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A KORMANY UJ EGYENSULY
PROGRAMJA - NYILVANOSSAGRA
HOZOTT ELSO VALTOZATANAK
- 2006. JUNIUSI BANKSZOVETSEGI
ERTEKELESE*

Az Uj egyensiily program 6 célja, miszerint a 2001 és 2006 kozotti idészakban
kialakult pénziigyi egyensulytalansagot rovid tavu intézkedésekkel is mérsékelni
kell, helyes. Az Uj egyenstiily program az évek alatt felgyiilemlett problémak ren-
dezésének megkezdését mutatja. Hosszi honapok ota vilagos volt, hogy az egyen-
suly helyreallitasanak megkezdése legkésobb az orszaggyiilési valasztasok utani
hetekben-honapokban elkeriilhetetlen. A programban bejelentett tervek azonban
kizardlag rovid tava intézkedéseket tartalmaznak, melyek szerkezete vitathato.
Némelyik intézkedés szakmai megalapozottsaga nem megfeleld, s az sem itélheté
meg pontosan, valéjaban milyen mértékii koltségvetési kiigazitast eredményez-
nek Osszességiikben az elképzelt 1épések. A tartds pénziigyi stabilizacié legfonto-
sabb alkotdelemei (strukturalis reformok) egyelére hianyoznak.

A magyar gazdasagban a GDP aranyos tés hidnya boéviil. Ezen a tertileten
allamaddssag évek 6ta novekvd, ami azt - hosszu kifutassal —, de indokolt
jelenti, hogy a koltségvetési hidny nem 1épni.
csak a maastrichti 3%-os el6irashoz, ha- « Helytelen volt a koltségvetési szféra
nem az inflacidhoz, a kamatldbhoz és a béreinek olyan mértékd (2002. évi)
novekedési titemhez képest is magas. A emelése, amelynek nem voltak meg
gazdasdg strukturalis problémai réviden az anyagi feltételei.
ugy Osszegezhetbek, hogy: o Az oktatas allami tdmogatasatol el-

« A nyugdijkorhatar 1990. utani eme- varhato, hogy az mind az egyének,

lése nem oldotta meg tartésan a
nyugdijrendszer alapvet gondjait.
A jelenlegi keres¢—eltartott arany
mellett vagy nagyon alacsony nyug-
dijat lehet fizetni, vagy a koltségve-

mind az orszag versenyképességét
novelje. Az észak-magyarorszagi
és északalfoldi rendkiviil alacsony
foglalkoztatottsagi szint egyik oka,
hogy szlikében vannak a képzett

" Az anyag az OTP Bank Rt. gyorsjelentésének és a Magyar Bankszovetség Makrogazdaségi Bizottsdga tagjai
részanyagainak felhaszndldsaval késziilt. (Szerkeztette: Csillik Péter) A kézirat lezérva: 2006. janius vége.
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szakmunkasoknak, mikoézben az
orszag vagy szaz kisebb-nagyobb
egyetemén olyan diplomat (sok
esetben sokadik diplomat) szerez-
nek, amelyek a munkapiaci esélye-
ket szamottevéen nem javitjak.

o Az egészségiigy atfogd atalakitasra
szorul. Ennek tovabbi halogatasa mel-
lett ugy né az egészségiigy finansziro-
zasi igénye (végs6 soron a koltségve-
tési hiany), hogy kozben a biztositot-
tak egészségi allapota is romlik.

o A vasut és egyéb kozérdeket szol-
galo allami vallalatok esetén a kor-
szerli versenyszabalyozds mellett
nagyobb hatékonysag érhet6 el,
ami mérsékli e teriiletek tdmoga-
tasigényét. Az elmult években sem
tortént ezen a teriileten elérelépés.

I. A PROGRAM ROVID ISMERTETESE
ES BEFEKTETOI ERTEKELESE

1. A kormany szerint az idei deficit
1100 milliard forinttal magasabb lenne
a tervezettnél, amelyb6l kormanyzati
elképzelések szerinti 350 milliard fo-
rintnyit kompenzalndnak az idei évet
érint6 megszoritasok, vagyis az eredeti
koltségvetési hidnycél nem tarthato, igy
moédosul a 2005 decemberében elfoga-
dott konvergenciapalya is. Az idei évre
tervezett 350 milliard forintos kiigazi-
tas — becslés szerint — ténylegesen csak
270 milliard forintnyi egyenlegjavulast
eredményezhet. 2007-ben ugyanakkor
— ugyancsak becslés szerint — dsszesen
1120 milliard forint koriili, a GDP 4,6%-
anak megfelel6 fiskalis megszoritasra
keriilhet sor. Ez az idei bazishoz képest
a GDP 3,3%-4nak megfelel6 egyenlegja-

vuldst eredményez. Az idei évet terhel6
egyszeri és folyo kiadast jelentd tételek
koziil nem szamolunk a maradvanydsz-
szegek felhasznalasaval, a 120 milliard
forintos tételt jelent6 Onkormanyzati
tulkoltéssel, valamint az drvizvédelmi
és adossagleirasbdl szarmazé 40-40 mil-
lidard forintos tétellel. A 2007. évi ESA
szerinti hianyt a GDP 5,7%-ara becsiil-
jiuk a kormdny altal vart 5%-kal szem-
ben. Tovabbi intézkedések hianyaban
2008-ban az ESA szerinti hidny a GDP
4,4%-a koriil alakulhat, szemben a 2010-
es euroovezeti csatlakozashoz sziikséges
3%-o0s maastrichti kritériummal.

2. Kérdéses a kormany altal remélt
adobevételek egy része, részben egyes,
az adobevételek novelését célzo intéz-
kedések vitathaté jogszertisége, részben
pedig az emelked6 addkulcsok hatasara
fokozodo adoelkeriilés miatt. A 2006-
ban varhat6 megtakaritas a bejelentett-
nél kevesebb, 270 millidrd forint koriil
lehet. Jelentés tartalékok vannak viszont
a 2007. évre tervezett intézkedésekben,
akar az 1100 milliard forintot is elérheti
a megtakaritds mértéke.

Annak ellenére, hogy a vartnal na-
gyobb megszorité csomag keriilt beje-
lentésre, szerkezete csaléddsra ad okot.
Az addemelések hatdsara az idei évben a
bevételi oldal a megszoritdsok 64%-dt,
2007-ben pedig 81%-dt teszi ki. A teljes
adoterhelés nagy részét visel6 sziik ado-
fizet6 réteg terheit tovabb emelve foko-
zodhat az adoelkeriilés, és tovabb mér-
séklddhet a foglalkoztatottsag.

A kiadasoldali korrekci6 ugyanakkor a
fogyasztoi artamogatasok kivételével mar-
ginalis, és nem kezeli a hiany tjratermel-
dését okoz6 strukturalis folyamatokat.
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A nyugdijrendszer, az egészségligy
és az oktatas reformjaval kapcsolatban
kialakulatlannak tnik a kormanyzati
koncepcio, a kozigazgatasi intézményi
Osszevonasokon elérheté 30 milliard fo-
rint koriili megtakaritas pedig elhanya-
golhat6 a teljes kiigazitashoz képest.

3. A nemzetkozi tapasztalatok szerint a
tulnyomo tobbségében bevételnovelésen
alapulé korrekciok hosszabb tdvon nem
sikeresek, mert a magas és egyenl6tlen
adoterhelés miatt a valasztasok kozeled-
tével a csomag felpuhul. Az elvonasok
kozel 70%-a a haztartdsok rendelkezé-
sére allo jovedelmet csokkenti. Jelentds
a magasabb jovedelemmel rendelkezd
réteget érint6 terhelések aranya (kamat-
ado, szolidaritasi ado, SZJA-kedvezmé-
nyek sztikitése, EVA-kulcs emelése), azaz
a jovedelemelvonds nagyobb részben a
megtakaritasok csokkenésében csapodhat
le a fogyasztds visszaesésével szemben.

A legnagyobb bevételi tételeket jelen-
t6 intézkedések, a kozépsé AFA-kulcs
20%-ra emelése, a munkavallal6i jaru-
lékterhek emelkedése és a fogyasztoi
artamogatasok csokkentése az alacso-
nyabb diszkrecionalis jovedelemmel
rendelkez6 réteget is sujtja.

A vallalati szektort érinté nagyobb té-
teleket a tételes EHO megtartasa és a 4%-
os szolidaritdsi add bevezetése, valamint
a munkaltatoi TB-jarulék tervezett 5 sza-
zalékpontos csokkentésének elhalasztisa
jelenti. A kiszamithatatlan gazdalkodasi
és szabadlyozasi kornyezet miatt emelkedd
elvart tékekoltség és a belsé keresletszii-
kiilés miatt azonban ennél magasabbak a
szektort terhelé kozvetett hatasok.

4. A csomag piaci fogadtatasa nem
volt egyértelmtien kedvezd. A részben

globalis folyamatokra visszavezethetd
orszagkockdzati prémium emelkedése
a forint arfolyamat kozel 3%-kal gyen-
gitette. Az dllampapir-piaci hozamok a
hozamgorbe teljes szakaszan 20-40 ba-
zisponttal emelkedtek. Az elmozdulds
10-15 bazisponttal meghaladja a zloty
hozamok emelkedését, ami a kockazati
megitélés romlasara utal annak ellenére,
hogy Magyarorszagon egy jelent6s kolt-
ségvetési egyenlegjavulast eredményezd
csomag keriilt bejelentésre. A negativ
piaci fogadtatasban tobb tényezé is sze-
repet jatszott: (1) A globalis kockazat-
vallalasi hajlanddsag csokkenésével jel-
lemezhetd, kedvezdtlen nemzetkozi kor-
nyezet. (2) Nem tisztazott az idei hiany
valés mértéke, és hogy a kormany dltal
kalkulalt hianycsokkenés pontosan mi-
lyen bazishoz képest értendé. (3) A fiska-
lis transzparencia és a hitelesség szintje
alacsony, az implementécids kockazatok
miatt kérdéses, hogy a beterjesztett cso-
mag mekkora tényleges egyenlegjavuldst
eredményez. (4) A csomag szerkezetének
megitélése kedvezétlen. (5) A miniszter-
elnok gyengébb arfolyamot és alacso-
nyabb kamatszintet kivanatosnak tartd
nyilatkozata erdsitette az inflacids vara-
kozasokat, mikozben novelte a pénzpiaci
bizonytalansdgot. Nem csokkent az eurd
bevezetésének varhat6 idépontjaval kap-
csolatos bizonytalansag sem.

II. AZ IKERDEFICIT KERDESE

5. A konszolidacios koncepcid elvi hid-
nyossaga — amib6l mar révid tavon is a
program céljaval ellentétes makrogazda-
sagi kovetkezmények szarmazhatnak —,
hogy nem kell6képpen szamol:
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a) a koltségvetési deficitnek az iker-
deficitbd]l kovetkezd jellegével, illetve
azokkal a hatasokkal, amelyek a bels6 és
a nemzetkozi pénzpiaci helyzet alakula-
sabol a koltségvetési poziciora hatnak;

b) a teljesen liberalizalt nemzetkozi
pénzpiaci helyzet és a globalizalt feltéte-
lek miatti, a hagyomanyos kozgazdasagi
hatasmechanizmusoktdl eltéré kovet-
kezményekkel;

¢) a magyar gazdasag szinte egyediil-
allo felzarkdzasi lehetdségeit korlatozd
beruhdazasi visszafogd hatasokkal. El-
vileg a konszolidaciét és a program —
relative kedvezé novekedés melletti —
megvaldsulasat elésegiti a redlgazdasag
kedvez§ teljesitménye, az, hogy a nove-
kedés a korabbi évekhez képest kedvez6
szerkezetivé vélt, mivel annak hajtoere-
je ma mar dontSen az export, és nem a
fogyasztas novekedése.

6. Kérdések és kételyek: a) Vajon a ki-
addscsokkentéssel, bevételnovekedéssel
egyidejiileg megvalésulnak-e azok a
strukturalis, elsésorban a fébb ellato-
rendszereket érintd reformok, amelyek
a koltségvetési hianyt tartésan alacsony
szinten tudjak tartani? b) A tartds no-
vekedés - egy egyediilallo felzarkozasi
korszakban - nem szenved-e kart? ¢) A
meghirdetett intézkedések — a liberali-
zalt gazdasagi-pénziigyi folyamatok és a
globalizalt pénzpiaci korillmények mel-
lett — konzisztens és konzekvens stabili-
zaciot eredményeznek-e?

7. Fennall a veszélye, hogy egyes in-
tézkedések hatdsdra a kialakult ikerde-
ficit kortilményei kozott a koltségvetési
stabilizaciénak a megtakaritasokat és a
tokekoltségeket kedvezétlentil befolyaso-

s 1y

tovabbi romlasahoz, majd a koltségvetés
hianyanak ismételt emelkedéséhez vezet-
nek. Ugyanez a hatas bekovetkezhet a be-
ruhdazasok forrasainak hazairél nemzet-
kozi iranyba valé elmozduldsa, illetve a
beruhdazasok novekedésének visszaesése
miatt is. Minden olyan intézkedés, amely
a belfoldi megtakaritasok szintjének
csokkenéséhez vezet, vagy nem 0sztonzi
ezek novekedését, egyértelmiien az ,,iker-
deficit-mechanizmus” beinduldsat és igy
a tartos stabilizacio és felzarkozas megto-
résének veszélyét hordozza. Az ikerdefici-
tet eddig is részben a relative draga hazai
tékekoltség és a nemzetkozi 6sszehason-
litasban rendkiviil alacsony hazai megta-
karitasi rata okozta (részben a monetaris
politika inkonzisztencidja miatt).

8. A megtakaritasokat sziikité és a t6-
kekoltségeket noveld intézkedéseknek —
a gazdasagi novekedés titemének vissza-
esése mellett — 3 tovabbi kovetkezménye
lehet:

a) beruhézassziikités,

b) a nemzetkozi forrasok és az eladd-

sodas aranyanak novekedése,

¢) inflacids hatas.

A kormany stabilizacids csomagja egy-
szerre érinti sztkit6en a lakossagi fogyasz-
tast és a vallalatok beruhdzasi lehetdségeit.
Ez rovid tavon a novekedés lassuldsaval
jar, és a visszaesés mértéke fiigg a hitel-
felvételi lehetdségek alakulasatol is. Ez a
forint gyengiilése miatt dragulé deviza-
koltségek, illetve a belfoldi inflacié gyor-
sulasaval emelked6é hazai kamatszint ko-
vetkeztében kedvezoétlen helyzetet teremt.
Az arfolyamkockazat novekedése kiilono-
sen erésen fogja érinteni a mar kihelyezett
devizaalapu hiteleket, s keresletcsokkent6
hatést indukal az Gj hiteleknél is.
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9. Kérdéses, hogy a tervezett intéz-
kedések Osszességiikben milyen hatast
fognak gyakorolni az ikerdeficit mérsék-
lésére, mivel a program nem szamol kel-
l6képpen a meghozott intézkedések ,,to-
vabbgytiriz6” hatasaival. A program ele-
mei kozott vannak olyan intézkedések,
amelyek elvileg a szolidaritas novelése
szempontjabdl iidvozlendéek, ugyanak-
kor nem feltétlentil valnak valdra az ezzel
kapcsolatban vart bevételnovel6 hatdsok,
hiszen éppen ez a jovedelmi réteg képes
leginkdbb vagyonanak ,transzferalasa-
ra’. A kamat- és arfolyamnyereség-add
estében is kedvezdtlen mellékhatasokkal
(pl. a megtakaritasok ,atalakitasaval”)
lehet szamolni. Az ikerdeficit kezelésé-
nek sikerességében fontos szerepe van
a dinamikus beruhazasbéviilésnek, va-
lamint a megtakaritdsok alakulasanak.
A hazai megtakaritasoknal nem csak az
EU atlagaval szemben, hanem a kornye-
z6 orszagok tobbségével szemben is je-
lentés lemaradas 4ll fenn. Ha az EU-25
GDP aranyos 2004. évi megtakaritdsait
100-nak tekintjiik, akkor a cseh 71, a
szlovak 60, a szlovén 58 utdn jové 46-os
magyart a lengyel 40-es értéke koveti.
Az intézkedések hatasara csokkend hi-
telkereslet varhat6 a csokkend személyi
jovedelmek miatt.

10. A koltségvetés egyensulyi hely-
zete javulhat az emelked6 addbevételek
kovetkeztében, a finanszirozasi igények
azonban tovabbra is magasak marad-
nak, a megtakaritdsok visszaesése miatt
a hazai forrasok csokkenhetnek, ami a
kiilsé hitelbevonast er6siti. Ez azonban
az eredeti szandékkal ellentétben a folyd
fizetési mérleg hianyat novelheti, kilo-
nosen, ha a véllalati szektor exportké-

pessége a csokkend profitkilatasok miatt
romlik. A problémdk Osszefiiggnek: a)
az allamhaztartds hidnya folyamatosan
ujratermel6dik, b) a hidny csak rész-
ben finanszirozhaté a belsé megtakari-
tasokbol, c¢) a belsé megtakaritdsokbol
valé hidnyfinanszirozds a hazai beru-
hazasi forrasokat csokkenti, d) a hiany
nemzetkozi pénzpiacokrol olcsébban
finanszirozhatd, mint belféldrél. Ennek
megolddsa olyan koltségvetési reform-
mal biztosithato, amely nem csokkenti a
beruhazasokat (legfeljebb azok struktu-
rajat részben modositja), masrészt nem
csokkenti, éppen ellenkezéle, 6sztonzi a
belsé megtakaritasok novekedését.

11. Magyarorszagon az export keres-
leti drrugalmassaga kicsi, ugyanakkor
az export és az import egyiittmozgasa
szoros. Ezért a forint leértékel6dése 6n-
magaban nem tudja elérni az export ver-
senyképesség-javitas céljat, nem rendezi
at az export és az import dinamikdjat,
ezt csak mds eszkozok egyiittes alkal-
mazasa eredményezheti. Marpedig az
export dinamizdldsa mind a foly¢ fize-
tési mérleg, mind pedig a koltségvetési
hiany javitdsaban meghatarozo szerepet
jatszik. Ehhez azonban gyors gazdasagi
novekedésre és exportorientalt, rugal-
mas termelési struktdrara van sziikség,
ezért az ikerdeficit megsziintetése alap-
vetéen a novekedés dinamikajatol fiigg.
Ez egyben arra is utal, hogy olyan kolt-
ségvetési kiigazitast érdemes végrehajta-
ni, ami nem jar jelentés novekedési al-
dozatokkal. Tovabba a kiilkereskedelem
jelen szerkezete miatt az arfolyam real-
gazdasagi hatdsa mérséklodott, a forint
arfolyamanak gyengiilése nem feltétle-
nil valt ki exportnoveld és importcsok-
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kent6 hatast, és nem teszi lehetévé, hogy
gyors exportnovekedés kovetkeztében a
foly6 fizetési mérleg egyenlegének javi-
tasa révén csokkenjen a kiilsé finanszi-
rozastol valo fuggés.

12.  Osszességében  véleményiink
szerint ezeket a kumulativ hatasokat a
program nem teljes komplexitasdban
vette figyelembe, ezért — amennyiben
a bevételnovelé intézkedések forras-
koltség-novelé és megtakaritassziikité
elemei valtozatlanok maradnak és nem
egésziilnek ki strukturdlis reformokkal
- nem biztos, hogy tartésan és fenn-
tarthatéan tudja kezelni az ikerdeficit
probléméjat. Ezzel kialakulhat egy ked-
vezOtlen stop-go helyzet, amelyben a fo-
ly6 fizetési mérleg hidnya ismét rontja a
koltségvetés helyzetét, az ikerdeficit tar-
tésan fennmarad.

III. A CEL ELERHETOSEGEROL

13. Erésen kérdéses, hogy a f6 célt, a
tartds egyensulyjavulast (dllamhaztar-
tasi és fizetési mérleg elviselhetd szintre
csokkend trendjét) mérsékelt noveke-
dési dldozat mellett el lehet-e igy érni.
A pénziigyminiszter 2 %-pontos no-
vekedési titem csokkenésrél beszél, de
mindossze egy évig (utdna a gazdasdg
visszadllna az eredeti trendre). Ha ekko-
ra novekedéscsokkenés valoban beko-
vetkezik, akkor ez aligha all helyre egy
esztendé alatt. Az egészségiigyi, oktata-
si reformok még korvonalazatlanok, az
onkormanyzati reform megvalésitha-
tosaga pedig kétharmados torvényeket
igényelne. Nem az a baj, hogy kezdetben
a bevételnovelé intézkedések tulsulya
jellemz6 (ez aligha lehet masképp), ha-

nem az, hogy nem latszik a kés6bbi 4t-
billenés a reformok felé. Az orszag nagy-
foka sebezhetségérdl és a programban
valé gyenge bizalomrol tanuskodik az,
hogy éppen a stabilizacids intézkedések
bejelentését kovetden gyengiilt a forint,
és az S&P lemindsitette Magyarorszag
hosszu lejaratu addssagat.

A bizonytalansag a reformok folytato-
dasan tul abban is megmutatkozik, hogy
mi lesz az erésen eladdsodott allami cé-
gek konszoliddciojaval (4-500 Mrd Ft-os
nagysagrendrdl van sz6.)

Kérdéses a 2010-es eurd-csatlakozas.
Nem valdszint, hogy miikodnének azok
a nem keynesi csatornak — mindenek-
el6tt a kormdnyprogram makacsul ko-
vetkezetes és szakszert kivitelezéséhez
és a program bejelentése okozta meg-
konnyebbiiléshez kapcsolodo racionalis
varakozasok —, amelyek a novekedési
aldozatbdl valo gyors kilabalast segite-
nék el8. Rovid tavon 1-1,5%-0s ndveke-
déslassulas 1,5-2%-os inflacids tobblet,
noévekvé munkanélkiiliség varhato.

14. A most korvonalazédé kormany-
program részleteiben még kidolgozatlan.
Szakmailag kevéssé el6készitettnek tdi-
nik szamos ,,adopolitikai” megoldas, pl.
az elvart add, amelynek mértéke a nettd
arbevétel 2%-a lenne, és 2007-ben elérné
az 55 Mrd Ft-ot. Bizonytalan — a kozpon-
ti kormdnyzati szerveknél elhatarozott
7000 f6s létszamelbocsatas kivételével —
az intézményi atalakitdsok révén elérhe-
t6 kiaddsi megtakaritdsok mértéke is. A
2006-ra tervezett deficitcsokkenés éves
szintre kivetitve eléri a GDP 4%-at, mig
2007-ben a 3%-ot, ezek tulzottnak tiin-
nek. Bar a kormanyzat az addemelés és
kiaddscsokkentés aranyanal 50-50%-rol
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(azaz 2006-ban 170-170 Mrd Ft-rol) be-
szél, ugy tlinik, hogy a megszoritasok-
ban az adonovel§ intézkedések jatsszak a
meghatdroz szerepet. A ,,politika magan
kezdi” nevi program remélt hozadéka
2006-ban 75 Mrd Ft lenne (teljes egészé-
ben ingatlanértékesités, a bevétel nagy-
saga igencsak bizonytalan), 2007-2008-
ban tovabbi kereken 70-70 Mrd Ft, ami
mar igazgatasi koltségek leszoritasabol
és atszervezésekbdl jonne ssze, amelyek
el6készitettsége, részben jogi feltételei is
hidnyosak. A tartalékok idei zaroldsa — a
korabban megszokott gyakorlat szerint
ez jelentés részben idei dontések pénz-
tgyi kovetkezményeinek jové évre vald
attolasat jelenti (,puha megtakaritds”) —
112 Mrd Ft lesz. A masik jelentds egyen-
sulyjavité blokk az energiadr-emelés. A
gazarak atlagosan 30%-kal emelkednek
(a kompenzacié differencialt lesz, tech-
nikdja még nem ismert), a villanydram
10-14%-kal dragul. A tovabbi tételek — a
gyogyszerkassza 40 Mrd Ft-os megszori-
tasatol eltekintve — zomében addjellegti
tételek, amelyek nagyobb mértékben a la-
kossagot terhelik, de azért nem elhanya-
golhaté tobbletterheket jelentenek a val-
lalatok szamara is. A valtozasok karakte-
re olyan, hogy alapvetéen bevételnoveld
beavatkozasokra koncentral; a reformok
— amelyeknek gondoskodniuk kellene ar-
rél, hogy az elért egyszeri megtakaritasok
reprodukalddjanak, tartossa valhassanak
— még erdsen bizonytalanok, nagy a ve-
szély, hogy néhany drtalmatlan részintéz-
kedéssé szelidiiljenek; az egyensulyjavito
beavatkozasok jelentés része egyszeri
vagy nagyon atmeneti hatdsu (ingatlan-
eladas, fejezeti kezelésti el6iranyzatok
korlatozasa, tartalékzarolds).

IV. A KONSZOLIDACIOS
PROGRAM TAMOGATOTTSAGAROL

15. Az intézkedések jobbara csak a stabi-
lizalas céljabol sziikséges bevételnovelé-
sekre korlatozodnak, és nem kapcsolod-
nak Ossze tavolabbi reformelképzelések-
kel, ezért nem meggy6zG6ek a befektetok
szamara, viszont ellenérzést keltenek
a lakossagban. Kisebb addtételekkel
nem 4atiité bevételnovekedést hozva sok
problémat okoznak, de a hidnymérsék-
lést érdemben nem oldjak meg. Mindez
ellentétes a kormanyzat korabbi kijelen-
téseivel.

16. Az IMF egyik vezet6 szakértGje
Eurdpaelkeriilhetetlen reformlépéseihez
tett 10 pontbdl dllo javaslatot, amelyek a
(hazai intézkedésekkel) egybevethetdek.

o Rossz idok-jo idok a reformokra,
valassz alkalmas idépontot a beve-
zetésre. (Magyarorszagnak nincs le-
het8sége az id6beli mérlegelésre.)

o Jo, ha a célokat elére meghirdetjiik,
hadd szokjik az emberek. (Magyar-
orszagon 2006-ban ennek éppen az
ellenkezdje tortént.)

o Fontos a lépéssorrend, hogy meg-
nyerjilk a tdmogatdst a reformok-
hoz. (Magyarorszagon a politikai
vezetés nem igy jart el.)

o Segiteni kell a reformok karvallotta-
it. (Magyarorszagon hianyzik vagy
csak részben kidolgozott a kom-
penzacio rendszere.)

o Kis lépésekkel kell kezdeni. (A magyar
1000 Mrd Ft-os csomag nem kicsi.)

o El lehet bujni a nemzetkozi szerve-
zetek elvardsai mogé. (Ez Magyaror-
szagon keveset segit a reform elfo-
gadottabba tételén.)
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o Pozitiv Osztonzés is kell a reformok-
hoz. (Ez a jelenlegi csomagnal hi-
anyzik.)

o A reformoknak mindig aktiv mun-
kaeré-politikaval kell jarniuk. (Az
Uj egyensuly program - kiiléndsen
a vidéki — KKV-ket nehéz helyzetbe
hozza.)

o Ha tenni kell valamit, tegyiik minél
el6bb, mert csak néni fog az ellendl-
lds. (Evek ota halogatta a politikai
vezetés a konszolidaciot és a refor-
mokat.)

o Fontos a jo vezetés, amely okos
kompromisszumokra képes: (A mai
kormanynak van legitimitasa, ami
ugyan a kétharmados dontésekhez
nem elég, de sok mindenhez igen.)

V. VARHATO MAKROHATASOK
2006-2007-RE

17. A lakossag nettd redlkeresetének 6-
7%-o0s, a fogyasztas 2,5-3%-o0s csokkené-
sével szamolunk. Kérdés, hogy mely jo-
vedelmi rétegeket sujtjak a takarékossagi
intézkedések, és a haztartasok mennyi-
ben tekintik permanensnek a jovedelmii-
ket érint6 megszoritdsokat. A fogyasztas
elérejelzésénél figyelembe vettiik, hogy
a korabban vartnal nagyobb mértékben
érintik az intézkedések a fels6 jovedele-
mi réteget, ugyanakkor az alacsonyabb
diszkrecionalis jovedelemmel rendel-
kez§ réteg fogyasztisaban jelentésebb
korrekcioval szamolunk. A beruhdzasok
novekedési liteme jelentdsen visszaesik
2007-ben, elsésorban a haztartasi és a
vallalati szektor lakasberuhazasainak
visszaesése miatt, igy 1-2%-kal nének a
beruhdzasok. A belfoldi kereslet zsugo-

roddsa miatt az import novekedése is
jelentésen lassul, ami a nettd export gaz-
dasagi novekedéshez torténé nagyobb
hozzajarulasat eredményezi.

18. Osszességében: a GDP 3% koriili
mértékben bdéviilhet 2007-ben. Szdmos
intézkedés kovetkeztében (gazarak, ha-
tosagi arak emelkedése, afa és jovedéki
adok emelkedése) mar idén emelkedik
az infldcid, ami az idei év végére elérheti
az 5%-ot is, de az éves atlag biztonsaggal
3,5 % alatt marad. A jov6 évben viszont
ujabb hatdsdgi aremelések és a varhatod
masodlagos hatdsok miatt az inflacié év
kozben elérheti a 6%-ot, de 2007. mdaso-
dik felében mar ismét csokkend pélyara
allhat, és év végére 5%-osra csokkenhet,
mig az éves atlag 5-6% koriil alakulhat.
A foly6 fizetési mérleg hianya az emli-
tett hatasok ereddjeként az idén varhato
8% koriili deficit utan a GDP 5-6%-dra
eshet vissza 2007-ben. A gazdasag net-
t6 kiils6 finanszirozasi igénye a novekvd
EU-transzferek miatt varhatéan a GDP
5%-a koriil alakul a 2007. évben. A kolt-
ségvetési hiany idén optimalis esetben
8% kortili, jovére 5% alatti lehet.

VEGEZETUL

A Magyar Bankszovetség az elmult
években tobb alkalommal figyelmez-
tetett arra, hogy a gazdasag pénziigyi
egyensulya nagymértékben romlott és
romlik. A pénziigyi egyensulyt megfon-
tolt és hatarozott intézkedésekkel indo-
kolt helyreallitani. Ovtunk a sodrédas-
tol, az intézkedések halogatasatdl. Mint
a bevezetésben leszogeztiik, az Uj egyen-
suly programjanak céljaval egyetértiink.
A kidolgozott eszkozrendszert azonban
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- mint jelen elemzésiinkbdl kitiinik
- nem tartjuk elégségesnek, egyes ele-
meiben alkalmasnak a cél elérésére. Ugy
gondoljuk, hogy a gazdasagi szereplok
Osszefogasaval, bator és szakszerl kor-
manyzassal - de csak avval — Magyar-
orszag id6vel az EU egyik sikerorszaga
lehet.

MELLEKLET

A MAGYAR BANKSZOVETSEG
ALLASPONTJA
A PENZUGYI SZEKTORT
KOZVETLENUL ERINTO
ADOZASI JAVASLATOKROL

1. A Magyar Bankszovetség tdmogatja,
hogy a kormany a pénziigyi stabiliza-
cié érdekében rovid tavon is hat6 in-
tézkedéseket kivan tenni. Elengedhe-
tetlennek tartja azonban, hogy miel6bb
kezdoédjenek meg az allam muikodését
hatékonyabba tévd, a tarsadalombizto-
sitast, egészségiigyet, oktatast érintd dt-
fogo szerkezeti dtalakitdsok. A jelenlegi
stulyos pénzigyi egyensulytalansag fel-
szamoldsa ugyanis tartésan csak az at-
fogd szerkezeti atalakitasokra épithetd.
Fontosnak tartjuk tovabba, hogy a roévid
tava stabilizacios 1épések ne torjék meg
a realszféra dinamikus fejlodését.

2. A tervezett intézkedések kozil: a
banki kozosség nem kifogdsolja a szo-
lidaritdsi ado bevezetését, valamint az
egységes 20%-os mértékl kamat- és ar-
folyamnyereség-addt. Nem értiink egyet
a kamattamogatasok kozvetitéséért ki-
rott ,addval”. A szolidaritdsi ad6 2006.
szeptemberi kivetése a bankokra azért

nem elfogadhatd, mivel a bankok ezzel
egy id6ben még banki kiilonado fizeté-
sére is kotelezettek. A 20%-os kamat- és
arfolyamnyereség-adé  bevezetésének
idén szeptember 1-re val6 elérehozatala
pedig technikailag megoldhatatlan fel-
adat elé allitja a pénzintézeteket.

Részleteiben:

+ 2004-ben a bankok és a kormany
megallapodasa alapjan — a koltség-
vetés helyzetére valé tekintettel —
a bankok tudomasul vették, hogy
2005-06-ban banki kiilonadét fi-
zetnek. (Ezzel a bankrendszer altal
fizetett tényleges nyereségado mér-
téke 24%-ra emelkedett, mikozben
a gazdasdgban a tényleges dtlagos
adoszint alig haladja meg a 10%-
ot.) A kormany 2006 szeptembe-
rétél a vallalkozasok Osszességére
bevezetendé 4%-os szolidaritdsi
adét a bankokra ugy kivanja kivet-
ni, hogy kézben még a 2005-06-os
kiilonadot is behajtjak. Ezzel a ban-
kok 0sszesen 28%-o0s nyereségadot
fizetnének, vagyis t6bb mint a dup-
ldjdt annak, amit a magyar villal-
kozdsok dltaldban fizetnek.

A versenysemleges adoztatds elvét
mar a 2005-2006-ban fizetendé banki
killonadé is alapvetSen sértette — mivel
mas magas jovedelmezdségli agazato-
kat, vallalkozdsokat nem koteleztek kii-
16nado fizetésére —, am azt, hogy 2006
szeptemberétdl a banki kiillonadét még
tovabbi 4%-kal megfejeljék, a piacgazda-
sag alapelvével - a teljesitménydszton-
zéssel — tartjuk ellentétesnek.

o A torvényjavaslatnak a kamattamo-

gatasok utan fizetend$ jaradékrol
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sz0l0 része az tigyfelek éltal élvezett
kamattamogatdst teszia pénzintéze-
tek adoztatdsa targyava. Ez a javas-
lat tartalmi és formai szempontbol,
jogi és kozgazdasagi megfontolasok
alapjan egyarant elfogadhatatlan. E
jaradéknak elkeresztelt adonal is-
mét stlyosan sériil az addzas szek-
tor- és intézménysemlegességének
alapelve, mivel az allam sokféle
tamogatast nyujt, de mashol nem
szankcionalja a transzfert kozvetité
vallalkozasokat. A javaslat stlyosan
sérti mind a hazai, mind az Eurdpai
Unid jogi normdit.

3. A pénzintézetek egyetértenek az
egységes kamat- és arfolyamnyereség-
ado bevezetésével. A kormany javaslata
tikrozi a pénzintézetek terméksemle-
gességet célzo észrevételeit. A kamat- és
arfolyamnyereség-adé 2006. szeptem-

beri bevezetése azonban, figyelemmel
az unids informacidszolgaltatasi kotele-
zettségeinkre, komoly informatikai fej-
lesztési kotelezettségeket ro a pénzinté-
zetekre, mikozben jelenleg még szamos
technikai részlet tisztazatlan. Emiatt a
pénzintézetek csak — a korabbi tervnek
megfeleléen — 2007. januar 1-jétdl latjak
technikailag bevezethetének a kamat- és
arfolyamnyereség-adot.

4. A banki kozosség tamogatni ki-
vanja a pénziigyi stabilizdciét célzo
eréfeszitéseket, ezért nem zarkozik el
az idoleges tobbletterhek vallaldsatol
sem. Ellenziink azonban minden olyan
intézkedést, ami egyoldalu, sérti a szek-
torsemlegesség kovetelményét, taplalja
a — nemzetkozi 6sszehasonlitasban is el-
ismerést élvez6é — pénzintézeteink tevé-
kenységének indokolatlan negativ hazai
megitélését.
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ANDOR GYORGY — TOTH TAMAS

VALLALATI ES SZEMELYI
ADOZASSAL KIEGESZITETT
VALLALATI GAZDASAGI ELEMZES
EGYSZERUSITETT MODELLJE*

A vallalati gazdasagi elemzések rendszerint az elméletileg helyes és a vallalati gya-
korlati alkalmazashoz elegendden egyszeri kozotti kompromisszum keresését
jelentik. Az alkalmazasra kinalt médszerek ezért tobbnyire valamilyen feltétel-
rendszerre épitenek - ide rejtik el egyszertisitéseiket —, majd ezek mentén vezetik
le a hasznaland¢ 6sszefiiggéseket. Cikkiinkben — a vallalati gazdasagi elemzések-
nél szokasostol részben eltérd feltételrendszerbdl — igen egyszerii és egyébként
széles korben alkalmazhato olyan mddszereket vezetiink le, amelyek nem egysze-
rii ,,elhanyagoldssal” keriilik ki a vallalati és személyi adézas bonyolult kérdéseit.
Ehelyett az altalanosan alkalmazott modszertan helyenkénti megvaltoztatasval,
illet6leg mas el6feltételezési rendszerre épitéssel athidaljuk az adézas miatt fel-
meriilt problémakat, Osszességében altalanosabban hasznalhatd, korrektebb
elemzési modellt adva. Modelliink a személyi adézas kérdését az ,,alap” NPV-sza-
mitas soran rendezi, mig a vallalati adok hatasat a finanszirozasi helyzet figye-
lembevételénél.

I. NPV-SZAMITAS EGYSZERUSITETT
MODELLJE A SZEMELYI

ségének, 0sszeadhatosaganak keretrend-
szere szerint végzik. Egy-egy tizleti pro-

JOVEDELEMADOZAS HATASANAK
FIGYELEMBEVETELE MELLETT

Alapfeltételezések

Kiindulasként olyan véllalati gazdasagi
elemzési kornyezetet képzeliink el, ahol
az elemzéseket a részvényesi érdeket
szem el6tt tartva, az értékek fiiggetlen-

jekt pénzaramlasait a dontés hatdsara
fellép6 valtozasokként ragadjak meg, igy
a koltségeket hatar alternativa koltségek-
ként adjak meg, figyelembe véve a valla-
lati adokat is. A gazdasagi elemzést re-
alértelmu adatokkal végzik. Modelliink-
ben tovébba teljes osztalékfizetési ko-
z0mbosséget tételeziink fel, azaz Harris
és Raviv (1991) elméleti és empirikus

* Lektoralta: dr. Tarafds Imre, Budapesti Miszaki és Gazdasagtudomdnyi Egyetem, Pénziigyek tanszék.
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kutatasokat 6sszegzé munkdja alapjan
elfogadjuk Modigliani és Miller (1958)
és Modigliani (1961) osztalékkozom-
bosségre vonatkozo kovetkeztetéseit.

o

Eltér6 személyi jovedelemadok
egyszeriisitett kezelése

Az eltér6 személyi jovedelemadok
problémajara szamos szerz6 felhiv-
ja a figyelmet, igy pl. Schaefer (1982),
Dammon és Green (1987), Hamada és
Scholes (1985), Taggart (1991), Strong
és Appleyard (1992). Nem vitatjak,
hogy igen jelentds nagysagrendd elem-
zési mozzanatrol van szd, azonban al-
talaban olyan bonyolult modellezési
lehetdségeket taldlnak, amelyek utdn a
szokasos konkluzié az, hogy a szemé-
lyi jovedelemadoktdl jobb eltekinteni,
mert kiilonben irredlis lesz ezen elem-
zések vallalati alkalmazdsa; ldsd errél
Dempsey (1998), Poterba és Summers
(1985), Sinn (1991) és Zodrow (1991)
kovetkeztetéseit. A személyi jovedelem-
adoktol vald eltekintést annak ellenére
javasoljak tehat, hogy annak a megkoze-
litésnek az elvi helyessége és sziikséges-
sége szerintiik is vitan felil all, hogy a
vallalati gazdasagi elemzéseknél a rész-
vényesek minden addé utdni pénzének
beruhazasat szintén minden adé utdni
jovedelemmel kell szembedllitani.

Az alabbiakban egy olyan megkoze-
litést javasolunk, amelyben a személyi
jovedelemadoktdl nem tekintiink el,
hanem inkébb egy ennél enyhébb, 6sz-
szességében korrektebb feltételrendszer
mellett épitiink fel egy gyakorlatban is
kovethetének tiiné megoldast.

Kiegészito feltételezések

Az alabbiakban azokat a kiegészit6 fel-
tételeket vazoljuk, amelyek mellett a ké-
sébbiekben bemutatott modelliink érvé-
nyes lesz.

1. Feltétel: Egyetlen részvényest te-
kintve az osztalék és az arfolyamnyere-
ség személyi jovedelemaddja megegye-
zik, azaz

tp,D[V,i = tp,AP,i (1)

ahol ¢t

Dy AZ 1 részvényes osztalék-
adokulcsa és t

sap; 2 1 részvényes drfo-
lyamnyereség adokulcsa.

E feltételezéssel egyetlen részvényest
tekintve tehat a részvényesi jovedelem-
nek egyetlen személyi jovedelemado
kulcsardl beszélhetiink, igy ezt egysze-
rtien ¢, -vel jeloljiik:

t =t = tp,AP,i (2)

pE.i p,DIV i

A feltétel elfogadhatésaganak alata-
masztasara néhany jelentésebb tékepi-
aci kapitalizaciéval rendelkezd orszag
adorendszerének tokejovedelmekre vo-
natkozo részletét foglaltuk ossze.

o Az USA-ban a haztartdsok 50%-a
rendelkezik valamilyen t6kejovede-
lemmel, itt mind az osztalék, mind
az arfolyamnyereség 5%-os kulcs-
csal addzik a 25%-nal alacsonyabb
személyi jovedelemadé savba tarto-
zoknal, egyébként pedig 15%-kal. A
befekteték tehat addsavjuktol fiiggd
mértékben, de azonos effektiv add-
kulcsok mellett adézzak tékejove-
delmeiket.

o Angliaban szintén tarthaténak ta-
nik feltételezésiink, hiszen az oszta-
1ékbol szarmazé jovedelmek az alséd
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két savban 10%-kal, felette 32,5%-
kal adoznak, az arfolyamnyereség
viszont a személyi jovedelemado
alapjanak része, ez utobbi atlagos ef-
fektiv adokulcsa azonban — a prog-

ressziv addztatas sajatossagai miatt
— elhanyagolhaté mértékben tér el
az elébbitél. Igy ha nem is egyéni
szinten, de atlagosan elfogadhaté
kozelités maradhat feltételiink.

1. tablazat

Tékejovedelmek adokulcsai az addsavoknak megfeleléen Angliaban

Anglia (font)
Jovedelem 0-2,090 2,091-32,400 32,401-
Adokulcs 10% 22% 40%
Arfolyamnyereség kozonséges jovedelem | kozonséges jovedelem | kozonséges jovedelem
Osztalék 10% 10% 32,5%
Kamat kozonséges jovedelem | kozonséges jovedelem | kozonséges jovedelem

Hasonl6 a helyzet Japanban is, ott
az arfolyamnyereség és az osztalék
is az addalap része (kivétel ez alol

a tézsdén jegyzett részvényekbol
szarmaz6 arfolyamnyereség, amely
egységesen 10%-kal ad6zik).

2. tablazat

Tékejovedelmek addkulcsai az addsavoknak megfelel6en Japanban

Japan (yen)

Jovedelem 0-3,3M 3,3M-9M IM-18M 18M-
Addkulcs 10% 20% 30% 37%
kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove-
Arfolyamnye- delem delem delem delem
reség (tézsdei értékpa- | (tOzsdei értékpa- | (t6zsdei értékpa- | (t6zsdei értékpa-
pirok: 10%) pirok: 10%) pirok: 10%) pirok: 10%)
. kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove-
Osztalék
delem delem delem delem
kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove-
Kamat
delem delem delem delem

Franciaorszagban - némileg sajatos
modon - az arfolyamnyereség alta-
lanos addkulcsa 27%, amely csak a
15000euréfelettijovedelmekrevonat-
kozik, mikozben az osztalékok 50%-a
kozonséges jovedelemnek mindsiil-
nek és savosan adoznak, azonban

a teljes jovedelem tovabbi 11%-os
egyéb addalapot képez, igy a margi-
nalis adokulcs 32,38%. Figyelembe
véve a francia személyi jovedelem-
ado savokat és kulcsokat, az dtlagos
effektiv adokulcs kozel azonos ma-
rad a két jovedelmtipus esetén.
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3. tablazat
Tékejovedelmek adokulcsai az addsavoknak megfeleléen Franciaorszagban

Franciaorszag (euro)
Jovede- ! 4,262- 8,382- 14,753- 23,888- 38,868- .
lem 0-4,262 8,382 14,753 23,888 38,868 47,932 47,932
Adokulcs 0% 6,83% 19,14% 28,26% 37,38% 42,62% 48,09%
Arfolyam 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000
nyereség | felett 27% | felett 27% | felett 27% | felett 27% | felett 27% | felett27% | felett 27%
50%j6- | 50%j6- | 50%6- | 50%6- | 50%j6- | 50%j6- | 50% jo-
vedelem, | vedelem, | vedelem, | vedelem, | vedelem, | vedelem, | vedelem,
+100% +100% +100% +100% +100% +100% +100%
11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Osztalék (5,8% le- (5,8% le- (5,8% le- (5,8% le- (5,8% le- (5,8% le- (5,8% le-
vonhato) | vonhatd) | vonhatd) | vonhatd) | vonhaté) | vonhatd) | vonhatd)
[mar- [mar- [mar- [mar- [mar- [mar- [mar-
ginalis: ginalis: ginalis: ginalis: ginalis: ginalis: ginalis:
32,29%)] 32,29%)] 32,29%)] 32,29%)] 32,29%)] 32,29%] 32,29%]
27% vagy | 27% vagy | 27% vagy | 27% vagy | 27% vagy | 27% vagy | 27% vagy
Kamat jovede- jovede- jovede- jovede- jovede- jovede- jovede-
lem lem lem lem lem lem lem

» Németorszagban az osztalékjovede-
lem 50%-a kozonséges jovedelem,
és ugyanigy az arfolyamnyereség is,

amennyiben egy évnél révidebb ideig
tartott részvény értékesitésébdl szar-
mazik (egyéb esetekben adomentes).

4. tablazat
Tékejovedelmek adokulcsai az addsavoknak megfelelGen Németorszagban

Németorszag (euro)
Jovedelem 7,664 7,665-12,739 12,740-52,151 52,152-
linedris, prog- linedris, prog-
Adokulcs 0% ressziv 15%-24% | ressziv 24%-42% 42% +5,5%
+5,5% +5,5%
1 évnél rovidebb | 1 évnél rovidebb | 1 évnél rovidebb | 1 évnél rovidebb
Arfolvam ideig tartva 50% | ideigtartva50% | ideigtartva50% | ideig tartva 50%
N erg’sé kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove-
Y & delem, egyébként | delem, egyébként | delem, egyébként | delem, egyébként
0% 0% 0% 0%
Osztalék 50% kozonséges | 50% kozonséges | 50% kozonséges | 50% kozonséges
jovedelem jovedelem jovedelem jovedelem
Kamat kozonséges jove- | kozonséges jove- | kozonséges jove- | Kozonséges jove-
delem delem delem delem
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Osszességében elmondhatjuk tehat,
hogy igaz ugyan, hogy az emlitett ado-
kulcsok mellett szdmos esetben kiilon-
b6z6 addalap-szamitasi eltéréssel, ked-
vezménnyel taldlkozunk, az egyetlen
részvényes személyi szinten azonos mér-
tékid osztalék- és arfolyamnyereség ado-
zasa realisan elfogadhato feltételezésnek,
kozelitésnek tiinik.

2. Feltétel: Az egységnyi részvényesi
jovedelem személyi jovedelemadod fe-
letti részének és az egységnyi kamatjo-
vedelem személyi jovedelemado feletti
részének z aranya minden befekteténél
azonos:

15

I=t,p%

l—tpD,l.El—tpD,jE z
=t 1=t 1-t (3)

ahol tp,i kamatjévedelmek, ¢, ; pe-
dig a részvényesi jovedelmek ad(’)ﬁ

I

PEk

ulcsai
az i befektetonél, mig j és k tovabbi be-
fektetdket jelol.

E feltételnek a vizsgalt iizleti projekt
(minivallalat) mogott meghuzodo rész-
vényesi korre kell érvényesnek lennie.
Alatamasztasara a jelentésebb tékepia-
ci kapitalizaciéval rendelkez6 orszagok
adérendszereibdl fakado savfiiggé mar-
gindlis addkulcsok z aranyait foglaljuk
Ossze az alabbi tablazatban.

5. tablazat

Az egyes orszagokban a kiilonb6z6 adésavokban jelentkezé z aranyok

Tozsdei kapitalizacid
aranya a teljes tékepia- | Orszag Az egyes adosavokban jelentkezd z aranyok
ci kapitalizaciohoz
54% Egyesiilt | 1-01 095 | 1205 _goq [ 12025 _(ee | 12025 o 12035 oo
Allamok | 1-0.05 1-0,05 1-0,15 1-0,15 1-0,15
. 1-0.1 1-0.1 1-04
9 ! 1 =088
9,8% Anglia 1-0,1 1-0.1 1-0,325
1-0.2
9 4 |
9,6% Japan 02
3.6% Frar,1c1a— 1, 120035 _ oo 12044 (o ] 1203 oo | 1206 o,
orszag 1 1-0,033 1-0,084 1-0,18 1-0,24
Németor- | 1-0,15 1-048
2,4% . =09 =
szag 1-0,075 1-0,22
Magyar- | 1-02 1-02
<0,1% &Y =10 =12
Orszag 1-025 1-035

Az 5. tdbldazatbol lathatjuk, hogy a
kamatjovedelmek kezelése messze nem
egységes az egyes adorendszerekben.

« Az Egyesiilt Allamokban a kamatok
kozonséges jovedelemnek mindsiil-
nek, igy az egyén mas jovedelmei-
nek Osszegétdl fiigg, hogy melyik
savban fog adézni kamatjovedelmei

utdn, mikozben az egyéb tékejove-
delmei a mar korabban emlitett két
savban addznak.

+ Anglidban a kamatjovedelmek a sze-
mélyi jévedelemado alapjat novelik,
és a savtol fuggd adot kell fizetni, a
kozéps6 savban azonban specidlisan
20%-ot vonnak el, igy feltételiink
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szintén elfogadhaténak latszik, hi-
szen az effektiv adokulcs - legalabbis
atlagosan - kozel azonos marad.

o Japanban a kamajovedelmek szin-
tén személyi jovedelemadd alapot
novelnek.

o Franciaorsziagban - a kamatjove-
delmek az addalapot novelik, mi-
kozben az osztalékjovedelmeknek
csak 60%-a szamit be a kozonséges,
jovedelmek addalapjaba.

« Németorszagban a kamatjovedelem
egésze kozonséges jovedelem.

Bar a kamatok addzasa tekintetében is
szamos adoalap-szamitasi eltérés tarkitja
a képet, a z konstans értéke dontéen 0,75
és 1 kozotti, azaz kevés torzitis mellett
becsiilheté dltaldnosan 0,8-re. S6t, mint
ahogy az a késébbiekben lathatd lesz, e z
értékre a hasznalt t6kekoltség csak kevés-
sé lesz érzékeny, igy értékének itt tapasz-
talt ingadozasa a tékekoltségbecslés hiba-
jat csak igen szerény mértékben noveli.

3. Feltétel: A tOkekoltség az azonos
kockazati tékepiaci befektetések var-
haté hozamdval azonosithatd, ez pe-
dig a t6kepiaci arfolyamok modelljével
(Capital Asset Pricing Model, CAPM)
becstilhets. Az tizleti projektek bétajat
megadhatonak vessziik, ezzel a kérdéssel
most nem foglalkozunk.

A CAPM elfogadasa mellett f6bb para-
métereinek meghatarozasarakiindulasként
a Harvey (1995), Fama és French (1997),
Chou és Lin (1998), Damodaran (2002),
Ogier és szerzGtarsai (2004), Armitage
(2005), valamint Andor és Ormos (2005)
altal vazolt megkozelitést fogadjuk el, mi-
szerint a kockdzatmentes hozamot a pro-
jekt lefutasaval megegyez6 lejaratd (egyez6
dutationt) inflaciéindexelt USA dllampa-

pir aktudlis hozamaval becsiiljiik. A koc-
kazati prémium megadasara pedig - glo-
balis tékepiacot feltételezve — valamelyik
vilagindex (pl. az MSCI) USA dollarban
kifejezett éves hozamai és az elézéekben
vazolt lejaratd, de nominalis értelmii USA
allampapir adott éves hozamai kiilonbsé-
gének mértani atlagat vessziik.

A személyi jovedelemado elotti
tokekoltség meghatarozasa

A CAPM-re tamaszkodva a személyi
jovedelemado elétti tokekoltséget a ko-
vetkezGképpen is felirhatjuk egy adott i
befektetd esetén:

-1,
= ’],,,\.,,),,,L,(4)

ahol r, ; a (személyi jovedelem el6tti)
t6kekoltséget jeloli az i befektet6nél, ¢ le
kamatjovedelmek, ¢ . . a részvényesi jove-
delmek személyi adokulcsa az i befektetd-
nél,r, . azazonnali piacokon elérheté
(inflicidindexelt) kockdzatmentes hozam,
r); & piaci portfolié hozama, ﬁpnyekt a pro-
)ekt relevans kockdzata, r, pedig a mult-
beli kockazatmentes hozamokat jeloli. A
feliilvonas mértani atlagot jelol.

A fenti Osszefliggést felirhatjuk a be-
fektetd személyétdl fiiggetleniil kifejez-
het6 formaban is:

Vo = f promt + ﬂpr()]ekt mhzstorlc

Modelliink szerint tehat ugy kell kor—
rigdlni a személyi jovedelemado el6tti
tékekoltséget a tékejovedelmek szemé-
lyi jovedelemadoinak z ardnya szerint,
hogy a személyi jovedelemadé utdni t6-
kekoltség (z,, ,;) megadasindl mdr csak
a részvényesi jovedelem személyi jove-

delemad¢ kulcsaval kelljen szamolni:

1-t,,
rulz,i 1— t

r/ promt +ﬂprmek|[ru
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ralt,p,i =

ralt,i (1 - tpE,i) (6)
ahol 7, . a személyi jévedelemadd

utani tokekoltseg az i befekteténél.

NPV-szamitas személyi
jovedelemaddkkal

A villalati gazdasagi elemzés korrekt
elvégzéséhez nyilvan minden ad¢6 uta-
ni pénzaramlassal és minden ad6 utdni
tékekoltséggel kellene szamolnunk. Elsé
megkozelitésként induljunk ki olyan
részvényesi korbol, amelynél a részvé-
nyesek személyi jovedelemadd kulcsai
megegyeznének:

= F,(1-t,,,
NPV, ==Fy(1=t,;,)+ Z(lir"')n) 7)

ahol NPV a személyi adok utani net-
to jelenértéket, F, a személyi addk el6tti
éves penzaramlasokat t i, a részvényesi
jovedelem személyi )ovedelemado kul-
csa i befekteténél, r altp, . pedig a személyi
jovedelemado utani tokekoltseget jeloli
szintén az i befektetdénél. (E felirdsndl azt
tételeztiik fel, hogy minden részvényes
az i-vel azonos addzasi helyzetd.)

A képletben F, személyi jovedelem-
adoval torténd ilyetén csokkentése egy
ujabb feltételezést takar. Ennek magya-
razatiara két megkozelitést, magyard-
zatot is megvizsgalunk. Az elsé szerint
F,-at azért csokkentettiik a személyi jo-
vedelemadoval, mert F,-at ,vallalatndl
1évé pénzként” szokds tekinteni, azaz
vallalati adok utaniként, de személyi
jovedelem el6ttiként. Ha azonban ezt is
»minden ad6 utdn” szemléljik, azaz ugy
tekintjiik, mintha a részvényes ki is ve-
hetné” azt, akkor csokkenteniink kell ezt
is a személyi jovedelemad6 mértékével.

A masik irdnyu magyarazathoz pon-
tositsuk az eddigieket néhany tovabbi
adozasi részlettel. Induljunk ki abbdl,
hogy minden vallalkozasi, befektetési
jovedelem utan kell személyi jovedelem-
adot fizetni. A addkoteles jovedelemnek
viszont — lényegében az Osszes nemze-
ti addrendszerben - csak a befektetett,
beruhazott 6sszeg feletti jovedelmet te-
kintik. Befektetések esetén egyszertibb a
helyzet, ilyenkor csak a befektetett 9sszeg
feletti jovedelmek adokotelesek, illetve
masként megragadva, a jovedelmekbdl
a befektetett Osszeg levonhatd, és csak
az e feletti rész adokoteles. Vallalkoza-
sok, véllalatok esetében ez bonyolultabb.
Itt a vallalkozas inditdsa esetén bevitt
jegyzett (torzs-) toke vehetd ki késébb
(ennek leszallitasakor vagy a véllalkozas
felszamolasakor) személyi jovedelem-
ado- (osztalékadd-) mentesen, azaz a
beruhazott (,,betett”) 6sszeggel végil itt
is csokken az adokateles jovedelem. Ez
a részlet némileg megzavarja a szokasos
pénziigyi megkozelitést, hiszen mi éves
netté pénzaramldsokkal, jovedelmek-
kel szamolunk - ezek alapjan tudunk
személyi jovedelemaddt szamolni. Igy
viszont elvész a befektetett, beruhazott
osszeg adomentes kivételének mozza-
nata. A preciz felirdshoz tehat arra van
szitkség, hogy az éves nett6 pénzaram-
lasokra épit6 felirast korrigaljuk azzal,
hogy a késobbi jovedelmek F -nyi ré-
sze mentes lesz a személyi jovedelem-
ado fizetése aldl. Ez annyit jelent, hogy
a késébbi jévedelmek utdni személyi
jovedelemadd F t,p; Osszeggel Kisebb
lesz. Legyen N az az idépont, amikor
érvényesitjiik ezt a lehet6séget. Ekkor
a személyi jovedelemadd utani értelmi
feliras a kovetkezo:
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= F (-1, 1
(lir)) s O

Mindezek utdn méar megadjuk az
ujabb feltételezést.

4. Feltétel: Lehet6ség van a befekte-
tett, beruhdzott 6sszeg azonnali , kivéte-
lére” (azaz az el6z6 képletben szereplé N
nullaval egyenld).

A feltételezés szerint tehdt nem a pro-
jekt végén, nem az elsé vagy masodik
évben, hanem azonnal lehetéség van
arra, hogy az adodkoteles jovedelmet
csokkentsiik a ,,betett” 0sszeggel. A nul-
la hatvanykitevé miatt az el6z6 kifejezés
a kovetkezore egyszertsodik:

NPV, =-F, +

t ..
NPV, =-F, + —PE*'n)JrFotpEJ
n1(1+rltp;) (9)
NPV, =—F,(1-t,,.)+ iM
P 0 pE.i “— (1+r”pl)

(Lathatjuk, hogy a fentebb mar ,,meg-
el6legezett” altalanos oOsszefiiggést kap-
tuk meg.)

Az elsé megkozelitésben azért hasz-
naltuk a —F(1- tor, ) részletet, mert azt
mondtuk, hogy F,-at ,vallalatnal 1évé
pénzként” szokas tekinteni (vallalati
adok utaniként, személyi jovedelemadd
el6ttiként), igy a tulajdonos szdmara en-
nek alternativakoltsége ,,csak” F,(1- t, £ i)
hiszen ennyit ,vehetne ki’ beruhazas
helyett. Valoban az az altalanos helyzet,
hogy a projekteket ,vallalati pénzbdl” va-
16sitjak meg, és igen ritka az, hogy koz-
vetlen tulajdonosi befizetésekbdl. Ebben
az esetben viszont nincs az el6bb emlitett
kés6bbi adémentes ,kivét” (hiszen nem
volt ,berakds”). Ekkor tehat az részvé-
nyesek F,(1- t, i ;) 0sszegekrol mondanak
le most, és ezzel ‘szemben minden késb-
bi jovedelmiiket adozniuk kell.

Valéjaban ez pontosan megegyezik
a masodik megkozelitéssel, amelynél
a tulajdonos F, 6sszegr6l mond le, de
azonnal csokkenti jovedelmének ado-
koteles részét F-lal. Az egyezésnek az
a magyarazata, hogy mindkét felfogds-
nél egy masik vallalati projekthez vald
kapcsolatra épitiink, az elsében annak
eredményébdl valdsitjuk meg a projek-
tet, a masodiknal pedig annak adokote-
les jovedelmét csokkentjiik azonnal az 4j
projekt beruhdzasi osszegével. Lathatd
tehat, hogy ez a feltétel inkabb kozelebb
visz az dltaldnos vallalati szituacidhoz,
mintsem hogy a valosagtol tavolito fel-
tételezésrol lenne szo.

Ez az éltalanos NPV-formula viszont
még mindig tulzdéan erds feltevésre épiil:
azonos személyi adézasu részvényese-
ket tételez fel. Ez irrealisnak, tarthatat-
lannak tinik. Ha viszont feloldjuk ezt a
megkotést, akkor a szamitas rendkiviil
talbonyolddik, hiszen minden egyes
részvényesre kiillon NPV-t kellene sza-
mitanunk (tulajdoni ardnyaik alapjan),
és az tzleti projekt NPV-je ezek ossze-
geként adédna:

F0- fpf )

NPV, ZNPV —Za —F(1- fpz>+z(1+ (10)

ahol a, az egyes reszvenyesek része-
sedésaranya, NPV ; 4z egyes részvenye-
sekre juto szemely1 adok utani nettd je-
lenérték. I az Osszes részvényes szama.

S6t, ebben az esetben igencsak elkép-
zelhet6, hogy a részvényeseknek egyen-
kénti NPV, -je nem egységesen lesz pozi-
tiv vagy negatlv, azaz a szamitas még csak
dontési kritériumként sem hasznalhato.

A probléma athidaldsahoz ezt a ,tart-
hatatlan” feltételezést egy enyhébbre, el-
fogadhatobbra cseréljiik ki.
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5. Feltétel: Az iizleti projekt 6rokjara-
dék jellegt.

Ezzel a feltételezéssel a személyi jove-
delemad¢ utani NPV, felirhat6 a kovet-
kez6 formaban is:

A(l—t,yE‘[)J

alt,p,i

1
M%:Zq&ﬂﬂﬁmﬁ

i=1
I
Zai =1
i=1

ahol A a személyi addk el6tti F, pénz-
aramlasok végtelenig ,kisimitott” éves
egyenértékese.

Most térjiink vissza a fenti képletekben
szerepld r b minden ado, azaz személyi
jovedelemado utani (egyéni) tékekoltség-
re. Itt tegylink egy ujabb feltételezést.

6. Feltétel: Az alternativ (azonos koc-
kézatt) tOkepiaci befektetés (szintén)
orokjaradék jellegti, és (itt is) érvénye-
sithetd a befektetett F, 0sszeg azonnali
adomentes kivétele.

X-vel jeloljiik a személyi addzds el6t-
ti éves jovedelmeket (6rokjaradékokat).
Minden adé utan szemlélve i befekte-
ténk hozama a kovetkezéként adodik:

P Xid-t,p) X(-t,) X

MR- Fle F(-t) K

Talt,p.i

A meglepének tiind eredmény azt

mutatja tehat, hogy abban az esetben,
ha a befektetett 0sszeg azonnali ,,ad6-
mentességet” élvez, akkor a személyi
jovedelemado el6tti és utani t6kekoltsé-
gek orokjaradék jellegli befektetéseknél
megegyeznek.

Behelyettesitve ezt a t6kekoltséget a
korabbi osszefiiggésiinkbe, a kovetkezo-
ket kapjuk:

U A(l-t )
NPVp = Zai(fﬁ)(l 7t;1£,i)+r71b]
i=1

(11

(12)

=r

alt,i

(13)

alt

Atrendezve, illetve 6sszegezve eddigi
teltételezéseinket, ha:

] ] ! o
NPV =3 NPV 30, =1 Y it =y,
= = =
és
L L A(~t,.,)
NPV, =Y NPV, :Za,[— Fy(l 71"5"“%
= i=l alt

akkor ( 1 4)

! ! !
NPV, =% NPV, =Y a, [— Fy+ iJ(l ~t,;,)= 2 a,NPV (1=t )
= B T =
! ! ! -
=NPVY a(l-t,,)= NPV[Za, Y at, ] =NPV(1-t,.,)
&= & a

ahol ¢ feliilvonds a befektetok sulyo-
zottan atlagos részvényesi jovedelemre
vonatkozé személyi jovedelemadd kul-
csat jeloli.

Erdekes és tanulsdgos eredményre ju-
tottunk: a projekt minden ad6 utani nettd
jelenértékét szemlélve megallapithatjuk,
hogy az valdjaban a vallalati adok utani
NPV villalati részvényesek - tulajdoni
aranyukkal sulyozott — atlagos személyi
jovedelemadoja feletti része:

NPV, =NPV(1-t,,)) (15)

Amennyiben tehat projektiink pénz-
aramlasait és a tékekoltséget is véllalati
addk utani, de személyi jovedelemadd
elétti értelmezésben adjuk meg, akkor
a minden adé utani NPV, a vallalati
adé utani NPV személyi jovedelem-
add kulcsok atlagéval korrigalt érté-
ke lesz. Igaz, hogy a projekt egy-egy
részvényesre esd értéke az egyéni sze-
mélyi jovedelemadd-kulcsuktol fiigg,
azonban ez nem befolydsolja egyéni
NPVp,l.—jiik pozitiv vagy negativ voltat.
Az NPV mint dontési kritérium tehat
kiilonbozé adozasi helyzetli részvé-
nyesek esetén is hasznalhaté marad!
Raadasul az Osszes vallalati projektet
hasonlé6 mddszerrel értékelve a pro-
jektek netto jelenértékeinek sorrendje
sem valtozik meg.
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II. A VALLALATI ADOZAS HATASANAK
EGYSZERUSITETT FIGYELEMBEVETELE
A FINANSZIROZAS HATASANAK
FIGYELEMBEVETELEN KERESZTUL

A finanszirozas hatasanak

o

egyszeriisitett megragadasa

A személyi jovedelemaddk fentebb va-
zolt kezelése a finanszirozds hatasanak
némileg modosiott megkozelitését adja.
Elére vetitjiik, hogy e megkozelités ered-
ménye nem fog wjdonsagot hozni, hi-
szen a kapott végeredmény azonos lesz
a szakirodalomban szokasos ,leegysze-
risitett megkozelités” végeredményével.
Az ujdonsag az, hogy a szakirodalmi
konkluzié a vallalati és személyi addzas,
valamint a finanszirozasi okokbol beko-
vetkezd esetleges hatékonysagcsokkenés
(értékvesztés) elhanyagolasaval vezethe-
t6 le, mig az altalunk bemutatott meg-
kozelités mindezeket a tényezdket figye-
lembe veszi. Azt allitjuk tehat, hogy a
finaszirozas kérdésének leegyszertsitett
kezelése nem csak ,durva” eléfeltétele-
zésekkel tdmaszthatd ald, hanem ennél
joval redlisabb feltételrendszeren keresz-
til is.

A szokdsos szakirodalmi megolda-
sok — pl. Dempsey (1988) - a sulyozott
atlagos tékekoltség (Weighted Average
Cost of Capital, WACC) valamilyen
adozasi hatasokkal korrigalt megha-
tarozasat javasoljak. Amennyiben a
tékekoltségbecslést a CAPM-re épitik,
akkor legtobbszor eleve elhanyagoljak
az addzas, illetve a finanszirozas hatasat,
mivel igy kozelitve igencsak tulbonyo-
l6dik a kérdés. A szemyélyi jovedelem-
adok finanszirozas hatasahoz kapcsolt

figyelembevételére alappéldaként em-
litendé Miller (1977) cikke, amelyben
elemzését kiterjeszti a hitelkamatok ke-
reslet-kinalati meghatérozodasa alapjan
levezett személyi jovedelemado hatdsok
figyelembevételére is. Annyit minden-
képpen megallapithatunk, hogy a valla-
lati alkalmazasokat tekintve legtobbszor
reményteleniil bonyolult 6sszefliggések-
rél van szo.

Levezetésiinkben a személyi jovede-
lemadok hatdsaitél az elézéekben be-
mutatott NPV-szamitasi moddszertan
kovetésének feltételezésével tekintiink
el, igy most az eddigiek tovabbvitelé-
rél, kiegészitésérdl van sz6. A hiteleken
keresztiili adomegtakaritast — Miller
(1977) megkozelitéséhez hasonloéan
- nem csokkentjitk a kamatok osztalék-
tol és arfolyamnyereségt6l szokasosan
jelentésebben eltéré személyi jovede-
lemado kulcsaval, hiszen ezt a hatést az
el6z6ekben bemutatottak szerint a t6-
kekoltség meghatarozasakor mar figye-
lembe vettiik.

Ebben a részben az adoézas hatdsait
tehat mar kizardlag csak a tékedttétel
novekedésével fellépé vallalati adomeg-
takaritds hatdsaként vizsgaljuk, amit vi-
szont teljes egészében a részvényesi érték
novekedéseként tekintiink. Azonban a
tékeattétel novekedésékor fellépd tizleti
hatékonysagcsokkenés miatti vesztesé-
get is a részvényesekre terheljiik, azaz e
két hatds interakcidjat vizsgaljuk.

Legfontosabb feltételezésiink itt ko-
vetkezik.

7. Feltétel: A hitelpiac tokéletes, arai
hatékony arazddas eredményei.

Ennek itt az a lényeges kovetkezmé-
nye, hogy a hitelkamatok kizarolag a
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hitelek kockdzatahoz fognak igazodni,
a projektet ér6 minden egyéb pénz-
igyi hatas az adok, illetve a részvények
(érték)valtozasaban csapddik le.

Leegyszertsitett targyalasunkban a
projekt t6keszerkezetét kizardlag a D/E
arannyal, azaz a hitelez6i téke — részvé-
nyesi téke ardnnyal, az un. tékeattétellel
jellemezziik. A t6keattétel hatasara fellé-
p6 varhaté hozam- és kockdzat- ,,attéte-
lez8dést” ismertnek tételezziik fel, ezzel
a hatassal nem foglalkozunk.

A tokeattétel esetleges értékvaltozta-
t6 hatdsainak megértéséhez arnyalnunk
kell tizleti projekt fogalmunkat. Ehhez
megkiilonboztetiink vallalati adok eldtti
és utani értelmd tizleti projektet: Az ado-
zas el6tti projekt pénzaramldsain a rész-
vényesek, a hitelezék és az allam osztoz-
hatnak, mig az ado6zas utani projektén
csak a részvényesek és a hitelezok.

Az addzés elotti projekt értékét V.
vel jeloljuk, ez bomlik E részvényesi
tékére, D hitelez6i tékére és T, értékl
vallalati addkra. (Az adok jelolésénél
a ,corporate”-ra utald ,,c” mellett azért
hasznaljuk az ,E” indexet is, mert ezzel
utalunk arra, hogy vallalati szinten a ka-
matjovedelmek, azaz a ,D” jovedelmei
nem, csak az ,,E” részvényesi jovedelmek
adoznak. T ugy tekintendd, mintha az
allamnak is lenne részesedése a projekt
tevékenységébdl — valdjaban ez is a hely-
zet —, és ennek a részesedésnek az értékét
adjuk meg igy.) Mindebbdl kovetkezik,
hogy E és D vallalati adok utdni, de sze-
mélyi jovedelemadok el6tti értelmezésti.

Vor =E+D+T, =V+1,
V=E+D (16)

Erdemes kiilon kiemelni, hogy a rész-
vények arfolyam-novekedése - amit

alapcélnak tekintiink - nem ugyanaz,
mint E novekedése. E ugyanis a valla-
lat részvényeinek osszértéke. Ez nyilvan
megvaltozik, ha E-t D-re ,cseréljik’, de
etté]l még nem feltétleniil valtozik meg
egy részvény P arfolyama.
Tudjuk, hogy
Tp=(E+Ty),
Tp=tpE+t, Ty
(A=1.)T; =t ,E
t

(17)
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Mivel T -t kifejezhetjiik E-vel és ¢,
adokulccsal, igy V.-t is felirhatjuk E és
D, valamint ¢ _, figgvényeként:

Vyp =E+D+T,

t
Vi =E+ D+ (18)

— tcE

Most tekintsiik gy, hogy V. a D/E
aranytdl fuggetlenil allandd. Ebben az
esetben, ha noveljiik a D/E aranyt, azaz
valamekkora dE-t azzal megegyezé dD-
re cseréliink, nyilvdn csokkenni fog T ,
azaz adomegtakaritast ériink el. Ha fenn-
tartjuk a hitelpiacok tokéletességének
feltételezését, akkor — az értékmegmara-
dds torvényére gondolva — a T, értéké-
nek csokkenésébol fakado ,,értéktobblet”
nyilvan a részvényesekhez keriil.

Feltételezhetjiik tehat, hogy a hitelezd-
ket nem érinti, hogy a nekik fizetett kama-
tokat koltségként (raforditasként) elsza-
molhatjak, igy a hiteleken keresztiili ado-
megtakaritds a részvényeseknél marad.

V,r = dllandé = (E—dE)+(D+dD)+| =g L _gp | 1)t gp
-1, 1-1, [

(19)
A képletben a kapcsos zardjeles tag
mutatja, hogy E-dE ,megmaradt” rész-
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vénymennyiség 0sszes értéke mennyivel
emelkedik.

(Amikor részvények értékének nove-
kedésérdl beszéliink, két dologra is asz-
szocidlhatunk. Egyrészt gondolhatunk
a részvényarany novekedésére, ami a
D/E arany novekedésével természetesen
csokken. Masrészt gondolhatunk a rész-
vények mint értékpapirok egyenkénti

P értékére. A mostani képlet arra utal,
hogy a D/E arany novekedésével, azaz E
csokkenésével P novekszik.)

Lathat6 tehat, hogy a D/E arany no-
vekedésével, mialatt az addzds el6tti
projekt értéke nem viltozik, T , csok-
ken, E pedig D/E arany novekedésébdl
fakad6 csokkenéshez képest novekszik
(1. dbra).

1. 4bra

A D/E arany novekedésével, mialatt az addzas elétti projekt értéke
nem valtozik, az addzas utani vallalati érték novekszik és ezt a novekedést
a részvényesek nyerik meg

}TCE
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Latjuk tehat, hogy a tékeattétel no-
vekedésével torténtek megragadhatok
egyrészt ugy, hogy az adozas el6tti
projekt értéke nem valtozik, mialatt az
ado6zas utanié no, de ezen novekedés
teljes egészében a részvényeseknél csa-
podik le.

Addzas elétti projekt értékének
csokkenése D/E novekedésével

Egy vallalat iizleti tevékenységének haté-
konysaga jelentdsen nem fiigg miikodési
forrasainak szerkezetétdl, hiszen maga-
nak az tizleti tevékenységnek (eladasok,
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koltségek stb.) legtobbszor ,,semmi koze
ahhoz”, hogy a tevékenység eszkozeit
mibdl (részvényesi vagy hitelpénzbdl)
vasaroltak-e meg.

Magasabb t6keattétel esetén azonban
a folyamatos kamatfizetések és torlesz-
tések miatt a vallalatokra nehezed6 nyo-
mas fokozddik. Mivel a kamatfizetések
és torlesztések el6re meghatarozott iite-
mezéstiek, a vallalati iizletmenet pedig
ingadozd, kockdzatos, igy a likviditasi,
pénziigyi nehézségek magasabb tékedt-
tétel esetén egyre valoszintibbek, gyako-
ribbak. A kérdés az, hogy ezek mennyi-
ben érintik a vallalati tizleti tevékenység
»normalis menetét”, mennyiben rontjak
a tevékenység jovedelemtermeld képes-
ségét, hatékonysagit.

A szakirodalom szamos tipikus hatast
emlit az tizleti tevékenység hatékonysa-
ganak a t6keattétel novekedése kovet-
keztében fellép6 csokkenésére:

o Titman (1984) szerint a magasabb
tokeattételek miatt fellépd arbevé-
tel-oldali veszteségleghétkoznapibb
formai talan azok az esetek, amikor
a vallalat vevéi - latva a vallalat
pénzzavarba keriilésének novekvé
veszélyeit — egyre nagyobb bizton-
sagra kezdenek torekedni, termé-
szetesen a vallalat karara. Ilyenkor
komolyabb garancidkat kérhetnek,
vagy egyszerten leépitik tizleti kap-
csolataikat a vaéllalattal, mds part-
nert keresnek. Ehhez hasonlo, igaz
koltségoldalrdl jelentkezé hatas,
amikor — a vallalat pénziigyi nehéz-
ségeinek veszélyeire gondolva — a
beszallitok kovetelnek komolyabb
fedezeteket, rovidebb fizetési hatar-
id6ket stb. Masik jellemz6 koltség-

oldali veszteség lehet, hogy a mun-
kavallalok kérnek bérkompenzaciét
amiatt, mert a pénziigyi problémak
veszélye miatt a munkahely elvesz-
tésének kockazata nagyobb a szo-
késosnal.

Szintén a munkahely elvesztésétél
val6 félelem motivalhatja, hogy az
eladdsodottabb vallalatok mene-
dzserei hajlamosak olyan beruhaza-
si véltozatokat el6nyben részesiteni,
amelyek roévid tdvon rentabilisab-
bak, jovedelmezdbbek (gyorsabban
megtériilé beruhazasok, arleszalli-
tasokon keresztiili drbevételek stb.),
viszont hosszt tdvon nem a legjob-
bak, esetleg kifejezetten értékrom-
boléak. Fama és Miller (1972) és
Jensen és Meckling (1976) szerint
a tokeattétel hatasara a részvénye-
sek egyre inkabb hajlamosak olyan
dontéseket hozni, amelyek a hite-
lez6kre jutd értéket csokkentik a
részvényesi érték javara, de a teljes
vallalati érték mindekozben csok-
ken. Myers (1977) szerint végiil a
magasabb tékeattétel a beruhdzasok
elmaradasat is maga utan vonhatja,
mivel a befektetés utan jaro jovede-
lem egyre nagyobb része daramlik a
jelenlegi hitelez6k felé. Visszaszo-
rulhatnak a hosszabb tavon értéke-
ket teremtd beruhazasok, jellemz6-
en alabbhagy a K+F tevékenység,
csokkennek a vallalatok innovacios
torekvései stb.

Szoélnunk kell a teljes kockdzatnak a
vallalati beruhazasi dontésekbe vald
belekeveredésérdl is. Mint tudjuk, a
vallalati beruhdzasok értékelésénél
- az NPV elemzésnél - a beruha-
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zasnak csak a piaci (nem diver-
zifikdlhatd) kockdzata a relevins,
hiszen az egyedi (diverzifikalhato)
kockazat a tulajdonosi portfolioban
eliminalédik. Mindezek alapjan él-
lithatjuk, hogy amennyiben a beru-
hazasi dontésekbe a teljes kockazat
is belekeveredik, akkor az valdszi-
ntleg eltériti majd a dontéseket a
részvényesi értéket maximalizald
iranybol. A teljes kockdzat dontési
kritériumként val6 megjelenésére
azért kell szdmitani, mert a nagyobb
tokeattétellel mikodsé vallalatok
menedzserei (alkalmazottjai) tarta-
nak munkahelyiik veszélybe kerti-
1ését6l. Ilyenkor résziikrél logikus
a kisebb teljes kockazatu projektek
preferaldsa, hiszen ezzel elkeriilhe-
tik a vallalat roévid tavu bajba kerti-
lését, igy munkahelyiik elvesztését.
(Ezeket szokas tgynokkoltségek-
nek is nevezni.) Jensen (1986) sze-
rint a tékeattételez6dés hatasara a
menedzsment egyre kevésbé paza-
rol rossz beruhazasokra, hiszen a
kamatfizetési koltségek folyamato-
san nyomas alatt tartjak a vallalatot.
Easterbrook (1984) is hasonl6 ered-
ményre jutott. Jensen (1986) szerint
egyébként mas - az eldzével éppen
ellentétes eredményt — hatasok is
jelentkezhetnek a teljes kockazat-
tal kapcsolatban. Amennyiben a
menedzserek vagy akar a részvé-
nyesek madr valészintibbnek érzik
a vallalat komoly pénziigyi zavarba
kertilését, mint azt, hogy majd at-
vészelik a nehézségeket, beruhdzasi
dontéseiknél elényben részesithe-
tik a nagyobb teljes kockazatu vél-

tozatokat is. Ilyenkor ugyanis ugy
érzik, hogy csak valami ,,nagyobb
dobas” jelenthet kiutat, tehat in-
kabb kockaztatnak. Ehhez hasonlé
gondolkodast tikkroz, hogy amikor
a részvényesek vagy a menedzserek
mar reménytelennek itélik meg a
helyzetet, inkabb elhagynak amugy
pozitiv nett6 jelenértékii lehetdsé-
geket is.

A szerényebb hitelfelvétel irdnya-
ba hat, amennyiben a hitelszer-
z6dések olyan kikotéseket is tar-
talmaznak, amelyek egy bizonyos
tokeattétel elérésekor megtiltjak a
tovabbi hitelfelvételt. Ezt a szintet
a menedzserek nem akarjiék meg-
kozeliteni, mert ugy érzik, hogy igy
elveszitik finanszirozasi rugalmas-
sagukat, és amennyiben jé projekt-
re bukkannak majd, kénytelenek
lesznek wjabb részvénykibocsataso-
kon keresztill finanszirozni, és igy
»Uj részvényesekkel” osztozkodni.
(Hangsulyozzuk, hogy ilyen jelle-
gl mérvado hatasokra csak alacso-
nyabb hatékonysagu tékepiacon
szamithatunk.)

A pénzigyi nehézségekkel kapcso-
latosan altalaban szamottevé az el-
lendrzési és tigynoki koltségek no-
vekedése is. Ez érthetd, hiszen ilyen
helyzetben a részvényesi - hitelez6i
- menedzseri (bizonyos fokig az
adozési, allami) érdekkonfliktusok
fokozoédnak. Emiatt mind a rész-
vényesek, mind a hitelez6k foko-
zottabban rajta kivanjdk tartani
szemiiket a véllalatndl torténteken,
ami természetesen megint csak ki-
adasokkal jar.
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Itt tériink ki az eddigiekben vazolt
értékvesztés részvényesi—hitelez6i elosz-
tdsdra. Altalanossagban elmondhatjuk,
hogy az ilyen veszteségek donté részét a
részvényesek viselik el. Elsésorban azért,
mert a kisebb vallalati veszteségek a hi-
telek visszafizetését egyaltalan nem ve-
szélyeztetik. Masrészt a hitelez6k ilyen
veszteségek elleni védelme viszonylag
konnyen megoldhato, a hitelszerz6dé-
sekbe szdmos garancia beépithetd még
egy esetleges csddeljaras esetére is.

Felszamolaskor a részvényesek extra
vesztesége szinte torvényszerd. Ilyenkor

a részvényesek kullognak a kielégitési
rangsor végén. Az eljaras elhuzodasaval
az eladhatd eszkozok elavulnak, tonk-
remennek, és az tugyvédi koltségek, a
birdsagi dijak stb. a véllalat értékeinek
jelentds részét felemészthetik. Mindezek
miatt ritkasagszamba megy, hogy a rész-
vényeseknek ,,még marad valami”.

Osszességében elmondhatjuk, hogy
a vallalat (projekt) adodzas el6tti tizleti
tevékenységének hatékonysaga a tékedt-
tétel novekedésével jellemzden csokken,
azaz az addzas el6tti projekt értéke csok-
ken (2. dbra).

2. 4bra

A tokeattétel novekedésével a vallalat addzas elotti értéke csokken

-~

P

Vgr ===z~

Lathato, hogy a tékeattétel-novekedés
(azaz a finanszirozds) hatdsai két hatésra
egyszerusithetok: a tékeattétel noveke-
désével az addzas utani projektérték no,
de az adodzas el6tti csokken. Feltételezé-
seink szerint egyik hatds sem érinti a hi-
teleket csak a részvényeseket (és termé-

szetesen az adokat).

Megkozelitésiink szerint e két hatdst
joggal vehetjiik hasonlé nagysagren-
diinek, igy egymast kiolténak (3. dbra);
ekkor viszont csak az értéksemleges
tOkeattételez6dés marad, azaz a finan-
szirozasi kérdésektdl eltekinthetiink.
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3. 4bra

A tokeattétel novekedésével a vallalat adozas eldtti értéke csokken,
mig az addzas utani értéke né. A két hatas nagyjabol kiegyenliti egymast

N

P 4

Ver ——

\VAR coaasirrrrrn xry

Megallapithatjuk tehat, hogy két egy-
mas ellen dolgozé hatas ereddjeként az
tizleti projektek (vallalatok, projektek)
vallalati ad6zas utdni értéke a tékeattétel
fuggvényében nagyjabol éallandd, ezen
belill a részvények arfolyama (P) sem
valtozik (0sszértékiik, azaz E természe-
tesen csokken).

V|, =dl

D/E

P, =dll (20)
OsszEGzEs

Cikkiinkben a személyi adok, illetve a
finanszirozasi szerkezet vallalati gazda-
sagi dontésekre gyakorolt f6bb hatdsait
vizsgaltuk. Ennek eredményeképpen
olyan komplex véllalati gazdasagi elem-
zési modszertant ajanlunk, amely elfo-
gadhatdnak tliné korrektséggel kezeli a
személyi adok és a finanszirozas vallalati

beruhdzdsi dontésekre gyakorolt hata-
sait, mikozben alkalmazasa kielégitGen
pontos valaszt ad az ,érdemes-e az iiz-
leti projektet (otletet) megvaldsitani”
kérdésre.

El6szor a személyi adok hatasat vizs-
galva feltételeztiik, hogy az osztalék és
arfolyamnyereség személyi adokulcsa
egy részvényest tekintve azonos, és min-
den részvényesre igaz, hogy a t6kejove-
delmek és a kamatjovedelmek hanyado-
sa allando. Feltételeztiik tovabbd, hogy
a tékekoltség megragadhaté a hasonld
kockazatu tékepiaci befektetés varhato
hozamaval. Végiil feltételezve, hogy a t6-
kepiaci befektetés orokjaradék jellegti és
a beruhazas utdni adomentesség azonal
érvényesithet6, olyan személyi adok utd-
ni tékekoltséget kaptunk, amely egyenld
a személyi adok elétti tékekoltséggel. Ez-
utan feltételeztiik, hogy az iizleti projekt
jovedelmei (pénzaramlasai) is orokjara-
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dék jellegtiek, és a befektetett 0sszeg (itt
is) azonnal addalapot cs6kkent. E fel-
tételek mellett igazoltuk, hogy az NPV
(mint dontési kritérium) hasznélhato
marad kiilonboz6 tulajdonosi személyi
adokulcsok mellett is.

Attérve a finanszirozas hatdsaira, a
vallalati addézas hatasait vettitk figye-
lembe. Bemutattuk, hogy a kedvezébb
hiteloldali adézas miatt a hitelek ado-
megtakaritast okoznak, amelyet a rész-
vényesek nyernek meg. Kovetkezésképp
a tékeattétel novekedésével a részvények
arfolyama novekszik. Masrészt azon-
ban a tdkeattétel novekedésével olyan
folyamatok indulnak be a vallalatndl
(pl. megbizo—tigynok problémak, haté-
konysagromlds stb.), amelyek a vallalat
adozas elotti pénzaramldsainak értékét
csokkentik, igy végiil a részvények arfo-
lyamat is. Feltételezhetének mindsitet-
titk, hogy a két hatas nagyjabol kiegyen-
liti egymést. Osszességében arra a ko-
vetkeztetésre jutottunk, hogy a finanszi-
rozas részvényesi értéket noveld hatasai
még enyhe piaci tokéletlenségek mellett
is elenyész6k, pontosabban tobb, finan-
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BECSEI ANDRAS — HOMONNAY ADAM — RoszIK GABOR

MILYEN INNOVACIOS OTLETEKET
MERITHETNEK A MAGYAR
LAKOSSAGI BANKOK
ESZAK-AMERIKAI
ES DELKELET-AZSIAI TARSAIKTOL?*

Az atlagosan 20,2 szazalékos t6kemegtériilést! mutaté magyar bankszektor a gaz-
dasag egyik igen nyereséges agazata. Az elmult években a magas jovedelmezoség
az iparag altal elért hatékonysagnovelésnek és a bankok altal alkalmazott magas
marzsoknak volt koszonhet6. A bankok mindezt erds és egyre élesedd verseny-
kornyezetben valodsitottak meg, ahol (elsgsorban a hiteltermékek teriiletén) to-
vabbi jelentds novekedés és csokkené marzsok varhatéak. A késébbi novekedési
lehetéségek probara teszik majd a magyar bankok termékfejlesztési képességeit,
a csokkeno marzsok pedig az informatikai fejlesztésekkel és folyamatatszervezé-
sekkel elérhet6 hatékonysagnovekedési lehetéségeket tartjak tovabbra is a fokusz-
ban. Mindezek mellett az iigyfelek megszerzéséért, a keresztértékesitésért és az
iigyfelek megtartasaért folyo verseny sziikségessé teszi az értékesitési és iigyfél-
kiszolgalasi képességek javitasat.

A tanulmany célja, hogy innovacids otleteket mutasson be e harom teriileten,
azaz a lakossagi termékfejlesztésben, a hatékonysagnovelésben és az értékesités-
ben / ligyfélkiszolgalasban. A fent emlitett trendek tiikrében a bemutatott Gtletek
attekintése és szelektiv alkalmazasa jelentés hasznot hozhat a magyar lakossagi
bankoknak a kovetkez6é 5-10 évben. A tanulmany kiilonlegességét tovabba az
adhatja, hogy korabban a magyar lakossagi banki piacot elsésorban a kelet- és
nyugat-eurdpai piacokkal hasonlitottak ossze. Ebben az esetben azonban - a he-
lyi tapasztalatnak, kutatasnak, interjuknak és banklatogatasoknak kdszonhetéen
- megprobaltunk 4j és potencidlisan jovedelmezo otleteket hozni a kevésbé is-
mert észak-amerikai és délkelet-azsiai piacokrol.

* Lektoralta: dr. Akos Tamas, MKB Bank Retail tigyvezetd igazgato.
1 2005-6s adat, Heti Vildggazdasag, 2006. junius 29. HVG Trend: Guba a dohdnyhoz - prosperal6 bankrend-
szer.
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BEVEZETES

A tanulmany célja, hogy a lakossagi
banki diviziok/teriiletek vezetSinek és
mds, a témaval foglalkozo6 szakemberek-
nek iizletfejlesztési Gtleteket nydjtson az
észak-amerikai és délkelet-azsiai legjobb
gyakorlatokra épitve.

Az Osszehasonlitasi alapul szolgalo
piacokat két szempont alapjan valasz-
tottuk ki. Egyrészt az észak-amerikai
piacot tartjak sokan a legfejlettebb, a
délkelet-azsiait pedig a legvaltozatosabb
banki piacnak. Az utdbbi esetben tala-
lunk példat igen fejlett piacokra, mint
Szingapur és Hong Kong, feltorekvé
piacokra, mint Thaifold és Malajzia, va-
lamint fejl6dé piacokra, mint Vietnam
és Kambodzsa. Délkelet-Azsia kivald
lehetéséget kinal, hogy a magyar piacot
hasonld fejlettségli, valamint korabbi
teltorekvé piacokkal is oOsszehasonlit-
hassuk. A 20 szazalékos magyar lakos-
sagi hiteldllomany (personal financial
liability)/GDP arany 6sszemérhet6 a 22
szazalékos thai aranyszamokkal. Mas-
részt, ennél opportunistibb indokunk
az volt, hogy a szerz6ék koziil kettd MBA
tanulmdnyokat folytatott e két régioban
az elmult évben, ami lehet6vé tette a he-
lyi kutatomunkat is.

A tanulmanyban el6szor a legjobb
gyakorlatok kivalasztasara felallitott
kritériumrendszeriinket mutatjuk be.
Ezutan a lakossdgi banki termékeket
elemezziik, azt vizsgaljuk, mely termék-
oOtletek lehetnek alkalmasak az ujabb
ugyfelek megszerzésére és a keresztér-
tékesitésre a magyar banki piac noveke-
dési lehetdségeinek minél jobb kihasz-
nélasa érdekében. A harmadik részben

az informatikai és folyamatatalakitasi
oOtleteket vessziik sorba, melyekkel to-
vabbi hatékonysagnovekedés érhet6 el.
fél-kiszolgalasi teriiletet vesszitk gorcsé
ald, melyek a fokoz6dé versenyben val6
sikeres szerepléshez feltétleniil sziiksé-
gesek. Véleményiink szerint ezek a terii-
letek kiemelt fontossaguak a banki jove-
delmez@ségek novelése érdekében.

Bér ezen kivill is szdmos lehetéség
van a jovedelmezdség novelésére, a ta-
nulmanyban egyes termékcsoportok-
kal, mint a befektetési termékek, illetve
egyéb teriiletekkel, mint a szervezeti
integracié és hatékonysag vagy 0sz-
tonzés, nem foglalkozunk. Az arazasi
és a kockazatkezelési otleteket szintén
csak akkor emlitjitk meg, ha szorosan
egy termékhez kapcsolédnak. A {6 in-
dokunk az volt e témakorok kihagya-
sara, hogy e teriiletek sajatossagainak
elemzése akar egy-egy 6ndllé tanul-
manyt igényelne.

AZ OTLETEK KIVALASZTASANAK
KRITERIUMRENDSZERE

Az eredetileg Gsszegyijtott 6tven Otle-
tet két kritérium alkalmazasaval szii-
kitettitk le huszonhétre. Az otletnek
egyértelml jovedelmezdségi hatassal
kell rendelkeznie és ujdonsagnak kell
szamitania a magyar piacon ahhoz,
hogy a tanulményban szerepeljen. A
dontési feltételrendszert az 1. dbra fog-
lalja Gssze.

Mint az 1. dbra mutatja, az Otletek
tobbségének legalabb részben uwjnak
kell lennie a magyar banki piacon, és
a bankok profitabilitasat legaldbb egy
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Az otletek kivalasztasanak dontési feltételrendszere

Legjobb gyakorlatok értékelési kritériumai
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szazalékkal kell novelnie. A jovedel-
mez8ségi hatas becslésénél a konzisz-
tencia érdekében egy ,atlagos magyar
lakossdgi bankot™? vettiik a szdmité-
sok alapjdul. Ezutan egy egyszertsitett
becslést alkalmaztunk az otletek jo-
vedelmezdségének megitéléséhez. Ha
azonban egy otlet nagyon erds volt az
egyik kritérium szerint, szerepeltettiik
a tanulmanyban annak ellenére is, hogy
a masik feltételt egyértelmiien nem tel-
jesitette.

2 Lakossagi tigyfelek szdma: 200 000; Fidkok szama:
90; A kovetkezd hdrom évben épitendé fidkok sza-
ma: 40; Lakossagi banki bevételek (kamat, jutalék,
egyéb): 12 millidrd forint; koltség-bevétel (C/T)
hanyados: 80%.

TERMEKOTLETEK: ELOTERBEN
A JELZALOGHITEL, A HITELKARTYA
ES A FOLYOSZAMLA

Ennél az 6tletcsoportnal harom nagyobb
termékcsoportra koncentrélunk: a jelza-
logkolcsonokre, a hitelkartyakra és a fo-
lyészamlakra. E harom termék el6térbe
helyezésének két indoka volt. Egyrészt a
legtobb innovativ otlet, melyet a két ré-
gidban taldltunk, ezekhez a termékekhez
kapcsolddott. Mdsrészt, amint a késdbbi
fejezetekben latni fogjuk, az elterjedt
ugyfél-akviziciés modellek erre a harom
termékre épiilnek.

A jelzdlogkolcsont az iigyfél szamldinak
konszoliddldsdra alkalmazzik a bankok.
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A jelzalogkolcson a bankok és az tigyfe-
lek kozotti kapcsolat alapjaként foghatd
fel. Kivalé példa a Standard Chartered
MortgageOne terméke Szingapurban®.
Ennél a terméknél a folyoszamla és a
megtakaritasi szdmla egyenlege levonas-
ra kertiil a hitel 6sszegébdl a jelzdlogkol-
cson kamatanak kiszamitasanal. Ezal-
tal a bank arra 9sztonzi tigyfeleit, hogy
megtakaritasaikat a jelzalogkolcsont fo-
lydsité banknal helyezzék el. Egy masik
példa a Standard Chartered Family Link
kolcsone: a bank prémium kamatot fizet
minden egyes bankszamlaért, melyet
a jelzalogkolcsonhoz ,kapcsolnak” az
ugyfelek.

A jelzdlogkolcsonok értékesitéséhez a
bankok agressziv drazdst alkalmaznak. A
szingapuri bankok még ra is fizethetnek
a kolcson elsé évében, igaz, ezt a veszte-
séget ellensuilyozzdk a jelzdlogkolcson ezt
kovetd, lock-in” idb6szakdban alkalma-
zott magasabb kamatok — mondta el Sim
Puay Suang®. A ,lock-in” idészakot az
el6torlesztési és végtorlesztési dijak biz-
tositjak (megjegyezziik, hogy ez utobbi
megjelent részben a magyar piacon is, az
OTP példaul a korabbi 0%-rdl 3,6%-ra
(illetve a kamatperiodus végén 2,6%-ra)
emelte a lakdshitel el6torlesztési dijat). A
szingapuri UOB ,,First Zero Home Loan”
terméke példaul 0 szazalékos kamatot
szamol fel az elsé évben, 2,25 szdzalé-
kot a masodik évben és 3,5 szdzalékot a
harmadik évben. E kedvez6 kamatlabak
igénybevételéhez az tigyfeleknek 50 000
szingapuri dollaros (megkozelitSleg 7

3 Standard Chartered honlapja.

4 Sim Puay Suang, korabban: UOB lakossagi banki
igyvezetd igazgatdja; jelenleg: szenior tandcsado
a DBS Bank lakosségi banki részénél; Szingapur
egyik meghatarozé bankara.

millié forintos) minimum betétegyen-
leget kell fenntartaniuk az elsé 12 ho-
napban. Az utébbi kovetelmény egyér-
telmtien mutatja, hogy az UOB a vagyo-
nosabb réteget célozza ezzel a termékkel.
A ,lock-in” id6szak harom év, ezen beliil
a kolcson felmondasa esetén az eredeti
kolcsonosszeg 1,5 szazalékat kell kifizet-
nie az iigyfélnek®.

A keresztértékesités a magyar ban-
kokndl is elterjedt, jellemz8en lakossagi
foly6szamlakat kindlnak a jelzalogkol-
csonos tigyfeleknek. Mivel a jelzalogkol-
csonos tigyfelek igen lojalisnak szamita-
nak, egyértelmiien a késGbbi értékesitési
kampanyok célcsoportja lehetnek. Az
MKB 2006. tavaszi jelzalogkolcson-
akcidja példaul kedvezményes szerzo-
déskotési dijat kinal folydszamlanyitas
esetén®. Kérdéses, hogy milyen sikerrel
hozhaték at mashonnan az elsédleges
banki kapcsolatok a beszedési megbiza-
sok és az internet-bankoldsi szolgaltatd-
sok ,iigyfélmegtarté hatasa” miatt (sok
tigyfelet visszariaszt az e szolgaltatasok
megvaltoztatasahoz sziikséges tigyinté-
zés). Ezek tényleges akadalyt jelentenek,
a tapasztalat azonban azt mutatja, hogy
a folyamat a koztizemi szolgéltato bevo-
nasaval megkonnyithetd, akar el is intéz-
het6 az tigyfelek szamara.

Tobb hitelkartyatipus sziikséges a piac
lefedéséhez. Mint korabban emlitettiik,
a masik, az ugyfél-akvizicié szempont-
jabol kulcsfontossagu termék a hitel-
kartya. Amennyiben 6sszehasonlitjuk a
délkelet-azsiai és a magyar hitelkartya-

> The Business Times: UOB zeroes in on several is-
sues (Az UOB tobb terméket ingyen kindl); 2003.
junius 25.

¢ www.portfolio.hu: Akcids lakdshitel az MKB-tdl,
2006. 4prilis 18.
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piacot, a legszembetin6bb kiilonbség a
délkelet-azsiai bankok altal kindlt hitel-
kartyatipusok magas szama. Az UOB,
a legnagyobb hitelkartya-kibocsatd
Szingapurban, 15 kiillonboz6 hitelkar-
tyat ajanl tigyfeleinek”. Még akkor is, ha
Magyarorszagot az egy fére juté GDP
alapjan Malajziaval hasonlitjuk ossze,
lathatjuk, hogy Standard Chartered 11
kiilonboz6 hitelkartyat ajanl egy 25 mil-
1i6 f6s feltorekvd piacon®. Tobbek kozott
a bankok dltal a hitelkartya-iigyfelek
megszerzéséért folytatott kiélezett ver-
senynek koszonhetéen, a malajziai hi-
telkdrtya-penetracio 60 szazalékra emel-
kedett 2006-ban® a 2000-es évek eleji 26
szazalékrol'%. A magyar hitelkédrtya-pe-
netracié 2004-r61 2005-re megduplazod-
va elérte a 12 szazalékot!!, ezzel hasonld
fejlédési utvonalat jelez, mint a gyorsan
fejl6d6 maldj piac.

Az tigyfeleknek a magasabb preszti-
zsii termékek felé valo elmozduldsa és
a private label hitelkdrtydk elterjedése
vdrhato a fejlettebb piacokon. A termék-
kinalat esetén meg kell kiilonboztetni a
vezér- és a szegmens-célzott (,niche”)
termékeket. Mint Sim Puay Suang el-
mondta, a szingapuri UOB legjelen-
tésebb hitelkdrtyatermékei a Lady, az
Arany, a Platinum és az Infinite hitel-
kartyak lesznek (az utébbi az UOB leg-
nagyobb presztizst hitelkartyaja, amely
a szingapuri elit felsé 0,1 szdzalékat

7 UOB honlapja: www.uobgroup.com
8 Standard Chartered maléjziai honlapja: www.
standardchartered.com.my
° http://www.webwire.com/ViewPressRel.
asp?SESSIONID=&ald=14874
10 Tab Bowers, Greg Gibb, Jeffrey Wong: Banking in
Asia, Acquiring a Profit Mindset, 194. o.
11 A fizetési kértya {izletdg Magyarorszdgon. MNB-
kiadvany.

célozza). Ami sokak szamdra meglepd
lehet, az a Classic kartya emlitésének
hidnya. A bankdrné véleménye szerint
az utdbbi termék fokozatosan kiszorul,
és az Arany hitelkartya veszi at a helyét.
Az tgyfeleknek a magasabb presztizst
termékek felé valé elmozduldasa mind-
egyik hitelkartyaterméket érinti. Persze
a presztizstermékeknek kézzelfoghatd
elényoket is kell biztositaniuk az igy-
felek szamara. Ennek ékes példdja az
USA-ban az AMEX Selects programja,
amelynek kereteben tobb szdz partner-
rel (utaztatok, éttermek, kereskeddk)
kotottek arrol megallapodast, hogy
altalaban 10-25%-o0s arkedvezményt
nytjtanak AMEX kartyaval fizeté tgy-
feleik részére. Az tigyfelek brossurakbol,
illetve az AMEX Selects honlapjarol ér-
testilhetnek a résztvevékrol, kedvezmé-
nyekrdl és az igénybevétel modjarol'2.
Emellett a private label hitelkartydk to-
vabbra is niche termékek maradnak, bar
a bankok és a kiskereskeddk egytittmu-
kodése itt is kolcsonosen elényods. Ezek
a kartyak, mint példaul az UOB Metro
hitelkartyaja, specialis kedvezménye-
ket biztositanak a kiskeresked6knél (az
UOB Metro hitelkartya, tobbek kozott,
folyamatosan 10 szdzalék kedvezményt
nyujt a szingapuri Metro aruhdzakban,
az ugyfél sziiletésnapjanak honapjaban
pedig 20 szézalékot!®). Bar ezeknek
a trendeknek a tobbsége a fejlettebb
hitelkartyapiacokat jellemzi majd, vé-
leménytink szerint Magyarorszdgon is
megfigyelhetjiik ezeket a tendencidkat a
kozéptavon.

12 http://www.americanexpressofferzone.com/se-
lects/Homepage.aspx?cntry=us&lang=en&acct=
prop

13 'UOB honlapja: www.uobgroup.com
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Amint az tgyfelek tobbsége tényle-
gesen elkezdi hasznalni a hitelkartya-
kat, a bankok ra lesznek kényszeritve a
hitelkartya-ajanlatok szegmentaldsara.
A kiskeresked6kkel valé fent emlitett
egylittmiikodés kivalé megoldas lehet
erre. A Budapest Bank altal 2005-ben
bevezetett Lady hitelkartya a piac szeg-
mentaldsanak egy Uj modjat mutatja.
A kartya tobb kiskereskedénél biztosit
specialis kedvezményeket, ami a hazai
hitelkartyak tobbségére nem jellemzd.
Ez azonban megvaltozhat az elkovet-
kez6 években: amennyiben a bankok
hitelkartyaval rendelkez6 és azt akti-
van hasznalé tgyfelei egyre nagyobb
vasarloer6t kezdenek képviselni, a kis-
kereskedék érdekeltté valnak abban,
hogy ezeknek az tigyfeleknek specialis
kedvezményeket nyujtsanak. Erre a ten-
dencidra kivalé példak az MKB, a CIB,
illetve a Citibank uj Platinum és az OTP
AMEX Blue krtyi.

A kiskereskeddkkel valo egyiittmiiko-
dés mellett mds szolgdltatoval is érdemes
partnerséget kotni. Kivalo példa erre a Ci-
tibank - American Airlines (AA) koope-
rdcié az Egyesiilt Allamokban. Mindkét
vallalat aktivan hirdeti a Citi-AA hitel-
kartyat. A Citibank levélben kiildi ki a
hitelkdrtya-ajanlatot, a termék eldnyeit
praktikus érvekkel alatamasztva. Egy-
szerli példaval illusztrdlja, hogy hany,
a repiil6jegyekhez felhasznalhaté pon-
tot kap az tgyfél, példaul ha a kartya-
val bizonyos Osszegli bevasdrlast vagy
tankolast fizet hetente. Az American
Airlines pedig a repiil6jaratokon hirdeti
a terméket a sajat magazinjaban, a szal-
vétakon, tovdbba az utasoknak kiildott
e-mailekben. A hitelkartyakoltés nove-

lését célzd egylittmiikodés mindkét fél
szamara forgalmat general. A bank az
interchange!* dijat és a kovetkezd peri-
6dusra atgorgetett egyenleg utan fizetett
kamatot nyeri meg. A repiil6tarsasag a
jaratok kihasznaltsagat tudja novelni,
valamint a bank tigyfeleinek a repiil6-
jaratokon felhasznalhaté pontjai utan
a megallapodott elszamoloar alapjan
kompenzaciét kap. E koncepcié alap-
jan indult el a Citibank a Malévval valo,
illetve az MKB a Lufthanséaval kozosen
kidolgozott cobranded kartydjaval.
Ujabb példdk bizonyitjdk, hogy a folys-
szdmldt sem lehet leirni a marketing teriile-
ten. Az Egyesiilt Allamokban t6bb bank, pél-
daul a Citibank, a Fifth-Third, a Commerce
Bankcorp és a Washington Mutual ingye-
nes folyoszamlat kindl. A cél egyértelmtien
az Uj ugyfelek szerzése, akiknek késobb
mas termékeket probdlnak értékesiteni,
illetve az altaluk fizetett, szamuk és egyen-
ként kis jelentdségiik miatt tobbnyire fi-
gyelmen kiviil hagyott, ,non-shopped”
dijakon keresni. A Citibank az &tletet to-
vabbfejlesztve a banki kapcsolattal nem
rendelkez6 tigyfelek megszerzését célozza
meg. Felmérések szerint az Egyesiilt Alla-
mokban 12 millié csaldd nem rendelkezik
banki kapcsolattal. A Citibank az Access
Account termékét ajanlja ennek a célcso-
portnak - a kezdé bankhasznalokra sza-
bott termék alacsony dijakat és konnyen
igénybe vehet6 szolgaltatasokat nyujt, pél-
daul ingyenes folyoszamlat, amellyel in-
gyen lehet a szamldkat online vagy az au-
tomatizalt telebankon keresztiil kiegyenli-
teni. A bank nem kévetel meg minimum

14 A Kkértyakibocséatonak az elfogadohely (pl. kiske-
reskedd, vendéglatdhely) altal fizetett, jellemz6en
forgalomaranyos dij.
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egyenleget, a 3 dollaros szamlavezetési
dij elengedésének feltétele pedig az, hogy
az ugyfél a jovedelmét a szamlara utalja.
Ezeken feliil a szimla kedvezményes nem-
zetkozi dtutaldsi dijakat nyujt, és a szolgal-
tatdsok tobb nyelven veheték igénybe. A
Citibank a terméket Chicagoban tesztelte
ez év elején, és jelentds tigytélbazist ért el
vele: uj bevandorlokat, nyugdijasokat, di-
akokat, az online szolgaltatdsokat prefera-
16 és/vagy korlatozott bankolasi igénnyel
rendelkezd tigyfeleket!.

A magyar bankok tobb tigyfélcsaloga-
to terméket vezettek be az elmult néhany
évben: a magasabb kamatot biztosito fo-
lyészamlékat (,kivételes szamla”, MKB),
egy szolgdltatoi szamla kiegyenlitését
bankviltas esetén (CIB), adossagrende-
z6 hitelt (Budapest Bank), ingyenes fo-
lyészamlat azonban még egyik bank sem
kindlt eddig'®. Az otlet egy kisebb vagy
ujonnan piacra 1épd bank szamara lehet
igéretes, amely agresszivan kivan tigyfele-
ket szerezni. Az ingyenes szamla feltétele
lehet a fizetésnek a szamlédra torténd uta-
lasa és csoportos beszedési megbizasok
megadasa; ezek a feltételek megnehezit-
hetik a késobbi bankvaltast. Bar a bank
elvesziti a folydszamla-vezetési dijat, ez
felfoghato tigyfél-akvizicios koltségnek
is, amely tobb mddon is megtériilhet.
Egyrészt a non-shopped dijak altal, mas-
részt keresztértékesitéssel, harmadrészt,
korabbi elemzéseink és tapasztalatunk

15 American Banker, 2003. november 18., 3. o.
http://www.winwinpartner.com/Developing%20
Untapped%20Markets/ssCitigroup.html

16 Legjobb tudésunk szerint az egyetlen kivétel az
Els6 Lakashitel Rt. (ELLA) folydszdmldja. Az
ELLA azonban nem végez alapvetd pénzforgalmi
tranzakciokat (banki készpénz felvét és betét), igy
a szamla kozvetleniil nem hasonlithat6 a tobbi
bank 4ltal kinalt folydészamlahoz.

alapjan, minden egyes csoportos besze-
dési vagy allandé atutalasi megbizassal a
latra sz6l6 egyenleg szignifikansan emel-
kedik (az tigyfelek jellemzéen nem tud-
jak vagy nem akarjak forintra kiszamitva
optimalizdlni a szdmldjukat). Az ezeken
a betéteken megnyert kamatmarzs szin-
tén jelentds bevételt jelenthet.

Az amerikai Capital One tesztcel-
la (.test cell”) alapii termékfejlesztési
képességeit szintén érdemes kiemelni.
Az otlet nem kimondottan adott ter-
mékre vonatkozik, hanem a termék-
fejlesztési képességekre. Az eredetileg
kizarolag hitelkartya-specialistaként
indult Capital One az Gj termékek,
jellemz6en hitelkartyak tesztelésében
talszdrnyalja a versenytdrsait. Egy,
a direkt marketing teriiletrél atvett
technikat, a tesztcellakat hasznaljak. A
modszer lényege, hogy a direkt marke-
ting kampany tigyfeleit alcsoportokra
osztjak, és az egyes alcsoportok kis
mértékben eltéré ajanlatokat kapnak.
Ezaltal a bank eltéré termékotleteket
egy idében tud tesztelni. A tesztiigy-
felek reakciojat megfigyelve, valamint
rigorézus jovedelmezdségi kalkulaci-
ok utdn ki tudjak valasztani a legjobb
termékvaridnst, és ez keriil széles korii
bevezetésre.l” A magyar banki pia-
con az Uj lehet6ségek megtalaldsa és
a gyors termékfejlesztési képességek
szintén a siker zalogai lesznek. Isme-
reteink szerint a magyar bankok nem
teljesen naprakészek ezen a teriileten,
és a termékfejlesztések iddigényének
tekintetében még sok esetben jelentds
elrelépési lehetéségiik van.

17" Capital One iizletfejlesztési menedzserével készi-
tett interju alapjan.
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INFORMATIKAI ES
FOLYAMATATALAKITASI OTLETEK:
GYORSASAG ES AZ ATM-EK UJ SZEREPE

Kevés iparag alakult at annyira az utobbi
évtizedben, mint a lakossdgi bankszek-
tor. Az Uj informatikai rendszerek for-
radalmasitottdk az tigyfél-kiszolgalasi
modelleket azaltal, hogy lehetévé tették
a folyamatok egyszerUsitését, illetve az
elektronikus csatornak és az uj ugyfél-
kapcsolat-menedzselési (CRM) model-
lek bevezetését.

A gyors folyamatok és a kis dokumen-
tumigény a legtobb hiteltermék esetén
kulcsfontossdgii. A GE Money Singapore
célja példaul, hogy a ,James” nevii fo-
gyasztdsi kolcsonét az esetek 60 szdzalé-
kdaban 2 6rdn beliil nyijtsa.'® Tekintve,
hogy a GE Money postakon keresztiil
kindlja a terméket, nem rendelkezik
banki jogosultsagokkal Szingapurban,
valamint az adéslistdhoz sincs hozza-
férése, az el6bb emlitett célkitiizés igen
ambiciézusnak szamit. A vildg egyik,
ha nem a leggyorsabb hitel-tigyintézési
folyamatat a japan Takefuji valdsitotta
meg. A ,Gyorskolcson Igénylési Auto-
matdjat’, a ,¥en-Musubi’-t hasznalva
5-10 percig tart a hiteligénylés, ami utan
az ugytél egy ideiglenes kartyat kap. Ez
utan harminc perccel az tigyfelek telefo-
non kapjak meg a hitelbiralat eredmé-
nyét. A telefonon torténé megerdsités
utdn az tigyfél mar fel is tudja hasznalni
a hitelt.?

18 The Asian Banker, 2006. majus 10., cikk: “We still
don’t have credit bureau access” (“Tovéabbra sincs
hozzaféréstink az adoslistakhoz”).

19 Takefuji sajtékdzleménye 2005. november 24-én;
www.takefuji.co.jp

Az Egyesiilt Allamokban szintén kony-
nyen igényelhetnek hitelt az iigyfelek. A
legjobb példakat a hitelkdrtya-igénylé-
seknél lattuk. A First Premier Bank mar-
ketinglevelekben kiildi ki a hitelkartya-
igénylési nyomtatvanyokat pozitiv ados-
mindsitd (credit reporting agency) adatait
felhasznalva.”® Az tigyfeleknek mindész-
sze egy fél A4-es méretli adatlapot kell
kitoltve visszakiildenitik. A Capital One
még kevesebb informaciot kér a direkt
marketingkampdnyai alatt  kikiildott
igénylési nyomtatvanyain. Tovabba az
tigyfelek az interneten is igényelhetik a
kartyat a levélben megkapott informa-
ciokat felhasznalva. Online igénylés ese-
tén a hitel jovdhagyasa utan a hitelkeret
mar felhasznalhaté internetes vésarla-
sokhoz vagy szamlak kiegyenlitésére a
kartya kézhezvétele el6tt is. A JP Morgan
- Chase szintén alig harmad oldalnyi
informaciot kér az tigyfeleitél.?! Mivel a
lakossagi banki piac novekedésében a hi-
teltermékek dont6 jelentdségtiek, a gyors
és tigyfélbarat folyamatok a magyar ban-
kok szdmara is meghatarozéak lesznek.

A tranzakcids koltségek csokkenté-
se mellett a hdlozatbévités teriiletén is
el lehet érni hatékonysdgjavuldst. Az
seléregyartott fiok” otletével takarit meg
néhany takarékszovetkezet koltséget és
piacra 1épési id6t az USA-ban. Mindez
azt jelenti, hogy az épiilet falait, kiilse-
jét egy tizemben gyartjak le, és csak az
Osszeszerelés és a végleges tizembe al-
litds torténik a helyszinen. Igy a fiok az
épitési engedély kibocsatasatol szami-

20 A mddszer megkdveteli a pozitiv banki adoslista
meglétét, mely Magyarorszigon nem létezik.
Ugyanakkor a példa a hatékony folyamatok be-
mutatdsara szolgal.

21 Hitelkartya direkt marketing levelekre alapozva.
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tott négy honapon belill megkezdheti
rendes mikodését. Epitészi, mérnoki,
illetve alvallalkozo6i koltségeket lehet
megtakaritani az Otlettel, és a gyorsabb
piacra jutasi idé fontos lehet, amikor a
versenytarsak is jelentGsen terjeszked-
nek.?? (Ismereteink szerint egy atlagos
- nem bevasarlokozponti fiok megnyi-
tasa — 6-12 honapot vesz igénybe Ma-
gyarorszagon.) A thaifoldi Thanachart
Bank és Siam Commercial Bank is sie-
tésen allit fel egyszerti minifiokokat és
kioszkokat nagyszabasu terjeszkedési
terveik részeként.?® Ezek a fiokok néha
nem tobb, mint 200 méterre vannak
egymastol a varoskozpontokban, és ki-
sebb ,niche” szegmenseket céloznak,
példaul egyetemistakat vagy egy adott
gyarkorzet dolgozdit, melyeket a tradici-
onalis fiokokkal nehezebb elérni. Mind-
azonaltal az ,el6regyartott fiok” oOtlete
csak z6ldmezGs és nem atépitéses fiok-
nyitas esetén relevans. Ahogy a magyar
bankok — koészonhetSen az intenziv ter-
jeszkedési terveknek - lassan kifutnak a
vonzo6 belvarosi helyszinekbdl, néhany
alacsonyabb koltségszerkezetli, magas
presztizsre kevésbé koncentrald szerepl6
kihasznélhatna ezt az Gtletet.

A bankok elkezdték az ATM-jeiket iigy-
félkapcsolat-menedzselési (CRM) eszkoz-
ként hasznalni. Ahogy az elmult években a
fiokok szerepe a tranzakcidkrol és a back-
office tevékenységrdl az értékesités felé
tolodott, szamos bank jelenleg tjragon-
dolja az ATM-ekben rejlé lehetéségeket
is. Az alapvetd készpénzfelvételi és -elhe-
lyezési funkci6 mellett gyakoriak azok a

22 Credit Union Journal (2004. 4prilis 26.).
23 The Asian Banker, 2005. julius 30., cikk: “Retail
Banking (Lakossagi bankolas)”.

berendezések, amelyekkel teljesebb kort
szamlavezetést (atvezetés, atutalds, leko-
tés) lehet végezni. Ezen feliil a szingaptri
koézponta OCBC volt az elsé bank Azsia-
ban, amely személyes tizenetek kiildésére
alkalmas ATM-eket vezetett be.** Az uj
technologia célzott marketingkampanyt
tesz lehet6vé a specifikus tigyféligények
alapjan. A thaifoldi Kasikornbank és a
HDFC Bank Indiaban szintén CRM-re
alkalmas ATM-eket tesztelnek. A ter-
mékajanldsokra képes CRM rendszerek
kiépitése érdekében a bankoknal az 6sz-
szes informatikai rendszer integralasara
van sziikség. Ez a feladat mar 6nmagaban
nehézséget jelentett tobb bank szamdra,
az igy kialakitott CRM rendszernek az
ATM rendszerrel valo Osszekapcsolasa
pedig tovabbi kihivas.

A masik jelentds ATM-ekre vonatkozo
trend a készpénz-visszaforgato (recycling)
ATM-ek megjelenése. Ez a tipus olyan
készpénzelhelyezésre ad lehetdséget,
hogy a pénzt egybdl visszajuttatja az
ATM kazettdba. Ennek eredményekép-
pen az ATM toltési/kiszolgalasi gyako-
risaga és igy a készpénzkészlet/a gaz-
dalkodasi koltségek csokkentheték. A
Diebold nevii ATM gyarté szerint a ki-
nai bankok madr ilyen magas szinvonala
ATM berendezéseket rendeltek.?> Mind-
azonaltal ezeket az ATM-eket még min-
dig draganak tartjak a rovid tavon kinalt
el6nyeikért, ugyanis a készpénzfelvét
még mindig sokkal gyakoribb tranzak-
ci6, mint a készpénzelhelyezés.

24 The Asian Banker, 2005. november 30., cikk:
“ATMs: Ready to go cashless (az ATM-ek képesek
a készpénz nélkili mikodésre)”

25 The Asian Banker, 2005. november 30., cikk:
“ATMs: Ready to go cashless (az ATM-ek képesek
a készpénz nélkiili mikodésre)”
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ERTEKESITESSEL
ES UGYFELKISZOLGALASSAL
KAPCSOLATOS OTLETEK

Az értékesitéssel és tgyfélkiszolgalassal
kapcsolatos részt négy alrészre osztottuk
tel, amelyek mindegyike atvezet a kovetke-
z6 témakorre. Az elsd elem az tigyfél-akvi-
zicid, amikor a bank az tigyféllel kapcsola-
tot létesit. Amint mar kordbban lattuk, és
még be fogjuk mutatni, a bankok dltaldban
hiteltermékekkel, féleg jelzdlogkolcsonnel
és hitelkdrtyaval, illetve folyoszamlaval
szerzik meg tigyfeleiket. Miutdn létrejott
az lgyfélkapcsolat, a kovetkezd lépés a
keresztértékesités. Ahogy a bankpiacok
egyre érettebbé valnak, ez a jelents tutja
az értékesités novelésének. A CRM esz-
kozok jelenlegi fejlesztése is ezt a pontot
tamasztja ala. Az értékesitési modell har-
madik eleme a mindségi tigyfélkiszolgalas.
A bankoknak tisztdban kell lennitik azzal,
hogy milyen kiszolgalasi szintet akarnak
nyujtani, és miként tudjak ezt megtenni.
Veszélyes lenne ugyanis az tigyfeleket csak
ujabb és ujabb értékesitési kampanyok
alanyaiként kezelni anélkiil, hogy a meg-
feleld kiszolgalasi szinvonalat nydjtanank
nekik. A modell negyedik eleme az egyre
nagyobb jelentéségi tigyfélmegtartds az
intenziv versenykornyezetben.

Ugyfél-akvizicié

Két fontosabb termékalapu tgyfél-ak-
viziciés mddszer van: a folyészamla és a
hitel alapd. A tradicionalis délkelet-azsiai
bankok a folyo- és megtakaritasi szamlakat
hasznaljak az tigyfelek megszerzésére. A
feltorekvé piacokon ezek az elsé termékek,
amelyekkel az tigyfelek rendelkeznek. Még

a legfejlettebb egyesiilt allamokbeli piacon
is hasznaljak a bankok marketingeszkoz-
ként a folyoszamlat. MasfelSl szamos pél-
dat latunk a hitelal apu akviziciora is. A
multinacionalis bankok tipikusan a hitel-
kartyat hasznaljak az els¢ ugyfélkapcsolat
kialakitasara. A helyi bankok a fejlettebb
piacokon inkabb a jelzaloghitel alapu tigy-
fél-akviziciot alkalmazzak, bar erdsen hir-
detik a hitelkartydikat is. Ez utobbi trend
jol elemezhetd a szingapuri piacon is.

A hitelkdrtya-egyenleg kedvezményes
feltételekkel valo dtvétele kivald iigyfel-
csalogato eszkoz lehet a bankok szamdra.
A hitelkdrtya alapi marketingstratégia
gyakran a legalkalmasabb modja egy Uj
piacra vald belépésnek. Fejlettebb piaco-
kon a stratégia az intenziv termékhaszna-
l6kra koncentral, a legmagasabb profitot
ugyanis az egyenleget folyamatosan gor-
getd tgyfeleken lehet elérni. Ezek azok
az ugyfelek, akik egyenlegiik nagy részét
atviszik a kovetkez6 honapra, és fizetik a
relative magas hitelkdrtyakamatokat ahe-
lyett, hogy a teljes egyenlegiiket rendez-
nék havonta a tiirelmi id6szak alatt. Ez az
oka annak, hogy a bankok versenyeznek
ezeknek az tigyfeleknek a megszerzéséért,
és kedvezményes feltételeket biztositanak
nekik, féleg az els6 hat hénapban. Az uj
egyenleggorgetdknek mintegy a fele lehet,
hogy elhagyja a bankot a kedvezményes
id6szak alatt, de ez be van drazva a késgb-
bi feltételekbe. A szakért6k azt hangsu-
lyozzak, hogy a magas hitelkartyamarzsok
lehetévé teszik, hogy a bankok kedvezd
egyenlegtranszfer feltételeket nyujtsanak,
és még igy is keressenek az iizleten.

Kordbban mar foglalkoztunk azzal, hogy
milyen egyszerti direkt marketing levelek
alapjdn hitelkdrtyaért folyamodni az USA-
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ban. A szolgdltatds kényelmessége mellett
a bankok jelentds kedvezményeket is kindl-
nak az iigyfeleknek. A JP Morgan tinik a
legagresszivabbnak, mert egy évig 0%-os
THM-et kindl, és eddig nem szamit fel
éves dijat sem (kovetkezésképpen a bank
az elsd év soran csak a vasarlasok utan ka-
pott ,interchange” dfjon kereshet). Erdekes
megfigyelni, hogy a telitett amerikai hitel-
kartyapiacon (96%-os hitelkartya-penetra-
cid) a Capital One az érzelmekre is probal
hatni, mert hitelkdrtyai 16 egyéniesitett
formaban, képpel hozzaférhet6k (egy ten-
gerparti fot6tol Van Gogh Csillagos éj cimt
festményéig sok minden elképzelhetd).?

Ahogy a magyar hitelkartyapiac fejlé-
dik, az ugyfél-akvizicié nehezebbé valik,
és egyre erdsebb tigyfélosztonzék valhat-
nak sziikségessé. Amikor példaul az MKB
bevezette a hitelkartydjat, a belépéstdl
szamitott fél évig felére csokkentette a fel-
szamitott kamatot, illetve az OTP AMEX
Blue-jat jelenleg az elsé éves dij elenge-
désével hirdetik. Ami pedig az érzelmek-
re valo hatést illeti, jelenleg a Raiffeisen
Okos kartyajat, illetve a K & H bankkar-
tyait egyénesitett fotoval is kérheti az tigy-
felek Gjdonsagként.

A termék alapurdl taktika alapii akvizi-
ciora dttérve, az USA-ban foként a keleti
parton talalhaté Citizens Bank egy érdekes
megolddssal dllt els. ,Ugyfélszerzé kom-
mandokat” alkalmaz, amelyek a bevasarlo-
kozpontok folyosoin sétalnak, és probaljak
a fiokba csalogatni a latogatokat. Olyan
otletet is alkalmaznak, hogy értékesitési
munkatarsakat helyeznek ki olyan ATM-
ek mellé, ahol magas a nem a sajat banki
ugyfelek altali tranzakcidarany. Mivel a
bevasarlokozpontok Magyarorszagon is

26 Hitelkartya direkt marketinglevelek alapjan.

nagyon nagy népszertiségnek 6rvendenek,
az Otlet megérhet egy probat néhany bank-
nak. Ennek az eredményét azonban nehéz
elore jelezni, mert a magyar emberek tar-
tozkoddbbak lehetnek az ilyen direkt meg-
keresésekkel szemben. De megjegyzendo,
hogy az MKB mir tett egy kisérletet erre,
amikor a budapesti Westendben az MKB-
Lufthansa hitelkdrtyat népszerusit6 szoro-
lappal hivta a fiokba a jarokelket.

Keresztértékesités

Alegsikeresebb bankoknak vilagos elkép-
zelésiik van arrol, hogy miként tudnak
keresztértékesiteni addicionalis terméke-
ket tjonnan megszerzett tigyfeleiknek.

A legjobb dzsiai bankok részletes kereszt-
értékesitési tervet dolgoztak ki, amelyben a
hitelkdrtya kulcsszerepet jatszik. Ha a bank
nem a hitelkdrtya ajanlasaval szerezte meg
az tigyfelet, akkor ezt az els6 termékek ko-
z6tt kindlja, miel6tt az tigyfelet mas bankok
elcsabitanak. Egy jol felépitett értékesitési
terv és folyamat drasztikusan novelheti a
keresztértékesités hatékonysagat. Az UOB
a hitelkartyat hasznalja a jelzaloghitelek
elsédleges keresztértékesitési platform-
jaként. Bar lehet ugy érvelni, hogy ezal-
tal az tigyfél pénziigyi talfeszitettségének
kockazata novekszik, ezzel a mddszerrel a
bank egyben szofisztikalt kockazatkezelési
lehetdséghez is jut. A hitelkartyakoltések
valtozasa figyelmeztetd jeleket kiildhet a
banknak, hogy 1épjen kapcsolatba az tigy-
féllel. A fizetéshalasztassal/nem fizetéssel
jar6 novekvd hitelkartyaterhek elére jelez-
hetik a jovébeli bedélést mas hiteltermé-
keken is.?’

27 The Business Times: Credit cards alert banks (A
hitelkartyak figyelmeztetik a bankokat); 2003.
janudr 22.
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Az USA-ban egy érdekes marketingot-
lettel kisérleteznek. Az elsé eredmények
azt mutatjdk, hogy tigyfél-elégedettsé-
gi felmérések lebonyolitisa emelheti a
termékértékesitést és csokkentheti az
iigyfélelvandorldst a felmérés utdn. Az
eredmény eredetileg egy autdipari szol-
galtato cégtdl szarmazik, de szamos kis-
kereskedd és étteremlanc is koveti mar a
példat (pl. GAP, Cosi, Panera, Ethels). A
tanulmany alapjan csak azoknal az tigy-
feleknél nem tapasztaltak ,pozitiv mé-
rési eredményt’, akik egyszerre voltak
nagyon tapasztalt tigyfelek, és negativan
értékelték a szolgaltatdst.?® Tapasztala-
tunk alapjan néhdny magyar bank alkal-
maz probavasarlast (mystery shopping)
az lgyfélkiszolgalas minGségének tesz-
telésére, de jelenleg még egyik sem vé-
gez kozvetlentl tgyfél-elégedettségi
felmérést. Taldn megérne egy probat,
tekintettel az értékesités novelésének le-
het&ségére is.

Az USA-beli Capital One, ahogy az
alap hitelkdartya-iizletdaga mellett mds
termékek értékesitésébe kezd, a bejovi
call center telefonokat is felhaszndlja ke-
resztértékesitési lehetdségként. Az Ggy-
félkapcsolati munkatarsak kisérletet
tesznek termékajanlasra a beszélgetés
végén. Ezt operativ CRM megolddsok
segitik, amelyek felhivjak az tigyintéz6
figyelmét, hogy az tigyfelet a jelenlegi
termékhasznalata alapjan mi érdekel-
heti. A magyar bankok nagyon meg-
bizhaté call centereket épitettek ki, és
tobben alkalmaznak kimend hivasokat
termékértékesitésre. Ugy gondoljuk,
hogy a kovetkez6 1épés az lehet, hogy
a nagy volumend bejové hivast hasz-

28 ABA Bank Marketing, 2005. szeptember 4.

néljak majd fel ilyen célra. Val6jaban
- tudomdsunk szerint — néhany bank
mar haszndlja is ezt az 6tletet, ennek el-
lenére ugy gondoljuk, hogy ez viszony-
lagos Gj és még nem eléggé kiaknazott
lehetdség a piacon. Az egyetlen Kkitétel
talan az lehet, hogy ez az értékesitési
prébéalkozas nem lehet tulzottan zava-
r6 az ugyfél részére. Masfeldl viszont
szamos termék értékesitése telefonon
keresztiil is lehetséges, hiszen az tigyfél
a hivés elején a PIN-nel azonositotta
magat, illetve a hang (és a termékajan-
lat elfogadasa) rogzitésre is keriil.

Mindség az iigyfélkiszolgalasban

Bar a legtobb bankdr egyetért abban,
hogy az tigyfélkiszolgalds mindségének
fontos szerepe van, az 6rdog a részletek-
ben rejlik.

A kivdlo kiszolgdlds azokban a pil-
lanatokban, amikor az iigyfél fokozott
érzelmi dllapotban van (pl. egy hitel-
dontés), rendkiviil fontos. Masfeldl azt
is érdekes megfigyelni, hogy dltalaban
nem az a gond, hogy az tigyfélnek pa-
nasza van, hanem hogy ezt a bank mi-
képpen kezeli. Egy hatékony és empati-
kus problémamegoldas utdn az tigyfél
még elégedettebb és lojalisabb is lehet a
bankjahoz, mint korabban. Elemzések
alapjan a jo teljesitmény ezekben az
érzelmileg fontos pillanatokban egytitt
jarhat az tigyfél bankiigyeiben val6 ré-
szesedés (share of wallet) novekedésé-
vel és forditva. A jo teljesitményt itt a
kiszolgald, tigyintézé személyzet érzel-
mi intelligencidja adja. A vezet6k segit-
hetnek ennek a fejlesztésében gyakor-
latok, illetve a megfelel6 példamutatas
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altal. Az tigyintéz6i dolgozok pénziigyi
és értékesitési teljesitménye mellett az
ezekben a pillanatokban nyujtott segi-
tékészséget, valamint a kiszolgalas mi-
ndségét is érdemes mérni probavasar-
lasok révén. Ez része is lehet az értéke-
sitéi Osztonzérendszernek. Wachovia
az USA-ban ezt az elvet koveti, és a
Galluppal  végeztet ~munkavallal6i
teljesitményfelmérést. Azt is érdekes
megfigyelni, hogy annak érdekében,
hogy a front-line a megfelelé iigyfél-
kiszolgalasi készségekkel rendelkezzen,
a Bank of America 2004-ben fiokveze-
téinek a felét kiskereskeddi lancoktdl
(Best Buy, Gap, Safeway) vette fel.>

A kivalé tigyfélkiszolgdlds az iigyin-
tézés egyszertisitésével is elérhets. Az
Egyesiilt Allamok keleti partjanak
Commerce Bankja példdul biiszke arra,
hogy a hét minden napjan nyitva tart
(normadl nyitvatartds hét kozben, rovi-
ditett hétvégén, azaz nem non-stop),
illetve, hogy eltorél minden sziik-
ségtelen banki szabalyt. Erre épitve a
pénzintézet ,,Amerika legjobb kiszol-
galast nyujté bankjaként” rekldmoz-
za magat. A fidknyitasokat kozosségi
eseményként tinneplik, a bank része-
se akar lenni a helyi kozosségnek, és
Osztonzi a fidkjaiba tett latogatasokat.
Erdemes megemliteni, hogy a fiokjait
»boltnak” hivja a pénzintézet, amivel
a vezérigazgatdé az tzlet kiskereske-
delmi jellegét kivdnja hangstlyozni.>
A kozosségekhez valé tartozds azok
megismerésével kezdddik, amit példaul

29 The moments of truth in customer service (Az
igazsag pillanatai az tigyfélkiszolgalasban), McK-
insey Quarterly, 2006.

30 http://www.commerceonline.com/

helyi események (pl. sportesemények)
latogatasaval, szponzoraldsaval lehet
elérni. Mindez persze az tigyfelek meg-
ismerésének és banki tgyfélként vald
megszerzésének céljabol torténik. Ezen
feliil lehet példaul helyi informacids fa-
ligjsagot is kitenni a fiokokban.

A banki miiveletek és a sorban dllds
idéigényének csokkentése javithatja az
iigyfel dltal érzékelt kiszolgdldsi szintet.
A thaifoldi Siam Commercial Bank arra
torekszik, hogy maximum 5 percre csok-
kentse a vdrakozdsi id6t csiicsidében.>!
A Kkiszolgalasi id6 csokkentése a nem
jelentds hozzaadott értékd tranzak-
ciékndl, mint a készpénzbefizetésnél
és -felvétnél csokkenti a vérakozasi és
tranzakcids id6t. Sokféleképpen el le-
het érni ezt a célt, amire szamos magyar
bank torekszik is. Egy uj modszer, hogy
a thaifoldi Krung Thai Bank a pénzta-
rosokat segitd készpénzkezel6 auto-
matakat helyezett el fidkjaiban, melyek
66%-kal csokkenthetik a tranzakcids
id6t*2. Ezzel a megoldassal az iigyin-
tézé egyaltaldn nem kezel készpénzt.
Befizetés esetén az tigyfél csak a megfe-
lel6 résbe helyezi el a készpénzt, felvét
esetén meg kozvetlenil a gépbdl tudja
kiszedni azt. A beruhdzas megtériilését
kevesebb mint egy évre becsiilik. Mivel
az ugyintézé teljesen az tgyfélre tud
koncentralni és nem a pénzszdmoldsra,
a termékreferalas is jelentGsen megnét.
A novekedés mas bankok tapasztalata
szerint akar 400% is lehet.

31 The Asian Banker, 2006. majus 10., cikk: ,,Teller
tech enhances customer service (A pulti tech-
noldgia emeli a szolgaltatés szintjét)”.

32 The Asian Banker, 2006 majus 10., cikk: ,Teller
tech enhances customer service (A pulti tech-
noldgia emeli a szolgaltatés szintjét)”
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Egy kivalo példa az iigyfélbarat légkor
megteremtésére a Washington Mutual
az USA-ban. Kellemes zenét jatszanak
a fiokban, tovabba van egy kavés sarok,
ahol az tigyfelek kiszolgalhatjak magukat,
illetve egy masik sarok a gyereknek jat-
szani. A bejaratndl a helyi kozosségekkel
val6 szoros kapcsolatukat hangsulyozzak,
és a belépés utani pultnal minden tgy-
intéz6nek ki van téve a névjegykartyaja
(feltiintetve, hogy ki milyen nyelveken
beszél). Mindez nem is bankfidki, hanem
druhazi vasdrlashoz hasonl érzést kelt.?

Ugy talaljuk, hogy a magyar ban-
kok az elmult években jelentés energi-
at forditottak a folyamat- és eréforrds-
optimalizaciora, illetve az értékesitési
teljesitmény novelésére, de a magas
szintl tugyfélkiszolgalas némileg hattér-
be szorult. Emiatt lehetnek hasznosak
ezek az otletek.

Ugyfélmegtartas

Az iigyfélmegtartds az intenziv ver-
senyhelyzetben egyre fontosabb Délkelet-
Azsidban és az USA-ban. Fontos Iépés az
iigyfélmegtartdsban a lojalitds kiépitése. A
UOB lojalitasprogramjat nagy sikerként
konyvelik el. Az tgyfelek Uni$-t kapnak
szinte minden termék vagy termékhasz-
nélat, példaul lekotés, lakdskoleson és hi-
telkartya utan, és késébb ezeket felhasz-
nélhatjak ajandékbevaltasra vagy néhany
banki koltség rendezésére.** A bankarok
ugy talaljak, hogy ez a tipusu lojalitds-
program kevésbé koltséges, mint az egy-
szert hitelkartya készpénz-visszatéritési
(cash-back/cash rebate) programok.

33 Fidklatogatés alapjén.
34 UOB honlapja: www.uobgroup.com

Az USA-ban a Citibanknak van egy ha-
sonlo lojalitdsi kezdeményezése, a Koszo-
nom (Thank You) program. Az a szlogen-
jilk, hogy nem csak megkoszonik a ban-
ki szolgaltatasaik igénybevételét, hanem
azt komolyan is gondoljak. A program-
ban a tranzakcidk tobbségéért pontokat
kapnak az tigyfelek. Ezeket a pontokat
ajandékokra, reptil6jegyekre lehet be-
valtani. Az els6 tapasztalatok azt mutat-
jak, hogy a program valéban 6sztonzi a
termékhasznalatot, mert a programban
részt vevok jelentésen tobb termékkel
rendelkeznek a banknal (atlagosan ottel,
szemben a szokasos kett6-hdrommal),
és a kdrtyaikat, termékeiket gyakrabban,
intenzivebben is haszndljak. Eddig az j
tigyfelek 50%-a jelentkezett a program-
ba. Hogy a részvétel nem teljesebb kor,
annak az lehet az oka, hogy az tigyfelek
gyanakvoak a korabbi ,,triikkos” progra-
mok miatt, vagy mar kevéssé hat rajuk
az USA-ban tapasztalhatd lojalitasprog-
ram-domping miatt.>

Mivel a teljes kort lojalitadsprogramok
a fejlett banki piacokon is csak a proba-
fazisban vannak, ezeket Magyarorsza-
gon még nem hasznaljak a bankok. A
legnagyobb lakossagi bankok nyerhet-
nek a legtobbet az ilyen programokkal,
hiszen az 6 tigyfélkoriik allhat leginkabb
tamadas alatt.

A lojalitasprogramokon til a bankok
kezdik menedzselni a tavozni akard iigy-
feleket. A szingapuri DBS példdul egy
lakdskolcson-iigyfélmegtartdsi  csapatot
allitott fel. Refinanszirozasi kérelem ese-
tén a bank egyedi elbiralas alapjan meg-
adhatja a masik bank altal kivant kedve-

35 American Banker, 00027561, 2005 oktéber 13.,
Mortgage servicing News, 2006. janudr.
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z8bb feltételeket. Tovabba csak az a tény,
hogy a bank felveszi a kapcsolatot a ta-
vozni akaré tigyfelekkel, mar jelentésen
csokkentheti az elvandorlast. Ugyanak-
kor a délkelet-dzsiai bankok még mindig
nem talaltak meg a megfelel6 modellt a
hitelkartyds tigyfelek megtartasara. A je-
lenlegi gyakorlat mindossze arra terjed
ki, hogy az tigyintéz6k elengedhetik az
éves kartyadijat, ha varhato az tigyfél el-
vesztése.

Mivel az egyesiilt dllamokbeli bankpi-
ac nagyrészt telitett, az tigyfélmegtartds
kulcskérdés. Valészinti, ez az oka annak,
hogy az USA-beli bankok elérébb vannak
ezen a teriileten. A bankot valto iigyfelek
elérejelzésére az egyenlegek folyamatos
csokkenését lehet felhaszndlni, valamint
célszerii egy korai jelzérendszert feldllita-
ni. A {6 figyelmezteté mutaté az egyen-
leg-, illetve tranzakcidszam-csokkenés
lehet. E negativ jelek esetén az tigyfélnek
érdemes kikiildeni egy kedvezd ajanla-
tot, vagy pedig felhivni. Fontos, hogy ez
a hivas csak érdeklédést fejezzen ki, és
ne legyen értékesitési vonzata. Ezekkel
az intézkedésekkel az elvandorlasi ratat
és az elvandorlo egyenlegeket jelentdsen
lehet csokkenteni.

Egy ennél is proaktivabb megoldds an-
nak a nyomon kovetése, hogy az iigyfél-

nek mikor lehet egy jobb terméket ajin-
lani, megelézve a bankvaltast. A Citi-
bank példaul gyakran ajanl magasabb
hitelkartyalimiteket az tgyfél-elége-
dettség novelése érdekében. Ez a meg-
kozelités azon alapszik, hogy a legtobb
tigyfél nem a bankkal valé elégedetlen-
ség folytan vandorol el, hanem kedvez6
versenytarsi ajanlatok miatt. Es a szo-
morud tény az, hogy ezek a termékek
altalaban az tigyfél bankjanal is rendel-
kezésre allnak, de az tgyfelek altala-
ban nem érdeklédnek utana, mikor az
elvandorlast fontolgatjak. Tehat a Citi
altal alkalmazott proaktiv ,igyfélme-
nedzsment” torédést jelez, novelheti a
bank részesedését az tigyfél bankiigye-
iben (share of wallet), jobban magéhoz
lancolja az tigyfelet, ezdltal csokkenti az
elvandorlas esélyét.

Ugy gondoljuk, hogy a fent bemutatott
legjobb gyakorlatokat tiikrozé innovdci-
os otletek hasznosak lehetnek a magyar
lakossdgi bankok/lakossdgi divizidk szd-
mdra annak érdekében, hogy a kovetke-
z6 években noveljék a teljesitményiiket és
megtériilésiiket. Ez még akkor is igaz le-
het, ha nem mindegyikiik bizonyul meg-
valdsithaténak vagy igazdn komoly ha-
tdsunak egyes bankokndl a magyar piac
sajdtossdgai miatt.
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MOLNAR MARK ANDRAS

A HATEKONY PIACOKROL SZOLO
ELMELET KRITIKAI ES EMPIRIKUS
TESZTJEI'

Taldn nincs még egy olyan téma, amely annyira athatna a modern pénziigyi elmé-
leteket, mint a hatékony piacokrdl sz6lé elmélet. Mind az elméleti szakemberek,
mind a paici szerepl6k szinte teljesen természetesnek veszik, hogy egy jol miikodo
t6zsdén minden informacié azonnal beépiil az arakba, azok birtokaban nem lehet
tobblethozamra szert tenni. Az arfolyamok bolyongasat és el6rejelezhetetlenségét
targyalo, sokszor természettudomanyi analégiakra tamaszkodo irodalomra ala-
pozva a piacok hatékonysagarol szolo egységes elmélet kialakitasa Eugene Fama
nevéhez kiothetd. 1970-es irasa 6ta azonban a tudomanyos élet folyamatosan azon
vitazik, hogy lehet-e egyaltalan a gyakorlatban piaci hatékonysagrol beszélni, és
ha igen, milyen szinten. A hetvenes évek elejétdl a hatékonysag elméletét ért ren-
geteg tamadas ellenére a klasszikus kozgazdasagtan és pénziigytan altal elfogadott
keretek kozott még nem sziiletett attekinthetobb és a valésagot jobban megraga-
do elméleti keretrendszer. A cikk osszefoglalja azokat a legfontosabb elméleti és
gyakorlati fejtegetéseket, kritikakat és taimogat6 véleményeket, amelyeket Fama
dolgozata kivaltott.

hogy egy jol mikodd tézsdén az egy-
mast koveté arvaltozasok fuggetlenek,
és hosszu tdavon a hozamok eloszlasa ko-

1. A PIACI HATEKONYSAG ELMELETE

A piaci hatékonysag szakirodalma tobb

jol elkiilonitheté korszakra, szakaszra
bonthaté. A XX. szdzad elejétd]l sokan
probalkoztak visszatérd arfolyamjelensé-
gek felkutatasaval, a t6zsdei drak valami-
féle eldrejelezésével. Tették ezt gyakran
a matematikdbdl, fizikdbol kolcsonzott
modszertannal. Az 50-es években aztdn
nagy megrokonyodést valtott ki Kendall
bolyongaselmélete, amely kimondta,

zeliti a normalis eloszlast.

A fejlédés masodik szakaszanak nyi-
tanya Eugene Fama munkassdga. Fama
(1970) foglalta az addig igen kiilonb6z6,
bolyongast vizsgald fejtegetéseket egy-
séges, zart elméletbe — amelyet immar a
piaci hatékonysdg elméletének nevezett,
definidlta a feltételrendszert és a haté-
konysag formait. Természetes, hogy ez

* Lektoralta: Zsembery Levente, Budapesti Corvinus Egyetem, Pénziigyi és Szamviteli Intézet, Befektetések és

vallalati pénztigyek tanszék, adjunktus.
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a feltételrendszer egy idealizalt vilagot
ir le, és igy a valés adatokon torténd
tesztelés a kiilonbozé feltételek felolda-
sanak lehetdségére irdnyitotta a kutatok
figyelmét, példaul a tranzakciods koltsé-
gek hatdsara vagy az informaciok lasst
beéptilésére.

Fama szerint ahhoz, hogy a piacot ha-
tékonynak tekinthessiik, az adott eszkoz
aranak tartalmaznia kell minden, a pia-
con hozzaférhet6 informaciot A befek-
tet6k a legjelentéktelenebbnek tiné uj
informacidért is versenyeznek, és ami-
kor valaki azt el8szor megszerzi és ki-
hasznalja, az azonnal beépiil az arakba.
Azon a piacon, ahol a fent emlitett felté-
telek teljesiilnek, az arfolyamok azonnali
reakcidja miatt az Gj informdcidra ala-
pozott befektetdi stratégia nem vezethet
extraprofithoz.

Fama cikkében a piaci hatékonysag
feltételeként a kovetkezoket kototte ki.
Egy ilyen piacon az eszkoz jelenlegi ara
tikr6z minden elérhetd informaciot. Az
értékpapir-kereskedelemnek nincsenek
tranzakcids koltségei. Minden informa-
ci6 ingyenesen elérheté minden piaci sze-
replé szdmara. Az informdcidkat és azok
hatasat a jovobeli arfolyamokra minden
piaci szerepld azonosan itéli meg.

Egy piacot Fama akkor tekint haté-
konynak, ha a nyilvanossagra keriilé j
informacié azonnal és torzitatlanul be-
épul az arakba, vagyis az Gj informacid
nem valtoztatja meg a hozamok eloszla-
sat. Fama az informaciokat osztalyozva
rendszerezte a hatékonysdg harom for-
majat. A gyenge forma szerint az arak
tartalmazzak az Osszes multbeli arfo-
lyamvaltozas megfigyelésébdl nyerhetd
informaciot. A kozepes forma azt éllitja,

hogy az 6sszes jelenbeli nyilvanos adat
beéptilt az arakba. Ide tartozik az Gsszes
makro- és mikrogazdasagi folyamat, az
adott vallalat életének, miikodésének
megfigyelésébdl nyert informécid. Az
erds forma szerint pedig mar a vallala-
tok fundamentalis elemzésével, tovabba
nem nyilvanos adatok felkutatasaval sem
lehet extra- profitot realizdlni.

2. A BOLYONGAS ES A HATEKONYSAG
ELMELETENEK TOVABBI FEJLODESE

A hatékonysagrol szol6 elméletet fino-
mitandé és Fama eredményén felbuz-
dulva tobb kutato érdeklédése fordult az
informdcidszerzés koltséges folyamata
felé. Grossman (1976) abbdl indult ki,
hogy a piacon kétféle szerepld keres-
kedik: informalt és nem informalt. Az
utobbi csoport nem fordit eréforraso-
kat 4j informdciok beszerzésére, hanem
az informalt szerepl6k kereskedésének
megfigyelésére alapozva dont. Modelljé-
ben minden befektetd mas informacio-
val rendelkezik, és a versenyzés az infor-
maciokért (azok megvétele vagy meg-
figyelése altal) kialakitja az egyensulyi
arat, amely minden informaciot tiikroz.

A modell sziikséges el6feltételként ke-
zeli a zaj meglétét, mivel egy tokéletes pi-
acon koltséges informacidszerzésnél az
Uj informacién realizalhaté tobbletho-
zam eltlinne, megsziintetve az 9sztonzést
tovabbi értesiilések keresésére. Megfelelé
mennyiségii zaj nélkiil tehat nem alakul-
hatna ki az egyensulyi ar, ugyanis csak
ekkor tudjak az informaciéval bird sze-
replok elrejteni értesiiléseiket a tobbiek
el6l, akik persze egyre inkabb 6sztonoz-
ve érzik magukat azok megszerzésére.
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A hatékony piacokrol sz6l6 elmélet fej-
l6désében igen érdekes fordulatot jelent
az ugynevezett Grossman—Stiglitz-para-
doxon, amely 1980-ban latott napvildgot.
Grossman és Stiglitz (1980) megmutatta,
hogy teljesen hatékony piacok létezése
elméletileg nem lehetséges. Egy ilyen pi-
acon ugyanis az 4j informdcié megszer-
76s5ébdl realizdlhato hozam nulla, viszont
akkor senki nem fogja a legcsekélyebb
er6feszitést sem tenni, hogy 4j informa-
ciot szerezzen. Ebben az esetben azonban
az informdciok nem tudnak beépiilni az
arakba, tehdt a piac nem hatékony: ez ki-
indul¢ feltételiink cafolata. Uj informaci-
6t keresni igy csak nem hatékony piacon
éri meg, tehat a piaci hatékonytalansag
foka meghatarozza a koltségek nagysa-
gat, amelyet a befekteték hajlandok vi-
selni az Uj informacié megszerzéséért.
Az ellentmondas feloldhatdsaga az in-
formacio koltségességébdl addodik, ami
ellenben nem illik bele a hatékonysag
idealis elméleti keretrendszerébe.

Black (1986) leirta, hogy az un. zajke-
reskeddk (noise traders) tartjak életben a
piacot. Ha a piac hatékony, akkor ugyan-
azon informaciok hatdsira nem lenne
ugyanannak az ugyletnek két oldala,
hiszen mindenki csak egyféleképpen re-
agalna. Black tehat felteszi, hogy az egyik
fél hibas kovetkeztetéseket von le, és hi-
basan kereskedik. Minél tobb zajkereske-
dé jelenik meg a piacon, annal likvidebb
a piac. Black ugyanakkor nem koti ki
feltételként, hogy minden piaci szereplé
hasonl6an jol informalt legyen, minden
befekteté mas-mas tudas alapjan dont.

A zajkereskedelem élénkiilése az in-
formacién alapuld kereskedés noveke-
dését is maga utdn vonja, hiszen minél

messzebb kertil az ar a zaj altal a valos
értéktdl, annal nagyobb lesz a nyomas,
hogy visszatérjen, még tobb informacios
keresked6t Osztondzve a piacra 1épés-
re. Mindez még nem feltétleniil jelenti
a piac hatékonyabb miikodését. Black
szerint a zajkereskeddk egy része abban
a hitben 1ép piacra, hogy biztos infor-
macidja van, tehat egyfajta pszichologiai
jelenség tanui lehetiink.

French—Roll (1986) arra a jelenség-
re hivja fel a figyelmet, hogy a kereske-
dési id6 alatt sokkal nagyobb az drak
volatilitdsa, mint kereskedési iddn kiviil.
Vizsgalatukban 1963 és 1982 kozotti
NYSE és AMEX napi részvényhoza-
mokbol kiindulva kiilonbozé idétavo-
kon elemezték e jelenség okait. Példaul
a napi zaroarak és a kovetkez6 napi nyi-
toarak kozotti atlagos variancia alig ha-
toda a napon beliili kereskedés atlagos
variancidjanak. Empirikus vizsgalataik
soran harom lehetséges magyarazatra
kerestek bizonyitékokat:

e az Uj informaciok jellemzden keres-
kedési id6 alatt latnak napvilagot,
hiszen az elemzdk is jellemz6en ek-
kor dolgoznak;

e az egyes befektet6k az dltaluk birto-
kolt informaciodkat jellemzéen a ke-
reskedési id6 alatt tudjak felhasznal-
ni; un. maganinformdcion a szerzék
olyan informaciot értenek, amelyek
csak gy hatnak az arakra, ha valaki
azokat felhaszndlva kereskedik;

e a kereskedési id6 alatt nagyobb az
arazasi hibak el6fordulasanak va-
lészintisége, ami visszahat az elsé
pontra is.

Lo-MacKinlay (1988) szintén elvetette

a bolyongaselmélet érvényességét. 1962
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és 1985 kozotti idGsorokat elemezve
heti részvényhozamokbol jutott arra a
kovetkeztetésre, hogy a mar masok al-
tal is tesztelt stacionarius, atlaghoz visz-
szatér$ (mean reverting) modellek nem
magyardzhatjdk a bolyongaselmélet ku-
darcat: kiilonb6z6 id6tavokon a mintak
variancidja nem volt ardnyos a periédus
hosszaval, jollehet a bolyongaselmélet
ezt feltételezi. A varianciahdnyados vizs-
galatakor a T id6szak alatti hozamok
variancidja pontosan T-szerese kell le-
gyen az egy periddus alatt realizalt ho-
zammal. A mutaté 1 alatti értékét az at-
laghoz torténd visszatérés jeleként lehet
értelmezni.

c’()

r-c*(r)

Amennyiben ez nem teljesiil, az arak
sem bolyonganak. Ez kiilonosen igaz
volt az alacsony kapitalizacidju részvé-
nyek esetében. Nem talaltak olyan sztoc-
hasztikus folyamatot, amely mind a r6-
vid, mind a hosszu tava arfolyamvalto-
zasokat leirhatna.

Leszogezik ugyanakkor, hogy a bo-
lyongaselmélet tagaddsa nem feltétlentl
jelenti a piacok hatékonysaganak taga-
dasat. Kordbban mar LeRoy (1973) és
Lucas (1978) szintén levezették, hogy
amennyiben az arak mégsem tiikroz-
nének minden nyilvanos informaciot,
ugy a bolyongaselmélet nem teljesiil-
het, de mutattak olyan hatékony piacot
is, amelyben a hozamok nem bolyon-
ganak teljesen szabadon. LeRoy mo-
delljében bemutatta, hogy elméletileg
a hozamok csak kozelitleg kovetnek
martingalfolyamatot. =~ Megallapitasait
Markowitz portfélidelméletére, illetve a

VR(T) =

CAPM-re alapozta, megéllapitva, hogy
a kockazatkeriil6 befektet6i magatartas
miatt a martingalfolyamat feltételei nem
teljesiilnek.

A atlaghoz  torténé  visszatérést
Poterba—Summers (1988) 1926 és 1985
kozotti havi NYSE hozamokon elemez-
ve megerGsitette, illetve kiegészitette
azzal, hogy ez a jelenség még erdsebb
az 1871 és 1926 kozotti éves hozamok
esetében. A kiillonboz6 adathalmazokra
nem vetették el a bolyongast, de ez az
adatok osszevont elemzésekor kimond-
hatd. Tizenhét tovabbi orszag piacat is
megvizsgalva azt talaltak, hogy a rovid
tavu pozitiv és hossza tava negativ so-
rozatkorreldcié éltaldnos jelenség. Az
okok feltarasakor egyrészt a rovid tava
veszteségkeriilésre, masrészt a zajkeres-
kedelem lehetdségére mutattak ra. Az
els6 magyarazat alatamasztja De Bondt-
Thaler (1985) allitasait, amely szerint a
befekteték a multban veszteséget szen-
vedett papirokat részesitik elényben.

Jegadeesh (1990) cikkében figyelemre
mélté bizonyitékot szolgaltatott a piacok
el6rejelezhetéségére. Otvenhdrom egy-
éves periddus havi részvényhozamain
végzett sorozatkorrelacids szamitasokat,
kiilonosen erds korrelaciot talalt az egy-
éves hozamok vizsgalatakor. Jegadeesh
megerdsiti a janudrhatast (lasd ké-
sébb). Eredményeinek tesztelésére tiz
tesztportfoliot allitott Gssze, ahol a két
sz€ls6 decilis portfolio abnormalis hoza-
mai kozotti eltérés szignifikdnsan eltért
nullatol.

Azt a mar korabban tobb szerzé al-
tal felvetett lehetOséget erdsitette meg
Kim-Nelson—Startz (1991), miszerint a
hozamok atlaghoz val6 visszatérésének
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jelensége az amerikai piacokon kizard-
lag a masodik vilaghaboru el6tti idészak
jellemzdje. Eredményeik szerint a je-
lenség csak az 1926 és 1946 kozotti id6-
szakban figyelhet6 meg, aminek magya-
rdzata a nagy gazdasagi vilagvalsag és a
vilaghaboru alatti nagy részvénypiaci
ingadozas. A haboru utdn éppen ellen-
kez6 viselkedést mutattak a hozamok: a
varianciamutatok 1 feletti értékei az at-
lagtdl valo eltavolodast igazoltak.

Lo (1991) foglalkozott a piac hosszu
tava emlékezetével. Hosszii — tobb év-
tizedet felolelé — iddsorok és ciklus fiig-
getlenségének id6beli alakulasat vizsgalva
megallapitotta, hogy a piacnak nincs em-
lékezete. Igy a hozamok bolyongdsa nem a
hosszu tavi emlékezet megléte miatt nem
teljesiil, hanem annak okait az idésorok
rovid tavu fiigg6ségében kell keresni.

3. A HATEKONYSAG TOVABBI
EMPIRIKUS KRITIKAI

A kovetkezdkben bemutjuk a hatékony-
saghoz kapcsolddo legfontosabb empiri-
kus vizsgalatokat, teszteket. Ennek cso-
portositasa a kovetkezd:

e varianciaintervallum tesztek: azt
vizsgaljak, hogy a villalat piaci ér-
téke és belsé értéke kozott milyen
szoros az Osszefliggés;

e anomalidk: a szakirodalom ide egy
sor olyan jelenséget sorol, amelyek
bizonyos mértékben elére megjo-
solhat6va teszik az drfolyamok ala-
kuldsat, a piac azonban ezeket még-
sem ,tisztitja” ki;

e alul-, illetve tulreagalas: jelentGsége
miatt killon csoportként mutatjuk be,
jollehet ez is egyfajta tartds anomalia.

3.1. Varianciaintervallum tesztek

A szakirodalom azon részét nevezziik
varianciaintervallum  vizsgélatoknak,
amelyek abbdl indulnak ki, hogy a
részvényarfolyamokat az adott vallalat
belsé értéke hatdrozza meg. Hasonld
alapvetést mar lathattunk Fama (1965)
tanulmanyaban is. E vizsgalatok szerint
a belsé érték a részvénytdl vart jovébe-
li osztalékok jelenértéke, az alkalmazott
diszkontrata pedig a befektetéstdl elvart
hozamot tiikrézi. Igy tulajdonképpen a
részvény ara nem mas, mint egy orok-
jaradék jelenértéke, amely képletének
szamlaldjaba az osztalékok kertilnek.
Allandéan névekvé osztalék esetében a
Gordon-formula adja a részvény arat.!

A szakirodalom e teriiletének kozép-
pontjaban az a kérdés all, hogy mi okoz-
za az arfolyamok valtozasat. A hatékony-
sagrol szolo elmélet szerint ezt a piaci
szerepl6k altal megismert 4j informacid
okozza, ami megvaltoztatja varakoza-
saikat, és ezen keresztiil vagy a jovobeli
osztalékok mértékére, vagy a befektetés
kockazatira vonatkozé elképzeléseiket.
Ez az allitas azonban gyakran nem igaz,
a piaci volatilitas tul nagy ahhoz, hogy
azt egy megjelend 4j informacié hatasa-
ként lehessen elfogadni.

Grossman—Shiller (1981) szdmos empi-
rikus vizsgalatra hivatkozva megmutatta,
hogy az osztalékokra vonatkozd Gj infor-
maciok nem indokoljak a megfigyelt arfo-
! Allandé osztalékot és elvart hozamot feltételezve

a részvényar: i oW, oW,

TEMm

mig allandé mértékben novekvd osztalék esetén
(Gordon-formula):

DIV,
r—-g-
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lyam-ingadozasok mértékét, hiszen ma-
guk az osztalékok sem ingadoznak olyan
mértékben. A diszkontfaktorok vizsgéla-
tat azzal a kozgazdasagtani tétellel kezdik,
amely kimondja, hogy az tulajdonképpen
a befekteté azon hajlanddsagat kell mu-
tassa, hogy mennyiért mond le a jelen-
beli fogyasztasrdl, illetve mekkora felar
fejében valtja azt at jovobeli fogyasztasra.
Tobb évtizedes amerikai idésorokon iga-
zoltak, hogy az drfolyamvéltozdsok nem
magyarazhatok az emlitett atvaltasi haj-
landésaggal. Hasonlé eredményre jutott
Campbell-Shiller (1989).

Shiller (1981) 1871 és 1979 kozotti
S&P, valamint 1928 és 1979 kozotti DJTA
arfolyamokon kimutatta, hogy e piacok
volatilitasa sokszorosa - 5-13-szorosa —
az osztalékok jelenértékéhez viszonyitva.
Shiller tesztje azon a feltételen alapult,
hogy P=E(P,’), ahol a P, a részvény ara,
P, pedig a jovobeli osztalékok jelenérté-
ke. P,a P, becslése, igy annak tartalmaz-
nia kell egy u becslési hibat. Igy

0%(P")=0%(u)+0%(P), amibdl kovet-
kezik, hogy 6?(P")>02(P), 4m ez a pia-
cokon szemmel lathatéan nem teljesiil.
Empirikusan igazolta, hogy nem az osz-
talékot érint6 hirek valtottak ki a piac
ingadozasat. Ezzel teljesen Osszecsengd
eredményt kapott LeRoy—Porter (1981)
cikke, amely azonban Shillerrel szemben
6vatosabban fogalmaz: nem veti el a pia-
cok hatékonysdgat, mindgssze az id6ben
alland6 hozamelvarasrol szolo alapfelté-
telt latja sériilni. A kamatldbak lejarati
szerkezetérél sz0lo varakozasi hipotézis
szerint a hosszu lejaratt kamatlab a jo-
v6ben varhato rovid lejarata kamatlabak
atlaga. Az elvart hozamok idébeli allan-
dosagat West (1988) is vizsgalta.

A jelenség egy lehetséges magyara-
zataként Shiller arra hivatkozik, hogy
a befektet6k talértékelik a megjele-
né informacié mogott rejlé tényle-
ges kockazatot, illetve az alkalmazott
mérték — vagyis az osztalékok szoérdsa
- nem megfeleléen fejezi ki azt, amire
a piaci szereplok ténylegesen szami-
tanak. Shiller igyekszik hozzéatenni,
hogy ez a magyarazat ,akadémikus”,
amennyiben az fundamentalisan alig-
ha megfigyelhetd és statisztikailag
nem vizsgalhato.

LeRoy-Porter és Shiller vizsgéla-
tat tobben kritizaltak mintavételezési
eljarasaik miatt. Kleidon (1986) arra
hivja fel a figyelmet, hogy a tényleges
piaci arfolyamgorbék és az osztalékok
jelenértéke gorbéjének Osszehasonli-
tasa félrevezeté az arfolyam-ingado-
zasok nem stacionarius jellege miatt.
Akarcsak Flavin (1983), Kleidon is
ramutat arra, hogy egy rovid id6-
tavot felolel6 minta ugyanis mutat-
hat a hosszu tavanal jéval nagyobb
varianciat.

Marsh—Merton (1986) kritikdjaban
kiall a hatékonysag elmélete mellett
és szembehelyezkedik Shiller azon ki-
jelentésével, miszerint az darfolyamok
nem viselkednek raciondlisan. Marsh
és Merton szerint éppen ellenkezéleg:
az osztalékok alakuldsa nem raciondlis,
hiszen a véllalatvezeték olyan osztalék-
politikat vélasztanak, amely hosszu ta-
von kisimitja a bels6 érték valtozasanak
hatdsait. Merton (1987) nem sokkal ké-
s6ébb azonban mar nyitottnak mutatko-
zott elfogadni olyan okokat is, amelyek
eltérnek a raciondlis varakozasok elmé-
letétol.
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3.2. Anomalidak

A hetvenes évek végétSl egyre tobben
vetették fel, hogy a piaci hatékonysdg
bizonyithatéan nem allja meg a helyét
tobb olyan tgynevezett anomalia miatt,
amelyek esetében a hozamok minden
aktor szamadra el6re ismeretes mddon
ingadoznak, illetve ciklikusan megis-
métlddnek anélkiil, hogy a piac kiegyen-
litené ezeket, vagyis alkalmazasukkal
tartosan profitot lehet realizalni. A legis-
mertebb ilyen anomalia az Ggynevezett
kisvdllalathatds, amely azt jelenti, hogy
a befektet6k a nagyobb tarsasdgokat biz-
tonsagosabbnak tekintik, és ezért az el-
vart hozam alacsonyabb. Tovabbi tanul-
manyok szerint a kisvallalathatds janu-
arban érezhetd a leger8sebben, annak is
az els6 két hetében. Az anomaliak kozé
sorolhatunk még szamos jelenséget, pl.
a Value Line Investment Survey tartds
abnormalis hozamai, a hétvégehatas, P/
E-hatas stb. Aldbb a legjelentésebb ano-
maliak irodalmat tekintjiik at.

Szezonalitdsok: janudrhatds, hétvégehatds

Rozeff-Kinney (1976) tesztelték a New
York-i t6zsde havi hozamain, hetven-
éves iddsorokon, hogy az év tizenkét
hénapjaban a realizalhat6 hozamok,
illetve azok eloszlasa megegyezik-e. A
kimutatott szezonalitds januarban volt
a leger6sebb, ami igaz volt a kockazati
prémiumokra is. Lehetséges magyara-
zatként az év végét mint szamviteli és
adozasi fordulonapot jelolték meg. Keim
(1983) tovabbi vizsgalatokkal igazolta
a janudrhatds 1étét. Roll (1981, 1983) a
januarhatds és a kisvallalathatas kap-

csolatat elemezte. Megiéllapitotta, hogy
a januarhatas kisvallalatoknal erdsebb.
Feltételezése szerint a piaci szerepléket a
tranzakcids koltségek és az alacsonyabb
likviditas visszatartja attol, hogy ezt a
szezonalitast kiigazitsak. A hétvégehatas
szerint a hét utolsé kereskedési napjat [1.
pl. Lakonishok—Smidt (1988)] &sszeha-
sonlitva a hét tobbi napjaval, magasabb
hozamokat lehet megfigyelni, mig hét-
fénként alacsonyabbat.

P/E-hatds

A P/E-hatas hivei szerint eredményes
kereskedési stratégiat lehet alapozni
arra, hogy alacsony P/E mutatdju papi-
rokba fektetnek. Meggy6z6désiik szerint
ez a mutatd el6rejelzi a részvény jovében
varhato teljesitményét. Basu (1977) 1956
és 1970 kozotti NYSE adatokon azt vizs-
galta, hogy valoban magasabb hozamot
biztositanak-e az alacsony P/E-ratdju
részvények. Basu ot portfoliot képzett a
kiinduldskori P/E mutaté szerint rang-
sorolva a papirokat, majd minden apri-
lis elején Osszehasonlitotta a teljesitmé-
nyiiket. A két széls6 portfolio hozama a
vizsgalt idészakban 9,3 és 16,3 szazalék
volt, ami szignifikdns kiilonbség. Basu
elismeri, hogy ez az informaciok drakba
torténd beépiilésének bizonyos fogyaté-
kossagait sejteti, ugyanakkor hozzateszi,
hogy kizardlag spekulacios célzatra nem
latja elég nagynak ezt a hozamkiilonbsé-
get ahhoz, hogy az tartésan meghalad-
ja a tranzakcids és informacidszerzési
koltségeket. Ilyen értelemben — bar a ka-
pott eredmény elég meggy6z6 — tovabbi
kutatdst javasolt a hatékonysdg kozepes
formdjanak elvetéséhez.
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A Value Line Investment Survey taldnya

A Value Line a maga koranak egyik
legnagyobb tanacsado hirlevele, amely-
nek tobb mint kétszaz dolgozoja kb.
1700 részvényrdl gytjtott informaci-
6t. Az Osszegytjtott informacié alap-
jan a részvényeket 6t osztalyba sorol-
tak el6rejelzett teljesitménytik szerint.
Copeland—Mayers (1982) vizsgaltaazta
kozkelett kijelentést, miszerint a Value
Line altal ajanlott befektetések szokat-
lanul magas abnormalis hozamokat re-
alizalnak. Korabban Black (1971) 20%
hozamot mutatott ki az 196570 kozot-
ti idészakra azoknal a befektetéknél,
akik az el6bb emlitett 6t portfolio ko-
ziil a legjobb és a legrosszabb kiilonb-
ségébe fektettek. Copeland és Mayers
kozel azonos stratégiaval, egy nyolc év-
vel tovabb tart6 periodusra mar csupan
6,8%-ot taldlt, amit csak a befektetdk
egy sziikebb kore volt képes kihasznal-
ni, ha figyelembe vessziik a tranzakcids
koltségeket is.

Kisvallalathatds

Elészor Banz (1981) mutatta ki a kis-
vallalathatast. Tanulmanyanak alapjat a
CAPM moddositott formaja képezte:
q)x 7¢m
BR)=7,+7.B, RO

bl

ahol vy, a zér6-béta eszkdz hozama
(amirdl a vizsgalatok soran kideriilt,
hogy a gyakorlatban nem azonos az al-
lampapirral), v, a piaci kockdzati feldr,
¢, az i-edik értékpapir piaci értéke, és
¢ az atlagos piaci érték. R, — az i-edik

értékpapir varhaté hozama - meg-
egyezik a CAPM altal adott értékkel,
plusz egy tovabbi tag, amely a részvény
piaci értékének kapcsolatat fejezi ki
az elvart hozammal. Ha ilyen kapcso-
lat nincs, vagyis y,=0, akkor a CAPM
eredeti modellje érvényes. Banz az
1926 és 1975 kozotti 6sszes havi NYSE
részvényhozamot megvizsgalva 25
portfolidt éllitott 6ssze, amelyben el6-
szOr Ot portfoliot képzett a papirok pi-
aci értéke szerint, majd azokat tovabbi
0t-6t portféliora osztotta bétaik alap-
jan. A bétdkat mindig az el6z6 ot év
adatai alapjan szamitotta, és minden
portfolidt évente kiigazitott.
Szamitdsai igazoltak azt a feltevést,
hogy a v, szignifikdnsan negativ, vagy-
is a nagyobb vallalatok hozama ala-
csonyabb. A részvény piaci értéke és
a Y, kozotti kapcsolat nem linedris: a
CAPM torzulasa a legkisebb értékpa-
pirok esetében a legnagyobb, kozepes
és nagy piaci értékd papiroknal a ha-
tas sokkal gyengébb. Magyarazatként
idézi Klein—Bawa (1977) eredményét,
miszerint a piaci szereplék szdmaéra
kevesebb informacié hozzaférheté a
kisebb cégekrdl, és igy azokba kevés-
bé fektetnek nagyobb vélt kockazatuk
miatt. Banz tovabbi problémaként
felveti, hogy igy, ha nagyvallalatok
kisebbeket vasarolnak fel, magasabb
felarat képesek fizetni értiik, hiszen
ugyanazt a jov6beli pénzaramlast ala-
csonyabb hozammal diszkontalhatjak.
Amihud—Mendelson (1986) a kisval-
lalathatds magyarazatat kiegészitette
azzal, hogy a kisebb cégek részvényei
kevésbé likvidek, ezért a befekteték
likviditasi prémiumot kovetelnek.
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Egyéb anomalidk

Rosenberg—Reid—Lanstein (1985) két
olyan befektetési stratégiat is mutatott,
amely szignifikdnsan pozitiv abnormélis
hozamot eredményezett. Az elsé mdd-
szer szerint olyan részvényeket vasarol-
nak, amelyeknél a konyv szerinti érték
és a piaci ar hanyadosa magas, és olya-
nokat adnak el, amelyeknél ez a mutatd
alacsony. A masik stratégia egy megha-
tarozott iddszak tényleges és valamely
arazasi modell (pl. a CAPM) alapjan
szamitott hozam kiilonbségén alapul.
Ha a modell szerintihez képest az eszk6z
az el6z6 idGszakban rosszul szerepelt,
akkor sejthet6en a kovetkezd periddus-
ban jobb teljesitményt nyujt. Rosenberg
és szerzOtarsai a két modell eredménye-
ire alapozva kijelentik, hogy a vizsgalt
részvények drai nem voltak hatékonyak.
A kisvallalathatas jelensége arra késztet-
te a Fama—French (1996) szerzéparost,
hogy a CAPM-et kiegészitve egy olyan
faktormodellt készitsenek, amely mar
megfelel6 magyarazatot probal adni erre
a hatésra.

A piaci anomalidk irodalmara a haté-
konysag hivei dltaldban azzal reagalnak,
hogy az vagy valamilyen moédszertani
hiban alapul, vagy a kimutatott abnor-
malis hozamok megfelel6 felarat jelen-
tenek az adott befektetés kockazataért.
Ennek némileg ellentmond Lehman

2 Fama-French (1996) haromfaktoros modellje:
E(R,.)—Rf: bi(E(RM)—Rf)+siE(SMB)+hl.(E(HML)),

ahol SMB (Small Minus Big) a kis és nagy értékd
részvények hozamainak kiilonbsége, HML (High
Minus Low) pedig azon hozamok kiilénbsége, ahol
a sajat t6ke konyv szerinti értékének és a piaci érték-
nek a hanyadosa magas, illetve alacsony.

(1990) arbitrazsstratégidja — lasd késbb.
A masik gyakran hangoztatott ellenérv
az alapadatok mindségére vonatkozik. A
kiaknazhat6 szabalyossagok annal gya-
koribbak, minél kisebb adathalmazon
keressiik 6ket [Lo (1997)]. Statisztikai
modszertani hibakra hivja fel a figyel-
met Lo—MacKinlay (1990b) és Brown—
Goetzmann-Ibbotson—Ross (1992).

A részvények prémiumanak taldnya
(equity premium puzzle) arra a kérdés-
re keresi a valaszt, hogy miért fektet
egyaltalan valaki kotvényekbe. A rovid
tava amerikai allampapirhozamokat
az 1926 és 1993 kozotti idészakban a
részvénypiac hozama atlagosan éven-
te 8,6 szazalékponttal tdlszarnyalta
[Bodie-Kane—Marcus (1986, p. 175)].
Hosszu tavon a befekteték hajlandok
nagyobb kockazatot is felvallalni, rovid
tavon azonban inkabb kockazatkeriil6k.
A rovidlatd veszteségkeriilés (myopic
loss aversion) erre a jelenségre utal.

3.3. Talreagalas, alulreagalas

A hatékony piacokrol szol6 elmélet egyik
gyakorlati hibdjaként szoktdk felhozni,
hogy nem tud mit kezdeni olyan jelensé-
gekkel, mint a megjelend 4j informéci6
alul- vagy tulreagalasa. Egyes esetekben,
példaul egy jé hir meg sem mozditja az
arfolyamot, maskor egy hasonld jellegti
hir élénk kereskedést és akar jelentds ar-
emelkedést eredményezhet. A racionali-
san megmagyarazhato ar f6lé emelkedd
részvényeknél végiil a befektet6k korri-
galjak korabbi lelkesedésiiket, és az ar
visszaall az ,,indokolhatd” szintre.

Még a hatékony piacok elméletének
megjelenése el6tt irta le Ball-Brown
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(1968), hogy az eredménybejelentések
informacidtartalma csak tobb nap el-
teltével éptl be az drakba. Kés6bb
Bernard—Thomas (1990) jutott hasonld
kovetkeztetésekre, hozzatéve, hogy ez
a jelenség kisvallalatok esetében erd-
sebb. Vizsgalataik szerint a bejelentést
kovetd elsé harom napban folyamato-
san pozitiv, de csokkend, és a negyedik
napon mar negativ abnormalis hozam
figyelhetd meg. A jelenséget azzal ma-
gyaraztak, hogy a befekteték egyfajta
naiv varakozassal tekintenek a vallalati
eredményekre, miszerint azok nagyon
hasonl6an alakulnak az el6z6 év azonos
negyedévében megfigyeltekkel. Felvetik
ugyanakkor annak lehet8ségét is, hogy a
befektet6k a hir hallatan kivarnak, vajon
érkezik-e tovabbi megerdsité hir. A szer-
z6k szerint ennek az elméletnek ellent-
mond a negyedik nap korrekcidja.

De Bondt—"Thaler modellje

De Bondt-Thaler (1985) a piaci tulre-
agalasra hoz empirikus bizonyitékokat.
Bemutattdk, hogy a t6zsdék minden-
napjaihoz hozzatartozik, hogy egy uj
informacidra a befekteték az indokolt-
nél nagyobb mértékben reagalnak, amit
késobb korrigalniuk kell. Egy 6j hir
bejelentése utdn egy hatékony piacon
nem alakulhatna ki tart6és alul- vagy
tulértékeltség, hiszen azt a piac azonnal
kitisztitana. Ha mégis kialakul, akkor az
azt kovetd visszatérés elérejelezhetdsége
ellentmondana a hatékonysagnak: az in-
formaciodkat a piac helyteleniil arazta.
De Bondt és Thaler elmélete szerint,
ha lehet tartds eltéréseket észlelni, akkor
az igazolja azt, hogy a befektet6k a ko-

zelmult hireit tulértékelik, azoknak na-
gyobb stlyt adnak, mint a régi informa-
cidknak. A racionalis befekteté valaszat
az Uj informéciora a Bayes-tétellel® lehet
leirni, am a befektet6i szubjektiv sulyo-
zas itt megjelend formdja ezt megsérti. A
szerzOk elmélete szerint e szubjektiv si-
lyozas egyik oka valoban lehet a hidnyos
hosszu tava emlékezet.

1926 és 1982 kozotti NYSE havi rész-
vényhozamokat alapul véve 3-5 évenkénti
bontdsban az el6z6 idészak teljesitménye
alapjan az also ¢és fels6 széls6 decilisbe
tartozd részvényekbdl allo, tn. nyertes
és vesztes portfoliokat dllitottak Gssze. A
portfoliok kovetkezd iddszakokra szdmi-
tott atlagos CAR (kumulalt abnormalis
hozam, azaz a CAPM iltal indokolt ho-
zamtol mért eltérés) értéke szignifikdnsan
eltért nullatdl, a nyertes portfoliok alatta
maradtak, mig a vesztesek tulteljesitették
a piaci hozamot. Megallapitottdk tovabba,
hogy a vesztes portfolié nagyobb mérték-
ben tért el a piactol. Az évvége-hatdsra és
a hozamok szezonalitasara is talaltak bizo-
nyitékot, amennyiben a tobblethozamok
nagyobb része januarban realizalodott.
Eredményeiket tovabbi vizsgalatokkal ta-
masztottdk ald De Bondt— Thaler (1987)
cikkiikben.

Vilaszok De Bondt és Thaler eredményeire

A sorozatkorrelacids vizsgalatok szak-
irodalmanak talan egyik legismertebb
cikke Fama—French (1988) irdsa. Az
1926 és 1985 kozotti idoszak 1 hona-

3 A Bayes-tétel a P(B|A) feltételes valdszintséget
adja meg, ahol ismert a P(A|B) és P(B)#0 val6szi-
niliség:

P(A|B)P(B)

P(B|4)= it
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pos NYSE részvényhozamokbdl sza-
mitottak kiilonboz6é idétavon soro-
zatkorrelacios mutatokat. A periodus
hosszatol fiiggéen egy U alaka gorbét
kaptak eredménytl. Az altalaban min-
den idétavon negativ autokorrelacié a
3-5 éves hozamok esetében éri el mini-
mumat, majd ujra emelkedik. Fama és
French ezzel igazoltak azt az elméletet
is, miszerint a részvényarakban van

egy lassan lecsengd staciondrius kom-
ponens.* E negativ sorozatkorrelaciot
okozé hatas az id6tav novekedésével
er6sodik. Hosszu tavon azonban a fo-
lyamatra er6s6d6 hatassal van a bo-
lyongasi folyamat eleme, igy a negativ
autokorrelacié ismét nulldhoz kozelit.
Az arfolyamokban megfigyelhet6 rovid
tava komponensek szerepét elemezte
tovabb Richardson (1993).

1. dbra

A NYSE 1926 és 1985 kozotti 1 honapos hozamainak autokorrelacidja
1-10 éves id6tavokon

-0,1
0,2
0,3
0,4

-0,5

Forrds: Fama—French (1988), p. 254.

De Bondt—Thaler (1985) kovetkezteté-
seit birdlva Chan (1988) hasonlé vizsga-
latokat végzett. Cikkében arra jut, hogy
az alul- vagy tulreagdldsra alapozott
kereskedés abnormalis hozamai szigni-
fikansan nem elégséges mértékiiek, pél-
daul a tranzakcids koltségek vagy adok
kifizetése utan. Ezt olyan moddszertani
hibara is visszavezette, amely szerint az
abnormalis hozamok 6sszehasonlitd
modelljeként a CAPM nem alkalmaz-
hatd, mivel a bétak idével valtoznak. A
vesztesek bétai megndnek, mig a nyer-
teseké csokkennek az abnormalis hoza-
mok jelentkezését kovetden. Szintén a

CAPM-mel kapcsolatos észrevételt fo-
galmazott meg Ball-Kothari (1989).
Chopra-Lakonishok—Ritter ~ (1992)
bér elismeri, hogy a tulreagdldsok igen
nagy része janudarban jelentkezik, meg-
erdsiti De Bondt—Thaler kovetkeztetése-
it. Chopra és szezrétarsai igyekeznek ki-

4 Fama-French (1988) a kovetkezé modellt hozza
példaként, ahol p(?) a részvényar természetes loga-
ritmusa, q(t) egy bolyongasi folyamat, z(t) pedig a
staciondrius elem:

pt)=q(t)+z(1),
q(t)=q(t-1)+p+n(1),
ahol u a folyamat novekedési (drift) ratdja és n(z)
fehér zaj. A staciondrius elem:
z(t)=0z(t-1)+€(t),
ahol €(t) fehér zaj és ¢ nagyon kozel van 1-hez,
de ¢<1.
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szlirni a janudri szezonalitds és a vallalati
méret hatdsat, illetve azt, hogy a nyertes
és vesztes portfélidk hozamkiilonbsé-
gének egy részét az eltéré kockazatbol
szarmaz¢ felar magyarazza.

Lehman (1990) igen éles kritikaval il-
leti a hatékony piacok elméletét. Vizsga-
latait arra épiti, hogy amennyiben a pia-
con tartds arbitrazslehetéség van, akkor
nem teljesiilhet a hatékonysag. 1962 és
1986 kozotti NYSE és AMEX értékpa-
pirokbdl olyan portfoliot allitott ossze,
amellyel nulla befektetés mellett realizalt
szignifikdnsan pozitiv profitot. Mdédsze-
re — De Bondt és Thaler tesztjét tovabb-
fejlesztve — azon alapul, hogy a nyertes
portfolio rovidre eladdsabodl szarmazd
bevételt a vesztes papirok megvasarlasa-
ra forditja. A portféliok hozamai olyan
nagysagrendben fordultak meg egy hét
alatt, mint a portf6li6 szordsa. Ezen ered-
ményeknek ellentmond Lo—MacKinlay
(1990a) dolgozata, amely arra hivja fel a
figyelmet, hogy a Lehmann altal is leirt
arbitrazslehetéség nem a tulreagaldsnak
tudhaté be, hanem sokkal inkabb a rész-
vények kozotti keresztkorrelacionak.

Az arak atlaghoz val6 visszatérését ro-
vid tavon Bremer—Sweeney (1988) [in
De Bondt-Thaler (1989) pp. 197-198]
vizsgalta 1962 és 1986 kozotti idészak-
ban azon Fortune 500 vallalatok részvé-
nyein, amelyek napon beliil 10%-nal na-
gyobb arvaltozast produkaltak - kizarva
ezzel az alacsony arfolyam bid-ask spread
problémdjat és a kisvéllalathatast. Az ar-
folyamugrast kovetd 20 nap valtozasait
megfigyelve arra jutottak, hogy a vesz-
tesek mar az elsé 5 napban kozel 4%-ot
visszanyertek az atlagosan 13%-os zu-
hanasbol, ezzel szemben a nyerteseknél

nem lehetett ilyen rovid tava korrekciot
megfigyelni. A vesztesek korrekci6janak
mértéke aranyos volt az eredeti zuhands
meértékével. A rossz hir hatdsara a befek-
tet6k tehat hajlamosak talzott mérték-
ben tdladni az adott eszkozon, mig egy
jo hir esetében elmarad a hasonlé mér-
tékli kereslet. Ennek egy magyardzata
lehet a rovidlato veszteségkeriilés.

Szintén sorozatkorreldcios statisztikak-
kal vizsgalta a talreagalds, illetve a lasst
reagildas mértékét Jegadeesh—Titman
(1993). Hasonléan De Bondt—Thaler
(1985) eredményeihez 6k is megallapitot-
tak, hogy a nyertes és vesztes portféliokra
osztott piac valoban tulreagélja az el6z6
id6szak eredményeit, am azzal ellentét-
ben itt eltéré id6tavokon végeztek soro-
zatkorrelacios vizsgalatokat. Jegadeesh
és Titman kritikaval illette De Bondt és
Thaler 1985-6s eredményeit, amennyi-
ben ott a vesztesek jobb szereplése csak
janudrban figyelheté meg. Ez szerintiik
csak hosszu tavon, 1-2 évnél nagyobb
tavlatban érvényesiil. Elemzésiik szerint
az el6z6 hat honap teljesitménye alapjan
osszedllitott nyertes portfoliok a kovetke-
z6 fél évben atlagosan 12%-kal nagyobb
hozamot nydujtottak, mint a vesztesek,
am a mdsodik és azt kovetd években ez a
tobblethozam elolvadt.

A tdlreagdlas magyarazataként nem
elégedtek meg az atlaghoz vald visszatérés
jelenségével, hanem tovabbi okok vizsga-
latat javasoljak. A rovid tavu alulreagdlas
egy lehetséges magyarazatat abban latjak,
hogy a befektet6k mas jellegli informaci-
ok alapjan értékelik egy vallalat rovid tava
kilatasait (pl. negyedéves gyorsjelentések,
elemzések), mint a hosszt tadvuakat. A
szerzOk megfigyelése alatdmaszthatja to-
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vabba a rovidlatd veszteségkeriilés mar
emlitett jelenségét is, hiszen bar a piacon
megjelenik egy hir a vallalatrol, a befek-
teték mégsem azt indokolt mértékben fi-
gyelembe véve kereskednek.

Az arak lassu reagaldsat momentum-
hatasként is emlegeti a szakirodalom,
ami arra utal, hogy az arak révid tdvon
nem térnek vissza atlagukhoz. Chan-
Jegadeesh-Lakonishok (1996) tovabbi
empirikus bizonyitékokat szolgaltattak
arra, hogy a piac csak fokozatosan reagal
az Uj informaciokra.

Azalulreagalas és tulzott reakcio elméle-
tét empirikusan vizsgalta még Cutler (199)
[in Barberis—Shleifer—Vishny (1998)], aki
1960 és 1988 kozotti részvény-, kotvény-
és devizapiaci indexhozamokat elemezve
talalt szignifikdns pozitiv autokorreldciot.
Ez az alulreagalas hipotézisét erdsitette,
amely kimondja, hogy a piacok az 4j in-
formdcidkat csak lassan, késéssel épitik be
az arakba - rovid tavon trendek kialaku-
lasat el6idézve. Bernard—Thomas (1990)
hasonl6é eredményekre jutott. A pozitiv
autokorrelaciot azzal magyaraztdk, hogy
a piaci szerepl6k nincsenek a trendek tu-
datdban, az arak bolyongasaban hisznek.
Ezen eredmények Osszhangban vannak
Jegadeesh—Titman (1993) eredményeivel,
azokra tovabbi lehetséges magyarazatot
szolgaltatva.

Barberis—Shleifer—Vishny rezsimvalté
modellje

A j6 és rossz hirek, illetve a piaci alul-
vagy tudlreagdlas jelenségével foglalko-
zott Barberis—Shleifer—Vishny (1998).
Rezsimvaltdé modelljitk alapfeltevése,
hogy a viéllalatok eredményei szabadon

bolyonganak, jollehet, ennek a befekte-
ték nincsenek tudataban. A piaci szerep-
16k alapvetSen kétféle elképzelést alaki-
tanak ki az eredmények alakuldsardl.
Az els6é rezsim szerint az eredmények
rendre visszatérnek atlagos értékiikhoz
(mean-reverting model), a masik modell-
ben viszont egyfajta trendet kovetnek.
Mindkét koncepcié Markov-folyamat,
tehat az eredmények jovébeli véltozasa
kizérolag annak mostani értékétdl fugg.
A két elképzelés abban kiilonbozik
egymastol, hogy mig az els6ben pédaul
egy jo hirt varhatéan egy rossz hir kovet,
addig a masodik modellben valdszintibb,
hogy tobb egyiranyu hir koveti egymast.
A modellvéltasok is Markov-folyamatot
kovetnek, am az érkezé hirek minden
periodusban a befekteték véleményét
formaljak az éppen uralkodé modellrél.
Ha egymas utan ellentétes iranyu hirek
latnak napvilagot, akkor a befekteték
hajlamosak inkabb az elsé modell sze-
rint el6rejelezni a vallalati nyereségeket
a részvények értékeléséhez, és forditva.
Barberis és szerzdtarsai (1998) cikké-
nek kozponti kérdése, hogy a modellval-
tasok milyen gyakran kovetik egymast
a befektet6k fejében, és azokat mi valtja
ki. A piac mindaddig alulreagal a hirek-
re, amig az elsé modell uralkodik, de ha
a trendet tartosnak hiszik, akkor a piac
talreagal. Az ilyen tartds elképzelések
kialakuldsat, valamint a tulzott reak-
ciokat sorozatkorrelacids vizsgéalatok-
kal tdmasztottdk ald. A talzott reakciot
azonban — amikor az mar elég erds, kor-
rekcidnak kell kovetnie. Ezt a folyamatot
a szerz6k pszichologiai motivumokkal
is indokoljak: a hirek szubjektiv sulyo-
zasa miatt a befektet6k kezdetben nem
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reagalnak megfeleléen. Modelljiikben a
részvény értékét a befekteték a kovetke-
z6képpen hatdrozzak meg:

E‘+A

==
r

ahol E at idgszak eredménye, r a

E
befektetd dltal elvart hozam. Az —~ tort
7

hatdroznd meg az arfolyamot, ha a befek-
tet$ elfogadna azok szabad bolyongasat,
de az A szubjektiv suly ezt modositja.’
Az alul-, illetve tulreagalds jelensé-
gét és az ehhez kapcsolodo két fon-
tos modellt, a De Bondt—Thaler és
Barberis—Shleifer—Vishny modellt kii-
16n mutattuk be. Jelentdségiiket az adja,
hogy a hagyomanyosnak nevezhetd,
hatékonysaghoz kapcsolédé empirikus
vizsgalatok keretein mar tulnéttek. So-
kan kérdésesnek tekintik, hogy a haté-
konysagaddigi tesztjeit szaporitva felmu-
tathatd-e Ujabb tudomanyos eredmény,
vagy a hatékonysag elméletének mar
esetleg ,vératomlesztésre” van-e sziik-
sége. E két utobbi modell nem elégedett
meg a hatékonysag kiilonbozd szintjei-

> Részletes levezetés:
(1998) pp. 324-325.

Barberis—Shleifer—Vishny

nek tesztelésével, illetve a jelenségek le-
iraséval, hanem 1j irdnyt jel6lt ki. Uj fe-
jezetet nyitottak azzal, hogy a klasszikus
kozgazdasagi és pénziigytudomanyok
azon alapfeltételét feloldottdk, miszerint
az ember, a befektet6 racionalisan dont.
Lathatd, hogy a tapasztalt, mért jelen-
ségekhez immadr olyan magyarazatokat
is rendeltek, amelyekben pszichologiai
motivumok is helyet kapnak.

(OSSZEFOGLALAS

A cikk attekintette a hatékony piacok el-
méletét, illetve az 4tlala kivaltott tovabbi
vizsgalatok és valaszok irodalmét. Az
elmélet 1970-es megjelenése utan mind
elméleti sikon, mind empirikusan szam-
talan kutaté probélta meg cafolni annak
eredményeit. A nyolcvanas évek koze-
pétdl egyre tobben kezdték feszegetni a
befektet6k viselkedésének irracionalis
jegyeit is, ehhez kapcsoléddan bemutat-
tunk két ismert modellt, amelyek azon-
ban mar a hatékonysag elméletének ko-
vetkez6 fejléddési szakaszdra, a pénziigyi
viselkedéstan (behavioural finance) terii-
letére mutatnak.
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Dr. BELYO PAL

MAKROGAZDASAGI KILATASOK

A makrogazdasag pénziigyi egyensulya az elmult években nem a kormanyzat al-
tal kitlizott célok szerint alakult. Az allamhaztartasi és a fizetési mérleg tényleges
hianya rendre jelentésen meghaladta a koltségvetésben elGiranyzott mértéket.

A Kormény Uj egyensiily programban intézkedéseinek eredményeként viszont
bizalomerdsodéssel lehet szamolni, alapvetéen a befektetok és a nemzetkozi
szervezetek részérél. A cikk eldrejelzéseiben azzal szamol, hogy az Uj egyensiily
programban tervbe vett fiskalis intézkedéseket a Parlament teljes egészében jo-
vahagyja, az alapvetd egyenstlyteremt torvényeket elfogadjak és hatalyba 1ép-
tetik, egyidejiileg elkezdédnek az allamhaztartas atfogo reformintézkedései. Az
intézkedések eredményeként az egyensuly javul, a novekedési iitem atmenetileg
mérséklddik, az inflacié gyorsul, a lakossagi fogyasztas a jelenlegi szinten marad,
esetleg kismértékben csokken.

A tamulmany e valtozasok titkrében elemzi az iizleti varakozasokat, a makrogaz-
dasag 2007-re elérejelezhetd fejlédését és az Uj egyensuly program intézkedései-

nek varhato tarsadalmi hatasait.

VARHATO GAZDASAGI FOLYAMATOK
2006-BAN

A kedvezd reélfolyamatok eredménye-
ként ez évben a nemzetgazdasag korabbi
novekedési titeme varhatéan fennmarad.
2007-ben viszont az 4j egyensuly prog-
ramban meghirdetett kiadascsokkentd
intézkedések és a vallalati tobbletterhek
hatasara a fejlédés iiteme 1-1,5 szdza-
lékponttal mérséklddhet. A gazdasig
tejlédése 2006 elsé negyedévében vala-
melyest dinamizalédott. A brutté hazai
termék 4,6 szazalékkal nétt, a mult év
végén elért 4,3 szazalékkal szemben. A
kedvezdé eredmények az ipari export
erdteljes bdviilésével, a beruhazasok
gyors novekedésével magyarazhatoak.
A GDP felhasznalasi oldaldn a haztar-
tasok végsé fogyasztasa 2,2 szazalékkal,

a kozosségi fogyasztas 0,7 szazalékkal
nétt. A novekedés szerkezete egészsé-
ges, az egyensulytalansagi problémak
nem a redlgazdasagban gyokereznek.

A makrogazdasag pénziigyi egyensu-
lya az elmult években nem a kormany-
zat altal kitizott célok szerint alakult.
Az allamhaztartasi és a fizetési mérleg
tényleges hidnya rendre jelentdsen meg-
haladta a koltségvetésben eldiranyzott
mértéket. A koltségvetés atlathatdsaga,
illetve a fiskalis fegyelem nem megfele-
16en érvényesiilt, ami a befekteték (hitel-
nyujtok) bizalmat negativan befolyasolja.
A makrogazdasag kedvezdtlen egyensu-
lyi eredményeinek jelentds a kockézata,
a haztartasoknak, a vallalatoknak és a
koltségvetésnek ugyanis igen magas a
kiils6 forrasigénye. A kiigazitasok napja-
inkra elkeriilhetetlenné véltak.
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A kedvez§ realfolyamatok, és az élénk
értékesitési lehetéségek eredményeként
a hazai gazdasag 4 szazalékot megkoze-
lit6 novekedési iiteme 2006 egészében
fennmarad. A beruhazasok a termelés
infrastrukturalis feltételeit javitjak, az
élénk nemzetkozi konjunktidra a kiilke-
reskedelmi forgalom béviilését segiti. A
lakossagi fogyasztas idén alig mérsék-
16dik, a redljovedelmek az év masodik
felében mérséklédnek ugyan, ez elsé
lépésként a megtakaritdsok mérsékls-
désében jelenik meg. A lakossag magas
hitelfelvételi hajlanddsaga alig valtozik,
lényeges fogyasztasnoveld tényezd az
elmult években 4tadott lakdsok felszere-
lése, tovabb4 az elektronika és tavkozlési
termékek értékesitése.

A magyar gazdasag kozepes litemben
fejlodik, 2006. évi novekedése mintegy
2 szazalékkal meghaladja a fejlett or-
szagok atlagat, az ujonnan csatlakozok
korében viszont elmarad az atlagtol.
A brutté hazai termék az elmult ne-
gyedévben gyorsuld iitemben bdéviilt.
A masodik félévben a novekedési iitem
ugyan mérséklédik, az Uj egyensily
program intézkedéseinek eredménye-
ként viszont bizalomerésodéssel lehet
szamolni, alapveten a befektetok és a
nemzetkozi szervezetek részérol. Egyi-
dejtileg tekintetbe kell venni azt, hogy
az egyensulyjavito intézkedések a belsd
jovedelmeket atcsoportositjak a koltség-
vetés javara, ez a vallalkozoi szféraban
és a lakossag korében értelemszertien
kisebb-nagyobb ellenallast, egyidejtleg
alkalmazkodasi kényszert valt ki. Ennek
kezelése tiirelmet, és nagyfokda komp-
romisszumkészséget igényel. Fokozott
figyelmet sziikséges forditani a partne-

rekkel folytatand6 parbeszédre és az el-
kertilhetetlen intézkedések, és hatdasuk
kommunikaldsara.

A vilaggazdasagi konjunktura 2006-
ban kedvezd, s jok a kilatasok a jovo évre
is. A vildggazdasag novekedésének koc-
kazati tényezdje a valutaarfolyam hek-
tikus valtozasa s az energia- alapanyag
arvaltozasok. A kamatnovelés lelassult
és az év végére varhatoan megall.

Elérejelzéseinkben azzal szamolunk,
hogy az ,Uj egyensuly” programban
tervbe vett fiskdlis intézkedéseket a
Parlament jovdhagyja. A jelen torvény-
hozasi idészakban az alapveté egyen-
sulyteremt6 torvényeket elfogadjak és
folyamatosan hatalyba léptetik. Lénye-
ges tényezének tartjuk, hogy az egyen-
sulyteremtd intézkedések kozéptavon
harmonizaljanak a reformelképzelések-
kel. A hatékony intézkedések eredmé-
nyeként az egyensuly javul, a noveke-
dési titem atmenetileg mérsékl6dik, az
inflacié gyorsul, a lakossagi fogyasztas
kismértékben csokken.

Szamitasaink szerint az allamhaz-
tartas GFS elszamolas szerinti hianya
2006-ban 2000 milliard forint koriil
lesz, ami GDP aranyosan 8,7 szazalék,
valamivel kedvezébb az el6z6 évinél. A
korményintézkedések hatdsara varhato
bevételtobbletek idébeli eloszlasa bi-
zonytalan, néhany intézkedés pénziigyi
realizalasa atcsuszhat a jovO évre. A tor-
vényileg is aldtdmasztott intézkedések
megtakarité hatdsat 2006-ban 250-300
milliard forintra becsiiljik. Szamita-
saink szerint az EU 4ltal elfogadott,
teljesitmény szemléletben, korrekciok
nélkiil kalkulalt hiany elérheti a GDP
10,2 szazalékat.
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A kedvez6 kiilpiaci kornyezet 6szton-
z6leg hat hazank kiilkereskedelmére.
2006 els6 negyedében a kivitel 18,1 sza-
zalékkal, a behozatal 15,1 szazalékkal b6-
viilt. A cserearany 3 szézalékkal romlott,
féként az energiahordozok dragulasa
miatt. 2006 egészében az export inten-
ziv bdviilésére szamitunk, az drukivitel
volumene 15 szdzalékkal, a behozatalé
12 szézalékkal n6het. A kiilkereskedelmi
aruforgalom egyenlege javul. 2007-ben
mind a kivitel, mind a behozatal bévii-
lési titeme mérsékeltebb lesz az ideinél.
Az export varhatéan 11 szazalékkal, az
import valamivel alacsonyabb titemben
novekszik a jovoé évben.

2006 els6 negyedében a beruhaza-
sok jelent6sen béviiltek, volumeniik 9,7
szazalékkal haladta meg az egy évvel
korabbit. A fejlesztések magas titemét

alapvet8en az allami beruhazasok, ezen
belill is az autopalya-épitések biztositot-
tak. A termel6 agazatok beruhazasai 10
szazalékponttal elmaradtak a tavalyitdl,
a kozszolgaltaté dgazatoké 20 szazalék-
kal néttek. Eves szinten a jelentds dgazati
kiillonbségek nagyrészt kiegyenlitédnek.
A nemzetgazdasag idei beruhazasai 2-3
szazalékkal haladjdk meg a mult évi ma-
gas bazist.

2006 els6 felében az ipari termelés és
értékesités dinamikaja mindkét relaci-
6ban meghaladja a korabbi évekét. Az
agazat konjunkturalis kilatasai kedvez6-
ek, 8-10 szazalék kozotti novekedéssel
szamolunk. Az épitéipar idei termelése
3-4 szazalékkal elmarad a tavalyitdl, a
rendelésallomany csokken. A mezdgaz-
dasag eredményeit az arviz és a barom-
fivész tizedeli, a termésbecslések szerint
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a nagy volument kitev$ gabona idei ter-
meése alig marad el az el8z6 évitdl. A kis-
kereskedelem nemzetkozileg is magas
forgalombdviilését a redlkeresetek elsd
félévi magas szintje hajtja. A masodik
félévben a novekedési titem mérsékls-
désével szamolunk.

UZLETI VARAKOZASOK

2006 novemberében javultak az
Ecostat havi bizalmi mutatdi, a nagy-
vallalatok konjunktdra-indexe 1 szdza-
lékponttal, a kis- és kozépvallalatoké 3
szazalékponttal emelkedett az el6z6 havi
értékekhez képest. Az tizleti szféra biza-
lomvesztése szeptemberben megallt, ok-
tober-novemberben a piacok megitélése
javult. A TOP-100 vallalatok rovid tava
gazdasagi progndzisait 6sszegz6 mutatd
45 szazalék, a kis- és kozépvallalatoké
43 szazalék.

A Kkét szektor iizleti varakozasainak
tendencidja egymashoz hasonld, a ha-
romnegyed évig tarté csokkenést szep-
tember utan enyhe pozitiv korrekcié
kovette. A korabbi években megszokot-
tol eltérd, hogy julius 6ta mindkét trend-
vonal az 50 szazalékos hatarérték alatt
helyezkedik el, a valtozds irdnya azonban
mindkét vallalkozéi korben kedvezé.

A TOP-100 vallalati kor 2007 majusa-
ig a hazai gazdasag rovid tavu fejlodési
esélyeit kritikusan értékeli. Javul6 gaz-
dasagi kilatasokkal minddssze 23 szaza-
lékuk szamol, a cégek 42 szazaléka az or-
szag helyzetének valtozasat pesszimistan
itéli meg. Sajat vallalkozasuk véarhato
teljesitményét a korabbinal visszafogot-
tabban értékelik a nagyvallalatok, a bo-

rulaté cégek ardnya az oktoberi 35 sza-
zalékrol 46 szazalékra nétt. A jelenlegi
feltételek fennmaraddsat 39 szazalékuk
valdszintsiti, az optimista prognoézisok
aranya 15 szazalék. A valaszok megosz-
lasanak jelentds ingadozasa a nagyvalla-
latok bizonytalansagara utal. Ez jorészt
abbdl fakad, hogy az egyensulyjavito és
a reformintézkedések kidolgozasa még
nem fejez6dott be. Termelése fél éven
beliili bévitését piaci oldalrol a TOP-100
csoport 52 szdzaléka tartja redlis lehet6-
ségnek, az elérejelzés tendenciaja szep-
tember 6ta kedvezd. A kiilfoldi kereslet
megitélésében érzédik az eurdpai felve-
vépiacok dinamizmusa. Fél éven beliil
stabil export kereslettel szamol a cégek
48 szazaléka, novekvo érdeklodést felté-
telez 38 szazalékuk. Piacai sziikiilésétdl
a cégek 14 szazaléka tart. A belfoldi ér-
tékesités boviilését, a teljes belfoldi fo-
gyasztas visszaesését valdszintsitve a cé-
gek mindossze 8 szdzaléka, stabilitast 42
szazalékuk prognosztizal. Rovid tdvon
értékesitési lehetségei részbeni elvesz-
tésétdl tart minden masodik vallalat. A
tékeerds, jo versenypozicidban mtikodé
vallalkozasok az elvonasok novelését ha-
tékonysag-romlasként érzékelik. A kon-
szolidacidval Osszefiiggd intézkedések a
nagyvallalatok 40 szazalékanal a likvi-
ditas gyengiilését idézheti el6. Az élénk
kilfoldi piacok, a novekvé megrende-
lések kovetkeztében a multinacionalis
vallalatok beruhazasi elkotelezettsége
magas szintli, a cégek haromnegyede
fejlesztései jovébeni folytatdsaban érde-
kelt.

2006 novemberében a kis- és kozép-
vallalatok a nemzetgazdasag varhato
helyzetét joval kedvezobbnek értékelik,
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mint jilius 6ta barmikor. A gazdalkodo
szervezetek korében a koltségvetést Gve-
z6 elfogadottsag er6sodésére utal, hogy
az orszag gazdasagi kilatasait rosszabbo-
donak itél6 cégek aranya majdnem husz
szazalékponttal csokkent, 55 szazalék. Ez-
zel egy idében az optimista varakozasok
ardnya 5 szazalékrol 25 szazalékra nétt.
Sajat kilatasaik megitélésében ellentétes
tendencia tapasztalhatd, a KKV-k n6vek-
v6 aranya, 48 szazalékuk romlo esélyekkel
szamol a kovetkezd gazdasagi év elejére.
Tevékenysége bdvitését a cégek tobb
mint egynegyede tervezi, az el6rejelzés
hénaponként ingadozd. A szektor véle-
ménye szerint a vallalkozasok fejlodését
dont6 mértékben a sztikiild lakossagi va-
sarloerd, az éles piaci verseny és a bizony-
talan gazdasagi kornyezet akadalyozza.
Uj Kkiilpiaci értékesitési lehetéségek a
cégek 13 szazaléka szamara adddhatnak a
jovében, belfoldon az eladasok béviilését
15 szazalékuk feltételezi. A hazai vallalko-
zasok 44 szazaléka szerint a kovetkezd fél
évben likviditasi helyzete érdemben nem
fog valtozni, 34 szazalékuk romlé anyagi
feltételektdl tart. A kis- és kozépvillala-
tok beruhazasi hajlandosagat Gsszegz6
mutatd értéke 41 szdzalék, oktober 6ta 2
szazalékponttal nétt. A cégek fejlesztési
aktivitdsa bar még nem kielégitd, tenden-
cidjaban azonban enyhén javulo.

2007. EVI PROGNOZIS

A makrogazdasag 2007. évi fejlodése
csak nagy bizonytalansaggal jelezhe-
té elére, mindenekelbtt azért, mert az
egyensulyjavité intézkedések varhatd
hozama csak tag hatarok kozott becsiil-

heté meg, s a tervezett reformok hoza-
déka és idébeli eloszlasa is szamos tarsa-
dalmi-gazdasagi Osszetevotdl fiigg. Ne-
hezen szamszertsithet6 elem az is, hogy
az EU j strukturalis programjaibol az
els6 évben mennyit tudunk realizalni.
A 2007. évi szamitasok sordn megvizs-
galtuk, hogy a kiigazité intézkedések
milyen hatast gyakorolnak a jové évi
makrogazdasagi folyamatokra, s a fis-
kalis restrikcié milyen redlaldozatokkal,
inflacids tobblettel jar.

A fiskélis kiigazitas kovetkeztében a
lakossagi fogyasztas dinamikaja az idei-
hez képest csak kismértékben esik visz-
sza. A lakossagi fogyasztas volumen-no-
vekedése varhatoan 1,9 szdzalék lesz. A
kozosségi fogyasztas az ideihez képest
emelkedik, 1-1,5 szdzalékos novekedés-
sel szamolnak. Az inflaci6 éves atlagban
5 szazalék folé emelkedik, dinamikaja
meghaladja a termel6i arak novekedését.

Az eredmények azt mutatjdk, hogy a
gazdasagi fejlédés titeme 2007-ben egy-
masfél szazalékkal csokkenhet, gazda-
sagi konjunktira esetén a novekedés
nem keriil 2,5 szazalék ala. E kedvezd
el6rejelzés megvalosulasat tobb tényezd
befolyasolja. Mindenekel6tt az sziiksé-
ges, hogy a vildggazdasagi konjunktu-
ra tovabbra is kedvezd legyen. Tovabbi
feltétel, hogy az exportdinamika haladja
meg az importét. A folyo fizetési mérleg
kedvezbbb lehet az ideinél, a 6 millidrd
eurét azonban meghaladja. A beruha-
zasok 4-6 szazalék kozotti titemben né-
nek, az idei egyensulyjavito torvények és
a Konvergencia program elfogadasaval
a befektet6i bizalom javult, a mikodd
téke bedramldsa fennmarad, s6t 2007-
ben élénkiilhet.
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Az elfogadott intézkedések hatdsara a
2007. évi koltségvetés kedvezdbb lesz a
bazisidészakindl. A kovetkezd évre ter-
vezett 1000 milliard forint megtakaritas
tiszteletet parancsolé szandék. Realizala-
saazonban kockazati elemeket is hordoz.
A villalati és lakossagi terhek emelése
a jovedelmek eltitkolasa iranyaba hat,
amely mérsékli a bevétel-novekedést.
Szamolni kell azzal is, hogy a novekedési
iitem csokkenése mérsékli az ado- és ja-
rulékbevételek novekedését is. Az ismert
teltételek mellett GDP aranyosan 2,5 sza-
zalékos megtakaritast tartunk redlisnak,
a figyelmet érdemlé eredmény. Tovabbi
megtakaritasok érdekében a kiadasok
jelentésebb mérséklésére lenne sziikség.
Osszességében 6,5-7 szazalékos ESA95
szerinti dllamhaztartasi hianyt prog-
nosztizalunk 2007-re.

A kils6 egyensuly az elmult években
elsdsorban az 4llamhdaztartis, mdsod-
sorban a lakossag novekvé forrasigénye
miatt romlott. A befektetdi kockazat no-
vekedésében meghatarozé volt folyd de-
viza-mérlegiink romlasa. Az aruforgal-
mi egyenleg javulasaval parhuzamosan
azonban az els negyedévben a fizetési
mérleg kedvezéen alakult. Hazénk kiil-
s6 finanszirozasi igénye 1,3 millidrd eu-
rét tett ki, ami kozel 100 milli6 eurdval
jobb az el6z6 év azonos idGszakanal. A
kiilsé egyenleg javulasa mogott mind
a fogyasztasi, mind a beruhazasi célu
import mérséklédése allhat. A feldolgo-
zdipari beruhdzasok adatai alapjan ugy
véljiik, az els6 negyedévben erételjesebb
volt a beruhazasi célu import mérsékls-
dése. A koltségvetés helyzetének javita-
sat célzo intézkedések miatt varhatéan
a haztartasok fogyasztasi kiadasai ala-

csonyabb titemben béviilnek az elkovet-
kezd évben, igy tovabb javulhat a kiilsé
egyenleg.

Tekintve, hogy a kovetkezé hét év
fejlesztéspolitikdjat alapvetéen az uni-
6s tamogatdsok hatdrozzak meg, nap-
jainkban mar tényként kezelhetd, hogy
Magyarorszag 2007-2013 kozott bruttd
hazai termékének tobb mint 3 szdzalé-
kat kitevé tamogatashoz juthat. Az uni-
6s tamogatasok éves Osszege hazankban
eléri a jelenlegi beruhazasi raforditasok
egyharmadat, azaz jelentds forrastobb-
letnek tekinthet6, ésszerti és eredményes
felhaszndlasaval szdmos infrastruktura-
lis fejlesztés, ut- és vasutépités kornye-
zetvédelmi elmaradas pdtolhaté. A piaci
alapon érkez6 miikodo tokével egyiitt
a magyar gazdasag évi 8 millidrd eu-
rot meghalado poétlolagos fejlesztési
forrasra szamithat, visszafizetési kote-
lezettség nélkiil. Ez az orszag torténe-
tében egyediilallo fejlesztési lehetoség.
Esszerii felhasznaldsa hosszti tavra
meghatarozza hazank tarsadalmi-gaz-
dasagi felemelkedését.

Az 1j fejlesztéspolitika megvaldsitasa-
ban az egyensuly tartos helyreallitasanak
meghatdrozé szerepe van. A korabbi ko-
hézids orszagok tapasztalata azt mutatja,
hogy a névekv uniés timogatasokkal a
feladat mar néhany év alatt megoldhatd.
Magyarorszag unios versenyképességé-
nek dtmeneti mérséklédése az extenziv
fejlesztési tartalékok kimeriilésére vezet-
hetd vissza.

Fontos hazai és nemzetkozi tapaszta-
lat, hogy a magyar gazdasag felzarko-
zasat szelektiv fejlesztéspolitikara érde-
mes alapozni. Jelenleg az orszag fejl6dé-
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sét a multinaciondlis cégcsoportok koré
épiilé két-harom huzé agazat alapozza
meg, ezért 4j huzé iparagak fejlesztésére
van sziikség. Emellett a versenynek leg-
inkdbb kitett kozép- és kisvallalatokat
védo iparpolitikat célszerli megvaldsi-
tani, tiamogatva néhany olyan mérsékelt
titemben fejl6d6 agazatot is, amely hazai
versenybazissal rendelkezik.

Az elmult honapok hektikus arfolyam-
ingadozasa, de elsésorban az emelkedd
inflacié kamatemelésre késztette a jegy-
bankot. Az iranyad6 kamat 8 szazalékra
nétt. Bar a kovetkezd évi inflacios cél at-
meneti koltségvetési intézkedések hatd-
sara emelkedett meg, a kozéptavu infla-
cids cél sincs biztonsagban. Az arfolyam
hiteles koltségvetési politika mellett sta-
bilizdlodhat. Az elkovetkez6 idészakban
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a korabbiaknal is fontosabb lesz, hogy az
inflacié mértékében mi lesz az atmeneti
hatasok, az egyszeri intézkedések szere-
pe és mennyi a ,,valos” inflaciés nyomas.
2007-re a stabilizacids csomag athazddo
hatdsa, valamint a varhaté arintézkedé-
sek, piaci dragulasok hatasaként 6,5 sza-
zalék koriili inflaciét prognosztizalunk.
Az adévaltozasok nélkiili inflacié emel-
kedése noveli a jegybanki kamateme-
1és esélyét. A jelenlegi feltételek alapjan
azonban azzal szamolunk, hogy elértiik
a kamatemelési periddus tetejét és 2007-
t6l yjra csokkenhet az alapkamat, év vé-
gére akar 6 szazalék kozelére. A forint/
eurd arfolyam éves szinten 2006. évben
265, mig jovére 258-260 Ft kordl var-
hat6 ugy, hogy folyamatéban év végére
250-ig is erésodhet.

1. tablazat

Az Ecostat novemberi el6rejelzése a magyar gazdasag fejlodésére

vonor

(valtozas az el6z6 évhez képest, 6sszehasonlito dron)

, 2005. 2006. 2007.
Mutatok , . BBy Th
tény prognozis elorejelzés
Brutto hazai termék (%) 4,1 3,9 2,5-2,8
Héztartdsok végsé fogyasztdsa (%) 1,4 2,1 0,5
Kozosségi fogyasztas (%) -0,9 0,9 1,5
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (%) 6,6 3,5 4,0
Kivitel (nemzeti szamlak alapjan, %) 10,8 13,6 10,2
Behozatal (nemzeti szdmlék alapjan, %) 6,5 10,2 9,5
Eves fogyasztdi drindex (%) 3,6 3,8 6,5
Folyo fizetési mérleg egyenlege (millidrd eurd) -7,0 -6,6 -6,0
Kozvetlen tékebefektetések (milliard eurd) 4,1 4,0 4,1
Allamhéztartési egyenlege (ESA95, GDP %-4dban) -7,4 -10,2 6,2-6,8
Munkanélkiiliségi rata (%) 7,2 7,6 7,8
A brutté atlagkereset alakuldsa (%) 8,8 6,5 5,5
Kiilker. druforgalom egyenlege (millidrd euro) -2,8 -2,6 -2,4
Az ipari termelés alakuldsa (%) 7,3 8,5 6,0
Az épitbipari termelés alakuldsa (%) 16,6 -2,5 4,0
Kiskereskedelmi forgalom volumene (%) 5,6 52 2,5
Jegybanki alapkamat a.) 6,0 8,0 6,25 -6,75

Forrds: KSH, MNB, PM, ECOSTAT
Megjegyzés: a.) az év végén
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2006 els6 kilenc honapjaban a redlke-
reset a fogyasztdi arindex 3,1 szazalékos
novekedése mellett 4,8 szizalékkal ha-
ladta meg az egy évvel korabbit.

A KSH legutébbi, 2004-es adatokat
tartalmazdé jovedelem-felvétele szerint
az alkalmazottak realkeresetének alaku-
lasa legalabb 5,5 milli6 személyt érint.
Ennyien élnek olyan haztartdasokban,
ahol a haztartdsf6 alkalmazotti statusu. A
tarsadalmi juttatasoktol leginkabb fiiggd
személyek szdma 3,2 millié. Ezekben a
héaztartasokban a hdztartasfé6 nyugdijas,
gyesen, gyeden van, illetve munkanél-
kiili. A véllalakozéi statust haztartasfok
csalddjaiban mintegy 1,1 millié személy
él. A lakossag jovedelmei szempontja-
bol a realkereset alakulasa még mindig
fontos komponens, hiszen a lakossdg
tobb mint fele él bérjellegti jovedelem-
bél. A bér és kereset még mindig a la-
kossag Osszes mérhet6 jovedelmének
tobb mint felét teszi ki.

Feltételezhet6, hogy a tarsasagi ado
emelése nem marad hatas nélkiil a kere-
setek alakuldsara. Valdszind, hogy a pro-
fitcélkittizések teljesitése érdekében az
alacsonyabb kereseti kategériadkban mar
nem lesz béremelés. Mivel a legfelsé szin-
tl vezetOk keresetei alapvetSen e profit
célok teljesitéséhez van kotve, naluk nem
varhato a keresetek visszafogasa.

2006-ban azzal szamolunk, hogy
a szeptembertdl 2,5 szazalékponttal
emelt egyéni egészségbiztositasi és
munkavallaléi jarulékkulcsok miatt a
netté kereset éves novekedési iiteme
kozel 1 szazalékponttal mérséklodik.
A 3,5 szazalék koriili fogyasztoi arin-
dex kovetkeztében a realbér 3-4 szaza-
l1ék k6zo6tt mozoghat.

Az 4j kormanyprogram valamennyi
jovedelemnél a realérték csokkenését
vetiti el6. A kormanyprogram alapjan a
kovetkezo, a lakossagi jovedelmek re-
alértékét csokkento hatasok varhatok.

2. tablazat

Az Uj Egyensuly program lehetséges tarsadalmi hat4sai

Intézkedés

Hatas

Gaz- és villanyaremelés

A lakossagi gazar 30 szazalékkal,
avillanyér 14 szdzalékkal dragul
augusztustol.

Az intézkedés (a gaz- és elektromossig AFA-
janak novekedésével egyiitt) egy atlagos csalad
kiaddsait kozvetleniil éves szinten kortilbeliil
2,5 szazalékkal emeli. Az atlagos jovedelmi szint
alatt é16, panellakdsokban él6 csaladok terhei
ennél nagyobb mértékben névekednek. Ebben
az évben, mivel az intézkedés az év utolso ot
hénapjaban jelentkezik, emiatt onmagaban az
arindexnél 1 szdzalékpontos emelkedés varhato.
Az energiadrak emelkedésének kozvetett
inflacios hatdsa is van, ez a gazdasagon
atgyurlizve tovabbi aremeléseket valt ki. Ezt a
hatast tovabbi 0,5 szdzalékra becsiiljik.
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2. tablazat folytatas

Intézkedés

Hatas

AFA kulcs emelés
A 15 szézalékos AFA kulcs 20
szazalékra novekszik szeptembertdl

A kozéps8 AFA kulcs emelése - a gaz- és
elektromossag AFA emelkedése nélkiil

— koriilbeliil 1,4 szazalékos kiadasnovekedést
jelent éves szinten az atlagos haztartasoknak. Ez
idén az Gszi bevezetés miatt kb. 0,5 szazalékos
aremelkedést okozhat. Az élelmiszerre tobbet
kolts, alacsony jovedelmd, illetve nyugdijas
haztartdsoknal a teher lényegesen nagyobb lehet.

Intézkedés

Hatas

Jovedéki ad6 emelés

Szeptember a cigaretta jovedéki addja
5,7 szazalékkal, a szeszesitalok jovedéki
adoja (a bor kivételével) 7 szazalékkal
dragul

A Iépés a fogyasztok mintegy 60 szdzalékanak
kiadasait emeli. Tehernovekedés atlagos
mértéke éves szinten a teljes lakosségra vetitve
koriilbeliil 0,25 szazalék, az érintett kornél 0,4
szazalék az elvondsi hatds.

Kamat- és arfolyamnyereség-adé
Szeptembertdl a kamatok és az
arfolyamnyereség utan 20 szazalékos
adot kell fizetni

Az intézkedés mintegy 1 szazalékponttal
mérsékeli a megtakaritasok hozamat. Az Ecostat
legutdbbi felmérése szerint a csaladok mintegy
negyede tud megtakaritani és 15 szazalékuk
korabbi tartalékait éli fel. Ez az intézkedés

tehat a csaladok kozel 40 szazalékat érinti. A
csokkend hozam mérsékelheti a lakossag (hazai)
megtakaritdsi hajlandosdgat. Az arfolyamnyereség
ado a tézsdei befektetések ellen hat, ami a mostani
t6zsdei viszonyok mellett rendkiviil kedvez6tlen
hatéssal jarhat. Az drfolyamnyereség ad6 a
jovedelmekre val6 hatdsa a tézsdei ingadozasok
miatt nehezen szamithato, a kamatado
megtakaritdsokkal rendelkez haztartasokra

vald éves jovedelemcsokkentd hatdsat viszont
atlagosan 35.000 forintra becsiiljiik.

SZJA sav és kulcs valtozas

2007-t61 az SZJA-ba 6.000.000 Ft
jovedelem felett bevezetnek egy 40
szdzalékos kulcsot. Ezzel egyidejlileg
a 36 széazalékos kulcs alsé hatdra 1,55
milli6 forintrél 1,7 millidra emelkedik

A 36 szazalékos addkulcs also hatdranak
megemelése 2007-t6] az atlagkeresetbél (a
jelenlegi havi 171 723 Ft) él6k szdmdra évente
korilbelil 19 800 Ft megtakaritast hoz. A
savhatar kitoldsa a varhaté béremelkedések
mértékénél magasabb, de nem jelent6s. A 40
szdzalékos addsav bevezetése tovabb noveli a
legmagasabb bérek terheit, de valdszintileg nem
erdsiti az addelkeriilési szandékot.
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2. tablazat folytatas

Intézkedés

Hatas

Adokedvezmények sziikitése
Megszlinik a szellemi tevékenység
kedvezménye, valamint a feln6ttképzés
és a szamitdgép beszerzés 60 ezer

Ft jovedelem-korlathoz kotott
kedvezmeénye, a lakashitel torlesztéshez
biztositott, jovedelemhatérhoz

kotott kedvezmény, kivéve akik

2006. december 31-éig jogosultsagot
szereztek. Az eddig Gsszesen évi

100 ezer forintos sszegig igénybe
vehet6 kedvezmények - tandij,
SstermelSk, kozcélu adomanyok, élet
és nyugdijbiztositasok — jovedelem
korlatja 6 milli6 forintrol 3,4 millidra
csokken. A jév6ben ebbe a korlatos
korbe tartozik a megallapodas alapjan
fizetett jarulék, magannyugdij-
pénztari tagdij és ennek kiegészitésére
vonatkoz6 kedvezmény.

Az intézkedés hatdsa nehezen mérhet6, de
dsszhangban 4ll a korabban meghirdetett
célokkal, miszerint az addsav szélesedik, a
kedvezmények kore pedig csokken. Varhatéan
jelentdsebb hatdsa a lakdshitel adokedvezmény
eltorlésének lesz.

Egyéni egészségbiztositasi jarulék
emelése

Szeptembertdl 4-r6l 6 szazalékra
emelkedik a jarulék mértéke, majd
janudrtol hét szazalékra.

A jarulék hat szdzalékra emelése éves szinten
koriilbeliil 41.200 Ft kozteher emelkedést
jelent az atlagos kereset(i alkalmazottnak,

a hét szdzalékpontra emelés pedig mintegy
61.800 Ft-ot. Figyelembe véve az alsé addsav
emelkedésének jovedelem nével6 hatdsat,
még mindig 21.400, illetve 42.000 Ft tobblet
elvonds adddik. A jarulékot a minimalbéres
foglalkoztatottak is megfizetik. Ez éves szinten
15.000, illetve 22.500 forintos kiaddst jelent
szamukra.

Munkavallaléi jarulék emelése
A jarulék 1-r6l 1,5 szazalékra
emelkedik szeptemberben.

A munkavdllaldi jarulék fél szazalékpontos
novelése évi 10.300 Ft elvonast jelent az
atlagbér szintjén, a minimalbérnél pedig 3750
Ft-ot.

Bizonyos minimalbérbél él6k
a minimalbér kétszerese utan
fizessenek jarulékot

Az intézkedés nem teljesen pontositott, igy
bizonytalan, hogy minek alapjan dontik el,
hogy ki fizet dupla jarulékot. A pontositasig
nem lehet megitélni a 1épés hatdsit.
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2. tablazat folytatas

Intézkedés

Hatas

Nyugdijas vallalkozok jarulékanak
emelése

Az 5 szdzalékos baleseti jarulék helyett
2006-ban 15, 2007-ben 16 sz4zalékos
egészségigyi hozzajarulas keril
bevezetésre.

Ez az adott korben 10, illetve 11 sz4dzalékos
jovedelemcsokkenést eredményez.

EVA-kulcs emelése
A kulcsot 15-r6l 25 szazalékra emelik
oktébertdl

Az EVA kulcs emelése mintegy 300 ezer {6t
érint és a gazdasag fehéritését szolgdlja. A

10 szazalékpontos elvonas novekedés ezzel
szemben a jovedelem kivonasi szandékot
fokozhatja. Szakért6i vélemények szerint
azonban a tobbségnek igy is megéri az EVA-t
valasztani.

Koézalkalmazotti 1étszam mérséklése
A kozalkalmazottak létszama legalabb
10.000 fovel csokken.

Ez a munkanélkiiliek szamanak tovabbi
emelkedését jelenti, mivel az elbocsatott
dolgozdkat a versenyszféra nem tudja felszivni.

Gydgyszerkassza hianyanak
csokkentése SZJA-sav és -kulcs

Kidolgozas alatt.

Az atlagosnal nagyobb értékii
ingatlan addja

Mivel nincs megnevezve, hogy milyen értékrol
van sz0, a hatds nem szamszertsithetd.

2008-t6l fizetendd vj ado

A tényleges hatdst nehéz megmonda-
ni, hiszen még nem alakult ki, hogy mely
rétegek milyen kompenzdciét kaphatnak
a fenti terhek mérséklésére. A program-
nak nem eleme, de jelentés hatasokkal
jarhat a deviza alapu lakashitellel rendel-
kez6k szamara egy esetleges forint arfo-
lyamgyengiilés. Akik a 2005-6s 248,05
forintos atlagos eurd-arfolyamon vettek
fel lakashitelt, mar ma is 8,62 szazalékos
arfolyamgyengiiléssel kell szembenézni-
ik (jollehet, ezt az emelkedést még nem
minden bank érvényesiti). Amennyiben
a forint arfolyama 282 HUF/EUR szint-

re gyengiilne, az Osszességében 13,69
szazalékos arfolyamvaltozast jelentene.
Valészint, hogy az arfolyamgyengiilés
a hiteltorleszt6k korében nem okozna
tomeges cs6dot, de novelné az érintett
csalddok terheit, és visszavethetné az in-
gatlanpiacot.

Osszességében azzal szamolunk,
hogy a realjovedelem ndvekedési iite-
me elmarad a realkeresetétol. 2006. év-
ben 2-2,5 koriili realjovedelem emel-
kedéssel szamolunk, ezen atlag mogott
azonban jelentds rétegek helyzetének
nagyobb mértékii romlasa varhato.
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ABSTRACTS OF THE ARTICLES

BANKING ASSOCIATION EVALUATION IN JUNE 2006 OF THE NEW EQUILIBRIUM
GOVERNMENT PROGRAM - FIRST PUBLIC VERSION OF THE PROGRAM

In June 2006 the article analyzed the first
public version of the “New equilibrium
government program’. Since June 2006
the program improved alot, however, our
article does not deal with this. The main
goal of the New equilibrium program,
that the financial disequilibrium that
arose between 2001 and 2006 has to be
mitigated with short term measures, is
correct. The New equilibrium program
is the beginning of dealing with
problems that arose in the past years.
However, measures announced in the
program are all short term steps, the
structure of these steps can be debated.
For the time being the most important
components (structural reforms) of
permanent financial stabilization are
missing. A theoretical shortcoming of
the consolidation plan is that it does not
properly take into account the nature of

the budget deficit and other impacts on
the budget that come from changes in
the domestic and international financial
markets. It is very much uncertain that
themaingoal of permanentimprovement
of equilibrium (public finances and
balance of trade trends at an acceptable
level) can be achieved with moderate
economic growth. Measures that tend
to be limited to increasing revenues
necessary for equilibrium are not linked
with long term reform plans, thus they
are not very convincing for investors. The
banking community wishes to support
efforts aiming financial stability,
thus we are not averse to taking on
additional burdens of a temporary
nature. Nevertheless, we are against all
measures that violate the requirement
of sector neutrality and miss detailed
plans regarding structural reforms.

SIMPLIFIED MODEL OF CAPITAL BUDGETING WITH CORPORATE AND
PERSONAL TAXES
GYORGY ANDOR-TAMAS TOTH

This paper deals with the interaction of
personal taxes and investment decisions
and of the project value and financial
leverage in a world with different taxation.
Both the theory and practice of corporate
finance tends to ignore these problems.
More precisely, the finance literature
links the questions of personal taxes to
the financial decisions (,Miller model”
and its approvals), but with this in the

determination of cash-flows and cost of
capital, thatis in the NPV calculations, they
ignore the effects of personal taxation.
Theories on capital structure typically
examine the effects of taxation on the
value and ignore the issues of agency
costs, while the theories of agency
costs typically ignore the questions of
taxation. Consequently, academics and
practitioners alike use a number of ad hoc
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and heuristic approaches to determine
the value of a project’s taxable cash flows.
The ad hoc nature of the formulas are
used to value taxable cash flows gives that
the underpinnings of these methods are
often left unspecified and no proofs are
offered to show that the expressions are
consistent with equilibrium.

The approach we present in this article
argues the above mentioned derivations
of value. In case of an investment
decision we deduce the irrelevance of

personal income taxes, and in case of
financial decisions we conclude that the
irrelevance of leverage can be deducible
without the effects of personal taxes. To
derive this comprehensive approach we
separate the investment decisions in to
two kinds and simplify both of them.
Both solutions differ from the traditional
ways of corporate finance: we consider
the problem of personal taxation in the
NPV calculations and there we found
relatively simple valuation methods.

WHAT PRACTICES COULD THE HUNGARIAN RETAIL BANKS
- ANTICIPATING THE FUTURE ECONOMIC, CUSTOMER BEHAVIOR
CHANGES - LEARN FROM THEIR NORTH-AMERICAN, SOUTH-EAST
ASIAN COUNTERPARTS?
ANDRAS BECSEI-ADAM HOMONNAY—GABOR RoszIik

The Hungarian banking sector with an
average ROE 0f20.2% is a very profitable
part of the economy. In the past years, this
high level of profitability was mostly due to
the efficiency increases that the industry
undertook and the high margins that the
banks managed to keep up. All this comes
amid strong and further strengthening
competition in a retail market, where
significant further growth (in e.g. loan
penetration) and shrinking margins
are expected. Further growth potential
will test the product development
capacities of Hungarian banks; lowering
margins will keep efficiency gains (IT
& process improvement) in the focus;
and the competitive fight to acquire,
penetrate and retain retail customers will
necessitate improved sales and customer
service capabilities.

! Return on Equity, 2005, Heti Vildggazdasdg, 1
July 2006

This study aims to provide best
practice benchmarking ideas in these
three domains. We believe that by
considering and by selectively applying
these ideas Hungarian retail banks
can be better off in the next 5-10 years
given the aforementioned challenges
and opportunities. Besides the high
aspirations of the study we feel that its
specialty is given by the fact that the
Hungarian retail banking market is in
most cases benchmarked against other
Eastern and Western European ones. But
in this case - based on our experience,
research, several local interviews and
visits — we tried to bring in fresh and
potentially impactful benchmarking
ideas from the probably lesser known
North-American and Southeast Asian
banking markets.
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SOME CRITICAL NOTES AND EMPIRICAL TESTS ON
THE THEORY OF EFFICIENT MARKETS
MARK MOLNAR

Eugene Famas “Efficient Market
Hypothesis” managed to encompass
the literature of the random walk
characteristics and unpredictability of
stock price movements. However since
the release of his work in 1970 scholars
ceaselessly argue if efficient markets
exist at all in real life, and if yes, to what

extent. Despite the numerous critisism
this argument has received no better
theoretical framework describing markets
using the grounds of classic finance and
economics. This paper summarises the
most important theoretical and empirical
critiques and supportingarticles triggered
by Fama’s work.

MACROECONOMIC FORECAST FOR HUNGARY
PAL BELYO

According to the evaluation, and model
calculations of ECOSTAT Institute for
Economic Analysis and Informatics the
domestic GDP will increase by 3.9%
this year under a vigorous European
economic recuperation and the firm
measures of the economic reform
program, which means it is only slightly
behind last year’s rate of 4.1%. The level
of exportation, having the most decisive
impact on economic growth, is quickly
increasing; however the disparity of the
import and export will persist.

The Government submitted its
draft 2007 budget on 31 October. The
document is basically in accord with the
principles and prime figures prevalent
in the New Balance and Convergence
Programs. A quick and significant
adjustment is highly likely to be
implemented; the planned 3% decrease
of the deficit is achievable, while the
GDP-proportionate deficit of the state
budget may decrease close to 6%.

The measures to be undertaken next

year include elements that guarantee
both short- and long-term savings. The
draft budget of the forthcoming year
envisages considerable measures that
are expected to be effective even in the
short term. These measures include tax
increases, cut-backs on price subsidies,
and the restructuring of the budgetary
institutions and new regulations on
the related provisioning obligation.
The relevant guarantees are ensured by
the measures introduced in the fourth
quarter of 2006, and by the unfolding
processes, which are expected to result
in significant savings next year.
Theindustrialoutputhasbecome 10.6%
higher in the first eight months of 2006.
The export of the processing industry
continues to be a decisive factor, while
the level of industrial export has grown
by 13.9% during the same period. In 2006
the production of the sector may increase
by 8.5% compared to the output of 7.3%
in the previous year. The dynamic growth
in the exportation of the processing
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industry shall persist throughout the
year 2006, and next year’s prospects are
also looking very promising. A certain
deceleration of investments is reflected
in the relatively weak performance of the
construction industry. The slow-down of
expansion in the construction industry
remains characteristic throughout the
whole year. While in 2005 the increase
in production amounted to 16.1%,
there was a 1.4% drop in the output in
the first eight months of 2006. The state
budget’s increasingly moderate demands
for investments and the diminishing
interest of the households in housing
projects will both remain decisive factors
in the following year, so the output of
the construction industry is expected
to present a moderate growth even if
compared to this year’s minimal basis.
The planned rectifying measures of the
central budget will primarily temper the
consumption of households; however,
through the diminishing demand of the
state budget, these measures are expected
to have a restrictive effect on the overall
domestic consumption, too. The question
is what exportation possibilities will be
presented under the languishing external
demands.

The central bank was forced to raise
the interest rates due to the hectic
fluctuations of the rate of exchange,
but mainly due to the increasing rate of

inflation. The base rate was increased
to 8%. Although the targeted level of
inflation for next year was increased as
a result of the emergence of temporary
budgetary measures, the medium-term
inflation target is not in a secure position
either. The exchange rate may become
stabilized under a creditable budgetary
policy only. In the forthcoming period it
will become even more important to see
what impacts the temporary effects and
single measures will have on the rate of
inflation, and to what extent the “actual”
inflationary pressure become prevalent.
Our prognosis assumes that in 2007
the rate of inflation will be around
6.5% due to the lingering effect of the
government’s stabilization package, and
the prospective pricing measures and
market price advances. The increase in
inflation without any related changes
in taxation increases the likelihood of
the central banK’s increasing its interest
rate. However, on the basis of the
existing conditions, it is to be taken into
consideration that the top of the rate
rise period has been reached and the
base rate may decrease again from 2007
onwards and may approach the level of
6%. The annual FX rate in 2006 has been
around 265.00 HUF/EUR; however, in
2007 it is expected to decrease to 258-
260.00 HUF/EUR, while in the course of
the year it may reach 250.00 HUF/EUR.
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