolyabb problémat hiszen azok csak egy-egy év adatain
alapulnak, azonban a 4. vizsgélatnal jelentdsen sziikiteniink kellett emiatt a vizsgéalatba
bevont vallalatok korét. (A 2. vizsgalatunk modellezésen alapul és igy teljesen fliggetlen

a vallalatok pénziigyi adataitol.)

Vizsgalataink soran két ok miatt is elsdsorban az 1997-t6l 2003-ig terjedd iddszakra
koncentraltunk. Egyrészt 1997 el6ttrdl sok vallalatra eleve csak hidnyos pénziigyi
adataink voltak (ha egyaltaldn), ami miatt idében visszafele haladva rohamosan csokken
a vizsgalhat6 vallalatok kore. Masrészt a volt allami vallalatok atalakuldshoz
kapcsolodo atértékeléssel kapcesolatos bizonytalansag (volt-e €s milyen mértékii) miatt a
1990-es évek elejére csak meglehetdsen bizonytalan becslést lehet adni a
legkritikusabbnak szamitdé inflacids jelenség, az amortizacidés torzitds nagysagat
illetden. Ugyanakkor ahogy idoben haladunk elére folyamatosan nd a becslés mindsége,
hiszen egyre kisebb stllyal birnak az atalakuldst megel6zoen beszerzett eszk6zok. Az
1997-es kezdddatum ebbdl a szempontbdl viszonylag jo kompromisszumnak tlint a
vizsgalhato id6szak hossza és az adatok mindsége kozott. A vizsgalatba bevont 47
vallalatbol 40 esetében volt a teljes 1997-2003 idészakra adatunk mig a 7 esetében (a
be-, illetve kivezetések illetve adathiany kovetkeztében) csak az idészak egy részére

volt adatunk.

A fentieken tGlmenden a vizsgalatok sordan két tovabbi empirikus adatra lesz
sziikségiink. A tarsasagi adokulcs (z.) nagysaganak kérdése a 3. vizsgalatnal keriil el6 (a
tobbi vizsgalat eredményeit nem befolyasolja). A vallalatok effektiv tarsasagi adojanak
mértéke a vizsgalt iddszakban Magyarorszagon az egyedi addkedvezmények
figgvényében vallalatonként eltéréen 0 ¢és 18% kozott alakulhatott. A tarsasagi
adokedvezmény azonban az aktualis szabalyozas mellett leginkabb néhany oriasvallalat
kivaltsaganak tekinthetd, amihez jellemzOen egy sokmilliard forintos beruhazas a
,belépd”. Az eredményeink 4ltalanosithatésaga érdekében ezért célszeriibbnek tiint

egységesen 18%-o0s adokulccsal szamolni €s az esetleges adokedvezmények hatdsat
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kiilon figyelembe venni.'™ Ezaltal implicit médon elvonatkoztattunk a konkrét

vallalatoktol és inkabb az altaluk megtestesitett mérlegszerkezetekre koncentraltunk.

A masik empirikus adat amire még sziikségiink lesz az elmult években ténylegesen
bekovetkezett inflaciora vonatkozik, amelyet a 4. vizsgalat soran fogunk felhasznalni (a
tobbi vizsgalatot ez az adat nem befolyéasolja). Mivel vizsgéalatunkban kizarélag a
semleges inflacid gazdasagi hatdsaival foglalkozunk, a cél itt is az inflacio ,,semleges
komponensének” a megtaldldsa lenne. Ez azonban korantsem trivialis feladat, hiszen a
magyarorszagi inflacio (legalabbis kezdetekben) kifejezetten a relativ araranyok
megvaltozasanak sziikségességébdl taplalkozott'” — ennek megfelelden a 90-es évek
elején éveken keresztiil 1ényegesen magasabb volt a fogyasztoi-, mint akar a termeldi,
akar a beruhdzési arindex. A véllalati kor jelentds belsdé forgalma miatt a fenti harom
arindex koziil mi a vizsgélataink soran a termel6i arindex mellett tettiik le a voksunkat,
azt tekintettiik az inflaci6 semleges komponensének. Vildgosan kell azonban latni, hogy
ettdl a ,,semleges komponenstdl” az egyes szereplok parcidlis arindexei jelentdsen
eltérhettek, amely hatésainak attekintése azonban mar kiviil esik vizsgalati koriinkon.'*®
Ellendrzésképpen a vizsgalatokat a fogyasztoi arindexre is elvégeztiik. Az eltérd arindex
nem volt hatdssal a feltart 0sszefiiggésekre, csupan azok nagysagrendjét befolyasolta,

ezért az eredményeket itt kiilon nem kozoljik."’

Az adatokkal kapcsolatos legfontosabb kérdések attekintése utdn immar ratérhetiink

maguknak a vizsgalatoknak a bemutatasara.

194 1tt célszertibbnek tint a vizsgalt idészak soran érvényben 16v6 marginalis adokulccsal és nem a 2004
ota érvényes 16%-kal szamolni. A két érték kozti kiillonbség azonban nem olyan mértéki, hogy érdemi
befolyast gyakoroljon az eredményeinkre.

195 1 asd Erdés [1998]
19 Részletes vizsgalatok nélkiil is érdemes azonban itt két kérdéskort kiemelni:

Egyrészt a munkavallalok mint szallitok szempontjabol az ,,aremelésnél” a referenciapont a fogyasztoi
arindex, 6k ennek megfeleléen (illetve ezt meghaladdan) szeretnék emelni a béreket. A 90-es évek elején
azonban rendre csokkentek a realbérek, aminek kovetkeztében a munkavallalok altal érvényesitett
aremelés a termeldi és a fogyasztoi arindexek kozott alakulhatott. A vallalatok szempontjabol azonban ez
is realnovekedésnek szamitott.

Masrészt a hiteleknél is a fogyasztoi arindex lehet a fo referenciapont, hiszen a végsé hitelez6 altalaban a
lakossag. Az 6 szemiikkel nézve a 90-es évek elején csak részben voltak kompenzalva az inflacidért,
hiszen a fogyasztoi arindexszel szamolva ekkor rendre negativ redlkamatlab alakult ki. Vallalati szemmel
nézve azonban a hitelezék tul voltak kompenzalva, hiszen a termeldi arindexhez képest jelentdsen
megemelkedtek a redlkamatlabak.

7 Az egyetlen érdemi kiilonbség az, hogy a magasabb fogyasztoi arindex mellett minden inflacios
torzitas nagyobbnak tlinik.
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3. A vart inflacionak az adofizetési Kkotelezettség jelenértékére
gyakorolt hatasa (1. hipotézis)

3.1. Az empirikus vizsgadlat leirdasa

Az elsd empirikusan vizsgalandd kérdésiink a vart inflacidnak az adofizetési
kotelezettség jelenértékére gyakorolt hatasa. Egyszeriisitett modelliink alapjan a
kordbbiakban arra az kovetkeztetésre jutottunk, hogy a vart infldcio az eszkozok
kapcsan inflacios latszatnyereséget, mig az idegen forrasok kapcsan inflacios
latszatveszteséget okoz, ahol a latszatnyereség illetve -veszteség mértéke mindig az
adott mérlegtétel konyv szerinti értékének és az inflaci6 mértékének a szorzataként
kalkulalhatd. A sajat tokéhez azonban nem kapcsolodik inflacios latszatveszteség, az
,univerzalis ellenszamlaként” viselkedik. Mivel igy Osszességében tobb eszkzhoz
kapcsolodik latszatnyereség, mint amennyi forrdshoz latszatveszteség, a latszattételek
ereddje sziikségszerlien latszatnyereség, amelynek mértéke a sajat téke konyv szerinti
értékének €s az inflacios ratanak a szorzatival egyenld. Az altalanos addszabalyok
mellett azonban ez a latszatnyereség is adokoteles bevételnek mindsiil, ami miatt az

inflacid Osszességében E-i-z. tdrsasagi adotobblet fog eredményezni.

A fizetendd tarsasdgi add nomindlis Osszege tehdt az inflacio kovetkeztében
mindenképpen nd, ami azonban nem feltétleniil jelenti azt, hogy annak jelenértéke is
néni fog. A latszatveszteségek ugyanis jellemzden egybdl jelentkeznek, mig a
latszatnyereségek egy része csak tobb év elteltével — emiatt jelenértéken véve a nettod
hatds elvileg negativ is lehet. Ez azonban alapvetdéen -ellentmondana az 1.
hipotézisiinknek, hiszen az adokotelezettségek jelenértékének csokkenésével a szabad
cash flow jelenértéke nd, ami Gsszességében a vallalati érték ndvekedésének iranyaba

hatna.

Vizsgalatunk szerint a latszatnyereségek ¢és —veszteségek (illetve ezen keresztiil az
adotobbletek és adomegtakaritasok) jelenértékének egymashoz képest vett nagysaga
alapvetden empirikus kérdés, amely a vallalat mérlegszerkezetétdl, a latszatnyereségek
id6beli halasztasanak hosszatol, illetve a befektetok altal hasznalt diszkontratatol fiigg.

Az empirikusan ellendrizendd kérdés itt a kovetkezd:

PV(adotobblet) < PV(adomegtakaritas) (20)
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ahol az egyenldtlenség fennallasa megcéafolna az 1. hipotézisiinket.

Kibdvitett modelliinkben (lasd a 27. tdblazatot) az adotobbletek jelenértéke a

kévetkezOképp irhato fel:'*®

m-32R  12R
PV (adétibblery=| Z"12R oy an o dnn o Sy pichcnr Al
2n n (I+7) (1+7r)" (1+r)°
21
mig az adomegtakaritasok jelenértéke:
PV (adémegtaka ritas) = (0 + D + L + L'+P)it, (22)

Felhasznalva, hogy E=(R+S++C+C’+M+A)-(Q+D+L+L’+P) és végigosztva it.-vel, az

.. . , I I r o 1 oy A
empirikusan vizsgalando egyenl6tlenség a kovetkez6re egyszeriisithets:'”

E<R[1—2”‘1— L 2n3 1 1J+s{1—;] (23)

n2 1+r nz (1+r)l‘l—l n_2 (1+r)2—1

A fenti egyenlOtlenségbdl a sajat toke, a targyi eszkozok és a befektetések konyv
szerinti értéke (£, R és S) egyszerlien kiolvashatd a mérlegbdl. Az eszkozok atlagos
¢lettartama (n) értéke a pénziigyi kimutatdsok alapjan relative jol megbecsiilhetd (lasd
késdbb). Komolyabb gondok akadnak azonban a befektetések atlagos tartasi idejének
(z) és a diszkontratanak () a meghatarozdsa soran, mivel ez csak kiils6 adatokra

tamaszkodva és csak meglehetdsen nagy bizonytalansaggal lenne lehetséges.

A fenti problémak azonban viszonylag elegansan megkeriilhetok. Egyrészt érdemes
észrevenni, hogy abban az esetben, ha egy konzervativ finanszirozasi politikat kovetd
tarsasag a targyi eszkozeit és a befektetéseit teljes mértékben sajat tokébol finanszirozza
(vagyis ha E > R+S) a fenti egyenldtlenség pozitiv n és r értékekre sohasem teljesiilhet
(vagyis az adotobblet jelenértéke sziikségszerien meghaladja az adomegtakaritasok

jelenértékét). Ez jelentdsen lesziikiti az érdemben vizsgaland6 vallalatok korét.

"% A diszkontalast az 1. év végére vonatkoztatva.

19 Az egyenlétlenséget a korabbi 15. egyenlétlenségiinkkel dsszevetve feltiinhet, hogy abbol eltiint a C-t
és L-t tartalmazo tag — ez alapvetden annak kdszonhetd, hogy folyamatos inflacié mellett az ezekhez
kapcsolodo latszateredmények is jo kozelitésben az 1. évben meriilnek fel.
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Masrészt az egyenldtlenséget |, kifordithatjuk™: ahelyett, hogy egy adott — ¢és
kétségteleniil erdsen vitathaté — r érték mellett vizsgdlnank az egyenl6tlenség
teljesiilését, megkereshetjiik azt a legkisebb r értéket, amely mellett az éppen teljesiil.*”
Ezaltal megszabadulhatunk » meghatarozasanak feleldsségteljes feladatatodl és ,,csak”
azt kell elbirdlnunk, hogy a befektetok redlisan szamolhatnak-e egy bizonyos
diszkontrataval. A kritikus 7 értéke persze z értékétdl is fiigg, azonban a fenti vizsgalatot
tobb z érték mellett is elvégezhetjilk abban a reményben, hogy a végeredmény
szempontjabol z értéke nem lesz kritikus — itt a valasztdsunk egyrészt az altalunk

realisnak tartott z=10 évre, illetve a hipotézisiink szempontjabol legpesszimistabbnak

tekinthetd z=végtelenre esett.

A fentiek utdn az egyetlen kérdés n értékének nagysdga, amelynek értékét azonban
mindenképpen érdemes pontosan meghatdrozni — részben mert a targyi eszkdzok nagy
sulya miatt az amortizacios torzitas az egyik legjelentdsebb inflacios torzitasi tétel,

részben pedig mert erre az adatra a tobbi a hipotézis vizsgalata soran is szilikségiink lesz.

3.2. A targyi eszkozok dtlagos élettartamanak (n) meghatdarozdsa

Az eszkOzok atlagos élettartamanak meghatarozasa soran elsé  kozelitésben
kiindulhatunk abbol, hogy inflacidmentes kornyezetben az egyenletesen potolt eszkdzok
atlagos leirtsagi mértéke pont 50%, vagyis R nettd eszkozértékhez 2R bruttd
eszkozérték és 2R/n éves amortizécié tartozik.””' EbbSl visszaszémolva az eszkdzok

¢lettartamat a kovetkezOképp hatarozhatjuk meg:

2 [ Netto eszkozertéek

(24)

Targyi eszkozok atlagos élettartama = —; ——
Eves amortizdcio

Ez a becslés azonban azt feltételezi, hogy 1) a megel6z6 években nem volt inflacio,
illetve 2) a véllalat az elmult években nem ndvekedett, csak egyenletesen potolta az
elhasznalodott eszkozeit. A gyakorlatban mindkét feltételezés sériil, ami miatt a fenti

becslésiink pontositasra szorul.

2% Ezt azért tehetjiik meg, mert az egyenl6tlenség jobb oldala r szigortian monoton novekvé fiiggvénye.
21 1 4sd korabban az alapmodelliinkkel kapcsolatban kifejtetteket.
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Tekintstlik eldszor az inflacio hatasat. A fenti becslésiinket az inflacié azért zavarja meg,
mert az eltérd mértékill torzitast okoz a konyv szerinti nettd eszkdzértékben €s a konyv
szerinti amortizacio értékében — mindkettd lefele torzitott lesz, de eltéré mértékben. A
megeldzd évek inflacids adatainak ismeretében azonban ez a torzitas jol modellezhetd
(tovabbra is feltételezve az egyenletes potlast), igy némi szamitas drdn minden évre
készithetlink egy olyan kereszttdblat, amelybdl meghatarozhat6, hogy adott
eszkozélettartamhoz milyen nettd eszkozérték / kdnyv szerinti amortizdcido hényados
tartozik. Ezt kovetden a tényleges nettd eszkozérték / konyv szerinti amortizacio
hanyados ismeretében ebbdl a tdblazatbol konnyedén visszakereshetjiik, hogy az milyen

eszkozélettartamra utal 2%

Ami a novekedést illeti, az azért zavarja meg a fenti becslésiinket, mert egy novekvd
vallalat az eszk6z0ok relative nagyobb hanyadat szerezte be a kozelmultban, ami miatt az
eszkozok atlagos leirtsagi mértéke kisebb lesz, mint 50%. Ez azonban megint egy olyan
kérdés, ami jol modellezhetd — de az inflaci6 és a novekedés hatdsa egyiitt is
modellezhetd. Egy ilyen modellt mutat be a 21. dbra, amibdl jol lathato, hogy egy adott
eszkozélettartamhoz kiilonb6zé években mas-mas Konyv szerinti amortizacid / Nettod

eszkozérték hanyados tartozik.

202 A7 eljaras részletes leirasat illetden lasd Rado [2004al.
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21. abra — Konyv szerinti amortizacio a netté konyv szerinti érték aranyaban

kiilonb6z6 élettartamu eszkozoknél (Magyarorszag, 1989-2007varhatd)

100%
90% - _
—e—3¢v
- 80%
QO X ,
2z —8—5¢
3 g 70% v
E‘é 60% - e\'<>\ Lo—o—o—0— 7 év
g s \ W
g > 0% 10 év
Et
T2 40%
S g e e nn—m | |- 3ev-
] 30% A W atértékelt
:EE 20% L E—A—2a"4- -4 . 4. o o 4 .4 . .p-h— s--B--- 58V -
M atértékelt
10% - 7 év -
o atertékelt
0% 10 év -
o \ ) “ A o N o Q) A stertekelt
S O O O Y O ) \ N aterteke
NJ NJ NJ NJ NJ NJ » » W N

* TermelGi arindexszel szamolva, évi 5% realndvekedés mellett. A szaggatott gorbék azt feltételezik,
hogy a targyi eszkdzok 1989-ben atértékelésre keriiltek. Viszonyitasul az inflacio- és ndvekedésmentes
kornyezetben a 24. képlet alapjan kalkulalhato értékek: 3 évnél 66,6%, 5 évnél 40%, 7 évnél 28,6%, 10
évneél 20%.

Mindezek utdn az egyetlen kérdés az, hogy az adott vallalatot melyik tablan kell
keresniink, vagyis mi az a hosszl tava novekedési iitem, amivel legjobban kozelithet6 a
vallalat novekedési palyaja? Ezt a legegyszeriibben ugy becsiilhetjiik meg, ha egy
hosszabb iddszakot tekintve a nettd eszkdzérték nomindlis novekedésébdl kivonjuk az
inflacio hatasat. Ez a becslés is tovabb pontosithatd azonban, ha a szamitds soran azt is

figyelembe vessziik, hogy az id6szak eleji és végi nettd eszkozérték kiillonbozo mértéki

inflacids torzitast tartalmazhat.

Osszességében tehat az eszkozok atlagos élettartamanak meghatarozasa soran a
kovetkezd a szamitds menete: 1) a szadmitast eldkészitendd kiillonb6z6é novekedési
itemekre modellezziik, hogy a tényleges multbeli inflaci6 fényében egy adott
eszkozélettartamhoz milyen Konyv szerinti amortizacid / Nettd eszkozérték hanyados
tartozik, 2) megbecsiiljiik, hogy az adott vallalatot mekkora hosszu tavia novekedési
iitem jellemezheti, 3) a novekedési iitemnek megfeleld tablarol kikeressiik, hogy a

tényleges Konyv szerinti amortizacidé / Nettd eszkozérték hanyados milyen
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eszkozélettartamra utal, 4) az eredmények megbizhatosaganak novelése érdekében tobb

év adatat atlagoljuk. >

Természetesen az igy kapott érték tovabbra is becslés marad, hiszen a vallalatot
egyaltalan nem biztos, hogy egyenletes novekedés jellemzi. Ugyanakkor a feltételezett
ndvekedési iitemre relative érzéketlen a fenti eljaras: a novekedési ilitem 5%-kal vald

elvétése kb. 1 évet jelent az eszkdzok élettartamara vonatkozé becslésben.

A vizsgalt vallalatokra a 24. egyenlettel, illetve a fentiekben bemutatott finomitott
eljarassal becsiilt atlagos eszkozélettartamokat a 22. dbra mutatja be — a pontos
értékeket illetve a feltételezett hosszti tavii novekedési litemeket illetden lasd a 2.
mellékletet. Az abraban csillaggal jeldltiik azokat a vallalatokat, amelyek esetében az
egyenletes novekedési iitem kiilondsen rossz feltételezésnek bizonyult. Ezen véllalatok
esetében az eszkozok atlagos élettartamara vonatkozo becslésiink relative nagyobb
bizonytalansaggal bir, ami miatt azokat a késébbiekben kizartuk azon vizsgélatokbol,

amelyek esetében kritikus lehetett ezen adatok pontossaga (az 1. és a 3. vizsgalat nem

ilyen, a 4. viszont igen).

22. abra — Targyi eszkozok becsiilt atlagos élettartama

45

40

eszkozok becsiilt élettartama

N
‘ O elsb kozelités B finomitott ‘ “

* A csillaggal jelolt vallalatok esetében az egyenletes novekedés kiilondsen rossz feltételezés, ezeknél az
eszkozok atlagos élettartamdra vonatkozo becslés nagyobb bizonytalansaggal bir

203 A keresett érték, az eszkozok atlagos élettartama ugyanis egy olyan vallalati (iparagi) jellemz6, ami
idében csak kevéssé valtozik. A kalkulalt értékek évrdl évre tapasztalhatd ingadozasa ezért inkabb
tudhato be becslési hibanak, mint az atlagos eszkozélettartam tényleges ingadozasanak.
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A 22. abrat megvizsgalva a kapott eredmények intuitive helyesnek tiinnek:

* A gyorsan avuld technologidval dolgoz6 Synergon illetve Econet stabilan a lista
végén helyezkednek el, de szintén itt talalhatok a zommel csak irodatechnikai

berendezéseket birtokld portfolidkezeld cégek is (EHEP, Skoglund, Pannon-V3alto).

* A targyi eszk6zok kozt zommel ingatlanokat birtokld BIF (irodahdzak), Danubius
(széllodak), illetve Domus ¢€s Skala (aruhazak) stabilan a lista elején helyezkednek

el.

* Az azonos iparagakban tevékenykedd cégekre jellemzdéen hasonld becslést kaptunk

(lasd Brau-Zwack, Antenna-Matdav, aramszolgaltato cégek).

* A villalatok zome esetében az atlagos élettartamra vonatkozé becslésiink 10-15 év
kozott helyezkedik el, ami logikus is, figyelembe véve, hogy a zommel gépek
(szamviteli élettartamuk minimum 7 év) és ingatlanok (szamviteli €lettartamuk 16-

50 év, telek esetében végtelen) sajatos kombinécidirol van itt szo.

Osszességében tehat a targyi eszkozok atlagos élettartamara vonatkozd becslésiink
kelléen megbizhatonak tiinik ahhoz, hogy azt a hipotéziseink tesztelése soran

felhasznaljuk.

3.3. Eredmények

Az eszkozok atlagos élettartamara vonatkozd becslésiink birtokdban immar minden a
rendelkezésiinkre all a 23. egyenldtlenség empirikus vizsgédlatdhoz. Ennek soran
vallalatonként és iizleti évenként megkerestiik, hogy — adott E, R, S, n és z értékek
mellett — az egyenlétlenség milyen 7 érték mellett teljesiil egyenldség formajaban. Ha a
befektetok ennél nagyobb diszkontrataval dolgoznak, a vart inflaciohoz kapcsolodo
adohatasok mindenképpen novelik a varhatd szabad cash flow jelenértékét, mig ettdl
elmaradd diszkontrata mellett mindenképpen csokkentik azt. A fenti kalkulaciot két
esetre végeztiik el: z=10 évre (ez az altalunk redlisabbnak tartott feltételezés), illetve

z=végtelenre. Az eredményeket a 28.-29. tablazatokban foglaltuk 6ssze (a 2003-as évre
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vonatkoz6 részletes szamitast lasd a 3. mellékletben, a tobbi év esetében terjedelmi

korlatok miatt eltekintlink a részletes szamitasok bemutatasatol).

28. tablazat — Vallalatok ahol a vart infliacié noveli a cash flowt (részesedések
feltételezett tartasi ideje 10 év)

Ev Kritikus (real)diszkontrata Vallalatok
0-5% 5-10% | 10-15% | 15-20% | 20-25% | 25-30% | >30% soha 0sszesen
1997 9 36 45
1
1998 Zalakeramia 13 32 46
1 1
1999 Zalakeramia | Garagent 15 29 46
1 2 1
2000 EHEP Zalakeramia| Konzum 16 26 46
Garagent
1 3 1
2001 Garagent Antenna Konzum 15 26 46
Zalakeramia
Skéla
1 2 2
2002 Forras Antenna Danubius 15 23 43
Phylaxia Konzum
1 1
2003 Antenna Danubius 18 23 43

29. tablazat — Vallalatok ahol a vart inflacié noveli a cash flowt (részesedések
feltételezett tartasi ideje végtelen)

Ev Kritikus (real)diszkontrata Vallalatok
0-5% 5-10% | 10-15% | 15-20% | 20-25% | 25-30% | >30% soha | 0sszesen
1997 9 36 45
1 1
1998 Zalakeramia Konzum 12 32 46
1 1
1999 Zalakeramia Garagent 15 2 46
3 1 1
2000 Zalakeramia | Garagent Antenna 15 26 46
Konzum
EHEP
3 2 1 1
2001 Zalakeramia| Antenna Skala Phylaxia 13 26 46
Konzum Econet
Garagent
2 2 2
2002 Forras Antenna Danubius 14 23 43
Konzum Phylaxia Zalakeramia
1 1
2003 Antenna Danubius 18 23 43

Mint a tablazatokbol lathato, a vallalatok dontd tobbsége esetében vagy egyaltalan nincs

olyan pozitiv diszkontrata, amely mellett az inflacids adohatdsok novelhetnék a szabad

cash flow jelenértékét, vagy a kritikus diszkontrata értéke olyan magas, ami minden
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bizonnyal meghaladja a befektetSk hozamelvarasat.*®* A kritikus diszkontrata csak a
vallalatok kevesebb mint 10%-a esetében van valamelyest is hihetd magassagban,
azonban ezek a vallalatok rendre tiladésodottnak mindsithetdek, ahol a tiladdsodottsag
altalaban abbol fakad, hogy egy akviziciot a vallalat hitelbdl finanszirozott (lasd
Antenna Hungaria, Danubius, Zalakeramia illetve Skala). Ez a taladosodottsag azonban
tartosan nem tarthaté fenn, id6ével a tulajdonosoknak rendezniiik kell a wvallalat

tékehelyzetét, ami a kritikus diszkontratat is megemeli.’””

A két tablazat Osszevetésével azt is lathatjuk, hogy z értéke az eredmények
szempontjabol nem kritikus. A végtelen hosszu varhato tartasi idore valtds mindentitt
csokkenti ugyan a kritikus diszkontrata nagysagat, azonban érdemben nem nétt azon
vallalatok szdma, amelyek esetében az plauzibilis magassagban van. Tovabbra is az
atmenetileg tiladosodott vallalatoknal meriil fel csak annak a lehetdsége, hogy a vart

inflacio novelheti a szabad cash flow jelenértékét.

Osszességében tehat az empirikus vizsgalatunk alapjan kijelenthetjiik, hogy a vart
inflacio a vallalatok dontoé tobbsége esetében a tarsasagi adofizetési kotelezettséget
nem csak nominalértéken, hanem jelenértéken véve is megemeli, ami egyértelmiien
csokkenti a tulajdonosok rendelkezésére allo szabad pénzaramlast. A kisszamu
kivétel elsdsorban olyan vallalatokat takar, amelyek piaci szemmel egyértelmiien
tuladésodottnak tekinthetéek, amely 4llapot azonban tartésan nem tarthatd fenn.
Megallapithatjuk tehat, hogy empirikus eredményeink konzisztensek az 1.

hipotézisiinkkel.

204 A kritikus diszkontratak megitélése soran ne feledjiik, hogy a képletiinkben elvért realhozam szerepel,
hiszen a jovot illetéen az arak valtozatlansagat feltételeztiik. Ha a jovében ezzel szemben inflacié varhato
az nem csak a diszkontratat, hanem a felmeriil§ latszatnyereségeket illetve -veszteségeket is megemeli.

25 Kivétel persze akad. Az extrém t6keattétel tartosan fenntarthat6 lehet abban a specialis esetben, ha egy
leanyvallalat anyavallalati garancia mellett veszi fel a hiteleit. Ekkor a kritikus diszkontrata is tartésan
alacsony szinten maradhat. Ez azonban csak akkor jelent valosdgos elonyt, ha az anyavallalat alacsony
nem teljesiil, akkor a konstrukcido egyetlen kdvetkezménye az, hogy a latszatnyereség nem a
leanyvallalatnal, hanem az anyavallalatnal jelenik meg, hiszen a garancia kozvetleniil csokkenti az
anyavallalat altal hazon belill elérhetd tokeattételt.
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4. A vart inflaci0 hatasa az elvart realhozamok nagysagara
(2. hipotézis)

Mint emlitettiik, a 2. hipotézissel kapcsolatban korlatozott ambicidink vannak. Jelen
fejezetben arra a kérdésre kivanunk szdmszerli becslést adni, hogy (feltételezve az
alternativ befektetési lehetéségeken elérhetd hozamok valtozatlansagat) az inflacios
adohatasok fényében a befektetoknek milyen mértékben kell megemelnitik az adozas
eldtti redlhozam-elvarasaikat ahhoz, hogy az ad6zas utani redlhozamuk az inflacio elotti
szinten maradjon. Nem véllalkozunk ugyanakkor annak a sokkal 4ltalanosabb
kérdésnek a megvalaszolasara, hogy vajon empirikusan milyen mértékig teljesiil az
egyéb befektetési alternativdk valtozatlansaga, és ehhez kapcsoloddan az 1
befektetoknek milyen mértékben kell a hozamelvarasaikat a realitasokhoz igazitani
(milyen mértékii hozamcsokkenést kell ,,lenyelniiik” annak ellenére, hogy a részvények

tartasaval kapcsolatos kock4zat nem csokkent).

4.1. A vizsgalat menete

Az alabbiakban a modellezés technikdjdhoz nyulva fogunk valaszt keresni arra a
kérdésre, hogy az adozas utani realhozamok alland6d szinten tartdsdhoz milyen
mértékben kell a befektetoknek az adozas eldtti hozamelvarasaikat megemelnitik.
Vizsgalatunk parcidlis jellegi lesz amennyiben abban kizardlag a sajat toke
tulajdonosokndl jelentkezd inflaciés addk hatdsara fogunk koncentralni — ennek
megfelelden feltessziik, hogy az inflacio a vallalat tulajdonosainak rendelkezésére allo

szabad cash flow realértékére nincs hatassal (pl. mert TCZTPZO).Z%

Vizsgalatunkban két esetet fogunk megvizsgélni, amelyek egyben két sz¢élséértéknek is
felfoghatok (a legtobb vallalat ugyanis valahol e két viselkedéstipus kozott helyezkedik
el):

* Jovedelemtermeld részvény (income stock): Az elsd esetben feltessziik, hogy a
vallalat minden szabad pénzaramlést osztalék formajaban kioszt a részvényeseinek,

nem bdvit. Ebben az esetben a részvényesek teljes hozama osztalék forméjaban fog

26 A parcialis megkdzelités itt kizardlag az attekinthetOséget szolgalja. Az egyéb tényezdk (pl.
redlndvekedés, inflacios tarsasagi adohatasok) figyelembe vétele az alkalmazott eljarast tulajdonképpen
nem zavarna, azonban a 1ényegesen bonyolultabb szamitasok kevés potlolagos hozadékkal kecsegtetnek.
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jelentkezni, az inflacios hatastol eltekintve nincs arfolyamnyereség. Ez az eset
tokéletesen megfelel az alapmodelliinkben felvazolt, id6ben valtozatlan

realfolyamatokat feltételezo esetnek.

* Novekedési részvény (growth stock): A masodik esetben feltessziik, hogy a
vallalat egyaltaldn nem fizet osztalékot, hanem minden szabad pénzaramlasat az
eredetivel megegyez6 jovedelmezdségli 1) projektekbe fekteti. Ez utobbi esetben a

részvényesek teljes hozama arfolyamnyereség formajaban fog jelentkezni.

Mint latni fogjuk, az inflaciénak az elvart ad6zés elétti realhozamra gyakorolt hatasa
nem fiiggetlen attol, hogy milyen befektetési illetve osztalékpolitikat feltételeziink — a

kiilonbség azonban nem nagysagrendi. Tekintsiik hat e két esetet.

a) Jovedelemtermelo részvény

Inflaciomentes eset

Tegyiik fel, hogy egy évi Y-r osztalékot fizetd részvény piaci ara Y, mikdzben a hasonlo
kockézata befektetésektdl elvart redlhozam r. Tegyiik fel tovabba, hogy a befektetd z
évig tervezi tartani a részvényt, amit ezek utan Y aron értékesit.””’ Ekkor a befektetd
pont azt kapta amire szamitott, hiszen az osztalék formdjaban illetve a részvényesitéskor
kapott bevételek jelenértekének 0sszege pont egyenld a jelenlegi részvényarfolyammal,
Y-al:

S Y Y

PR L ey Ty =

A részvények értékét altalaban a fenti modon, vagyis a tulajdonosok adozas eldtti
pénzdramlésait az ad6zas eldtti elvart hozamukkal diszkontdlva szoktdk meghatdrozni.
Ugyanerre az értékre kell azonban jutnunk akkor is ha az ad6zott pénzaramlasokat az
adozas utani elvart hozammal diszkontaljuk. Tegytik fel itt az egyszerliség kedvéért,
hogy a részvényes az osztalékjovedelmek és az arfolyamnyereség utdn egyarant t,,

adokulecsal adozik. Ekkor a kapott osztalék adozas utani ertéke Y [r[(1-T,,) lesz, mig

27 Az egyszeriiség végett a kovetkezokben végig azt feltételezziik, hogy z pozitiv egész szam.
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a részvényértékesitéskor az adozas utdni bevétel valtozatlanul Y, hiszen a részvény
ertékesitésekor nincs arfolyamnyereseg. A befekteté adozas utani elvart hozamat 7, | -
vel jeldlve a részvény ¢értékét az adozas utani pénzaramlasok alapjan is

meghatarozhatjuk:

z Y[r[(l—Tpe)_i_ Y
= (1+”z,_/)k (1+Vz,_/)z

(26)

A fenti két egyenlet egyidejiileg csak akkor teljesiilhet, ha r, ; =r[(1-T ), ami egyben

az intuitiv varakozéasainknak is megfelel.

Egyszeri infldacios sokk, valtozatlan adozas elotti redlhozam

Tegyiik fel ezek utan, hogy a részvényvasarlas pillanatat kovetden i semleges inflacios

sokk varhat6 aminek hatasara az éves osztalék varhato osszege Y [(1+i)[r -re, mig a z
év mulva varhatdan realizdlhato értékesitési ar Y [(1+i)-re emelkedik. Tegylik fel

egyeldre, hogy az inflaci6 nem befolydsolja az addzas eldtti elvart redlhozam (7)

nagysagat.

Ebben az esetben a részvény inflacios sokkot megeldzd (vagyis py arszinvonalon mért)

értékét tigy tudjuk meghatarozni, ha a véarhatd pénzaramlasok realértékét az r elvart

+i
realhozammal diszkontaljuk. Az éves osztalékok realértéke ekkor w =Yl
i
. e aat e, o Y I(L+D) e
lesz, mig a varhato értékesitési ar realértéke 1+ =Y. Ezeket az értékeket a
i

valtozatlan » elvart realhozammal diszkontdlva azt kapjuk, hogy a részvény py
arszinvonalon mért értéke tovabbra is Y:
= Y Y

Y:k:1(1+”)k+(1+”)z 7

Ebben az esetben is meg kell tudnunk ugyanakkor hatdrozni a részvény értékét az
adoézott pénzaramlasok feldl is. Az éves osztalék addzas utani értéke ebben az esetben

Yid+i)lrid-1,) lesz, ami alapjan az éves osztalek realértéke tovabbra is

Yirf(l-1,). Ugyanakkor a  részvények  ¢értékesitésekor a  befektetd
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YI(1+i)-Y=YI[i inflaicios latszatnyereséget fog realizdlni (szemben az

inflaciomentes esettel amikor nem volt arfolyamnyeresége), ami Y I[ilT

YO,

— |-re  csokkentve a
1+

arfolyamnyereségadot  eredményez  ndla, [Y -

részvényértékesitésen elért addzas utani bevétel readlértékét. A befektetd inflacio mellett

varhatd adoézas utani hozamat r, '-vel jellve a részveény értékét az adozott

pénzaramlasok alapjan a kdvetkezdképp hatarozhatjuk meg:

,_YOm,
yos YG-t,), 1+i (28)
= A+ (T+7,,

A 27. és a 28. egyenleteket Osszevetve vilagos, hogy 7, '<r, (= ri(- Tpe)). Barr, '-

1j
t nem lehet zart alakban kifejezni, annak értéke a tobbi valtozd ismeretében iteracidval
mindig egyértelmiien meghatarozhatd. A késdbbiekben ezt a modellszamitasok soran ki

is fogjuk hasznalni.

Egyszeri infldacios sokk, valtozatlan addzas utani redlhozam

Tekintsiik ezek utdn azt az esetet amikor az ujonnan belépd befektetd nem akar
beletdrddni abba, hogy az inflaci6 hatasara csokken a varhatd adozas utani redlhozama.
Ekkor a befektetd a varhato inflacios sokk fényében csak egy olyan Y’ 6sszeget fog adni
a részvényért, amely mellett az ad6zas utani pénzaramlasok valtozatlan r,; ad6zas utani

hozamot biztositanak a szamdra (a redlpénzaramldsok meghatirozasat lasd az el6zd

pontban):
v Yiix,
Y’= z Yﬂ‘ml_-[pe)-'- l+l (29)
= (1+rz,j)k (1+”z,_/)z

Ezt az arat kell kapnunk azonban akkor is, ha az adozas eldtti pénzaramlasok feldl
kozelitiink. r/’-vel jelolve azt az adozas elotti diszkontratat amely mellett a befektetd r;

addzas utani hozamot tud elérni, azt kapjuk, hogy
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Y'= Yl];k-'- sz (30)
= (Ltr )" (4"

A 27.-28. egyenletek alapjan tudjuk, hogy 7, ,'<r,

., » amibdl sziikségszeriien

kovetkezik Y'<Y (lasd a 28. és a 29. egyenleteket) és r,'<r (lasd a 27. és 30.
egyenleteket). r, ;'-hoz, hasonloan r; értéket sem lehet zart alakban kifejezni, azonban

annak értékét a tobbi valtozd ismeretében iteracidval itt 1s egyértelmiien

meghatarozhatjuk.**

A fentiek utdn az utolsé 1épés r;'-r meghatdrozasa, ami megadja, hogy az inflacios sokk
hatasara milyen mértékben kell a befektetoknek megemelni az adozas el6tti realhozam
elvarasaikat ahhoz, hogy a varhat6 addzés utani realhozamuk alland6 szinten maradjon.
ri'-r szintén csak iteracidval hatarozhat6 meg, annak értéke meglehetdsen komplex
modon fiigg az inflacidmentes kornyezetben érvényes elvart hozamtol (r), a tartasi id6

hosszatdl (z), az adokulcstol (t,.), illetve az inflacios sokk mértékétdl (7).

b) Novekedési részvény
Inflaciomentes eset

Tekintsiik ezek utan egy novekedési részvény esetét ahol a befektetd csak az
arfolyamnyereségb0l szamithat hozamra. Ha a részvény piaci ara Y, a hasonlo
kockazati befektetésektol elvart hozam r, akkor a befekteté z év mulva Y [(l1+r)"
bevételre szamithat. Ezzel a befektetd pont azt kapja amire szdmitott, hiszen a

részvényesitéskor kapott bevétel varhato jelenértéke pont Y:

Y@+

(1+7)° 1)

Ugyanezt az értéket kell kapnunk akkor is, ha a befektetd varhaté adozas uténi

pénzaramat az adozds utan elvart redlhozammal diszkontaljuk. Az adokoételes

arfolyamnyereség értéke ekkor Y [{(l1+r)" —Y, ami 7, arfolyamnyereségadé mellett

208 7 ” . . r 7 S R4 r
Természetesen ehhez eldszor az sziikséges, hogy r;; értékét iterdcioval meghatarozzuk.
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YIl+r) —(Y [l +r)’ —Y)Et =YW@ +r)QI-1,)+Y &,  adozds  utani

pe

pénzaramlast jelent. 7, -nel jelolve az adodzas utani elvart hozamot az addzas utani

pénzaramlasok feldl kozelitve a kdvetkezoképp irhatjuk fel a részvény értékét:

YN Q-1 )+ Y,

(! +rt,n)z (32)

Ebbol
(+r,) =1 +r) Q-T,)+T,, (33)

illetve
ro= (e -, )+, (34)

Kérdés, hogy ez az adozas utdni elvart realhozam hogyan viszonyul az adézas eldtti
elvart redlhozamhoz. Intuitive azt varnank, hogy az addzas utan elvart redlhozam ekkor

is r,, =rl(1-1,,) lesz, azonban ez nem igy van. Ezt ellendrizend6 a 34. egyenlet bal

oldalan helyettesitsiik be 7 [(1 -T,,)-t rt,n helyére és fejtsiik ki a hatvanyt:

(1+r-1,)f :((Z)]l+(iJr(l—Tpe)+(;jr2(l—Tpe)2 +...+[2jr2(1—rpe)z (35)
z

Mivel 0 < (1-t50) < 1, (1-1p¢)" < (1-1p¢) és teljesiilni fog a kovetkezd egyenlbtlenség

(1+rm-1,)f s@u@m—r e)+ﬁr2(1—r e)+...+[zjr2(l—r ) (36)
’ o) L1 )7 r p ’

A jobboldalhoz hozzidadva ¢és levonva T,-t némi atrendezéssel a kovetkezd

egyenldtlenséget kapjuk:

(1+rmi-1,)f s@m—T e)+(z}f(1—r 6)+ﬁr2(l—r e)+...+(zjr2(l—r 4T
P 0 P 1 p 2 P z p p
(37)

amibdl kiemelve (1-7,,) -t és egyszerlsitve:

(1+r@-t,)f ca+ry@-1,)+1, (38)
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A 33. egyenletiink alapjan az egyenl6tlenség jobb oldala (1+7,,)" -vel egyenld, vagyis

1+7Ql-1 ) <(1+r ) (39)
( )

illetve

rl(-1,,)<r, (40)

Azt a meglepd eredményt kapjuk tehat, hogy hidba egyezik meg az adozas elotti elvart
hozam a jovedelemtermeld és a ndvekedési részvény esetében, ez utdbbi esetében

magasabb lesz a befektetok adozas utani redlhozama”

Egyszeri inflacios sokk, valtozatlan adozas eldtti realhozam

Tegyiik fel ezek utan, hogy a részvényvasarlas pillanatat kovetden i semleges inflacios
sokk vérhato. A i semleges inflacidos sokk a z év mulva vérhatéan realizélhato
értékesitési arat Y [(1+7)[(1+7r) -re emeli. Tegylik fel egyeldre, hogy az inflacio
hatdsdra nem valtozik az addzas elétti elvart redlhozam (7). Ekkor a részvény inflacios
sokkot megel6z6 (vagyis py arszinvonalon szamolt) értékét igy tudjuk meghatarozni, ha
YII+i)[1+7r)°
(1+1)

a varhatdé pénzaramlas realértékét ( =Y m1+r)zJ az elvart

redlhozammal (r) diszkontéljuk:

Y:le+r)z

(1+r) “1)

Tekintsiik ezek utdn, hogy hogyan alakul ebben az esetben a részvényesek varhato

adézds utani  hozama. Az  adokoteles  arfolyamnyereség — értéke  ekkor
Y1+ Wl+7r)"—Y, ami alapjan a varhatd adozas utani pénzaramléds értéke
YO+ @ +r) + (Y @+ M+ -Y)&, =Y@+)Q+r) Q-1,)+Y [,

Ezt (1+i)-vel elosztva azt kapjuk, hogy a varhat6 addézas utdni pénziramlés py

T
arszinvonalon vett realértéke ¥ [{1+7)° [(1 -1 )+ Y 3.
P 1+i

2% Valdjaban nincs ebben semmi meglepd, ez csak egy masik megjelenése annak a ténynek, hogy az
adofizetés halaszthatosaga értékkel bir.
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Ebben az esetben is igaz, hogy a részvény értékét az adozas utani pénzaramlasok
redlértékének adozas utani elvart redlhozammal valéd diszkontédlasaval is meg kell tudni

hatdroznunk. A vérhat6é adozas utani hozamot r,,'-vel jelolve ez esetben a kovetkezd

egyenldségnek kell tehat teljesiilnie:

T
Y[l +r)° Bll—rpe)+YEi%
l

Y= 42
(I+r,")" 4
amib6l
T e
A+r,") =Q+r) El—rpe)+ p. (43)
’ 1+
illetve
1
"=l (1+r)° 1 + e |7 44
= =T
rl‘,n ( r) m pe) 1+l ( )

T
Pozitiv inflacids ratdk mellett lp —<1 pe >
+i

vagyis r,,'<r,, (lasd a 34. ¢s a 44.
képleteket). Eredményiink szerint tehat a semleges inflacié csokkenti a részvényesek

varhat6 addzas utani realhozamat.

Egyszeri infldacios sokk, valtozatlan addzas utani redalhozam

Ha a befektetd mar azel6tt megvette a részvényt mieldtt a varhatd inflacids sokkrol
tudomast szerzett, ezt a hozamcsokkenést mindenképpen elszenvedi. A varhat6 inflacios
sokkrol idoében (vagyis a részvényvasarlast megeldzoen) tudomast szerzé befektetok
ugyanakkor vélhetden nem kivanjak elszenvedni ezt a hozamcsokkenést. Ha tovabbra is
tartani kivanjak magukat az r;,, ad6zas utani realhozamhoz, akkor a varhat6é ad6zas utani
pénzaramlasokat ez utobbival diszkontdlva az 6 szemiikben a cég értéke Y'-re fog

csokkenni:

T
YQI+r) M-1,)+Y 07
Y|= 1+l

(+7,) )
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ahol Y'<Y [(1+17) mivel r,,'<r,, (lasd a 42. és a 45. egyenleteket).

Ebben az esetben is meghatarozhatjuk a cég értékét az addzas eldtti pénzaramlasok feldl
is. r,/-vel jelolve azt az adozas eldtti diszkontratdt amely mellett a befektetd r;, adozas

utani hozamot tud elérni, azt kapjuk, hogy

_YWi+ry
(I+7,")

(46)

A 45. és a 46. egyenleteket egyenlOve téve €s behelyettesitve (1+7r,,)" értékét a 33.

egyenletbol azt kapjuk, hogy

T
Y +r)° ml—rpe)+YEll%
l

- }Elm-l-l:'r)); ) A+r)y Wl-1,)+T1 47
,, b )T,
Ebb]
A4ry =y ) ml_TW”IW (48)
() [T, 42
amibdl
. 1
L+r,'=(1+7) ((Hr) Ql—rpe)+Tpe)zl (49)
((Hr)z -1, + Tj
1+
illetve
z 1
r= (14 r) 0+ m_TPe)””e)zl -1 (50)

((1+r)z -1,y " J

1+

T
Pozitiv inflicios ratdk mellett ——<T,,, ami alapjan az 50. egyenletbol r,'>r
+1

kovetkezik. Més szdval ismételten azt kaptuk, hogy a befektetdk a varhatd inflacios

sokk ellenében akkor tudjék allandd szinten tartani az ad6zéas utani redlhozamukat ha
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megemelik az addzés eldtti hozamelvarasaikat. Az ehhez sziikséges hozamemelkedés

mértékét a kovetkezoképpen hatarozhatjuk meg

1

(a+r m-t,)+1,. )

r = = (1+7) -1 (51)

I+i

((Hr)z -t s J

Az inflacidnak az elvart hozamokra gyakorolt hatdsa ebben az esetben is az

inflacidmentes kornyezetben érvényes elvart hozamtol (), a tartasi id6 hosszatol (z), az

adokulcstol (), €s az inflacids sokk mértékétdl (i) fligg.

Mieldtt tovabblépnénk érdemes roviden Osszefoglalni az eddigi eredményeinket. Az

inflacionak az elvart redlhozamokra gyakorolt hatdsat két esetre tekintettiik at, a

jovedelemtermeld illetve a ndvekedési részvény esetére. E két eset egyben a két

sz¢élsoérteknek is tekinthetd mivel a legtobb cég osztalékpolitikaja valahol e két véglet

kozott helyezkedik el. Vizsgalatunk sordn harom érdekes kovetkeztetésre jutottunk (lasd

a 30. tablazatot):

1)

2)

3)

Azonos adozas eldtti elvart redlhozam mellett a novekedési részvény magasabb
210
).

adozott redlhozamot tesz lehetdve, mint a jovedelemtermeld részvény (v, ; <r,,
Ha a befektetok a varhatd inflacids sokk ellenére ugyanazzal az adozas elotti elvart
redlhozammal szamolnak, mint az inflacidmentes esetben, akkor sziikségszeriien
csokkenni fog a varhaté addézas utani redlhozamuk. Ez a kovetkeztetés attol
fiiggetlentil fennall, hogy a jovedelemtermeld részvény vagy a ndvekedési részvény

esetével van-e dolgunk (7, ,'<r,ill. r, ,'<r,) .

Ha a befektetok a varhat6 inflacios sokk ellenére ugyanazt az adézas utani elvart
redlhozamot akarjak elérni, mint az inflaciomentes esetben, akkor meg kell

emelniitk az adozas elotti realhozam elvarasaikat. Ez a koOvetkeztetés attol

219 Bzt az allitast csak az inflaciomentes esetre lattuk be, azonban az inflacié mellett is megallja a helyét
(vagyis r, ;'<r,,").
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fliggetlentil fennall, hogy a jovedelemtermeld részvény vagy a névekedési részvény

esetevel van-e dolgunk (r,'>r ill. 7,">7r).

30. tablazat — Az inflacio hatasa az adozas elotti illetve adozas utani
realhozamokra
Jovedelemtermeld |Novekedési részvény
részvény
) adozas elotti
Inflacidmentes realhozam r r
eset

addzott realhozam

T :r[(l—Tpe)

I"t’

Inflaciods eset 1

addzas elotti

r 7 7o A lh r r
(adozas eldtti realhozam
realhozam allandd)|adozott realhozam n'<r, T <T,
Inﬂ’aC}os erc,eF 2 adf)zas elotti s .
(ad6zas utani realhozam
realhozam allandd)|adozott realhozam 7y Tt

4.2. Modellszamitasok

A fentiekben arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy inflacios koérnyezetben a befektetok
csak akkor tudjak ugyanazt az ado6zas utani realhozamot elérni, mint amit
inflaciomentes kornyezetben, ha megemelik az addzéas eldtti hozamelvarasaikat. Az
elméleti elemzés soran azonban meglehetdsen bonyolult képletet kaptunk az adozas
elétti redlhozamokban sziikséges emelkedés mértékére, amely alapjan nehéz megitélni a

—
rp'=r

jelenség gyakorlati jelentdségét (s6t, a jovedelemtermeld részvény esetében
értékét egyaltalan nem tudtuk a zart alakban kifejezni). Jelen szakaszban ezért a
korabbiakban vazolt gondolatmenetet kovetve r, z, 1, illetve i értékek kiilonbozo

valoszerli kombinacioi mellett iterdcidval meghatarozzuk r;'-r ill. 7,'-r értékét. Az igy

kialakult ,,térképvazlat” alapjan a korabbinal sokkal konnyebben megitélhetové valik,
hogy az egyes tényezdk (7, z, T, illetve i) valtozasai milyen hatéssal birhatnak az addzas
elotti elvart realhozamra. Az eredmények jobb gyakorlati értelmezhetdsége végett
azonban jelen elemzésben némileg modositottunk az elézéekben felvazolt inflacids
szcenarion és nem egy egyszeri inflacios sokkot feltételeztiink, hanem feltettiik, hogy a

részvény tartasi ideje alatt minden évben egy azonos nagysagu inflacids sokk varhato.
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Iteracios szamitasaink eredményét a 23.-24. abrak mutatjak be. A fobb tanulsdgokat a

kovetkezOkben foglalhatjuk Gssze:

* Az inflaciénak az elvart redlhozamra gyakorolt hatdsa az inflaciés rata (i)
emelkedésével nd, ahol az Osszefliggés kozel lineédris (minél rovidebb a tartasi
peridodus anndl inkabb). Ez nem kell, hogy meglepjen minket, hiszen a magasabb
inflacios rata magasabb inflacios latszatnyereséget, illetve ezen keresztiil magasabb

potlolagos adoterhet jelent.

* Az inflacibnak az elvart redlhozamra gyakorolt hatdsa az addkulcs (z,.)
emelkedésével né ahol az Osszefiiggés kozel linearis (minél rovidebb a tartasi
periddus anndl inkébb). Ez megint logikus, hiszen az addkulcs novekedése emeli a

latszatnyereség miatt fizetend6 potldlagos adoterhet.

* Az inflaciénak az elvart redlhozamra gyakorolt hatdsa az inflaciomentes
kornyezetben elvart addzas eldtti redlhozam () emelkedésével csokken. Ez annak
kdszonhetd, hogy az elvart redlhozam (diszkontrata) emelkedése csokkenti a majdan

realizalando inflacids latszatnyereség jelenértékét.

* Az inflacionak az elvart realhozamra gyakorolt hatasa a varhato tartasi id6 (z)
emelkedésével csokken. Ez megint annak koszonhetd, hogy az idében késdbb

realizalt inflacios latszatnyereségnek kisebb a jelenértéke.

* A ndvekedési részvény esetében mindig kisebb az inflacionak az elvart addzas elotti
redlhozamra gyakorolt hatasa, mint a jovedelemtermeld részvény esetében. Kivételt
ez alol az 1 éves tartasi periddus, ahol a modelliink specialis feltevése miatt (éves

osztalékfizetés) nincs kiilonbség a két részvény kozott.
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23. abra — Az éves inflacios rata 1%-os emelkedésének hatasa az elvart adozas
elotti realhozamokra (feltevés: az adézas utani realhozam allando)

0,35%
0,30%
0,25%
0,20%
0,15%

0,10%

0,05%

Elvart realhozam novekedése (r'-r)

0,00% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Tartasi id6 években (z)

—&@—— Novekedési részvény, i=1%, r=10%, tpe=20%
— < — Novekedési részvény, i=1%, 1=5%, tpe=20%

- = ©O- - Novekedési részvény, i=1%, r=10%, tpe=30%

—l— Jovedelemtermel6 részvény, i=1%, r=10%, tpe=20%
— B — Jovedelemtermeld részvény, i=1%, 1=5%, tpe=20%
= = & - Jovedelemtermeld részvény, i=1%, r=10%, tpe=30%

24. abra — Az éves inflacios rata 10%-os emelkedésének hatasa az elvart adoézas

elotti realhozamokra (feltevés: az addézas utani realhozam allando)

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

Elvart realhozam novekedése (r'-r)

0,0% T T T T T T T

8§ 9 10 11 12 13
Tartasi id6 években (z)

14

15

16 17 18 19 20

—&—— Novekedési részvény, i=10%, r=10%, tpe=20%
— < — Novekedési részvény, i=10%, 1=5%, 1pe=20%

—l— Jovedelemtermeld részvény, i=10%, r=10%, tpe=20%
— 10 — Jovedelemtermeld részvény, i=10%, r=5%, tpe=20%

- - £ - - Jovedelemtermeld részvény, i=10%, r=10%, tpe=30%

= = <~ - Novekedési részvény, i=10%, r=10%, tpe=30%

Osszességében hiivelykujjszabalyként elmondhatjuk, hogy rovid varhaté tartasi idék
(1-2 év) mellett az inflacionak az elvart realhozamra gyakorolt hatasa jo
kozelitésben i*7,.-vel egyenld. A varhato tartasi 1d6 kitolodasaval az elvart redlhozamra
gyakorolt hatds fokozatosan csokken, de egy 7-10 éves tartasi periodus mellett még
korantsem elhanyagolhatd, a kiilonb6zé paramétereket illetd feltételezéseink
fiiggvényében i-7,, értékének 25-75 szazaléka kozé esik. Magyar viszonylatra leforditva

mindez azt jelenti, hogy 20%-o0s osztalék- és arfolyamnyereségadoé mellett a hosszu
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tavon varhato infliaciéos varakozasok 1%-0os emelkedésének hatasiara a
részvényeseknek kb. 0,1-0,2%-kal kellene megemelniiik az ad6zas elotti realhozam
elvarasaikat ahhoz, hogy az adézas utani reialhozamuk az inflacio el6tti szinten

maradhasson.

Ezt a poétldlagos hozamelvarast a befektetok mindaddig érvényesiteni fogjak, amig
rendelkezésiikre 4llnak olyan alternativ befektetések, ahol az inflaiciomentes
kornyezetben megszokott adott addzds utdni redlhozamot valtozatlanul érvényesiteni
tudjak. Ugyanakkor ha az inflacié minden befektetési alternativat egységesen sujt akkor
elképzelhetd, hogy a befekteték annak ellenére kénytelenek részben vagy egészében
beletorédni a varhaté adozas utani redlhozamuk csokkenésébe, hogy a befektetéssel
kapcsolatos kockazatok nem csokkentek. S8t ad absurdum az is elképzelhetd, hogy az
inflaci6é hatisara az alternativ befektetési lehetdségek nagyobb mértékben romlanak,
novelve a részvények iranti keresletet ¢és lenyomva az adozés el6tti elvart
realhozamot®'' - ennek a makroegyensulyi kérdésnek a részletes feltérképezése azonban
mar tilmutat jelen disszertacio keretein. Igy itt 6vatosan csak annyit mondhatunk, hogy
a tulajdonosok szintjén megjeleno inflaciéos adohatasok mindenképpen az elvart
adozas elotti realhozamok jelentds emelkedése iranyaba mutatnak, azonban
lehetnek olyan makroegyensulyi hatasok amelyek ezt részben vagy egészében
ellensulyozzak. 2. hipotézisiinkkel  kapcsolatban  tehat csak  korlatozott

kovetkeztetéseket tudtunk levonni.

5. A nem vart inflacionak a szabad cash flowra gyakorolt hatasa
(3. hipotézis)

5.1. Az empirikus vizsgalat leirdsa

A vart inflacio hatasainak tisztdzdsa utan térjiink at a nem vart inflacié esetére. A nem
vart inflacidnak a szabad cash flowra gyakorolt hatasat vizsgalva a korabbiakban?'? arra

az eredményre jutottunk, hogy annak hatdsa a kiilonb6zd eszkdz és forrastipusok

211 Megjegyeznénk azonban, hogy az elvart reilhozamok csokkenése ebben az esetben sem annak
kdszonhetd, hogy a részvények vonzobb befektetési célponttd valtak, hanem annak, hogy a tobbi
befektetési alternativa vonzereje csdkkent.

2 Lasd a V. fejezet 5.3. pontjat (,,A tokéletes elérelatasra vonatkozo feltételezés feloldasa™)
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kapcsdn nem egységes. A nem monetaris eszk6zok esetében (targyi eszkozok,
részesedések, készletek) a nem vart inflacié ugyanugy inflacios latszatveszteséget okoz,
mint a vart inflacio, ami a tarsasagi adokotelezettségek emelkedését és a szabad cash
flow csokkenését eredményezi. Ezzel szemben a monetaris tételek (vevok, szallitok,
hitelek) esetében a nem vart inflacio a tartozas leértékelddését eredményezi, ami miatt a
vallalatnak a monetéris eszkdzok kapcsan tényleges vesztesége, mig a monetaris
forrasok kapcsan tényleges nyeresége keletkezik. Mint lattuk a két hatas ereddjének az
eléjele empirikus nagysagrendek kérdése — ezt a kérdést fogjuk ebben a szakaszban

megvizsgalni.

Az empirikus vizsgalathoz itt is némileg modositani kell a kordbban felirt képleteinket.
fgy a nem vart infliciénak a cash flow nominalis értékére gyakorolt hatasat leird
korabbi 16. képletiink a 27. tdblazatban foglalt kibdvitett modelliinkben a kovetkezdére

modosul:

AFCF =~(R+S+1)IAit, — (C+C+M +A4-Q-D~L-L-P)IAi (52)

ahol az els6 tag a nem vart inflacionak a nem monetaris tételeken, mig a masodik tag a
monetdaris tételeken keresztiil megjelend hatasat adja meg. Ebbdl a nem vart inflacio
tovabbra is akkor csokkenti a szabad cash flow nomindlis értékét, ha empirikusan

teljesiil, hogy”"

E> (R+S+)-(1-7.) (53)

A cash flow jelenértékére gyakorolt hatast leird kordbbi 18. képletiinket pedig a

kovetkezé valtja fel:*'*

n-32R 1 2R
prarcry=| 2128y 2 ny  2nn oy S it +(C+CHM +A-Q-D-L-L-P)Di
2n n (1+r) d+»)"" A+

(54)

Ebbdl kovetkezden a nem vart inflacié akkor csdkkenti a szabad cash flow jelenértékét,

ha empirikusan teljesiil, hogy

*13 Felhasznalva, hogy E=(R+S+I+C+C’+M+A)-(Q+D+L+L’+P)
214 A diszkontalast itt is az elsé év végére végeztiik el.
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Espi-|2cty L 2n=3, 1 Vg lesi-—L @, |+1(-1,) (55)
n’ l+r p? A+r)"" n? (1+7r)!

A fenti egyenl6tlenségben E, R, S és [ értéke a mérlegbdl egyszertien kiolvashatd, mig
n-re felhasznalhatjuk a 3.2. pontban készitett becslésiinket. Az addkules (z.) elvileg az
egyedi addkedvezmények fliggvényében vallalatonként eltéréen alakulhat, azonban
mint azt kordbban kifejtettiik, eredményeink altalanosithatésaga érdekében
célszerlibbnek tartjuk egységesen 18%-0s adokulccsal szdmolni és az esetleges
adokedvezmények hatasat kiilon figyelembe venni. Végiil a képletben az utolsé valtozo
a diszkontrata (7). Ennek értéke ebben az esetben sokkal kevésbé kritikus, mint az 1.
hipotézis esetében, ezért az egyszeriiség kedvéért itt minden vallalat esetében azt a két

esetet vizsgaltuk meg, amikor /=0%, illetve amikor r=10%.*"

A fenti empirikus vizsgalatot 1997-2003 kozt minden évre elvégeztiik, az eredmények
nagyfokl hasonlosaga miatt azonban a kovetkezOkben csak a 2003-as év alapjan

levonhato kovetkeztetéseket fogjuk bemutatni.

5.2. Eredmények

A nem vart inflaciénak a szabad cash flowra gyakorolt hatasat legjobban a 25. dbraval
lehet Osszefoglalni (a tabla mogott meghtzoédo részletes kalkulaciot lasd a 4.
mellékletben). Mint az dbrabol is lathato, az inflacionak a szabad cash flowra gyakorolt
hatdsa alapvetden a nem monetdris eszkdzok relativ sulyatol fiigg. Egy kizarolag
monetaris eszkdzokkel illetve forrasokkal rendelkez6 vallalatnal 1% nem vart inflacio a
diszkontratatol illetve az adokulestol fliggetleniil a kdnyv szerinti sajat téke 1%-aval
fogja csokkenteni a szabad cash flowt és ezen keresztiil a véllalati értéket. A nem
monetaris eszkdzok ardnyanak novekedésével aztdn fokozatosan egyre kisebb negativ,
illetve egy id0 utdn egyre nagyobb pozitiv hatdsra lehet szamitani. Az 53. képlettel
Osszhangban a diszkontalds nélkiili (nomindlis) esetben a fordulopontban a nem
monetaris eszkozok a sajat toke 122%-at teszik ki: 1/(1-0,18)=1,22. A diszkontrata
emelésével illetve az adokulcs csokkenésével a fordulopont fokozatosan balra tolodik,

de legfeljebb addig a pontig, ahol a nem monetaris eszkozok a sajat toke 100%-at teszik

215 A valasztott értékek megitélése soran ne felejtsiik el, hogy itt mindig real-hozamelvarasokrol van szo.
Az r=0% gyakorlatilag a nominalis értéknek felel meg, amely egyben az egyik szélsdértéket jelenti.

213



ki. Ezen beliil az addkulcs csokkenésének sokkal nagyobb hatdsa van, mint a
diszkontrata emelkedésének, hiszen az abrabol is lathatéoan a diszkontrata 10%-os

emelése alig mozditja el a gorbét.*'

Az altalunk vizsgalt vallalatok kozt nagyjabdl fele-fele aranyban voltak azok, amelyekre
pozitivan- és azok, amelyekre negativan hatott az inflacio. Ez a fele-fele arany
nagyjabol logikusnak is mondhatd, ha belegondolunk abba, hogy a nem vart inflacio
esetében a monetaris tételekhez kapcsolddd hatas dominal, méarpedig a monetaris tételek
kapcsan mindig valaki més kdrara nyer (javara veszit) a véllalat a nem vért inflacioval.
Az adokedvezmény (adok hidnya) mindig valamivel kedvezébb helyzetbe hozza a
vallalatot a nem vart inflacid kapcsan, vagyis ado nélkiil kisebb a negativ-, illetve
nagyobb a pozitiv hatds. Ennek oka, hogy ekkor a nem monetaris eszk6zok kapcsan

elkeriilhetetlenil jelentkezd latszatnyereség nem okoz addtobbletet.

Az, hogy pontosan mely vallalatok esetében jar a nem vart inflacié a szabad cash flow
novekedésével illetve csokkenésével a legkonnyebben a 26. 4brabdl olvashatd ki,
amelyben egyben a nem monetéris eszkdzok belsd dsszetételét is feltiintettiik. Mint az
abrabol is lathato, elsOsorban a targyi eszkoz-igényes iparagakban fordulhat eld a
pozitiv cash flow hatas, azonban szamos olyan vallalat is akad, ahol a pozitiv hats a

magas készletadllomanynak és nem a targyi eszkoz-igényességnek kdszonheto.

218 E7 részben annak is koszonhetd, hogy a nem monetaris tételek koziil a készletekhez kapcsolodo hatast
a diszkontrata nem, csak az addkulcs nagysaga befolyasolja.
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25. abra — 1% nem vart inflacionak a szabad cash flowra gyakorolt hatasa a 2003
évi mérlegadatok alapjan
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26. abra — A nem vart inflacio cash flow hatasa és a vizsgalt vallalatok nem
monetaris eszkozeinek belsé osszetétele

Nem vart inflacio
noveli
a szabad CF-t

H>

‘_

Nem monetaris eszkozok / Sajat téke
Nem vart inflacio
csokkenti
a szabad CF-t

‘ B Targyi eszkdzok O Részesedések OKészlet

Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy — ellentétben a szabad cash flowra
egyértelmiien negativ hatast gyakorlé vart inflacioval — a nem vart inflacio a
vizsgalt vallalatok kb. fele részénél pozitiv hatassal lehetett a szabad cash flow
szintjére. Altalanossagban elmondhatjuk, hogy a pozitiv hatishoz az sziikséges, hogy a
vallalatnal a monetaris forrasok jelentésen meghaladjdk a monetaris eszk6zok szintjét

(vagy ezzel ekvivalensen: magas legyen a nem monetéris eszkdzok aranya), mivel
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ekkor a véllalat 6sszességében tobbet nyer a hitelezdi inflacids tévedésén mint amennyit
a sajat inflacidos tévedésén ¢és a nem monetdris eszk6zokhoz kapcsolodo
(elkeriilhetetlen) inflacids latszatnyereségen veszit. Eredményeink tehat konzisztensek a

3. hipotézisiinkkel.

6. A vallalatok eredménykimutatasaiban megjeleno inflacios torzitas
mértéke (4. hipotézis)

6.1. Az empirikus vizsgalat leirdsa

Az eddigiek alapjan minden olvasé eldtt vildgos lehet, hogy az inflacié ohatatlanul
torzitdsokat visz a pénziigyi kimutatasokba, ezen belill is kiillondsen az
eredménykimutatasba. Tekintettel az eredményadatoknak a gazdasagi dontéshozas
soran betoltott kozponti szerepére joggal meriilhet fel az a kérdés, hogy vajon mekkora
ennek a torzitadsnak a mértéke, mennyire befolyasolja a gazdasagi folyamatokat illetéen
levonhaté kovetkeztetéseket, hogy a konyv szerinti eredménykimutatasokbol vagy

azoknak az inflacios torzitasokkal korrigalt valtozataibol indulunk-e ki?

A korabbiakban bemutatott modelliink ennek a kérdésnek a megvalaszolasara is
nagyszerien alkalmas, egyedil a vizsgalat irdnyat kell megforditanunk.
Vizsgalatainkban eddig mindig eldre tekintettiink, azt kerestiik, hogy egy inflacios sokk
hatasara a jovoben milyen latszatnyereségek illetve -veszteségek fognak felmeriilni és
ezeknek milyen hatdsa van a varhatd adofizetési kotelezettségek jelenértékére illetve
ezen keresztlil a vallalati értékre. Ezzel szemben mostantol idében visszafele kell
tekinteniink, az a kérdés, hogy az elmult évek inflaciojdhoz kapcsolodo

latszatnyereségek illetve -veszteségek milyen athuzodd hatassal birnak az adott évi

eredménykimutatésra.

a) A vizsgalando egyenlet felirdsa

Tekintsiik eldszor, hogy a vizsgalat id6horizontjanak megforditasa milyen hatassal van

a vizsgalandd egyenletre. Egyrészt minden tételnél felmeriil egy i1ddézitési probléma,
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vagyis az a kérdés, hogy a targyévi inflacidt az év eleji, év végi vagy éves atlagos
alloményokra kell-e vetiteniink. A szamitdsok egyszerlisége érdekében mi itt mindig az
¢év eleji (nyitd)allomanyra vetitettilk az éves inflaciot, gyakorlatilag ugy szamolva,
mintha a ténylegesen regisztralt éves aremelkedés egy év eleji inflacios sokk
formdajaban valdsult volna meg. A készletek példajan illusztralva: a vizsgéalatunkban a
készletek kapcsan #-ik évben jelentkezd inflacids torzitast /,_, [i,-ként becsiiltiik meg,

ahol 7., a t-ik évi nyitokészlet (¢z-1-ik évi zarokészletet), mig i, a targyévi inflacid
217

nagysagat jeloli.
A részesedések esetében az idozitési kérdésen tul tovabbi problémaként meriil fel az
inflacids hatasok kumulalédasa. A korabbiakban azt kaptuk, hogy egy i; inflacios sokk
(inflaciés év) kovetkeztében a vallalatnal az S.; konyv szerinti értékii részesedés
kapcsan S,.-i; inflacios latszatnyereség fog felmeriilni. Ha a részesedés értékesitéséig
tovabbi inflacios sokkok (inflacios évek) is bekdvetkeznek, a jelenség additivitdsa miatt
azok hatasa kumuléalodni fog. A z évig tartott részesedés kapcsan ekkor Osszesen S.i-i

latszatnyereség fog felmeriilni, ahol i=(1+i,)[(1+i,)[..[(1+7, _)—1. Ennek

analogidjara a z évvel ezeldtt beszerzett és a targyévben értékesitett részesedésen

felmeriil6 inflacios nyereség értéke S,_, [((1+7,_ ) [(1+i_ ) L. [(1+i)—1) lesz.'®

Végiil a targyi eszkozoknél szintén az inflacidés hatasok kumuldlodasa jelenti a {6
problémat. Korabbi vizsgalataink sordn azt kaptuk, hogy egy i inflacids sokk miatt a
vallalat a R nettdé eszkozértékii targyi eszkoz kapcsan n éven keresztiil fog inflacios

2n

-1_,. L
-— [Ri, a masodik évben
n

latszatnyereséget realizalni, aminek mértéke az elsé évben

7 Mint a kordbbiakban belattuk, idében allandé realfolyamatok mellett az inflacios latszateredmény
mértéke fiiggetlen attol, hogy az i aremelkedés egy egyszeri inflaciés sokk formajaban, illetve egy
folyamatos inflacios folyamat ereddjeként jelentkezik-e. A fenti egyszerisito feltételezésiink tehat csak
annyiban torzit amennyiben a a gyakorlatban a redlfolyamatok idében nem allandoak. A készletek
példdjandl maradva: a készletek hullamzasa kovetkeztében az év mésodik felében jelentkezd dremelkedés
mas készletdllomanyon fogja kifejteni a hatasat, mint az év elején jelentkezd aremelkedés. Tekintettel
arra, hogy inflacids kdrnyezetben a készletek nominalis értéke éven belill jellemzden néni fog, az altalunk
alkalmazott megkozelités (az éves inflacionak az év eleji készletértékre vald vetitése) jellemzben
valamelyest alulbecsli a készletekhez kapcsolodo inflacids latszateredmény mértékét. Havi mérlegek
alapjan természetesen az inflacids latszateredményekre vonatkozo becslés is valamelyest pontosithatd
lenne, azonban a szamitasok elbonyolitasa kevés potlolagos hozadékkal kecsegtet. (Az 1. illetve 3.
hipotézisek vizsgalatanal az id6zitési probléma azért nem meriilt fel, mert a vizsgalati egyenletekbdl az
inflacios valtozok — i illetve 4i — az egyszerlisités soran kiestek.)

218 Fenntartva az id8zitési konvencionkat.
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2n -3 , . | .
-—[Ri, mig az n. ¢évben — [Ri lesz. Ezt a gondolatmenetet megforditva azt
n n

kapjuk, hogy a targyévben jelentkezé amortizacios torzitasbol ——I[R,_ i, az €v elején

n

n-3

2
n

meglévo eszkdzokhoz kapcesolodik, [R,_,i,_, a megel6zd év elején is meglévod

eszk6zokhoz, mig — [R,_ i, az n évvel ezelbtti eszkdzallomanyhoz. Az adott
n

évben realizalt teljes inflacios latszatnyereség mértéke igy
2n-1 2n-3 1 .
— R,_i, +=——[R i, +..+—[R_,i,_., -nek adodik.*"’
n n n

A fentiek utan egy adott évben realizalt inflacios latszateredmények Osszege a

kovetkezOkeépp kalkulalhato:

Realizalt latszateredmény =

+(2"_ID2 P+ 3, +...+LER,_ni,_(n_l)j+

2 t-1% P t=2%-1 2
n n n
(s i) @+i ) L)~ 1))+ (56)
+ (It—l + Ct—l + Ct—l '+Mz—1 + At—l - Qt—l - Dt—l - Lt—l - Lt—l '_Pt—l)ljt

ahol az els6 tag az amortizacids torzitast, a masodik tag a részesedésekhez kapcsolodo

torzitast, mig a harmadik tag az egyéb tételekhez kapcsolodo torzitast adja meg.

A fenti képlet gyakorlati alkalmazasaval kapcsolatosan azonban szamos nehézség mertil
fel. Egyrészt az amortizacios torzitas fenti modon valé meghatarozasa soran problémat
jelent, hogy az olyan hosszi (az eszk6zok atlagos élettartamanak megfeleléen minimum
10-15 éves) idbésorokat igényel, amelyek csak a legritkdbb esetben 4alltak a
rendelkezésiinkre. De még ha rendelkezésilinkre is allndnak ilyen hosszu adatsorok
akkor is kérdéses, hogy a képlet helyesen kalkulalja-e az 4thiz6dd amortizacios torzitas
nagysagat. A legtobb altalunk vizsgalt vallalat ugyanis a 90-es évek elején atalakulassal

jott 1étre. Ennek sordn lehetdség volt az eszkdzok piaci értékre valo atértékelésére,

19 Feltételezve, hogy az id6szakban nem volt eszkozértékesités. Elsé ranézésre zavaréan hathat, hogy a
képletbdl latszélag hianyzik az inflacids hatdsoknak a részesedések kapcsan oly jol megfigyelhetd
kumulalédasa. A kumulalodas azonban itt is jelen van, hiszen azon eszkdzelem, amely kapcesan az (#-n)-ik

évrél — Riii—(nm) inflacids latszatnyereséget hozunk at a késébbi években is részét képezi a targyi

eszkozok konyv szerinti értékének (R, Ry, ... Ryem1) —nek), igy a fenti képlet az azzal kapcsolatban a
késébbiekben felmeriilt inflacids torzitast is tartalmazza.
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amivel a korabbi évekhez kapcsolodd inflacios torzitas egy csapasra rendezhetd volt
(lett volna) — ugyanakkor egyaltalan nem biztos, hogy az atértékelés lehetdségével
valoban ¢éltek is, hiszen szamos 0sztonzo hathatott ez ellen®® Az atértékeléssel
kapcsolatos bizonytalansag (volt-e és milyen mértéki) tehat elkeriilhetetleniil ranyomja

a bélyegét az amortizacios torzitasra vonatkozo becslésiinkre.

A fenti két kérdés csak tovabbi feltételezésekkel kezelhetd. Vizsgélatunk soran ennek
megfelelden feltettiik, hogy 1991-ben minden vallalat a piaci értékre értékelte at a targyi
eszkozeit, vagyis a megel6z0 évekrdl nem huzddik at amortizaciés torzitads. Ebben az
esetben a megeldz6 évek pénziigyi kimutatdsaira nincs is sziikséglink az inflacios
torzitds megallapitdsdhoz (pont ez a feltételezés elonye). Ez a feltételezés persze
magéaban hordozza a szisztematikus torzitas veszé€lyét, hiszen ekkor minden olyan
vallalatnal alul fogjuk becsiilni az amortizacios torzitds nagysagat, ahol az eszkozok
1991-ben mégsem keriiltek atértékelésre — ezt az eredmények értékelése soran
mindenképpen figyelembe kell majd venni. A potencidlis tévedés mértéke azonban az
évek elérehaladtaval gyorsan csokken és becslésiink szerint a vizsgalatunk fokuszaban

allo 1ddszak elejére (1997-re) mar a legtdbb vallalatnal 20% alatt lehet.

Masrészt azon vallalatoknal, ahol az id6sorunk csak 1991 utan kezddédott ott a
szamitasok soran az idOsort az elsé rendelkezésiinkre 4ll6 adattal 1991-ig
,visszapotoltuk”. ' Ez az eljaras szintén némi bizonytalansigot visz a 90-es évek
elejére vonatkozo amortizacids torzitds adatainkba, azonban az évek muldsaval ez a
bizonytalansag is gyorsan csokken és a figyelmiink kdzéppontjaban 1évé 1997-2003
idészakban mar szintén nem tal jelentds.””? Osszességében a fenti két valasztassal
(1991-es atértékelés feltételezése €s a hidnyzo adatok ,,visszapdtldsa”) megitélésiink

szerint inkabb alul-, mintsem feliilbecsiiljiik az amortizacids torzitds mértékét.

Az 56. képlet gyakorlati alkalmazasa soran a masik problémat a részesedések tartasi

idejének (z) meghatarozasa jelenti, hiszen z-re a publikus pénziigyi informaciok alapjan

20 A teljesség igénye nélkiil ide tartozik a felértékeléshez kapesolodo tarsasagi adokotelezettség, illetve
az alulértékeltség tudatos megtartasa a késobbi olcso privatizacié reményében.

2! Vagyis ha az idésorunk csak 1993-ban kezdéddtt akkor 1991-re és 1992-re is az 1993-as nettd
eszkozértékkel szamoltunk. A legtobb vallalatnal ez a ,,visszap6tlas” 1-3 évet érintett és mindig csak a
targyi eszkdzokre vonatkozott.

22 A sima ,.Visszapotlas” alternativajaként itt egy alland6 iitemii ndvekedést feltételezd ,,visszapotlas™
lehetdsége is felmeriilt, azonban ettd] eltekintettiink mivel ez a finomitas a vizsgalatunk fokuszaban 1évo
idészakban (1997-2003) mar kevesebb mint 2%-kal (szazalékkal és nem szdzalék-ponttal!) mozgatta a
kalkulalhaté amortizacids hiany nagysagat.
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csak meglehetdsen bizonytalan becslést lehet adni. Vizsgalatunkban ezért a
részesedésekhez kapcsolodd inflacids latszatnyereség teljes figyelmen kiviil hagyasa
mellett dontottiink. Ezzel némileg alulbecsiiljiik az inflacios latszatnyereség mértékét,
azonban a torzitds mértéke két ok miatt is korlatozott: 1) a legtdbb vallalatnal a
részesedések eleve csak nagyon alacsony részaranyt képviselnek a mérlegen beliil,
illetve 2) a jelentdsebb részesedésekkel rendelkezd vallalatoknal is csak azon par évben
szarmithatunk komolyabb torzitasra, amelyekben valamely részesedés értékesitésre

kerilt.

A fenti feltételezésekkel kiegészitve az 56. egyenletiink a kovetkezére modosul amely

immér empirikusan is alkalmazhato®*:

Realizalt latszateredmény =
G%n -1 ) Dgn -3 ) 1 )
+(G[ 2 [R,_i, +a 2 [R,_,i,, RIRTTRLE® PP E 2 mt—nlt—(n—l)j +
n n n

+BUs i+ ) Wi ) DM+~ 1))+
+ (It—l + Ct—l + Ct—l '+Mt—l + At—l - Qt—l - Dt—l - Lt—l - Lt—l '_])t—l ) L

(57)

t

ahol

o,=1hax>1991ésa,=0hax<1991
B=0
R/ x1= R ha R, hidnyz6 adat

Az egyes ¢években realizalt latszateredmény abszolut értéke azonban Onmagaban
viszonylag kevés informacioval bir, ezért az iddbeli illetve cégek kozti
Osszehasonlithatosag érdekében célszerti a kalkulalt latszateredményeket az arbevétellel
standardizalni. Masrészt az egyes mérlegtételekhez kapcsolodd latszateredmények az
eredménykimutatdas maés-mdas szintjén jelentkeznek (lasd a 31. tablazatot), aminek
megfelelden érdemes kiilon-kiilon is meghatarozni az arbevételben, a nem amortizacio

jellegi koltségekben, az amortizacidban, illetve a pénziigyi eredményben jelentkez6

3 Ismételten kiemelnénk ugyanakkor, hogy az empirikus alkalmazashoz sziikséges potlolagos
feltételezések szisztematikus torzitast visznek a realizalt latszateredményre vonatkozo becslésiinkbe. Ezen
beliil az év eleji mérlegadatok hasznalata, a targyi eszk6zok 1991-es atértékelésére vonatkozo feltételezés
illetve a részesedésekhez kapcsolodo latszateredmények figyelmen kiviil hagyasa egyértelmtien a realizalt
latszateredmény alulbecslése, mig a targyi eszk6zokre vonatkozo hianyzo adatok ,,visszapotlasa” inkabb a
realizalt latszateredmény tilbecslése irdnyaba hathat. Ezen bizonytalansagok kétségkiviil torzitast visznek
a 90-es évek elejére vonatkozo becslésiinkbe, azonban hatasuk az évek mulasaval gyorsan csokken és a
90-es évek végére mar viszonylag szerény lehet.
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latszateredmény mértékét. Ezaltal az eredménykimutatas kiilonb6zo szintjein (EBITDA,

EBIT, Adozott eredmény) megjelend amortizacids torzitds mértéke is meghatarozhato

lesz.

31. tablazat -
eredménykimutatasban

Inflacios latszateredmények megjelenése az

Eredménykimutatas-sor

Kapcsolédo inflacios latszattétel

Arbevétel + Egyéb bevételek

Vevok (O), Egyéb kovetelések (C”)

Nem amortizacio jellegii

Készletek (1), Szallitok (L), Egyéb kotelezettségek (L), Aktiv-

koltségek passziv id6ébeli elhatarolasok (4, P), Céltartalékok (Q)
EBITDA

Amortizacio Targyi eszk6zok & immaterialis javak (R)

EBIT

Pénziigyi eredmény

Hitelek (L) , Pénzeszk6zok & adott kdlcsondk (M)

Adézas elétti eredmény

Adofizetés

Adozott eredmény

b) A vizsgalattal kapcsolatos egyéb megfontolasok

Az empirikus vizsgalat elvégzése eldtt érdemes még néhany kérdést tisztazni. Egyrészt

mar emlitettiik, hogy az 57. egyenlet mogott meghtizodo potlolagos feltételezések miatt

érdemes gondosan megvalogatni a vizsgalatba bevonando vallalatok korét. Itt

224,

kiilonboz6 okok miatt 6sszesen 14 vallalattal szikitettiik a mintat™:

» az Osszehasonlithatosag érdekében kihagytuk a trend nélkiil ingadozd arbevétellel

225

rendelkezd cégeket (Agrimpex, Garagent, Humet, Novotrade, Phylaxia, Questor)™,

* a részesedésekhez kapcsolodd latszatnyereséggel kapcsolatos bizonytalansdgok

miatt kihagytuk a holdingvallalatokat (BIF, EHEP, Hungagent, Konzum, Pannon-

Valto, Skoglund),

e a tal hossz ,visszapotlds” miatt kihagytuk a vizsgalatbol azon vallalatokat,

amelyekre az idésorunk nem ment vissza legalabb 1996-ig (Econet, EHEP, Forras,

Skoglund)™.

4 Ne feledjiik, hogy a korabbiakban mar kizartuk a vizsgalatbél a bankokat (FHB, IEB, OTP) és a
beszamolodikat nem forintban 6sszeallité vallalkozasokat (Graphisoft, NABI).

3 Erre az arbevétellel valé standardizalas miatt van sziikség.
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A fentiek utdn 33 vallalatunk maradt a vizsgalatban, amib6l 29 esetében volt a
figyelmiink kozéppontjaban all6 1997-2003-as iddszak minden évét lefedd adatunk.
Ezen beliil 18 vallalat esetében az adataink az ennél hosszabb 1994-2003 iddszakot is
lefedték, igy érdekes lehet ezen hosszabb iddszakot is megvizsgélni — nem feledve
persze, hogy ahogy haladunk visszafele a 90-es évek eleje fele tigy fokozatosan egyre

bizonytalanabbd véalnak az amortizacios torzitds nagysagara vonatkozé adataink.

Végiil pedig érdemes par szot ejteni a vizsgalat sordn alkalmazando inflacids adatokrol
is. Egyrészt ismételten hangsulyoznank, hogy mivel az eredeti modelliink a semleges
inflacié hatdsaira vonatkozott, annak idében visszafele alkalmazott verzidja is csak a
semleges inflacidnak a pénziigyi kimutatisokra gyakorolt hatdsat szamszerisiti.
Amennyiben az inflaci6 nem tekinthetd semlegesnek (a tényezdadrmozgasok
kovetkeztében a gyakorlatban sohasem az), Uigy a fenti modellt csak az inflacio

semleges komponensére vonatkoztathatjuk.

Komoly kérdésként mertil fel ugyanakkor, hogy vajon ez utdbbit, az inflacid semleges
komponensét (mas széval az daltaldnos pénzromlds mértékét), hogyan tudjuk
meghatarozni? A KSH szdmtalan arindexet tesz kozz¢é, azonban azok koziil egy se
idealis a mi szempontunkbdl. Az egyik szoba johetd alternativa itt a fogyasztdi arindex
hasznalata lenne, ami fogyasztdéi szemmel nézve vélhetden jol kozeliti az inflacid
semleges komponensének mértékét. Vallalati szemmel nézve azonban ez az arindex
mérsékelten iranyado, a legtobb input és output arazdsa soran valdsziniileg nem ez a
referenciapont. Ennél mar sokkal jobb valasztasnak tlinik a termeldi arindex, amely
azonban szintén nem problémamentes. Ez az arindex ugyanis kizardlag az output oldal
arvaltozasaira koncentral, mikézben szdmunkra legaldbb ilyen fontosak lennének az
input oldali arvaltozasok. A vallalati szektor jelentds belsé forgalma kovetkeztében
azonban a termeldi arindex az inputok jelentds részénél tobbé-kevésbé iranymutato
lehet.”?” Ezen megfontolasbol kifolyolag az alabbi empirikus vizsgalat soran mi a
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termel6i arindexszel kozelitettiik az inflacié semleges komponensét.

226 A vizsgalatban bennmaradt 33 véllalatbol 2-nél egyaltalan nem volt sziikség ,,visszapotlasra”, 3-nal a
,,visszapo6tlas” 1 évet érintett, 22-nél 2 évet, 3-nal 3 évet, 2-nél 4 évet, mig 1-nél 5 évet.

27 Kivétel persze akad, igy példaul a munkavallalok szempontjabdl a fogyasztoi arindex a referenciapont,
6k ezt elérd béremelést szeretnének elérni — ugyanakkor ez a modelliink szempontjab6él mindez
mérsékelten zavaro, tekintettel a munkavallalok elenyészd stlyara a forrasbiztositok kozt.

8 A kérdés ennél részletesebb vizsgalata tilmutat jelen disszertacié keretein. Megjegyeznénk
ugyanakkor, hogy mikdzben az inflacidé semleges komponensére vonatkoz6 becslés finomitasa
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c) Az atlagos mérlegszerkezet dtalakulasa

A realizalt inflacids latszateredményekre vonatkozd becslésiink bemutatasa elott még
egy kitérot iktatndnk be — célszerli ugyanis roviden attekinteni a vizsgalatba bevont 29
vallalat atlagos mérlegszerkezetét, ami sok szempontbdl magyardzza a kapott
eredményeket. Ennek soran az atlagos mérlegszerkezetet két szemszogbdl kozelithetjiik,
azt szemlélhetjiik a mérlegféosszeg aranyaban (lasd a 27. abrat illetve az 5. mellékletet),
illetve viszonyithatunk a befektetett tOke nagysagahoz is (lasd a 28. abrat illetve a 6.
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mellékletet).” Az abrakkal kapcsolatosan a kovetkezoket érdemes kiemelni:

* Az étlagos vallalatndl az eszkdzoldalon a targyi eszk6zok dominalnak, azok sulya a
mérlegféosszeghez képest 50-60%, a befektetett tdkéhez képest 65-75%. Ami az
id6beli trendet illeti, az elmult évtized sordn a targyi eszkozok mérlegféosszeghez
ill. befektetett tokéhez viszonyitott aranya 1996-97 koriil érte el a mélypontjat €s
azota fokozatosan emelkedik — ez a jelenség azonban valdsziniileg pusztan annak a
kovetkezménye, hogy az inflacid trendszerii csOkkenésével a targyi eszkozok
alulértékeltségének mértéke is csokken. Erdemes megjegyezni ugyanakkor, hogy az
atlagos értékek mogott vallalati szinten jelentds szérddas mutatkozik a targyi
eszk6zok relativ sulyat illetden, ahol a vallalatok iparagi hovatartozasa fontos
meghatarozo6 tényez6 (pl. kifejezetten targyi-eszkdz intenziv ipardgnak tekinthetd az
aramszolgaltatis, a szallodaipar illetve a tavkozlés). Osszességében a targyi
eszkozoknek az atlagos vallalat mérlegében tapasztalt magas aranya alapjan arra
szamithatunk, hogy az inflacids torzitasi jelenségek kozt relative nagy (bar

vallalatonként eltérd) stllyal fog birni az amortizacios torzitas jelensége.

kétségteleniil valtoztatna a szamszaki eredményeinken, az eredményekben megfigyelhetd alapvetd
trendeket valdsziniileg nem modositand. Akarhogy is kozelitjik ugyanis az inflacié semleges
komponensét, mindenképpen azt kapjuk, hogy az a 90-es évek elején tapasztalt magas szintrél mara
sokkal alacsonyabb szintre csokkent.

2 Modelliinkben a befektetett téke értéke a forrasoldal feldl kozelitve a kovetkezéképp hatarozhatd meg:
Befektetett toke = Sajat toke (E) + Céltartalékok (Q) + Hitelek (L) - Pénzeszkdzok & adott kdlesonok
(M)

A felhaszndlasok oldalardl felirva ugyanezt:
Befektetett toke = Targyi eszkozok & immaterialis javak (R) + Részesedések (S) + Készletek (/) +
Vevok (C) + Egyéb kovetelések (C) + Aktiv idébeli elhatarolasok (4) - Szallitok (L) - Egyéb
kotelezettségek (L) - Passziv idébeli elhatarolasok (P).
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Ami a részesedéseket illeti, azok aranya az atlagos vallalatnal a mérlegfoosszeg 5-
8%-ara rug. Az atlagos értékek azonban vallalati szinten ismét jelentOs
kiilonbségeket takarnak: a legtobb vallalatndl a részesedések sulya a 0-5%-0s
tartomanyban mozog, de az atlagot nagyon felhlizza az a néhany véllalat ahol a
részesedések sulya meghaladja a 15%-ot (Antenna, Borsodchem, Mol, Styl,
Zalakeramia). Osszességében azt kell mondanunk, hogy a részesedésekhez
kapcsolodo latszatnyereségek figyelmen kiviil hagydsa maximum néhany vallalatnal

lehet jelentdsebb torzitds forrasa.

A nettd forgotéke kapcsan két tényezordl érdemes szot ejteni. Egyrészt az atlagos
vallalat mérlegében a pénzeszkizik nélkiil vett forgdeszkozok™° mérlegféosszeghez
viszonyitott ardnya a vizsgalt idészakban relative stabilan 32-34% kozott alakult.
Villalati szinten persze ¢ mogott az adat mogott jelentds szorddas figyelheté meg
ahol a f6 meghatdrozé tényezO a vallalat iparagi hovatartozasa — a forgdeszkozok
aranyanak iddbeli stabilitdsa azonban a legtobb vallalatra fennéll. Ezzel szemben a
nettd forgotdke masik oldalat add un. spontdn forrdsokra™' kifejezetten nem
jellemz6 az iddbeli stabilitas, azok mérlegf6dsszeghez viszonyitott silya az atlagos
vallalatnal folyamatosan nétt (15%-r6l 23%-ra), ahol mind a szallitok, mind a
passziv id6beli elhatarolasok szerepe nétt.>** A fenti két tényezé ereddjeként az
atlagos vallalat készpénz nélkiil vett nettd forgotdkéje a vizsgalt idészakban
folyamatosan csokkent, a mérlegféosszeg aranyaban 17%-r6l 11%-ra (a befektetett
toke aranyaban 25%-r6l kb 15%-ra). Mindez azt vetiti elére, hogy 1) a nettd
forgotdke elemekhez kapcsolodo eredd inflacios latszateredmény varhatéan pozitiv
lesz, de nagysagrendileg kisebb, mint az amortizacids torzitas, illetve 2) ennek az
ered0 latszateredménynek a nagysidga nemcsak az inflacié csokkenése, hanem a
nettd forgotdke aranyanak csokkenése kovetkeztében is idében csokkend tendenciat

fog mutatni.

2% Forgoeszkozok pénzeszkozok nélkiil = Készletek (I) + Vevok (C) + Egyéb kovetelések (C”) + Aktiv
idébeli elhatarolasok (4)

21 Spontan forrasok = Szallitok (L) + Egyéb kotelezettségek (L) + Passziv idébeli elhatarolasok (P)
B2 A passziv idébeli elhatarolisok nagy és egyre ndvekvd sulya a vizsgalt sokasagban relative nagy

szammal szerepld 4aramszolgaltatd vallalatokhoz kothetd ahol ez iparagi jellemzoének tekinthetd.

Ugyanakkor a spontan forrasok aranyanak novekedése a tobbi vallalat esetében is altalanos jellemzonek
tekinthetd.
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e A forrasoldalt vizsgalva kitlinik, hogy az atlagos vallalatot a sajat t6kébol valo
finanszirozds magas ardnya jellemzi, kiilonosen ha a befektetett tokéhez
viszonyitunk. A sajat toke aranya azonban lassan csokken, a vizsgalt id6szak soran
ezen forrds mérlegfodsszeghez viszonyitott aranya 70%-r6l 60% koriili szintre
csokkent (a befektetett tOkéhez viszonyitva 95%-r6l 85%-ra). Az okok kozott
valdszintlileg egyarant szerepel a targyi eszkozok alulértékeltségének fokozatos
csokkenése (ami egyben a konyv szerinti sajat tOke érték alulértékeltségét is
eredményezte), illetve az egyéb finanszirozasi forrdsok (pl. spontan forrasok illetve
hitelek) ndvekvo szerepe. Természetesen itt is jelentds kiillonbségek vannak az egyes
vallalatok kozott, ennek ellenére a legtobb vallalatndl a sajat toke finanszirozas
magas aranya a jellemz6. Ennek fényében a vizsgéalatunkban arra szamithatunk,
hogy a realizalt inflacids latszateredmény eldjele a legtobb vallalatnal stabilan

pozitiv, vagyis latszatnyereség lesz.

«  Végiil ami a netté hitelallomany™” alakulasat illeti, az elmult években jelentésen
nétt az atlagos vallalat mérlegf6osszeghez viszonyitott nettd hitelalloméanya (5-6%-
6l 12%-ra), ami mogott részben az atlagos hitelallomany novekedése (13%-rol 18%
koriili szintre), részben pedig a pénzeszkozok & adott kolcsondk aranyanak
csokkenése (9-11%-r6l 7% ald) huzdédik meg. A nettd hitelallomany jelentds
novekedése ellenére annak stlya tovabbra is jelentdsen elmarad a targyi eszkozok
sulydhoz képest, ami miatt a vallalatok Gsszessége esetében nemigen szamithatunk
arra, hogy a hitelekhez kapcsolodd latszatveszteség akar idolegesen is
ellenstlyozhatta volna a targyi eszk6z6khoz kapcsolddod latszatnyereség mértékét.
Az atlagos értékek mogott azonban vallalati szinten itt is jelentds kiilonbségek
htzédnak meg: a vallalatok ugyanis jellemzéen vagy jelentdés szabad
pénzeszkozallomany mellett minimalis hitelalloménnyal, vagy pedig jelentds
hitelallomany mellett minimdlis szabad pénzeszkozzel rendelkeznek. Bizonyos
jelentds hitelallomannyal rendelkezd vallalatoknal tehat tovabbra is fennall annak a
lehetdsége, hogy a hitelallomanyhoz kapcsolodd latszatveszteség iddlegesen

ellensulyozhatja a targyi eszk6zokhoz kapcsolodo latszatnyereséget.

233 Netto hitelalloméany = Hitelek (L) - Pénzeszkdzok & adott kdlesonok (M)
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27. abra — Az atlagos mérlegszerkezet idobeli alakulasa a mérlegfoosszeg
aranyaban (29 tozsdei vallalat egyszeri atlaga)
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* alacsonyabb elemszambol szamitott atlagok (1994: 18 cég, 1995: 23 cég, 1996: 25 cég)

28. abra — Az atlagos mérlegszerkezet idobeli alakulasa a befektetett toke
aranyaban (29 t6zsdei vallalat egyszerii atlaga)
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* alacsonyabb elemszambol szamitott atlagok (1994: 18 cég, 1995: 23 cég, 1996: 25 cég)

Az atlagos vallalat mérlegszerkezetének gyors attekintése utan immar ratérhetiink az 57.
egyenletiink alkalmazéasaval kapott empirikus eredmények attekintésére — ezt tessziik

meg a kdvetkezd pontban.
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6.2. Eredmények

a) Az eredménykimutatas  kiilonbozo  szintjein  jelentkezo  inflacios
latszateredmények

Az alabbiakban eldszor azt tekintjiik at, hogy milyen idébeli trendek figyelhetéek meg
az eredménykimutatds kiilonbdz0 sorain megjelend inflacios torzitds nagysagaban.
Terjedelmi korlatok miatt ebben a szakaszban csak az atlagos inflacios torzitasra
koncentralunk és csak utalunk a vallalatok kozt megfigyelheté kiilonbségekre.*
Tekintsiik tehat, hogy a 31. tdblazatban foglalt egyszeriisitett eredménykimutatas séma
szerint az eredménykimutatas kiilonbozd szintjein milyen mértékii inflacios torzitds

jelentkezhetett az elmult években:

Az arbevételben és egyéb bevételekben megjelené inflaciés torzitas™>

atlagos
mértéke a 1995-ben az arbevétel 3%-a koriil tetdzhetett és azdta fokozatosan csdkkend
tendenciat mutat (1asd a 29. dbran a vastag vonalat). Az atlagos érték azonban elfedi a
vallalatok kozott meglévo kiilonbségeket, igy az abran az atlag £ 1 o értékét is
feltiintettiik, ahol o-val az adott évre vonatkozé vallalati szintii becslések szorasat
jeloltik (lasd a vékony vonalakat). Ezek tanulsdga szerint az arbevételben és egyéb
bevételekben jelentkezd inflacids torzitds mértéke a vizsgalt vallalatoknal viszonylag
sziik hatarok kozt mozgott, annak értéke a 2002-es év kivételével minden évben és

minden véllalatnal pozitiv (vagyis latszatnyereség) volt (lasd a 32. tablazatot).*

24 A részletes cégszintii eredményeket lasd a 7.-11. mellékletekben. A részletes eredmények alapjan
kiilondsebb elemzés nélkiil is vilagosan kitlinik az ipardg meghatarozo szerepe. A vallalatok / iparagak
kozott megfigyelhetd kiilonbségek behatd elemzése igéretes tovabbi kutatasi teriiletnek tlinik, azonban
arra itt terjedelmi korlatok miatt nem fogunk kitérni.

35 A 31. tiblazatnak megfeleléen ide soroltuk a Vevk (C) illetve az Egyéb kovetelések (C’) mérlegsorok
kapcsan jelentkez6 latszateredményeket. Mint emlitettiik, a szokasosan jellemz6 forgasi id6k mellett ezen
tételek kapcsan jo kozelitésben igaz az, hogy a vallalat az inflacid kovetkeztében keletkezd
latszateredményt az adott évben realizalja is, ami miatt az arbevételben és egyéb bevételekben megjelend
inflacios torzitas mértéke szoros korrelaciot mutat a mindenkori inflacié mértékével.

36 Ez utobbi kevéssé meglepd annak fényében, hogy itt két eszkozsorhoz kapesolddo latszateredményrdl
van sz0 — pozitiv inflaciés rata mellett az eszkdzsorokhoz sziikségszertien pozitiv inflacids torzitas,
vagyis latszatnyereség kapcsolodik.
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29. abra — Az arbevételben & egyéb bevételekben megjelend inflacios torzitas
idobeli alakulasa (29 tozsdei vallalat egyszerii atlaga +o)
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* alacsonyabb elemszambol szamitott atlagok (1994: 18 cég, 1995: 23 cég, 1996: 25 cég)
** o az adott évre vonatkozo vallalati szintii becslések szorasat jeloli

A nem amortizacié jellegii koltségekben megjelené inflacids torzitas®’ atlagos
mértéke a vizsgalt iddszak soran folyamatosan 0% koriil alakulhatott (I14sd a 30. dbran a
vastag vonalat). Az atlagos érték mogott azonban vallalati szinten jelentds kiilonbségek
htzédnak meg, amint azt az abran vékony vonallal jelolt atlag £ 1 o értékek is
megmutatjak. A kiilonbségek itt elsésorban a pénzeszkdzok nélkiil vett nettd forgotdke
pozitiv vagy negativ voltara vezethetdek vissza. Tekintettel arra, hogy ez utobbi eldjele
igen nagy mértékben iparagi jellemzd, kevéssé meglepd, hogy az egyes vallalatokra
minden évben csak pozitiv vagy csak negativ értékeket kaptunk, ahol az elgjel
szempontjabol a vallalat ipardgi hovatartozdsa fontos meghatdrozo tényezdnek

tekinthetd (ezzel kapcsolatban lasd még a 32. tablazatot).

BT A 31. tablazatnak megfelelden ide soroltuk a Készletek (Z), Szallitok (L), Egyéb kotelezettségek (L),
Aktiv-passziv iddébeli elhatarolasok (4, P) és a Céltartalékok (Q) mérlegsorokhoz kapcsolodo
latszateredményeket. Mint emlitettilk ezen tételek kapcsan is azt feltételeztiik, hogy az év eleji nyitd
mérlegallomanyhoz kapcsolodo latszateredményeket a vallalat az adott évben realizalja.
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30. abra — A nem amortizacio jellegii koltségekben megjelené inflacios torzitas
idobeli alakulasa (29 t6zsdei vallalat egyszerii atlaga +o)
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Az amortizaciéban megjelené inflacios torzitas™® atlagos mértéke 1995-96 koriil az
arbevétel 7% koriil tetdzhetett €s az inflacid trendszerli csokkenésének kovetkeztében
azoéta is folyamatosan csokken (lasd a 31. dbran a vastag vonalat). A csokkenés iiteme
azonban lényegesen lassabb, mint amit az el6z0 két kategoria esetében tapasztaltunk:
mig az arbevételben ¢és egyéb bevételekben, illetve a nem amortizacid jellegli
koltségekben megjelend inflacios 2003-ban mar jo kozelitéssel elhanyagolhatd volt,
addig az amortizacids torzitas atlagos értéke még 2003-ban is az arbevétel 2,5%-a koriil
mozoghatott. Mindez abbol fakad, hogy az amortizacioés hiany mindig a megel6zd évek
inflacidjanak valamiféle sulyozott atlagatol fligg, ami sokkal lassabban csokkent, mint a
tényleges inflacio mértéke. Az amortizacios torzitds jelentdségében szintén jelentOs
kiilonbségek mutatkoznak a vallalatok kozott, amit az abran vékony vonallal jeldlt atlag
+ 1 o értékek is megmutatnak. Ugyanakkor az amortizacids torzitds értéke mindig

minden vallalat esetében pozitiv, vagyis latszatnyereség volt (1asd a 32. tablazatot).

Az amortizacios torzitasra adott fenti becslésiinkkel kapcsolatosan azonban ismételten
emlékeztetnénk a szamitashoz sziikséges nagyszamu feltételezésre, amelyek miatt az
amortizacios torzitds nagysagara vonatkozd becslésiink sziikségszerlien némileg

bizonytalanabb a tobbi eredményiinknél. Ugyanakkor a fenti eredmények nagysagrendi

2% A 31. tablazatban foglaltaknak megfeleléen a Téargyi eszkozok & immaterialis javak (R) mérlegsorhoz
kapcsolodo latszateredmény, vagyis mas néven az amortizacios torzitas tartozik ide.
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helyességében illetve az idébeli trendeket illetden nincs okunk kételkedni, azok az

altalunk hasznalttol eltérd feltételezések esetén is csak mérsékelten valtoznak >’

r o7

31. abra — Az amortizacioban megjelend inflacidos torzitas idoébeli alakulasa
(29 tézsdei vallalat egyszerii atlaga +o)
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** ¢ az adott évre vonatkozo6 vallalati szintli becslések szorasat jeloli

A pénziigyi eredményben megjelené inflaciés torzitas***

atlagos mértéke a vizsgalt
iddészakban folyamatosan az arbevétel 0 és -2%-a kozott alakulhatott (1asd a 31. abraban
a vastag vonalat). Az atlagos érték azonban itt is nagyon félrevezetd, hiszen annak
fliggvényében, hogy egy vallalat egy adott évben nettd adds vagy netto hitelezo volt-e a
pénziigyi eredménye jelentds latszatveszteséget illetve latszatnyereséget 1is

tartalmazhatott, mint ahogy arra az abran vékony vonallal jelolt + 1 o vonalak is

utalnak. Hasonlo lizenettel bir a 32. tablazat is.

39 Némileg eltérd feltételezésekkel (rovidebb adatsorokkal, eltéré becslfiiggvénnyel, illetve a termelsi
arindex helyett beruhazasi arindexszel) szamolva Radd [2004a] meglehetdsen hasonlé eredményekre
jutott az amortizacios torzitas mértékét illetden. Az amortizacios torzitds mértékére adott becslése
altalaban minden vallalatnal 1-2 szazalékponttal meghaladta mostani becslésiinket, ugyanakkor a
kirajzolodo idébeli trendek teljesen megegyeznek.

20 Az 31. tiblazatban foglaltaknak megfelelden Hitelekhez (L) és Pénzeszkozok & adott kolesonokhoz
(M) kapcsolodo latszateredmény tartozik ide.
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32. abra — A pénziigyi eredményben megjelend inflacios torzitas idobeli alakulasa
(29 tézsdei vallalat atlaga o)
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b) Az eredo inflacios latszateredmény nagysdga

Az ered6 inflicios latszateredmény mértékét az eredménykimutatds kiilonbozo
szintjein megjelend inflacidos latszateredmények Osszegzésével kaphatjuk meg.
Becslésiink szerint az 4tlagos inflacios torzitds mértéke 1995-96 koriil az arbevétel 8%-a
koriil tetdzhetett, majd az inflacid trendszerli csdkkenésével parhuzamosan lassu
csOkkenésnek indulhatott, 2003-ra az arbevétel 2,5%-ara csokkenve (lasd a 33. 4dbran a
vastag vonalat). Eredményeink szerint az ered6 hatason belill meghatarozo6 szereppel bir
az amortizacios torzitas (lasd a 34. abrat), azonban a targyi eszkozok mérlegben
betoltott nagy szerepe fényében ennek nem szabad meglepetésként érnie benniinket. Az
egyéb (nem amortizdciohoz kapcsolodd) inflacids torzitdsi hatasok ereddje a
tapasztalataink szerint a 90-es évek dontd részében szerény pozitiv hatas
(latszateredmény) volt, ami azonban 1999-t6l nulla koriili értékre csokkent. Ez utobbi
annak a kovetkezménye, hogy az atlagos vallalatnal a 90-es évek elején-kozepén a nettd
forgotoke még jellemzéen meghaladta a nettd hitelallomanyt, amely tobblet azonban az

évtized végére gyakorlatilag eltlint.

Az eredd inflacids latszateredményre vonatkozo atlagos értékek azonban itt is elfedik a

vallalatok kozt fellelhetd jelentds kiilonbségeket. Mint arra a 33. dbran vékony vonallal
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jelolt atlag + 1 o értékek kozti viszonylag nagy tavolsag is utal, vallalatonként erésen
eltér az inflacios torzitasok gyakorlati jelentdsége. Ugyanakkor a 32. tablazat tantsaga
szerint csak elvétve fordult eld, hogy az inflacios torzitdsi hatasok ereddje egy adott

vallalatnal negativ, vagyis latszatveszteség lett volna.”*!

33. abra — Az eredménykimutatasban megjeleno teljes inflaciés torzitas idobeli

alakulasa (29 tozsdei vallalat egyszeri atlaga +o)
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* alacsonyabb elemszambol szamitott atlagok (1994: 18 cég, 1995: 23 cég, 1996: 25 cég)
** 5 az adott évre vonatkozo vallalati szintii becslések szorasat jeloli

1 Az inflacios torzitasi hatasok ereddje csak a kovetkezd esetekben adodott negativnak: Matav: 95-96;
Mezbgép: 95, 97; Zalakeramia: 99-01 illetve Skala: 94-95 (ez utobbi vallalat nem szerepelt a kiemelten
kezelt 29 vallalat kozott).
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34. abra — Az eredménykimutatas kiilonbozo szintjein megjelend inflacios torzitas
idobeli alakulasa (29 tozsdei vallalat egyszerii atlaga)
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Teljes torzitas

* alacsonyabb elemszambol szamitott atlagok (1994: 18 cég, 1995: 23 cég, 1996: 25 cég)

32. tablazat — Vallalatok szama ahol az eredménykimutatas Kiilonb6zo szintjein
megjelend inflacios torzitas pozitiv / negativ

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002* | 2003

., Zitiv torzitas

Arbevétel & egyéb |(latszatnyereség) 18 23 25 29 29 29 29 29 - 29

bevételek egativ torzitas 29
(latszatveszteség) - 3 B B - - - - -
pzitiv torzitas

Nem amortizacid |(latszatnyereség) 6 12 10 10 10 14 10 10 20 9

jellegii koltségek  |egativ torzitas
(latszatveszteség) 12 11 15 19 19 15 19 19 9 20
pzitiv torzitas

Amortizicié (latszatnyereség) 18 23 25 29 29 29 29 29 29 29

egativ torzitas
(latszatveszteség)

Zitiv torzitas
Pénziigyi (litszatnyereség) 4 9 10 13 16 12 12 11 19 9
eredmény egativ torzitas

(ltszatveszteség) 14 14 15 16 13 17 17 18 10 20

ozitiv torzitas 18 21 24 28 29 28 28 28 29 29

Teljes hatds (latszatnyereség)
egativ torzitas _ 2 1 1 _ 1 1 1 _ _
(latszatveszteség)

Vallalatok szima 6sszesen 18 23 25 29 29 29 29 29 29 29

* negativ inflacioju év

c) A wvdllalatok konyv szerinti illetve inflacios torzitdsokkal korrigadlt
jovedelmezosége

A véllalati eredménykimutatasok kiilonbozé  szintjein  jelentkezd  inflacios
latszateredmények meghatarozasa utan tekintsiik, hogy a kiillonbozd gyakran hasznalt

eredménykategoriakat mennyire befolyésolja az inflacids torzitasok jelensége. Ehhez a
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jelen szakaszban Osszevetjiik, hogy az inflacids torzitasokkal korrigalt atlagos EBITDA,
EBIT illetve addzott eredmény hanyadok mennyire festenek mas képet a magyar

gazdasagrol, mint a konyv szerinti értékek.

A vizsgalt vallalatok atlagos konyv szerinti EBITDA, EBIT illetve adézott eredmény
hanyadanak alakuldsat a 35. abran a vastag vonalak mutatjdk meg (a vallalatonkénti
részletes adatokat lasd a 12.-14. mellékletekben). A konyv szerinti eredményadatok nem
festenek tul rozsés képet a magyar gazdasadgban lezajlé folyamatokrdl, azok alapjan tgy
tlinik, hogy a jovedelmezdségben 1994-1998 kozt tapasztalt javulast kdvetden a magyar
gazdasag — de legaldbbis a vizsgalatunk targyat képzo tézsdei cégek — 1999-t61
egyértelmiien lejtére keriiltek, aminek kovetkeztében ma lényegesen alacsonyabb a
jovedelmezdségiik, mint 1994-ben! Ugyanakkor ez a kép tobb ponton is santit. Az orosz
valsag hatdsa még csak-csak felfedezhetd a jovedelmezdségi adatokon, de a Bokros
csomagot kivaltd recesszié nem, de az orosz valsagot kovetd ismételt fellendiilés sem!
S6t, mindkét esetben pont a varttal ellentétes mozgast tapasztalunk a jovedelmezdségi

adatokban.

Szamottevéen eltérd kép alakul ki ugyanakkor, ha az elemzésiinket a kdnyv szerinti
értékek helyett a 35. 4bran a vékony vonalakkal jelolt inflacioval korrigalt
eredményadatokra alapozzuk (ez utobbiak kalkuldlasainak modjat lasd a 33.
tablazatban). Mint ahogy az abrabdl is lathato, az inflacios torzitasok kisziirése minden
szinten csokkenti a kimutatott atlagos eredményességet (a véallalatonkénti részletes
adatokat lasd a 15.-17. mellékletekben). A legkisebb elmozdulas (jellemzden 1-3
szazalékpont) az EBITDA értékében tapasztalhatd, mig az EBIT ¢és az ad6zott eredmény
szintjén ennél sokkal nagyobb mértékii, akar 10 szézalékpont is lehet a kiilonbség a
korrigalatlan és a korrigalt adatok kozott. Mindebben dontd szerepe van annak, hogy az
amortizacios torzitds a harom eredménykategoria koziil csak az EBIT és az addzott

eredmény értékét befolyasolja.
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35. abra — Az eredményesség kiilonb6z6 mércéinek idobeli alakulasa (29 tézsdei
vallalat egyszerii atlaga)
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33. tablazat — Az inflacids torzitasokkal korrigalt eredményadatok szamitasa

Konyv szerinti EBITDA Konyv szerinti EBIT Konyv szerinti adozott eredmény
- Torzitas arbevételben - Torzitas arbevételben - Torzitas arbevételben
- Torzitas ktgekben (kivéve - Torzitas ktgekben (kivéve - Torzitas ktgekben (kivéve
amortizaciot) amortizaciot) amortizaciot)
- Torzitas amortizacioban - Torzitas amortizacioban
- Torzitas a pénziigyi eredményben
Korrigalt EBITDA Korrigalt EBIT Korrigalt adézott eredmény

Ami az egyes gorbéket illeti, az inflaciés torzitasokkal korrigalt EBITDA gorbe
alapjan nagyon hasonld kovetkeztetések vonhatéak le, mint a korrigdlatlan gorbe
alapjan, csak a kilengések sokkal kisebbek. Az adatok 1994-1998 kozott itt is az
EBITDA szintli jovedelmezdség javulasara utalnak, amit 1999-2003 kozott egy
fokozatos visszaesés kovetett. A korrigalatlan adatokhoz hasonldan tehat a korrigélt
adatok is az atlagos EBITDA-hanyad csokkenésére utalnak, amely jelenségre azonban

nincs kézenfekvd magyarazatunk.**?

Ezzel szemben az inflaciés torzitasokkal korrigalt EBIT gorbe alapvetden eltérd
tizenetet hordoz, mint a korrigalatlan gorbe. A korrigalas alapvetéen kisimitotta ezt a

gorbét, az 1995-1996-0s visszaesést kovetden a vizsgalt vallalatok korrigalt atlagos

2 Kiilonosen a korrigalt EBIT értékek relativ allandésaga fényében érdekes az a kérdés, hogy vajon
minek koszonhetd a korrigalt EBITDA hanyad csokkenése. Ezen kérdés megvalaszolasa mar tilmutat
jelen disszertacid keretein, azonban pusztan spekulativ jelleggel elképzelhetdnek tartjuk, hogy javult a
vallalatok atlagos kapacitaskihasznaltsaga, vagyis a volumen novelésével csokkentették a cégek az
egységnyi bevételre jutd amortizacidt (fix koltséget) — ez elvileg megmagyardzhatja azt, hogy az
EBITDA hanyad csokkenése miért jart egyiitt az EBIT hanyad relativ allandosagaval. A kérdéskor
azonban mindenképpen részletesebb vizsgalatot érdemel.
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EBIT hényada (iizemi eredményhanyada) tartosan 1-3 % kozott ingadozik. Az 1995-96-
os visszaesésbOl kockdzatos thlzottan messzemend kovetkeztetést levonni —
kétségteleniil jelentkezhet ezen adatokban a Bokros csomag hatasa is, azonban az
aramszolgaltatok mintdban betoltott nagy sulya miatt erdsen zavard, hogy az
aramszolgaltatd cégek privatizaciora vald felkészitése (szabalyozasi kornyezet
atalakitasa, rejtett veszteségek leirdsa) miatt ezen cégek 1995-96-os eredményei nem
feltétleniil 0sszehasonlithatoak a késdbbi évek eredményeivel. Masrészt az alacsony
elemszam mellett az is jelentdsen zavarja az 0sszehasonlithatosagot, hogy 1994-1996-
ben alacsonyabb elemszambol szamoltuk az atlagot. A késobbi évekkel kapcsolatosan
azonban ezek a problémak nem meriilnek fel, igy az 1997-2003 kozti ingadozasok mar
sokkal nagyobb biztonsaggal vezethetéek vissza kozgazdasagi tényezSkre.”*® Ennek
megfelelden az atlagos korrigdlt EBIT 1999-es visszaesésében az orosz valsag athtizodo
hatasat véljiik felfedezni, a 2000-es emelkedésben az ezt kdvetd vilagméretii
konjunktara hatasat, mig a 2003-as visszaesésben Magyarorszag fokozatosan romld
nemzetkozi versenyképességének hatésat. Osszességében elmondhatjuk tehat, hogy az
inflacios torzitasokkal korrigalt EBIT adatok szignifikdnsan eltérd, am kozgazdasagilag
sokkal jobban értelmezhetd képet festenek a magyar vallalatok jovedelmezdségének

alakulasarol, mint a korrigalatlan EBIT adatok.

Végiil az EBIT-hez hasonléan az adézott eredmények szempontjabdl szintén jelentds
kiilonbséget jelent, hogy korrigdlt vagy korrigalatlan adatokbol dolgozunk-e. Az
inflaciés torzitasokkal korrigalt adézott eredmény gorbe itt is sokkal alacsonyabban
helyezkedik el, mint a korrigalatlan gorbe és alapvetden idOben sokkal simabbnak
tekinthetd. Ez alol itt is kivételt jelent az 1994-1996 idészak, azonban itt ugyanazok az
idébeli 6sszehasonlithatosagi problémak meriilnek fel, mint az EBIT esetében.*** 1997-
tdl azonban itt is megszinnek az Osszehasonlithatosagi problémak, ami miatt itt is
els@sorban az 1997-2003 iddszakra érdemes koncentralni. Ezen iddszakban a
legmarkdnsabb jelenséget a korrigalt adozott eredmény-hényad folyamatos csékkenése
jelenti, ami jol magyardzhato a nettd hitelallomany korabbiakban megfigyelt folyamatos

novekedésével. Ennek hatasara azonban 2003-ra a vizsgalt vallalatok atlagos addézott

3 Egyrészt ebben az idészakban méar nem véltozik az atlagban szerepld vallalatok szdma, masrészt ebben
az idészakban mar nincs markans kiilonbség az aramszolgaltatok és a tobbi cég jovedelmezdsége kozt
ami miatt nagysagrendileg kisebb jelentdséggel bir, hogy az atlagot az aramszolgaltatokkal vagy nélkiilik
szamoljuk-e.

4 Ennek megfeleléen itt is meghatarozo kérdés, hogy az atlagokat az aramszolgaltatd cégekkel vagy
azok nélkiil szamoljuk-e.
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eredményhényada nulla koriili szintre csokkent, ami erdsen elgondolkodtatd abbol a
szempontbol, hogy vajon a cégek mekkora hanyada miikodott értékteremté modon?

Ezen kérdéskor részletesebb vizsgéalata azonban mar talmutat jelen disszertacio keretein.

Osszességében azt kell mondanunk, hogy a realizalt inflaciés latszatnyereségek / -
veszteségek jelentds mértékben torzitjak a vallalatok jovedelmezoségérol
kialakithato képet. A gyakran hasznalt eredményességi mutatok koziil a legkisebb
torzitast az EBITDA tartalmazza, mig az EBIT és az addézott eredmény jelentds
mértékii torzitast tartalmaz. A torzitas mértéke idoben valtozik, a 90-es évek
kozepe ota folyamatosan csokken, azonban annak mértéke ma sem
elhanyagolhat6. Mindezek alapjan megallapithatjuk, hogy a konyv szerinti
jovedelmezdségi adatokon alapuld, az inflacié hatdsait explicit mddon figyelembe nem
vevO idésoros elemzések jelentds kockazattal birnak, fennall a hamis kdvetkeztetések

levonasanak veszélye. A fenti eredményeink 6sszhangban vannak a 4. hipotézisiinkkel.
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VI. OSSZEFOGLALAS

A disszertacio végére érve érdemes roviden visszatekinteni és Osszefoglalni a
legfontosabb eredményeinket. Jelen disszertacidban az inflacionak a vallalatok
tulajdonosi értékére gyakorolt hatasat jartuk korbe ahol a vizsgéalatunk fokuszaban
kizardlag az inflacio adozési hatdsai alltak. Alaphipotézisiink szerint a vallalatok
tulajdonosi értéke a hossza tdvon varhato inflacié mértékével forditottan alakul, ami
egyenes kovetkezménye annak, hogy a fizetendé adok megallapitasanak modja nem

inflacio-semleges.

Alaphipotézisiink kozvetlen empirikus vizsgéalata az eléretekintd valtozok mérésével
kapcsolatos nehézségek miatt a fejlett tokepiacokkal rendelkezd orszagokban is komoly
problémakat vet fel, az csak szofisztikalt iddsorelemzési technikdkkal lehetséges.
Magyarorszdgon azonban ezek a kifinomult elemzési modszerek nem lehetnek
célravezetdek, elsdsorban a rendelkezésre allo adatokkal kapcsolatos statisztikai illetve
kozgazdasagi fenntartasok miatt — lasd kis minta, rovid iddsor, illetve azzal kapcsolatos
kételyek, hogy a vallalatok egy részénél az arfolyamok alakuldsa mennyire tiikkr6zi a

gazdasagi fundamentumok valtozasat.

Ennek soran kiindulopontunk az az altalanosan elfogadott felvetés (az tn. DCF
koncepcid) volt miszerint a tulajdonosok szamara az értéket a vallalat altal termelt
jovobeli pénzaramlasok képviselik, ahol egy varhato pénzaramléds annal kisebb értékkel
bir, minél késébb a jovoben jelenik meg, illetve minél nagyobb kockazattal bir. Ebbol

kiindulva az alaphipotézisiinket a kovetkezd két hipotézissel helyettesitettiik:

Hipotézis 1: A varhaté inflaci6 emelkedésének hatiasira megemelkedik a
tarsasagi adofizetési kotelezettségek realértéke, ami a tulajdonosok szamara

rendelkezésre allo szabad cash flow realértékének csokkenéséhez vezet.

Hipotézis 2: A varhaté inflici6 emelkedésének hatisira megemelkedik a
tulajdonosi szintii adofizetési kotelezettségek realértéke, ami miatt a
tulajdonosok csak a korabbinal magasabb adodzas eldtti realhozam elvarasaval

biztosithatnak maguk szamara azonos addzas utani realhozamot.

238



A DCF koncepcio helyessége esetén a fenti két hipotézis egyiittes fennallasa mellett az

alaphipotézisiink is sziikségszertiien teljesiil.

Az 1. hipotézis vizsgalatdhoz szamos egyszerusitd feltételezés mellett felépitettiink egy
olyan zart modellt amely lefedi a vallalati pénzaramldsok 0sszességét. A legfontosabb
egyszerisit feltevéseink itt a bekeriilési elven vald konyvelésre illetve ezen alapulod
adoztatasra, a mérlegtételek szadmanak korlatozottsagara, a realfolyamatok
valtozatlansagara illetve az inflacids folyamat jellegére (egyszeri, tokéletesen elorelatott
¢s semleges inflacios sokk) vonatkoztak. Ezen feltételek mellett belattuk, hogy minden
eszkdz kapcsan inflacios latszatnyereség, illetve minden forrds kapcsan inflaciods
latszatveszteség meriil fel, ahol a latszatnyereség ill. -veszteség mértéke mindig az adott
eszkoz illetve forrds konyv szerinti értékének €s az inflacids ratanak a szorzataként
adodik. Az egyetlen kivételt itt a forrasoldalon szerepld sajat toke jelenti, amely mindig
eredd tételként hatarozddik meg. Mivel igy Osszességében tobb eszkdzhoz kapcsolodik
latszatnyereség, mint amennyi forrashoz latszatveszteség, az eredd hatés
sziikségszertien latszatnyereség lesz. Az addszabalyok azonban nem tesznek
kiilonbséget a latszolagos €s a valdsagos eredményelemek kozott, igy a vallalatoknal
jelentkezd latszatnyereség a vallalatok tarsasagi adoterhelésének novekedéséhez fog

vezetni.

A vallalati értékre gyakorolt hatds meghatarozasa soran azonban figyelembe kell venni
az adohatasok idobeliségét is. Az addcsokkenést eredményezd latszatveszteségek
jellemzéen idében kordbban meriilnek fel mint az adondvekedést eredményezd
latszatnyereségek, ami miatt elvileg fennall annak a lehetdsége, hogy a tarsasagi
adohatasok jelenértéke annak ellenére csokken, hogy azok nominalis értéke
egyértelmiien ndé. Empirikus vizsgalataink szerint azonban a vallalatok donto
tobbségénél vagy egyaltalan nem taldlhatd olyan diszkontrata, amely mellett a varhato
adohatasok jelenértéke negativ lehetne, vagy ehhez valdszeriitleniil magas real-
diszkontratara lenne sziikség. A legtobb évben akadt ugyan néhany vallalat ahol ésszerti
diszkontratdk mellett is negativ volt a varhat6 adohatasok jelenértéke, azonban ezek
tuladésodottnak voltak mindsithetéek ahol a taladosodottsdg 4ltalaban hitelbdl
finanszirozott felvasarlasra volt visszavezethetd. Empirikus eredményeink tehat

Osszhangban allnak az 1. hipotézisiinkkel.
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Fenti eredményeinket erdsiti az a tény is, hogy modelliink egyszerisitd feltételei
zommel gond nélkiil feloldhatoak. Ennek megfeleléen modelliink tetszéleges, altalunk
nem szerepeltetett mérlegtételre is értelmezhetd, gond nélkiil kiterjeszthetd a folyamatos
inflaci6 esetére, mig a tokéletesen eldrelatott inflacio feltevése helyettesithetd a
racionalis varakozasok hipotézisével. Modelliink alapfeltevései koziil ugyanakkor a
redlfolyamatok éallanddsagara vonatkozo feltevést csak korlatozottan, mig az inflacio
semlegességére vonatkoz6 feltevésiinket egyaltalin nem oldottunk fel a jelen
disszertacioban. Osszességében tehat az 1. hipotézis kapcsan arra az eredményre
jutottunk, hogy az inflacié6 semleges komponense a tarsasiagi adohatasokon
keresztiil egyértelmiien a tulajdonosok szamara rendelkezésre allo szabad
pénzaramlasok csokkenése iranyaba mutat, azonban a vallalatok szamara kedvezo
tényezoarvaltozasok illetve a  realkibocsatas novekedése potencialisan
ellensulyozhatjak ezt a negativ hatast. Mindkét eshetdség igéretes kutatési teriiletnek

tekinthetd, azonban azok feltérképezése mar tilmutat a jelen disszertacio keretein.

A 2. hipotézislink vizsgalatdhoz az alapmodelliinket kibdvitettiik a finanszirozok (sajat
toke tulajdonosok + hitelezk) szintjéig. Eredményeink szerint az inflacio a
finanszirozokndl minden esetben latszatnyereséget eredményez, ami megemeli az
altaluk fizetendé adok (arfolyamnyereség ado ill. kamatado) redlértékét. Ezen jelenség
eredményeképp a valtozatlan ad6zés elotti elvart redlhozam inflacios kornyezetben csak
a korabbinal alacsonyabb ado6zas utani redlhozamot tesz lehetdvé a finanszirozok
szdmara. Mindezek fényében a finanszirozok csak akkor tudjak a varhaté ad6zéas utani
realhozamukat a korabbi szinten megtartani, ha megemelik az ad6zas el6tti realhozam

elvarasaikat.

A hitelek esetében az adozas el6tti realhozam megemelésének lehetdsége a hitelezok €s
a vallalat relativ alkuerejének fiiggvénye. Itt két végletet vizsgaltunk meg. Ha a
hitelezdk a teljes kamatado-tobbletet kénytelenek lenyelni (lasd Fisher hipotézis), akkor
a kamatad6 novekedése indifferens a mi szempontunkbdl, hiszen az kozvetleniil nem
befolyésolja a sajat toke tulajdonosok rendelkezésére allo szabad pénzaramlas mértékét
¢és ezen keresztiil a véllalat tulajdonosi értékét. Ezzel szemben ha a hitelezok a teljes
kamatado-tobbletet tovabbharitjak a vallalatokra (lasd Darby-Feldstein hipotézis), akkor
az atharitott kamatado-tobblet a modelliinkben figyelembe vett szcenariohoz képest

tovabb csokkenti a sajat tOke tulajdonosok szamara rendelkezésre all6 szabad cash flow
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redlértékét és ezen keresztiil a vallalat tulajdonosi értékét. A fentiek koziil az elso eset
(Fisher hipotézis) nem {itk6zik az alaphipotézisiinkkel, mig a mésodik eset (Darby-
Feldstein  hipotézis) kifejezetten tamogatja azt. Mindezek kovetkeztében
alaphipotézisiink szempontjab6él nem volt sziikséges megvizsgalni, hogy vajon

empirikusan a Fisher vagy a Darby-Feldstein hipotézis fedi-e le jobban a valosagot.

A sajat téke tulajdonosok esetében ugyanakkor korantsem ennyire egyértelmii a helyzet.
Az addzés elbtti redlhozam megemelésének lehetdsége itt a mar ,bennlévd”
tulajdonosok ¢és a potencialis uj befektetok kozti alku fiiggvénye ahol dontd
jelentéséglinek tekinthetd, hogy az inflacid6 mennyire befolyasolja a potencialis Uj
belépok szamara rendelkezésre allo alternativ befektetések varhatdo realhozamat. A
potencialis 1j befektetok ugyanis csak akkor fogjak atvallalni a mar ,,bennlévd”
tulajdonosoktdl az inflacids arfolyamnyereségado terhét (csak akkor fogjak csokkenteni
az adozas utani hozamelvarasaikat) ha az Osszes befektetési alternativanal hasonlo
mértékben csokkentek a varhatdé adozas utani realhozamok. Ennek a makroegyenstlyi

kérdésnek a vizsgélata azonban ismét tilmutat jelen disszertacid keretein.

A hatas gyakorlati jelentdségének megitélése végett modellszdmitasokat végeztiink.
Eredményeink  szerint ~a  Magyarorszagon  jelenleg  érvényes  20%-o0s
arfolyamnyereségadd mellett a hosszu tdvon varhatdo inflacio évi 1%-kal valo
emelkedése az elvart adozas elotti realhozamok kb. 0,1-0,2%-0s emelkedését indokolna.
A makroegyensulyi vizsgalat hijan azonban csak korlatozott kdvetkeztetést vonhatunk
le a 2. hipotézisiinket illetben: ugyan a eredményeink arra utalnak, hogy a
tulajdonosoknal jelentkez6é inflacios adohatasok az adoézas elotti  elvart
realhozamok szamottevdo novekedése iranyaba mutatnak, azonban az alternativ
befektetési lehetoségek romlasa esetén elképzelhetd, hogy ezt a befektetok nem
tudjak az adott részvény esetében érvényesiteni. Ez azonban nem arra utal, hogy a
potencialis befektetok szemében emelkedett volna a vallalat tulajdonosi értéke, hanem

csak arra, hogy éltalanossdgban romlottak a gazdasdgban a befektetési kilatasok.

Osszességében az 1.-2. hipotézisiink kapcsan végzett elemzés alapjan azt mondhatjuk,
hogy az inflaci0 kapcsan felmeriildé adohatasok egyontetiien abba az iranyba
mutatnak, hogy a varhato inflacio emelkedésével csokken a vallalatok tulajdonosi
értéke. Ugyanakkor az inflacionak lehetnek olyan kozvetett hatasai (tényezéarak

vallalatok szamara kedvez6 megvaltozasa, gazdasag novekedési iitemére gyakorolt
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hatas, illetve az alternativ befektetési lehetoségek romlasa) amelyek potencialisan
részben vagy egészében ellensulyozhatjak az adohatasokon keresztiil megjelené
negativ hatast. A kérdés megnyugtatd lezarasdhoz ezen teriiletek feltérképezése is
sziikséges lenne, azonban ezek a vizsgdlatok mar tGlmutatnak jelen disszertacid

keretein.

Az alapmodelliinkben rejlé lehetéségeket kihaszndlva a fenti 1.-2. hipotézisen
tulmenden jelen disszertacioban két tovabbi hipotézist is megvizsgaltunk amelyek

jelentdsen arnyalhatjak az inflacié gazdasagi hatésaira vonatkozo ismereteinket:

Hipotézis 3: A nem vart inflicionak a vallalati értékre gyakorolt hatasa a

vallalat mérlegszerkezetének fiiggvényében pozitiv és negativ is lehet.

Hipotézis 4: A magyar vallalatok eredménykimutatisa szamottevé mértékben
torzit az inflacio kovetkeztében, ahol a realizalt inflacios latszatnyereségek és
latszatveszteségek ereddje jellemzéen latszatnyereség. A vallalatok valos
jovedelemtermeld képessége lényegesen alacsonyabb, mint ami a konyv szerinti
eredménykimutatasok alapjan Kkitiinik, azonban az eltérés mértéke az elmult

években jelentosen csokkent.

A 3. hipotézist az 1. hipotézishez nagyon hasonld keretek kozott lehetett vizsgalni,
egyediil a tokéletesen eldrelatott inflaciora vonatkoz6 feltevésiinket kellett felcserélni
arra a feltevésre, hogy a piaci szereplok egységesen tévednek a varhatd inflacio
nagysagat illetden. Az empirikus eredményeink itt arra utaltak, hogy a vallalatok kozt
nagyjabol fele-fele aranyban vannak azok, amelyekre pozitivan- és azok,
amelyekre negativan hat a nem vart inflacio. Ez a fele-fele arany nem meglepd annak
fényében, hogy a nem vart inflaci6é esetében a monetaris tételekhez kapcsolodo hatés
dominal, marpedig a monetaris tételek kapcsan mindig valaki mas kdrara nyer (javara
veszit) a vallalat a nem vart inflacidoval. Eredményeink szerint a pozitiv cash flow hatas
elsésorban a targyi eszkoz-igényes iparagakban fordulhat eld, azonban vizsgalatunkban
szamos olyan vallalat is akadt, ahol a pozitiv hatds a magas készletdllomanynak és nem
a targyi eszkdz-igényességnek volt kdszonhetd. Osszességében elmondhatjuk, hogy az

empirikus eredményeink teljes mértékben dsszhangban vannak a 3. hipotézistinkkel.
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A 4. hipotézis vizsgalatahoz az 1. hipotézishez felépitett modelliinkben megforditottuk a
vizsgalat idOhorizontjat, a targyévi inflacidnak a jovébeli eredményhatasai helyett a
koncentralva. Kalkulacidink szerint a vizsgalt vallalatok pénziigyi kimutatasaiban az
elmult években egyértelmiien az inflacios latszatnyereség dominalt, vizsgalatunkban
alig akadt 1-2 olyan vallalat, ahol valaha is negativ (tehat latszatveszteség) lett volna a
realizalt inflacios latszateredmények ereddje. Az inflacios latszateredmény atlagos
mérteke 1995-96 koriil az arbevétel 8%-a koriil tetézhetett, majd az inflacid trendszerti
csokkenésével fokozatosan csokkenhetett a jelenleg jellemzd 2,5% koriili szintre. Az
atlagos érték mogott azonban vallalati szinten jelentds kiilonbségek figyelhetéek meg:
az arbevétel-aranyos inflacios torzitasra kapott becsléseink 1996-ban -1,5% — 16,9%,
mig 2003-ban 0,8% — 4,8% kozott szortak, ahol a véllalat iparagi hovatartozasa fontos
meghataroz6 tényezének szamitott. Az eredd hatdson beliil a legtobb vallalatnal
meghataroz6 szereppel bir az amortizacids torzitas, amit a targyi eszkdzoknek az atlagos
vallalat mérlegében betoltott nagy (50%-ot meghalado) sulya magyaraz. Az egyéb (nem
amortizacidhoz kapcsolodo) inflacids torzitasi hatasok ereddje a tapasztalataink szerint
a 90-es évek dontd részében szerény pozitiv hatds (vagyis latszateredmény) volt, ami
azonban 1999-t61 nulla koriili értékre csokkent. Ez utdbbi annak a kdvetkezménye, hogy
az atlagos vallalatndl a 90-es évek elején-kozepén a nettd forgotéke még jellemzden
meghaladta a nettd hiteldllomanyt, amely tobblet azonban az évtized végére

gyakorlatilag eltiint.

A kiilonb6z6 mérlegtételekhez kapcsolodo inflacids latszateredmények ugyanakkor az
eredménykimutatas kiillonb6zé szintjein jelentkeznek, aminek kovetkeztében a
kiilonbozdé eredménykategoridk kiilonbozé mértékii inflacios torzitast tartalmaznak. A
gyakran haszndlt eredményességi mutatok koziil a legkisebb torzitist az EBITDA
tartalmazza, hiszen ezen a szinten csak a nettd forgotékéhez kapcsolodd viszonylag
szerényebb mértéki torzitas jelenik meg. Nagysagrendileg nagyobb torzitast tartalmaz
ezzel szemben az EBIT ¢€s az adozott eredmény, hiszen ezeken a szinteken mar az
amortizacios torzitds is megjelenik. Az elmult évtized soran ugyanakkor jelentds
mértékben valtozott a kiilonbozd inflacids torzitdsok arbevétel-ardnyos mértéke, aminek
kovetkeztében a kiillonbozé eredménykategoriakban jelentkezd inflacids torzitas

mértéke is erdsen véltozott. Osszességében elmondhatjuk, hogy a realizalt inflacios
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latszateredmények jelentés mértékben torzitjak a vallalatok jovedelmezoéségérol
kialakithaté képet, aminek kovetkeztében az inflacio hatasait explicit modon
figyelembe nem vevé (konyv szerinti jovedelmezoségi adatokon alapul6) idosoros
elemzések jelentds kockazattal birnak, fennall a hamis kovetkeztetések
levonasanak veszélye. Ezen eredményeink teljes mértékben 6sszhangban vannak a 4.

hipotézisiinkkel.

crer

igénye nélkil itt a kovetkezd teriileteket emelnénk ki ahol az inflacios

latszateredmények jelenségének ismerete fontos lehet:

e Pénziigyi elemzés — Mint a 4. hipotézis kapcsan mar kiemeltiik, az inflaciods
latszateredmények explicit figyelembevétele mind egyedi vallalati, mind aggregalt

szinten jelentdsen arnyalja a pénziigyi elemzés soran levonhatd kovetkeztetéseket.

* Finanszirozasi stratégia — Az inflaciés torzitdsok sajatos adooptimalizalasi
stratégiat tesznek lehetévé a multinacionalis vallalatoknal. Egy multinacionalis
vallalat ugyanis jelentésen csOkkentheti a keletkezd inflacios latszateredmény illetve
inflacios tobbletadd mértékét ha az inflacids kornyezetben miikodd lednyvallalatat
tOkeszegény allapotban tartja és inkdbb tulajdonosi hitelbdl finanszirozza (vagy
ekvivalensen: a lednyvallalat anyavallalati garancia mellett jelentds hitelt vesz fel
helyi bankoktol). A 90-es évek elején ez a finanszirozéasi stratégia szamos

Magyarorszagra telepiilt multindl megfigyelhetd volt.

* Vallalatértékelés — A konyv szerinti pénziligyi kimutatasok torzitasai miatt az
inflacios kornyezetben végzett vallalatértékelés jelentds kockézatokkal bir, ahol a
kiilonb6z6 moddszereknél kiillonbozd mértékii a tévedés kockazata. A szorzoszamos
értékelésnél példaul nem mindegy, hogy P/E, EV/EBIT vagy EV/EBITDA** alapon
késziil-e az értékelés, hiszen a 4. hipotézis vizsgalata soran azt tapasztaltuk, hogy a
kiilonb6z6 eredménykategoridk kiilonb6zé mértékii inflacios torzitast tartalmaznak.
Masrészt a diszkontalt jovObeli pénzaramlasokon alapuld értékeléseknél fontos

modszertani  kérdés, hogy realértéken eldrejelzett pénzaramldsokat real-

5 P/E = Részvényarfolyam / Adozott eredmény, EV/EBIT = Cégérték / Uzemi eredmény, EV/EBITDA
= Cégérték / Amortizacio el6tti lizemi eredmény
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diszkontrataval diszkontalunk-e (Un. realértékelés), vagy nominalis értéken
elérejelzett pénzdramlasokat nomindlis diszkontratdval (un. nominalis értékelés). Az
inflacids torzitdsok fényében mindkét eljarasnak jelentds kockazatai lehetnek,

azonban ezek részletes bemutatasa mar tilmutat jelen disszertacion.

Szabalyozas — Az inflacios adohatasok ismeretében fontos szabalyozasi kérdésként
mertl fel, hogy vajon hogyan és milyen mértékig semlegesithetdek az inflacionak a
gazdasagra gyakorolt negativ hatasai? Erre szamos lehetdség akad, amelyeket tobbé-
kevésbé tudatosan szdmos orszdgban alkalmaztak illetve alkalmaznak — lasd a
gyorsitott amortizacio intézményét (pl. USA), a bekeriilési érték indexalasat az
arfolyamnyereségad6 szamitasa soran (Id. Anglia), a nyereségadokulcs jelentOs
csokkentését (Id. Magyarorszag) illetve a kamatadé eltorlését (1d. Magyarorszag).
Osszességében azonban Magyarorszagon meglehetdsen esetlegesnek mondhat6 a
fenti torzitdsi jelenségeknek a szabdlyozasban vald figyelembevétele, amit
legjobban az jellemez, hogy a tdézsdei arfolyamnyereségek adoztatasarol a
kozelmultban zajlott vita sordan az inflacios latszatnyereségek 1éte szoba se keriilt.
Mindezek alapjan a kérdés vizsgalatat ma Magyarorszagon igen aktudlisnak

‘[ar‘[om.246

Hozzaadott gazdasagi érték (economic value added, EVA) szamitas — Végiil de
nem utolsé sorban a hozzdadott gazdasagi érték szamitasa szintén egy olyan
teriiletnek tekinthetd, ahol fontosnak tekintheté az inflacids torzitasok ismerete,
hiszen itt is inflaciés latszateredményeket tartalmazd konyv szerinti
eredményadatokbol dolgozunk. Ezen teriilet szintén igéretes tovabbi kutatasi

teriiletnek tekintheto.

Osszességében azt mondhatjuk tehat, hogy az infliciés torzitasi jelenségek a mai

napig a gazdasagi dontéshozas szamos teriiletét befolyasoljak, ami miatt a

jelenséget nem csak tudomanyos kutatasok, hanem a gyakorlati dontéshozas soran

sem célszeri figyelmen Kiviil hagyni.

26 Az inflacios latszateredmények addztatas soran vald figyelmen kiviil hagyésa rdaadasul eltéréen érinti a
hazai illetve a kiilfoldi tulajdonban 1évé vallalkozdsokat, ami a hazai vallalkozasokat relativ
versenyhatranyba hozhatja — lasd Rado6 [2003].
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1. melléklet — Forrasadatok osszefoglaléoja

Cég Tozs- Piii Konszolidalt Szamviteli EK tipusa Amorti-| Pénznem | Adatforras
dére | adatok standard zacios
keriilés adatok
nem igen |MSZSZ| IAS |ktghely ktgnem | piii
Agrimpex 94 94-03 | 01-02 | 94-00 | 94-03 94-03 97-03 HUF Portfolio
03
Antenna 99 94-03 | 98-03 | 94-97 | 94-03 94-03 94-03 HUF Portfolio
Hungaria
BIF 98 96-03 | 96-02 03 96-03 96-03 96-03 HUF Portfolio
Borsodchem 96 95-03 | 95-02 03 95-02 03 03 95-02 95-03 HUF Portfolio
Brau Union 94 96-03 96-03 | 96-03 96-03 96-03 HUF Portfolio
Danubius 92 94-03 96-03 | 94-03 94-03 94-03 HUF Portfolio
Dédasz 99 93-03 | 93-02 03 93-03 93-00 | 01-03 93-03 HUF Portfolio
Démadsz 98 93-03 | 93-03 93-03 93-98 | 99-03 93-03 HUF Portfolio
Domus 93 93-03 93-03 | 93-03 93-03 93-03 HUF Portfolio
Econet 94 01-03 | 01-02 03 01-03 01-03 01-03 HUF Portfolio
Edész 99 93-03 | 93-02 03 93-03 93-01 | 02-03 95-03 HUF Portfolio
Egis 99 93-03 | 93-02 03 93-03 93-03 02-03 HUF Portfolio
EHEP 98 96-03 | 97-02 03 97-03 97-03 97-03 HUF Portfolio
Elmii 98 93-03 | 93-02 03 93-03 93-03 93-03 HUF Portfolio
Emész 98 93-03 | 93-02 03 93-03 93-03 95-03 HUF Portfolio
FHB 03 03 03 03 03 - HUF Portfolio
Forras 02 01-03 01-03 | 01-03 01-03 01-03 HUF Portfolio
Fotex 91 92-03 92-03 92-03 | 92-03 99-03 HUF Portfolio
Garagent 91 93-03 | 96-98 | 93-95 | 93-03 93-03 93-03 HUF Portfolio
99-03

Gardenia 97 93-03 | 93-94 | 95-03 [ 93-03 93-03 97-03 HUF Portfolio
Globus 93 93-03 | 93-99 | 00-03 | 93-03 93-03 | 93-95 93-95 HUF Portfolio

02-03

99 kétes
Graphisoft 00 95-03 95-03 95-03 | 95-03 95-03 | EURO Portfolio
Humet 97 95-03 | 95-02 03 95-03 95-03 95-03 HUF Portfolio
Hungagent 91 93-03 | 93-02 03 93-03 93-03 93-03 HUF Portfolio
IEB 94 94-03 94-03 | 94-00 | 01-03 94-03 | 97-00 HUF Portfolio
Kartonpack 99 94-03 | 94-02 03 94-03 94-03 94-03 HUF Portfolio
Konzum 91 93-03 | 98-02 | 93-97 | 93-03 93-96 | 97-03 97-03 HUF Portfolio
03

Matav 97 92-03 92-03 92-03 92-03 92-03 HUF Portfolio
Mezdgép 97 93-03 | 93-02 03 93-03 93-00 | 93-03 93-03 HUF Portfolio
Mol 95 94-03 94-03 | 94-98 | 99-03 94-03 94-03 HUF Portfolio
NABI 97 96-03 96-03 96-03 | 96-03 99-03 USD Portfolio
Novotrade 91 93-03 93-03 | 93-03 93-03 97-03 HUF Portfolio

kétes
OTP 95 94-03 | 94-00 | 01-03 | 99-00 | 01-03 94-03 | 97-00 HUF Portfolio

kétes

00-03
Pannonflax 91 93-03 | 93-00 | 01-03 | 93-03 95-03 | 93-94 93-94 HUF Portfolio

97-98

00

02-03
Pannonplast 94 93-03 93-03 93-03 | 93-03 99-03 HUF Portfolio
Pannon Valto 95 94-03 | 94-02 03 94-03 94-03 94-03 HUF Portfolio
Phylaxia 98 97-03 | 97-02 03 97-03 97-03 97-03 HUF Portfolio
Questor 97 97-03 | 97-02 03 97-03 97-03 | 97-02 HUF Portfolio
Raba 97 96-03 96-03 | 96-98 | 99-03 | 96-03 97-98 HUF Portfolio

99-03

kétes
Richter 94 93-03 | 93-98 | 99-03 | 93-98 | 99-03 | 93-03 99-03 HUF Portfolio
Skoglund 01 98-03 | 98-02 03 98-03 98-03 98-03 HUF Portfolio
Styl 91 93-03 | 93-03 93-03 99-00 | 93-03 93-03 HUF Portfolio
Synergon 99 96-03 96-03 96-03 | 96-03 99-03 HUF Portfolio
Székesfehérvari 98 94-03 | 94-02 03 94-03 94-03 94-03 HUF Portfolio
Hiité
Titasz 99 93-03 | 93-02 03 93-03 93-03 93-03 HUF Portfolio
TVK 96 95-03 95-03 | 95-98 | 99-03 | 95-03 99-03 HUF Portfolio
Zalakeramia 91 93-03 | 93-02 03 93-03 93-03 93-03 HUF Portfolio
Zwack 93 96-03 96-03 | 96-03 96-03 96-03 HUF Portfolio
Graboplast 93-00 93-00 93-00 | 93-00 - HUF | Bank&T6zsde
Pick 93-01 93-01 01 93-00 | 93-01 - HUF | Bank&T6zsde
Primagaz 93-01 | 93-01 93-01 93-01 93-01 HUF | Bank&T6zsde
Skala 93-01 93-01 | 93-01 93-01 93-01 HUF | Bank&T6zsde
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2. melléklet — Targyi eszkozok becsiilt atlagos élettartama

Cég Iparag Eszko6zok becsiilt Nov iitem Netto Becsiilt |Feltételezett| Becslés
atlagos élettartama becslésére |eszkozérték| rovid tava [hosszu tavi| mindsége
felhasznalt real- real- real-
idoszak |novekedése | novekedés | novekedés
elso finomitott (éves (éves (éves
kozelités atlagos, %) | atlagos, %) | atlagos, %)
BIF ingatlan 38,8 22,2 95-03 -5% 0% 0% gyenge
DOMUS kereskedelem 29,0 20,7 93-03 -6% 3% 0% jo
DANUBIUS szalloda 36,5 20,5 91-03 0% 11% 10% jo
SKALA kereskedelem 31,4 17,4 93-01 10% 25% 15% jo
HUNGAGENT gépipar 22,9 16,9 93-03 -12% -2% 0% jo
PHYLAXIA gyogyszer 21,1 15,8 95-03 -6% -1% 0% gyenge
FORRAS holding 26,9 15,8 01-03 347% 340% 15% gyenge
GRABOPLAST vegyipar 27,3 15,4 93-00 12% 29% 15% jo
muanyag

AGRIMPEX kef;‘:k‘g:ﬁ;m 17,3 13,9 94-03 7% 1% 0% gyenge
BORSODCHEM V;%{ifya;; 23,3 13,6 93-03 15% 27% 15% jo
KONZUM vegyes 22,5 13,3 93-03 6% 17% 10% gyenge
FOTEX holding 20,0 13,3 92-03 6% 17% 10% jo
DEMASZ dramszolg 18,3 13,2 93-03 -6% 3% 0% jo
EGIS gyogyszer 19,7 12,9 91-03 -1% 10% 5% jo
EDASZ dramszolg 17,1 12,6 93-03 -6% 3% 0% jo
ELMU aramszolg 17,1 12,6 93-03 -6% 3% 0% jo
RABA gépipar 16,3 12,0 95-03 -6% 0% 0% jo
ZALAKERAMIA csempe 18,5 11,9 93-02 4% 16% 10% jo
TVK V;%,lya‘lfya;g 18,5 11,9 95-03 4% 14% 10% | kozepes
EMASZ 4ramszolg 15,9 11,8 93-03 -9% 0% 0% jo
RICHTER gyogyszer 18,5 11,7 93-03 7% 18% 10% jo
MEZOGEP gépipar 19,6 11,7 93-03 18% 30% 15% jo
PANNONPLAST | '8V P0© 18,0 11,5 93-03 4% 15% 10% j6
le(jFTEg‘ERVAR‘ élelmiszer 15,6 11,5 94-03 -8% 0% 0% jo
PICK ¢lelmiszer 18,5 11,1 92-01 5% 19% 15% jo
MATAV telekom 16,6 10,7 92-03 4% 15% 10% jo
PRIMAGAZ olaj + giz 16,5 10,6 93-01 0% 13% 10% kdzepes
GLOBUS élelmiszer 16,3 10,3 94-03 12% 24% 15% kozepes
ANTENNA telekom 14,7 10,3 94-03 -3% 6% 5% jo
TITASZ aramszolg 13,5 10,2 93-03 -8% 1% 0% jo
DEDASZ ramszolg 13,6 10,2 93-03 -6% 3% 0% jo
MOL olaj + gaz 15,1 9,9 94-03 2% 12% 10% jo
GARDENIA textil 12,9 9,8 93-03 -10% -1% 0% jo
QUESTOR pénziigyi 11,7 9,8 96-03 -16% -14% -5% gyenge
HUMET gyogyszer 15,0 9,4 94-03 8% 18% 15% gyenge
STYL textil 12,2 9,4 93-03 -9% 0% 0% jo
PANNONFLAX textil 12,4 9,0 93-03 -1% 9% 5% jo
GARAGENT vegyes 11,6 8,8 93-03 -6% 4% 0% gyenge
KARTONPACK papir 12,6 8,7 94-03 4% 13% 10% jo
ZWACK alkohol 11,1 8,3 93-03 -2% 8% 5% jo
NOVOTRADE vegyes 9,9 8,0 93-03 -7% 3% 0% gyenge
BRAU UNION alkohol 10,0 7,6 95-03 1% 7% 5% jo
SYNERGON szamitastechnika 8,8 6,2 96-03 34% 38% 15% jo
EHEP aramszolg 5,9 4,8 98-03 -48% -32% -5% gyenge
SKOGLUND pénziigyi 6,1 4,4 98-03 44% 46% 15% gyenge
ECONET szamitastechnika 49 4,4 98-03 407% 168% 15% gyenge
5‘:131}81‘1 holding 5,0 43 94-03 9% 18% 15% gyenge
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3. melléklet — A tarsasagi adohatasok jelenértéke szempontjabol kritikus diszkontrata
meghatarozasa (2003-as mérlegadatok alapjan)

Eszkozok | Részesed |Diszkontr Netto Targyi Részese- Netto Lehet- | Diszkont-
élettarta ések ata latszatnyeres | eszkozokhoz | désekhez |latszatnyeres| séges-e | rata ahol
ma (év) | atlagos ég kapcsolédé | kapcesolodo ég negativ a
2 003 ) ta'rtzisi latszat- latszat- jelenértéken el:ed- jelegl.érték
ideje (év) nyereség nyereség mény? | eléjelet
halaszthaté- | halaszthato- valt
saganak saganak
jelenértéke | jelenértéke
AGRIMPEX 14 10 50% 261 008 65 586 25 666 169 756] nem -
ANTENNA 10 10 19% 1183 332 641 015 566 277 -23 960] igen 19%
BIF 22 10 50% 361 515 225718 8 608 127 189] nem -
BORSODCHEM 14 10 50% 7907060 4525219 1444 580] 1937261| igen >50%
BRAU UNION 8 10 50% 1261 059 275438 147 985474 nem -
DANUBIUS 21 10 26% 2788890 2778 668 14 470 -4 248 igen 26%
DEDASZ 10 10 50% 2157911 1 940 346 0 217 565| igen >50%
DEMASZ 13 10 50% 2954 141 2682792 26 942 244 406 igen >50%
DOMUS 21 10 50% 233 557 96 557 1404 135597 nem -
ECONET 4 10 50% 41 851 2376 25717 13 758] nem -
EDASZ 13 10 50% 4041 090| 3370459 232 507 438 124| igen >50%
EGIS 13 10 50% 4720 423 1372260 3782971 2969 866] nem -
EHEP 5 10 50% 35672 12 20 142 15517] nem -
ELMU 13 10 50% 4912460] 4585385 306 329 20 746| igen >50%
EMASZ 12 10 50% 2187227 1627278 368 818 191 132 igen >50%
FORRAS 16 10 50% 1125875 145 391 346 726 633 758] nem -
FOTEX 13 10 50% 1 939 847 891 488 31222 1017 137 nem -
GARAGENT 9 10 50% 89173 16 622 18 631 53919] nem -
GARDENIA 10 10 50% 46 436 35 788 465 10 183] igen >50%
GLOBUS 10 10 50% 723 859 363 031 114 009 246 819 igen >50%
GRABOPLAST 15 11 50% n.a. n.a. n.a. n.a.| n.a. n.a.
HUMET 9 10 42% 21 995 10 054 12 063 -123] igen 42%
HUNGAGENT 17 10 50% 53120 10173 14 284 28 663] nem -
KARTONPACK 9 10 50% 50 599 11 018 21 804 17777] nem -
KONZUM 13 10 50% 132 848 105 736 10 634 16 478| igen >50%
MATAV 11 10 50% 44 126 880| 36 768 994 312 533] 7045352| igen >50%
MEZOGEP 12 10 50% 712 737 487 039 0 225699 igen >50%
MOL 10 10 50% 47573 470] 33217991] 9165663 5189 816| igen >50%
NOVOTRADE 8 10 50% 131 127 8229 25256 97 642 nem -
PANNON-FLAX 9 10 50% 196 473 34 856 91 108 70 509] nem -
PANNONPLAST 11 10 50% 1127313 708 091 613 418 609] igen >50%
PANNON-VALTO 4 10 50% 152 357 3532 94 070 54 755] nem -
PHYLAXIA 16 10 50% 61811 31135 29 469 1207] igen >50%
PICK 11 12 50% n.a. n.a. n.a. n.a.| n.a. n.a.
PRIMAGAZ 11 13 50% n.a. n.a. n.a. na| na. n.a
QUESTOR 10 10 50% 138 445 5588 7502 125 355] nem -
RABA 12 10 50% 1078 777 844 087 115982 118 708| igen >50%
RICHTER 12 10 50% 12 425 420{ 3 995 898 5744771 7855045 nem -
SKALA 17 14 50% n.a. n.a. n.a. na| na. n.a
SKOGLUND 4 10 50% 41 185 2243 11911 27 032] nem -
STYL 9 10 50% 84 665 42 709 0 41 956] nem -
SYNERGON 6 10 50% 454 011 78 584 1297 374 131| nem -
D IGIERVARI 11 10 | 50% 112 345 46 408 4987 60951| nem -
TITASZ 10 10 50% 2 445 279 1757 790 334 438 353 051| igen >50%
TVK 12 10 50% 7168000/ 4921488 185993 2060519 igen >50%
ZALAKERAMIA 12 10 50% 1442 622 686 589 147 755 886 nem -
ZWACK 8 10 50% 558 482 102 223 1037 455221 nem -
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4. melléklet — 1% nem vart inflacionak a szabad cash flowra gyakorolt hatasa a 2003 évi mérlegadatok alapjan

AGRIMP | ANTENN| BIF |BORSOD| BRAU | DANUBI | DEDASZ |DEMASZ| DOMUS |ECONET| EDASZ | EGIS EHEP | ELMU | EMASZ | FORRAS | FOTEX
EX A CHEM | UNION US

Eszkozok élettartama (év) 14 10 22 14 8 21 10 13 21 4 13 13 5 13 12 16 13
Részesedések atlagos tartasi ideje (év) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Diszkontrata (%) 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Adokulcs 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Targyi eszkozok + Immat javak 2604 48125 7655 179 656 14904| 112835 91149 110067 3318 242| 138280 56300 1| 188125 69 352 5470 36575
Részesedések 678 18 408 227 38138 4 425 0 711 37 679 6138 9987 532 8 087 9737 9154 824
Készlet 3820 3580 351 25083 5142 1020 1263 2383 2739 0 2114 35014 0 3263 2815 933 15385
Vevék - Vevoktsl kapott elélegek 9754 16611 -679| 181850 56753 13797 63422 37575 -409 1235 69 468 88 108 1106 174000 83 559 3913 41 750
Egyéb kovetelések 1145 38573 2978 70410 4204 9084 14231 19357 1737 216 17434| 51368 538| 22480 6485 2702 0
Pénzeszkozok + adott kdlesonok 18969| 20685 10891 184790 34539 44056 6589 13610 7 890 556 16 981 65977 489 6860 2128 83 097 65370
Aktiv elhatarolasok 177 7232 272 0 5679 6831 3353 45531 180 349 21764 4077 40 10 680 10 981 2784 0
Infliciés veszteség eszkozok kapesin 37146] 153212] 21694] 679928] 121224] 188049] 180 005] 229233 15 491 3277 272179] 310832 2706] 413496] 185057| 108 054 159 905
Céltartalékok 430 665 217 0 99 7418 2983 5667 0 0 2560 4259 0 19 980 7021 2 680 0
Hitelek + Hatrasorolt kitelezettségek 27004| 226510 2087 452380 0| 264002 76384 102 646 4 31 6 696 20514 0| 106310 105815 4734 35103
Szallitok 3212 23 892 211 162310 19 326 15567 31714| 60458 6875 809 10744| 34305 3| 125580 47161 1195 88 144
Egyéb kotelezettségek 990| 23612 3451 42 100 7058 18 351 45424 60214 2709 599 80 062 27538 19| 149 850 19 393 8924 0
Passziv elhatérolasok 574| 28886 1587 0 5928 4912| 136211 93 740 302 54| 262354 11357 15| 218720 66322 552 0
Inflicios nyereség idegen forrasok kapcsan 32210] 303566 7553]  656790]  32410] 310249] 292716] 322726 9 890 1494] 362417] 97971 37]  620440] 245711 18 085 123 247
Netté infliciés nyereség -4936| 150353] -14141] -23138] -88 814 122200] 112711 93 492 -5 601 -1783]  90238] -212 860 22669 206944]  60655] -89969] -36 658]
Targyi eszk6zokhoz kapcs latszatnyereség
halaszthatosagénak jelenértéke 773 10 558 3205 53320 2617| 45744 19998 30667 1345 19| 38528 15687 0 52416 18010 1810 10 191
Részesedésekhez kapcs latszatnyereség
halaszthatosaganak jelenértéke 390 10 601 131 21964 2 245 0 410 21 391 3535 5752 306 4658 5608 5272 475
Nett6 inflaciés nyereség jelenértéke -3773] 171513]  -10806]  52146] -86195] 168189 132709 124 569 -4234 -1373]  132302] -191422 -2363] 264018]  84273] -82886] -25992
Sajat téke %-ban (nominalérték) -0,1% 0,9% -0,3% 0,0% -0,5% 0,3% 0,4% 0,2% -0,2% -0,3% 0,2% -0,3% -0,5% 0,3% 0,2% -0,6% -0,1%
Sajit toke Y%-ban (jelenérték) -0,1% 1,0% -0,2% 0,0% -0,5% 0,4% 0,4% 0,3% -0,1% -0,2% 0,2% -0,3% -0,5% 0,4% 0,3% -0,5% -0,1%
Targyi eszkozok 39% 158% 82% 88% 46% 157% 164% 145% 55% 22% 133% 46% 0% 149% 123% 19% 73%
Részesedések 10% 60% 2% 19% 0% 1% 0% 1% 1% 63% 6% 8% 58% 6% 17% 32% 2%
Készlet 57% 12% 4% 12% 16% 1% 2% 3% 46% 0% 2% 29% 0% 3% 5% 3% 31%
Nem monetaris eszkozok / sajat téke 106% 230% 89% 119% 62% 159% 167% 149% 101% 86% 141% 83% 58% 158% 146% 54% 106%
Nettd monetaris eszkozok / sajat toke -6% -130% 11% -19% 38% -59% -67% -49% -1% 14% -41% 17% 42% -58% -46% 46% -6%)
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4. melléklet (folyt) — 1% nem vart inflacionak a szabad cash flowra gyakorolt hatasa a 2003 évi mérlegadatok alapjan

GARAGE | GARDEN | GLOBUS | HUMET |HUNGAG|KARTON| KONZU | MATAV |MEZOGE| MOL |NOVOTR|PANNON |PANNON | PANNON | PHYLAX QUESTO RABA
NT 1A ENT PACK M P ADE -FLAX | PLAST |-VALTO 1A R

Eszkozok élettartama (év) 9 10 10 9 17 9 13 11 12 10 8 9 11 4 16 10 12
Részesedések atlagos tartasi ideje (év) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Diszkontrata (%) 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Adokulcs 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Targyi eszkozok + Immat javak 832 1681 17 054 540 374 552 4338| 1638403 20 757| 1560 429 445 1745 31552 360 1171 262 35973
Részesedések 492 12 3010 324 377 576 281 8251 0| 241983 667 2 405 16 2484 778 198 3062
Készlet 1851 927 25 440 54 281 198 1647 24 496 6020 313438 85 1318 6581 652 401 0 10 832
Vevék - Vevéktél kapott elélegek 3383 2176 76 473 304 268 1129 5358| 949 090 32751| 1650570 2414 5474 54593 6 2528 0 74 517,
Egyéb kovetelések 9788 591 38474 104 59 152 1203| 133790 13131 0 13795 1065 20019 861 441 3848 33 714
Pénzeszkozok + adott kolesondk 208 840 15308 103 4180 202 3104| 221320 8406| 720 690 5652 5779 10 405 3204 466 16 739 7528
Aktiv elhatérolasok 42 62 601 14 84 18 334 0 113| 1201370 63 55 0 197 12 452 0
Inflacios veszteség eszkozok kapesin 16 595 6291) 176 360 1443 5623 2 826 16 265| 2 975 351 81179/ 5688 480 23121 17841 123166 7764 5797 21500) 165 627
Céltartalékok 148 411 0 0 0 0 0 64 990 1704 557810 671 0 0 0 0 249 0
Hitelek + Hatrasorolt kotelezettségek 10 689 6026 234834 1255 66 91 15997| 3143 670 63 986| 4240 460 6748 10 002 86 135 0 4392 11 28 161
Szallitok 1746 4456 36 547 142 304 580 8396| 1013730 26 699 2 604 200 1268 3676 39523 12 2197 96 210531
Egyéb kotelezettségek 4790 618 3545 1077 2341 556 1155 17 680 4589( 1128670 945 910 10 253 1852 356 3218 0
Passziv elhatarolasok 947 83 5321 8 29 409 282 44 460 4367 0 209 94 0 57 728 246 0
Inflaciés nyereség idegen forrasok kapcsan 18 320 11594] 280 247 2482 2 740 1636 25830| 4284530] 101344] 8531140 9 841 14 682 135911 1921 7 672 3820[ 238691
Netto inflaciés nyereség 1725 5304) 103 887 1039 -2 884 -1191 9565| 1309179 20 165| 2842660 -13 280 -3 159 12 745 -5 843 1875 -17 680 73 065
Targyi eszk6zokhoz kapcs latszatnyereség
halaszthatosaganak jelenértéke 165 369 3741 107 130 109 1209| 393161 5390| 342350 78 345 7571 28 388 58 9342
Részesedésekhez kapcs latszatnyereség
halaszthatosaganak jelenértéke 283 7 1733 187 217 332 162 4752 0| 139359 384 1385 9 1430 4438 114 1763
Netto inflicigs nyereség jelenértéke 2173 5680) 109 362 1332 -2 536 -750 10 935 1707 093 25556 3324369 -12818 -1 428 20 325 -4 385 2711 -17 508 84 170
Sajat téke %-ban (nominalérték) 0,1% 0,8% 1,0% 0,3% -0,4% -0,2% 0,5% 0,2% 0,2% 0,4% -0,7% -0,1% 0,1% -0,3% 0,2% -0,9% 0,5%
Sajat téke %-ban (jelenérték) 0,2% 0,9% 1,1% 0,4% -0,3% -0,1% 0,6% 0,3% 0,3% 0,5% -0,7% -0,1% 0,1% -0,2% 0,3% -0,9% 0,5%
Targyi eszkozok 36% 141% 92% 95% 27% 42% 127% 144% 113% 128% 13% 35% 109% 9% 74% 7% 130%
Részesedések 21% 1% 16% 57% 28% 44% 8% 1% 0% 20% 20% 48% 0% 63% 49% 6% 11%
Készlet 81% 78% 137% 10% 21% 15% 48% 2% 33% 26% 3% 26% 23% 17% 25% 0% 39%
Nem monetaris eszkozok / sajat téke 138% 219% 244% 162% 76% 102% 183% 147% 146% 173% 35% 108% 132% 89% 148% 13% 180%,
Nettd monetaris eszkzok / sajat toke -38% -119% -144% -62% 24% -2% -83% -47% -46% -73% 65% -8% -32% 11% -48% 87% -80%)
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4. melléklet (folyt) — 1% nem vart inflacionak a szabad cash flowra gyakorolt hatasa a 2003 évi mérlegadatok alapjan

RICHTE | SKOGLU| STYL |SYNERG |SZEKESF| TITASZ TVK ZALAKE | ZWACK |GRABOP| PICK |PRIMAG | SKALA
R ND ON |EHERVA RAMIA LAST AZ
RIHUTO
Eszko6zok élettartama (év) 12 4 9 6 11 10 12 12 8 15 11 11 17
Részesedések atlagos tartasi ideje (év) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 11 12 13 14
Diszkontrata (%) 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Adokulcs 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Térgyi eszkozok + Immat javak 170 298 229 2138 5316 2068 82573 209745 29261 5531 n.a. n.a. n.a. n.a.
Részesedések 15167 314 0 34 132 8830 4910 4 27 n.a. n.a. n.a. n.a.
Készlet 56232 0 1672 1930 2547 1101 12 341 11304 4968 n.a. n.a. n.a. n.a.
Vevok - Vevoktol kapott el6legek 285 160 150 4838 72 085 5437 61259 255270 28 685 77927 n.a. n.a. na. n.a.
Egyéb kovetelések 8170 2845 1 605 9832 410 67 665 62990 1938 3862 n.a. n.a. n.a. n.a.
Pénzeszkdzok + adott kdlesdnok 359 660 1 1367 20 108 518 8048 241460 19 828 4 649 n.a. n.a. na. n.a.
Aktiv elhatarolasok 0 13 138 0 183 23 813 0 914 920 n.a. n.a. n.a. n.a.
Infliciés veszteség eszkézok kapesan 894 687 3553 11759| 109 305 11295| 253289 786716 91934 97 883 n.a. n.a. n.a. n.a.
Céltartalékok 0 16 0 9823 0 1 880 0 3298 602 n.a. n.a. n.a. n.a.
Hitelek + Hatrasorolt kételezettségek 44 600 93 5689 329 14 488 1990| 463280 38003 21 668 n.a. n.a. na. na.
Szallitok 90 050 9 2 694 47115 942 27385 290 820 13954 16732 n.a. n.a. n.a. n.a.
Egyéb kotelezettségek 86 040 22 8293 20345 1201 127 346 42710 13206 11241 n.a. n.a. n.a. n.a.
Passziv elhatérolasok 0 2 345 0 238 166 767 0 2199 15812 n.a. n.a. n.a. n.a.
Inflaciés nyereség idegen forrasok kapcsan 220 690 143 17 020 77 612 16 869 325370| 796 810 70 661 66 055 n.a. n.a. n.a. n.a.
Nett6 inflacids nyereség -673 997 -3 410 5261 -31 693 5574 72 080 10 094 -21273 -31 828 n.a. n.a. n.a. n.a.
Targyi eszk6zokhoz kapcs latszatnyereség
halaszthatosaganak jelenértéke 44226 17 423 680 496 18116 54 470 7599 971 na na n.a na
Részesedésekhez kapcs latszatnyereség
halaszthatosaganak jelenértéke 8 735 181 0 20 76 5085 2 828 2 16 n.a. n.a. n.a. n.a.
Nett6 inflicios nyereség jelenértéke -621 036 -3 211 5 685 -30 993 6 146 95 281 67 392 -13 672 -30 841 n.a. n.a. n.a. n.a.
Sajat toke %-ban (nominalérték) -0,4% -0,6% 0,4% -0,5% 0,3% 0,2% 0,0% -0,1% -0,4% n.a. n.a. n.a. n.a.
Sajat toke %-ban (jelenérték) -0,3% -0,5% 0,5% -0,5% 0,4% 0,3% 0,1% -0,1% -0,4% n.a. n.a. n.a. n.a.
Targyi eszk6zok 53% 22% 98% 46% 72% 131% 114% 79% 39% n.a. n.a. n.a. n.a.
Részesedések 5% 30% 0% 0% 5% 14% 3% 0% 0% n.a. n.a. n.a. n.a.
Készlet 18% 0% 77% 17% 88% 2% 7% 30% 35% n.a. n.a. n.a. n.a.
Nem monetaris eszkdzok / sajat toke 76% 51% 175% 62% 164% 147% 123% 109% 73% n.a. n.a. n.a. n.a.
Nettd monetaris eszk6zok / sajat téke 24% 49% -75% 38% -64% -47% -23% -9% 27% n.a. n.a. n.a. n.a.
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5. melléklet — Az atlagos mérlegszerkezet idobeli alakulasa a mérlegf6osszeg aranyaban
(29 tézsdei vallalat atlaga)

Atlagos értékek

1993* | 1994* | 1995* 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Targyi eszk6zok + Immat javak 62,9%| 62,7%| 59,8%| 56,1%| 51,2%| 50,8%| 50,3%| 50,1%| 50,7%| 52,4%| 54,1%
Részesedések 3,5% 2,4% 2,5% 2,8% 4,5% 8,0% 8,4% 8,9% 8,0% 7,8% 5,6%
Készlet 11,1%| 14,0%| 14,1%| 14,8%| 14,1%| 13,9%| 13,0%| 13,9%| 13,7%| 14,0%| 14,2%
Vevok - Vevoktol kapott eldlegek 10,2% 9,4%| 11,3%| 149%| 142%| 13,7%| 14,3%| 14,4%| 15,4%| 15,0%| 14,8%
Egyéb kovetelések 5,3% 3,1% 4,1% 3,5% 3,9% 3,7% 3,1% 3,3% 3,5% 3,3% 3,7%
Pénzeszkozok + adott kolesonok 6,4% 8,0% 7,5% 7,3%| 10,8% 8,3% 9,4% 8,2% 7,7% 6,6% 6,5%
Aktiv elhatarolasok 0,5% 0,4% 0,7% 0,7% 1,2% 1,7% 1,4% 1,2% 1,0% 0,9% 1,1%
Eszkozok 0sszesen 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0% | 100,0% | 100,0%| 100,0%| 100,0% | 100,0%

1993* | 1994* | 1995* 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Sajat toke 74,4%| 75,7%| 73,3%| 69,0%| 70,8%| 68,0%| 66,0%| 63,1%| 61,9%| 60,9%| 57,7%
Céltartalékok 1,2% 1,1% 0,9% 1,5% 1,4% 1,3% 1,3% 1,1% 0,5% 0,7% 0,8%
Hitelek + Hatrasorolt kételezettségek 12,9%| 12,9%| 13,5%| 14,5%| 12,9%| 14,7%| 14,1%| 16,4%| 16,9%| 17,3%| 18,6%
Szallitok 4,6% 4,1% 5,7% 8,1% 8,4% 8,5%| 10,6%| 10,5%| 11,4%| 10,5%| 11,8%
Egyéb kotelezettségek 5,0% 4,4% 4,9% 6,3% 4,9% 5,3% 5,5% 5,6% 5,0% 5,6% 5,9%
Passziv elhatarolasok 1,8% 1,8% 1,6% 0,7% 1,5% 2,2% 2,6% 3,3% 4.2% 4,9% 5,2%
Forrasok osszesen 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0% | 100,0%| 100,0% | 100,0% | 100,0%| 100,0%

Relativ szoras a mérlegf6osszeg aranyaban

1993* | 1994* | 1995* 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Targyi eszkdzok + Immat javak 21,8%| 21,7%| 21,5%| 19,9%| 21,3%| 20,9%| 21,0%| 20,6%| 21,4%| 20,4%| 20,2%
Részesedések 5,6% 2,7% 2,9% 3,2% 9,7%| 15,3%| 154%| 159%| 14,4%| 13,7% 9,2%
Készlet 10,2%| 12,3%| 11,1%| 10,8%| 11,1%| 11,9%| 10,9%| 11,7%]| 11,9%| 12,7%| 12,2%
Vevok - Vevoktdl kapott eldlegek 7,4% 6,5% 6,8% 9,3% 8,8% 9,7% 9,4%| 10,1%| 12,2%| 11,8%| 11,7%
Egyéb kovetelések 7,6% 4,5% 5,6% 2,9% 3,4% 3,7% 3,4% 2,7% 2,4% 2,5% 3,0%
Pénzeszk6zok + adott kdlesonok 8,0% 7,7% 6,4% 72%| 10,2% 8,1% 9,9% 8,8%]| 10,6% 7,4% 5,8%
Aktiv elhatarolasok 0,7% 0,4% 1,0% 0,8% 1,5% 2,1% 1,9% 1,7% 1,6% 1,6% 1,9%
Eszkozok Osszesen

1993* | 1994* | 1995* 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Sajat toke 19,0%| 17,7%| 152%]| 16,9%| 13,6%| 15,3%| 14,3%| 14,3%]| 14,3%| 13,9%| 16,0%
Céltartalékok 1,8% 1,6% 1,4% 2,6% 1,5% 1,6% 1,3% 1,1% 1,1% 1,4% 1,4%
Hitelek + Hatrasorolt kotelezettségek 11,2%| 12,2%| 11,3%| 12,9%| 11,9%| 14,7%| 15,0%| 15,6%| 15,4%| 15,4%| 16,3%
Szallitok 5,7% 4,3% 5,3% 6,4% 6,1% 6,4% 6,6% 8,3% 9,3% 8,2%| 10,7%
Egyéb kotelezettségek 6,3% 4,5% 4,3% 7,8% 3,9% 4,0% 5,4% 5,.2% 3,7% 3,2% 6,1%
Passziv elhatarolasok 3,1% 3,3% 4,1% 0,5% 1,7% 2,5% 3,5% 4,9% 6,7% 7,8% 8,2%

Forrasok dsszesen

6. melléklet — Az atlagos mérlegszerkezet idobeli alakulasa a befektetett toke aranyaban
(29 tézsdei vallalat atlaga)

Atlagos értékek
(atlagos értékek) 1993* | 1994* | 1995* | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Befektetett eszk6zok 80,9%| 79,8%| 77,7%| 75,7%| 74,9%| 77,6%| 81,8%| 81,5%| 82,0%| 83,2%| 84,6%
Nettd forgotoke (kivéve KP) 19,1%| 20,2%| 22,3%| 24,3%| 25,1%| 22,4%| 18,2%| 18,5%| 18,0%| 16,8%| 15,4%
Befektetett toke felhaszn osszesen | 100,0% | 100,0%| 100,0%| 100,0%)| 100,0%] 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
(atlagos értékek) 1993* | 1994* | 1995* | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Sajat toke + Céltartalék 92,1%| 94,0%| 92,5%| 90,7%| 97,1%| 91,5%| 93,6%| 88,7%| 87,2%| 85,1%| 82,9%
Netté hitelallomany 79%|  6,0%|  7,5%| 93%| 2,9%| 85%| 64%| 11,3%| 12,8%| 149%| 17,1%
Befektetett toke 6sszesen 100,0%/ 100,0%| 100,0%| 100,0% | 100,0%| 100,0%] 100,0%)] 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
Relativ szoras a befektetett téke aranyaban
(az egyes tételek silyanak szorasa)| 1993* | 1994* | 1995* | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Befektetett eszk6zok 17,1%| 19.2%| 19,6%| 17,3%| 20,7%| 21,9%| 22,0%]| 25,2%| 25,9%| 27,1%| 30,7%
Netto forgotéke (kivéve KP) 17,1%| 19.2%| 19,6%| 17,3%| 20,7%| 21,9%| 22,0%| 25,2%| 25,9%| 27,1%| 30,7%
Befektetett toke felhaszn 6sszesen
(az egyes tételek silyanak szérasa) | 1993* | 1994* | 1995* | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Sajat téke + Céltartalék 15,6%| 19,6%| 189%| 21,7%| 27,1%| 25,5%| 32,8%]| 30,7%| 34,5%| 27,7%| 252%
Netto hitelallomany 15,6%| 19,6%| 189%| 21,7%| 27,1%| 25,5%| 32,8%| 30,7%| 34,5%| 27,7%| 252%
Befektetett toke 6sszesen
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7. melléklet — Az

(arbevétel %-ban)

arbevételben + egyéb bevételekben megjelené inflacios torzitas

Iparag 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

BRAU UNION alkohol 1,5%| 1,7%]| 0,7%| 2,1%| 0,8%]| -0,3%]| 0,4%
ZWACK alkohol 51%| 2.4%| 1,2%| 3,6%| 1,1%| -0,5%| 0,8%
DEDASZ aramszolg 1,1%| 1,9%]| 1,6%| 1,4%| 1,0%| 0,5%]| 1,1%| 0,6%| -0,2%| 0,3%
DEMASZ aramszolg 1,0%| 1,9%| 3,3%| 2,4%| 13%| 0,5%| 1,2%| 0,5%| -0,2%| 0,2%
EDASZ aramszolg L,1%| 2,2%| 2,3%| 1,9%| 1,1%| 0,5%| 1,4%| 0,5%]| -0,2%| 0,3%
ELMU aramszolg 1,6%| 3,3%| 2,0%| 1,5%| 1,0%| 0,4%| 1,0%| 0,5%]| -0,2%| 0,3%
EMASZ aramszolg 1,2%| 1,7%| 1,5%| 1,7%| 1,1%| 0,5%| 1,2%| 0,5%]| -0,2%| 0,3%
TITASZ aramszolg 1,1%| 2,1%| 1,9%| 1,4%| 0,6%| 0,3%| 0,9%| 0,5%]| -0,2%| 0,2%
ZALAKERAMIA csempe 0,6%| 1,5%| 1,7%| 1,0%| 2,6%| 0,5%| 1,9%| 1,8%| -0,5%| 0,4%
GLOBUS élelmiszer 1,1%]| 2,8%]| 4,0%| 2,6%| 3,2%| 1,4%| 1,2%| 0,8%| -0,3%| 0,4%
PICK élelmiszer 1,2%| 2,0%| 1,7%| 1,5%| 1,2%| 0,5%| 1,2%| 0,5%

SZFEHERVARI HUTO élelmiszer 2,5%| 2,6%| 2,1%| 1,0%| 04%| 1,1%| 0,6%| -0,2%| 0,3%
MEZOGEP gépipar 2,6%| 5,4%| 5,6%| 2,9%| 2,1%| 1,2%| 3,1%| 1,8%| -0,4%| 0,4%
RABA gépipar 3,3%| 2,2%| 1,1%| 1,9%| 1,1%| -0,7%| 1,0%
EGIS gyogyszer 3,4%| 4,6%| 3,7%| 4,3%| 2,5%| 1,2%| 2,3%| 1,7%| -0,4%| 0,5%
RICHTER gyogyszer 2.8%| 4,8%| 3,3%| 3,2%| 2.5%| 1,1%| 2,9%| 1,2%| -0,5%| 0,5%
FOTEX holding 0,8%| 2,8%| 1,9%| 1,6%| 0,6%| 0,4%| 0,7%| 0,4%| -0,2%| 0,2%
DOMUS kereskedelem 1,3%| 1,3%| 1,3%| 1,4%]| 0,5%| 0,1%| 0,1%| 0,1%| 0,0%| 0,0%
SKALA kereskedelem 1,4%| 3,1%| 1,5%| 1,4%]| 0,5%| 0.2%| 0,4%| 0,1%

MOL olaj + gz 3,6%| 2,9%| 2.4%| 1,7%| 0,7%| 1,1%| 0,5%| -0,2%| 0,2%
PRIMAGAZ olaj + gaz 0,4%| 12%| 1,5%| 1,6%| 1,1%| 0,7%| 2,1%| 1,0%

KARTONPACK papir 3,8%| 2,3%| 2,5%| 1,5%| 1,1%| 0,9%]| 0,3%| -0,2%| 0,2%
DANUBIUS szalloda 2,1%| 24%| 0,6%| 0,7%| 0,3%| 0,7%| 0,3%| -0,1%| 0,2%
SYNERGON szamitastechnika 1,9%| 1,3%| 1,5%| 4,4%| 1,2%| -0,6%| 0,8%
ANTENNA telekom 32%| 2,9%| 5,8%| 2,9%| 1,0%| 2,1%| 0,8%| -0,2%| 0,3%
MATAV telekom 22%| 7,1%| 4,8%| 3,8%| 1,8%| 0,8%| 2,0%| 0,9%| -0,3%| 0,4%
GARDENIA textil 1,7%| 3,6%| 3,7%| 2,9%| 1,7%| 0,9%| 2,4%| 0,8%| -0,2%| 0,2%
PANNON-FLAX textil 3,6%| 5,0%| 19%| 3,2%| 2,4%| 0,9%| 1,6%| 0,9%| -0,2%| 0,4%
STYL textil 2,1%| 2,9%| 3,0%| 2,3%| 1,1%| 1,1%| 1,9%| 0,8%| -0,3%| 0,5%
BORSODCHEM vegyipar + miianyag 3,6%| 2,5%| 2,1%| 0,8%| 1,5%| 0,6%]| -0,3%| 0,4%
GRABOPLAST vegyipar + milanyag | 2,1%| 3,4%| 3,4%| 3,7%| 3.,8%| 1,2%| 2,4%

PANNONPLAST vegyipar + milanyag |  1,9%| 3,4%]| 2,9%| 3,2%| 2,1%| 0,9%| 2,0%| 1,1%| -0,4%| 0,6%
TVK vegyipar + miianyag 3,9%| 2.5%| 1,9%| 0,7%| 1,8%| 1,2%| -0,3%]| 0,4%
Atlag (33)* 1,6%| 3,1%| 2,7%| 2,5%| 1,7%| 0,8%| 1,7%| 0,8%]| -0,3%| 0,4%
Atlag 29)** 1,7%| 3,2%| 2,8%| 2,5%| 1,7%| 0,8%| 1,7%| 0,8%]| -0,3%| 0,4%
Atlag (18)*** 1,7%| 3,2%| 2,8%| 2,4%| 1,6%]| 0,7%| 1,6%| 0,9%| -0,3%| 0,3%
Szoras (33)* 0,9%| 1,4%| 1,1%| 1,2%| 0,8%| 0,4%]| 0,9%| 0,4%| 0,2%]| 0,2%
Szoras (29)** 0,9%| 1,4%| 1,1%| 1,2%| 0,7%| 0,4%| 0,9%| 0,4%| 0,2%| 0,2%
Szoras (18)*** 0,9%| 1,6%| 1,2%| 09%]| 0,8%| 0,4%]| 0,8%| 0,5%| 0,1%| 0,1%

* Minden rendelkezésre 4ll6 adat atlaga/szdérasa
** Azon vallalatok atlaga/szorasa, ahol 1997-2003 kozt minden évre van adatunk
**% Azon vallalatok atlaga/szorasa, ahol 1994-2003 kdzt minden évre van adatunk

264




8. melléklet — A koltségekben megjelend inflacios
torzitast (arbevétel %-ban)

torzitas, kivéve az amortizacios

Iparag 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

BRAU UNION alkohol -0,9%| -0,1%| 0,0%| -0,3%]| -0,1%| 0,0%| -0,1%
ZWACK alkohol 0,6%| 0,1%| -0,2%| -1,9%| -0,6%| 0,2%| -0,2%
DEDASZ aramszolg -0,5%| -0,6%| -0,3%| -0,2%| -0,6%| -0,4%| -1,4%| -1,0%| 0,3%| -0,5%
DEMASZ aramszolg -0,1%| -0,3%| -0,7%| -1,3%| -1,5%| -1,0%| -2,7%| -1,3%| 0,4%| -0,5%
EDASZ aramszolg -0,3%| -0,5%| -1,1%| -1,3%| -2,0%| -1,1%| -2,8%| -1,4%| 0,5%| -0,6%
ELMU aramszolg -1,1%| -2,3%| -0,8%| -0,9%| -0,5%| -0,8%| -1,9%| -1,0%| 0,3%| -0,6%
EMASZ aramszolg -0,8%| -0,7%| -0,9%| -0,8%| -0,4%| -0,3%| -0,9%| -0,6%| 0,3%| -0,4%
TITASZ aramszolg -0,2%| -1,3%| -0,6%| -0,9%]| -0,5%| -0,3%| -1,7%| -1,0%| 0,4%| -0,4%
ZALAKERAMIA csempe 0,6%| 2,2%| -0,3%| 1,5%| 1,2%| 0,8%| 0,8%| 0,3%| 0,0%| 0,0%
GLOBUS élelmiszer -0,2%| 3,9%| 1,3%| 0,1%| 0,1%| 0,2%| 0,1%| 0,1%| -0,1%| 0,3%
PICK élelmiszer 0,7%| 1,8%| 1,7%| 1,2%| 0,2%| 0,4%| 0,6%| 0,3%

SZFEHERVARI HUTO élelmiszer 42%| 4,5%| 3,7%| 1,9%| 1,0%| 2,5%| 1,1%| -0,4%| 0,7%
MEZOGEP gépipar -1,3%| -1,1%| 0,5%| -2,1%| 1,2%| 1,1%| -0,6%| -0,2%| 0,2%| 0,0%
RABA gépipar -0,6%| -0,2%| 0,0%]| -0,9%]| -0,9%| 0,6%| -0,7%
EGIS gyogyszer 1,0%| 2,5%| 2,6%| 1,7%| 1,3%| 0,5%| 0,9%| 0,7%| -0,4%| 0,4%
RICHTER gyogyszer 0,4%| 2,0%| 0,9%| 1,4%| 0,0%| 02%| 0,1%| 0,2%| -0,1%| 0,1%
FOTEX holding 0,3%| 0,7%| -0,1%| -0,1%| 0,0%| 0,0%| -0,2%| -0,2%| 0,1%| 0,0%
DOMUS kereskedelem -0,1%]| 2,8%]| 2,0%| 1,9%| 1,3%]| 0,5%]| 0,4%| 0,4%]| -0,1%| 0,2%
SKALA kereskedelem -1,6%| -6,6%| -1,9%| -2,3%| -0,8%| -0,7%| -1,5%| -0,5%

MOL olaj + gaz 0,6%| 0,6%| 0,0%| 0,0%| 0,1%| -0,4%| 0,0%| 0,0%]| -0,1%
PRIMAGAZ olaj + gaz 0,0%| 0,3%| 0,2%| 0,2%| 0,0%| -0,1%| 0,3%| 0,4%

KARTONPACK papir 0,6%| -0,2%| -0,2%| -0,1%| 0,1%| -0,1%| 0,3%| 0,0%]| -0,1%
DANUBIUS szalloda -3,9%| -1,1%| -0,6%| -0,8%| -0,4%| -0,8%| -0,4%| 0,2%| -0,3%
SYNERGON szamitastechnika -1,2%| -0,9%| -1,0%| -1,2%| -0,1%| 0,4%| -0,5%
ANTENNA telekom -2,3%| -2,1%| -1,2%| -1,7%| -0,5%| -2,6%| -1,1%| 0,4%| -0,5%
MATAV telekom -4.8%| -12,7%| -8,3%| -4,6%| -2,8%| -1,3%| -2,7%| -1,1%| 0,4%| -0,4%
GARDENIA textil 1,9%| 2,9%| 2,4%| 3,0%| 22%| 1,1%| 1,2%| 0,7%]| -0,2%| 0,1%
PANNON-FLAX textil -0,3%| 1,8%| 1,1%| 0,3%| 0,4%| 0,4%| 0,6%| 0,2%| -0,1%| 0,1%
STYL textil 0,3%| 1,2%| 0,0%| 0,5%| 0,1%| 0,3%| 1,1%| 0,6%| -0,2%| 0,3%
BORSODCHEM vegyipar + miianyag -0,5%| -0,7%| -0,3%| -0,2%| -0,6%| -0,2%| 0,1%| -0,2%
GRABOPLAST vegyipar + mifanyag | 0,5%| 0,4%| -0,7%| -0,4%| -0,4%| 0,3%| 0,9%

PANNONPLAST vegyipar + milanyag | -0,6%| -1,8%| -0,5%| -0,1%| -0,1%| 0,1%| 0,0%| -0,2%| 0,1%| -0,1%
TVK vegyipar + milanyag -0,1%| -0,4%| -0,4%| -0,3%| -0,5%]| -0,3%| 0,1%| -0,2%
Atlag 33)* -0,3%| -0,2%| -0,1%| -0,1%| -0,1%| 0,0%]| -0,5%| -0,2%| 0,1%| -0,1%
Atlag (29)** -0,3%| -0,1%| -0,1%| -0,1%| -0,1%| -0,1%| -0,6%| -0,2%| 0,1%| -0,1%
Atlag (18)*+* -0,3%| -0,1%| -0,2%| -0,1%| 0,0%| 0,0%| -0,5%| -0,3%| 0,1%| -0,1%
Széras (33)* 1,3%| 3.4%| 2,1%| 1,6%| 1,0%| 0,6%| 1,3%| 0,6%| 0,3%| 0,3%
Széras (29)** 1,4%| 3,5%| 2,2%| 1,6%| 1,1%| 0,6%| 1,3%| 0,7%| 0,3%| 0,3%
Szoras (18)*** 1,4%| 3,6%| 2,3%| 1,7%| 1,2%| 0,7%| 1,4%| 0,7%| 0,3%| 0,3%

* Minden rendelkezésre all6 adat atlaga/szdérasa
** Azon vallalatok atlaga/szorasa, ahol 1997-2003 kozt minden évre van adatunk
**% Azon vallalatok atlaga/szorasa, ahol 1994-2003 kozt minden évre van adatunk
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9. melléklet — Az amortizacios torzitas (arbevétel %-ban)

Iparag 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

BRAU UNION alkohol 3,8%| 4,6%| 3,7%| 3,5%| 2,1%| 1,3%| 1,0%
ZWACK alkohol 3,6%| 2,9%| 2,1%| 19%| 1,0%| 0,6%| 0,5%
DEDASZ aramszolg 10,1%| 13,7%)| 13,4%| 12,0%| 10,0%| 8,4%| 7.5%| 6,2%| 4,4%| 3.,3%
DEMASZ aramszolg 10,6%| 14,3%| 14,8%| 12,4%| 10,7%| 9,0%| 8,5%| 7.4%| 5,9%| 4,3%
EDASZ aramszolg 8,1%| 11,3%| 11,3%| 9,6%]| 8,1%| 6,9%| 6,6%| 5,8%| 4,5%| 3,7%
ELMU aramszolg 7,4%| 10,2%| 10,7%| 9,7%| 8,3%| 7,0%| 6,7%| 5,9%| 4,6%| 3,5%
EMASZ aramszolg 7,6%| 10,8%| 11,1%| 9,5%| 8,1%| 6,8%| 6,4%| 53%| 42%| 3,6%
TITASZ aramszolg 12,1%]| 16,1%| 16,1%| 13,4%| 11,2%| 8,7%| 7,7%| 6,1%| 4,3%| 3,1%
ZALAKERAMIA csempe 3,0%| 3,5%| 4,7%| 5,1%| 4,6%| 4,1%| 42%| 3,6%| 3,0%| 1,2%
GLOBUS élelmiszer 1,2%| 1,9%| 2,5%| 1,8%| 1,7%| 1,5%| 0,7%| 0,6%| 0,3%| 0,3%
PICK élelmiszer 1,0%| 1,8%| 2,1%| 2,1%| 1,6%| 1,6%| 1,6%| 12%

SZFEHERVARI HUTO élelmiszer 44%| 4,9%| 4,7%| 4,1%| 3,6%| 3,6%| 3.4%| 2,9%| 2,4%
MEZOGEP gépipar 1,2%| 1,6%| 19%| 1,6%| 1,6%| 1,8%| 2,0%| 24%| 14%| 12%
RABA gépipar 3,9%| 3,7%| 4,1%| 3,2%| 3,4%| 4,0%| 4,8%
EGIS gyogyszer 2,7%| 4,4%| 49%| 53%| 53%| 4,8%| 4,0%| 5,1%| 2.8%| 2.5%
RICHTER gyogyszer 3,3%| 52%| 53%| 4,8%| 5,1%| 5,0%| 4,8%| 4,0%| 3,0%| 1,9%
FOTEX holding 0,8%| 1,9%| 2,8%| 3,5%| 3,4%| 3,1%| 2.8%| 2,7%| 23%| 23%
DOMUS kereskedelem 0,8%| 1,4%| 2,1%| 2,2%| 2,2%| 2,0%| 2,0%| 1,8%| 1,6%| 1,6%
SKALA kereskedelem 0,8%| 1,9%| 2,6%| 3,2%| 1,5%| 1,8%| 2,5%| 1,6%

MOL olaj + gaz 6,8%| 6,1%| 5,7%| 6,0%| 4,8%| 3,8%| 3,3%| 24%| 1,6%
PRIMAGAZ olaj + gz 1,6%| 2,4%| 2,7%| 3,6%| 4,3%| 4,4%| 49%| 4,6%

KARTONPACK papir 2,5%| 2,3%| 2,1%| 24%| 2,7%| 22%| 1,6%| 13%| 1,0%
DANUBIUS szélloda 10,3%| 10,0%| 6,4%| 6,4%| 6,5%| 6,1%| 6,2%| 5,1%| 4,.8%
SYNERGON szamitastechnika 0,3%| 0,3%| 04%| 0,9%]| 0,6%| 0,5%| 0,5%
ANTENNA telekom 17,9%| 17,7%| 15,1%| 15,2%]| 12,8%| 10,9%| 8,7%| 6,4%| 4,8%
MATAV telekom 8,8%]| 14,8%]| 15,6%]| 15,8%]| 13,7%]| 11,0%]| 10,7%| 8,5%| 6,1%| 5,5%
GARDENIA textil 2,2%| 2,7%| 3,3%| 3,6%| 3,8%| 4,3%| 49%| 5,1%| 4,1%| 42%
PANNON-FLAX textil 1,6%| 2,1%| 2,0%| 2,0%| 19%| 1,8%| 1,6%| 13%| 1,0%| 0,9%
STYL textil 2,5%| 3,7%| 4,6%| 4,6%| 3,8%| 3,4%| 3.8%| 3,3%| 2,6%| 2,1%
BORSODCHEM vegyipar + milanyag 2,5%| 2,4%| 2,3%| 2.4%| 2.2%| 1,7%| 1,3%| 1,4%
GRABOPLAST vegyipar + milanyag 1,3%| 1,4%| 1,5%| 1,6%| 2,1%| 2,7%| 3,0%

PANNONPLAST vegyipar + milanyag | 3,1%| 4,3%| 4,9%| 42%| 4,0%| 3,4%| 3,2%| 3,0%| 2,9%| 2,7%
TVK vegyipar + milanyag 4.1%| 3,4%| 3,7%| 2.8%| 2,5%| 3,3%| 3,0%| 2,5%
Atlag (33)* 42%| 6,4%| 6,5%| 55%| 5,1%| 4,5%| 4,3%| 3,8%| 3,0%| 2,5%
Atlag 29)** 4,8%| 7,2%| 7,2%| 5,9%| 5,5%| 4,8%| 4,4%| 3,9%| 3,0%| 2,5%
Atlag (18)*** 4,8%| 69%| 7,3%| 6,7%| 6,0%| 52%| 4,9%| 4,3%| 3,3%| 2,7%
Széras (33)* 3,7%| 5,3%| 5,1%| 4,2%| 3,7%| 2,9%| 2,6%| 2,3%| 1,7%| 1,5%
Széras (29)** 3,8%| 54%| 5,1%| 4,3%| 3,8%| 3,0%| 2,7%| 2,3%| 1,7%| 1,5%
Széras (18)*** 3,8%| 5,3%| 5.2%| 4,5%| 3,7%| 2,9%| 2,7%| 2,2%| 1,6%| 1,4%

* Minden rendelkezésre allo adat atlaga/szorasa
** Azon vallalatok atlaga/szorasa, ahol 1997-2003 kozt minden évre van adatunk
*** Azon vallalatok atlaga/szdrasa, ahol 1994-2003 kdzt minden évre van adatunk
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10. melléklet — A pénziigyi eredményben megjelené inflacios torzitas (arbevétel %-ban)

Iparag 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

BRAU UNION alkohol 0,0%| -0,2%| 0,2%| -0,2%| 0,0%| 0,0%| 0,1%
ZWACK alkohol -4,1%| -1,4%| -0,3%| -0,4%| -0,1%| 0,1%| -0,1%
DEDASZ aramszolg -0,7%| -1,9%| -2,5%| -1,7%| -0,5%| -0,1%| 0,3%| 0,1%| 0,1%| 0,0%
DEMASZ aramszolg -0,1%| -0,3%| -0,5%| 0,1%| 0,3%| 0,6%| 1,4%| 0,5%| 0,0%| -0,1%
EDASZ aramszolg -0,3%| -0,5%| -0,2%| 0,0%| 1,1%| 0,6%| 1,1%| 0,4%| -0,1%| 0,1%
ELMU aramszolg -0,6%| -3,6%| -3,2%| -2,4%| -1,0%| -0,1%| -0,3%| -0,3%| 0,2%| -0,1%
EMASZ aramszolg -0,4%| -1,7%| -2,5%| -3,2%| -1,6%| -0,4%| -0,8%| -0,2%| 0,1%| -0,3%
TITASZ aramszolg -1,0%| -2,8%| -3,6%| -3,1%| -1,2%| -0,2%| 0,7%| 0,5%| 0,0%| 0,0%
ZALAKERAMIA csempe 2,2%| 4,1%| 1,8%| 1,2%| 0,8%| -6,3%|-15,5%]| -6,5%| 1,6%| -0,8%
GLOBUS élelmiszer -0,6%| -3,4%| -2,1%| -0,7%| -2,1%| -1,8%| -0,7%| -0,7%| 0,3%| -0,7%
PICK élelmiszer -1,1%| -0,2%| -0,5%| 0,2%| 0,6%| 0,2%| 0,8%| 0,2%

SZFEHERVARI HUTO élelmiszer -3,4%| -4,8%| -5,0%| -2,7%| -12%| -3,1%| -1,5%| 0,5%| -0,9%
MEZOGEP gépipar -1,0%| -6,2%| -4,3%| -2,7%| 2,7%| 0,7%| 0,1%| -1,6%| 0,4%| -0,5%
RABA gépipar -0,6%| 0,4%| 0,0%| 1,1%| 0,1%| 0,0%| -0,3%
EGIS gyogyszer 2,9%| 1,4%| 1,0%| 1,2%| 0,9%| 0,8%| 2,1%| 1,2%| -0,1%| 0,3%
RICHTER gyogyszer 23%| 22%| 22%| 1,9%| 4,4%| 1,7%| 2,8%| 1,0%| -0,3%| 0,4%
FOTEX holding 0,3%| 2,4%| 1,2%| 1,0%| 0,7%| 0,3%| 0,9%]| 0,6%| -0,1%| 0,1%
DOMUS kereskedelem 0,3%| 1,9%]| 1,8%| 1,2%| 0,9%| 0,3%| 1,4%| 0,3%| -0,1%| 0,2%
SKALA kereskedelem -1,3%| 1,3%| 0,6%| 0,8%| 0,4%| -0,3%| -0,8%| -0,1%

MOL olaj + gaz -2,0%| -2,7%| -1,9%| -1,7%| -1,0%| -1,8%| -1,5%| 0,5%| -0,3%
PRIMAGAZ olaj + giz 0,9%| 0,7%| -2,7%| -2,4%| -1,7%| -0,8%| -2,6%| -2,2%

KARTONPACK papir 0,4%| 1,5%| 1,0%| 1,1%| 1,3%| 3,7%| 1,4%| -0,7%| 0,6%
DANUBIUS szalloda 5,3%| 3,3%| 0,2%| -3,4%| -1,2%| -2,0%| -1,8%| 0,6%]| -1,4%
SYNERGON szamitastechnika 0,1%| 0,8%| 0,0%| 2.2%| 0,4%| -0,2%| 0,2%
ANTENNA telekom -9,8%| -6,3%| -7,7%| -4,0%| -2,1%| -3,5%| -3,2%| 1,6%| -1,9%
MATAV telekom -2,8%| -15,8%| -13,7%| -13,4%| -5,7%| -2,3%| -4,6%| -1,7%| 1,4%| -1,4%
GARDENIA textil -2,8%| -3,3%| -3,8%| -5,4%| -3,4%| -1,9%| -4,7%| -1,2%| 0,4%| -0,5%
PANNON-FLAX textil -2,3%| -3,7%| -1,0%| -2,1%| 1,5%| -0,5%| -1,3%| -0,7%| 0,0%| 0,0%
STYL textil 0,5%| 1,3%| 1,6%| 1,0%| 0,6%| -1,3%| -3,9%| -1,9%| 0,0%| -0,4%
BORSODCHEM vegyipar + miianyag -1,6%]| 0,5%]| 0,2%]| 0,3%]| -0,4%| -1,0%| 0,7%]| -0,8%
GRABOPLAST vegyipar + miianyag | -0,7%| -0,5%| -1,1%| 1,8%| 6,6%| 0,5%| 0,8%

PANNONPLAST vegyipar + milanyag | -0,9%| 2,3%| 1,0%| 3,9%| 0,9%| -0,1%| -0,5%| -1,1%| 0,5%| -0,6%
TVK vegyipar + milanyag 0,0%| -0,5%| 1,3%| 0,1%| -2,6%]| -0,7%]| -0,2%| 0,2%
Atlag (33)* -0,8%| -1,3%| -1,4%| -1,2%| -0,1%| -0,4%| -0,9%| -0,7%| 0,3%| -0,3%
Atlag (29)** -0,9%| -1,6%| -1,5%| -1,4%| -0,4%| -0,5%| -1,0%| -0,7%| 0,3%| -0,3%
Atlag (18)*** -0,9%| -1,5%| -1,5%| -1,3%| 0,0%| -0,5%| -1,2%| -0,6%| 0,2%]| -0,3%
Szoras (33)* 1,3%| 4,3%| 3,4%| 3,3%| 2,4%| 1,4%| 3,3%| 1,5%| 0,5%| 0,6%
Szoras (29)** 1,3%| 4,6%| 3,6%| 3,4%| 2,1%| 1,5%| 3,5%| 1,6%| 0,5%| 0,6%
Szoras (18)*** 1,3%| 4,5%| 3,7%| 3,8%| 2,3%| 1,8%| 4,2%| 1,7%| 0,5%| 0,5%

* Minden rendelkezésre allo adat atlaga/szérasa
** Azon vallalatok atlaga/szoérasa, ahol 1997-2003 kozt minden évre van adatunk
*** Azon vallalatok atlaga/szorasa, ahol 1994-2003 kozt minden évre van adatunk
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11. melléklet — A pénziigyi kimutatasokban megjelend teljes inflacios torzitas (arbevétel

%-ban)
Iparag 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003

BRAU UNION alkohol 4,4% 5,9% 4,6% 5,0% 2,8% 1,0% 1,5%
ZWACK alkohol 5,3% 4,0% 2,8% 3,2% 1,4% 0,4% 0,8%
DEDASZ aramszolg 9,9%| 13,1%| 12,2%| 11,6%]| 10,0% 8,4% 7,5% 6,0% 4,6% 3,0%
DEMASZ aramszolg 11,4%| 15,6%| 16,9%| 13,5%| 10,9% 9,2% 8,4% 7,1% 6,1% 3,9%
EDASZ aramszolg 8,7%| 12,5%| 12,3%| 10,3% 8,3% 6,9% 6,3% 5,3% 4,7% 3,4%
ELMU aramszolg 7,3% 7,7% 8,7% 7,9% 7,8% 6,6% 5,4% 5,1% 4,9% 3,1%
EMASZ aramszolg 7,6%| 10,1% 9,1% 7,1% 7,2% 6,7% 5,9% 5,1% 4,4% 3,3%
TITASZ aramszolg 11,9%| 14,1%| 13,7%| 10,8%| 10,3% 8,5% 7,7% 6,2% 4,5% 2,8%
ZALAKERAMIA csempe 6,4%| 11,3% 7,9% 8,8% 9.2%| -0,9%| -8,6%| -0,7% 4,2% 0,8%
GLOBUS ¢lelmiszer 1,5% 5,1% 5,7% 3,7% 2,9% 1,3% 1,4% 0,7% 0,3% 0,3%
PICK élelmiszer 1,8% 5,4% 5,0% 5,0% 3,7% 2,7% 4,2% 2,2%

SZFEHERVARI HUTO élelmiszer 77%|  70%|  54%|  44%| 38%| 4,1%| 3,6%| 2,.8%| 2,6%
MEZOGEP gépipar 1,5%| -0,2% 3,7%| -0,2% 7,6% 4,7% 4,7% 2,3% 1,6% 1,0%
RABA gépipar 6,1% 6,0% 5,2% 5,3% 3,8% 3,8% 4,8%
EGIS gyogyszer 43%| 12,9%| 12,3%| 12,6%| 10,0% 7,3% 9,3% 8,7% 1,9% 3,6%
RICHTER gyogyszer 4,1%| 14,1%| 11,6%| 11,3%| 11,9% 8,0%| 10,6% 6,5% 2,1% 2,8%
FOTEX holding 2,3% 7,7% 5,8% 5,9% 4,7% 3,7% 4,2% 3,5% 2,1% 2,6%
DOMUS kereskedelem 2,3% 7,4% 7,2% 6,7% 5,0% 2,9% 3,9% 2,6% 1,3% 2,0%
SKALA kereskedelem -0,7%| -0,3% 2,9% 3,1% 1,6% 1,0% 0,5% 1,2%

MOL olaj + gaz 9,1% 6,9% 6,1% 6,0% 4,6% 2,7% 2,3% 2,8% 1,4%
PRIMAGAZ olaj + gaz 3,0% 4,6% 1,8% 3,1% 3,6% 4,2% 4,7% 3,8%

KARTONPACK papir 7,2% 5,8% 5,4% 4,9% 5,2% 6,7% 3,6% 0,3% 1,7%
DANUBIUS szalloda 13,9%| 14,6% 6,6% 2,9% 5,3% 4,0% 4,3% 5,8% 3,3%
SYNERGON szamitastechnika 1,0% 1,5% 0,8% 6,3% 2,1% 0,0% 1,0%
ANTENNA telekom 9,0%| 12,2%| 12,0%| 12,3%| 11,1% 6,9% 5,1% 8,2% 2,6%
MATAV telekom 33%| -6,6%| -1,5% 1,5% 7,0% 8,2% 5,4% 6,6% 7,6% 4,0%
GARDENIA textil 3,0% 5,9% 5,7% 4,1% 4,2% 4,4% 3,8% 5,3% 4,1% 3,9%
PANNON-FLAX textil 2,7% 5,3% 4,0% 3,4% 6,1% 2,5% 2,5% 1,7% 0,6% 1,3%
STYL textil 5,4% 9,0% 9,2% 8,4% 5,5% 3,5% 2,8% 2,8% 2,1% 2,5%
BORSODCHEM vegyipar + miianyag 4,0% 4,8% 4,4% 3,3% 2,7% 1,1% 1,7% 0,8%
GRABOPLAST vegyipar + milanyag 3,2% 4,7% 3,1% 6,7%| 12,1% 4,8% 7,0%

PANNONPLAST vegyipar + miianyag 3,4% 8,1% 8,3%| 11,2% 6,8% 4,3% 4,7% 2,9% 3,0% 2,6%
TVK vegyipar + milanyag 8,0% 5,0% 6,5% 3,3% 1,3% 3,4% 2,5% 2,9%
Atlag (33)* 4,7%| 7,9%| 7,7%| 6,6%| 65%| 48%| 4,6%| 3,7%| 3,1%| 24%
Atlag (29)** 5,4%| 8,7%| 8,5%| 69%| 6,7%| 5,0%| 4,6%| 38%| 3,1%| 24%
Atlag (18)*** 54%| 8,5%| 85%| 7,7%| 7,5%| 5,3%| 48%| 43%| 3,3%| 2,6%
Szoras (33)* 3.4%| 5,0%| 4,3%| 3.5%| 3,0%| 2,7%| 3,3%| 2,1%| 2.2%| 1,2%
Széras (29)** 3,4%| 5,0%| 4,1%| 3,6%| 2,8%| 2,7%| 3,4%| 2,1%| 22%| 1,2%
Széras (18)*** 3,4%| 5,5%| 43%| 4,0%| 2.5%| 2.8%| 4,1%| 2,4%| 2,0%| 1,1%

* Minden rendelkezésre allo adat atlaga/szorasa
** Azon vallalatok atlaga/szorasa, ahol 1997-2003 kozt minden évre van adatunk
*** Azon vallalatok atlaga/szdrasa, ahol 1994-2003 kdzt minden évre van adatunk
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12. melléklet — Konyv szerinti EBITDA (arbevétel %-ban)

Iparag 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
BRAU UNION alkohol 11,3%]| 19,2%)| 23,0%)| 22,7%)| 16,0%| 15,2%| 14,8%
ZWACK alkohol 16,7%)| 23,4%)| 20,7%)| 18,7%]| 10,5%| 11,4%]| 11,5%
DEDASZ aramszolg 7,4%| 4,8%]| 11,9%| 14,8%| 14,1%]| 11,5%| 12,5%| 10,7%]| 13,2%| 14,1%
DEMASZ aramszolg 10,7%)| 12,9%)| 13,9%)| 19,2%)| 18,6%| 17,5%)| 18,5%| 16,4%| 17,1%| 15,4%
EDASZ aramszolg 6,4%| 7,4%| 13,4%| 15,2%| 14,4%| 15,5%| 13,5%| 14,2%| 14,1%
ELMU aramszolg 1,2%]| 10,0%| 8,1%| 14,4%| 15,8%)]| 15,1%]| 14,9%| 12,8%| 15,3%| 15,0%
EMASZ aramszolg 1,2%| 2,2%| 7,4%| 11,0%| 10,4%| 10,3%| 7,4%| 8,0%| 8,8%
TITASZ aramszolg 7,9%| 9,2%| 10,2%]| 15,0%]| 14,1%]| 15,7%| 15,9%| 8,8%]| 13,5%| 12,7%
ZALAKERAMIA csempe 19,0%| 18,2%)| 22,4%)| 22,3%| 14,8%|-12,7%| 0,8%| 15,4%| 11,3%]| 16,5%
GLOBUS élelmiszer 10,2%| 6,3%| 5,6%| 5,8% 5,6% 6,4%| 7,1%| 8,8%
PICK élelmiszer 10,7%]| 9,2%| 9,8%| 8,3%| 5,2%
SZFEHERVARI HUTO élelmiszer 14,8%| 13,2%| 12,4%| 12,1%| 11,9%| 10,3%| 9,0%| 9,3%| 8,9%
MEZOGEP gépipar 20,1%| 19,5%)| 23,7%)| 20,2%| 20,3%| 7,7%)| 13,2%| 11,2%| 10,8%]| 12,5%
RABA gépipar 8,8%| 9,3%| 11,6%| 9,8%| 8,0%]| -1,4%]|-23,1%
EGIS gyogyszer 23,9%| 23,6%]| 24,8%]| 23,1%| 19,8%]| 19,8%]| 25,8%| 31,6% 17,5%
RICHTER gyodgyszer 31,8%| 30,9%| 35,1%| 29,1%| 33,7%)| 38,2%| 34,8%| 32,4%
FOTEX holding 9,4%| 7,0%| 5,7%| 73%| 7,0%| 69%| 74%| 57%| 50%| 7.4%
DOMUS kereskedelem 9,1%| 7,4%| 4,8%| 4,8%| 0,0%| 2,0%| 2,6%| 24%| 2,9%| 2,.8%
SKALA kereskedelem 5,9%]| 10,0%| 7,0%| 7,5%| 3,6%| 3,9%| 1,7%| 9,2%
MOL olaj + gz 11,0%| 10,1%)| 13,2%| 16,0%| 15,6%| 9,8%]| 5,1%]| 11,0%]| 11,7%
PRIMAGAZ olaj + gz 14,1%| 13,3%| 16,6%)| 15,8%| 19,9%| 14,5%|-11,3%| 16,0%
KARTONPACK papir 9,9%| 10,9%| 15,6%| 142%| 6,4%| 9,9%| 11,0%| 10,0%| 10,8%
DANUBIUS szalloda 27,2%| 27,8%| 21,4%| 25,6%| 23,7%| 25,6%| 21,8%| 17,2%| 15,9%
SYNERGON szamitastechnika 11,3%| 7,1%| -1,1%| 2,5%| 4,6%| -1,4%
ANTENNA telekom 27,8%| 28,7%| 30,8%]| 23,8%]| 29,9%| 29,4%| 30,0%| 28,7%| 28,1%
MATAV telekom 36,0%| 42,7%)| 44,4%)| 45,2%| 47,1%| 47,6%| 42,8%| 43,1%| 41,5%| 41,2%
GARDENIA textil 7,5%| 8,1%| 1,1%| 5,2%| -2,8%]|-10,9%| 3,1%
PANNON-FLAX textil 8,9% 9,1%| 7,1%| 6,5%| 7,4%| 10,0%| 9,0%| 6,9%
STYL textil 16,0%)| 18,7%)| 19,4%| 12,3%| 12,0%| 10,4%| 6,5%| 6,7%)| -6,3%| -9,1%
BORSODCHEM vegyipar + milanyag 18,8%| 16,8%| 16,9%| 15,2%| 14,3%| 10,9%| 14,5%| 12,4%
GRABOPLAST vegyipar + milanyag 18,6%| -12,2%| 4,9%| 14,4%
PANNONPLAST vegyipar + milanyag 17,0%| 16,7%| 18,8%| 18,2%| 15,4%| 14,1%| 11,4%| 11,1%
TVK vegyipar + milanyag 10,7%| 9,4%| 10,1%| 7.,3%| 8,0%
Atlag (33)* 13,3%| 15,2%)| 16,1%| 15,9%)| 15,0%)| 13,3%| 13,3%| 12,9%| 11,5%| 10,6%
Atlag (29)** 13,8%| 15,5%)| 16,4%)| 16,3%| 16,5%| 14,0%| 14,7%| 13,2%| 11,5%)| 10,6%
Atlag (18)*** 13,8%| 14,7%)| 15,8%)| 16,3%| 16,0%| 12,9%| 14,9%| 13,8%| 11,5%| 11,7%
Széras (33)* 8,7%)| 10,2%)| 10,2%| 8,8%)| 10,0%)| 10,7%| 10,9%| 9,8%| 10,5%| 11,0%
Széras (29)** 9,1%)| 10,6%)| 10,5%| 9,2%| 8,8%| 11,1%| 10,4%| 10,2%| 10,5%| 11,0%
Széras (18)*** 9,1%| 11,3%| 11,4%| 10,5%| 10,3%| 12,9%| 11,5%| 11,6%| 12,2%| 10,0%

* Minden rendelkezésre allo adat atlaga/szoérasa
** Azon vallalatok atlaga/szoérasa, ahol 1997-2003 kozt minden évre van adatunk
*** Azon vallalatok atlaga/szorasa, ahol 1994-2003 kozt minden évre van adatunk
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13. melléklet — Konyv szerinti EBIT (arbevétel %-ban)

Iparag 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

BRAU UNION alkohol 6,4%| 11,7%| 14,5%| 14,0%| 9,6%| 9,1%| 9,4%
ZWACK alkohol 12,4%| 19,5%| 17,8%| 16,2%| 8,8%| 9,6%| 9,5%
DEDASZ aramszolg -0,9%| -6,4%| 1,2%| 4,6%| 4,7%| 2,8%| 3.,8%| 1,3%| 3,5%| 4,4%
DEMASZ aramszolg -1,1%) 2,3%|  1,4%| 9,3%]| 10,0%| 9,6%| 10,7%| 6,6%]| 7,2%]| 6,3%
EDASZ aramszolg 1,5%| -1,1%| -0,8%| 5,6%| 8,5%| 8,1%| 83%| 4,8%| 5,0%| 52%
ELMU aramszolg -6,1%| 2,9%| -0,7%| 5,6%| 8,0%| 7,6%| 7,5%| 52%| 7,9%| 8,1%
EMASZ aramszolg -1,0%| -5,9%| -6,2%| 0,9%| 4,5%| 4,3%| 4,1%| 1,1%| 1,5%| 1,6%
TITASZ aramszolg -1,6%| -6,0%| -2,9%| 4,4%| 4,7%| 7,7%| 7,4%| -0,2%| 3,6%| 3,4%
ZALAKERAMIA csempe 12,9%| 12,2%| 15,9%| 16,4%| 9,4%|-20,7%| -4,3%| 10,7%| 5,4%| 8,2%
GLOBUS élelmiszer 7,7%| 3,7%| 2,4%| 3,9%| 1,2%| 4,2%| 4,1%| 4,3%| 4,8%| 6,0%
PICK élelmiszer 9,9%| 9,3%| 8,9%| 88%| 7.2%| 7.4%| 59%| 1,5%

SZFEHERVARI HUTO élelmiszer 11,1%| 9,5%| 8,0%| 7,9%| 7,.8%| 62%| 51%| 4,7%| 4,5%
MEZOGEP gépipar 15,1%| 14,6%)| 21,1%| 17,4%| 15,8%| 1,6%]| 6,5%| 3.,4%| 2,2%| 3,8%
RABA gépipar 5,0%| 5,3%| 3,5%| 6,1%| 3,9%| -7,4%|-27,1%
EGIS gyogyszer 18,6%| 19,7%| 19,8%| 18,3%| 14,4%| 13,6%]| 20,6%| 25,9%| 15,2%| 10,4%
RICHTER gyogyszer 21,7%| 24,8%| 25,6%]| 29,9%| 22,7%| 25,6%| 29,1%| 25,2%| 22,5%| 22,1%
FOTEX holding 6,6%| 4,0%| 2,0%| 3,5%| 3,8%| 4,0%| 4.8%| 2,7%| 19%| 3,9%
DOMUS kereskedelem 7,5%| 52%| 2,1%| 2,6%| -1,9%| 0,4%| 12%| 0,8%| 14%| 12%
SKALA kereskedelem 3,4%| 6,8%| 4,1%| 4,2%| 0,7%| 0,9%]| -1,9%| 5,6%

MOL olaj + gaz 2,5%| 4,4%| 7,4%| 9,6%| 7,5%| 4,0%| -0,7%| 4,9%| 5,4%
PRIMAGAZ olaj + gz 10,4%)| 10,4%]| 13,4%]| 11,3%]| 13,8%| 8,9%|-19,5%| 8,7%

KARTONPACK papir 7,5%| 9,3%| 13,6%]| 10,7%| 1,1%| 5,9%| 7,6%| 4,6%| 5,2%
DANUBIUS szalloda 22.2%)| 21,6%| 15,7%)| 20,4%| 14,3%| 16,4%| 13,2%| 7,6%| 5,6%
SYNERGON szamitastechnika 6,3%| 9,3%| 3,5%| -5,3%| -1,2%| 0,5%| -7,4%
ANTENNA telekom 11,8%| 15,5%]| 13,5%| 7,2%| 12,0%| 13,6%| 12,1%| 9,1%| 8,2%
MATAV telekom 17,4%)| 21,4%)| 26,5%| 29,2%| 30,2%| 31,5%| 25,3%| 21,8%| 20,7%| 20,1%
GARDENIA textil 9,6%| 19,5%| 9,6%| 2,1%| 2,0%| -7,0%| -2,3%| -9,9%|-17,1%| 0,2%
PANNON-FLAX textil 5,8%| 7,9%| 5,3%| 7,0%| 4,9%| 3,6%| 4,4%| 6,4%| 4,8%| 2,4%
STYL textil 11,3%| 14,5%)| 14.2%| 7,1%| 7,3%| 5,6%| 1,5%| 1,6%|-11,4%|-14,0%
BORSODCHEM vegyipar + milanyag 15,4%]| 13,0%| 13,0%| 10,4%| 10,2%| 5,8%| 8,5%| 5,8%
GRABOPLAST vegyipar + milanyag | 8,5%| 8,0%| 9,8%| 15,8%|-16,1%| -0,8%| 10,1%

PANNONPLAST vegyipar + milanyag | 8,5%| 10,6%]| 12,1%]| 10,8%]| 12,7%| 11,2%| 8,7%| 6,2%| 2,0%| 1,5%
TVK vegyipar + milanyag 10,0%| 153%]| 15,7%| 4.2%| 2,6%| 4,6%| 1,9%| 2,7%
Atlag (33)* 75%| 8,6%| 9,3%]| 10,2%| 9,1%| 6,9%| 6,8%| 6,3%| 4,6%| 4,0%
Atlag 29)** 7,4%| 8,6%| 9,4%)| 10,2%| 10,1%| 7,2%| 8,0%| 6,4%| 4,6%| 4,0%
Atlag (18)*** 7,4%| 8,0%| 82%| 9,9%| 9,0%| 63%| 7.8%| 6,6%| 4,5%| 5,3%
Széras (33)* 72%| 8,5%| 8,6%| 7,0%| 8,1%| 8,9%| 9,0%| 7,4%| 7,9%| 8,9%
Széras (29)** 79%| 92%| 92%| 7,3%| 7,0%| 9,3%| 8,0%| 7,7%| 7,9%| 8,9%
Széras (18)*** 79%| 9,8%| 10,2%| 8,8%| 7,9%| 11,1%| 8,9%| 9,2%| 9,3%| 7,7%

* Minden rendelkezésre allo adat atlaga/szorasa
** Azon vallalatok atlaga/szorasa, ahol 1997-2003 kozt minden évre van adatunk
*** Azon vallalatok atlaga/szdrasa, ahol 1994-2003 kdzt minden évre van adatunk
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14. melléklet — Konyv szerinti adézott eredmény (arbevétel %-ban)

Iparag 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

BRAU UNION alkohol 3,7%| 11,4%| 13,4%]| 12,0%| 8,8%| 7,9%| 7,8%
ZWACK alkohol 7,7%| 16,2%| 15,4%]| 13,6%| 7,5%| 7,8%| 7,5%
DEDASZ aramszolg -3,7%| -9,7%| -1,2%| 3,0%| 3,7%| 2,5%| 4,1%| 2,0%| 3,9%| 4,2%
DEMASZ aramszolg -3,4%|  0,4%| 0,0%| 7,5%| 12,1%| 9,4%| 10,2%| 6,6%]| 6,9%]| 5,3%
EDASZ aramszolg -0,7%| -6,9%| -2,6%| 6,1%| 8,8%| 8,5%| 7,8%| 5,3%| 4,5%| 5,1%
ELMU aramszolg -9,5%| -1,5%| -4,5%| 3,9%| 6,7%| 6,3%| 6,0%| 4,2%| 5,8%| 6,4%
EMASZ aramszolg -2,8%| -10,5%)| -10,9%| -2,6%| 2,9%| 3,2%| 4,6%| 0,6%| 1,6%| 0,7%
TITASZ aramszolg -5.2%)| -12,4%| -9.2%| 0,9%| 3,5%| 6,6%| 7,8%| 1,2%| 42%| 3,8%
ZALAKERAMIA csempe 12,3%]| 11,5%)| 22,5%| 8,7%)| -2,6%|-28,1%|-16,1%|-19,7%| 9,7%| 7.4%
GLOBUS élelmiszer 3,7%| 4,2%| 2,9%| 3,2%| -3,4%| 14,3%| 8,5%| 3,6%| 4,4%| 4,3%
PICK élelmiszer 7,4%| 7,3%| 8,1%| 7,9%| 6,9%| 7,4%| 5,9%| 2,0%

SZFEHERVARI HUTO élelmiszer 5,4%| 4,4%| 2,8%| 3,2%| 3,9%| 3,3%| 2,8%| 2,0%| 0,8%
MEZOGEP gépipar 12,8%] 12,0%)| 23,6%)| 18,7%| 16,8%| 5,1%]| 5,5%| 2,5%| 1,7%| 1,4%
RABA gépipar 5,3%| 6,5%| 5,0%| 4,2%| 3,0%| -6,0%|-23,4%
EGIS gyogyszer 15,7%)| 23,6%)| 22,1%)| 20,7%)| 15,4%)| 17,7%)]| 16,1%| 16,8%]| 11,6%]| 9,7%
RICHTER gyogyszer 18,0%)| 25,7%)| 31,4%)| 35,1%)| 28,7%)| 27,8%)| 25,6%| 27,9%)| 28,4%| 22,4%
FOTEX holding 5,8%| 3,2%| 1,5%| 2,8%| 3,1%| 3,3%| 4,1%| 2,2%| 1,2%| 3,4%
DOMUS kereskedelem 4.7%| 3,4%| 19%| 2,4%| -1,5%| 04%| 1,1%| 1,1%| 14%| 1,5%
SKALA kereskedelem 0,3%| 5,7%| 2,7%| 7,4%| 0,1%| 1,5%| 22%| 5,6%

MOL olaj + gaz 1,1%| 3,3%| 5,7%| 8,8%| 4,7%| 1,9%| 0,1%| 5,6%| 6,5%
PRIMAGAZ olaj + gaz 10,9%| 10,2%| 8,9%| 8,4%| 10,5%| 6,1%]-20,7%| 7.4%

KARTONPACK papir 7,9%]| 9,7%| 15,2%]| 16,9%| 5,3%| 7,6%| 10,3%| 6,6%| 5,8%
DANUBIUS szalloda 22,5%| 20,8%| 17,7%| 13,7%| 13,4%| 12,7%| 7,2%| 6,4%| 2,2%
SYNERGON szamitastechnika 4,7%| 6,6%| 4,9%| -4,9%| -1,5%| 0,6%| -7,2%
ANTENNA telekom 32%| 7,6%| 10,2%| 6,4%| 7,6%| 8,5%| 5,7%| 1,1%| 0,6%
MATAV telekom -1,3%]|  4,0%| 13,9%| 17,2%)| 21,7%)| 24,3%| 19,3%| 17,6%| 13,8%| 11,4%
GARDENIA textil 6,3%| 14,2%| 7,2%| 2,1%| -0,5%]|-14,1%| -1,5%|-12,6%]-16,4%| -4,1%
PANNON-FLAX textil 1,8%| 1,8%| 3,0%| 4,5%| 4,1%| 1,8%| 3,7%| 1,3%| 2,9%| 0,2%
STYL textil 42%| 6,7%| 99%| 7.5%| 6,0%| 1,1%| -2,6%| 9.2%|-11,7%|-16,8%
BORSODCHEM vegyipar + milanyag 14,5%)| 15,8%)| 13,5%]| 10,8%| 12,8%| 5,2%| 7,3%| 4,8%
GRABOPLAST vegyipar + milanyag | 7,5%| 6,3%| 10,2%| 13,5%|-18,3%| -2,3%| 8,9%

PANNONPLAST vegyipar + milanyag | 8,8%]| 10,4%)| 15,4%)| 15,1%| 13,6%| 9,6%| 6,6%| 4,5%| -2,9%| -6,3%
TVK vegyipar + milanyag 10,0%| 15,8%| 13,7%| 5,6%| 0,2%| 5,8%| 1,4%| 3,6%
Atlag (33)* 4,3%| 55%| 7,8%| 9,0%| 7,7%| 6,1%| 5,4%| 4,5%| 3,9%| 2,4%
Atlag (29)** 3,8%| 52%| 7,9%| 9,0%| 8,8%| 6,5%| 6,3%]| 4,4%| 3,9%| 2,4%
Atlag (18)*** 3,8%| 4,5%| 7,1%| 8,7%| 7,7%| 5,5%| 6,2%| 4,1%| 3,9%| 3,3%
Széras (33)* 72%| 9,5%]| 10,0%| 7,5%| 8,6%| 9,7%| 8,7%| 8,0%| 7,8%| 8,4%
Széras (29)** 7,6%| 10,2%| 10,7%| 8,0%| 7,5%| 10,2%| 7,8%| 8,4%| 7,8%| 8,4%
Szoras (18)*** 7,6%| 10,7%| 12,1%| 9,3%| 8,8%| 12,6%| 8,9%| 10,4%| 9,5%| 8,0%

* Minden rendelkezésre allo adat atlaga/szoérasa
** Azon vallalatok atlaga/szoérasa, ahol 1997-2003 kozt minden évre van adatunk
*** Azon vallalatok atlaga/szorasa, ahol 1994-2003 kozt minden évre van adatunk
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15. melléklet — Inflacios torzitasokkal korrigalt EBITDA (arbevétel %-ban)

Iparag 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
BRAU UNION alkohol 10,7%)| 17,7%)| 22,4%| 21,0%| 15,3%| 15,4%| 14,5%
ZWACK alkohol 11,0%| 20,9%| 19,7%| 17,1%| 9,9%| 11,8%]| 11,0%
DEDASZ aramszolg 6,8%| 3,5%| 10,5%]| 13,6%| 13,6%| 11,5%| 12,9%| 11,1%| 13,0%| 14,4%
DEMASZ aramszolg 9,8%| 11,3%| 11,3%| 18,1%| 18,8%| 18,0%| 20,0%| 17,2%| 16,9%| 15,7%
EDASZ aramszolg 4.7%| 6,2%| 12,8%| 16,1%| 15,0%| 16,9%| 14,4%| 13,8%| 14,4%
ELMU aramszolg 0,8%| 9,1%| 7,0%| 13,7%| 15,4%| 15,4%| 15,9%| 13,3%| 15,2%| 15,3%
EMASZ aramszolg 0,2%| 1,6%| 6,5%| 10,3%| 10,2%| 9,9%| 7,5%| 8,0%| 8,8%
TITASZ aramszolg 7,0%| 8,4%| 9,0%| 14,5%| 13,9%| 15,7%| 16,7%| 9,3%| 13,3%]| 13,0%
ZALAKERAMIA csempe 17,8%| 14,6%| 20,9%| 19,8%| 11,0%|-14,0%| -1,9%| 13,2%| 11,8%| 16,1%
GLOBUS élelmiszer 9,3%]| -0,4%| 0,4%| 3,1% 3,9% 5,5%| 7,5%| 8,0%
PICK élelmiszer 8,0%| 7,8%| 8,9%| 6,5%| 4,5%
SZFEHERVARI HUTO élelmiszer 8,1%| 6,2%| 6,6%| 9,2%| 10,6%| 6,7%| 7.2%| 9,9%| 7,9%
MEZOGEP gépipar 18,8%| 15,1%)| 17,6%| 19,4%| 17,0%| 5,4%]| 10,6%| 9,7%| 11,0%| 12,2%
RABA gépipar 6,1%| 7,3%| 10,5%| 8,8%| 7,8%| -1,2%]-23,4%
EGIS gyogyszer 19,5%| 16,5%)| 18,4%| 17,1%| 16,0%| 18,1%| 22,6%| 29,2% 16,6%
RICHTER gyogyszer 25,0%| 26,8%]| 30,6%)]| 26,6%| 32,4%| 35,1%| 33,4%]| 33,0%
FOTEX holding 8,2%| 3,6%| 3,9%| 5,8%| 6,3%| 6,6%| 6,9%| 5,5%| 5,1%| 7,2%
DOMUS kereskedelem 7.8%| 3,3%| 1,5%| 1,5%| -1,8%| 1,3%| 2,1%| 19%| 3,1%| 2,6%
SKALA kereskedelem 6,1%| 13,5%| 7,3%| 8,4%| 3,9%| 4,3%| 2,9%| 9,6%
MOL olaj + gaz 6,8%| 6,6%| 10,8%| 14,3%| 14,9%| 9,1%| 4,6%| 11,2%]| 11,6%
PRIMAGAZ olaj + gz 13,7%| 11,8%]| 14,9%| 13,9%| 18,8%| 14,0%|-13,6%| 14,6%
KARTONPACK papir 5,5%| 8,8%]| 13,2%]| 12,8%]| 5,2%| 9,2%]| 10,4%| 10,2%]| 10,8%
DANUBIUS szalloda 29,0%| 26,4%| 21,4%| 25,7%)| 23,7%| 25,7%| 21,9%| 17,1%| 16,0%
SYNERGON szamitastechnika 11,0%| 6,7%| -4,4%| 1,5%| 4,9%| -1,7%
ANTENNA telekom 26,9%)| 27,9%)| 26,2%| 22,6%| 29,4%| 29,9%| 30,3%| 28,5%| 28,4%
MATAV telekom 38,7%| 48,3%| 47,9%| 46,0%| 48,0%| 48,2%| 43,5%| 43,3%| 41,4%| 41,3%
GARDENIA textil 1,6%| 4,2%| -0,9%| 1,6%]| -4,3%]|-10,5%| 2,8%
PANNON-FLAX textil 5,5% 5,5%| 4,4%| 5,3%| 5,2%| 8,8%| 9,4%| 6,4%
STYL textil 13,5%)| 14,7%)| 16,4%| 9,5%| 10,8%| 9,0%| 3,5%| 5,2%| -5,8%| -9,9%
BORSODCHEM vegyipar + milanyag 15,7%| 15,0%)| 15,1%)| 14,6%| 13,3%| 10,5%)| 14,7%)| 12,1%
GRABOPLAST vegyipar + milanyag 15,3%| -15,6%| 3,3%| 11,2%
PANNONPLAST vegyipar + milanyag 14,6%| 13,7%| 16,7%| 17,3%| 13,4%| 13,1%| 11,8%| 10,6%
TVK vegyipar + milanyag 10,3%| 8,1%| 9.2%| 7.5%| 7.8%
Atlag (33)* 12,2%| 12,7%| 13,7%| 13,5%| 13,5%| 12,6%| 12,1%| 12,3%| 11,7%| 10,4%
Atlag 29)** 12,6%)| 12,7%)| 13,9%)| 13,9%)| 15,0%| 13,3%| 13,5%| 12,6%| 11,7%| 10,4%
Atlag (18)*** 12,6%)| 11,9%)| 13,4%| 14,1%| 14,6%| 12,1%| 13,8%| 13,2%| 11,7%| 11,5%
Széras (33)* 9,1%| 11,3%| 10,8%| 9,0%]| 10,5%| 11,0%| 11,4%| 9,9%| 10,4%| 11,2%
Széras (29)** 9,6%| 11,9%| 11,2%| 9,6%| 9,2%)| 11,4%| 10,9%| 10,3%| 10,4%| 11,2%
Széras (18)*** 9,6%| 12,3%| 12,0%| 10,9%| 10,9%| 13,3%| 11,9%| 11,6%| 12,1%| 10,2%

* Minden rendelkezésre allo adat atlaga/szorasa
** Azon vallalatok atlaga/szorasa, ahol 1997-2003 kozt minden évre van adatunk
*** Azon vallalatok atlaga/szdrasa, ahol 1994-2003 kdzt minden évre van adatunk
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16. melléklet — Inflacios torzitasokkal korrigalt EBIT (arbevétel %-ban)

Iparag 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

BRAU UNION alkohol 2,0%| 5,6%| 10,1%| 8,8%| 6,8%| 8,1%| 8,1%
ZWACK alkohol 3,0%| 14,1%| 14,7%| 12,6%| 7,3%| 9,3%| 8,5%
DEDASZ aramszolg -11,5%] -21,4%| -13,5%| -8,7%| -5,8%| -5,7%| -3,4%| -4,5%| -0,9%| 1,4%
DEMASZ aramszolg -12,6%| -13,7%| -16,0%| -4,1%| -0,5%| 1,1%| 3,7%| 0,0%| 1,1%| 2,2%
EDASZ aramszolg -7,4%)| -14,2%| -13,3%| -4,6%| 1,4%| 1,8%| 3,1%| -0,1%| 0,2%| 1,8%
ELMU aramszolg -14,0%| -8,3%| -12,6%| -4,7%| -0,8%| 1,0%| 1,8%]| -0,2%| 3,2%| 4,9%
EMASZ aramszolg -9,0%| -17,7%)| -17,9%| -9,5%| -4,3%| -2,7%| -2,6%| -4,1%| -2,7%| -2,0%
TITASZ aramszolg -14,6%| -22,9%| -20,3%| -9,5%| -6,7%| -1,0%| 0,4%| -5,8%]| -0,8%| 0,6%
ZALAKERAMIA csempe 8,8%| 5,0%| 9,8%| 8,8%| 1,0%|-26,1%|-11,2%| 4,9%| 2,9%| 6,6%
GLOBUS élelmiszer 5,6%| -4,9%| -5,3%| -0,6%| -3,9%| 1,1%| 2,1%| 2,9%| 4,8%]| 5,0%
PICK élelmiszer 6,9%| 3,7%| 3,4%| 3,9%| 4,2%| 4,9%| 2,5%| -0,5%

SZFEHERVARI HUTO élelmiszer 0,0%| -2,4%| -2,5%| 0,9%| 2,8%| -1,0%| 0,0%| 24%| 1,0%
MEZOGEP gépipar 12,6%| 8,6%| 13,1%| 15,0%| 10,9%| -2,4%| 1,9%| -0,6%| 1,0%| 2,3%
RABA gépipar -1,6%| -0,4%| -1,7%| 1,9%| 0,2%|-11,2%|-32,2%
EGIS gyogyszer 11,5%| 8,2%| 8,5%| 7,0%| 5,2%| 7,2%| 13,5%| 18,5%| 13,1%| 7,1%
RICHTER gyogyszer 15,2%| 12,9%| 16,2%| 20,5%| 15,1%| 19,3%| 21,3%| 19,7%| 20,2%| 19,7%
FOTEX holding 4,6%| -1,2%| -2,6%| -1,4%| -0,1%| 0,5%| 1,5%]| -0,2%| -0,3%| 1,4%
DOMUS kereskedelem 5,5%| -0,3%| -3,3%| -2,9%| -5,9%| -2,3%| -1,4%| -1,4%| 0,0%| -0,7%
SKALA kereskedelem 2,8%| 8,5%| 1,8%| 1,9%| -0,4%| -0,4%| -3,3%| 4,3%

MOL olaj + gaz -8,5%| -5,3%| -0,6%| 1,9%| 1,9%| -0,5%| -4,5%| 2,6%| 3,7%
PRIMAGAZ olaj + giz 8,4%| 6,4%| 9,0%| 5,8%| 8,5%| 3,9%|-26,7%| 2,7%

KARTONPACK papir 0,7%| 4,9%| 9,2%| 6,9%| -2,8%| 2,9%| 54%| 3,5%| 4,2%
DANUBIUS szalloda 13,6%| 10,3%| 9,3%| 14,1%| 7,9%| 10,5%| 7,1%| 2,5%| 1,0%
SYNERGON szamitastechnika 5,3%| 8,7%| 2,6%| -9,4%| -2,9%| 0,3%| -8,2%
ANTENNA telekom -7,0%| -3,0%| -6,2%| -9,2%| -1,3%| 3,2%| 3.,8%| 2,6%| 3,6%
MATAV telekom 11,3%| 12,2%| 14,3%| 14,2%| 17,5%| 21,0%| 15,3%| 13,5%| 14,5%| 14,6%
GARDENIA textil 3,8%| 10,4%| 0,1%| -7,5%| -5,6%]|-13,3%|-10,8%|-16,4%|-20,8%| -4,3%
PANNON-FLAX textil 0,8%| -1,1%| 0,3%| 1,5%| 0,2%| 0,5%| 0,6%| 3,9%| 4,2%| 1,1%
STYL textil 6,3%| 6,8%| 6,6%| -0,3%| 2,3%| 0,8%| -5,3%| -3,1%|-13,5%|-17,0%
BORSODCHEM vegyipar + milanyag 9,8%| 8,8%| 8,8%| 7,4%| 7,1%| 3,6%| 7.5%| 4,2%
GRABOPLAST vegyipar + milanyag 4,6%| 2,7%| 5,6%]| 10,9%]-21,6%]| -5,0%| 3,9%

PANNONPLAST vegyipar + milanyag |  4,2%| 4,7%| 4,8%| 3,5%| 6,7%| 6,8%| 3,5%| 2,3%| -0,5%| -1,8%
TVK vegyipar + milanyag 2,0%| 9,9%| 10,5%| 0,9%| -1,3%| 0,5%]| -0,9%| 0,0%
Atlag (33)* 2,0%| -0,6%| 0,2%| 2,3%| 2,4%| 1,6%]| 14%| 2,0%| 1,8%| 1,3%
Atlag (29)** 1,2%| -1,7%| -0,6%| 1,8%| 3,1%| 1,7%| 2,4%| 1,9%| 1,8%| 1,3%
Atlag (18)*** 1,2%| -2,1%| -1,7%| 0,9%]| 1,5%| 0,4%| 1,9%| 1,6%| 1,4%| 2,4%
Szoras (33)* 9,2%| 10,5%| 10,0%| 7,5%| 8,1%| 8,4%| 8,7%| 6,8%]| 7,9%| 9,1%
Széras (29)** 10,0%| 11,0%| 10,6%| 7,8%| 7,3%| 8,9%| 7,5%| 7,2%| 7,9%| 9,1%
Szoras (18)*** 10,0%| 11,8%| 11,8%| 8,9%| 7,2%| 10,4%| 8,2%| 8,6%| 9,2%| 7,6%

* Minden rendelkezésre allo adat atlaga/szoérasa
** Azon vallalatok atlaga/szoérasa, ahol 1997-2003 kozt minden évre van adatunk
*** Azon vallalatok atlaga/szorasa, ahol 1994-2003 kozt minden évre van adatunk
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17. melléklet — Inflacios torzitasokkal korrigalt adozott eredmény (arbevétel %-ban)

Iparag 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

BRAU UNION alkohol -0,7%| 5,4%| 8,8%| 7,0%| 6,0%| 6,9%| 6,3%
ZWACK alkohol 2,4%| 12,2%]| 12,6%| 10,4%| 6,1%| 7,5%| 6,6%
DEDASZ aramszolg -13,7%| -22,7%| -13,5%| -8,6%| -6,3%| -5,8%| -3,3%| -4,0%| -0,7%| 1,2%
DEMASZ aramszolg -14,8%| -15,2%] -16,9%| -6,0%| 1,2%| 0,2%| 1,7%]| -0,5%]| 0,8%| 1,3%
EDASZ aramszolg -9,4%| -19,4%| -14,9%| -4,2%| 0,5%| 1,6%| 1,4%| 0,0%| -0,2%| 1,7%
ELMU aramszolg -16,8%| -9,2%| -13,1%| -4,0%| -1,1%| -0,2%| 0,7%| -1,0%| 0,9%| 3,3%
EMASZ aramszolg -10,4%| -20,6%| -20,0%| -9,7%| -4,4%| -3,4%| -1,4%| -4,5%| -2,7%| -2,6%
TITASZ aramszolg -17,1%| -26,5%| -23,0%| -9,9%| -6,8%| -2,0%| 0,1%]| -5,0%| -0,4%| 1,0%
ZALAKERAMIA csempe 5,9%| 0,2%| 14,6%| -0,1%|-11,8%|-27,2%| -7,4%|-19,0%| 5,6%| 6,5%
GLOBUS élelmiszer 2,3%| -1,0%| -2,8%| -0,5%]| -6,3%| 12,9%| 7,2%| 2,8%| 4,2%| 3,9%
PICK élelmiszer 5,6%| 1,9%| 3,0%| 2,9%| 3,2%| 4,7%| 1,7%| -0,2%

SZFEHERVARI HUTO élelmiszer -2,3%| -2,6%| -2,6%| -1,1%| 0,1%| -0,8%| -0,7%| -0,8%| -1,8%
MEZOGEP gépipar 11,4%| 12,3%| 19,9%| 19,0%| 9,2%| 0,4%| 0,8%| 0,2%| 0,1%| 0,4%
RABA gépipar -0,8%| 0,5%]| -0,2%| -1,1%| -0,7%| -9,8%]|-28,2%
EGIS gyogyszer 11,4%| 10,7%| 9,9%| 8,1%| 5,4%| 10,4%| 6,8%| 8,1%| 9,7%| 6,1%
RICHTER gyogyszer 13,8%]| 11,6%]| 19,8%]| 23,9%| 16,8%| 19,7%| 15,0%| 21,4%| 26,3%| 19,6%
FOTEX holding 3,5%| -4,5%| -4,2%| -3,1%| -1,6%| -0,4%| -0,1%| -1,3%]| -0,9%| 0,8%
DOMUS kereskedelem 2,4%| -4,1%| -5,3%| -4,3%| -6,4%| -2,5%| -2,9%| -1,6%| 0,0%]| -0,5%
SKALA kereskedelem 1,0%| 6,0%| -0,1%| 4,2%| -1,5%| 0,5%| 1,7%| 4,4%

MOL olaj + gaz -8,0%| -3,6%| -0,5%| 2,8%| 0,1%| -0,8%| -2,2%| 2,8%| 5,1%
PRIMAGAZ olaj + gz 7,9%| 5,6%| 7,1%| 5,3%| 6,9%| 1,9%|-25,4%| 3,6%

KARTONPACK papir 0,6%| 3,9%| 9,8%| 11,9%| 0,1%| 0,8%| 6,7%| 6,3%| 4,1%
DANUBIUS szélloda 8,6%| 6,2%| 11,1%| 10,8%| 8,2%| 8,7%| 2,9%| 0,6%| -1,1%
SYNERGON szamitastechnika 3,6%| 5,1%| 4,0%]|-11,2%]| -3,6%| 0,6%]| -8,2%
ANTENNA telekom -5,8%| -4,6%| -1,8%| -5,9%| -3,5%| 1,6%| 0,6%| -7,0%| -2,1%
MATAV telekom -4,6%| 10,6%| 15,4%| 15,6%| 14,6%| 16,1%| 13,9%| 11,0%| 6,3%| 7,4%
GARDENIA textil 3,4%| 8,3%| 1,5%]| -1,9%| -4,8%|-18,5%| -5,3%|-17,9%]-20,6%]| -8,1%
PANNON-FLAX textil -0,9%| -3,5%| -1,1%| 1,1%| -2,0%| -0,8%| 1,2%| -0,4%| 2,2%| -1,1%
STYL textil -1,2%| -2,3%| 0,7%| -1,0%| 0,5%| -2,4%| -5,5%| 6,4%]|-13,8%|-19,3%
BORSODCHEM vegyipar + milanyag 10,6%| 11,0%| 9,2%| 7,5%| 10,1%| 4,0%| 5,6%| 4,0%
GRABOPLAST vegyipar + miianyag | 4,3%| 1,5%| 7,1%| 6,7%|-30,4%| -7,1%| 1,9%

PANNONPLAST vegyipar + milanyag 5,4%| 2,2%| 7,1%| 3,9%| 6,7%| 5,3%| 1,8%]| 1,6%| -5,9%| -8,9%
TVK vegyipar + milanyag 2,0%| 10,8%| 7,2%| 23%| -1,1%| 2,4%| -1,2%| 0,7%
Atlag (33)* -0,5%)| -2,4%| 0,1%| 2,4%| 1,2%| 1,3%| 0,9%| 0,8%| 0,8%] -0,1%
Atlag 29)** -1,6%| -3,5%| -0,6%| 2,1%| 2,1%| 1,5%| 1,7%| 0,6%| 0,8%] -0,1%
Atlag (18)*** -1,6%| -4,1%| -1,4%| 1,0%| 0,2%| 02%| 1,4%| -0,2%| 0,6%]| 0,7%
Széras (33)* 9,4%| 10,9%| 11,3%| 7,9%| 9,0%| 8,9%| 7,4%| 7,2%| 8,1%| 8,7%
Széras (29)** 10,0%| 11,4%| 12,0%| 8,4%| 7,4%| 9,3%| 6,1%| 7,6%| 8,1%| 8,7%
Széras (18)*** 10,0%| 12,6%| 13,7%| 9,7%| 7,7%| 11,1%| 6,1%| 9,2%| 9,5%| 7,9%

* Minden rendelkezésre allo adat atlaga/szorasa
** Azon vallalatok atlaga/szorasa, ahol 1997-2003 kozt minden évre van adatunk
*** Azon vallalatok atlaga/szdrasa, ahol 1994-2003 kdzt minden évre van adatunk
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