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ABSTRACT Actual stock market developments can be explained by looking at headlines,
topics and omnipresent kinds of daily information to comprehend their relationship.
Objective of this paper is to analyze the major market movements of the DAX from 2000
to 2009 regarding to news events impacts. The New Institutional Economics only offers
a certain explication to some extent. Human rational behavior of the concept of the
Homo Economicus cannot be completely transferred to reality. The theory of Behavioral
Finance offers a closer approach of a more realistic explanation of irrational behavior
on stock markets. Impacts on the financial markets are related with macroeconomic
information, non-economic news and market anomalies. Macroeconomic information
and activities have dissimilar influences on the stock market. Non-economic news also
affects the stock markets in an uncertain way. The analysis of the DAX containing data
from 2000 to 2009 30 major daily changes of the DAX become evident. 57 percent of
these movements are clearly related to specific events or news, whereas 43 percent cannot
be explained by specific news events. The time period is mainly affected by two major
events in the recent years: the 9/11 in 2001 and the subprime crisis in 2008. A research of
news and popular headlines does not seem to be representative.

KEYWORDS Stock market, DAX Analysis, Behavioral Finance

Introduction

Stock exchange trading happen at established times. The main functions the
exchange itself fulfills are the following: Supply and demand are brought together,
which is the so called market function. An environment is established, in which
companies are able to raise capital by granting securities. This is called mobilization
function. Furthermore there is the substitution function, which means, it is
guaranteed that securities can be disposed and relinquished at all times. Last but
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not least the present market price is calculated for an individual stock, and thus
the market value of the respective enterprise. This is the valuation function.

The trading of securities is forced by different kinds of information which affect
the trading itself with its involved players / partners and every kind of influence
on the traded securities. According to the well-known Principal Agent Theory
and the different kinds of information asymmetries the organized markets are
characterized by imperfect market conditions like information disequilibrium.
Due to this fact it seems very close to explain actual stock market developments
by looking at actual headlines, topics and omnipresent kinds of information to
comprehend their relationship.

To analyze the interdependencies between the stock market development and
any available and possibly influencing information the German Stock Exchange
index DAX will be analyzed. Objective of this assignment is the analysis of the major
market movements of the DAX from 2000 to 2009 regarding to news events impacts.
These news and information might be of economic and non-economic origin. Both
types will be appreciated in detail; their subclasses will be regarded as well.

Beginning with the problem definition and the objective of the assignment
selected financial theories in the context of financial markets will be presented.
Therefore the Homo Economicus with its rational behavioral will be highlighted.
In the real world not all decisions are driven by rationality. An answer for irrational
behavioral can be explained by the Behavioral Finance Theory.

After the theoretical foundation possible influencing impacts on the stock
market, e.g. macroeconomic and non-economic news are presented.

Afterward the result of the empirical analysis of major market movements
of the DAX from 2000 to 2009 is presented. The biggest daily movements were
identified and scanned regarding macroeconomic and non-economic events.

The assignment ends by drawing a conclusion and presents a short outlook
regarding further research.

Fundamentals of Selected Financial Theories

In the actual financial theories two types of human behavior can be pointed out.
Non rational behavior contradicts the goal of the individuals. It does not contain
any comprehensible behavioral background. Rational behavioral has its roots in
the field of classic economic theory and can be described as the principle of Homo
Economicus. In the following both theoretic assumptions will be presented.

In Literature the term ‘Homo Economicus’ is a synonym for a fictive player in
the field of economic theory and science. In this regard, Homo Economicus means
a human being who acts in his own interest. His decisions are always rational and
support the maximization of his benefit. He reacts on possible restrictions but
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always wants to achieve his personal preferences. All his activities base on complete
information.* He can be characterized by the following six dominating items:*

1. Self-interest
Rational behavior
Complete information
Maximization of benefit
Respond to restrictions
Personal preferences

In the field of political economics the microeconomic theory describes the
activities of single players in the world of economies, especially with focus on
the characteristics of private households and companies. On the contrary the
macroeconomic view combines different kinds of single players to so called
‘aggregates’ like consumption, savings, investments, etc.®

In this context also financial markets like the German stock exchange are
affected by the theory of Homo Economicus and its assumptions. The events at
the stock exchange are enormous influenced by information as a consequence of
fluctuation of the listed companies and aggregated indices like the DAX.

Different macroeconomic news and information are accepted factors in the
field of stock exchange developments.

As a method dealing with such irrationalities, behavioral finance is introduced
in the following. Serving as an introductory section on that field of research, within
this chapter an overview on behavioral finance is given. Behavioral finance is to be
understood as a newer approach to financing theory. Below that behavioral concept
is subsumed into the complex of financial theory, the basics are presented.

Behavioral finance belongs to the newer financing theories standing in a
contrast to the neoclassical or modern financial market theory. In the following
the development of the two theoretical concepts will be outlined.

Markowitz’s “Portfolio Selection” published in 1952 is commonly regarded
to constitute the ground work for the modern capital market research.” Basing
on that theoretical approach further fundamental studies by Sharpe, Lintner,
Mossin, Black and Scholes contributed to the establishment of a firm theoretical
construction, the neoclassical financial market theory. In its main intention the
neoclassical financial market theory attempts to analyze and forecast the conditions
on the financial markets in order to fundamentally investigate the interaction

SO

See Voigt, S. (2009), pp. 19-21.
See Kirchgisser, G. (2008), pp. 45 ff.
See Kirchgisser, G. (2008), pp. 63-93.

NN

See Olsen, R. (1998), p. 13.
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between return and risk.® For doing so, the theory is based upon the assumptions
of a rationally acting individual which aims to maximize his utility via conscious
behavior as well as that of the existence of an efficient capital market. However,
not every market participant is supposed to decide rationally in the sense of the
expected utility theory, but eventually occurring bounded rationalities may be
balanced on the market level as a result from arbitrage transactions. Nevertheless,
due to the restrictive assumptions within that model and the selective perception,
the neoclassic arrived at its limitations explaining empirical cohesions.’

Parallel, a bunch of different theoretical approaches developed commonly
pooled under the term of newer financing theory. As a part of those research
fields an alternative view of financial markets, consciously grappling with the
efficient capital market hypothesis'® and focusing on the behavior of market
participants, has emerged. That concept is based upon the basic idea of less perfect
market participants compared to the neoclassical theory making institutional
arrangements necessary. Thereby, the microeconomic oriented new institutional
economy serves as the basis for the research approach of that so called behavioral
finance as well as the market micro structure theory. Behavioral finance is to be
understood as a cross-sectional field of research of behavioral economics based
upon the research results of cognitive psychology and therefore enhancing the
modern capital market theory."

Behavioral finance refers to the findings of cognitive psychology and decision
research.”? It is defined as the sum of all research approaches which deal empirically
or like a paradigm with the decision behavior of (market) players and analyze
information cognition and processing as well as the formation of expectations and
decision criteria. The decisive focus is put on the consideration of the real behavior
of market participants for an improved understanding of the events on the financial
markets.”” In addition, by comprehension of the human emotions and cognitive
errors systematically influencing the investment decisions, market anomalies shall
be recognized from which an economic advantage can be derived.

In contrast to the neoclassical financial market theory, behavioral finance is
based upon the assumption of a quasi-rational heterogeneous behavior of the
market participants resulting from a bounded rationality and diverse, socio
dynamic motives, incomplete information due to information asymmetries

8 See Olsen, R. (1998), p. 13.

9 See Shleifer, A. (2000), pp. 16-23.
10 See Fama, E.F. (1970), pp. 383 ff.
11 See Oehler, A. (2002), pp. 846-848.
12 See Jaunich, A. (2008), p. 25.

13 See Oehler, A. (2000), p. 978.
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and diffusion," systematical irrationalities on the market level which cannot be
compensated and arbitrage which is assumed to be a much weaker and more
limited force than supposed by the efficient market theory."*

The following table highlights the main differences between the neoclassical
and the behavioral financing theories.

Table 1: Comparison of Neoclassical Financial Market Theory
and Behavioral Finance

Criteria Neoclassical Financial Behavioral Finance
Market Theory
Rationality Homo Oeconomicus: rational Decision maker with heterogeneous,
Principle behavior according to incomplete information cognition and
Bernoulli Principle processing capabilities, quasi-rational
behavior
Information Complete information Incomplete information (incomplete,
(complete, correct, free and defective, payable, time-delayed)
simultaneous)
Market Level Market in total is rational, Irrationalities also on market level,
irrationalities of single enhancement of individual behavioral
individuals are eliminated anomalies is possible
Arbitrage Risk-free arbitrage chances Arbitrage chances restricted
Chances on the path to equilibrium, at
equilibrium no arbitrage

Source: According to Miiller, S. (2003), p. 94; Rapp, H. (2000), p. 92.

The research approach of behavioral finance is of descriptive nature. That
theory is centered on the problem, how decision making takes place in reality.
Descriptive approaches are to explain why a decision making process led to a
specific decision and not to a different one. The very aim is thereby to get into the
position to estimate or to manage decisions within concrete decision situations on
the basis of the knowledge on behavior patterns.

Initiated to find explanations for the behavior of investors, the field of research is
(initially) less axiom- than much more empiricism driven. Both, the psychological
basics as well as findings on the financial market are based upon ex ante specified
theories, which can be summed up to an increasingly coherent theoretical
model. By renunciation of the assumptions’ ambiguity and the falsifiability of the

14 See Rapp, H. (2000), p. 92.
15  See Shleifer, A. (2000), p. 2.
16 See Laux, H. (2007), p. 2.
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theoretical prognoses made, behavioral finance meets the scientific requirements.
Within the theoretical approach psychological and financing theoretical findings
are closely linked. So, the studying of capital markets for anomalies may on the
one hand lead to confirming the existing capital market oriented models with
behavioral elements or on the other one to providing findings as a basis for
alternative normative approaches.'”

Besides the approach of regarding psychological phenomena in terms of their
impact on the financial market development also the contrarily proceeding is
imaginable, identifying the market phenomena not explicable with the modern
capital market theory and providing explanations via behavioral findings or
institutional conditions.!*

Nothing is as dangerous as the persuasion of rationality in irrational markets.
Aswill be highlighted in the following, the approach of behavioral finance assumes
bounded rationality of the market participants and therefore an inefficient market
in its conceptual framework.

While the approaches of the neoclassical capital market theory introduced in
the last chapter “from a behavioral perspective, assume a world dominated by
Homo Oeconomicus, a virtually omniscient decision maker, who is completely
rational and focused on utility (wealth) maximization™, behavioral finance
supposes the individuals to be bounded rational. Bounded rationality is a central
assumption and shall be understood as the starting point of behavioral finance.?

The concept of bounded rationality from 1955 is to be ascribed to Simon.*
Constituted on the criticism of the prior assumption of unbounded rationality, it
implies the idea of acting imperfectly rational as a result of the individuals’ bounded
cognitive ability to take things in and process information, combined with problems
in communicating, due to a limited information processing capacity of the human
brain.?? Pursuant to the described neurophysiologic restrictions human beings are
not able to receive and analyze all relevant information, which especially in view of
the complex economic reality with scarce transparency and uncertainty overstrain
the individuals. Therefore, human beings have to be satisfied at a certain know-
how level, which meets certain minimum demands. The communicative sphere

17 See Oehler, A. (1992b), p. 3.

18  See Weber, M. (1999), p. 8.

19  Olsen, R. (1998), p. 13.

20 See De Bondt, W. (1998), p. 831.

21 See Simon, H.A. (1955), pp. 99 ff.

22 See Ebers, M., Gotsch, W. (1995), p. 210.
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in terms of bounded rationality comprises further limitations on the submission
of knowledge and the individual capability restricted by the language.?

Accordingly, individuals rely within their decision making on certain cognition
processes adjusted to their living conditions as well as rules of behavior and thumb
in order to save themselves the information search. As a consequence, individuals
within their decision making are subject to systematical errors and misjudgments.
Especially in more complex decision situations, their behavior distinguishes widely
from the assumptions of the rational decision theory. Due to the employment of
the rule of thumb, complexity is reduced on the costs of the alternatives’ variety,
which may lead to imprecise and biased results.**

Moreover, it is of special importance in that cohesion, that also the behavior
assumptions of the information efficient markets are questioned, as the individuals’
behavior is described to be systematic and inter subjectively correlated and not
random and independent.”® Such behavior is called anomalous, irrational or
deficient and leads to anomalies, irrationalities or biases, as elements of the
inefficient market focused below.

Due to the theory of information efficient markets, the neoclassical capital
market theory is built upon, “a market in which prices always fully reflect all available
information is called efficient”. Individual anomalies of market participants are
only of random nature and disappear on market level. However, empirical difficulties
exist verifying the existence of that information efficiency. Moreover, the existence
of an always efficient capital market has been already questioned for a long time.*

Besides, various literatures in terms of behavioral finance documents market
anomalies, like the size effect or the mean reversion phenomenon, staying
in contrast to the theory of market efficiency. Market participants suffer from
bounded rationality, so that the individuals’ behavior may be anomalous, irrational
or deficient, if their conscious or unconscious simplification strategies turn not
to work. Resulting, systematically occurring, not collectively or by market forces
disappearing irrational human behavior® gives reasons for market anomalies. As
the “systematic and significant deviations from efficiency are expected to persist

23 See Arrow, K.J. (1980), p. 38.

24 See Stock, D. (2002), pp. 176-177.
25  See Rapp, H. (2000), p. 94.

26 See Oehler, A. (1992a), pp. 99-100.
27 Fama, E.E (1970), p. 383.

28  See Oehler, A. (2002), pp. 851-852.
29  See Weber, M. (1999), p. 9.
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for long periods of time™* and make price bias expectable®, economics theory
leads to the expectation of an inefficient market.

Impacts on Financial Markets

The following chapter deals with the impacts on the financial markets. First market
anomalies will be discussed. Anomalies can often be explained by macroeconomic
information and activities. Their impact on financial markets is almost well known
and can be taken in consideration of the value of the stock-market price. Further
information which has no economic background has to be taken in consideration
of the possible development of financial markets.

The term market anomaly characterizes divergent market developments
from scientific explanations and capital market models of the neoclassical capital
market theory.?> “Market anomalies are repetitious, predictable price patterns in
the financial markets. Market anomalies are variously theorized to be related to
investors’ collective moods, misperceptions, processing errors,and misbehaviors.”*
Due to today’s increasing data processing capabilities of computers, the research on
biased market developments becomes inflationary. In the following an overview
on the main anomalies, economics literature* in particular deals with, is given:

Figure 1: Overview on Market Anomalies
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Price Developments

Index Anomalies

Company Size; Book &
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Volatility
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Source: According to Jaunich, A. (2008), p. 43.

30  Shleifer, A. (2000), p. 2.

31  See Hirshleifer, D. (2001), p. 1540.

32 See Barberis, N., Thaler, R.H. (2001), p. 31.
33  Peterson, R.L. (2006), p. 686.

34  See Hirshleifer, D. (2001), pp. 1555 ff.
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Empirical studies document that the future share price developments can
partly be foreseen. Indicators utilized as a basis for forecasting are especially
company figures, historical share price developments, the announcement of
certain information or the date. As the efficient capital market theory assumes
the current share price also to include all information that shed light on the future
yield development,* the foreseeability of price developments is not accordable
with that theoretical concept. In the following the index anomalies, the auto
correlation of share yields, the announcement effect and calendar anomalies are
introduced.

Within an efficient market the capital asset pricing model (CAPM) assumes
yield differences between commercial papers to be explicable by differences in
the risk described as beta. However, studies document that the beta does not
completely elucidate the yield discrepancies; instead different company specific
indexes are often accountable for such deviations. The size effect deals with the
phenomenon of small companies achieving higher yields on their shares than
stocks of big companies, which are not explicable by the higher beta of shares
from small capitalized companies in accordance with the capital market models.*
Moreover, the value effect indicates a positive relation between the share yield and
the book-to-market-value ratio (B/M-ratio). I.e. value-shares which are stocks
with a high B/M-ratio yield a higher return than glamour-shares, such with a low
B/M-ratio.”

Further studies show that future share price developments can be forecasted
on the basis of historical data, that there is a certain auto correlation of share
yields. In the short-term under-reactions or auto-correlations are expected,
whereas in the long-run there is a tendency to overreactions rather negative
serial correlations. The momentum effect says that historical share yields can
be regarded as an indicator for future yields, which cannot be explained by the
systematic risk according to the capital asset pricing model. Companies recording
a good respectively bad yield within the previous three to twelve months are also
assumed to achieve a positive respectively negative yield surplus in the following
three to twelve months. Furthermore, mean reversion signifies the existence of
serial correlation of share prices as well as the tendency of stock prices to revert to
the mean.*® Short-term mean reversion is on shares achieving exceptionally high
rather low returns within one day, week or month and negative rather positive
yield surpluses within the subsequent days, weeks or months. Long-term mean

35 See Fama, E.F. (1970), p. 388.

36  See Banz, R.W. (1981), pp. 3 ff.

37  See Fama, E.E, French, K. (1992), p. 441.

38 See Oehler, A. (2000), p. 981; Fama, E.F. (1998), pp. 283 ff.
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reversion refers to the reversal of share prices to their long-term mean, which
often equals the fundamental value of the shares.*

Though newly announced information is said to be immediately processed
within efficient markets, the price of the concerned shares is not necessarily
promptly actualized to its fundamentally justified level. Concerns are raised over
the completeness of fast price adjustments after an announcement stating that
short-term price corrections can also be the beginning of long-term adjustments.*
Le. biased, incomplete or exaggerated immediate price corrections can be a
consequence of announcements, so that further price alignment patterns to the
fundamental value after a short-term price reaction can be regarded as predictable.
The announcement effect can occur in terms of earnings surprises, changes in
dividend politics, share splits, share buy-backs, initial public offerings or capital
increases, mergers or acquisitions as well as insider transactions and may make
the share price development foreseeable.

Calendar anomalies refer to positive surplus yields on shares within certain,
regularly periods of time. The most important calendar anomaly is the January
effect due to which above average yields become obvious within January, and in
particular during the first day respectively week of trade.*! Beyond, diverse further
calendar anomalies are named within economics literature, as exemplarily the
month effect, the Monday or weekend effect or the trade day effect.

Also the anomaly of exaggerated price volatility stays in contrast to the
theoretical approach of efficient capital markets, which supposes the share price
only to change when price relevant information become public.

Moreover, the Equity-Premium-Puzzle questions the equity risk premium of
shares in comparison to the risk free interest rate. Contrarily to the reasonable
average share risk premium calculated with a model assuming rational market
participants, the real premium exceeds the fundamentally justified height as
investigated empirically.

In addition, the development of the market value of closed-end funds cannot
be explained by the neoclassical financial market theory, as transaction costs,
management performance and fiscal effects cannot outweigh the deviations from
the fundamentally justified value.”

Furthermore, the anomaly of permanent price deviations is to be named.
Enduring price biases cannot be explained with the neoclassical financial market
theory, as it assumes unrestricted arbitrage chances. In reality, however, arbitrage

39  See De Bondt, W,, Thaler, R.H. (1985), p. 800.
40  See Busse, J., Green, T. (2002), p. 428.

41  See Keim, D. (1983), pp. 21 ff.

42 See Shleifer, A. (2000), pp. 53 ff.
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may involve risks like the noise-trade-risk, leading to the upcoming of inefficient
prices.®

There are different macroeconomic information and activities that have the
possibility to affect the stock price:*

« dividends payments,

o industrial production,

« money supply,

 long- and short-term interest rates,

« and inflation rate.

The amount of the dividend is determined every year at the company’s annual
general meeting, and declared as either a cash amount or a percentage of the
company’s profit. The dividend consists of the company’s unappropriated profit
and the expected profit for the following period. At the annual general meeting the
Executive Board and the Supervisory Board suggest the sum which will be paid
out to shareholders. Most firms try to pay out the same sum each year. At most
companies, however, the amount of the dividend remains constant. This helps to
reassure investors, especially during phases when earnings are low, and sends the
message that the company is optimistic with respect to its future performance.*

The industrial production, e.g. the total output of the factories of a country
is a key economic indicator. In Germany it is monthly released by the Federal
Ministry of Economics and Technology of Germany.

The production index reflects the monthly performance of the German industry
sector. Concerning its periodicity, its fast availability and detailed breakdown
by branches of economic activity, it is an important and topical indicator of the
development of business activity.*

The money supply is defined by the total amount of money available in an
economy at a particular point in time. Usually data of money supply is published
by the central bank. Public and private-sector analysts have long monitored
changes in money supply because of its possible effects on the price level, inflation
and the business cycle.

That relation between money and prices is historically associated with the
quantity theory of money. There is strong empirical evidence of a direct relation
between long-term price inflation and money-supply growth. Nowadays the trust
in monetary policy obtains as resolvent for the inflation problems. Heterodox

43 See Barberis, N., Thaler, R. H. (2001), pp. 9 ff.
44  See Cutler, D.M. et. al. (1989), p. 5.

45  See Deutsche Borse AG (2007), p. 58.

46  See BMWI (2009), no page.
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economists belief that the money supply is endogenous and that inflation is based
on the distributional structure of the economy.”

Changes in the interest rate affect the stock market. Investors want their
invested capital increase in value. This can increase by stock price appreciation or
dividends payments. If company growth is unimaginably for a shareholder, stock
ownership will be unattractive.

Investing in stocks can be viewed as too risky compared to other investments.
The interest rate, e.g. government securities are viewed as risk free investments.
They will usually experience a corresponding increase in interest rates. Investing in
stocks must be more attractive than investing in risk-free investments e.g. investing
in government securities. Stock investors expect a higher return for the higher
risks. The preferred return for investing in stocks is a sum of the risk-free rate
and the risk premium. In general, several investors have different risk premiums,
depending on their own acceptance for risk and the company they are buying. In
common, as the risk-free rate goes up, the total return required for investing in
stocks also raise. If proportion between return and risk is unacceptable, investors
will change their stocks to another asset.*

Monetary policy should not affect real stock prices in the long run. Historically
there is no correlation between real stock returns and inflation. Furthermore it is
a coexistent effect of real economic activity on inflation and stock returns. For
the long term there is no evidence that real stock returns are influenced by the
inflation, but for the short term researchers found out that monetary policy can
affect real stock prices In addition the kind of monetary policy regime can affect
the performance of asset markets over longer period.

Macroeconomic and financial instability were a consequence of the policy
which was pursued by the central banks and it could explain the negative
correlation between real stock prices and inflation. Rising inflation, for example,
tended to depress stock returns because higher expected inflation would increase
long-term interest rates (and thereby raise the rate at which investors discount
future dividends) and because monetary policy actions to limit inflation would
tend to slow economic activity.*

The survey of Bordo, Dueker, and Wheelock shows that unanticipated changes
in inflation rate played an important role for major movements of stock market.
Interest rate shocks have large, negative impacts on stock market conditions.*

47  See Mitchell, C. (2009), no page; Bordo, M.D. et al. (2008), pp. 1-17.
48  See Miiller, J. (2009), no page.

49  See Bordo, M.D. et al. (2008), pp. 1-3.

50 See Bordo, M.D. et al. (2008), pp. 16-17.
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Cuttler at al. analyzed macroeconomic news regarding the US stock market
and presented that a substantial fraction of changes in the stock market cannot be
explained by macroeconomic news.*! Only one fifth of their used macroeconomic
news explains the movements in the stock prices. Furthermore increases in real
dividends and increases in industrial production have positive effects on the
share prices. Inflation has negative and statistically significant effects on the stock
market. The other macroeconomic news has a less significant effect on share
prices.*

Therefore further other information, besides the assumed macroeconomic
news must have influence on the stock prices.

Shareholders are mainly future-orientated. The invest money today in
anticipation of a future return. That will be a problem then uncertainty affects
their future anticipation. Uncertainty can initiate by non-economic news like:*

- wars,

- changing of the political leadership,

- or speculative bubbles.

Wars or terrorist attacks should have negative influence on the price of stocks
because the government with high taxes and borrowings is in competition
with investors.* But international markets react not only negatively to wars.
International traders only welcome conflictive events whose anticipated costs lift
the uncertainty over the future course of action and promise a less costly resolution
of the conflict than originally anticipated.® Raising market often escort the start
of expected wars is a typical illustration. The collective reaction of international
traders is thus a useful signal to belligerents what kind of outcome they expect
from armed conflicts.*

Empirical stock market reactions to the international conflicts were most
negative. But also not all conflicts affect the stock market in the same way. The
markets react in unstable sensitivity to the events. In general wars influence the
stock market strongly. The stock market reactions to international crises thus
largely depend on the severity of an international event and the market participant’s
belief that an expected event will materialize.*’

51  See also Fama, E.F. (1970), pp. 383-418.

52  See Cutler, D.M. et. al. (1989), p. 5.

53  See Siegel, ].J. (2007), pp. 226-227.

54  See Siegel, J.J. (2007), p. 231.

55  See Gartzke, E., Li, Q. (2003), p. 129.

56  See Schneider, G., Troeger, V.E. (2006), pp. 639-641.
57  See Schneider, G., Troeger, V.E. (2006), pp. 640-641.
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The different political parties have different political programs, based on this
parties try to implement policies. On the basis of parties present and realize their
economic policies rational investors are interested in maximizing their capital, the
effect of future political developments and decisions will be price into the today’s
stock prices. The price changes will reflect the anticipated impact of policies on
future profits, by that indicating the direction and the strength of wealth transfers
as a consequence of government partisanship.®

Not really clear is how much partisanship influences the stock market. That
policy does influence the markets, but it's usually unforeseen.

Speculative transactions are conducted in anticipation of short-run price
movements.”® A basic requirement for speculation is uncertainty about future
price movements. Speculators have presumptions and opinions about the outcome
of future incidents. Uncertainty motivates them to attempt to transform their
expectations into capital profit, because they believe that they have the ability to
predict future price trends.

It has to be distinguished between speculation and investment. In contrast
to speculation, an investment has a long term perspective, is geared to the real
economy and focuses on dividends and the intrinsic value.®

In literature the term speculative bubble is not clearly defined. There are a few
definitions, but these definitions do not correspond completely with each other.
Speculative bubbles are characterised by prices which increasingly move away
from their fundamental value,* or a speculative bubble is a long-run deviation in
the share price with a subsequent correction in price.®2

Share prices often rise over a relatively long period and decline relatively fast
afterwards. The more prices move away from their fundamental values the higher
the probability of a crash.®

Even when every market participant knows that prices are not consistent
with their fundamental value, they rise sometimes. People believe that prices
will continue to rise and this is enough to induce further increases in price.
Fundamental values are irrelevant when the market is in a speculative bubble.

58 See Bechtel, M.M., Fiiss, R. (2007), pp. 23-24.
59  See Aschinger, G. (1995), p. 18.

60 See Bandulet, E. (2005), p. 104.

61 See Aschinger, G. (1995), p. 118.

62  See Kugler, F. (1994), p. 144.

63  See Gaulke, J. (1994), p. 113.
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As long as the majority of investors anticipate that prices continue to rise, they
effectively continue to rise.*

Analysis of Events Impact the DAX

After a short introduction to the DAX, in the following chapter the main results of
the analysis of major market movement of the DAX during the period January 1,
2000 to October 9, 2009 will be presented. The DAX consists of the 30 firms with
the highest market capitalization in Germany.

A stock index is an indicator of the value of a stock portfolio at a particular point
in time and is calculated daily by stock exchanges, or other experts. It is calculated
for individual market segments, sectors or groups of shares. Stock indices are
calculated as price or performance indices or both. If the development of a stock
index is tracked over time, it provides information on the performance of the
underlying stock portfolio and can be a useful indicator for market sentiment, the
economy, or trends in the sectors. It can also serve as the underlying instrument
or benchmark for certain financial instruments, such as stock index options.*

DAX was launched on 1 July 1988 by the Frankfurt Stock Exchange, the
Association of German Stock Exchanges and a German stock exchange newspaper.
The shares of the DAX account for approximately 85 percent of trading volume
in German equities. DAX stocks are admitted to trading in the Regulated Market
segment and are listed in Prime Standard. The criteria for weighting the stocks in
the index are: trading volume and market capitalization as well as the basis of the
number of shares in free float, and the position in the respective sector.®

The actual formation of the DAX is presented in the following table.

Table 2: Individual Shares in the DAX (12 October 2009)

ADIDAS AG O.N. 193.515.512 6.724,66 1.34% | |HENKEL AG+CO.KGAA VZO 178.162.875 5.558,68 1,11%
ALLIANZ SE VNA O.N. 453.050.000 39.509,00 |[7,85% | [INFINEON TECH.AG NA O.N. 1.086.742.085 4.314,37 0,86%
BASF SE O.N. 918.478.694 35.223,66 |[7,00% | [K+SAGO.N. 165.000.000 4.742,85 0.94%
BAY.MOTOREN WERKE AG ST | 601.995.196 10.778,74 | 2,14% | |LINDE AG O.N. 168.609.746 12.692,94 | 2,52%
BAYER AG NA 826.947.808 39.842,35 | 7.92% | |LUFTHANSA AG VNA O.N. 457.937.572 5.465,48 1,09%
BEIERSDORF AG O.N. 252.000.000 4.140,13 0,82% | |MAN SE ST O.N. 140.974.350 5.759,41 1,15%
COMMERZBANK AG O.N. 1.181.352.926 6.064,68 1.21% | |[MERCK KGAA O.N. 64.621.126 4.453,69 0.89%
DAIMLER AG NA O.N. 1.060.965.432 | 29.725,58 |591% | |METRO AG STO.N. 324.109.563 4.214,57 0,84%
DEUTSCHE BANK AGNAO.N. | 620.859.015 33.619.94 | 6.68% | |MUENCH.RUECKVERS.VNAON. | 197.401.624 22.199,52 | 4.41%
DEUTSCHE BOERSE NA O.N. 195.000.000 10.699,29 |2,13% | |RWE AG STO.N. 523.405.000 26.260,51 5,22%
DEUTSCHE POST AG NA O.N. 1.209.015.874 | 10.669,11 |2,12% | |SALZGITTER AG O.N. 60.097.000 2.653,45 0.,53%
DT.TELEKOM AG NA 4.361.319.993 | 28.060,12 |5,58% | |SAP AG O.N. 1.225.964.588 | 29.621,36 | 5,89%
E.ON AG NA 1.809.169.676 | 47.767,38 |9,50% | |SIEMENS AG NA 837.061.002 49.609,89 9.86%
FRESEN.MED.CARE KGAA ST 294.413.474 6.312,17 1,25% | |THYSSENKRUPP AG O.N. 514.489.044 8.051,79 1.60%
FRESENIUS SE VZ O.STO.N. 80.596.926 3.298.83 0.66% | |VOLKSWAGEN AG ST O.N. 294.997.957 4.970.85 0.99%

Source: According to Borse Frankfurt (2009), no page.

64 See Moosa, I.A. (2003), p. 207.
65 See Deutsche Borse (2007), p. 8.
66  See Deutsche Borse (2007), pp. 48-49.
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In figure 2 below a general overview during the period is given. At first glance,
the biggest market movements occur in the years 2001, 2002 and 2008.

Figure 2: Daily Changes in the DAX (January 2000 - October 2009)
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Source: According to Finanzen.net (2009), no page; own calculation.

The next step the 30 major daily up- and downward movements have been
extracted and presented in the following table.

Table 3: 30 Biggest Changes in the DAX (January 2000 - October 2009)

1 October 13, 2008 | 11,40% 16 | September 24, 2001| 6,64%
2 October 28, 2008 | 11,28% 17 October 15, 2008 | -6,49%
3 November 24, 2008 | 10,34% 18 | September 14, 2001| -6,29%
4 | September 11, 2001 | -8,49% 19 August 8, 2002 6,17%
5 July 29, 2002 7,85% 20 March 24, 2003 -6,14%
6 December 8, 2008 | 7,63% 21 April 2, 2009 6,07%
7 January 2, 2003 7,34% 22 January 24, 2008 5,93%
8 October 11, 2002 7,23% 23 December 1, 2008 | -5,88%
9 January 21, 2008 | -7,16% 24 October 8, 2008 -5,88%
10 August 6, 2002 7,08% 25 April 7, 2003 5,84%
11 October 6, 2008 -7,07% 26 September 3, 2002 | -5,83%
12 October 10, 2008 | -7,01% 27 | September 20, 2001| -5,74%
13 October 15, 2002 | 6,95% 28 April 2, 2003 5,68%
14 March 13, 2003 6,87% 29 August 5, 2002 -5,66%
15 November 6, 2008 | -6,84% 30 | September 19, 2008| 5,56%

Source: According to Finanzen.net (2009), no page; own calculation.
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The above presented movements are arranged according to size. Recent
superior changes of the DAX are located in the fourth quarter of year 2008, the
daily news reported extensively about drumbeats of negative impacts on the
widely enlarging financial crisis, although the time of the financial crisis includes
the highest positive changes of the DAX. Related to the effects of the bad news
according to the world-affecting financial crisis, up to the extent of 10 percent
and more, the DAX changed very similar as a post-result of the terroristic attacks
dated on 9/11.

Figure 3: 30 Biggest Changes in the DAX (January 2000 - October 2009)
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Source: According to Finanzen.net (2009), no page; own calculation.

As described above the 30 biggest movements of the DAX occur especially in
the years 2001 and 2008. As a consequence of that these superior changes can be
allocated as a result of far-reaching news. These facts, as determined in chapter 2
and 3, can be of economic and non-economic origin. Micro- and macroeconomic
news can affect single companies, as it can be seen looking at the example of
OPEL, or even a whole national economy. Non-economic news and information
as well can have a very similar effect on stock exchange as economic-based
developments. In case of that the 30 biggest movements of the stock market index
DAX have been analyzed to find news-related input which might be a possible
explanation for changes in the trading of shares and in consequence for the
stock market movement. In table 4 it is obvious that the highest positive change
occurs on the 13th and 28th of October in 2008 which dues to the engagement
of government support, especially the European rescue package for banks. The
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second highest change of the DAX is related to a speculative bubble; the automotive
producer Porsche affirmed to be interested in an acquisition of Volkswagen and
acknowledged possible share deal intentions.

Table 4: Largest News-Related Movements in the DAX
(January 2000 - October 2009)

1 October 13, 2008 | 11,40% |European rescue package for banks

2 October 28, 2008 | 11,28% |Porsches speculation in the Volkswagen share

3 | November 24, 2008 | 10,34% |Timothy Geithner new minister of finance USA

4 | September 11, 2001 | -8,49% |Terrorist attack New York

9 January 21, 2008 | -7,16% |US subprime crisis; big losings of WestLB

11 October 6, 2008 -7,07% |Unclear situation at Hypo Real Estate

15 | November 6, 2008 | -6,84% |IMF expected global economic recession

18 |September 14, 2001 | -6,29% |Wall Street opening after terrorist attack; fear of US military strike
19 August 8, 2002 6,17% |IMF loan for Brasilia

20 March 24, 2003 -6,14% |No hope of a quick end of the iraq war

21 April 2, 2009 6,07% |Only low reduction of the key interest rate in Europe
23 | December 1, 2008 | -5,88% [Bad economic indicators in US
25 April 7, 2003 5,84% |Military succsess in the iraq war

26 | September 3, 2002 | -5,83% [Bad economic indicators

27 | September 20, 2001 | -5,74% |Fear of terrorism in Germany; start of the US military strike
28 April 2, 2003 5,68% |US army starts the run on Bagdad

30 |September 19, 2008]| 5,56% |Rescue package for US banks

Source: According to Finanzen.net (2009), no page; Welt ¢ Welt am Sonntag ePaper-Archiv (2000-
2009), no page; own calculation.

Although news and information are very closely directed to economic and
non-economic circumstances not every change of the stock exchange rates can
be clearly assigned to certain news. Of course it can happen that stock indices
like the DAX rise or decline although the differences do not base on relatable
influences. About 30-40 percent of the differences of the stock index seem to be
not the effect of economic or non-economic development. Due to this finding the
major movements of the DAX which are not related to specific events have to be
considered as well.

The watched period from January 2000 to October 2009 contains 13 calendar
dates which consist of relatively high changes, upwards and downwards as well.
The differences reach from -7,01 to 7,85 percent compared to the previous day. The
economic-related changes in the DAX movements have mainly been located in
2001 and 2008. The below listed DAX movements (table 5) also contain calendar
dates in 2002 and 2003. The time between March 2003 and January 2008 does
not contain any movements which are listed in the top 30 DAX movements in the
observed period.
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Table 5: Largest Non-News-Related Movements in the DAX
(January 2000 - October 2009)

5 July 29, 2002 7,85%
6 December 8, 2008 7,63%
7 January 2, 2003 7,34%
8 October 11, 2002 7,23%
10 August 6, 2002 7,08%
12 October 10, 2008 -7,01%
13 October 15, 2002 6,95%
14 March 13, 2003 6,87%
16 September 24, 2001 6,64%
17 October 15, 2008 -6,49%
22 January 24, 2008 5,93%
24 October 8, 2008 -5,88%
29 August 5, 2002 -5,66%

Source: According to Finanzen.net (2009), no page; Welt & Welt am Sonntag ePaper-Archiv (2000-
2009), no page; own calculation.

These listed 13 of 30 announced DAX movements cannot be explained by any
analyzed economic or non-economic news and information which could be the
crucial factor of pre- or post-affecting nature.

Conclusion

Regarding the problem definition, actual stock market developments can be
explained by looking at actual headlines, topics and omnipresent kinds of
information to comprehend their relationship, the objective of this assignment
was to analyze the major market movements of the DAX from 2000 to 2009
regarding to news events impacts.

As shown in the previous chapters the new institutional economics only offers
a certain explication to some extent. The rational behavior of the concept of the
Homo Economicus cannot be completely transferred to reality. A better approach
for the explanation of irrational behavior on stock markets seems to be the theory
of Behavioral Finance.

Impacts on the financial markets are driven by macroeconomic information,
non-economic news and market anomalies. The different macroeconomic
information and activities have different influences on the stock market. For
example increasing dividends and increases in industrial production can force
positive tendencies; inflation has negative effects on the share prices. Other
macroeconomic news has less significant effects.

Non-economic news also affects the stock markets. The influences of these
impacts are most uncertain.
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The analysis presents 30 major daily changes of the DAX during the period
from January 1, 2000 to October, 9 2009. 17 of these movements are clearly related
to specific events or news. Furthermore 13 changes cannot be explained by specific
news events.

The time period of nearly nine years of the detected changes of the DAX are
mainly affected by two major news events: the terror attacks in 2001 and the
subprime crisis in 2008. To get a more detailed result according to the surveyed
time spread a longer time period should be analyzed and a deeper measurement
of economic and non-economic activities and circumstances has to be taken
into consideration. The single research of news and popular headlines is not
representative.
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A magyarorszagi részvénykockazati prémium becslése
kiillonféle eljarasokkal

Konecsny Jené, PhD hallgato”

Szent Istvin Egyetem, Pénziigyi és Szdmviteli Intézet

Havay Dora, PhD hallgato*
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ABSZTRAKT A killonféle befektetési eszkozok redlis értékének meghatarozasdhoz
nélkiilozhetetlen [épés a részvénykockazati prémium vagy dij minél pontosabb becslése.
A helyes prémium hasznalatanak jelentdségét az adja, hogy annak mértéke komoly
hatassal van az egyes eszkozokhoz kapcsolédd pénzéramldsok diszkontalasahoz
sziikséges tékekoltség szintjére és igy a befektetésektdl elvart hozamok nagysagara is.
A kiilonb6z6 kockazat-hozam modellekben részvénykockazati prémium alatt altalaban
ateoretikus értelemben vett piaci portfolié hozama és a kockazatmentes hozam kozotti
kiillonbséget értik, mely a rendelkezésére allé kiillonféle eljardsokkal tobbféleképpen
is becstilhets. Az egyik legelterjedtebb technika a historikus adatok felhasznaldsan
alapszik, mely mogott az a feltételezés dll, hogy a jovében varhat6 prémium nagysaga
jol kozelitheté a multban mért kockdzati feldrakkal. El6rejelzésekhez ugyanakkor
jobban alkalmazhaté az un. visszaszamitott részvénykockazati prémium, mely sokkal
inkdabb a jovére vonatkozo feltételezésekre tamaszkodik. A tanulmany a magyarorszagi
részvénykockdzati prémium becslésére tesz kisérletet killonféle eljarasok révén, valaszt
keresve arra is, hogy a kozelmultban lezajlott gazdasagi valsag milyen hatast gyakorolt
a prémiumok szintjére.

KULCSSZAVAK paci portfolio, kockazatmentes hozam, historikus prémium,
visszaszamitott részvénykockazati prémium

Bevezetés

A befektetési dontések meghozatalakor donté fontossagii annak megitélése,
hogy mekkora kockézat vallalasara vagyunk képesek és ezért cserébe varhatéan
mekkora hozamra tartunk igényt. Az elvart hozam meghatarozasara a pénziigytan
szamos kockazat-hozam modellt ismer, melyek megprobaljak azonositani azokat
a faktorokat, illetve tényezoket, melyek befolyasoljak egy adott eszkoz kockazatat
és ezen keresztiil az eszkozzel szemben elvart hozamot is. Jelen tanulmany
fokuszaban az ,,atlagos” piaci kockazat, mint kockazati faktor viselését kompenzald

67  konecsny.jeno@gtk.szie.hu
68 havay.dora@gtk.szie.hu
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részvénykockazati felarak vizsgalata 4ll, killonb6z6 modszerek felhasznalasan
keresztiil, a magyarorszagi részvénypiacra vonatkoztatva.

A Dbevezetést koveté masodik fejezet a téma szakirodalmi hatterének
ismertetésével foglalkozik, melyben kiemelt helyet kapnak a fontosabb
kockazat-hozam modellek bemutatasa is. A harmadik fejezet azokat a konkrét
eljarasokat vazolja fel, melyek alapjan kisérletet tettiink a magyarorszagi
részvénykockazati feldrak mérésére. Osszesen harom moédszert hasznaltunk fel a
prémiumok becslésére, a historikus, a mddositott historikus és a visszaszamitott
részvénykockazati felarak modszerét. A tanulmany legfontosabb részét a negyedik
fejezet jelenti, ugyanis ebben foglaljuk Ossze kutatasunk eredményeit, s végiil
levonjuk az ezekkel kapcsolatos kovetkeztetéseinket.

Szakirodalmi attekintés

A pontos megfogalmazas szerint, részvénykockazati felar® alatt azt a kiilonbséget
értjilk, amennyivel a gazdasagi szereplok varakozasai szerint, a jovébeli
részvénypiaci hozamok meg fogjak haladni a kockazatmentesnek tekintett
eszkozok (pl.: allampapirok) hozamat. Ebben az értelemben tehat a feldrak ,ex
ante” kategdriat jelentenek, melyeket meg kell kiilonboztetni a részvénypiacon
megfigyelt tobblethozamoktol, melyek, mint ,,ex post” kategoria azt jelolik, hogy
a részvénypiac teljesitménye ténylegesen mennyivel multa feliil a kockdzatmentes
eszkozok hozamteljesitményét (Oyefeso, 2006). Damodaran (2010), a felarak
kifejezést a kockazatvallalasért cserében elvart dij oldalarol kozeliti meg, s kiemeli,
hogy mivel a gazdasagi szerepl6k alapvetéen kockazatkeriil6 egyének, ezért csak
abban az esetben lesznek hajlandék nagyobb kockazatot vallalni, ha ezért cserébe
valamekkora tobblethozam realizaldsara lesz lehet6ségiik. Kockazati prémiumbol
természetesen tobb is lehet, attol fiiggden, hogy a befekteté hanyféle kockazati
faktorral szembestil.

A kockazati felarak jelentdsége az egyes befektetési eszkozok drazasaban
kulcsfontossagu, amit jol bizonyit, hogy ennek a tényezének donté szerepe van
a pénziigyekben elterjedt szamos kockazat-hozam modellben, melyek egy-egy
eszkoz elvart hozamanak becslésére szolgalnak (lasd 1. tablazat). Ezek kozil a
legelterjedtebb egyértelmiien a CAPM-modell (T6kepiaci arfolyamok modellje)
mely, mint egyfaktoros modell” azt allitja, hogy egy eszkoztdl elvart hozamot a

69 A tanulmany tovabbi részében a részvénykockdzati feldr, részvénykockazati prémium,
részvénykockazati dij, illetve csak roviden kockazati prémium, felar vagy dij megnevezéseket
szinonimaként kezeljiik.

70 A modell azért egyfaktoros, mert feltevése szerint a piaci kockdzat jelenti az egyetlen kockdzati
faktort.
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kockazatmentes hozam, az adott eszkoz piaci kockazatat kifejezé érzékenységi
mutatd, a béta, illetve a piaci portfolioba, mint hatékony portfélioba torténd
befektetést6l elvart atlagos részvénykockazati prémium hatdaroz meg (Sharpe,
1964). A modell szerint egy adott eszkozt6l elvart kockdzati prémium ardnyos
a béta értékével, vagyis az eszkoz piaci kockazatanak novekedésével az elvart
prémium is emelkedik (Brealey-Myers, 2005). A CAPM-mel ellentétben, az un.
tobbfaktoros modellek arra a megfontolasra épiilnek, hogy az elvart hozamot
nem lehet pusztin egyetlen kockazati faktorral szembeni felar segitségével
becsiilni, hanem tobb piaci kockazati faktor hatdsat is figyelembe kell venni. Ezek
mindegyikére vonatkoztathatd egy-egy béta (az tn. faktorbéta), ami a vizsgalt
eszkoz adott piaci kockazati faktorral szembeni érzékenységét fejezi ki, melyek
mindegyikéhez aztan egy-egy kockazati felar is hozzarendelhet6. A faktorok
mibenlétét az arbitrélt arfolyamok modellje nem magyarazza meg, mas modellek
viszont altalaban kiilonféle makrodkonomiai véltozokat értenek alattuk (pl.:
inflacio).

1. tablazat: Részvénykockazati prémiumok a kiilonb6z6 kockazat-hozam

modellekben
Modell Felépités Részvénykockizati
prémium
, i , A kockézatmentes hozam-
Vdrhato hozam = Kockdzatmentes hozam + | 1,4, mért felar, ami a piaci
CAPM L T e e sz
+ Bos. - Részvénykockdzati prémium portfolioba torténd
befektetésért jar.
i > = Kockad + . .
Arbitralt Vafilato hozam ockdzatmentes hozam Kockazati prémiumok kiilén
arfolyamok S ., T meg nem hatarozott piaci
modellje (APM) | T ZI'B J -(Reszveny kockdzati prémium, ) faktorokkal szemben
=
Varhato hozam = Kockdzatmentes hozam + . .
. Kockazati prémiumok kiilon
Tobbfaktoros j=k , .
modell + B (Részvén kockdzati prémium ) meghatdrozott piaci
- J Y p J faktorokkal szemben
=
., . L Kockazati prémium nem
Helyettesité Varhato hozam =a+b - (Helyetteszto 1)+ mindig van, helyette
modell' +c- ( Helyettesitd 2) kockazati preferenciakat
kifejez6 koefficiensek

1 Helyettesitok alatt kiilonféle vallalati tulajdonsdgok (pl.: piaci kapitalizacio, piaci és konyv
szerinti érték hanyados) érthet6k

Forrds: Damodaran, 2010, 5. oldal.
Az elméletek gyakorlati alkalmazhatdsaganak megitélése érdekében az egyes

kockazat-hozam modellek tobb tesztjét is elvégezték, melyek ugyanakkor nem
hoztak egyértelmtien igazol6 eredményeket. Fama és French (2004) ramutattak
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a klasszikus CAPM-modell gyengeségeire (pl.: a teoretikus piaci portfdlié a
valdsagban nem létezik) és tesztjeikbdl azt allapitottak meg, hogy a bétan kiviil
mas un. helyettesité paraméterek is befolyasolhatjak az elvart hozamokat (Fama-
French, 1997). Megjelentek tehat un. helyettesité modellek is, melyek ramutattak
arra, hogy léteznek olyan vallalati karakterisztikak (pl: a vallalatok piaci
kapitalizacidja, vagy a vallalatokra jellemz6 piaci/konyv szerinti értékek szintje),
melyek bizonyos mértékben hozzajarulhatnak a varhaté hozam mértékéhez. A
helyettesité modelleket leszamitva lathato, hogy a részvénykockazati felarak
minden egyes kockazat-hozam modellben fontos helyet foglalnak el az elvart
hozamok meghatdrozasaban. Jelent6ségiik a beruhdazasi és projektértékelési
dontések keretei kozott is kimagaslo, hisz értékiik a lekotott t6ke koltségét is
nagymértékben befolyasoljak.

A részvénykockazati prémiumok helyes vagy egyensulyi értékére vonatkozdan
nincs egyetértés a témat kutatd szakemberek kozott. Az ezzel kapcsolatos vitat
Mehra és Prescott (1985) inditottdk el, akik nem tudtdk megmagyardzni az
altaluk az USA részvénypiacanak multbeli teljesitménye alapjan becsiilt prémium
szokatlanul magas szintjét.”* Az anomaliara tobb magyarazat is sziiletett, melyeket
Salomons (2008), Oyefeso (2006) és Damodaran (2010) is remekiil 6sszefoglal.
Egyesek pusztan a kockazattal magyarazzak a prémiumok adott szintjét,
nevezetesen, hogy a magasabb prémium kizardlag annak tudhaté be, hogy a
volatilisebb részvények tartasaért a befektetk joval magasabb hozamot vartak el,
mint amekkora a kockdzatmentes hozam volt. Masok az in. tlélési torzitast emelik
ki, miszerint a felarak magas értékét az okozta, hogy egy olyan részvénypiacon
mérték 6ket, mely relative az 6sszes tobbi masik részvénypiachoz képest sokkal
jobb teljesitményt mutatott. A pontosabb prémium becsléséhez ezért olyan
részvénypiacokat is elemezni kellett volna, melyek nem tudtak felmutatni olyan
jo multbeli teljesitményt, mint amerikai megfeleljiik. Megint masok a gazdasagi
szereplOk fogyasztdsi szokasainak alakulasat latjak a prémiumok meghatarozo
tényez6i kozott, kiemelve, hogy az egyének annak érdekében, hogy jovébeli
fogyasztasukat novelni tudjak, a jelenben tobbet takaritanak meg, ami példaul
a kockazatmentes eszkozok iranti kereslet novekedését és igy azok hozamanak
csokkenését eredményezi. A ,vitatol” fuggetleniil Damodaran (2010) szerint,
a tarsadalomban jelentkez6 kollektiv kockazatkertilés, az adott orszagban rejlé
kiillonféle gazdasagi és politikai kockazatok szintje, a befektet6k informaltsaga,
raciondlis viselkedése, a pénz- és tékepiacon elérhet6 eszkozok likviditasa,
valamint az Gn. katasztréfa-helyzetek (ide sorolhaté egy nagyobb valsag, recesszio
is) azok a tényezdk, melyek a leginkabb hatast gyakorolhatnak a részvénykockazati
felarakra.

71 Ezt a bizonyos ,vitat” a nemzetkozi szakirodalom a ,the equity premium puzzle” néven
emlegeti.



30 Gazdasdg & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2012. kiilonszdm

Noha a szakirodalom tanulmanyozasa soran nem taldlkoztunk olyan
munkakkal, melyek kizdrolag a magyarorszagi részvénykockazati felarak
mérésével foglalkoztak volna, Salomons és Grootveld (2003) elemzését fontosnak
tartjuk kiemelni. A szerzéparos egy Osszehasonlité vizsgalatot készitett az érett
és feltorekvé orszagok részvénypiacain elérhet6 kockazati felarakra vonatkozéan.
Kutatasukbol kideriilt, hogy a feltorekv piacokon mért prémiumok szamottevéen
magasabbak, mint az érett részvénypiacokon mért tarsaik, mértékiik alakulasat
pedig jelentésen befolyasoltdk a vildggazdasagi kornyezet ciklikus ingadozasai.
A felarak magasabb szintje, valamint a kutatdsban bemutatott leird statisztikak
(prémiumok eloszlasa, szorasa, stb.) egyértelmtien alatimasztottak azt a vélekedést,
hogy a feltorekvé piacokon végrehajtott befektetések szamottevéen magasabb
kockazatot foglalnak magukban.

Alkalmazott mdédszerek

A szakirodalmi attekintést kovetéen ebben a fejezetben mar konkrétan a
részvénykockazati prémium becslési mddszereinek kifejtésével foglalkozunk.
Osszességében hiromféle becslési eljarast mutatunk be, melyek koziil az elsé
kett6 - a historikus és a modositott historikus részvénykockazati felarak - a
piaci hozamok és a kockazatmentes hozamok multbeli alakulasan alapul, mig a
harmadik technika - az un. visszaszamitott részvénykockazati prémium - egy,
a jovOre vonatkozo feltételezésekre tamaszkodd modellre épiil. Az egyes becslési
eljarasok megfelelé alkalmazasa végett nagymértékben tamaszkodtunk Aswath
Damodaran munkaira (Damodaran, 2006, 2008, 2010).

Historikus részvénykockdzati feldrak

A részvénykockazati felarak becslésének talan egyik legelterjedtebb modszere
az, amikor a vizsgélatot a részvénypiaci és allampapir-piaci hozamok multbeli
viselkedésével kezdjiik. Nem kell mast tenni, mint megmérni, hogy egy adott
iddszak részvénypiaci atlaghozama mennyire mualta felil a kockazatmentes
eszkozoknek tekintett, jellemz6éen hosszu lejarata allampapirok hozamat. Az igy
kapott tobblethozam lesz a multbeli atlagos részvénykockazati felar, amit aztan
a jelenbeli értékelés sordn, a tékekoltség szamitasahoz fel lehet hasznalni, mint
input paraméter. A mddszer mogott az a feltételezés huzodik meg, hogy a multbeli
hozamok atlaga alapjan kalkulalt felarak jo kozelitést adnak a jov6ben véarhatéd
felarakra is.

A multbeli prémiumok megbizhatd szdmitasa érdekében Damodaran (2006,
2010) a kovetkezd harom kritikus tényez6 megfelel6 kezelésére hivja fel a
tigyelmet:
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a) Megfelelben hosszu idétav. Hosszabb id6re rendelkezésre allo részvény és
allampapir hozamadatain alapuld részvénykockazati felarakbol képzett minta
esetén a becslés pontossdga is nagyobb, ami statisztikailag a mintaatlag standard
hibajaval mérheté:

o .
y \/; ( )

Ahol, Oj:a mintaatlag becslésének standard hibgja,

o : a mintaelemek szorasa,
7 : a minta elemszama

Tobb tiz évre visszamendleg elérhetd hozamok felhasznalasaval a becslés
standard hibdja csokkenthetd, am kérdéses, hogy az igy nyert felir mennyire
tekinthetd aktudlisnak, azaz mennyire felel meg a jelenlegi kockazati viszonyoknak.
Ezt szem el6tt tartva csak olyan iddszak adatait célszert felhasznalni, mely alatt
nem kovetkezett be jelent6s szerkezeti dtalakulds az éppen vizsgalt orszag pénz- és
tékepiacain.

b) Kockdzatmentes eszkoz és piaci index. A kockazati felarak becslésének
egyik kritikus pontja a kockazatmentesnek tekintett eszkéz hozamanak
meghatdrozdsa. Damodaran (2006, 2008 és 2010) szerint ahhoz, hogy valamely
eszkozt kockazatmentesnek tekintsiink két fontos feltételnek kell teljestilnie: (1) az
eszkoznek nem lehet teljesitési kockdzata, azaz az eszkozt kibocsaté entitds oldalan
nem meriilhet fel annak veszélye, hogy nem tudja biztositani a kibocsatasbol ered6
fizetési kotelezettséget; (2) az eszkoz esetében nem meriilhet fel Ujrabefektetési
kockazat sem, ami akkor teljesiil, ha a futamidé alatt keletkezett pénzaramokat
folyamatosan ugyanazon feltételek mellett tudjuk djrabefektetni, mint amilyen
kondiciok a befektetés elején fennalltak. Noha a két feltétel egyidejti teljesitése
meglehetésen nehéz, az elemzések, szakirodalmi munkak tobbsége a mindenkori
kormanyzat altal kibocsatott, jellemzéen hosszu lejaratu allampapirokat tekinti
kockazatmentes eszkozoknek.”

A CAPM-modell feltételezése szerint a befektet6k mindegyike ugyanazt a
hatékony, tokéletesen diverzifikalt portfoliot tartja, melyet piaci portfélionak
neveznek. Az értékelési eljarasokndl ezért fontos meghatdrozni, hogy mit
neveziink piaci portféliénak. A leggyakrabban valamilyen benchmark piaci index
(pl: Amerikdban az S&P 500) haszndlatdra keriil sor, melynek kelléen hosszu
idGszakra vonatkozd, historikusan megfigyelt hozamadataibdl becsiilheté meg a
piaci portf6lié hozama.

72 Azon belil is a zérokupon allamkotvények alkalmazdsa célszer(i, mivel ezek esetében a
futamidé alatt Gjrabefektetési kockazat nem meriil fel, hisz csak az év végén torténik pénzaramlas.
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c) Kiilonféledtlagszamitdsimegkozelitések. Mivelahistorikusrészvénykockazati
prémiumok meghatdrozasa rendszerint a multban realizalt atlaghozamok
segitségével torténik, lényeges kérdés annak eldontése, hogy pontosan milyen
atlagolasi technikaval becsiiljitk a hozamok kozépértékeit. Alapvetéen két eljaras
lehetséges, az egyik a szamtani dtlag-, a masik pedig a mértani atlagszamitas,
melyek koziil a gyakorlatban inkabb az utébbi allja meg a helyét. Ennek legfébb oka
az, hogy a szamtani atlagszamitas az adatok osszegzésén alapul, holott az additiv
kapcsolat helyett, egy adott periddus hozamait tekintve inkabb multiplikativ
viszony érvényesiil, ami pedig a kozépértékek mértani atlagszamitas szerinti
kalkulalasat indokolja.

A korabban bemutatott kritikus szempontoknak valé megfelelés meglehetésen
nehézzé és pontatlanna teheti a részvénykockdzati prémium historikus adatok
alapjan torténé becslését egy olyan részvénypiacon, mely még nem mondhato
fejlettnek, s nem rendelkezik megfeleléen tavolra visszatekinté multbeli
teljesitménnyel. Problémat jelenthet tovabba a megfelel6 kockazatmentes hozam
kivalasztasa is, hiszen egyaltalan nem garantalt, hogy az értékelés szempontjabol
relevansnak tekintett orszagban forgalomban van megfelel6 tipusu és lejaratra
kibocsatott allamkotvény. Kiilonosen a fejléd6 orszagok esetében meriilhet fel
ez a probléma, ahol még a klasszikus formaju allampapirok sem tekinthet6k
kockizatmentesnek, hisz az ezeket kibocsatd dllamok rosszabb mindsitése utal a
teljesitési kockazat jelenlétére is.

Modositott historikus részvénykockdzati feldrak

Tekintettel arra, hogy a részvénykockazati felarak historikus adatokon
alapul6é hagyomanyos becslése a feltorekvé piacokon nem szolgaltat megbizhato
eredményeket, alternativ megoldasokra van sziikség, melyek lehetévé teszik a
prémiumok mérését a fejletlenebb pénz- és tékepiacokkal rendelkezé orszagokban
is. Az egyik ilyen modszer az in. mddositott historikus részvénykockazati felarak
madszere, mely az alabbi osszefliggésre épiil:

Adott orszdg részvénykockdzati prémiuma = Erett részvénypiac prémiuma +
Orszdgprémium  (2)

A médositott modell feltételezése szerint, ha a részvénykockazati felarat el6szor
egy olyan orszagban vizsgaljuk meg, mely fejlettnek tekinthet6 majd korrigaljuk
azt egy bizonyos nagysagu orszagprémiummal, akkor megbecsiilhetjiik barmely
orszag részvénykockazati felarat. Az osszefiiggés gyakorlati alkalmazasakor érett
részvénypiaconaz Amerikai Egyesiilt Allamok részvénypiacét szoktak érteni,annak
komoly multja éslikviditasa miatt. A masodik paraméter, vagyis az orszagprémium
létjogosultsagat Damodaran (2006,2010) szerintaz adja, hogy a relative fejletlenebb
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részvénypiaccal rendelkezé orszagokban végrehajtott befektetések olyan
orszagkockazati komponenseknek vannak kitéve, melyek nem diverzifikalhatoak,
s ennélfogva a befektet6k felarra tarthatnak igényt azok viseléséért. Felmeriil a
kérdés, hogy hogyan mérhetjiik az orszagkockazatot, illetve hogyan becsiilhetjiik
meg az ahhoz tartozd felarat. A kockazat megallapitasdhoz figyelembe vehetjiik
az adott orszagra vonatkozdéan megallapitott hitelmindsitéseket, hasznalhatjuk
az un. piaci alapu tényezOket mint példaul a hitelkockazati felarak (CDS, azaz
Credit Default Spread, vagy alkalmazhato az allampapirok hozamfelara” is), vagy
a részvénypiacok volatilitasat jellemz6é hozamszorasokat is. Utobbi esetben, az
orszagprémium becsléséhez az un. relativ szorasok moddszerét alkalmazhatjuk,
mely a kovetkez6 Osszefiiggésre tamaszkodik (Damodaran, 2006, 2010):

Relativ szords Xorsedg = SZ0T4S ../ SZOTdS 1o, (3)

A relativ szoras meghatdrozdsahoz meg kell becsiilni az altalunk vizsgalt
orszag részvénypiacanak adott idgszakra vonatkozé hozamszoérasat, majd ezt
viszonyitani az amerikai, mint érett részvénypiac hozamszorasdhoz. A relativ
szoras, valamint az USA részvénykockazati prémiumanak ismeretében tetszéleges
orszag részvénykockazati prémiuma megbecsiilheté (Damodaran, 2006, 2010):

Részvénykockdzati prémium . = Részvénykockdzati prémium ., - Relativ
sz0rds orsalg (4)

Mindebbdl kovetkezik, hogy az orszagprémium ebben az esetben az ,,X” orszag
ésaz Egyesiilt Allamok részvénypiacdnak kockézati feldrai kozotti kiilonbséglesz. A
modszer hatranya, hogy félrevezet6 eredményekre vezet akkor, ha a vizsgalt orszag
részvénypiaca jelentdsen illikvid. Ilyen esetben ugyanis az adott piac volatilitasa
is kisebb lesz, ami pedig alacsonyabb szérast eredményez, holott a vizsgalt orszag
részvénypiacanak tényleges kockazati szintje ennél joval magasabb.”

73 Az allampapirok hozamfeldranak vizsgalata esetében fontos figyelembe venni a pénznemek
kozotti dsszhangot. Vagyis ha az Egyesiilt Allamok 4ltal kibocsatott llampapirok hozamét tekintjitk
kockazatmentesnek, akkor ezt csakis az altalunk vizsgalt orszdg kormanya dltal kibocsatott,
dolldrban denomindlt allampapirok hozaméhoz viszonyithatjuk. A ketté kozotti kiilonbség lesz a
helyes hozamfelar.

74 Az orszagprémium becsléséhez Damodaran (2006, 2010) megkiilonboztet egy harmadik,
un. kevert technikat is, mely a hitelkockdzati felarak és a relativ szérds kombindci6jan alapul. A
modszer relevancidjit az adja, hogy a részvénypiaci kockdzat méréséhez, a pusztdn csak a teljesitési
kockdzatot mér6 hitelkockdzati felarakat korrigalni kell a részvénypiacok volatilitasat jellemzd
hozamszoérasokkal.
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Visszaszdmitott részvénykockdzati feldr

A hozamokra vonatkozd, kelléen hosszti iddtavra visszatekinté idésorok
elérhetéségének s ezaltal a prémiumok becslésének pontatlansaga mellett, a
multbeli felarak szamitdsanak, majd alkalmazasanak legnagyobb héatranya éppen
abban van, hogy nem eléretekintéek, holott egy befektetés értékelésekor sokkal
inkabb a jovére kell koncentralunk, mint a multra. Ezenfeliil semmi sem garantalja,
hogy a multban keletkezett felarak helyes becslését adjak a jovobeli felaraknak is,
hisz a befektet6k kockazatvallalasi hajlanddsaga alland6an valtozik.

A fenti negativumot ellentételezi az un. visszaszamitott részvénykockazati
prémiumok modszere, mely a felarak becslését a jovébeli hozamokbdl szarmaztatja.
Az erre alkalmas egyik legismertebb formula a Gordon-modell, mely az osztalékok
allandé ttemu novekedését feltételezi. Lehetéség van a modell altaldnositasara is
ugy, hogy az osztalékok helyett a sajat t6kére jutd pénzaramlas allandé titemi
novekedését feltételezziik (2. tablazat):

2. tablazat: Sajat toke értékelési modellek

Gordon-modell Altalanositott modell
Sajat téke értéke = DIV, ahol: St. értéke= i E(FCFE’ ) + E(FCFEN = ) ahol:
r-g = M+n) (n—gy)-(n)
DIV, =kévetkezé idbszak vdrhaté | E (F CFE, y. ): sajat tékére juto pénzaramlds vdrhato
osztaléka értéke a t-edik és az N+ 1-edik évben
r, = sajat téke elvart hozama r, = sajat téke elvart hozama
g =vdrhaté névekedési iitem gy =vdrhato stabil novekedeési iitem

Forrds: Damodaran (2010), 55. és 58. oldal alapjin sajdt szerkesztés

Ha a piaci portféliora valasztunk egy benchmark indexet (pl.: S&P 500), akkor
ennek aktudlis értéke, a kovetkezd idészakra varhatd osztalékhozam (amibdl aztin
meghatdrozhat6 az osztaléktomeg nagysaga is), valamint a hosszu tavi novekedési
item ismeretében becsiilhetévé valik a sajat téke elvart hozama vagy masképpen
az elvart sajat téke ardnyos nyereség. Ha ebbdl kivonjuk a kockdzatmentes
hozamot, akkor eredményiil a keresett részvénykockazati prémiumot kapjuk. Az
altalanositott modell lehet6séget biztosit arra, hogy ne csak az osztalékot hanem az
esetleges részvény-visszavasarlasok osszegét is figyelembe vegyiik (az FCFE ugyanis
tartalmazza mindkett6t), tovabbd a t = 1-t6l N-ig tart6 id6szakra bedllithatunk egy
gyorsabb novekedési iitemet is, mely aztan az N+1-edik évtd] atvalt stabilra.

A bemutatott eljarasokbol lathaté, hogy a részvénykockdzati prémiumok
becslése tobbféleképpen is torténhet, aminek eredményeként egymastdl eltérd
felarakhoz juthatunk. A modszerek kozotti valasztast Damodaran (2010) szerint
az hatarozza meg, hogy milyen célra akarjuk a meghatarozott részvénykockazati



A magyarorszdgi részvénykockdzati prémium becslése kiilonféle eljgrdsokkal 35

felarat hasznalni. Az eljarasok koziil, elérejelzésekhez és véllalatértékelésekhez is
a visszaszamitott részvénykockazati prémium alkalmazasa javasolt, mig a multbeli
prémiumok inkabb tajékoztato, orientald jellegiik miatt lehetnek hasznosak.

A magyarorszagi részvénykockazati prémium

A tanulmany negyedik része kisérletet tesz a magyarorszagi részvénykockazati
prémium becslésére a kordbbiakban ismertetett mddszerek segitségével. Az
egyes becslési eljarasok sorrendje a harmadik rész felépitéséhez igazodik, azaz
elszor a multbeli felarak vizsgalata kovetkezik, felhasznélva a részvénypiacon és
allampapir-piacon realizalt multbeli hozamokat. Ezt koveti a modositott multbeli
felarak vizsgalata, amihez az Egyesiilt Allamok részvénypiacdn mért prémiumok
szolgaltatjak a kiindulasi adatot. Az elemzést a visszaszamitott részvénykockazati
dij becslése, majd a kutatasbdl levonhaté kovetkeztetések zarjak. Fontos
megjegyezni, hogy az értékelés idGpontjanak 2011 elejét tekintettiik, azaz a
kiillonféle modszerekkel becsiilt prémiumok is erre az iddszakra vonatkoznak.

Historikus részvénykockdzati feldrak Magyarorszdgon

A felarak becslésének els6 1épése a részvénypiaci atlaghozam meghatarozasa
volt, melyhez a sziikséges adatbdzist a benchmarknak (azaz a piaci portfélionak)
tekintett BUX index multbeli zaréértékei jelentették 1991. janudr 2-t6l egészen
2010. december 31-ig. A piaci hozam szdmitasa el6szor hétnapos periddusok
zardértékeinek figyelembevételével tortént:

Index zdardértéke ., — Index zardértéke

)

Periodushozam = .
Index zdardértéke

A periodushozam szamitasakor a fizetett osztalékot kiilon nem kellett
figyelembe venni, tekintettel arra, hogy a BUX index teljeshozamindex, azaz értékei
mar eleve tartalmazzak az osztalékhozamot is. Az egyes évekre rendelkezésre
allé periédushozamok mértani atlagat’™ véve elészor hétnapos atlaghozamokat
kalkulaltunk, majd ezeket évesitettiik felhasznalva azt, hogy adott évben hany

75 A mértani atlag szamitdsa soran a gyokjel alatti negativ értékek elkeriilése végett, a hozamokat
nem szazalékos, hanem tizedes tort alakban tlntettiik fel, az eggyel torténd korrekcio elvégzése
utn.

Az egyes évekre vonatkozo évesitett atlaghozamok meghatarozasa a kovetkezd becslési modszerrel
tortént:

Evesitett hozam = (1 + Atlagos periddusho zam )I (6)
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hétnapos periddus volt.”® A becsiilt évesitett piaci atlaghozamok a multbeli felarak
meghatarozasanak fontos kiinduldépontja volt, hisz ezekhez lehetett viszonyitani a
kockizatmentesnek tekintett, multbeli hozamok éves értékeit.

A kutatds soran, a kockazatmentes hozamu eszk6zoknek a magyar allam altal
kibocsatott 5 és 10 éves lejaratu allamkotvényeket tekintettiik. Egyrészt azért,
mert ezek az eszkozok kozelitették meg a legnagyobb mértékben a jelzett rogzitett
feltételeket, masrészt pedig azért mert ezen instrumentumok lejarata jol illeszkedett
az értékeléseket egyébként is jellemz6 hosszu tava szemlélethez. Tekintettel arra,
hogy a széban forg6 dllampapiroknak csak a multbeli referenciahozam-adatai
voltak nyilvanosan elérhetbek, igy ezekkel mértilkk a kockazatmentes hozam
értékeit. Az elemzés alapjaul szolgalé id6sor azonban nem fedte le teljesen a BUX
index hozamainak kalkulalasahoz felhasznalt zaréértékek teljes id6sorat, ugyanis
az éves referenciahozamok az 6téves lejaratu allamkotvények esetében 1997.02.17-
t6l, mig a tizéves lejaratd allamkotvények esetében csak 1999.01.20-tol alltak
rendelkezésre. Az éves részvénykockazati felarak becsléséhez sziikséges éves szintd,
atlagos allampapir referenciahozamok meghatarozasa a piaci periodushozamok
kalkulaldsanal figyelembe vett napokon érvényes éves referenciahozamok mértani
atlaga alapjan tortént, mindkét lejaratra vonatkozdéan. Ennek megfelelGen, az
atlagos részvénypiaci és az eltérd lejaratd, atlagos allampapir hozamokat az 1. abra
szemlélteti.

1. abra: A magyarorszagi részvénypiac évesitett atlaghozamai (1991-2010, %),
valamint a Magyarorszagon kibocsatott, forintban denominalt 5 és 10 éves
lejaratu allamkotvények éves atlagos referenciahozama (1997-2010, %)

4 N

FAY
N

——Ref. hozam 5 éves (bal) Ref. hozam 10 éves (bal) Piaci hozam (jobb) )

Forrds:  http://www.portfolio.hu/history/adatletoltes.tdp alapjén sajdt szdmitds, az adatok
letoltésének ideje: 2011.09.10.

76 A képletben a ,,t” az adott évben el6fordult 6sszes hétnapos periddus szamat jeloli, az atlagos
periédushozam pedig az adott évben mért hétnapos periddushozamok mértani atlaga.
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Az dbran észrevehetd, hogy az atlagos részvénypiaci hozamok alakulasa
igen volatilis képet mutatott, mig a kiilonboz6 lejaratok ellenére, az atlagos
referenciahozamok kozott szoros egyiittmozgas volt megfigyelhet6, ami hossza
id6szakon keresztiil inkdbb csak a 6-9,5%-0s savra szoritkozott. Az egyes
évekre kalkulalt hozamok kiilonbségébdl tudtuk képezni a magyarorszagi
részvénykockazati prémiumokat, melyeket az 3. tdbldzatban foglaltunk ossze és
az 2. dbrdn tiintettiink fel.

3. tablazat: A magyarorszagi multbeli részvénykockazati felarak szarmaztatasa

Evek | Részvény- | 5 éves dllampapir 10 éves Felar* Felar’
hozam' | referenciahozam allampapir
referenciahozam
1997 68,37% 16,24% n. a. 52,13% n. a.
1998 -10,94% 15,93% n. a. -26,87% n. a.
1999 31,22% 11,75% 9,87% 19,48% 21,36%
2000 -11,59% 9,21% 8,60% -20,79% | -20,18%
2001 -7,71% 8,55% 7,96% -16,26% | -15,67%
2002 8,04% 7,77% 7,10% 0,28% 0,94%
2003 21,24% 7,34% 6,82% 13,90% 14,42%
2004 53,61% 9,18% 8,18% 44,43% | 45,44%
2005 51,73% 6,82% 6,60% 44,91% 45,12%
2006 3,81% 7,36% 7,12% -3,56% -3,32%
2007 9,36% 7,00% 6,73% 2,36% 2,62%
2008 -49,51% 9,20% 8,23% -58,71% | -57,74%
2009 68,21% 9,28% 9,10% 58,93% 59,11%
2010 2,75% 6,97% 7,28% -4,23% -4,54%
! Hétnapos periddusok (mértani) atlaghozamabdl szamitott évesitett
atlaghozamok

* Részvénykockazati felar, ahol a kockdazatmentes hozam az 6téves lejaratu
allamkotvény atlagos referenciahozama

> Részvénykockazati feldr, ahol a kockdzatmentes hozam a tizéves lejaratu
allamkotvény dtlagos referenciahozama

Forrds: http://www.portfolio.hu/history/adatletoltes.tdp alapjén sajdt szamitds, az adatok
letoltésének ideje: 2011.09.10.
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A részvénypiaci hozamokhoz hasonléan, a részvénykockazati felarak multbeli
alakulasa is igen valtozékony képet mutatott. Az éves prémiumok szintje a
-58,71% és 59,11% kozotti terjedelemben szorodott, aminek mértéke az Gtéves
lejaratd allampapirhozamok alapjan kalkulalt felarak esetében 33,8%-o0s, mig a
tizéves lejaratu allampapirhozamok alapjan szamolt prémiumok esetében 32,54%-
os szorasnak felelt meg. Lathato, hogy 1999-t6] kezd6dben a 10 éves lejaratu
allamkotvények atlagos referenciahozamaihoz mért felarak végig meghaladtak
az Otéves lejaratu dllampapirok atlagos referenciahozamaihoz mért hasonlo
kockazati dijak értékét. A kiilonbség a kockazatmentesnek tekintett eszkozok
hozamdifferenciajabdl szarmazik, az 6téves futamidejt allampapirokkal ugyanis,
a multbeli adatok szerint, valamivel magasabb lejaratig szamitott hozamok
mellett kereskedtek, mint ami a tizéves futamidejt tarsaikra vonatkozott. 1999 és
2010 kozott az atlagos hozamkiilonbozet 57 bazispontnak felelt meg, mely végiil
a vizsgalt id6szak utolsé évére, azaz 2010-re a 10 éves lejaratu allamkotvények
referenciahozama javara billent. A prémiumok szintjében a 2008-ban kirobbant
pénziigyi-gazdasagi valsag jelent6s zuhanast eredményezett (-58,71%, illetve
-57,74%),amit arészvénypiac komolyalulteljesitése magyardz. A 2009-es évjavulast
hozott, ekkor ugyanis az eszkozok araban egy nagymértékd pozitiv korrekcid
kovetkezett be. A vélsag minden hatdsa azonban nem mult el nyomtalanul egy év
alatt, hisz a 2010-es évet ismét a negativ prémiumok jellemezték, bar igaz kisebb
mértékben, mint 2008-ban.

2. abra: Eves részvénykockazati felarak az 6t- és tizéves futamidejii allampa-
pir referenciahozamok atlagahoz képest (1997-, illetve 1999-2010, %)

N1V \
N A \

\J ~ /

Felir 5 éves lejarati dllampapir (bal) Felir 10 éves lejarati dllampapir (jobb)

Forrds: sajdt szdmitds alapjdn sajdt szerkesztés
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Tekintettel arra, hogy a historikus részvénykockazati felarak igen nagy szorast
mutattak az elmult 10-14 évben (33,80% és 32,54% volt a prémiumok szdrdasa attdl
fiiggden, hogy az 6t- vagy a tizéves lejarata allamkotvények referenciahozamat
tekintettitk a kockazatmentes hozamnak), amib6l az kovetkezik, hogy egy-egy
év kockazati felara nem tud megbizhat6 képet adni a jov6ben varhato felarakra
vonatkozoéan. Eppen ezért célszert egy olyan kockdzati prémiumot kiszdmitani,
mely kifejezi az altalunk vizsgalt teljes idGszak részvénypiaci és allampapirpiaci
teljesitménye kozotti killonbozetet. Fontos megjegyezni, hogy az adott id6szakot
jellemzé felar becslése nem kozvetleniil a multbeli felarak atlagoldsa alapjan
tortént, hanem a részvénypiaci éves atlaghozamok (amiket a hétnapos periédusok
hozamaibdl szarmaztattunk) és az éves atlagos allamkotvény referenciahozamok
altalunk valasztott iddszakra vonatkozé mértani atlagainak killonbségével. Ezek
alapjan, az altalunk becsiilt, kiillonféle id6tartamokra vonatkozo részvénykockazati
dijakat az 4. tablazat tartalmazza.

4. tablazat: Kiilonboz6 idészakokat jellemzd
magyarorszagi részvénykockazati felarak

Idészak | Részvénypiaci | Allamkétvény- [ Allamkotvény- | Felar' | Felar?
atlaghozam | hozam (5 éves) | hozam (10 éves)

1997-2007 16,89% 9,69% - 7,19% -
1997-2010 11,95% 9,43% - 2,52% -
1999-2010 10,29% 8,36% 7,79% 1,93% | 2,49%
2003-2006 30,87% 7,67% 7,18% 23,20% | 23,69%
2007-2010 -1,16% 8,11% 7,83% -9,27% | -9,00%

! Részvénykockazati felar, ahol a kockazatmentes hozam az 6téves lejaratu
allamkotvény atlagos referenciahozama

2 Részvénykockazati felar, ahol a kockazatmentes hozam a tizéves lejaratu
allamkotvény atlagos referenciahozama

Forrds: sajdt szdmitds alapjdn sajdt szerkesztés

Akapotteredményeket tekintve azt mondhatjuk, hogy az értékelésimodellekhez
sziikséges t6kekoltség bemend paraméterének szamitd részvénykockazati felarak
valasztasanak lehetséges tartomanyait a -9,27%-23,20%-os, illetve a -9,00%-
23,69%-0s savok képezik, attdl fiiggden, hogy milyen hosszi multbeli idészakot,
valamint hany éves lejarati allampapirt valasztunk. Ha meg akarunk felelni az
3.1.-es alfejezet a) kovetelményének, akkor a 2,52%-os részvénykockazati felarat
célszerl vélasztani, mivel az jellemzi a leghosszabb multbeli idészakot (14 év).
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Ha viszont 6t évnél hosszabb tavu elérejelzéshez kell prémiumot becsiilniink,
akkor a 2,49%-os felar hasznalata javasolt, hisz az bar rovidebb iddszakot fog
at, de a tizéves lejarata dllamkotvény referenciahozamén alapul. Ha abban
hisziink, hogy a kozelmultban keletkezett prémiumok megbizhatobb inputként
szolgalnak a jelenlegi értékeléseinkhez, akkor csak a 23,2%-os, illetve 23,69%-
os felarak johetnek szdba, tekintettel arra, hogy a legkozelebbi 2007-2010-es
iddszakra negativ kockazati dijak adodtak. Felvetddik a kérdés, hogy mennyire
megbizhatoak ezek a historikus részvénykockazati felarak? Véleménytink szerint
semennyire sem, méghozza a kovetkez6 indokok miatt:

a) A megfigyelés idétavja rendkiviil kicsi. Az altalunk kalkulalt maltbeli felarak
hihet6ségét nagymértékben megkérddjelezi, hogy azok még a legjobb esetben
is csak 14 évre visszamenoleg alltak rendelkezésre. A vizsgalat pontossaganak
megitéléséhez az (1)-es formula alapjan kiszamitottuk a mintaatlag becslésének
standard hibajat a prémiumokra vonatkozoéan, melyre 9,03%-os (14 megfigyelés),
illetve 9,39%-o0s (12 megfigyelés) értékeket kaptunk.”” Lathat6, hogy a standard
hiba értékei magukat a feldrakat is meghaladjak, ami mar 6nmagaban felhivja
a figyelmet az eredmények megbizhatatlansagara. Meg kell jegyezni, hogyha a
felarak mar a BUX index fennallasanak kezdete 6ta (vagyis 1991-t6]) rendelkezésre
alltak volna, a becslésiink pontossaga akkor sem lett volna szamottevéen jobb.

b) A kockdzatmentesség feltételei nem teljesiilnek maradéktalanul. Ennek a
problémanak két oka van. Egyrészt, az allampapirok referenciahozama sajnos
nem mentes a teljesitési kockazattdl, hisz a papirokat kibocsatdé magyar allam
adossagbesoroldsa nem tekinthet6 kockazatmentesnek. Mindez azt jelenti, hogy
a referenciahozam tartalmazza a teljesitési kockazatot kompenzal6 hitelkockazati
felarat,amitugyanakkorkikellene sztirniink, hogyahozam ténylegkockazatmentes
legyen. Masrészt Gjrabefektetési kockdzat is felmeriil, hisz a referenciahozamok,
mint lejaratig szamitott hozamok implicite feltételezik, hogy a futamidé alatt
kapott pénzaramokat ugyanazon hozamszint mellett ujra be tudjuk fektetni. Ez
azért jelent problémat, mert a referenciahozamok jelenleg nem zérékupon, hanem
klasszikus kamatfizetd allamkotvényekre vonatkoznak.

c) Logikai bukfencek. A 4. tablazatban lathatd, hogy az 1997-2007 és 1997-
2010 kozotti idészakra érvényes felarak (7,19% és 2,52%) kozel 5%-ponttal térnek
el egymastol. Ha egy aktualis értékelési modellhez az 1997-2010-es idGszak
prémiumat hasznalnank fel, akkor egyben azt is feltételeznénk, hogy a vélsagot
kovet6en megelégsziink egy joval alacsonyabb részvénykockazati felarral, mint ami
a valsagot megel6zGen érvényes volt. Ez nyilvan nem lehet igaz, hisz a befektet6i
kockazatok megnovekedése miatt éppen hogy egy magasabb prémiumszint birna

77 A prémiumok szérdsa 33,8% és 32,54% volt a 14 és 12 elemszami megfigyelések
csoportjaban.
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relevanciaval modellinkben. A valsdg alatt végbement extrém részvénypiaci
visszaesés figyelembevételével viszont a historikus felarakat jelent6sen erodaltuk.

Moddositott historikus részvénykockdzati feldrak Magyarorszdgon

Mivel az el6z6 eljarassal becsiilt kockazati prémiumok megbizhatosaga er6sen
megkérddjelezhetd, ezért mérésiiket ujra elvégeztiik, méghozza a moddositott
technika révén. Ehhez az 3.2. alfejezet (2)-es Osszefiiggését hasznaltuk fel, melyhez
elGszor sziikséges volt egy érett részvénypiacot talalni s meghatarozni az ahhoz
tartoz6 multbeli feldrat, majd ezt kiegésziteni az un. orszagprémium mértékével.

Az érett részvénypiacra vonatkozdan azzal a feltételezéssel éltiink, hogy
annak leginkdbb az Amerikai Egyesiilt Allamok részvénypiaca feleltetheté meg,
els6sorban annak tobb évtizedes multja, jelentés likviditasa, valamint a mas
szakirodalmi munkakban megnyilvanul6 el6fordulasi gyakorisaga miatt. Piaci
portfolionak az S&P 500-at tekintettiik, ami nem mas, mint az USA 500 vezetd,
magas piaci kapitalizacioval rendelkezé vallalatai altal kibocsatott részvények
piaci stlyozasu kosara. Az amerikai multbeli felarak becsléséhez el6szor tehat a
szoban forgo index hozamait kellett megbecsiilni, amit kétféleképpen tettiink meg.
Egyrészt felhasznaltuk Aswath Damodaran elektronikus adatbazisat, mely az S&P
500 éves hozamai mellett, a harom honapos és tizéves lejarata kincstarjegyek és
allamkotvények éves hozamait is tartalmazta. A piaci ésakockazatmentes hozamok
kiillonbo6z6 idétavra kalkuldlt mértani atlagainak killonbségéb6l Damodaran az
alabbi felarakhoz jutott (5. tablazat):

5. tablazat: Kiilonbo6z6 id6szakokat jellemz6 amerikai részvénykockazati

felarak
Idészak | Részvénypiaci | Kincstarjegy | Allamkotvény |  Felar! Felar?
hozam hozam hozam
1928-2010 9,32% 3,66% 5,01% 5,67% 4,31%
1961-2010 9,67% 5,23% 6,58% 4,44% 3,09%
2001-2010 1,38% 2,16% 5,49% -0,79% | -4,11%

' A kockazatmentes hozam a harom hénapos lejaratu kincstarjegyek hozama
* A kockazatmentes hozam a tizéves lejarata allamkoétvény hozama

Forrds: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills-
United States, histretSPxls, letoltés ideje: 2011.09.10.

A fenti prémiumok koziil, az 1928-2010 kozotti id6szakra vonatkozo két érték
(5,67% és 4,31%) érdemel emlitést, hiszen ezek jellemzik a leghosszabb idétavot,
amin belill 6sszesen 83 db megfigyeléssel rendelkeziink a felarakra, javitva
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ezzel becslésiink pontossagat. A tékekoltség becslés hossza tava szempontjanak
figyelembevételével azonban célszer( a 4,31%-os prémiumot alkalmazni, mivel ez
a tizéves lejaratd allamkotvényhozamon alapul. A 2001-2010-es értékek (-0,79%
és -4,11%) jelzik, hogy a kozelmultban lezajlott gazdasagi vélsag szintén erodald
hatast gyakorolt az amerikai felarakra is.

A mar rendelkezésre 4116 hozamok és feldrak mellett, az S&P 500 hozamaira
vonatkozoan sajat mérést is készitettiink, mely az 1991 és 2010 kozotti idészakra
terjedt ki, s az index http://finance.yahoo.com/ online adatbazisban szerepld
napi zardértékein alapult. A hozamok szamitdsakor ugyanolyan hosszusagu
periodusokat vettiink figyelembe, mint a BUX index teljesitményének vizs-
galatakor, felhaszndlva az (5)-0s Osszefliggés kissé moddositott valtozatat. Az
eredeti formula kiegészitésére azért volt sziikség, hogy figyelembe tudjuk venni az
osztalékhozamot is, amit az index zardértékei kozvetleniil nem tartalmaztak:

DIV,
Index zdrdértéke, ., — Index zdrdértéke, + ——
n
Periédushozam = — : (7
Index zardértéke,
Ahol, DIVt: a t-edik évben kifizetett éves osztaléktomeg™

nt: az adott év heteinek a szdma
DIVt / nt: a t-edik évre becsiilt atlagos heti osztaléktomeg

A periddushozamok meghatarozasa utan, vettitk azok mértani atlagat kiilon-
kiilon minden egyes évre, majd évesitettiik 6ket a (6)-os Osszefiiggés segitségével.
Ezekbdl vontuk le a tiz éves lejaratu amerikai allamkotvények adott évre jellemz6
hozamait, igy hatarozva meg az egyes évek részvénykockazati feldrait.” A kapott
eredményeket a 3. abra szemlélteti, melybdl lathato, hogy a vizsgalt id6szak egyes
éveiben a részvények teljesitménye inkabb meghaladta az allamkotvényekét, ami
igy pozitiv prémiumokat okozott.

78 Az egyes évekre érvényes osztalékok forrdsa: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/,
Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills-United States, histretSP.xls, let6ltés ideje: 2011.09.10.

79 Mivel az S&P 500 index periddushozamainal figyelembevett napokhoz tartozd
allamkotvényhozamok nem élltak rendelkezésiinkre, igy kockdzatmentes hozamként a Damodaran
altal becsiilt éves allamkotvény hozamokat hasznaltuk fel a 6-os labjegyzetben felttintetett helyrél.
Késdbb ezeket hasznéltuk az 1991-2010 kozotti iddszakot jellemz8 részvénykockazati prémium
meghatdrozasahoz is.
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3. abra: Piaci és dllamkotvény hozamok, valamint részvénykockazati felarak
az Amerikai Egyesiilt Allamokban (1991-2010)

¢ N

A ) SO i

mmm Részvénykockazati prémium (bal) Piaci hozam (jobb) —— Allamk&tvény hozam (jobb) )

Forrds: a http://finance.yahoo.com/ és http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ Historical Returns
on Stocks, Bonds and Bills-United States, histretSP.xls, letoltés ideje: 2011.09.10. oldalak adatai alapjdn
sajdt szerkesztés

A sajat felmérésiinkbdl nyert hozamokbol készitettiink egy becslést az 1991-
2010 kozotti iddszakot jellemzd részvénykockazati prémiumra is, melyhez
kockazatmentes hozamnak az USA-beli, tizéves lejarata allamkotvények
hozamainak adott iddszakra vonatkozé meértani atlagat tekintettitk. A teljes
id6szakra érvényes piaci atlaghozam értéke 8,92%-ot, mig az dllamkétvényhozam
6,93%-ot tett ki, igy mindebbdl 1,99%-o0s részvénykockazati felar adodott. Bar
ez az eredmény az 1928-2010 kozottire vonatkozénal joval rovidebb idészakot
jellemez, mégis a vizsgalat késGbbi szakasza soran fontos szerephez fog jutni.

Az érett (jelen esetben amerikai) részvénypiac lehetséges alapprémiumainak
becslése utdn a kovetkez6 1épés az orszagprémium meértékének meghatdrozasa
volt. Az 3.2. alfejezetben bemutatott eljardsok koziil, a hozamfeldrak és a relativ
szorasok modszerét alkalmaztuk. Mivel kockazatmentes eszkoznek az Egyesiilt
Allamok addssagat megtestesitd hosszu lejaratu allamkétvényeket tekintettiik, igy
aMagyarorszagra vonatkozd orszagprémium hozamfeldrakkal torténé becsléséhez
az USA-beli allampapirok hozama és a Magyarorszagon kibocsétott, de dollarban
denominalt allampapirok hozama kozotti kiilonbozetet hasznaltuk fel. Az éves
hozamkiilonbozetekre a Vildgbank adatbazisaban talaltunk informacidkat,
egészen 1999-ig visszamendleg, havi lebontasban. Az ezekbdl kalkulalt éves
atlagos hozamkiilonbozeteket az 4. dbra szemlélteti.
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4. abra: Magyar szuverén allamkotvények hozamfelara az amerikai allamkot-
vények hozamahoz képest (1999-2010, bazispont)
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Forrds: World Development Indicators Online (WDI) adatai alapjin sajdt szerkesztés,
http://www.library.ceu.hu/databases/wdi.html, letoltés ideje: 2011.09.12.

Az dbra kivéloan érzékelteti a magyarorszagi gazdasagi helyzettel kapcsolatos
kockazatok nagymértékd novekedését a kozelmultban. A dollarban denominalt
magyar dllamkotvények USA-beli tarsaikhoz mért hozamkiilonbozete a 2007-
ben érvényes 71,83 bazispontrdél 2009-re el6szor 357,58-ra ugrott, majd egy
évre ra ugyan 274,17 bazispontra mérsékl6dott, am ez még igy is tobb, mint 2
szazalékpontos novekedést jelent 2007-hez képest. Egyértelmi tehat, hogy a
magyar allam finanszirozasi kockazata a korabbiakhoz képest egy szamottevéen
magasabb szintre allt be, ami a befektet6k magasabb hozamelvardsaban is
tilkroz6dott. Az orszagprémium mértékét azonban nem tartottuk megfelelének
pusztan a 2010-ben érvényes hozamfeldrral megfeleltetni, igy elemzésiinkben a
2006 és 2010 kozotti 6t éves id6tav atlagos hozamkiilonbozetét hasznaltuk fel, ami
197,65 bazispontnak (1,9765 szazalékpont) felelt meg.

Kisérletet tettiink az orszagprémium becslésére a relativ szorasok mddszerével
is, az 3.2. alfejezetben bemutatott (3)-as és (4)-es formuldk segitségével. Ehhez
el6szor megkelletthatarozni mind a magyar, mind azamerikai részvénypiac (vagyis
a piaci portfélicknak tekintett BUX index és az S&P 500 index) hozamszorasat
egy-egy adott idétavra. Noha az S&P 500 hozamai 1928-t6l kezdve rendelkezésre
alltak, az osszehasonlitds id6beli konzisztencidjanak megteremtése érdekében
mindkét piaci index 1991 és 2010 kozotti idtavra érvényes hozamszordsat vettiik
figyelembe. ElGszor a hétnapos periddusok hozamszérasat kalkulaltuk, majd
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elvégeztiik az igy kapott eredmények évesitését.* Ennek megfelel6en az S&P 500 és
a BUX indexek évesitett hozamszorasaira az 1991-t6l 2010-ig terjed6 idészakban
16,39% és 27,84% adddott, melyek alapjan a relativ szoras 1,6986 lett:

Szdrds g, 27,84%
Szords ggpspy  16,39%

= 1,6986 (10)

Relativ sz0rads 19912010 =

A magyarorszagi részvénykockazati prémium meghatarozasihoz nem kell
mast tenni, mint a relativ szoras értékét behelyettesiteni a (4)-es Osszefiiggésbe,
ahol az érett részvénypiac alapprémiuma 4,31% vagy 1,99% lehet, attol fiiggden,
hogy milyen hosszu id6tavot vizsgalunk. Ha az igy kapott felarakbol kivonjuk az
adott idGszak amerikai részvénykockazati felarait, akkor jutunk el magahoz az
orszagprémiumhoz. A kétféle eljarassal kalkulalt orszagprémiumok, valamint az
eltérd iddszakot jellemz6 alapprémiumok felhasznalasaval kapott magyarorszagi
részvénykockazati feldrakat a 6. tablazatban foglaltuk ssze.

6. tablazat: Magyarorszagi modositott historikus részvénykockazati felarak

Idétav Erett Orszagprémium Magyarorszagi
részvény-piac részvénykockazati

alapfelara Relativ szorasl Hozamfelar felar2
1928- 4,31% - 1,98% 6,29%
2010 4,31% 3,01% - 7,32%
1991- 1,99% - 1,98% 3,97%
2010 1,99% 1,39% - 3,38%

1Az orszagprémium a magyar és az érett (USA) részvénypiac kockazati felarai
kozotti kiillonbség

2Az érett részvénypiac alapfeldranak és az orszagprémiumnak az 9sszege

Forrds: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/, Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills-
United States, histretSPxls, letoltés ideje: 2011.09.10. és sajdt szdmitds

Ahol, x;:az egyes periédushozamokat jelsli
x; : a periddushozamok szdmtani atlaga

n: a minta elemszama.

Az igy kapott hozamszorasok évesitett értékeihez pedig a kovetkez 6sszefiiggést hasznaltuk:
S svesitetr =S pericdushozam N ),

ahol ,,N” az egy évben mért hétnapos periodusok szama, amit kutatdsunkban 36 darabnak vettiink.
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A felarak értékeit nagymértékben befolyasolni tudta az, hogy milyen hosszu
id6tavot valasztottunk a piaci és dllampapirhozamok vizsgalatahoz. Tekintettel
arra, hogy a historikus felaraknal célszerii olyat valasztani, mely minél hosszabb
id6szak hozamértékein alapul, a kapott eredmények koziil a 6,29%-os vagy a
7,32%-0s mddositott multbeli prémium valasztdsa lehet indokolt.

A moédositott multbeli részvénykockazati felarak nagy elénye a 4.1.-es
alfejezetben bemutatottakkal szemben, hogy képes kezelni a fejletlenebb
részvénypiacok rovidebb multjabdl eredé pontatlan becslés problémajat. Ha
vessziik a leghosszabb id6tavra (1928-2010) megfigyelt prémiumokhoz tartozé
mintaatlag becslésének standard hibajat, akkor 2,38%-ot kapunk, ami mar sokkal
elfogadhatobb becslésre utal, mint ami a hagyomdnyos modszert jellemezte
(9,03% és 9,39%).*' Tovabbi elény, hogy az alapfelar meghatérozasahoz hasznalt
kockazatmentes eszkoznek, vagyis az amerikai allamkotvénynek, valoban kisebb
a teljesitési kockdzata, mint a legtobb feltorekvé orszag (igy Magyarorszag is)
kormanyzata éltal kibocsatott allampapirnak, ami igy tovabb noveli a kapott
eredmények hitelességét.

A modositott mddszer kisebb hatranyaként hozhatd fel, hogy mivel az
alapprémiumok dollarban keletkezett hozamokbdl szdrmaznak, igy mind
az alapfelar, mind a Magyarorszagra vonatkozd részvénykockazati felar is
dollarhozamokat tiikroz.®2 Ebb6l az kovetkezik, hogy az ezekbdl a moédositott
prémiumokbdl becsiilt tékekoltségek csak olyan pénzaramok diszkontalasdahoz
hasznalhatok fel, melyek szintén dollarban denominaltak. Felmeriilhetnek tovabba
un. inkonzisztencia problémak is, melyek elsésorban a relativ szoras szamitasanal
jelentkezhetnek. Eltér6 példaul az Gsszehasonlitott szorasok bazisaul szolgald
hozamok mogott rejlé két pénznem (forint és USA dolldr), illetve — az 1928-t61
2010-ig terjedd iddszakot tekintve — a relativ szoras id6tavja nincs 6sszhangban
az alapprémium id6tavjaval, hisz utobbi 83 év hozamadatain, mig a relativ szoras
csak az 1991 és 2010 kozotti hozamadatokon alapul.

A visszaszdmitott részvénykockdzati felar Magyarorszdgon
A historikus feldrakkal kapcsolatban jelentkezd negativumokat, illetve

bizonytalansagokat mérlegelve kutatdsunk végén kisérletet tettiink az un.
visszaszamitott részvénykockazati prémium meghatdrozasara is, mely mads

81 A standard hiba becslése az (1)-es képlet alapjan tortént. Az 1928 és 2010 kozotti id6szakban
megfigyelt 83 darab amerikai részvénykockazati prémium éves szérasa 21,64% volt, aminek
szdmitdsdhoz Damodaran online adatbézisat hasznaltuk fel: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/,
Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills-United States, histretSP.xls, let6ltés ideje: 2011.09.10.

82  Ezen az orszagprémiumok sem valtoztatnak, hisz a hozamkiilonbozet szintén dollarhozamok
kozotti kiillonbséget takar, a relativ szérasnak pedig nincs konkrét mértékegysége.
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szemlélettel, s nem utolsésorban kisebb adatigénnyel kozeliti meg ugyanazt
a problémat. A moddszer egyértelmiien jovéorientaltnak mondhatd, hisz
inputadatainak egy része a gazdasagi szerepl6k jovére vonatkozd feltételezéseit,
illetve varakozasait tiikrozi. Az eljaras teszteléséhez ismét a BUX indexhez nyultunk
vissza, melynek jovére kivetitett osztalékhozamabol kivantuk megbecsiilni az
index aktualis értékét eredményezd sajat téke elvart hozamat, vagyis a tékésitési
ratat. Ez azért volt sziikséges, mert a tékésitési rata kockazatmentes hozammal
vald csokkentésével adodott az altalunk keresett visszaszamitott részvénykockazati
prémium. A szamitasokat a 2. tablazatban lathaté altalanos Osszefiiggés kicsit
modositott véaltozatara alapoztuk, méghozza a kovetkezok szerint:

2 E(DIV,) E(DIV,,,)
+
=1 1+’”e)t (re_gN)'(1+re)N

(11

Ahol, V: a BUX index adott idépontbeli aktualis értéke
DIVt és DIVN+1: a BUX kosar részvényei altal fizetett osztalék a
t-edik és az N+1-edik évben

re: sajat téke elvart hozama

gN: az eredmény és az osztalék stabil novekedési iiteme
t: a gyors novekedési iitemi évek szamat jeloli

A fenti formula nem mas, mint egy kétszakaszos osztalékdiszkont-modell, mely
lehet6vé teszi, hogy a jelenlegi értéket (V-t) két eltéré novekedési titem szerint
alakul6 cash flow diszkontalasaval hatdrozzuk meg. A mddszerrel igy pontosabb
eredményre juthatunk, hiszen nem feltételezziik, hogy a pénzaramok mar rogton
a kovetkezd periodustol dllando titemben novekednek egészen a végtelenségig,
hanem beilleszthetiink egy dtmeneti szakaszt, ahol a cash flow relative gyorsabb
novekedését feltételezhetjiik.

A modell tesztelésekor ,V” értékének a BUX index 2010. december 31-i
zaroértékét (21.327 pont) tekintettiik, mivel a visszaszamitott részvénykockazati
prémiumot 2011 elejére vonatkozodan kivantuk megbecsiilni. Ennek megfelel6en
az index 2011-es osztalékhozamara is sziikségiink volt, melyet ugy kaptunk meg,
hogy vettitk a BUX kosarban 1évé és osztalékot fizetd részvények 2011-re érvényes
osztalékhozamainak sulyozott atlagat.* Az igy kapott osztalékhozam 3,49% lett,

83 A figyelembe vett sdlyokat az hatirozta meg, hogy az adott részvény mekkora stllyal
reprezentaltatta megat a BUX index kosardban 2011 oktdberében.



48 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2012. kiilonszdm

melyet még korrigalni kellett a 2011-ben varhat6 nyereségnovekedési titemmel,
hogy DIV1-et meg tudjuk hatarozni.*

A tesztelés legnehezebb része a gyors és stabil nyereségnovekedési iitem
nagysaganak becslése volt. A gyors novekedési titemhez a BUX kosarban 1év6
vallalatok egy részvényre jut6 eredményének (EPS) névekedési iitemére vonatkozd
elemz6i elérejelzéseket hasznaltuk fel®® A BUX kosarban 1évé 12 vallalatbdl
Osszesen 7 tarsasag eredményvarakozasara értiink el elemzéi el6rejelzéseket,
mely vallalatok ugyanakkor 2011 oktéberében 6sszesen 96,73%-kal képviseltették
magukat az indexben. Az elemzdi elérejelzések tobbsége harom évre terjedt ki
(2011-2013), igy modelliinkben a gyors novekedésti idészak hosszanak harom
évet feltételeztiink. Mivel az egyes véllalatok 2011-2013-as eredményeire tobb
elemz6 is becslést adott, igy szamitasaink sordn el8szor vettiik ezek atlagat,
igy 2011-t6l 2013-ig minden egyes évre meghatarozhattunk egy olyan atlagos
eredménynovekedési titemet, ami nemcsak egy elemz6 varakozésait tiikrozte.*
Ezutan mértani atlaggal minden vallalatra megbecsiiltitk a 2011-2013-as idGszak
atlagos éves novekedési iitemét, majd vettitk ezek sulyozott atlagat, igy jutva el
az egész BUX index éves dtlagos eredménynovekedési iiteméhez ugyanerre az
id6tavra vonatkozdan. A sulyozashoz, csakigy, mint az atlagos osztalékhozamnal
itt is az egyes tarsasagok aktualis kosarbeli sulyat vettiik figyelembe. A szamitasok
eredményéiil, az dtmeneti iddszakra (2011-2013), 17,5%-0s gyors novekedési
iitemet kaptunk.

A kovetkezd probléma a stabil novekedési iitem becslése volt, mely
modelliinkben a pénzaramok 2014-t6l valé novekedését kellett, hogy jellemezze.
Damodaran (2006, 2010) alapjan stabil novekedési titemhez a 2011 elején
kibocsatott tiz éves lejaratu dllamkotvény névleges hozamat allitottuk be el6szor
nominalis, majd redl szinten.*” A redlhozam becslését azért tartottuk szitkségesnek,
mert a nominalis allamkotvényhozam, egy altalunk vélasztott, 2011 januarjaban

84 Erre azért volt sziikség, mert bar az osztalékhozam 2011-es szintje rendelkezésre allt, de az
index zaréértéke csak 2010 év végére volt érvényes, igy ahhoz kozvetleniil nem lehetett hasonlitani
a 2011-es osztalékhozamot.

85  Feltételeztiik, hogy az osztalékfizetési rata a jov6ben nem valtozik, igy ebben az esetben az EPS
novekedési liteme megegyezett az osztalék novekedési iitemével.

86 A tobbféle elemzbi elrejelzés dtlagoldsara csak a legnagyobb forgalmu részvények (pl.: OTP,
MOL) esetében volt lehet6ség, bizonyos vallalatokndl csak egy-egy elemz§ elérejelzését tudtuk
elérni. Ezekben az esetekben az egyes évekre becsiilt novekedési titemek atlagoldsara értelemszertien
nem kertilhetett sor.

87 Damodaran (2006, 2010) abbdl a feltételezésbdl indult ki, hogy a hosszu tavi real névekedési
ttem meg kell, hogy egyezzen az USA kormanyzata altal kibocsatott allamkotvény realhozamaval.
Mivel pedig az allamkotvény nominalis hozama a varhaté inflacié és a varhaté realhozam 6sszege,
igy a hosszu tavy, stabil nominalis novekedési titemnek egyenlének kell lennie az dllamkotvény
nominalis hozamaval.



A magyarorszdgi részvénykockdzati prémium becslése kiilonféle eljgrdsokkal 49

kibocsatott tizéves lejaratu allamkotvény esetében 7%-nak felelt meg, amirdl
ugy véltiik, hogy tul magas ahhoz, hogy mint novekedési iitemet a végtelenségig
feltételezhesstik. Felhaszndlva a Magyar Nemzeti Bank altal az el6z6 év azonos
id6szakahoz mérten megallapitott, 2011 januarjara vonatkozd 4%-os inflacios

ratat® a (12)-es Osszefliggés alapjan, a redlhozam értékére 2,88% adddott:
1+ rno min dlis

1+r

inf lacio

| 140,07

- ~1=0,0288 (2,88% 12
1+0,04 (2:88%) (12)

Views =

Ahol, o redlhozam
r i nomindlis hozam
I, inflacids rata
A becsiilt novekedési iitemek, valamint a 2011-re érvényes osztalék alapjan
a BUX indexre a 7. tablazat szerinti cash flow-kat® tudjuk felirni a 2011-2014
kozotti idGszakra, attdl figgéen, hogy a nominalis vagy a realkamatlabat tekintjiik
a stabil novekedési iitemnek.

7. tablazat: A BUX index cash flow el6rejelzései eltéro stabil
novekedési iitemek mellett

Periodus BUX index cash flow-ja, ha | BUX index cash flow-ja, ha a
a stabil novekedési iitem 7% | stabil novekedési iitem 2,88%

2011 874,34 874,34
2012 1.027,09 1.027,09
2013 1.206,52 1.206,52
2014-t61 1.290,98 1.241,27

hossziu tavon

Forrds: sajdt szamitds

88 Az elemzéshez azért valasztottuk a 2011 janudrjara vonatkoz6 inflacids adatot, mert egyrészt
a vizsgalt, 7%-os nominalis névleges kamatd, tizéves lejarati allamkétvényt is ebben a honapban
bocsatottdk ki, masrészt a 6. fejezet bevezetdjében rogzitettiik, hogy az értékelés idépontjat 2011
elejére vonatkoztattuk. Az inflaciés adat forrasa az MNB hivatalos honlapjardl letolthetd az alabbi
helyr8l: http://www.mnb.hu/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok. Letoltés
ideje: 2011. oktdber 1.

89 A pénzaramokhoz nem tilintettiink fel konkrét pénznemet, mert az index értékét is pontban
mérjik.
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Keressiik tehat azt a t6késitési ratat vagy sajat téke elvart hozamat, mely mellett
a fenti tablazatban feltiintetett pénzaramok jelenértéke épp a BUX index 2010 év

végére vonatkozo, 21.327 pontos értékét adja, azaz:

87434 1.027,09 1.206,52 1.290,98 vagy1.241,27
+ + +
(1+7)  (1+r)  (+r)  (+7r) - (r—0,07vagy0,0288)

21327 = (13)

rrrrrr

A (13)-as Osszefiiggést a tOkésitési ratara, azaz r-re megoldva, majd kivonva
beldle a kockdzatmentes nominalis vagy realkamatlabat kaptuk a magyarorszagi
visszaszamitott részvénykockazati prémiumot, mely 7%-os stabil novekedési
titem feltételezésével 4,89%-os, mig 2,88%-o0s stabil novekedési titemmel 5,25%-
os értéket vett fel.

A 6. fejezetbdl kidertiilt, hogy a kiilonféle eljarasokkal becstilt részvénykockazati
prémiumok annyiféle értéket vehetnek fel, ahanyféle moddszerrel probalunk
becslést adni rajuk. A jobb attekinthetéség végett, a kapott eredményeket a 8.
tablazatban foglaltuk Ossze.

8. tablazat: A magyarorszagi részvénykockazati prémiumok osszefoglalo

tablazata
Moédszer Idészak | Kockazatmentes eszkoz Prémium Pénznem
Historikus | 1997-2010 | allamkétvény (5 éves) 2,52% 2,49% forint
(hagyo- 1999-2010 | allamkotvény (10 éves)
manyos)
Historikus 1928-2010 USA allamkotvény 6,29% / 7,32% USA
(moédositott) | 1991-2010 (10 éves) 3,97% / 3,38% dollar
USA éllamkétvény
(10 éves)
Vissza- 2011 eleje | dllamkotvény (10 éves) | 4,89% /5,25% |  forint
szamitott

Forrds: sajdt szdmitds alapjdn sajdt szerkesztés

Ahogy azt mér emlitettiik, a 8. tdbldzatban szerepld, s kizarélag a BUX
index és allampapirok multbeli hozamadataibdl kalkuldlt részvénykockazati
felarak, a rendelkezésre 4ll6 idésor rovidsége miatt nem tekinthet6k megbizhato
becsléseknek, igy felhasznalasuk sem indokolt egy adott projekt tékekoltségének
meghatdrozdsahoz. A moédositott multbeli felarak koziil, ha mar valasztani
kell, akkor a hosszabb iddszakra vonatkoz6 6,29%-os, illetve 7,32%-os felarak
alkalmazasa javasolt, azzal a megkotéssel, hogy ezek csak dollarban denominalt
pénzaramok diszkontratdjaba illesztheték be. Mivel azonban a historikus hozamok
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alapjan becsiilt prémiumok kordntsem biztos, hogy megfelel6en interpretaljak
a befektet6k jovébeli kockazatviselési hajlandésagat, érdemes inkdbb a 4,89%-
os, illetve 5,25%-0s visszaszamitott kockazati feldrak mellett donteni, hisz ezek
alapvetéen a jovére vonatkozd varakozasokra tamaszkodnak, noha értékiiket
el6rejelzéseink pontossaga jelentésen befolyasolja.

Kovetkeztetések

Ahelyesbefektetésivagyberuhazasi dontések meghozatalahoz nélkiilozhetetlen
az altalunk vizsgélt eszkozhoz kapcsolodd pénzaramok jelenértékének minél
pontosabb kalkulaciéja. Ehhez nemcsak egy megfelelé cash flow elérejelzés
elkészitésére van sziikség, hanem arra is, hogy az eszkozben lekotott téke koltségét
és igy a befektet6k elvart hozamat minél pontosabban becsiilni tudjuk. Ebben
viszont a részvénykockazati prémiumoknak nagy jelentésége van, mivel az elvart
hozam meghatarozasara szolgalé szamos kockazat-hozam modellben kittintetett
szereppel birnak, s ennélfogva nagyon fontos, hogy mérni tudjuk 6ket.

A mérésre tobbféle mddszer is rendelkezésre dll, ugyanakkor a 4. fejezet
szamitasaibol kideriilt, hogy ezek nem vezetnek azonos eredményekre. A
killonbségeket az eljarasok eltéré szemléletmddja is okozza, hisz a harmadik
fejezetben bemutatott historikus és modositott historikus felarak a multban
realizalt részvénypiaci és allampapirpiaci hozamok Osszevetésén alapul,
mig a visszaszamitott részvénykockdzati prémiumok a jovére vonatkozo
feltételezéseinken nyugszanak.

A multbeli adatok felhaszndlasaval kiszamitott magyarorszagi felarak
becslési pontossaga igencsak megkérdéjelezhetd, amit elsdsorban az elérhetd
adatok meglehetésen rovid idésora okoz. Tovabb csokkenti az eredmények
hasznosithatosagat, hogy a kockazatmentesnek tekintett referenciahozamok
sem tekinthet6k ténylegesen kockazatmentesnek, hisz az elemzéshez valasztott
eszkozoketegyarantjellemzia teljesitési és az ujrabefektetési kockazat. A modositott
felarakra éptil6 modszer bar valamelyest csokkenti a becslés pontatlansagat, hisz
alapprémiumként a hosszabb multra visszatekint6, érettnek tekintett amerikai
részvénypiac teljesitményét kifejez6 felarakbodl indul ki, &m az orszagprémium
becslése wjabb problémakat (pl.: id6ébeli és pénznembeli inkonzisztencia)
vet fel, amiknek kezelése még akkor is nehézséget okozna, ha minden fontos
informacidra kiterjed6 adatbazisbdl (ismertiik volna a Magyarorszagra vonatkozo
CDS-felarakat tobb évre visszamendleg, vagy a Magyarorszagon kibocsatott,
de dollarban denominalt allamkotvények historikus hozamait) végeznénk el a
becsléseket. A visszaszamitott részvénykockazati felarak modszerének nagy elénye,
hogy a multbeli hozamokkal nem kell foglalkoznunk, viszont hatranya, hogy
olyan paraméterek (gyors és stabil novekedési iitem) becslését igényli, mely egy
minél szélesebb elemzéi bazison alapul6 konszenzusos elérejelzésre tamaszkodik.
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Mindez viszont 6nmagaban még mindig nem jelent garanciat a megfelel felarak
becslésére, hisz a mikro- és makrokorillmények gyors valtozasaval az elérejelzések
helyessége is hamar érvényét vesztheti.

Osszességében tehat allithatd, hogy nincs egységesen elfogadott mddszer a
kockazati felarak meghatarozasara, igy célszert tobbféle eljarassal is megkozeliteni
ugyanannak a paraméternek az értékét. Az, hogy végil melyik eljaras szerinti
részvénykockazati prémium keriil felhasznalasra, dontéen az elemzés eredeti
célkittizéseitdl fiigg.
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Az Incoterms 2010 és kapcsolodo kockazatkezelési
stratégiak

Herczeg Ldszlo PhD hallgato
Nyugat-magyarorszdgi Egyetem, Kozgazdasdgtudomdnyi Kar, Sopron

ABSZTRAKT: Az Incoterms 2010 szabalyok keretfeltételeket biztositanak a
nemzetkozi kereskedelemben résztvevs szerz6d6 feleknek. Azonban kockazatok
igy is jelentkezhetnek, melyeket fel kell ismerni, és megfeleléen kezelni sziikséges.
A tanulmanyban vevéi és szdllitéi oldalrdl egyarant vizsgdlom, milyen rizikok
jelenthetnek problémat az egyes szabalyozasok valasztdsakor. Az elemzés az Incoterms
2010 és Incoterms 2000 kozotti kiillonbségekre koncentrdl. A rendelkezés vélasztas
és valtas kockdzatainak felvdzolasa révén egyfajta betekintést adok a nemzetkozi
kereskedelem szerz8déses gyakorlataba. A cél nem egy atfogd kép kialakitasa, csak
altalanos megallapitdsok és ajanlasok rovid osszefoglalasa. Felhivom a figyelmet a kozos
elényokre, illetve az érdekellentétekre is. Erdemes torekedni a vilagos szabdlyozés adta
viszonylagos kockazatmentesség kihasznaldsa, a feltételrendszerben rejlé lehet6ségek
szem el6tt tartasa mellett. Ramutatok, hogy az Incoterms 2010 alkalmazdsaval egyiitt
jaré kotottségek mentén is van 1étjogosultsaga a tudatos kockdzatmenedzsmentnek. Ez
a kapcsolodasi pont lehet sok esetben a siker kulcsa a nemzetkozi kereskedelemben.

KULCSSZAVAK: Incoterms 2010, kockdzatmenedzsment, szdllitdsi kockdzatok,
nemzetkozi kereskedelem

Bevezetés

Az Incoterms rendelkezések leirjak és szabalyozzak a nemzetkozi kereskedelmi
szerzGdésekhez kapcsolddd kotelezettségeket, koltségeket és kockdzatokat. Az
Incoterms 2010 szabalyok 2011. januar elsejével 1éptek érvénybe. Az Incotermsben
rogzitett fuvarparitasok hasznalata nem kotelez6, hanem meghatarozott
kereskedelmi keretfeltételek, amelyek az adott adasvételi szerz6dés alapjan valnak
az eladdra és vevlre érvényessé, kotelezd érvénytivé. Az International Chamber
of Commerce (ICC, Nemzetkozi Kereskedelmi Kamara) az Incoterms 2000 utan
ezzel a frissitéssel tesz eleget napjaink kovetelményeinek.

AzIncoterms 2010 a szallitas harom szakaszat definialja: az arufelvétel (pickup/
collection), a f6 szallitas (main transport/terminal to terminal) és a kézbesités
(delivery/distribution) szakaszat (ICC, 2010). Az Incoterms szabalyozasok
egyértelmtien meghatarozzak, melyik fél felelds a fuvar szervezéséért, ki viseli
annak koltségeit, illetve ki az, aki felvallalja az egyes szakaszok kockazatait. Igy
egy biztos jogi alapokon nyugvo szabdlyozas teremti meg a keretfeltételeket.
Fontos, hogy az Incoterms szabélyok nem a fizetési feltételeket, hanem a szallitasi
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feltételeket adjak meg. A fizetési feltételeket természetesen érdemes a rendelkezés
valasztassal Osszehangolni, de elméletileg barmilyen kombinacié alkalmazhaté
a nemzetkozi kereskedelem gyakorlataban. Bar elemzésemben a nemzetkozi
kereskedelem kockazataira koncentralok, fontos megemliteni, hogy az Incoterms
nemcsak a nemzetkozi, de a belfoldi kontraktusokra is alkalmazhato. A szerzédések
megszegéséhez kapcsolodo szankciok nem szabalyozottak, definialtak az egyes
szabalyokban, ezeket az egyedi addsvételi szerz6désben vagy keretszerz6désben
kell rogziteni. A nemzetkozi kereskedelem gyakorlataban a keretszerzédések
a jellemz6ek, melyek megkotésiik utin minden alszerz6désre érvényesnek
tekintendék. Igy a konkrét adasvétel kapcsan nem sziikséges kiilon meghatérozni és
rogziteni a biintetési tételek mértékét. Vitas esetekben a nemzetkozi kereskedelmi
jog és az ICC ajanlasai az iranyaddak.

Az Incoterms 2010 szabalyok bemutatasa

Az Incoterms 2010 szabalyok két f6 csoportra oszthatéak: a tizenegy
fuvarparitas koziil hét altalanosan alkalmazhat6, mig négy csak vizi szallitasok
esetén. Felsoroldsuknal érdemes a vevl részérél csokkend, mig az eladd feldl
tekintve novekvd felel6sség felé haladni, el6szor az éaltalanosan alkalmazhatd
szabalyokat bemutatva (ICC, 2010).

Az EXW (Exworks/gyarbdl) szabalyozas alkalmazasakor az eladé azért felel,
hogy az arut a vevd szamara megfelel csomagolassal, megjeloléssel és mindségi
szempontbdl bevizsgalva telephelyén rendelkezésre bocsajtsa. A vevének kell
fizetnie és lebonyolitania a teljes széllitast, a kapcsolodd biztositast, emellett
minden export és import dokumentumot és a vamolast is intéznie kell. Ez a
fuvarparitas az elad6 szamara elény0s, hiszen csak az aru eléallitasdhoz szorosan
kapcsolodo tevékenységekért tartozik feleldsséggel, a teljes szallitas kockazata
az eladdra marad. Itt gondolni kell orszag kockazatokra, kiilonb6zé export-
import és arucsoport-specifikus eldirasokra, és ezek kockdzataira. Az elado
azzal mar teljeskortien teljesitette szerz6déses kotelezettségeit, ha az arut a vevd
rendelkezésére bocsajtotta, sajat telephelyén. A teljes szallitas, dokumentacio és a
biztositas a vevo feleldssége, kockazata. Az FCA (Free Carrier/bérmentve atadva
a fuvarozdnak) szabélyozas kedvezdbb a vevonek az EXW-hoz képest. A szallitasi
és arufelvételi koltségek ez esetben az eladdt terhelik. Emellett a fuvarozasi és
export dokumentaci6 (vampapirok, export licensz, stb.) rendelkezésre bocsatasa
is az elado feladata. Vevéi oldalrol tehat egyértelmtien érdemes lehet ezt az
Incoterms 2010 paritast valasztani az EXW helyett, a koltségek és kockazatok
csokkentése érdekében. A CPT (Carriage Paid to/fuvar fizetve a megjelolt pontig)
rendelkezés annyiban kiilonbozik az FCA-tdl, hogy a f6 szallitast az elad6 intézi
és fizeti. Ez jellemz8en kedvezébb a vevonek, bar megvan az a kockazata, hogy a
szallitasi koltség, beépiilve az eladasi arba magasabb, mintha kiilon, kozvetleniil
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a fuvarozo6 cégnek keriilne kifizetésre. Vilagos feltételeket teremtd fuvarparitas,
alkalmazasa indokolt lehet vevéi és eladoi oldalrdl egyarant, az elényoket-
hatranyokat mérlegelve. A CIP (Carriage and Insurance Paid/fuvar és biztositas
fizetve a megjel6lt pontig) paritdas annyiban béviti ki a CPT-hez képest az elad6
felel@sségi korét, hogy itt 6 felel6s a szallitas biztositasaért. Ez elvileg kedvezd
lenne a vevének, azonban tobb kockazatot is magaban rejt: az igy kotott biztositas
nem biztos, hogy teljeskor, emellett sok esetben igy duplan keriil kifizetésre, ha
a vevének van egy dltaldnos érvényu biztositasi szerz6dése. Sok vallalat ennek
megfeleléen beszerzési oldalrdl elényben részesiti a CPT szabalyt, mivel az
egyértelmibb, kevésbé kockazatos feltételeket teremt szamara. A DAT (Delivered
at Terminal/terminalra szallitva) szabalyozds a teljes konténer rakomanyok
esetére hasznalatos. Ez esetben kizarolag a szallitasi biztositas és a vam kifizetése
terheli a vevSt. Természetesen ez az Incoterms fuvarparitas csak olyan esetekre
alternativa, ahol egy teljes konténernyi arut adunk el vagy vasarolunk. A kisebb
vallalatok szamara ez ritkdn relevans. A DAP (Delivered at Place/adott helyig
szallitva) szabdly gyakorlatilag megegyezik a DAT-val, annyi kiillonbséggel, hogy
részrakomanyra is alkalmazhaté. J6 megoldas a DDU (Delivered Duty Unpaid)
Incoterms 2000 szabaly kivaltasara. Ez esetben kizarolag a szallitasi biztositas
és a vam Kkifizetése terheli a vev6t. Vevéi oldalrdl lehetdség szerint érdemes ezt
valasztani a CIP helyett. Kockazata a vevé szamara, hogy hasonldan a CIP és
CPT paritasokhoz, a szallitasi koltséget az eladd targyalja le, intézi és fizeti. A
DDP (Delivered Duty Paid/leszéllitva vamfizetéssel) szabalyozas annyiban béviti
ki a DAP-hoz képest a vevé feleldsségét, hogy a vamfizetést- és tigyintézést is
6hozza rendeli. Ez elvileg kedvezdbb helyzetet teremt a vevé szamara, hiszen egy
adminisztrativ tigyintézéstdl és ennek koltségeitdl mentesiil. Azonban a kockazat
jelentds: az exportalt aru vamuigyintézéséért minden esetben a felhaszndlo, a vevd
a felel6s, igy nem megfelel6en kito6ltott vamnyilatkozat (hibas vamtarifaszam, nem
megfelel6 ar, mennyiség, vamtétel, stb.) esetén a vamhatdsag feltilvizsgalatara és
biintetésére 6 szamithat.

Attérve a csak vizi széllitdsokndl alkalmazhaté szabélyokra szintén a vevd
csokkend, egyuttal az eladé novekvd feleldssége iranyaba haladok. A FAS (Free
Alongside Ship/koltségmentesen a hajo oldala mellé) szabalyozas, ahogy az 6sszes
tovabbi Incoterms paritas, csak vizi szallitasok esetére alkalmazhat6. Alapvet6en
az EXW Incoterms szaballyal allithaté parhuzamba. A lényeges kiilonbség, hogy
a f6 szallitasig az eladot terheli minden kockazat és koltség. Az aru, igy a kockazat
ataddsa a hajora rakas helyén és pillanataban torténik meg. Az FOB (Free on Board/
koltségmentesen a hajo fedélzetén) az FCA fuvarparitas csak vizi szallitasoknal
alkalmazhaté megfeleldje. Ez alapjan az export dokumentacié és a hajohoz
szallitas teljes egészében az eladd feleldssége. A szdllitds biztositasa, a hajozas és
a teljes import folyamat, vamolassal, kiszallitassal marad a vevére. A CFR (Cost
and Freight/koltség és fuvardij fizetve) szabaly a CPT altalanos szabalyozas vizi
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szallitasokra korlatozott megfelel6je. Itt mar a {6, tehat vizi szallitast is az elado
fizeti, és kockazatait is 6 viseli. Azonban a f6 széllitds biztositasa, egyuttal az
importalas a vevo feleldssége, igy a koltsége is 6t terheli. A CIF (Cost, Insurance
and Freight/koltség, biztositas és fuvardij fizetve) az altalanosan alkalmazhaté CIP
szabaly vizi megfeleldje, igy el6nyei-hatranyai, egyuttal kockazatai is megegyeznek
vele. Itt mar a biztositast és a vizi szdllitds koltségét, kockazatait is az eladd viseli.

Altalinossigban elmondhaté, hogy az E-F-C-D szabélyok iranydba
elmozdulva az elado felelssége n6, mig forditott iranyban haladva a vevéé. Fontos
megkiilonboztetniink az Incoterms értelmezésekor a fuvarparitas és a teljesités
helyének fogalmat. A fuvarparitas (place of destination) az a f6ldrajzi pont, ahol a
szallitassal kapcsolatos koltségek atszallnak az eladorol a vevére. A teljesités helye
(place of delivery) pedig az a foldrajzi pont, ahol a szallitassal kapcsolatos kockazat
atszall az eladorol a vevére. Az tgynevezett egypontos rendelkezések (E, E, D)
esetén a koltség és a kockdzat ugyanazon a foldrajzi ponton szall at. A két fogalom
kozotti kiilonbség csak a kétpontos fuvarparitasok (C) esetén nyer értelmet, itt a
koltség és a kockazat eltéré foldrajzi ponton szall at.

Az Incoterms 2000 és az Incoterms 2010 szabalyozas dsszehasonlitasa

Az Incoterms 2000 Incoterms 2010-re aktualizalasakor a tizenharom
szabalypontbdl kilenc maradt meg. Ezeket kiegésziti két Gj szabaly, a DAT
(Delivered at Terminal/termindlra szallitva) és DAP (Delivered at Place/adott
helyre leszallitva), amelyek a DAF (Delivered at Frontier/hatarra szallitva), a DES
(Delivered ex Ship/leszallitva hajordl torténé atadassal), a DEQ (Delivered ex
Quay/leszallitva rakparti atadassal) és a DDU (Delivered Duty Unpaid/leszallitva
vamfizetés nélkiil) paritasokat valtjak ki. Az Incoterms 2010 az Incoterms 2000-
hez hasonldan a szallitasi modok szerint differencial: a szabalyok egy része
minden szallitasi mdédra - szarazfoldi, 1égi, és vizi -, valamint a multimodalis
szallitasi modra is kiterjed, mig a masik csoportjuk kizarélag vizi széllitds esetén
alkalmazhat6 (Szudi, 2011).

Az Incoterms 2010-ben a fuvarparitasok szama az aldbbiak szerint csokkent
tizenharomrdl tizenegy darabra (ICC, 2010):

1. A DAE a DES, és a DDU Incoterms 2000 rendelkezéseket a DAP
szabalyozas valtotta fel. A DAP esetében az elad6 akkor teljesiti a szallitast,
amikor a meghatarozott célallomason a vevé rendelkezésére bocsatja a beérkezd
szallitoeszkozbdl kirakodhatd arut. A megjelolt helyre torténd kiszallitas Gsszes
kockazatat az eladd viseli. A szabdlyozas alkalmazasa esetén az eladdnak kell
intéznie az exportengedélyezést. Az import engedélyek beszerzése, a vamfizetés,
illetve az import vamiigyintézés a veve feladata.

2. A DEQ rendelkezést a DAT szabalyozas valtotta fel. A DAT paritas
alkalmazdsa esetén az eladd akkor teljesiti a kotelezettségét, amikor a meghatarozott
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terminalon, kikotében, vagy célallomason a vevd rendelkezésére bocsdtja a
beérkezé szallitoeszkozbdl kirakodott arut. A DAT szerz6désben rogzitése esetén
az eladonak kell intéznie az exportengedélyezést, de nem feladata az import
engedélyek beszerzése, a vamfizetés és az import vamiigyintézés.

3. A DDP (Delivered Duty Paid/leszallitva vamfizetéssel) korlatozas annyiban
valtozott, hogy esetében a szdllitasi koltségek mellet bekeriil az eladasi arba az
importvdm és az AFA is. A fuvarszamldn természetesen fel kell tiintetnie ezeket a
koltségeket is, hogy pontosan meg lehessen hatdrozni a fizetendé importvamot.

Az Incoterms 2010-ben rogzitett mind a 11 fuvarparitds meghatarozza az eladé
és a vevl kotelezettségeit és kockazatait az alabbi pontok szerint:

1. tablazat Az elado és vevo kotelezettségei az Incoterms 2010-ben

Az elado kotelezettségei A vevo kotelezettségei
- az aru rendelkezésre bocsatasa - az ar megfizetése
- engedélyek, vimformasagok, - engedélyek, felhalmozasok és
felhalmozasok intézése formasagok
- fuvarozasi és biztositasi szerz6dés - fuvarozasi szerz6dés megkotése
megkotése - koltségmegoszlas
- koltségmegosztds - kockazatvallalds
- kockazatatvallalas - az aru atvétele
- az aru ataddsa - értesitésadas az eladd részére
- értesitésadds a vevo részére - az atadds igazolasa, széllitasi
- dtaddst igazolé okmadnyok okmany vagy ezzel egyenértéki
kitoltése elektronikus kozlés
- ellendrzés, csomagols, jelolés - aruvizsgalat
- egyéb kotelezettségek - egyéb kotelezettségek

Forrds: Szudi (2011, 1-2.0.)
Az Incoterms 2010 kockazat-orientalt értékelése

Az Incoterms 2010 szabalyozas alkalmazdsakor felmeriilé kockazatokat a
szallitashoz kapcsolddé altalanos kockazatokbodl érdemes levezetni. Az Incoterms
rendelkezések leirjak a nemzetkozi kereskedelmi szerz6désekhez kapcsolodo
kotelezettségeket, koltségeket és kockazatokat. Az Incoterms 2010-ben rogzitett
paritasok egyértelmiien meghatarozzak, melyik fél felels a fuvar szervezéséért, ki
viseli annak koltségeit, illetve ki az aki felvallalja az egyes szakaszok kockazatait.
Ebbe természetesen beletartozik az eladd és vevd kozotti szallitdsi ut is, a
kapcsolodo kockazataival. Az Incoterms szabalyok meghatarozott kereskedelmi
keretfeltételek, amelyek az adott adasvételi szerz6dés alapjan valnak az eladéra
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és vevlre érvényessé, kotelezd érvénytivé. Fontos, hogy mindegyik rendelkezés
alkalmazasakor egyértelmuen definialt a hatdrvonal, ahol a kockazat vallaldsanak
kotelezettsége az egyik féltél atkeriil a mésikhoz. Igy egy biztos jogi alapokon
nyugvo szabalyozas teremti meg a keretfeltételeket. Kockazatokrdl természetesen
igy is beszélhetiink, melyeket felismerni, kezelni, jellemzéen minimalizalni
szitkséges. A szallitasi feltételekhez kapcsolddd kockazatok kezelésének helyet kell
kapnia egy integralt véllalati kockazatmenedzsment rendszerben. Koordinacidja
megvaldsulhat a kozponti rizikdkezeléshez kapcsoldddan, de j6 megoldas lehet
a Supply Chain Managementhez kapcsoldsa, vagy a centralizalt illetve helyi
logisztikai, beszerzési osztalyhoz rendelése is.

Jelentés kockazati tényezé példaul a nem kell6képpen pontosan definialt
szallitasi cim. A lehetséges legegyértelmiibb meghatarozast kell alkalmazni, a
bizonytalansagok elkeriilése érdekében. Az Incoterms nomenklatira alapjan
formailag helyes megadas pl. FCA J.E. Kennedy International Airport, Incoterms
2010 vagy altalanosabban pl. DAP cim (iranyitdszam, helység, utca, hazszam,
orszag) Incoterms 2010 (ICC, 2010). Amennyiben a hely megadas anélkiil is
egyértelmu,lehetorszagnévéspontoscimnélkiilisalkalmazni,deaminél pontosabb
meghatarozas a kivdnatos. Egy nem megfeleléen alkalmazott rendelkezés, vagy
barmilyen véltoztatds, kiegészités, pontatlansag az adott szabélyt érvényteleniti.
Ilyen esetekben a szallitasi feltételek Incoterms-en kiviili, egyedileg megallapitott
kategoriaba esnek, egyedileg szabalyozanddak. Ez jelentds kockazatokkal
és tobbletmunkaval jar, igy lehetdség szerint elkerillendé. A biztonsag és
egyértelmiiség szempontjait figyelembe véve egyszerti és kézenfekvé megoldds az
Incoterms paritasok hasznalata. Lehet6ség szerint érdemes mar a szallitasi feltételek
szerzOdéses rogzitésekor az Incoterms 2010 rendelkezéseket alkalmazni. A mar
bevalt Incoterms 2000 paritdsokat lehet alkalmazni a tovabbiakban is, azonban az
Incoterms-en kiviili megoldasokat egyértelmtien érdemes elkeriilni. Az ICC 4ltal
rogzitett kereskedelmi feltételek hasznalata a kockazatkezelés megfelel6 mddja, az
igy felszabadult elemzési-értékelési kapacitasokat érdemes az egyéb kockazatokra
Osszpontositani. Ajanlhaté at a keretszerzddések kibdvitése, aktualizalasa,
monitoringja. Ha a szallitasi feltételeket egyszertien meghataroztuk, Incoterms
bazison, a tobbi szerz6déses jogi és kockazati pontra koncentralhatunk.

A kockazatokban adott esetben lehetéségek is rejlenek, azonban egy célzott
kockazatmenedzsment stratégia kialakitasa és véghezvitele alapjan a szallitasi
feltételekhez kapcsolodo kockdzatokat az Incoterms 2010 szabalyok hasznalata
révén minimalizalni érdemes. Az egyénileg letargyalt, Incoterms-en kiviili
feltételek alkalmazasa jelentés tobblet raforditassal jar. Ehelyett célszeri az
egyéb kockazatok felmérésére és kezelésére koncentralni. Folyamatainkat a
vallalatnal ennek szellemében érdemes felépiteniink, kezdve az ajanlatkérésektdl,
a kereskedelmi szerz6dések megkotéséig, és azok kovetéséig. Az ajanlatkérésben
rogzitjiik, milyen dron és milyen feltételekkel kivanunk arut vasarolni. Ez még nem



60 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2012. kiilonszdm

jelent szerz6déses kotelezettséget, ez az ajanlat elfogadasaval, illetve a kapcsolddo
formalis megrendelés elkiildésével valosul csak meg.

Az ajanlatkérésnek az alabbi tiz pontot kell tartalmaznia, a megfeleld arajanlat
beérkezése érdekében (Schiitt, 2004, 84.0.):

1. Az aru leirasa, tipusa, mindsége, kapcsolédod szabvanyok; méret, tomeg,

csomagolas leirdsa,

2. A szallitasi mennyiség és mennyiség egység,

A részszéllitas engedélyezése, nem engedélyezése,

4. Az ar megadasa (egységar és teljes Osszeg), arfolyam, mennyiségi
kedvezmények, skonto, egyéb kedvezmények,

Szallitasi feltételek, Incoterms,

Fizetési feltételek, fizetés helye és ideje, fizetési biztositékok (akkreditiv,
inkasszd, garancia),

7. Szallitasi id6, hatarid6, rendelkezésre bocsatas idépontja, kiszallitas ideje,

8. Csomagolas tipusa: karton, lada, konténer, stb.,

9. Egyedi jelolés, azonosito, kapcsolddo elbirasok,

10. Egyéb szerzGdéses feltételek, altaldanos szerz6déses feltételek,

Ahogy lathato, egy ajanlatkérés illetve megrendelés elengedhetetlen része a
szallitasi feltételek rogzitése, a hivatkozds a megfelel6 Incoterms rendelkezésre.
Amennyiben az eladétol barmi kiegészité szolgéltatast, teljesitést varunk el,
ezt a lehetd legpontosabban definidljuk. Igy ezek egyértelmtien beépithetdk az
arajanlatba, plauzibilis feltételeket teremtve. Azonban ezeket a kiegészitéseket
nem érdemes Gsszemosni az Incoterms paritassal, hanem kiilon pontba vezetni.
Az ajanlatkérések tartalmi és formai elemei erre lehetéséget biztositanak, kiilonos
tekintettel a 10. pontra. Az ajanlatkérést a nemzetkozi kereskedelem gyakorlatdban
az egyedi megrendelési szerz6dés vagy keretszerz6dés megkotése koveti. Ennek
tartalmara szintén egyértelmu ajanlasok allnak rendelkezésre a szakirodalomban
és a gyakorlati alkalmazas példain keresztill. Itt is meghatdrozo szerepe van a
szallitasi feltételek rogzitésének és a kapcsolodo keretfeltételeknek. A kereskedelmi
szerziiddések elengedhetetlen feltételeit foglalja Gssze az alabbi tablazat:

Nt

AN

2. tablazat Egy nemzetkozi kereskedelmi szerz6dés tartalma, pontjai

Jogi/formai pontok Kereskedelmi pontok

Szerz8d4 felek Szerz6dés targya

Alkalmazandé jog, illetékes birdsag, Szerz6dés hatdlya, szerz6d6 tigyfelek
nyelv

Garancia Exportdr kotelezettségei
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Jogi/formai pontok

Kereskedelmi pontok

Termék szavatossag

Importér kotelezettségei

Szallitasi hatdrid6 és késedelem

Ar

Altaldnos szerzdési feltételek

Sz4llitasi feltételek

Békéltetd testiilet bevondsanak
lehetGsége

Fizetési feltételek

Teljesités helye

Hibakezelés, tigyfélszolgalat

Tulajdon kikotés Raktarozas

Szerz&dés idStartama,
felmonddsanak feltételei

Forrds: Schiitt (2004, 212.0.)
Lehet6ségek az Incoterms 2010 alkalmazasara

Minden, az Incoterms 2010-et alkalmazé véllalatnak érdemes egyértelmu
stratégiat kialakitania az egyes rendelkezések alkalmazasara. Dolgozatomban
els6sorban a vevéi oldalnak adunk ajanlasokat, a tizenegy paritds koziil melyek
lehetnek szamukra az optimélisak (Schiitt, 2011).

Az els6 csoportba azok a fuvarparitasok tartoznak, ahol a szallitasi koltséget és
a kockazatokat egyarant a vev viseli. Itt az eladdi oldal altaldban az EXW szabalyt
preferalja. Vevoként célszer ehelyett az FCA-ban megegyezni, igy mentesiiliink
az export tugyintézés és az arufelvétel koltségei és kockazatai alol. A csak vizi
szallitds esetén alkalmazhatd rendelkezések haszndlatdtdl érdemes eltekinteni,
igazan jelentés el6nyiik nincs, csak adminisztrativ kockazatot, bonyolultabb
tigyintézést eredményeznek. A kovetkezd kategoria, mikor a f6 szallitds koltségét
mar az eladé fizeti. Itt szintén érdemes altalanos rendelkezést valasztani. Vevoi
szemszogbol a CPT paritds javasolhato, mivel a CIP esetén az elad6 dltal intézett
biztositds jelentés kockazatokkal jarhat, emellett sszességében tobbletkoltséget is
jelenthet. A harmadik eset, mikor mind a szallitasi koltséget az elad¢ fizeti, mind
a kockazatokat ¢ viseli. Itt is az altalanosan alkalmazhato szabélyozasok iranyaba
érdemes elmenni, igy a DAT teljes konténer szallitmanyra vonatkozot az esetek
tobbségében nem érdemes alkalmaznunk. Az optimalis megoldas a DAP lehet,
hiszen a vamiigyintézés megbizhatdsaga itt garantalhato, szemben a DDP-vel.
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Az Incoterms szabalyokat 3 csoportra kiilonithetjiik el az abra szerint, a
szallitasi koltség és a kapcsolddo kockazatok felosztasanak megfelel¢en:

Szallitasi kéltség: vevo Szallitasi koltséqg: eladd  Szallitasi kéltség: eladd

Kockazat: vevé Kockazat: vevo Kockazat: elado

CPT

CIP DAT
CFR DAP
CIF DDP

GCOEENCORNCD

Forrds: csoportositds ICC (2010) alapjdn

Osszefoglalas

Az Incoterms szabélyok a szallitasi feltételeket rogzitik, de nem térnek ki
az adasvételi szerz6dések minden elemére, tobbek kozott nem hatarozzak meg
a szerzOdésszegés kovetkezményeit és a fizetési feltételeket. Fontos rogziteni
az adasvételi szerz6désben, hogy az Incoterms 2000 vagy az Incoterms 2010
szabélyozast hasznaljuk-e, illetve célszer(i a lehet6 legpontosabban meghatarozni
a teljesités és a kockazat atruhdzasanak helyét, a késdbbi vitas helyzetek elkeriilése
érdekében. Az Incoterms 2010 paritdsok szabalyozott keretfeltételeket biztositanak
a szerz6d6 feleknek. Azonban kockazatok igy is jelentkezhetnek, melyeket
sziikséges felismerni, és megfelel6en kezelni. A vevé és eladd kozott mindig van
egy érdekellentét, ennek felolddsa lehet a kzos elényok kihasznalasa, a TCO (Total
Cost of Ownership) szemlélet, mindkét oldalrol. Erdemes torekedniink a vilagos
szabalyozas adta viszonylagos kockazatmentesség kihasznaldséra. Altaldnossagban
elmondhaté, hogy az E-F-C-D rendelkezések irdnyaba elmozdulva az eladd
felel6ssége, s igy kockdzata nd, mig forditott iranyban haladva a vevdé, ezt
figyelembe kell venni a fuvarparitas megvalasztasakor (Schiitt, 2011).
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Fontos megemliteni, hogy az Incoterms paritasok csak egyértelmien, formai
és tartalmi modositasok nélkiil alkalmazhatdak. Barmilyen kiegészités, valtoztatas
érvényteleniti Oket, ez esetben megnovekedett kockazatokkal és tisztdzatlan
feltételekkel kell szamolnunk. Ezt a szerz6déses megoldast lehetség szerint el
kell keriilni a nemzetkozi és belfoldi kereskedelmi szerzédések megkotésekor.
Az Incoterms 2010 kovetkezetes alkalmazasa valamelyest biztonsagos feltételeket
teremt a nemzetkozi kereskedelmi szerzédések jogi gyakorlatéban. Azonban
szem el6tt kell tartanunk, hogy egy kereskedelmi szerz6dés egyéb elemei is
elengedhetetlenek a kockazatok mérsékeléséhez, menedzsmentjéhez. Definidlni
kell a fizetési feltételeket, a kotbér mértékét, a mindségileg vagy mennyiségileg
nem megfelel6 szallitashoz kapcsolddd szerzddéses kotelezettségeket. Ugyanigy,
az Incoterms paritds pontos megadasa mellett tobbek kozott az alabbi pontokat is
tisztazni kell a szerz6désben: csomagolas pontos leirasa, fizetés helye és hatarideje,
mennyiség pontos megadasa, részszallitas engedélyezése/nem engedélyezése,
egyéb dokumentaciok, tanusitvanyok, cimkék sziikségessége, stb.

AzlIncoterms2010szabalyokalkalmazasakorfelmeriil6kockazatokataszallitdshoz
kapcsolédé kockdzatokbdl érdemes levezetni. Atfogd kockdzatmenedzsmentet
feltételezve kulcsfontossag a szerz8déses hattér, ugyanis az Incoterms paritasok
nem minden problémas helyzetre adnak egyértelmii valaszt, kiilsé tényezdk,
harmadik fél szerz6déses vagy szerz6désben nem rogzitett belépése 4j helyzeteket
teremthet. A szabdlyozasok ugyanis csak és kizardlag a két szerz6d6 félre illetve a
konkrét adasvételi szerz6désre iranyadoak, kotelezd érvénytek. Jelentds kockazati
tényez6 a nem kellképpen pontosan definialt szallitdsi cim. A lehetséges
legegyértelmtibb meghatarozast kell alkalmazni, a bizonytalansagok elkeriilése
érdekében. Egy nem megfeleléen alkalmazott szabaly, vagy barmilyen valtoztatas,
kiegészités, pontatlansdg az adott szabalyozast érvényteleniti. Ilyen esetekben a
szallitasi feltételek Incoterms-en kiviili, egyedileg megallapitott kategdridba esnek,
egyedileg szabédlyozanddak. Ez jelentds kockazatokkal és tobbletmunkaval jar, igy
lehet6ség szerint elkeriilendé. Mér a kereskedelmi keretszerz6dés megkotésekor, és
egy partneri kapcsolat kezdeti id6szakdban érdemes meghatarozni az alkalmazand6
Incoterms klauzulat, és kovetkezetesen, egyértelmuen alkalmazni azt.

Irodalom

Reinhold Schiitt (2004): Import-Export-Business: Praktiker-Handbuch fiir den Einstieg
in den internationalen Handel, Marburg: Schiitt-Verlag

Reinhold Schiitt (2011): Versandgeschift mit Importwaren: Ein Wegweiser zum Aufbau
eines Versandgeschiftes mit Importwaren mit den interessantesten Informations- und
Bezugsquellen weltweit, Auflage: 5., aktualisierte und erweiterte Auflage, Marburg:
Schiitt-Verlag



64 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2011. kiilonszdm

Christoph Graf von Bernstorff (2011): Incoterms zur Risikoabsicherung - Wie werden
Incoterms 2010 in der Praxis korrekt eingesetzt?, AW-Prax, K6ln: Bundesanzeiger
Verlag, August 2011, 266-268.,

International Chamber of Commerce (2010): Incoterms 2010, Périzs: ICC

Szudi Antal (2011): Incoterms 2010, Budapest: MLBKT, Logisztikai Hirad6 2011/1.,
letoltve: http://beszerzes.hu/2011/03/incoterms-2010-miben-valtozott/



Efficiency of Single Contact Points Services for entrepreneurs:
Case of Slovakia 65

Efficiency of Single Contact Points Services for
entrepreneurs: Case of Slovakia»

Eleonora Marisovd, Doc.JUDr.,PhD. associate professor,”
Slovak University of Agriculture in Nitra, Slovakia

Peter Fandel, Doc.Ing.CSc, associate professor

Slovak University of Agriculture in Nitra, Slovakia

Zuzana Ilkovd , JUDr.,PhD.assistant professor

Slovak University of Agriculture in Nitra, Slovakia

Tomads Malatinec, Ing., PhD. Student

Slovak University of Agriculture in Nitra, Slovakia

ABSTRACT The agenda of small business in Slovakia is administered by Single Contact
Points (SCPs). The aim of SCPs was to establish efficient assistance to entrepreneurs in
dealing with business license, but also streamline the procedure of district individual
administrative offices at the center. To investigate how the new units are efficient in
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Introduction

Small business has a long tradition in Slovakia. Small business is carried out on the
basis of public authorization, which is a kind of permission of the state to make
small business by either natural or legal persons. Conditions and relevance of
doing small business are established by Act on small business No. 455/1991 Coll.,
amended by several acts. Within the reform process of public administration in the
Slovak Republic, which began after 1989, public administration underwent several
changes in structure and competences. At present the agenda of small business
is administered by district offices in the frame of state administration. There are
50 district offices in Slovak Republic and in each district office within a Unit of
small business, so called “Single contact place” (SCP) has been established since
1.10.2007. SCP is a “point” which accepts all necessary documents from natural
persons and legal persons, wishing to start to do small business. The principle
of the amendment to Act on small business is that the future entrepreneur can
make all necessary actions required for the start of a small business ,,in one place®
SCP provides information for entrepreneurs, which has not character of law
guidance, but it helps entrepreneurs get information about business conditions in
Slovak Republic, about possibilities of access to public database of entrepreneurs-
service providers, information about solution of disputes, information about
subject, which can offer practical assistance for entrepreneurs, etc. Services, which
SCPs provide to entrepreneurs, should contribute to improvement of business
environment in Slovak Republic. It is expected in accordance with the principle of
shift from “govern to governance”, and therefore more effective actions and more
activities of SCPs in favor of entrepreneurs are assumed.

Two main objectives and approaches are presented in this paper. The first is
to evaluate the effectiveness of SPC in terms of entrepreneurs. Qualitative analysis
based on questionnaire survey among entrepreneurs was done within all 50 SCPs.
Its goal was to learn how entrepreneurs view the quality and efficiency of SCPs
from the prospective of their needs. Second, quantitative analysis of efficiency
based on evaluation of transformation inputs into outputs was done on all 50 SCP.
The goal of this empirical analysis was to compare all SCPs from the aspect of
their performance and find factors, which may influence their efficiency.

Nonparametric Data Envelopment Analysis and Malmquist index procedures
were used to investigate static and dynamic nature of SCP’s efficiency.

In the second part of the paper, we present characteristics of evolution and
current status of the state administration in Slovakia, which is responsible for
small business. In the third part of the paper, used methods and models DEA a
MI are described. The fourth part gives characteristics of used data and the used
variables are defined and justified. Results of empirical analysis are presented in
part fifth and the final sixth part presents the conclusions.
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Background

Since 1990 a dual (separate) model of public administration has been
established. Its essence lies in the notion that the two basic components - state
and self government, their powers and financing are separate and relatively
independent. The development of one component is influenced by the other one.
According Ber¢ik and Kralik (2007) the public administration is closely linked
to the political sphere of social life. In this sense, the public administration is
a dynamic system, reflecting the changes in the political sphere of the society.
Political changes reflect in the process of reform in the public administration. So far
four stages of public administration reforms (1990, 1996, 2001, 2004) were carried
out in Slovakia. The reasons of the continuing reforms were both political changes
after the elections, and both governments efforts to streamline government by
changing the specialized and general models of public administration (reduce the
cost of government performance, reduce the number of employees, transfer the
responsibilities from the state self-government, allocation of public funds between
government and self-government).

All reforms were implemented in the spirit of generally declared attempts ,,to
bring the administration closer to citizen”, which has partly succeeded. However,
we can not overlook the negative side of ,rotation” of the “general model” and
»specialized model” of public administration within the reform process since
the citizens did not understand the reasons for these changes. Since 2004 a
specialized model of public administration is established but particularly at local
level is to some extent confusing, since the territories for local government bodies
in particular sectors are different. Ministry of Interior (Report on the effectiveness
of public administration, 2011) is currently preparing further reform aimed at
restructuring the state administration and integration of several specialized
offices. For illustration we state, that local government authorities exercising state
control in the individual sectors in the first instance are set up in 50 district offices
(including Unites of small business and SCPs), 40 district forest offices, 44 district
land offices, 46 district environmental offices, 46 district office for road and
roads, 51 county director Fire and Rescue Service, 72 cadastral and 8 Territorial
military offices, 101 tax offices. The above mentioned different numbers of local
government bodies shows that the territorial districts for execution of various
sectors are not identical. After 2004, when this “specialized model” of state
administration was introduced, the citizens were considerably disoriented since
many offices are located in different territorial constituencies. Citizens often do
not understand why they must conduct their affairs in the various district offices,
depending, to which territory the specific performance of public administration,
respectively individual offices belongs.
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The analysis of specialized offices established in not identical districts shows
that the small business agenda is administered by departments of district offices
(small business units and SCPs) and their districts are the second smallest ones
compared to other local government bodies. As proposed, the streamlining of
government is to reduce the number of district offices to 46, and foresees the
integration of those local government bodies, whose number is now 46. The
reform is often criticized by entrepreneurs due to the fact that number of SCPs
will be reduced.

The main tasks of SCPs according to § 66 par.3 of small business act is to
accept application for authorization of small business from natural and legal
persons and decides on whether the applicant meets the legal conditions for
doing small business.

The following attachments to the application (notification) are required :

« data of the applicant and documents, including administrative fees, which

are required under special laws

 data necessary for registration and notification of the taxpayer under a

separate regulation
c) data necessary to log into a system of compulsory health insurance and
notification of changes

« information and documents, including legal fees, required under a separate

law

for the commercial register.

The applicant is not mandatory to submit the criminal records, this document
is claimed from prosecution by SCPs directly.

Thus, all steps to start a small business are done by the applicant in one place.
In case the SCP office finds, that the applicant satisfies the conditions laid down
by law, the small business unit issues a business license within five working days
from the date on which the application (notification) and extracts from criminal
records are received.

Another service introduced by the Directive 2006/123/EC on services in the
internal market, unlike previous legislation, regulates the duty of any SCPs to
issue a business license record from the central register. It means not only the
small business office in the district where the entrepreneur is seated, can issue this
document as it was prior to the new EC regulation. Foreign entrepreneurs can in
accordance with § 4 par. 2 of Act 136/2010 Coll. on the internal market services,
apply by electronic means for authorization to do small business in Slovakia via
central public administration portal. The competent authority, on the basis of
any application that can be delivered by electronic means of communication,
immediately informs the applicant on the conditions that must be met for
granting the authorization. Providing of information has not character of legal
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advice, information have only general and explanatory nature, and are provided
in the national language.

Prior to the establishment of SCP, entrepreneurs had to go to register to the
competent tax office, health insurance, business register but at present all the
documents are delivered to SCP, which is linked to the all these institution. Also,
criminal record, is already requested directly from SCP of competent offices of EU
Member State. The whole procedure for issuing licenses is very fast and much less
difficult for an entrepreneur mainly due to links with these institutions. However
interaction with the social insurance agency and customs offices is lagging behind
due to absent stipulation of the legal regulations.

Methodology

Two different methodological approaches are used for evaluation of the
effectiveness of SPCs in this paper :

The first approach is based on assessment of SPCs by entrepreneurs in Slovakia
through questionnaire survey. In the questionnaire the following questions were
formulated:

(1) How do you rate the quality level of services provided by SCPs

(2) Evaluate the degree of complexity of services provided in SCP

(3) Evaluate the match of the services provided and available at the SCPs to

the needs of entrepreneurs

(4) How do you assess the standard of professional competence of SCPs?

(5) How do you assess the speed of administrative procedure at SCPs?

(6) Evaluate the overall quality status of the business environment in

Slovakia.

(7) Did you ask for information at any SCP for business opportunities in

other EU Member States?

(8) Do you have experience with doing business in the EU?

(9) Make suggestions for possible amendment of the SCP service

Entrepreneurs answered the questions 1 - 6 by intensity of Likert scale as
follows:

Degree of evaluation  Intensity

Very low 1
Low 2
Medium 3
Rather high 4
High 5

Answer yes/no were expected on questions 7 and 8 and question 9 was
open. Evaluation of questions 1-8 was carried with standard procedures based
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on the frequency distribution, respectively on characteristics of medium value.
Evaluation of questions 9 was used for qualitative analysis.

5160 questionnaires in total were distributed among entrepreneurs using SCP’s
services in all 50 districts. Return rate was 84,6% (4523 questionnaires).

The aim of this analysis was to identify perception of SCP by entrepreneurs
in terms of quality expressed in various questions and state the variable intensity
of their evaluation. Potential regional differences in the average intensity of
evaluation and their probable reasons were also the subject of research.

The second methodological approach was focused on assessment of relative
efficiency of all 50 SCPs in Slovak Republic in terms of used inputs and achieved
performance. Nonparametric method of Data Envelopment Analysis (DEA) was
applied for technical efficiency estimation.. Basic input and output oriented CCR
DEA model (Charnes, Cooper and Rhodes, 1978) for constant returns to scale
was applied and also its variant for variable returns to scale BCC DEA model
(Banker, Charnes, Cooper, 1984).

The DEA methodology, originating from Farrell’s (1957) seminal work and
popularized by Charnes, Cooper and Rhodes (1978), assumes the existence of
a convex production frontier. The production frontier in the DEA approach is
constructed using linear programming methods.

Regarding public sector efficiency, the general relationship that we expect to
test can be given by the following function for each SCP j:

Y =£(X),j=1. (1)

where we have Y - a composite indicator reflecting our output measure; Xj
- spending or other relevant inputs in SCP j. If Y, < f (x;) , it is said that SCP j
exhibits inefficiency. For the observed input level, the actual output is smaller than
the best attainable one and inefficiency can then be measured by computing the
distance to the theoretical efficiency frontier. The purpose of an input-oriented
example is to study by how much input quantities can be proportionally reduced
without changing the output quantities produced. Alternatively, and by computing
output-oriented measures, one could also assess how much output quantities can
be proportionally increased without changing the input quantities used. The two
measures provide the same results under constant returns to scale (CRS) but give
different values under variable returns to scale (VRS). Nevertheless, and since
the computation uses linear programming not subject to statistical problems such
as simultaneous equation bias and specification errors, both output and input-
oriented models will identify the same set of efficient/inefficient producers or
decision making units (DMUs).

The analytical description of the linear programming problem to be solved, in
the constant and variable-returns to scale hypothesis, is presented below for both
input-oriented and output-oriented specification.
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Suppose there are i inputs and r outputs for n DMUs. For the j-th DMU, yj is
the column vector of the outputs and xj is the column vector of the inputs. We
can also define X as the (mxn) input matrix and Y as the (sxn) output matrix.
The DEA model is then specified with the following mathematical programming
problem, for a DMU under evaluation indicated with index DMUO:

Table 1: Input- and output-oriented DEA models

Model 1: Input — oriented DEA model Model2: Output — oriented DEA model
6" =min 0 9" =max g
subject to subject to
Z,yrjﬂ“] > Ve r=1,2 s -9V +Z/_y,7./1j > 0 r=1,2,..,s
Ox DA <0 i=1,2,..,m 254 < x i=l2..m
Ao = 0 CRS constraint o=z 0 CRS constraint
Z’; /1]. = 1 VRS constraint Z’; A =1 VRS constraint
where
x, i-th input of DMUj

y, - thoutput of DMUj
x, i- thinput of DMU under evaluation
¥, I-thoutputof DMU under evaluation
. intensity (or weight) variable of j-th DMU

In models in Table 1, 0 is a scalar (that satisfies 0 < 1), more specifically it is
the efficiency score that measures technical efficiency. It measures the distance
between a SCP and the efficiency frontier, defined as a linear combination of
the best practice observations. With 6<1, the SCP is inside the frontier (i.e. it is
inefficient), while 6=1 implies that the SCP is on the frontier (i.e. it is efficient).
The vector A is a (nx1) vector of constants that measures the weights used to
compute the location of an inefficient DMU if it were to become efficient. The
inefficient DMU would be projected on the production frontier as a linear
combination of those weights, related to the peers of the inefficient DMU. The
peers are other DMUs that are more efficient and are therefore used as references
for the inefficient DMU. The restriction ¥Aj = 1 imposes convexity of the frontier,
accounting for variable returns to scale (VRS). Dropping this restriction would
amount to admit that returns to scale were constant (CRS). Problem (2) has to be
solved for each of the n DMUs in order to obtain the n efficiency scores.

The aim of application of the above models was to identify levels of

technical efficiency for all SCP and subsequently to investigate what external
factors influence their level. Analysis of the associations of efficiency measures
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and entrepreneur’s perception of SCPs was also the goal of this part of analysis.
The aim results in the following questions:

o Are there significant regional differences in efficiency scores?

o Is the level of efficiency determined by factors such as economies of scale?

o Isthe level of efficiency in relation with number of entrepreneurs served in

district?

o Is the level of efficiency in some association with entrepreneursevaluation

of SCPs?

For the analysis of dynamic nature of SCP’s efficiency Malmquist index
was applied. This methodology enables to measure change in productivity and
efficiency between time periods. Malmquist index is defined using distance
functions. It this paper we use output distance functions, which indicates a
maximal potential proportional expansion of the output vector, given an input
vector. The output distance function is applied in the methodology developed by
Fare, Grosskopf, Norris and Zhang (1994).

Malmaquist total factor productivity (TFP) index measures the TFP change
between two periods by calculating the ratio of the distances of each period
relative to a common technology. Following Fire, Grosskopf, Norris and Zhang
(1994) Malmquist output-orientated TFP change index between period t (the
base period) and period t+1 is given by

. 41 1/2
da(y,ﬂ’xﬁl) x du (y,+1‘xr+l):| (2)
diyvx)  d(yx) |

Mo(}’t, Xty Yt+1, Xt+1) =

where the notation dot(xt+1,yt+1) represents the distance from the period t+1
observation to the period t technology. A value of Mo greater than one indicates
positive TFP growth from period t to period t+1 while a value less than one
indicates a TFP decline. Equation (2) in fact is a geometric mean of two TFP
indices. The first is evaluated with respect to period t technology and the second
with respect to period t+1 technology.

An equivalent way of writing the productivity index is

(4l s . 1/2
d" (yr+1’x/”) d"(ym’x”‘j x d“(yr’x’J :| (3)
dyx) | d (yax.) d'(vx)|

Mo(}’t, Xty Yt+1, Xi+) =

where the ratio outside the square brackets measures the change in the output-
orientated measure of Farrell technical efficiency between period t and t+1. That
is, the efficiency change is equivalent to the ratio of the Farrell technical efficiency
in period t+1 to the Farrell technical efficiency in period t. The remaining part
of the index in equation (3) is a measure of technical change. It is the geometric
mean of the shift in technology between the two periods, evaluated at xt+1 and
also at xt. Thus the two terms in equation (3) are:
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t+1

do (ymax,ﬂ) (4)

dl(y,»x,)

d:)(ym’x,n) o dﬁ,(y,’x,)
d'(y.,x.) d(yx)

Following Fire, Grosskopf, Norris a Zhang (1994), and given that suitable
panel data are available, we can calculate the required distances using DEA-like
linear programming programs. For the j-th DMU, we must calculate four distance
functions to measure TFP change between two periods. This requires the solving
of four linear programming problems. The required LP problems under constant
returns to scale technology are as follows:

Efficiency change =

1/2

)

Technical change =

[doﬁl(}’tﬂa Xi1)] 1= maXe, . P,

subject to
eyorr1 - Yieih < 0
X < Xot+1
A > 0, (6)
[dot(}’ta x)] 1= maxX, 5 ¢,
subject to
oyvor - Yk < 0
Xl < Xot
A > 0, (7)
[ (v )] = max, . @,
subject to
ovor - Yieih =< 0
X+ 14 < Xot
A > 0, ®)
[do' (i1, Xe1)] ' = max,, 5 @,
subject to
OVor+1 - Yid < 0
X < Xot+1
A > 0, (9)
Notation:

yOt is sx1 vector of outputs of the unit under evaluation in period t

x0t is mx1 vector of inputs of the unit under evaluation in period t
yOt+1 is sx1 vector of outputs of the unit under evaluation in period t+1
x0t+1 is mx1 vector of inputs of the unit under evaluation in period t+1
Yt is sxn matrix of outputs of n units in period t

Xt is mxn matrix of inputs of n units in period t
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Yt+1 is sxn matrix of outputs of n units in period t+1
Xt+1 is mxn matrix of inputs of n units in period t+1
A is nx1 vector of constants

@ is scalar

Data and variables

The data used for this study stem from two resources.

First, 5160 questionnaires were distributed among entrepreneurs using SCP’s
services. Return rate was 84,6%. Within particular regions (8) , the return rate
was following : Bratislava region 61,9%, Trnava region 80%, Trenc¢in region 92,4%,
Nitra region 87,7%, Zilina region 100%, Banska Bystrica region 88,7%, PreSov
region 70,1% and Kogice region 88,2%. In the analysis, 4523 correctly completed
questionnaires were used. Distribution of respondents is presented in table 2.

Table 2: Distribution of respondents

Entrepreneurs %
Origin - Domestic 90,85%
- Foreign 1,19%
-N/A 7,96%
Gender - Male 56,49%
- Female 36,06%
- N/A 7,45%
Education - primary 3,03%
- secondary 58,68%
- tertiary 26,20%
- N/A 12,09%
Age (average)
Total number of questionnaires used 4523

Source: own calculation

Second, data on inputs and outputs were collected from all 50 SCPs in Slovakia
for the purpose of technical efficiency estimation. Two input and five output
variables have been selected out of available data for the efficiency analysis. Basic
descriptive statistics of data is presented in table 3.
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Table 3: Descriptive statistics of input/output variables

Statistics Variables
Labor Material [ Regist- | Other |[Cont- [Block |Deci-
costs costs ration, |actions [ rolls Fines | sions
(thous.€/ | (thous.€/ | deci- on fines
year) year) sions
Inputl | Input2 | Output | Output | Output | Output | Output
1 2 3 4 5
Minimum 5928 208 480 706 75 196 0
Average 92600 13774 5717 5688 666 9379 78
Maximum 513552 | 152422 79597 | 48344 3288 | 58541 282
Stand. dev. 74774 20581 8872 6001 477 8878 65

Source: own calculation
Results and discussion

According to the results of a survey of entrepreneurs, which was focused
on the evaluation of the degree of the quality of services provided by on SCP
(Question 1), the degree of complexity of services provided by on SCP (question
2), the conformity of the services provided on SCP with the needs of entrepreneurs
(Question 3), the evaluation of standard of professional competence of SCP staff
(Question 4), we can say, that SCPs fulfill their purpose, entrepreneurs receive
quality services, since the vast majority (41.53%) respondents state rather high
quality. The degree of complexity of services provided by SCPs was also evaluated
positively, since most respondents (41.92%) evaluated the complexity of services as
rather high level. The degree of conformity with the needs of entrepreneur services
was reported in 36.72% as rather high. Standard of professional competence of
SCP staff was evaluated by entrepreneurs in 55.90% as high.

Although the recent amendments to the Small business act considerable
shortened the legal deadline for issuing the business license and simplified
the reporting procedure - ,making the necessary formalities in one place” ,the
degree of the speed of administrative procedure at SCPs- questions 5 and the
overall qualitative state of the business environment in Slovakia- question. 6),
results show that the views of entrepreneurs on the business environment in
Slovakia have not changed. It is documented by the results of the survey, - with
the overall qualitative condition of the business environment of the participating
entrepreneurs only 7.10% (high level) are satisfied and 12.39% of entrepreneurs
evaluate the overall level of business environment with level rather high. 29.15%
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of entrepreneurs evaluate a low level, and 9.24% of entrepreneurs classified the
overall business environment with very low degree. The most common reason
for dissatisfaction with the overall business environment of entrepreneurs is a
high levy burden on entrepreneurs themselves and levy burden on businesses -
employers.Entrepreneurs used also the information on business opportunities in
other EU Member States (Question 7), as 15.89% of entrepreneurs reported the
exploitation of this service. 15.43% of entrepreneurs had business experience in
the EU (Question 8). The ninth - last question, in which proposals to the services
provided SCPs, 74.52% of the participating entrepreneurs answered and the most
common proposals were proposals to improve, simplify, clarify the direct access
from SCPs to Social insurance agency, customs offices and other government
bodies. Through a single contact points - value added tax registration and the
payment of excise duty are still not possible.Evaluation of questions in percentages
and graphical representation of the evaluation SCPs at all district offices in the
Slovakia is shown in Table 1 and in Graph 1.

Table 4: Results of survey of entrepreneurs - small business entrepreneurs
with their place of business in Slovak Republic

Degree of | Question | Question | Question | Question | Question | Question

evaluation 1 2 3 4 5 6
Very low 1 0,09% 0,09% 0,14% 0,09% 0,21% 9,24%
Low 2 0,90% 1,47% 2,92% 0,62% 0,78% 29,15%
Medium 3 16,11% | 22,06% | 29,43% 8,79% 9,27% 42,12%
Rather high 4 41,53% | 41,92% | 36,72% | 34,59% | 28,26% 12,39%
High 5 41,37% | 34,45% | 30,79% | 55,90%| 61,48% 7,10%
Sum 100,00% | 100,00% | 100,00% [ 100,00% [ 100,00% [ 100,00%

Average 4,2319 4,0914 3,951 4,4556 4,5002 2,7896

Source: own calculation

In the evaluation of the survey results we dealt also with the mean (average)
value of questions answered in all regions of Slovakia, as well as for individual
regions. We concluded, that Slovak entrepreneurs in average evaluate the degree
of quality service provided by SCPs as rather high (4,2). Data processing includes
also the evaluation of the individual regions of Slovakia. These results show
differences in the evaluation of the level of quality services in SCPs compared
between the regions themselves. Highest rating was achieved in the region of
Banska Bystrica (4.4) and KoSice (4.3). The lowest rating was recorded in the
region of Bratislava (4.0) and also in the Nitra region (4.0).
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The degree of complexity of services provided by SCPs in Slovakia as a whole
was evaluated as rather high (4.1). When comparing the results for the region,
again Banska Bystrica (4.3) and Kosice Region (4.2) achieved the highest rating .
The lowest level of evaluation was represented in the Bratislava region (3.8).

The degree of the match of services provided by SCPs to the needs of
entrepreneurs in Slovakia achieved the evaluation as rather high (4.0). Regional
results contain the following data: the highest mean value was reached in the
region of Banskd Bystrica (4.2) and Kosice (4.1). The lowest rating again is in the
Bratislava region (3.6).

Standards of competence of employees of SCPs was evaluated as high (4.5)
(after rounding), as a whole in Slovakia. The most favorable rating reached region
of Kosice (4.5) and Zilina region (4.5). At least favorable outcome in the range of
responses recorded Banska Bystrica (4.2).

The degree of speed of administrative procedure for clients in the evaluation
on SCPs reached a mean value (4.5) in Slovakia. After rounding this level can be
defined as high. The evaluation data for the regions follows the highest rating for
Kosice region (4.6), Banska Bystrica region (4.6) and Zilina region (4.6) and the
lowest rating for the Bratislava region (4.2).

The overall quality of the business environment in Slovakia is rated (2.8). The
best result was achieved in the Kosice region (3.0) and Banska Bystrica region
(2.9). The lowest values were reached in regions: Nitra (2.6), Tren¢in (2.6) and
Presov (2.6).

Graph 1 : Comparison of mean values of responses of entrepreneurs in the
Slovakia regions:
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Graph 2: Comparison of mean values of responses from individual Slovak
regions in terms question:
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Graph showing the mean values degrees of responses, resulting from a
questionnaire survey, points out the differences between regions. The reasons
of these differences can be derived from the socio-economic disparities in the
territories of the regions of Slovakia. In the first area, which was aimed to determine
the level of the service quality of SCPs, the biggest difference is between the region
of Banska Bystrica, which reaches the highest value and the Bratislava region,
which recorded the lowest rate of SCPs services. The second area of business
opinion survey was aimed at evaluating the degree of complexity of services
provided by SCP. Here, as in the first case, region of Banskd Bystrica reached
the highest evaluation and Bratislava region the lowest scores. A similar result as
in the previous case is also represented in another area, aimed to determine the
degree of conformity of the services provided and available on SCP with needs of
entrepreneurs. The reason of this fact can be seen that in the Bratislava region up
to 60% of entrepreneurs - legal persons are registered. Agenda for issuing business
licenses for legal persons at SCPs is much more complicated, more professional-
demanding, more time-consuming and also more complex than the agenda
relating to entrepreneurs — natural persons.

The question directed to the identification of standards of professional
competence of employees of SCPs shows the best rating in the KoSice region and
least favorable in the region of Banskd Bystrica. The paradox is that just Banska
Bystrica, which won the leadership, in the best evaluation of the degree of services
quality at SCPs, is now ranked in the last place.

This fact was caused by the large staff turnover at the District office in Banska
Bystrica in the previous period. Newly recruited staff provided services on a lower
level. Also insufficient system of control between employees themselves in order



Efficiency of Single Contact Points Services for entrepreneurs:
Case of Slovakia 79

to provide quality services was observed. Skilled employees can be considered one
of the determinants of quality of outputs that are provided by employees at SCPs.

The degree of speed was evaluated as the best in Kosice region, Banska
Bystrica region and Zilina region, the worst in Trnava region , Trencin region
and Bratislava region.

The next area in the survey was focused on qualitative assessment of the overall
state of the business environment. Evaluation of the responses observed decline in
favor of negative results of mean values compared to the trend in previous issues.
The best evaluation reached Kosice region and Banska Bystrica region, which is
again a paradox when compared with the real situation and available economic
opportunities in these two regions. Lowest rate in this field Trencin region and
Nitra region reached. The business environment is evaluated mainly in terms of
business opportunities for entrepreneurs. In Kosice region and Banska Bystrica
region, large foreign firms (KIA Slovakia, 2700 employees , U.S. Steel Kosice 14
453 employees, Civil Engineering, Inc. - 1558 employees) are allocated. Such big
companies require various additional products and services, creating space for
business. On the contrary, Nitra region and Trencin region is dominated by small
companies and low supplier-customer relationships with other entrepreneurs.

In terms of research, we investigated also the rate of using of electronic
business services of SCPs in filling out forms for each institution. We found that
most businesses use electronic services for submission to tax offices in Bratislava,
Trnava, Trencin, Nitra, Zilina and Pre$ov regions. The service was used in
minimum in the Banska Bystrica and Kosice. The using of electronic services for
submission of health insurance was the most preferred in Bratislava and Zilina
regions. This option was used at least in KoSice and Banska Bystrica regions. The
using of electronic services in the administration of the business register has been
comparatively less used. The best results reached Bratislava, Trnava, Tren¢in and
Presov regions. The minimum value was recorded of using of this service again in
Banska Bystrica region and Kosice region.

We can summarize that the highest use of electronic services reached the
Bratislava region, Zilina region, the lowest result recorded region of Banska
Bystrica and Kosice region. Other regions have similar value, as regards the using
of electronic services.

Relative efficiency analysis via a DEA approach

In this section we present the results of analysis of the efficiency estimated
for all SCPs by inputs-oriented model DEA, assuming constant and also variable
returns to scale. Summary results for the Slovakia and for respective regions are
presented in Table 5.
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Analysis results show strong variability of technical efficiency scores of SCPs
both under constant returns to scale (CRS), as well as variable-returns to scale
(VRS). As it is evident from Table 5, in 2009 and 2010, efficient units (TE = 1)
make 16% out of the total number of 50 SCPs.. They were represented mainly by
SCPs in region BL (2), TN (2), TT (2), and ZA (2). The average score of technical
efficiency (CRS) 0.72 (2009), respectively 0.69 (2010) indicate that other SCP on
average achieve only 72%, respectively 69% of performance of effective units.
The highest average score of TE were achieved by SCPs in the region BL and
TT (right aligned figures) and the lowest one by SCPs in the region KE and PO
(figures left aligned) Their comparison shows that for example SCPs in the Kosice
region were about 22 (2009), respectively 42 (2010) percentage points lower in
performance than the SCPs in the Bratislava region. Non-parametric Kruskal-
Wallis test confirmed statistically significant differences in efficiency between
different regions of the SR (p = 0.007). This applies especially when compared
BL-KE region (p = 0.007), TT-KE (p = 0.007) and ZA-KE (p = 0.047).

Table 5: Basic characteristics of SCPs efficiency scores (n=50)

2009 2010
SR TE CRS-I | TEVRS-1| SE-I TE CRS-1 | TEVRS-1| SE-I
Min 0,26 0,44 0,27 0,09 0,12 0,23
Avg 0,72 0,81 0,88 0,69 0,80 0,86
Std 0,19 0,17 0,15 0,22 0,18 0,16
TE=1 (%) 16% 26% 16% 16% 24% 16%
Regions
Banska 0,66 0,77 0,85 0,59 0,75 0,78
Bystrica (BB)
Bratislava
(BL) 0,83 0,84 0,99 0,94 0,95 0,98
Kosice (KE) 0,61 0,71 0,87 0,52 0,65 0,80
Nitra (NR) 0,73 0,83 0,89 0,74 0,83 0,89
Presov (PO) 0,64 0,78 0,83 0,64 0,81 0,78
Trenc¢in (TN) 0,69 0,80 0,85 0,62 0,70 0,87
Trnava (TT) 0,86 0,95 0,90 0,81 0,88 0,93
Zilina (ZA) 0,80 0,87 0,93 0,79 0,87 0,90

The estimated measures of TE under CRS as well as VRS assumption allow
calculating another efficiency measure called scale efficiency. It is given by ratio
of TE CRS / TE VRS. Scale efficiency is the potential productivity gain from
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achieving most productive or optimal scale size of SCP. In our sample 16% of
SCPs is in the range of most productive scale size (SE=1). Average scale efficiency
in years 2009 and 2010 is 0,88 and 0,86 respectively.

In the next part of the analysis we have tried to associate the scale efficiency
with the size of the SCPs expressed in total number of workers. Scale efficient units
(SE=1) are generally units with higher number of workers (11) than inefficient
units (9). But regression analysis has shown weak relationship (r=0,25, p=0,01).

Interesting results were obtained by linking the results from the questionnaire
survey and analysis of the efficiency of the SCPs. Analysis of the association
of technical efficiency scores of SCPs and evaluation of SCPs by entrepreneurs
in terms of survey questions 1 - 4 and 6, showed a weak negative dependence.
Correlation with evaluations in terms of question 5 was recorded as moderate
strong and significant on level of p <0.05.

Table 6: Corelation matrix of questions of questionnaire and TE CRS

Question | Question | Question | Question | Question | Question TE
1 2 3 4 5 6 CRS-1

Question 1 | 1,000 0,882%¢ | 0,778** | 0,826% | 0,734 | 0,210 -0,169
Question 2 | 0,882** | 1,000 0,935 | 0,683 | 0,595** | 0,347 |[-0,109
Question 3 | 0,778 | 0,935 | 1,000 0,570* 0,538* 0,440** | -0,149
Question 4 | 0,826 0,683** | 0,570* 1,000 0,828* 0,140 -0,113
Question 5 | 0,734 | 0,595 | 0,538 0,828* 1,000 0,110 -0,400**
Question 6 | 0,210 0,347* 0,440** | 0,140 0,110 1,000 -0,059
TE CRS-I | -0,169 -0,109 -0,149 -0,113 -0,400** | -0,059 1,000

Source: own calculation

Note: marked correlations are significant at the level p < 0,05 (*), or p<0,01 (**)

We can conclude from the relationship between evaluation of SCPs by
entrepreneurs and the efficiency scores of particular SCPs, that by the growth of
their efficiency, the evaluation of SCPs by entrepreneurs decreases.

This finding may be explained by the negative correlation between the number
of entrepreneurs accounted per one employee of SCP and the average assessment of
SCP by entrepreneurs. From the above mentioned relationship it can be concluded
that in districts with more intensive entrepreneur activities, the employees of SCP
devote clients less time. Thus the efficiency of SCPs is increasing but it is reflected
in worse ratings by entrepreneurs.
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In the final part of the DEA-based analysis, we examined the development of
efficiency scores of investigated SPCs. The available data allowed a comparison
of only two years (2009 and 2010). Malmquist indices methodology was used for
this analysis. Analysis results are presented in Table 7.

Table 7: Malmquist index summary - 2009/2010

Year Efficiency Technical Pure Scale TFP
change change efficiency | efficiency change
change change
2009/2010 0,933 1,155 0,968 0,965 1,079

Source: own calculation

Comparison of result of years 2009 and 2010 shows growth of TFP productivity
of SCPs by 7.9%. It is an indicator of a positive growth of SCP’s performance.
Decomposition of this indicator shows, that it is a result of a positive technical
change by 15,5%. It means that in the sample best practicing units (fully efficient
SCPs) increased their productivity by 15,5%. But inefficient units are losing ability
to keep pace with the best ones, what is indicated by a efficiency change score
0.933. This may be translated as a negative technical efficiency change by 6,7%.
and it means, that average distance of inefficient units to the frontier created by
efficient ones increased in years 2009/2010. Scale efficiency change 0.965 indicates
that SCPs are further from the most productive scale size.

Conclusions

The survey conducted by evaluation of questionnaires answered by 4523
entrepreneurs registered in 50 SCPs in all regions of Slovakia, shows that
entrepreneurs evaluate SCPs predominantly positive. In terms of quality services
provided by SCPs, 82% of entrepreneurs evaluate the SCPs by degree 4 and 5,
it means high level and level rather high. The same results were obtained in the
degree of complexity of services provided by SCPs, where 76,4 % of entrepreneurs
evaluate this question with degree 4 and 5. Although the recent amendments to
the Small business act considerable shortened the legal deadline for issuing the
business license and simplified the reporting procedure - ,,making the necessary
formalities in one place”, results show that the views of entrepreneurs on the
business environment in Slovakia have not improved. It is documented by the
results of the survey - with the overall qualitative condition of the business
environment of the participating entrepreneurs only 7.10% (high level) are satisfied
and 12.39% of entrepreneurs evaluate the overall level of business environment
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with level rather high. 29.15% of entrepreneurs evaluate a low level, and 9.24% of
entrepreneurs classified the overall business environment with very low degree.
As for the results of quantitative analysis, the proportion of efficient units is 16%,
the average efficiency is 0.72. There are some statistically significant differences
in average technical efficiency scores among regions. Analysis of the associations
of efficiency measures and entrepreneur’s perception of SCPs show weak negative
correlation. Comparison of result of years 2009 and 2010 showed growth of TFP
productivity of SCPs by 7.9%, which is a result of a positive technical change by
15,5%, but negative technical efficiency change by 6,7%.

Differences between the evaluation of entrepreneurs from different regions are
affected by two factors. First one relates to the business environment and it can
be seen in erratic allocation of large firms with possibility of various subsidies and
support services from entrepreneurs. The second factor relates to the different
levels of management of SCPs, which ultimately affects the overall quality of
services provided. In this respect, there may be a significant improvement in the
implementation of ,,Slovak National Quality Program” (2009-2012), introducing
the quality management in public administration with a focus on client
satisfaction.
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ABSZTRAKT Altalanosan elfogadott tény, hogy ha valaki foglalkoztatésban
van, az nagymértékben csokkenti a szegénység kockazatat. Az Eurofound (2010)
altal publikalt kutatdsban azonban kimutattak, hogy az Eurdpai Unidban 2007-
ben a munkavallald népesség 8%-a a dolgozd szegények kategéridjaba esett
abban az értelemben, hogy haztartdsanak egy fére juté jovedelme a nemzetre
jellemz6é medidnérték 60%-a ald esik. Az Eurépai Unié 2003-ban vezette be 1j
hivatalos mérészamat, amely a dolgozé szegénység helyzetét hivatott mérni. Ezt a
modszertant sokan kritizaltédk és kritizaljak, ezért elemzéstinkben egy uj modszertani
megkozelitésre tesziink kisérletet, mely segitségével feltérképezzitk Magyarorszag
dolgozdinak elszegényedési kockazatat, a magas elszegényedési kockazattal
rendelkez8k szamat, helyzetét, és nem utols6 sorban valaszt keresiink arra is, hogy
vajon milyen kozos tulajdonsagokban osztoznak az ehhez a tarsadalmi csoporthoz
tartozok. A dolgozo szegények kozos tulajdonsagainak feltérképezését ahhoz hivjuk
segitségiil, hogy kideritsiik, mely jovedelmi, haztartasi, tarsadalmi, munkaeré piaci
jellemzdik sodortak ket a dolgozé szegények soraba.

KULCSSZAVAK dolgozé szegények, szegénység mérése

Bevezetés

Az Eurdpai Foglalkoztatasi Stratégia 1997-es bevezetése és a 2000-ben elfogadott
Lisszaboni szerz6dés megkotése ota a dolgozd szegények az eurdpai fejlesztési
politikdkel6terébekertiltek. A tarsadalmibefogadas tdmogatasért folytatott eurdpai
kiizdelem keretében — a laekeni indikatorokat kiegészitendd - keriilt bevezetése
egy Uj mérdszam, amely a foglalkoztatasban allok szegénységi kockazatat hivatott
mérni. Ezt a mutatot bevezetése ota sokan elemzik és kritizaljak. (Lelievre, Marlier
és Pétour 2004, Ponthieux 2007, Cazenave 2006) Eldszor is, érvelésiik szerint
az eurdpai megkozelités figyelmen kiviil hagyja, hogy a dolgozé szegények egy
olyan fogalmi probléma kozéppontjaban dllnak, ami két vizsgalati szintet tomorit
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magaba, hiszen a foglalkoztatottsdg egy egyéni szinten mérhet6 tulajdonsag, mig
a szegénységnek egy gyakran hasznalt megfigyelési egysége a haztartas.

Masodsorban a mutato feltételezi, hogy a haztartdsba bedraml6 jovedelem
egésze Osszevonasra kerill, majd ez utdn keriil szétosztasra a haztartas tagjai
kozott. Ez a kérdés azonban még kutatasra, tisztazasra var.

Végiil, a haztartasi jovedelmek Osszevondsa a néi szegénység kockazatanak
megitélésében is tévitra vezethet, hiszen a nék gyakran élnek egyiitt olyan
térfiakkal, akik a jovedelmiik segitségével felemelik Sket a szegénységi kiiszob
folé, mig a férfiak gyakran élnek egyiitt olyan nékkel, akik kevésbé aktivak a
munkaerépiacon (Ponthieux 2009).

Jelen tanulmany - néhany mas tanulmannyal egyiitt (pl. Ponthieux 2009, Smock
1994) - egy alternativ megkozelitési modot keres a dolgozd szegények el6bb emlitett
fogalmi és modszertani nehézségeinek kikiiszobolésére. Annak érdekében, hogy
a dolgozd szegénység immar tarsadalmi problémava nétt jelenségére megfeleld
szakpolitikai intézkedésekkel tudjunk vélaszolni, ennek a tarsadalmi csoportnak
pontos azonositésa elengedhetetlen.

Szakirodalmi attekintés

A dolgozd szegények meglévé szakirodalma modszertanilag rendkiviil
heterogén. A dolgozé szegénység aranya nagyon érzékeny néhany kulcstényezére,
mint példaul arra, hogy kit tekintiink szegénynek, hogyan definialjuk a dolgozokat,
milyen jovedelmeket vesziink figyelembe stb.

Bar minden kutaté egyetért abban, hogy a dolgozé szegények azok, akik
dolgoznak de mégis szegények, a mddszertani/statisztikai megvaldsitdsok azonban
mégis nagyban eltérnek egymastol.

A szegénység fogalmat tekintve az eurdpai irodalom meglehetsen szilard
labakon all. Legtobb kutatd egy relativ szegénységi kiiszobhoz mérten allapitja
meg a szegénység meglétét. Eszerint szegény az, akinek haztartasaban az egy
fére jutd jovedelem a nemzeti medianjovedelem 50 vagy 60 szdzaléka ala esik.
A sziikségletek figyelembevételére tobbnyire az tgynevezett OECD modositott
ekvivalencia-skdlat alkalmazzak, amely a haztartas egyes tagjaihoz kiilonb6z6
fogyasztasi sulyt rendel. A szamitasban 1 sullyal vesz részt a csaladf6 (vagy
haztartasfs), 0,5 sullyal minden tovabbi felnétt és 0,3 stllyal minden gyermek.

Az Amerikai Foglalkoztatasi Statisztika Iroda (American Bureau of Labour
Statistics - BLS) egy olyan abszolut szegénységi kiiszobot hataroz meg, amely a
haztartas méretétdl fiiggben valtozik, a szegénységi kiiszobot dollarban fejezik
ki. Ezt a mddszert alkalmazza Klein és Rones (1989) valamint Gardner és Herz
(1992) amerikai kutatok is. Ausztral kutatasokban (Robson - Rogers 2005) az
eurdpai formulat részesitik elényben, a relativ szegénységi kiiszobot a nemzeti
median jévedelem 50%-4hoz kotik.
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A dolgoz6 fogalma Eurdpan beliil is rendkiviil valtozatos képet mutat. A francia
INSEE meghatarozasa szerint, dolgozé az a személy, aki a targyévben legalabb
6 honapot toltott a munkaerdpiacon, ebb6l minimum 1 hénapot tényleges
foglalkoztatasban. Az eurdpai megkozelités - melyet az Eurostat is elfogad és
alkalmaz a dolgozok szegénységi kockazatanak méréséhez - szerint dolgozok
azok az emberek, akik a felmérés idején is alkalmazdsban alltak, és a referencia
idészakban legalabb 7 hoénapot toltottek tényleges foglalkoztatasban. Vannak
olyan vélemények is, melyek szerint a dolgoz6 szegény fogalomkorét tagabban
kell értelmezni, és a munkanélkiiliek csoportjat illetve a tappénzes idészakokat is
munkaval toltott idészaknak kell tekinteni. A BLS meghatarozasa szerint dolgozo
az, aki a referencia évben legalabb 27 hetet toltott munkaerdpiacon munkaval
vagy munkakereséssel.

A kovetkez6 lényeges kérdés, hogy a szegénység meghatarozasaban milyen
jovedelmeket vesziink szamitdsba. A meglévs szakirodalom attekintése utdn,
tobbféle megkozelitési modot kovethetiink nyomon. Legtobb tanulmény a
haztartas egy fére jutd jovedelmét hasznalja a dolgozd szegénység mértékének
feltérképezésére. Ezt a megkozelitést hasznalja az Eurofound (2010) altal készitett
tanulmany is. Vannak azonban mas megkozelitések is, amelyek példaul csak a
munkajovedelmet veszik alapul arra hivatkozva, hogy amennyiben valéban a
dolgozok szegénységére vagyunk kivancsiak, akkor a munkaval megkeresett
jovedelmen kivill egyéb bevételeket és transzfereket ne vegyiink szamitasba.
Ezen kiviil a jovedelmek meghatarozasa torténhet adozas el6tt vagy ad6zas utan,
szocialis juttatdsokkal vagy azok nélkiil.

Masiranyd megkozelitések azt sugalljak, hogy ahdztartas, mintjovedelemszerzé
egység a szegénység hamis értékeléséhez vezet. (Wooley és Marchal 1994, Kabeer
1994, Meulders et al. 2009, Ponthieux 2009) A héztartasi egyfajta ,.fiigefa-levél”
funkciot tolt be a haztartastagok szegénységének megitélésében, hiszen egyesek
azért keriilnek a szegénységi kiiszob folé, mert a haztartasukban van olyan személy,
akinek jovedelme felemeli Gket a szegénységbdl. A haztartdsi megkozelités
ugyanazt a szegénységi kockazatot rendeli a haztartas minden tagjahoz, figyelmen
kiviil hagyva azt, hogy a haztartas tagjainak egyéni, egymastol eltérd keresete van.
Amartya Sen (1990) Nobel-dijas kozgazdasz szerint példaul létezik egy olyan
automatikus tarsadalmi valasz, amely szerint az, aki kisebb mértékben jarul hozza
a haztartas sszjovedelméhez, kevesebbet is hasznalhat fel a haztartas javaibol.
Tanulmanyunkkal arra hivatkozunk, hogy egy olyan tarsadalomban, ahol a
valasok aranya folyamatos novekedést mutat (Gonzélez és Viitanen 2006), és ahol
az egyéni jovedelmek maradéktalan sszevonasa és a haztartas javara bocsatasa
nem bizonyitott, a dolgozd szegénység iranyd megkozelitése elonyosebb lehet,
ahol a jovedelmek megfigyelési egysége az egyén, és nem a haztartas.

Ponthieux (2009) vezette be a ,munkajovedelmi szegénység” mds néven a
~gazdasagi szegénység” fogalmat az egyéni jovedelmeket alapul véve. A dolgozo



88 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2012. kiilonszdm

szegénység jovedelmeként csak azokat a bevételeket vette szamitdsba, ami a
foglalkoztatasbol szarmazik, vagy ahhoz szorosan kapcsolodik. Ezek a bérek és
tizetések, egyéni vallalkozok jovedelme, a munkanélkiiliek elldtasai és a tappénz.
E tanulmany - az Eurofound 2010-es tanulmanyaval ellentétben - kimutatta,
hogy a nék sokkal inkdbb kitettek a jovedelmi szegénység kockazatanak, mint
a férfiak. Meulders és szerzétarsai (2009) egy olyan modszertant alakitottak ki,
amely segitségével az egyének szegénysége haztartasuk paramétereitd] teljesen
tuggetleniil értelmezhetd.

Anyag és modszer

Tanulmanyunk a dolgozd szegények paramétereit elemzi az EUROSTAT
jovedelem- és életkorilmény-vizsgalatanak 2008-as adatai alapjan. Az EU-SILC
(European Union Statistics on Income and Living Conditions) adatfelvételhez
az EUROSTAT évente 0j kiegészité modul lekérdezését irja elS. A 2005 ota zajlo
felvételben els6ként a szegénység generaciok kozotti atorokitése, majd a 2006-os
felvételben a tarsadalmi részvétel, 2007-ben pedig a lakdskoriilmények és 2008-ban
a pénziigyi kirekesztédés kapott nagyobb hangsulyt. A 2009-es év modulkérdései
a nem pénziigyi szegénységre vonatkozo kiegészité kérdéseket tartalmaznak.

Az EUROSTAT kétféle mdédon kozli az adatokat, publikal egy tgynevezett
longitudinalis adatdllomanyt, amely nyomon koveti az egyes személyeket érintd
valtozasokat egy négy éves iddintervallumon belill. Ezek az adatok a népesség
tartos szegénységét és a tarsadalmi kirekeszt6dés kiterjedését valamint annak
dinamikajat tikkrozik. A felvétel tartalmaz egy keresztmetszeti adatbazist is, amely
egy adott év adatait tartalmazza.

Az EU-SILC vizsgalat két tipusu valtozot tartalmaz. A haztartasi szintd
valtozok, mint a haztartds mérete és Osszetétele, valamint a személyes szinten
gyljtott és elemzett valtozok, mint az egészségi allapot, egészségiigyi ellatdshoz
vald hozzaférés, iskolai végzettség, részletes foglalkoztatottsagi adatok, jovedelem,
gazdasagi aktivitas valtozasa stb.. Haztartdsi szinten kérdeznek bizonyos alternativ
szegénységi mutatokat is, mint példaul hogy megengedhet-e maganak évente egy
nyaralast, rendelkezik-e a haztartas szines televizidval, illetve hogy nehézséget
okoz-e a havi szamlék fizetése stb. (KSH 2008)

Az EU-SILC keresztmetszeti adatbazis Eurdpa szerte 136.750 haztartas és
282.900 személy adatait tartalmazza. Az EUROSTAT magyarorszagi elvarasa
a minta nagysagat tekintve 7.450 hdztartas és 10.250 személy megkérdezése.
Magyarorszagon a mintanagysag 2005 ota folyamatosan béviil, a 2008-as
adatallomény tobb mint 18.000 16 éven feliili személy adatait tartalmazza.

Elemzéstinkbenadolgozé fogalmatakovetkezoképprogzitjiik: azokaszemélyek,
akik a referenciaévben legalabb 7 honapig teljes munkaidében foglalkoztatasban
alltak, vagy egyéni vallalkozast vezettek. A szegénység fogalmat egyéni szintre
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helyeztiik és kovetkezéképp definidltuk: azok a személyek, aki egyéni jovedelmiik
alapjan az nemzeti egyéni jovedelmek medidnértékének 60%-a ala esnek. Az egyes
személyek Osszjovedelmét ugy hataroztuk meg, hogy individualizaltuk azokat a
jovedelmeket, amelyek kedvezményezettje a haztartas, tehat a haztartas altal kapott
nem feltétleniil dolgozdkhoz kot6dd jovedelmeket (pl. csalddi potlék, lakhatasi
tamogatds stb.) elosztottuk a haztartasban él6 felnéttek vagy sziilék kozott attol
tiiggéen, hogy milyen jellegti az adott juttatas. Szamitasainkat minden esetben az
egyes személyekhez tartozo stlyok figyelembevételével végeztiik el.

Az EU-SILC adatbazis széles kortien bocsat rendelkezésiinkre egyéni jellegti
informacidkat példaul a munkabol szarmazé jovedelmet, az egyéni véllalkozas
eredményét, a munkanélkiili segély mértékét, a tappénzt, nyugdijat és rokkantsagi
nyugdij értékét valamint a képzéssel/oktatdssal kapcsolatos tdmogatasokat.
Haztartasi szinten rendelkezésre bocsatott jovedelmek példaul a csaladi potlék, a
lakhatasi tamogatas, egyéb transzferek és a tokebefektetésbdl szarmazd jovedelmek.
Miutdn meghataroztuk az Osszes jovedelmet egyénenként, ugyanezekbdl a
jovedelmekbdl meghataroztuk a nemzet medianjovedelmét, melynek 60% adja a
szegénységi kiiszobot. Ezzel a mddszerrel Magyarorszagon a szegénységi kiiszobot
3.688 €/év mértékben rogzitettitk. Azok az egyének tehat, akik 6sszjovedelmiik
alapjan ez ala a kiiszobérték ala esnek, szegénynek, pontosabban a szegénység
kockézatanak kitettnek tekintjitk. Osszefoglalva azt mondhatjuk, hogy ahhoz,
tenni: legyen szegény, tehat jovedelme alapjan a nemzeti medidnjovedelem 60%-a
ala essen., és az év legaldbb felében dolgozzon.

Eredmények

Kutatasunkban arra helyeztiik a hangsulyt, hogy meghatdrozzunk olyan
alapveté tulajdonsagokat, amelyek a dolgozd szegények csoportjat jellemzik.
Olyan kozos tulajdonsagokat keresiink, amelyek befolyasolhatjak a dolgozok
elszegényedését. Feltételezésiink szerint e tarsadalmi réteg pontos feltérképezése
és mélyebb megismerése nélkiil a probléma megoldésa lehetetlen feladat. Eppen
ezért megvizsgalunk néhany egyéni szinten mérhetd jellemz6t, 6sszehasonlitva a
dolgozo szegények és nem szegények kozotti eltéréseket. Osszehasonlitdsainkat
minden esetben az egyéni sulyok felhasznalasaval tettilk meg, ezért a tablazatok
létszam oszlopaiban az alapsokasagra becsiilt adatokat olvashatjuk le.
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1. abra: Szegénység aranya a teljes munkaidében foglalkoztatottak korében
Magyarorszagon

Nem szegény
835%

Forrds: EU-SILC 2008 alapjén sajdt szdmitdsok

Magyarorszagon a szegénység aranya a teljes munkaidében foglalkoztatottak
korében 15%. Az 1. abra szerint 85% azok aranya, akik dolgoznak, de egyéni
jovedelmiik alapjan a szegénységi kiiszob folé esnek. Az egyéni sulyok figyelembe
vételével Magyarorszagon a dolgozd szegénység igy mintegy 526.000 fére
becsiilhetd.

A Ponthieux (2010) altal publikalt 2007-es adatokat tartalmazé elemzés nem
az egyéni jovedelmeket, hanem a haztartdsok ekvivalens jovedelmét tekinti a
szegénység mérdszamanak. Elemzésében a teljes munkaidében foglalkoztatottak
joval kisebb aranya, mintegy 5%-a esik a szegénységi kiiszob ald. Ez arra a
kovetkeztetésre vezethet benniinket, hogy a haztartastagok potlolagos jovedelme
jellemzden csokkenti a szegénység kockazatat, vagyis a haztartds jovedelmére
valé tamaszkodds lehetdsége felemeli az egyéneket a szegénységi kiiszob folé.
Ugy is fogalmazhatunk, hogy a hdztartés elrejti a magas szegénységi kockézattal
rendelkez személyek szegénységét. A szegénységet egy olyan hipotetikus
allapotban vizsgaljuk, amelyben az egyének csak sajat egyéni jovedelmiikre
tamaszkodhatnak.

Az Eurofound (2010) és Ponthieux (2010) tanulmanydban egyarant a férfiak
- haztartasuk egy fére juté jovedelmét tekintve - magasabb aranyban estek
a szegénységi kiiszob ald, mint a nék. Ez a jelenség részben annak tudhato be,
hogy a férfiak gyakran olyan nékkel élnek egyiitt, akik alacsonyabb jovedelemmel
rendelkeznek, vagy kevésbé aktivak a munkaerépiacon. Itt megjegyezziik, hogy
Magyarorszagon a részmunkaidés foglalkoztatottsag joval elmarad az eurdpai
atlaghoz képest, hazankban a foglalkoztatottak mintegy 4,8%-a dolgozott
részmunkaidében a 2007-es évben. Ez azt jelenti, hogy az Eurofound (2010) és
Ponthieux (2010) magyarorszagi nemi Osszehasonlitasait a részmunkaidében
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foglalkoztatottak alacsonyabb éves jovedelme csak kis mértékben befolyasolja.
A kovetkez6kben megvizsgaljuk a két nem kozotti szegénységi kockazatbeli
eltéréseket az egyéni jovedelmek alapjan. Szamitasaink eredményét az 1.
tablazatban olvashatjuk le.

1. tablazat: Dolgozo szegények és nem szegények nem szerinti megoszlasa

Dolgozok ..
- - Osszesen
Nem szegény Szegény
o Fo 1.712.763 280.243 1.993.006
Férfi
% 85,9 14,1 100,0
NG Fo 1.368.247 245.444 1.613.691
6
% 84,8 15,2 100,0
.. Fo 3.081.010 525.687 3.606.697
Osszesen
% 85,4 14,6 100,0
Sig. 0,000

Forrds: EU-SILC 2008 alapjdn sajdt szdmitdsok

Az 1. tablazat azt mutatja, hogy a teljes munkaidében foglalkoztatott nék
korében a szegények aranya 15,2%, mig a férfiak korében a dolgozok koziil 14,1%
szegény. Szamitasink alapjan tehat bebizonyosodott, hogy a nék jobban kitettek a
szegénység kockazatanak abban az esetben, ha az egyének csak sajat jovedelmiikre
tamaszkodhatnanak.

A dolgozé szegénység kiterjedtségére feltételezéseink szerint az életciklus
is befolyassal van. A fiatalabb dolgoz6 korosztily, a palyakezdék éltalaban
alacsonyabb jovedelemmel rendelkeznek, gyermekek hijan a csaladtamogatasi
juttatédsokbol nem részesiilnek. Eppen ezért megvizsgaltuk a dolgoz6 szegények és
nem szegények életkor szerinti megoszlasat, melyet a 2. tablazat mutat be.

2. tablazat: Dolgozo szegények és nem szegények életkor szerinti megoszlasa

Dolgozé ..
- - Osszesen
Nem szegény | Szegény
25 év F6 130.936 70.675 201.611
alatti | o 64,9% 35,1% 100,0%
25-34 F6 849.265 159.537 1.008.802
éves | o 84,2% 15,8% 100,0%
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Dolgozé ..
- - Osszesen
Nem szegény | Szegény
35-44 Fo 864.542 87.768 952.310
éves % 90,8% 9,2% 100,0%
45 - 54 Fo 852.839 140.957 993.796
éves % 85,8% 14,2% 100,0%
55-64 Fo 368.856 66.143 434,999
éves % 84,8% 15,2% 100,0%
65 év Fo 14.572 607 15.179
feletti [ o 96,0% 4,0% 100,0%
e Fo 3.081.010 525.687 3.606.697
Osszesen
% 85,4% 14,6% 100,0%
Sig. 0,000

Forrds: EU-SILC 2008 alapjén sajdt szdmitdsok

A 2. tablazatbol lathatjuk, hogy a szegénység a 25 év alatti dolgozo korosztalyt
érinti legsulyosabban. Ugyanez a korosztaly Ponthieux (2010) munkajaban 4%-
os szegénységi rataval rendelkezik Magyarorszagon, ami arra utalhat, hogy a
héaztartas anyagi védéhaloja ebben az életkorban a legerdsebb.

A dolgozé szegények és a dolgozdé nem szegények atlagéletkorat tekintve
kétmintas t-probaval is megvizsgaltuk, hogy van-e valds, az alapsokasagra is
igaznak tekinthetd eltérés a két minta atlaga kozott. A t-proba szignifikans eltérést
mutatott, igy a két csoport atlagéletkoranak eltérését nem véletlennek, hanem
szisztematikus hatasnak tudhatjuk be. A dolgozo szegények atlagéletkora elmarad
a nem szegények atlagéletkoratdl, az eltérést a 3. tablazat mutatja.

3. tablazat: Dolgoz6 szegények és nem szegények atlagéletkora

N Atlag | Széras | Standard hiba
Dolgozo nem szegény |3.081.010 |41,25 10,600 [ 0,006
Dolgozo szegény 525.687 39,22 12,132 0,017
Sig, 0,000

Forrds: EU-SILC 2008 alapjén sajdt szdmitdsok

A képzettség, a piacon hasznosithatd tudas megléte egyik kulcstényezdje a
szegénység elkeriilésének. Az oktatasi rendszer és az élethosszig tarté tanulds
intézménye lehet6vé teszi a tudas folyamatos bdvitését, a folyamatos fejlédést.
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Mégis, a palyakezd6k alacsony fizetései és az egyes szektorokban megfigyelhetd
alacsony bérek a szegénység kockazatat nagymértékben novelik. A 4. tablazatban
azt vizsgalhatjuk meg, hogy hogyan valtozik a dolgozé szegények ardanya iskolai
végzettség szerint.

4. tablazat: Dolgozd szegények és nem szegények iskolai végzettsége

Dolgozé ..
- - Osszesen
Nem szegény | Szegény
F6 20.064 10.833 30.897
ISCED 1
% 64,9% 35,1% 100,0%
3 287.748 113.138 400.886
ISCED 2
% 71,8% 28,2% 100,0%
3 1.821.123 352.157 2.173.280
ISCED 3
% 83,8% 16,2% 100,0%
F6 171.056 21.655 192.711
ISCED 4
% 88,8% 11,2% 100,0%
3 781.019 27.904 808.923
ISCED 5
% 96,6% 3,4% 100,0%
. E6 3.081.010 525.687 3.606.697
Osszesen
% 85,4% 14,6% 100,0%
Sig. 0,000

Forrds: EU-SILC 2008 alapjdn sajdt szdmitdsok

Magyarazat:

ISCED 1: Alapfoku oktatds els6 szintje (6 osztély)

ISCED 2: Kézépiskola als6 tagozata/ Alapfoku oktatas masodik szintje (tankotelezettségig)
ISCED 3: Kozépfoku oktatas felsé szintje

ISCED 4: Nem fels6oktatas jellegti poszt-szekundér oktatas

ISCED 5: A felsGoktatas elsd szintje, amely kozvetleniil nem vezet tudomanyos mindsités

megszerzéséhez

A fenti eredmények azt mutatjak, hogy néhany esetben a diploma megszerzése
sem elegend6 ahhoz, hogy a szegénység kockazatat elkeriiljik. A diplomaval
rendelkezd dolgozok 3,4%-a esett a dolgozé szegény kategdriaba a 2008-as adatokat
tekintve. A felsGoktatas dtalakitasaval talan a jovében versenyképesebb jovedelmet
tud majd a piac biztositani a diplomdsok szamara, ugyanakkor megjegyzendo,
hogy aképzettség mégis egy rendkiviil fontos tényezdje a szegénység elkeriilésének.
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Ehhez elég megfigyelni az alapfoku oktatdssal rendelkezé dolgozok szegénységi
ratajat (35,1%).

A szegénységhez vezeté ut nem csak az egyének tulajdonsagaibol adddik,
hanem kiilsé adottsdgokbol is szarmazhat. A hdztartdis mérete jelentdsen
befolyasolja az egy fére jutd jovedelmet. Elemzésiinkben attol eltekintiink, hogy
mennyibe keriil egy gyermek felnevelése, de arra keressiik a valaszt, hogy egy
gyermek milyen mértékben jarulhat hozza a szegénységi kockazat novekedéséhez
vagy csokkenéséhez. Ennek érdekében megvizsgaljuk, hogy a dolgozé szegények
és a szegénységbdl kiemelkeddk jellemzéen hany gyermeket vallalnak. Fontos
megjegyezni, hogy szamitasainkban a gyermekek utan jaré csaladi potlékot a
sziil6k kozott azonos ardnyban osztottuk.

5. tablazat: Dolgozo szegények és nem szegények gyermekeik szama szerint

Dolgozé ..
- - Osszesen
Nem szegény Szegény
Nincs Fé 1.364.038 293.497 1.657.535
gyermeke | 9% 82,3% 17,7% 100,0%
1 gyermeke | Fé 882.315 160.593 1.042.908
van % 84,6% 15,4% 100,0%
2 gyermeke | FO 659.797 58.589 718.386
van % 91,8% 8,2% 100,0%
3 vagy Fé 174.860 13.008 187.868
annal tobb 0 . . .
gyermeke van % 93,1% 6,9% 100,0%
.. Fé 3.081.010 525.687 3.606.697
Osszesen
% 85,4% 14,6% 100,0%

Sig. 0,000

Forrds: EU-SILC 2008 alapjén sajdt szdmitdsok

Az 5. tablazatban megtfigyelhetjiik, hogy a harom vagy annal tobb gyermekkel
rendelkez6 dolgozok szegénységi kockazata a legalacsonyabb. Ez a magyarorszagi
csaladtamogatasi rendszerb6l adddhat; a gyermekek utdn jaré tdmogatas
nagymértékben csokkenti a szegénység kockazatat.

Miutan megvizsgaltuk a dolgozé szegénység néhany fontos tulajdonsagat,
megprobalunk néhany teriileti tényez6t is bevonni az elemzése azzal a céllal,
hogy a dolgoz6 szegények elhelyezkedésérdl is képet kapjunk. Sajnos az EU-SILC
adatbdzisra Magyarorszagot tekintve az EUROSTAT a statisztikai nagyrégiok
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szintjéig vallalt reprezentativitast, ennél részletesebb adatot nem publikalnak.
A nagyrégiok kifinomultabb tertileti elemzéseket nem tesznek lehet6vé, mégis
szerepeltetjilk ezt tanulmanyunkban, hiszen atfogé képet adhatnak a dolgozo
szegények teriileti elhelyezkedésérdl. A 6. tablazat a harom statisztikai nagyrégio
bontdsaban szamszersiti a dolgozo szegények és nem szegények megoszlasat.

6. tablazat: Dolgozo szegények és nem szegények a statisztikai nagyrégiok

szerint
Dolgozé ..
- - Osszesen
Nem szegény Szegény
Kozép- Fo6 1.039.374 129.367 1.168.741
Magyarorszag | o, 88,9% 11,1% 100,0%
Fo6 1.004.988 160.055 1.165.043
Dunantul
% 86,3% 13,7% 100,0%
Eszak és Fo6 1.036.648 236.265 1.272.913
Alfold % 81,4% 18,6% 100,0%
e Fo6 3.081.010 525.687 3.606.697
Osszesen
% 85,4% 14,6% 100,0%
Sig. 0,000

Forrds: EU-SILC 2008 alapjén sajdt szdmitdsok

Az Eszak és Alfold nagyrégi6 1,2 millié teljes munkaidében foglalkoztatottja
koziil mintegy 240 ezer {6 jovedelme esik a szegénységi kiiszob ala. A Kozép-
magyarorszagi régioban a legkisebb a dolgozo szegények aranya, ehhez a f6varos
viszonylagos magas jovedelmei is hozzajarulnak. Az alkalmazott modszer
nem teszi lehet6vé a jovedelmek vasarlderejének regiondlis kiillonbségeinek
tigyelembevételét; azzal a feltételezéssel éliink, hogy a jovedelmek varasléerejében
mutatkozé kiilonbségek és az arszinvonal kiegyenlitik egymast.

A teriilet népstirtisége ugyan nem teszi lehet6vé, hogy a dolgozo szegények
tertileti elhelyezkedésérdl informacidhoz jussunk, de mégis valamivel arnyaltabb
képet mutat a regiondlis bontasndl. Az EU-SILC mddszertana szerint strtn
lakott térség az a telepiiléscsoport, amely minimum 50 ezer lakossal rendelkezik
és népstirtisége legalabb 500 f6/km? A koztes térség olyan telepiiléscsoport
minimum 50 ezer lakossal, amely nem tartozik a str(in lakott térségek kozé, és
amelynek népstrtisége legalabb 100 f6/km? Ritkan lakott térséghez pedig azok
a térségek sorolhatdk, amelyek nem sorolhaté be egyik fenti kategoriaba sem. A
7. tablazat a dolgozo6 szegények szamat és megoszlasat mutatja az altaluk lakott
tertilet népstirtisége szerint.



96 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2012. kiilonszdm

7. tablazat: Dolgozo szegények és nem szegények az altaluk lakott teriilet

népsiirtisége szerint

Dolgozé Osszesen
Nem szegény | Szegény
Stiriin lakott Fo 1.124.959 126.978 1.251.937
térség % 89,9% 10,1% 100,0%
.. | rs 639.004 108.570 747.574
Koztes térség
% 85,5% 14,5% 100,0%
Ritkan lakott | Fo6 1.317.047 290.139 1.607.186
térség % 81,9% 18,1% 100,0%
. Fo 3.081.010 525.687 3.606.697
Osszesen
% 85,4% 14,6% 100,0%
Sig. 0,000

Forrds: EU-SILC 2008 alapjén sajdt szdmitdsok

A teriilet népstriiségét vizsgalva informacidhoz juthatunk a vidéki térségekben
él6 dolgozo szegények szamardl. Az alacsonyabb népstirtiségt teriiletek jellemzéen
vidéki térségek, ahol a munkaerépiaci aktivitds gyakran a mezdgazdasagi
idénymunkakhoz igazodik. Ugyanakkor a vidéki térségekben kapott jovedelmek
sem minden esetben igazodnak a vérosi jovedelmek szinvonaldhoz. A dolgozo
szegények ardnya a ritkan lakott teriileteken a legmagasabb (18,1%), de a stir(in
lakott jellemz&en varosias térségekben sem mondhaté alacsonynak (10,1%). Ez
azt bizonyitja, hogy a szegénység kockazata a varosias térségekben a magasabb
jovedelmek ellenére a dolgozok jelentds hanyadat fenyegeti.

Osszefoglalas

Az Eurdpai Uni6é 2003-ban fogadta el a ,dolgozdk szegénységi kockazata”
tarsadalmi jelz6szamot, amely a bevezetését kovetéen a laekeni indikatorok
kiegészitésére szolgal.

Az eurdpai definicié szerint, a dolgoz6 szegények azok a teljes- vagy
részmunkaidében dolgozo személyek, akik haztartdsaban az egy f6re es6 ekvivalens
jovedelem nem éri el a nemzeti medidnjovedelem 60%-at.

Ezt a mutatét egyes kutatok elfogadjak és hasznaljak, egyfajta
megkérddjelezhetetlen mérészamnak tekintve azt. Eltekintenek attél, hogy a
mutatd feltételezések sorozatara épit; csak ritkan vitatjak alkalmazhatosagat
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annak ellenére, hogy jelentés eltéréseket eredményezhet a dolgozok szegénységi
kockazatanak megitélésében és igy a szegénység ellen folytatott harcban is.

Az egyéni jovedelmekre alapozott szegénység mérése kikiiszoboli azt a fogalmi
problémat, amely a dolgozé szegénység témakorét jellemzi. Ebben a fogalomban
két megfigyelési szint 6tvozédik: az egyéni szint (mert a foglalkoztatottsag egy
egyéni allapot) és a haztartasi szint (mert a szegénységet a haztartasok szintjén
értelmezziik). Tovabbd lehet6vé teszi, hogy a haztartasok jovedelem megosztasanak
feltételezése nélkiil vizsgalhassuk a szegénységet, ezzel hozzajarulva a dolgozo
szegények pontosabb azonositasahoz.

A tanulmany a dolgozd szegények néhany jellemz6 tulajdonsagaval foglalkozott,
amelyek koziil némely egyéni tulajdonsag, de vizsgaltuk a két csoport megoszlasat
a héztartds méretének dsszefiiggésében is. Osszehasonlitasokat tettiink a dolgozé
szegények és a nem szegények csoportja kozott az EU-SILC 2008-as adatbézis
felhasznaldsaval. Az egyéni adatok alapjan megdllapitottuk, hogy a dolgozo
szegénység magas aranyt képvisel a gyermekkel nem rendelkez6k korében. A
gyermekek szamanak novekedésével a dolgozd szegénység aranya csokken.
Vizsgaltuk a dolgozd szegénységet teriileti Gsszehasonlitasban is, amely arra az
eredményre vezetett, hogy a dolgozé szegények nagyobb aranyban élnek ritkan
lakott, jellemzden vidéki térségekben. A magasabb jovedelmek ellenére a stirtin
lakott, jellemzGen varosi térségekben sem mondhaté alacsonynak a dolgozéd
szegények aranya.
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Gazdasagi valsagbol szocialis valsag?
- Uj kihivasok és megoldasra varo kérdések a szocialis
ellatasok teriiletén

Zavecz Szilvia,PhD hallgatoé*
Nyugat-magyarorszdgi Egyetem Kozgazdasdgtudomdnyi Kar

ABSZTRAKT A jéléti modellek mdar az 1990-es évek ota jelent6s nyomas alatt
muikodnek az alacsony foglalkoztatdsi ratdk, a demogréfiai véltozasok és (egyes
orszagok esetében) a magas allamado6ssagok miatt. 2008-ra a globalis valsagga teljesed
pénziigyi valsag csak tovabb fokozta a joléti allamokra nehezedé terheket, mivel a
gazdasag stabilizaldsanak legf6bb eszkoze az dllami kiadas szerkezetének feliilvizsgalata
lett, amely egyarant érintette a szocidlis szolgéltatasokra forditott allami koltségeket.
Ez azonban magéaban hordozta a lakossag elszegényedésének komoly veszélyét.

A tanulmaény célja, hogy megvizsgalja a magyar jovedelemegyenl6tlenségek természetét
és ravildgitson a gazdasagi valsag altal leginkabb veszélyeztetett tarsadalmi rétegekre,
majd a kiilonbo6z6 egyenlétlenségi tényezdket célzd szocidlis szubvenciok elemzését
kéveten, ezek alapjan a szocidlpolitikdban megvaldsithaté korrekcidkra tegyen
javaslatot. A redisztribuciés eszkozok elemzését a legfrissebb, a Pénziigyminisztérium
dltal is hasznalt TARSZIM 2008-as mikroszimulaciés modellel végeztem. A
szocialis rendszer reorganizacidja nélkiilozhetetlenné valt, a fenntarthatdsdgat csak
a szolgdltatasokat finanszirozok szamdanak novelésével, a célzottsag és a hatdsossdg
erdsitésével tudom elképzelni.

Bevezetés

A joléti allamok a torténelmiik sordn mindig is a tarsadalmi szolidaritds
intézményesiilt formai voltak, széleskort allami gondoskodassal, er6s védéhaloval
probaltak és probaljak 6vni a piaci anomalidk veszteseit. A gondoskodé allam a vele
szemben tamasztott magas kovetelményeknek csak magas tarsadalmi juttatasok,
joléti kiadasok révén tud megfelelni. Ez viszont nem jelenti azt, hogy a magas
joléti kiadasok a gazdag, vagy fejlett orszagok luxusa lenne csak. A magyar joléti
allam Sapir* tipizaldsa alapjan a szegénység csokkentésében eredményes, de hosszu
tavon a fenntarthatatlan joléti rendszerek kozé tartozik. Sapir ezt az allitdsat arra
alapozza, hogy az egyes terjedelmes joléti rendszerekhez alacsony foglalkoztatasi
ratak tarsulnak. Tehat kevés munkavallalo fizeti a magas létszamu inaktiv
népesség ellatdsahoz sziikséges adobevételt, ami konnyen vezethet allamhaztartasi
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deficithez ezekben az orszagokban. A joléti allam altal nyujtott szocidlis juttatdsok
iranti sziikséglet a valsag hatdsara ugrdsszeriin megnétt, ami tovabb novelte az
allamhaztartasi kiadasokat.

Hazank esetében a valsag hatasara felerdsodtek a mar kordbban is mutatkozé
tarsadalmi - gazdasdgi problémak (munkanélkiiliségi rata novekedése,
devizahitelesek eladdsodasa). A gazdasag stabilizalasanak legfébb eszkoze
az allami kiadas szerkezetének feliilvizsgalata lett, amely egyarant érintette a
szocidlis szolgaltatdsokra forditott allami koltségeket. Ez azonban magaban
hordozta a lakossag elszegényedésének komoly veszélyét. Ezért napjainkban
fontossa valt, hogy az orszag szocialpolitikaja egyszerre tamogassa, mérsékelje a
legveszélyeztetettebbeket sujtd hatranyos hatasokat, valamint a valsag tarsadalomra
gyakorolt tovabbi negativ hatasait.

A tanulmany els6 részében a valsag el6tt is fennallé egyenlétlenséget indukéld
tényezoket vizsgaltam. A hazai szegénységi profil felallitasaval kiséreltem meg
ravilagitani a gazdasagi valsag ltal leginkabb veszélyeztetett tarsadalmi rétegekre.

A politikusok és kozgazdaszok egy része gy gondolja, hogy napjainkban
grandiozussa valt allam méretének csokkentését, a joléti kiadasokkal, azon beliil
is a szocialis céla joléti szubvenciok lefaragasaval lehetne elérni. Mostansag, mikor
a gazdasag még alig 4llt talpra a valsag okozta "pofontdl”, amikor a haztartasok
tobbsége rendelkezik valamilyen hitellel, az dllamhaztartas méretének redukalasa
stlyos szocialis kérdéseket vet fel. Ahhoz, hogy a reform soran a tarsadalmi juttatasok
méltanyossa, de egyben koltséghatékonnya is valjanak, sziikséges a jelenlegi szocidlis
rendszer és annak eszkozeinek célzottsag és hatasossdg szemponta analizise.

A tanulmany masodik részében vizsgalom a szocialis rendszert, elsésorban a
transzferek célzottsagat, hogy miképp ,szivarognak be” a kiilonboz6 jovedelmu
héztartasokkoltségvetésébe,illetvehogyaszubvenciokbetoltik-ea funkcidjukat, tehat
valdban részt vesznek-e a szegényég, tarsadalmi egyenlétlenségek csokkentésében.
Az eredmények alapjan megoldasi javaslatokkal élek a problémak orvoslasara.

Kutatas célja, hogy megvizsgilja a magyar jovedelemegyenl6tlenségek
természetét és ravilagitson a gazdasagi valsag altal leginkabb veszélyeztetett
tarsadalmi rétegekre, majd a kiilonb6z6 egyenl6tlenségi tényezdéket célzo szocidlis
szubvenciok elemzését kovetSen, ezek alapjan a szocialpolitikaban megvaldsithato
korrekciokra tegyen javaslatot.

A gazdasagi valsag hatasa a magyar joléti allamra

A joléti allam kifejezés napjainkban a legtobbet hasznalt gytjt6fogalomma
valt. Kozbeszédben rendszerint helytelenil a fejlett gazdasaggal azonositjak.
Azonban téves felfogas, hogy a joléti allam akkor jon létre, ha egy orszag elér egy
bizonyos fejlettségi szintet. F célja a biztonsag és az egyenléség megteremtése,
a lakossag életesélyeit probalja stabilizalni és az elosztast egyenlébbé tenni. Ezt
els6sorban a jovedelemtranszferek és a szocidlis szolgaltatasok rendszere utjan
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kivanja biztositani. Magyarorszag az 1. abra alapjan a kevésbé fejlett Eurdpai
Unios tagorszagok kozé tartozik, bar az atlagos Eurdpai Unios tarsadalmi juttatasi
részaranytol elmarad, ennek ellenére a tarsadalmi juttatasok terén tobbet vallal
magara, mint mas kozepesen fejlett tagorszagok. Bar azt gondolnank, hogy az
orszagok fejlettségi szintjiik alapjan véllalnak tobblet tarsadalmi juttatasokat (tehat
a tamogatasok hipotetikus eloszlast kovetnek a fejlettségi szinttel), megallapithato,
hogy a tarsadalmi tamogatdsok fejlettségi szintet meghaladé mértéke fliggetlen
a fejlettségi szintt6l. Ezen megallapitas alapjan feltételezhetjiik azt, hogy a
fejlettségiikhoz mérten tobbet magukra vallalé orszagok gazdasagi valsagok idején
sokkal nagyobb addssag és deficit kockdzatnak vannak kitéve.

1. abra: A tarsadalmi juttatasok aranya az unios tagorszagokban, 2009
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Forrds: EUROSTAT [2010 b]

André Sapir, 2005-ben megjelent tanulmanyaban® a joléti modelleket egy
Uj megkozelitésbdl, teljesitményiik alapjan csoportositotta, melynél a szocidlis
igazsagossagot és a fenntarthatosagot vette alapul és csoportositasaban mar megjelent
a dél-eurdpai (mediterran) joléti modell is. A teljesitmény alapti csoportositasban
a joléti modell hatékonysiga a mérvadd, a szegénység kockazatit a tartds
szegénységben €6k aranyaval méri. Eszerint ha ez az arany alacsony, akkor a joléti
rendszer sikeres a szegénység csokkentésében. Emellett viszont szamitdsba veszi
a rendszer fenntarthatdsagat is gy, hogy figyelemmel kiséri a foglalkoztatdsi rata
alakuldsat. Ezek alapjan hosszu tavon fenntarthatonak és hatékonynak a skandinav
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joléti rendszer mutatkozik (2. abra). Magyarorszag bar a szegénység csokkentésében
eredményes, hosszu tavon a fenntarthatatlan rendszerek kozé tartozik. A konzervativ
modell problémaja arra vezethet6 vissza, hogy ezekben az orszagokban a kozponti
programok Kkiterjedtebbek és nagyobb tdmogatasokat garantalnak, mint mas
modellek. Az ehhez tarsul6 alacsony foglalkoztatottsagi rata mellett azonban az allam

hosszt tavon nem képes ilyen terjedelmes joléti rendszert fenntartani, finanszirozasi
problémak nélkiil.

2. abra: Joléti modellek Eurépaban, 2007
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Forrds: Sajét szerkesztés Eurostat Statistical Books [2010] adatok és Andre Sapir [2006] alapjén

A gazdasagi valsaig munkaerdpiacra gyakorolt hatasat a foglalkoztatottsagi
statisztikak egyértelmiien mutatjak. Magyarorszag estében, mig 2008 majusaban
7,5%-on mozgott a munkanélkiiliségi rata alakulasa, addig 2010 els6 negyedévében
elérta 11,8 %-ot is. ¥

A munkanélkiiliségi rata novekedése a koltségvetés mindkét oldalara hatassal
volt. Egyrészt mivel kevesebb lett az aktiv jarulék és ado fizet$ ez a koltségvetési
bevételek csokkenését vonta maga utan. Masrészt érintette a kiadasi oldalt mivel a
munkanélkiiliségi rata novekedésével nétt az allami ellatasra szorulok szama. Nétta
korengedményes és rokkantsagi nyugdijat igénylé idésebb munkavillalok aranya®.
Azok a haztartasok, amelyek érintettek voltak az elbocsatasokban jellemzéen
megnovekedett koziizemi tartozasokkal, akadozd hiteltorlesztésekkel szembestiltek.
A munkanélkiiliségi novekedése a valsag kozvetlen szocialis hatdsa volt.

A kormény az IMF-t6l és az Eurdpai Uni6tdl jelentds athidalé hitelt vett
fel, aminek az dra a megszorito intézkedések bevezetése lett. Azokat, akiket
addig a vélsag kozvetlen hatdsa a munkanélkiiliségen keresztiil nem érintett,

97  Forras: MTI sajtéadatbank (2011)
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Gket a recesszié pont a valsagkezelésbdl fakado kozvetett hatasok utjan érte el.
Megsziint a 13. havi nyugdij, 10 %-kal csokkentették a tappénzt, a csaladi potlék
Osszegét 2 évre rogzitették, 3-rol 2 évre csokkentették a GYES-t(napjainkban ezt
visszaallitottak Gjbol 3 évre). A modositott szocidlis torvény pedig nem garantalta
mar a segélyek realértékének meglrzését sem.

A vélsag harmadik hullama a devizahitel torleszté részletek ugrasszert
emelkedése, aminek kozvetett szocidlis hatasat napjainkba is érzékeljiik. 2009-
ben a szegények esetében a valsag el6tti 36%-rol 51%-ra néttek a hiteltorlesztési
hatralékok, a nem szegények esetében 13%-rdl 18%-ra.

Egyértelmiien hosszi tava intézkedésekre van sziikség ahhoz, hogy a
foglalkoztatottsagra és a tarsadalomra gyakorolt kedvezétlen hatdsokkal meg
lehessen birkézni. Az egyenldtlenségek hatdsos megfékezését a legjobban a
tarsadalmi mobilitas tiikr6zi, hiszen ez tarja fel, hogy az egyén képes-e 6nmagahoz,
vagy csaladjahoz mérten egy felsébb szinti tarsadalmi rétegbe 1épni, tehdt képes-e
a tarsadalmi helyzetének a megvaltoztatasara. A tarsadalmi mobilitas tekintetében,
beszélhetiink nyitott tarsadalomrol és zart tarsadalomrol attdl fiiggden, hogy az
alsobb osztalybeliek milyen esélyekkel tudnak a magasabb osztalyok felé mozdulni.
Magyarorszagon a rendszervaltds 6ta nyitott a tirsadalom, hiszen ha valaki hatranyos
vagy akar halmozottan hatranyos helyzetd, de példaul az oktatasban remekel, ezdltal
komoly esélyekkel tulléphetatarsadalmiegyenl6tlenségeken. Azonban, én gy vélem,
hogy a nyitott tarsadalom az egzisztencia, megélhetési biztonsag csokkenése miatt,
az embereket nem csak felsébb, hanem alsdbb tarsadalmi osztalyokba is mozdithatja.
A prevenci6 kiemelked§ szerepet kell, hogy bet6ltson a munkahelyek elvesztésének
tovabba a haztartasi jovedelmek radikalis csokkenésének a megel6zésében.

AzEurodpai Unidban a valsagaltal leginkabb sujtott dldozatok a munkaerdpiacon
és a tarsadalomban egyarant hatranyos helyzetli, veszélyeztetett haztartasok.
Azonban tagorszagonként eltéréek a szegénység altal leginkdbb fenyegetett
haztartasok tulajdonsagai. A kovetkez6kben, azokat a magyar egyenlétlenségeket
indukal6 tényezoket vizsgalom, amiknek mérséklésére kellene, hogy a szocialis
rendszeriink hasson.

A jovedelmi egyenl6tlenségek természete hazankban
Szegénységi mutatoszamok alakuldsa 2009-ben

A tarsadalmi egyenlStlenségeket szamos tényezé életre hivhatja, melyek,
ha kumuldlédnak, megnovelik a jovedelemegyenlétlenségeket. A tarsadalmi
egyenl6tlenség  egyik, jovedelemalapt, tdékeviszonybol keletkez6 formaja
a szegénység. A szegénységet kozgazdasagilag ugy definialhatjuk, hogy a
tarsadalomban rendelkezésre all6 javakbol és eréforrasokbol, a tarsadalom tagjainak
egy része minimalis mértékben részesedik.
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A szegénységi kutatdsokhoz hasznalatos mutatok és azok alakulasa 2009-ben®:
o A szegénységi kiiszob hatarozza meg azt a jovedelemszintet, ami alatt az
embereket szegénynek tekintjiik. Ez az érték az id6 mulasaval csak nétt, mig
2000-ben 14 326 Ft/honap (171 912 Ft/év) volt a szegénységi kiiszob értéke,
addig 2009-re ez 58 500 Ft/hénap (702 000 Ft/év) lett.
o A szegénységi arany megmutatja, hogy népesség mekkora hanyada esik
az adott szegénységi kiiszob ala. A szegénységi arany 2009-ben 14% koriil
alakult csupan 2%-ot nétt az el6z6 évhez képest, amely még mindig elmaradt
az Eurdpai Unios atlaghoz képest.
o A szegények atlagos jovedelmének a szegénységi kiiszobtdl vald éatlagos
elmaradasa, mds néven a szegénységi rés, 0,218 volt tavaly. A szegénységi rés
0 és 1 érték kozott mozoghat, minél kozelebb van a szegénységi rés az 1-hez,
anndl mélyebb a szegénység. A 21,8%-os relativ szegénységi rés arra utal,
hogy a magyar szegények korében kicsi a jovedelemegyenlétlenség.
o Leakeni indikator: Az Eurdpai Unids tagorszagok szocialis rendszerének
teljesitményét méri. Szegénynek a medianjovedelem 60%-a alatti
jovedelemmel rendelkezd személyt nevezi.
o Eltet6-Frigyes index: Megmutatja, hogy az 4tlagon feliil keresék mennyivel
keresnek tobbet az atlagon alul keres6khoz képest. Az atlag folotti
jovedelembdl él6k atlagjovedelmének és az atlag alatti jovedelembdl él6k
atlagjovedelmének szazalékdban kifejezett értéke. 2009-ben a leggazdagabb
jovedelemmel rendelkezé személyek atlagosan 7,2%-kal tobb jovedelmet
kerestek, mint a legalsé osztalybeli személyek.
« Robin Hood index: Megmutatja, hogy mennyit kell elvonni az atlag
feletti keresOktdl és atcsoportositani az atlag alatti keresékhoz, hogy
teljes legyen az egyenldség, a jovedelemeloszlas. 2009-ben a Robin Hood
index 20,5 % volt, ami azt jelenti, hogy a gazdagoktol ilyen aranyban
torténé  jovedelematcsoportositas esetén érhetnénk el az egyenld
jovedelemeloszlast.
« Gini koefficiens: A jovedelemeloszldas mértékét mutatja. 0 és 1 kozott
mozoghat, ahol a 0 azt jelenti, hogy mindenki jovedelme egyenld, 1 pedig,
hogy minden jovedelmet egy ember birtokol. 2009-ben ez az érték 0.292.
« Longitudinalis szegénységi valtozo: Hasznalatosak még olyan dinamikai
mutatoszamok, melyek arra iranyulnak, hogy feltarjak, hogy egy adott
id6északban milyen volt a tartds és atmeneti szegények ardnya. Ha ugyanis a
szegénységrovid tavu, tehatatmeneti, akkor nembeszélhetiink szegregaciorol
a szegények korében.

929

Forras: TARKI Haztartas Monitor (2010)
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A joléti allamnak célszeri nem csak az aktualis szegénységre, hanem a
szegénységi kockazattal jard tényez6k hatdsanak mérséklésére torekedni, ugyanis
ezzel megallithato a szegénység esetleges tjratermelddése.

Egyenlotlenségeket indukalé tényez6k Magyarorszagon:

A szegénységi aranyt és kockazatot az alabbi teriileteken vizsgaltam:

o Munkaeré piaci kapcsolat jellege

o Iskolai végzettség

» Korcsoport

» Haztartas tipus (2 komponensi vizsgalat)

o Telepiilés tipus (2 komponenst vizsgalat)

« Roma kisebbség vizsgalata

A munkaerd statusz az, ami legerételjesebben befolyasolja a szegénnyé valas
kockazatat. Ott, ahol a haztartdsf6 munkanélkiili az atlagosnal joval nagyobb
a szegénységi kockazat, ott ahol a haztartasf6 foglalkoztatott és rajta kiviil még
legalabb egy személy a haztartasban aktiv dolgozo, ott a szegénységi kockazat a
negyedére csokken.!®

A munkaerd-piaci helyzet leglényegesebb determinansa az iskolai végzettség. S
bar a magas hiteltorlesztéseknek és leépitéseknek koszonhetéen a valsag ota, nott
a fels6foku képzettséggel rendelkezék kozott is a szegénységi arany, még mindig

jellemz6, hogy a kvalifikacio novekedésével csokken a szegénység valdszintisége.
(3.4bra)

3. abra A szegénységi arany valtozasa iskolai végzettség szerint 2000-2009
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Forrds: Sajdt készitésil, a Kozponti Statisztikai Hivatal [2009a] adatai alapjin

100 Forras: TARKI Héztartas Monitor (2010)
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Korcsoportok szerinti szegénységi kockazat az élekor novekedésével
fokozatosan csokken. Egy TARKI felmérés alapjén az EU-s tagillamok koziil
Romania utain Magyarorszagon a masodik legnagyobb a szegénység mélysége
a népesség és a gyerekek kozott, a gyerekek rovasara. Ez az arany nem mindig
volt igy. Az életkor iddbeli Osszehasonlitdsat vizsgalva atrendezédés figyelhetd
meg a két szélséség, a fiatalok és az iddsek relativ jovedelmi szegénysége kozott.
A rendszervaltast kovetéen magassd valt idéskori relativ jovedelmi szegénység,
mely 1992-ben még 22% volt az id6 soran lecsokkent (napjainkban csupan 8%),
a relativ jovedelmi szegénység ardnya pedig a gyerekek korében indult rohamos
novekedésnek.*!

4. abra Szegénységi kockazat korcsoportok szerinti megoszlasa 2009-ben

8%
M 0-17 év kozotti korosztdly
12%

M 18-24 év koz6tti korosztaly
25-49 év kozotti korosztaly
20%

M 50-64 év kozotti korosztaly

M 65 éves és a feletti
korosztaly

28%

Forrds: Sajat készitésii a KSH [2009 c] adatai alapjin

A gyerekek dtlagosnal nagyobb szegénysége a sziil6k munka hidnyanak, a falusi
gyerekszegénység novekedésének és a cigany csaladok sulyos leszakadasanak
szamlajara irhat6. Emellett a tovabbtanulds fokozddasa, a palyakezdés késbbre
tolodasa is magyarazza hogy miért a masodik legmagasabb a 18- 24 év kozotti
korosztaly szegénységi kockazata.

A haztartas tipusu vizsgalatom 2 részre bomlik. A vizsgdlat elsé részében
egyértelmiivé valt, hogy a szegénység kockazatat noveli, ha gyermekes haztartasrol
beszéliink. (5. dbra). Ez tobb dologgal is magyarazhato, egyrészt mivel a gyermekek
nem rendelkeznek jovedelemmel, csokkentik az egy fére esé jovedelmet a
haztartasokban. Masrészt felnevelésiik tobbletkoltségeket produkal.

101 Forras: TARKI Haztartas Monitor (2010)
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5. abra: A szegénységi arany haztartastipusok szerint

B Gyermektelen haztartas B Gyermekes haztartas

29%

71%

Forrds: Sajat készitésii a KSH [2009 c] adatai alapjin

A haztartas tipusu vizsgalat masodik része megmutatta, hogy a gyermekes
haztartasok koziil is kimagasl6 a gyermekiiket egyediil nevel6 sziildk (32%) és a
3 vagy annal tobb gyerekes csaladok (37%) szegénységi aranya.'? 2007 éta az egy
gyermekes csaladok esetén az egy f6re juto redljovedelem 6%-ot, a két gyermekes
csaladok esetén 12%-ot, a haromgyerekes csaladok esetén pedig 10%-ot esett.
Egy 2007-es Eurdpai Unids felmérés alapjan Magyarorszag a masodik helyen all a
munkanélkiili haztartasban €16 gyermekek aranyat tekintve 13,5%-al, mig az EU-s
atlag alig éri el 9,2%-ot."* Ehhez a rossz statisztikdhoz lényegében a magyarorszagi
roma lakossag jarul hozza, mivel ott magas a 3 és annal tobb gyermekes csaladok
szama és ezek tobbsége munkanélkiili haztartas.

A szegénység kockazatat erésen befolydsolja, hogy az illetd varosban vagy
faluban illetve, hogy Magyarorszag mely részén él. Telepiilés tipusu vizsgalatom
2 komponensbdl allt. Vizsgaltam a falu, varos és févaros helyzetét, tovabba
hazai szegénységi térképet igyekeztem feldllitani. A kozségek korlatozott
munkalehetdségei miatt sokkal nagyobb a szegénység kockazata az ott lakok
korében, mint a varosokban. Mivel a szegényeknek koriilbeliil az 53%-a
kozségekben é1', nyilvanvaléva valik, hogy a szegénység Magyarorszagon ruralis
jellegti. A gazdasagi valsaghatasara ezek a kiilonbségek még jobban kibontakoztak.

102  Forras: KSH (2009 c)

103 Forras: Ferge Zsuzsa (2010)

104 Forras: Ferge Zsuzsa (2010)

105 Forras: TARKI Haztartas Monitor (2010)
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Ha 6sszevetjiik a 2009-es évi kozségi és varosi egy fére jutd jovedelmeket, a kozség
9%-kal mar elmarad a varosi értéktol.

6. abra Valsag nyomaban - tavolodik a falu a varostol

Egy fore juto jovedelem alakulasa a
fovaros, varos és kozség lakoi kozott
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Forrds: Sajdt szerkesztés Ferge Zsuzsa [2010] adatai alapjdn

A telepiilések hatranyos helyzetét okozd tényez6k kozott vannak hossza tavon
hat6 elemek, melyek allanddsitjk az ott él6k szamara a nehéz életkoriilményeket.
Problémat okoz, hogy az elmaradott, szegény régiokban sok az aprofalvas telepiilés.
Kedvezétlen kozati halozatok miatt nehezen kozelithetéek mega kozép és felséfoku
iskoldk, ezaltal alacsony az iskolazottsag, magas a munkanélkiiliség. Az alacsony
iskolazottsaggal egytitt jar az alacsony atlagjovedelem. A kozségi onkormanyzatok
f6 problémaja, hogy alacsony lakossagszam mellé tarsul az eloregedési tendencia.
Az alacsony lélekszam miatt alacsony az dllam normativa is. Az 6nkormanyzat
csak a muikodési kiadasait tudja fedezni, fejlesztési beruhazasokra pénzeszkoz
mar nem marad. Mivel a falu nem fejlédik, /a Tiebout hipotézist alapul véve/ a
fiatal réteg elvandorol. Igy az adoképes egyének szdma is csokken, a megmaradt
lakossag nagy részét pedig a nyugdijasok fogjak kitenni.'

Bar 2000 6ta nem késziilt nyilvanos szegénységi térkép kutatds, egy 2008-as
egy fére jutd varasloerd paritds mérés alapjan is megallapithatjuk, hogy az orszag
keleti része a legszegényebb része Magyarorszagnak.'"”

Az utolsé egyenlOtlenségi vizsgalatom a roma szdrmazds és a szegénység
kozotti kapcsolatra irdnyult. 2009-ben a teljes roma lakossag esetén 70%-os volt

106 Forrés: Zavecz Szilvia (2009)
107  Forras: GfK Hungéria (2009)



Gazdasdgi valsagbdl szocidlis valsag?
Uj kihivasok és megolddsra vdrd kérdések a szocidlis elldtdsok teriiletén 109

a szegénységi rata (8. abra).'® Talan ez a szegénységi kérdés az, amely a legtobb
indulatot valtja ki a tarsadalomban. Még abban sincs egyetértés, hogy a romak tartds
munkanélkiilisége a rendszervaltast koveté gazdasagi valtozasok kovetkezménye,
vagy mar a piacgazdasagra valo attérés el6tt is ilyen magas szegénységi aranyban éltek.
A legtobben ugy gondoljak, hogy a piac feladata, hogy megoldja a romak tomeges
munkanélkiiliségét, melyeketesetlegallamiosztonzékkelellehetérni,amafd probléma,
hogy a munkaerd képzettségre a piacnak nincs hatéskore. Elgondolkodtaté tovabba
a demografiai helyzetiik alakuldsa is, ugyanis a romdk aranya gyorsan nd, s egyes
elérejelzések szerint 2050-re meghaladja a nem romakét.!” Ha ezek az el6rejelzések
beigazolddnak, akkor alapvetd torekvésnek kell lennie a szocialpolitikaban a roma
népesség foglalkoztatasi mutatdinak novelése, a roma gyerekek iskolazottsdganak
javitasa. Azonban ett6]l még a magyar szocidlpolitika messze 4ll, ugyanis példaul a
leghatranyosabb helyzet( kistérségek esetén a roma lakossag 43%-anak nem jut elég
pénze még az alapvetd élelmiszerek beszerzésére sem.

7. abra Szegénység aranya a leghatranyosabb helyzetii kistérségek esetén a
roma és nem roma csaladok korében

Nincsroma

Vanroma

0% 20% 40% 60% 80% 100%
B Szegeny DO Nem szegeny

Forrds: Ferge Zsuzsa [2010]

Az egyenl6tlenségek indikatorainak elemzése alapjan az tekintheté hazankban
tipikus szegénynek, aki fiatal, laza munkaerdpiaci kapcsolattal rendelkezik,
alacsony a végzettsége, legalabb 2-3 gyermekes haztaertasban és kozségen ¢él.

108 Forras: TARKI Haztartas Monitor (2010)
109 Forras: http://index.hu/gazdasag/magyar/roma060508
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8. abra A lakossagi hitelallomany alakuldsa milliard forintban
(2007. december - 2009. szeptember kozott)
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Forrds: ECOSTAT[2010]

Bar a statisztikak szegénységvizsgalatnal ritkan veszik figyelembe, én még
a szegénység indikatorai kozé sorolom az eladdsodast, haztartasi hitelallomany
novekedését. A lakossag eladosodasa és az ezaltali elszegényedés viszonylag uj, a
valsag okozta jelenség hazankban. Azzal, hogy a csaladok tobbsége (kétharmada)
devizéban vette fel a hitelét, kiszolgaltatotta valt a forintarfolyam ingadozasnak. 2009
marciusaig a gazdasagi valsagnak és a forint gyengiilésének koszonhetéen kozel 1830
milliard forinttal értékel6dott fel a haztartasok devizahitelalloméanya. Eléfordult,
hogy voltak akik a vélsag hatasara vesztették el munkahelyiiket és emiatt nem
tudtak fizetni a megemelkedett kolcsoniiket. A nem teljesit6 lakossagi devizahitelek
allomanya megnovekedett, sokan a 90 napon tuli késedelmes kategériaba kertiltek.
2010 oktober 4.-én a devizahitelesek megsegitésére az Orszaggytlés elé terjesztették
azt a torvényjavaslatot, amely tobbek kozott tartalmazza az egyoldald szerzédés
modositas tilalmat, az onkényes kamatemelés tilalmat. Szerepel benne a hitel
ingyenes el6torlesztésére vonatkozo javaslat, kozéparfolyam kotelezé alkalmazasa
tovabba, hogy az addssal szembeni kovetelés az ingatlan értékének 100%-at nem
haladhatja meg. A tervezet szerint a fenti kedvezmények nem terjednek ki az iizleti
célu befektetésekre, valamint masodik tovabbi ingatlan hitelezésére.

A szegénységi mutatoszamok nem nyujtanak atfogéd képet a magyar szocialis
tamogatdsok hatasossagarol, ugyanis ezek a mutatdszamok az 9sszes szubvencid
hatasat vizsgaljak a szegénység csokkentésében

A magyar szocialis rendszer hatékonysag vizsgalata
A redisztribucié alapveté torekvése az allamnak, hogy ezailtal novelje a

tarsadalmon beliili méltanyos elosztast. A magyar szocialpolitika a méltanyossagot
aszegények és a csaladok tamogatasaval kivanja leginkabb elérni. Kutatdsom soran
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a f6bb szocidlis tamogatdsok hatékonysdgat vizsgalom. Ahhoz, hogy pontosabb
képet kapjak a hatékonysagrél a szubvencidkat két dimenzidban (célzottsag
és hatdsossag alapjan) elemzem. Azért érzem fontosnak a két tényezét kiilon
kezelni, mert lehet egy tamogatas jol célzott, hogyha olyan alacsony 6sszeget juttat
a raszoruldknak, hogy az nem hat a tarsadalmi helyzetiikre.

A fobb szocidlis kiaddsok célzottsdg vizsgdlata

Az analizis els fele a transzferek célzottsagara irdnyul, tehat hogy az egyes
tamogatasok valdban a kijelolt célcsoportokhoz érnek-e el. Célzottsagot erdsitheti a
szigortbb szabdlyozés, melynek legjobb eszkodze a jovedelemfiiggd timogatéds. Am a
szigoru szabalyozas esetén fenndll a veszély, hogy a segélyre raszoruldkat "alulbecsli”
ésolyanokiskimaradnakatamogatasbol, akiknekamugysziikségelennera. Ellenkez6
esetben, féként univerzalis tamogatasok esetén, lazdbb szabdlyozasnal, pedig
olyanok is részesiilnek a segélyben, akik val6jaban arra nem lennének raszorultak.
A tul és alulfizetés mérése a legalkalmasabb a célzottsdg vizsgalatra. Az elemzésem
sorén a Pénziigyminisztérium éltal haszndlt TARSZIM 2008-as mikroszimul4cios
modellt alkalmazom. Az eredmények egész tarsadalomra vonatkozd relevanciajat
az biztositja, hogy az adatbazis a haztartasoknak olyan nagysagii orszagos
reprezentativ mintdja, amely a kivant statisztikai megbizhatésagot garantalja. A
modell a szimuldcids statikus modellek kozé tartozik, tehat ,,csupan ” a kozvetlen
hatasok réteg és eloszlasi jellemz6inek bemutatasara képes. A modell esetén idébeni
diszkrepanciaval kell szamolni.'® A modell segitségével a haztartasok ekvivalens
jovedelmi decilisei kozti tamogatasok eloszlasat elemzem. A célzottsag vizsgalatom
az egyenl6tlenségi tényez6knél megmutatkozott magas gyermek szegénységi
kockazatok miatt, a csaladtamogatasi rendszerre irdnyult. Akkor tekintettem egy
tamogatast jol célzottnak, ha az elsé és a masodik decilisbe képviseltette magat
nagyobb szamban.

o Csalddtdmogatds

A csaladtamogatdsi rendszerek a csaladok szamara altaldban két a
gyermekvallalasbol szarmazo ,hatranyt’, szegénységi kockazatot probalnak
redukdlni, az egyik a gyermekvallalassal jar6 tobbletterhek, a masik az otthon
maradosziildnekagyermekvallaldssal kiesett keresete. A csaladtamogatasirendszer
vizsgalata soran arra jutottam, hogy tobb azoknak a timogatasoknak az aranya,
melyek univerzalisak, mint amelyek jovedelemszinthez kotottek. Véleményem
szerint ez a csaladtamogatasi rendszer a szegény jovedelmi haztartasokat kevésbé
0sztonzi gyermekvallaldsra, mint a magasabb jovedelmueket.

Egyedill a csaladi potlék tekinthetd univerzalis formaja ellenére jol célzottnak
(10. abra), ugyanis, jovedelemvizsgalattol fiiggetleniil eléri, hogy az alacsonyabb

110 Forras: TARSZIM (2008)



112 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2012. kiilonszdm

decilisekben magasabb legyen a tamogatottak szima. A GYET is még jol célzottnak
mondhatd, bar véleményem szerint munkara ellenosztonz6 hatasa van pont az
alsobb decilisekben.

9. abra A csaladi pétlék atlagos igénybevétele haztartasonként, jovedelmi
tizedek szerint, 2008-ban, éves szinten

A csaladi p6tlék atlagos igénybevétele
haztartasonként, jovedelmi tizedek szerint,
2008-ban, éves szinten
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Forrds: Sajat készitésii TARSZIM 2008alapjdn

Ugy gondolom, hogy a GYES esetén valtoztatdsokra van szitkség (10. ébra),
mely soran a sztiktett maximum-minimum elvet lehetne alkalmazni. A GYES
alanyi jogon jarhatna tovabb, de biztositotti jogviszonyhoz kotném a mértékét. Aki
nem rendelkezik biztositotti id6vel, 6ket egy minimalis 6sszeggel timogatnam,
ezzel munkdra Osztonozve gatolndm az egyenldtlenségek novekedését. A
GYED ¢és a csaladi adokedvezmény szelektdl a haztartasok kozott azaltal, hogy
jarulékfizetéshez koti a tdmogatast, és bar a szegényebb haztartasok egy része
kimarad a szubvenciobdl, munkadsztonz hatdsa miatt fontosnak tartom.

10. abra Gyermekgondozasi segély alakulasa 2008-ban
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Forrds: Sajdt készitésii a TARSZIM 2008 alapjdn
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A szocialis kiadasok hatasossagi vizsgalata

A tamogatasi rendszernek csak akkor latom értelmét, ha az a célcsoportok
esetében lényegi javulast ér el. Eppen ezért kutatdsom masodik részében a
tamogatdsi rendszer hatdsossagat vizsgalom, a transzfer el6tti és transzfer utani
jovedelmek alapjan torténd szamitassal. A szocialis kiaddsok hatdsossagat 3
tertileten vizsgalom:

o adecilisenkénti valtozast transzfer elétt és transzfer utan

« akorcsoport szerinti hatdsossag alapjan,

+ ajovedelemfiiggd szocidlis juttatasokhoz val6 hozzajutas a szegény és nem

szegény haztartasok és személyek korében.

A hatasossag vizsgalat els6 részében a mikroszimulaciéos modell segitségével
arra keresem a valaszt, hogy a szocialis transzferek miként hatnak a kiilonb6z6
jovedelmi decilisek alapjan a haztartasokra. Az elemzés soran az EUROSTAT!"!
altal is alkalmazott képlet alapjan végzem a hatasossag szamitast:

Hatasossag aranya= Transzfer el6tti jovedelem - Transzfer utdni jovedelem
Transzfer el6tti jovedelem

11. abra: A transzferek jovedelemndvel6 hatasa a jovedelmi decilisek esetén
a haztartasokra 2008-ban

0,4
0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05

B Arany (Hatasossag
vizsgalatalapjan)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Forrds: Sajat szdmitds a TARSZIM 2008 segitségével
A 11. dbran a szamolas eredményei lathatok, az értékek hipotetikus eloszlast

kovetnek. Ugy gondolom, hogy a decilisek esetén mind a célzottsdg, mind
hatasossag szempontjabdl jol teljesitenek a szocidlis tdmogatasok az elosztasban,

111 Forrds: EUROSTAT (2010)
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mivel a legalacsonyabb jovedelm haztartasok esetén ér el a transzfer legnagyobb
jovedelemvaltozast. Ez a fajta hatasossag vizsgalat, megmutatta, hogy a szubvenciok
Osszességében a célzottsagban és a juttatott timogatas nagysagaban a szegénység
csokkentését hivatottak elérni, azonban ebbdl a szamolasbdl nem deriil ki, hogy a
szegénység aranyanak alakuldsara milyen hatdssal vannak.

A korcsoport szerinti hatasossag alapu vizsgalddas mar szélesebb képet adhat a
szubvenciok szegénységcsokkentd eredményérdl. A 1. tablazatbol tobb hatasossagi
mutaté isleolvashaté. Idésor elemzést végezhetiink a szegénységi arany alakuldsara
a 2008-as és 2009-es adatok Osszevetésével. A két egymast kovetd évben a teljes
népesség korében a szegénység mérséklése tarsadalmi juttatasok révén viszonylag
azonos mértékben ment végbe, és a végleges jovedelmi szegénységi arany mindkét
évben megegyezett. 2009-ben a korcsoportok szerinti hatasossag vizsgalat alapjan
egyértelmtien a legnagyobb szegénységi ardnnyal rendelkez6 korcsoport esetén
érték el a transzferek a legnagyobb javulast. A 65 éves és a feletti korosztaly esetén
a nyugdijaknak koszonhetéen 94%-kal csokkent a szegénységi rata. Ennél a
mutatonal meg kell jegyezni, hogy a tarsadalom tagjai az érvényben 1évé nyugdij
viszonyok ismeretében alakitottak ki életstratégiajukat, mas feltételek mellett
megtakaritdsi hajlanddsaguk is valtozna, igy ezt a mutatot fenntartdssal kell
kezelni.!? A tablazat alapjan a 17 év alatti korcsoport szegénységcsokkentésében
a masodik leghatékonyabbak a tarsadalmi juttatasok, itt 59%-kal csokkent a
szegénységi kockazat, am méh igy is a gyermekszegénység az ahol fokozni kellene
a transzferek hatdsossagat. A 18 és 64 év kozottiek esetén csokkent a legkisebb
aranyban a szegénységi rata, csupan 9%-ot.

1. tablazat A szegény csaladban é16 népesség korosszetétel szerinti valtozasa a
szubvenciok hatasara

Korcsoportok Jovedelmi Jovedelmi szegénységi Jovedelmi
szegénységi arany tarsadalmi szegénységi arany
arany tarsadalmi | juttatasok nélkiil (de
juttatasok nélkiil nyugdijjal)
2008 2009 2008 2009 2008 2009
0-17 52 51 47 46 20 21
18-24 18 18
25-49 44 43 30 28 12 13
50-64 9
65 - 89 88 10 9 4
Osszesen 52 51 30 29 12 12

Forrds: Sajét szémitdsok a KSH [2010 c] adatai alapjén

112 Forras: Kozponti Statisztikai Hivatal (2010 c)
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A jovedelemfiiggd szocidlis juttatasokhoz valdé hozzajutas a szegény és nem
szegény haztartasok és személyek korében adhatja a vizsgalatunk soran a részletesebb
képet a timogatasok hatasardl és egyben a célzottsagarol is. Ennek az elemzésnek
alapja, hogy a népességet az alapjan csoportositjak, hogy kapott-e jovedelemfiiggd
ellatast illetve hogy milyen hatassal volt a jovedelmi allapotira a szubvencid.
Megkiilonboztetiink olyan szegényeket, akik tdmogatassal is szegények maradnak,
és akik tamogatassal mar nem szegények.

2. tablazat Jovedelemfiiggé tamogatasok hatasa a szegénység
csokkentésében, 2008-ban

Jovedelemfiiggé tamogatasban
részesiilt nem részesiilt Osszesen
Aki iy, 6s a td ,
' ki szegény, és a tamogatdssal 7.1% 2.9% 10%
is szegény marad
Ak i1y, p .
k,l szegény, d(,a a tdmogatdssal 8% 0% 89%
mdr nem szegény
Ak,l a,tamog,atas nélkiil sem 5, 4% 76.6% 829%
szdmit szegénynek
Osszesen 21,1% 78,9% 100%

Forrds: Kozponti Statisztikai Hivatal [2009b]

Az 5. tablazat alapjan a lakossagnak kicsivel, tobb mint a 20%-a részesiil
jovedelemfiiggd tamogatasbol. 7% koriil mozog azoknak a szegényeknek az aranya,
akikre nem hat a szubvenci6 és 3% koziiliik egyaltalan nem is részesiil ilyen tipusu
tamogatasban. Ennek hétterében nem csak a rosszul célzott tdimogatds, hanem
az egyén részérdl individuadlis okok is allhatnak, mint példaul a szégyenérzet,
jovedelmi helyzet titkoldsa, “maganiigye”. A vizsgalat alapjan a jovedelemfiiggd
tamogatdsoknak csupan 8%-a hatasos, jol célzott. A tdmogatasok 5,4%-a esetén
foltlcélzottsagrol, potyautassagrol beszélhetiink.

Osszefoglalas

A gazdasagi valsag hatdsai egyértelmiien megmutatkoztak mar a 2009-es
tarsadalmi és haztartds statisztikai adatokban. A munkanélkiiliség és a devizahitel
torleszt részletek ugrasszerti novekedésének kovetkeztében szamos haztartas
sodrédott a létminimum szélére. Az elemzés soran bebizonyosodott, hogy
a szocialis kiadasok tobbsége nem a szegényebb rétegek helyzetét, hanem az
egyenlStlenségeket indukalo tényezék mérséklését célozza. Ebben a tekintetben
az altalunk vizsgalt szocidlis kiadasok tobbsége inkabb prevencios jelleget toltott
be a szegénység csokkentésében. Az egyenldtlenségi vizsgalatok azt mutattak,
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hogy a valsag altal leginkabb veszélyeztetettek a gyermekes haztartasok, koziilik
is azok ahol a gyerekek szama meghaladja a 3 f6t.

Mind a célzottsag és mind a hatdsossag vizsgalatnal is megmutatkozott,
hogy a gyermekszegénység csokkentése tekintetében kell még fejlédni. Nem
biztos, hogy erre a jelenlegi csaladtamogatasi rendszer alkalmas, ugyanis kevés
a jovedelemhez kotott tdmogatas, igy sok esetben torzul a célzottsag, és bar a
rendszer a gyermekvallaldst tdmogatja, a szubvencidk tobbsége ugyanannyit
juttat a szegényebbeknek, mint a gazdagabb haztartasoknak. Az allam részrdl a
csaladtamogatasok esetében a magas jovedelmliek gyermekszam novelése valt
sarkalatos célla. Napjainkban tobb okbol is, részben az eloregedd lakossag mellett
a szocidlis juttatasok hosszu tavu finanszirozhatosaga miatt sziikséges lenne, hogy
a csaladtamogatasi rendszer 0sztonozze a gyermekvallalast. Tovabbd migraciora
erfsen érzékeny orszagunknak torekednie kell a kedvezd csaladtamogatasi
rendszerrel a meglévé csaladok marasztaldséra. Igy a magyar csaladtémogatési
rendszerrel kapcsolatban levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy nem lehet csak a
legszegényebb rétegek prioritasaval foglalkozni a kozéposztaly hatranyara.

Magyarorszag szamara is, mint a legtobb sikeres tagorszag esetében,
azok a szakpolitikak lehetnek eredményesek, ahol az altaldnos tdmogatast a
legsériilékenyebbeket célzo szakpolitikaval kombindljak. A gyermek szegénység
megfékezése egyre fontosabb célla valik, ugyanis a gyerekek alkotjak a tarsadalom
legkiszolgéltatottabb szegmensét, onhibdjukon kiviil is bennrekedhetnek a
tarsadalmi egyenl6tlenségek 6rdogi korében. A létbizonytalansag és a szlikosség,
a megfelel6 mintak hidnya, nem késziti fel 6ket a tarsadalmilag elfogadott
normak szerinti feln6tt létre, ez pedig a tarsadalmi problémak allandésulasat
jelenti, valamint a szegénység generdciordl generaciokra torténé oroklédését,
Ujratermel6dését.  Szocialpolitikai megkozelitésbél azért létfontossagi a
gyermekszegénység megfékezése, mert a korai életkorban tett befektetések joval
hatékonyabbnak mutatkoznak, a késdbbi, kiegyenlité célu beavatkozasokhoz
képest, tovabba a gyerekekbe fektetett Osszegek idével a szocidlis koltségek
terén megtakaritasként jelentkeznek. Ebben fontos szerepet jatszik a sziil6k
foglalkoztatottsdganak novelése, a munkaerdpiacra torténd belépésiik hatraltato
tényezGinek, akadalyainak lekiizdése.

Napjainkban egyre szaporodnak a kérddjelek a tulméretezett szocialis
ellatorendszer fenntarthatdsaga kortil, stirtin hangoztatva, hogy esetleges megoldas
a problémakra a joléti funkciokon beliili szocidlis kiaddsok megnyirbalasa. Ugy
gondolom, hogy a valsag idején ez nem lehetséges, éppen ellenkezéleg, a szocialis
védelmi kiadasok novekedése az, ami ilyen helyzetben varhat6. Ha pedig a
fokozott nyomas alatt 1év6 koltségvetés ezt mar nem birja, és a kiadascsokkentés
szitkségszertvé is valik, a legfontosabb, hogy a gyerekekre szant tamogatdsok
ne sériiljenek, hiszen 6k a jovonk és jobbesetben egyszer épp ezen szocidlis
ellatérendszer finanszirozoi is.
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International Accounting Standardization in the
Changing Economic Environment

Jeno Beke, PhD. Associate Professor'

University of Pecs, Faculty of Business and Economics

ABSTRACT This study aims at measuring the differences between the national rules
and the international methods by countries, then the valuing and analyzing their
effects on the changing economic environments. International accounting standards
are new, innovative global methods for business information systems and they are able
to harmonise financial regime both world-wide and in Hungary also. The increased
globalisation of markets, the complexity of commercial trading and the concentration
of business in global competition have led to a still greater need for international
harmonisation.

This study examined the impact of the adoption of international accounting standards
on the economic performance of businesses listed on the Budapest Stock Exchange in
Hungary. The financial data are taken from accounts published on the Budapest Stock
Exchange and in the Hungarian Business Information database. The results show that
those businesses which have adopted international standards achieved higher and
statistically significant positive coefficients than those following local accounting rules.
We found that larger firms (those with more leverage, higher market capitalization and
substantial foreign sales) were more likely to have adopted international accounting
standards

KEYWORDS  standardization, harmonization, globalization, economic effects,
Hungary.

Introduction

Today, and especially during the current global financial crisis when companies
in Hungary are striving desperately to survive, international accounting
standardization does help individual companies to achieve their strategic
objectives. International accounting standards are relatively new, globally applied
tools in the business information systems and can make a serious contribution to
harmonising financial statements. Our highly competitive environment requires
enterprises to create a clear business strategy, and accounting needs to be part of
this process, both worldwide and in Hungary also. The increased globalisation of
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markets, the complexity of commercial trading and the concentration of business
in global competition have led to an ever-increasing need for international
harmonisation.

Attempts to understand the crisis and to reflect on its implications also
illustrate the dangers of the drift away from the world of accounting practice
which has been a characteristic of so much accounting research over the last few
decades. It is extremely important to understand how accounting has become
implicated with the creation of new financial practices, with objectifying and
simplifying the increasingly complex financial transactions that have emerged
from an ever expanding investment in financial engineering. Equally significant is
the need for a more informed understanding of the changes which have occurred
in the influence structures in the world of accounting politics (both national and
international) and of the changing role which accounting plays in the informational
environment of organizations

In today’s business environment, companies need to take every advantage they
can to remain competitive. Global competition, rapid innovation, entrepreneurial
competitors, and increasingly demanding customers have altered the nature of
competition in the marketplace. This new competitive environment requires
companies’ ability to create value for their customers and to differentiate
themselves from their competitors through the formulation of a clear business
strategy. Business strategy must be supported by appropriate organizational factors
such as effective manufacturing process, organizational design and accounting
information systems too.

Modern business environments are increasingly competitive and dynamic.
International competition through e-commerce and demand-based supply chain
management dominate business. It is important for companies to develop coherent
and consistent business strategies and to utilize management accounting tools to
support strategic planning, decision-making and control. To integrate business
strategies with various management accounting tools, first companies need to
identify which business they are in. It is essential to identify products and services,
customer types, geographical markets, and delivery channels. It is useful to match
the strategic business unit (SBU) with the related business unit strategy. An SBU
is a company department or sub-section which has a distinct external market for
goods or services that differ from another SBU. A business unit strategy is about
how to compete successfully in particular markets. It is important to focus on a
certain segment, such as environmentally friendly cars in the automobile industry
or internet and phone banking in the retail banking industry.

International Financial Reporting Standards (IFRS) are accounting principles
or methods (i.e. ‘standards’) issued by the International Accounting Standards
Board (IASB), an independent organisation based in London. They were intended
to be a set of standards which, ideally, would apply equally to financial reporting
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by public companies worldwide. Between 1973 and 2000 international standards
were issued by IASB’s predecessor organisation, the International Accounting
Committee (IASC), a body established in 1973 by the professional accountancy
bodies in Australia, Canada, France, Germany, Japan, Mexico, Netherlands, the
UK and Ireland, and by the United States. During that period the IASC’s principles
were described as ‘International Accounting Standards’ (IAS). In April 2001 the
rule-making function was assumed by a newly reconstituted IASB, at which point
the TASB re-labelled its rules as ‘TFRS’ Nonetheless, it continues to recognise the
previous rules (IAS) issued by the old standard-setter (IASC). The IASB is better
funded, better staffed and more independent than its predecessor, the IASC, but
there has, in fact, been considerable degree of continuity over the years in terms
of standpoint and in actual accounting standards.

Historically, standardization of the international accounting principles has
tended to follow the integration of the markets served by the accounts. For
example, the move to unified national accounting in the US in the early 20th
century followed the integration of the national economy. Similarly the present
impetus for global accounting standards follows the accelerating integration of
the world economy. Without the common accounting standards the cross-border
portfolio and direct investment my be distorted, the cross-border monitoring
of management by shareholders obstructed, and the cross-border contracting
inhibited and the cost of these activities may be needlessly inflated by complex
translation (Meeks and Swann 2009).

The purpose of the use of international accounting standards is that a single
set of standards ensures similar transactions are treated the same by companies
around the world, resulting in globally comparable financial statements. However,
using the accounting standards consistently by firms we will find that they are
changeable, because they are depend on the varying economic, political, and
cultural conditions in one state. Accounting standard-setters and regulators
around the globe are planning to harmonize accounting standards with the goal
of creating one set of high-quality accounting rules to be applied around the world
(Whittington 2008).

The application of international financial reporting standards (IFRS) will allow
greater comparison of international financial results. More sources and reports
will be available to a greater audience of analysts to follow trends in countries
where previously due to different regulations and thus different reports these
were less meaningful. The unified financial reporting system will probably lead to
new types of analysis and data, furthermore with the possible integration of new
indicators from the practice of certain countries.



International Accounting Standardization in the Changing
Economic Environment 121

Literature review

International accounting literature provides evidence that accounting quality
has economic consequences, such as costs of capital (Leuz and Verrecchia, 2000),
efficiency of capital allocation (Bushman and Piotroski, 2006) and international
capital mobility (Guenther and Young, 2002).

Epstein (2009) compared characteristics of accounting amounts for companies
that adopted IFRS to a matched sample of companies that did not, and found that
the former evidenced less earnings management, more timely loss recognition,
and more value relevance of accounting amount than did the latter. This study
found that IFRS adopters had a higher frequency of large negative net income and
generally exhibited higher accounting quality in the post-adoption period than
they did in the pre-adoption period. The results suggested an improvement in
accounting quality associated with using IFRS.

Botsari and Meeks (2008) found that first time mandatory adopters experience
statistically significant increases in market liquidity and value after IFRS reporting
becomes mandatory. The effects were found to range in magnitude from 3 to 6%
for market liquidity and from 2 to 4% for company by market capitalization to the
value of its assets by their replacement value.

Daske et al. (2007) also found that the capital market benefits were present
only in countries with strict enforcement and in countries where the institutional
environment provides strong incentives for transparent filings. In the order of the
IFRS adoption countries, market liquidity and value remained largely unchanged
in the year of the mandate. In addition, the effects of mandatory adoption were
stronger in countries that had larger differences between national GAAP (General
Accepted Accounting Principles) and IFRS, or without a pre-existing convergence
strategy toward IFRS reporting.

The increased transparency promised by IFRS also could cause a similar
increase in the efficiency of contracting between firms and lenders. In particular,
timelier loss recognition in the financial statements triggers debt covenants
violations more quickly after firms experience economic losses that decrease
the value of outstanding debt (Ball and Shivakumar, 2005; Ball and Lakshmann,
2006).

Accounting theory argues that financial reporting reduces information
asymmetry by disclosing relevant and timely information for example Frankel
and Li (2004). Because there is considerable variation in accounting quality and
economic efficiency across countries, international accounting systems provide an
interesting setting to examine the economic consequences of financial reporting.
The European Union’s (EU) movement to IFRS may provide new insights as firms
from different legal and accounting systems adopt a single accounting standard
at the same time. Improvement in the information environment following change
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to IFRS is contingent on at least two factors, however. First, improvement is based
upon the premise that change to IFRS constitutes change to a GAAP that induces
higher quality financial reporting. For example, Ball et al. (2006a) found that
the accounting system is a complementary component of the country’s overall
institutional system and it is also determined by firms’ incentives for financial
reporting. La Porta et al. (1998) provide the first investigation of the legal system’s
effect on a country’s financial system. The results suggested that common law
countries have better accounting systems and better protection of investors than
code law countries.

Other factors associated with financial reporting quality include the tax
system (Daske and Gebhardt, 2006), ownership structure (Jermakovicz et al.,
2007, Burgstahler et al., 2006), the political system (Li and Meeks, 2006), capital’s
structure and capital market development (Ali et al., 2000). Therefore, controlling
for these institutional and firm-level factors becomes an important task in the
empirical research design. As a result of the interdependence between accounting
standards and the country’sinstitutional setting and firms’ incentives, the economic
consequences of changing accounting systems may vary across countries. Few
papers have examined how these factors affect the economic consequences of
changingaccounting standards. For example, Pincusetal. (2007) found thataccrual
anomaly is more prevalent in common law countries. Maskus et al. (2005) found
that accounting quality is associated with tax reporting incentives. Exploration
of the interaction between these factors and the accounting information system
can provide insights into differences in the economic consequences of changing
accounting principles across countries.

Prior researches for example, Meeks and Meeks (2002) have raised substantial
doubt regarding whether a global accounting standard would result in comparable
accounting around the world. But differences in accounting practices across
countries can result in similar economic transactions being recorded differently.
This lack comparability complicates cross-border financial analysis and
investment. In the researches of Iatridis and Rouvolis (2010) are some evidence
of earning management (e.g. reducing of transition costs and information
asymmetry, benefits of investors in investment strategy). They showed how firms
that operate in a non-common-lax countries (e.g. Greece), which is stakeholder-
based respond to international accounting standards adoption as compared to
shareholder-based systems (e.g. United Kingdom).

No matter how similar the accounting standards in different countries are, there
will be slight or even bigger differences in the way they are applied by companies
due to the differences in the economical, political and cultural environment. Prior
researches have raised substantial doubt regarding whether a global accounting
information system would result in comparable accounting around the world. But
differences in accounting practices across countries can result in similar economic
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transactions being recorded differently. Chatterjee (2006) presented in his study
how cultural differences can affect accounting practices is that in the countries
which are characterized with small power distance and weak uncertainty avoidance
accounting measures are more likely to be used as an indicator of a manager’s
performance than as a measure of the effectiveness of policies and procedures
prescribed for them. Various researches draw the conclusion that countries having
different cultures have also different accounting rules and practices.

Methodology

The purpose of this study was to measure the differences between national
rules and the international methods, evaluating and analysing their effects
on the economic environment. This survey also includes information on how
international accounting standards have been affected by the global economic
crisis. To examine decisions made by companies to adopt IFRS, we created a
sample comprising Budapest Stock Exchange (BSE) companies who adopted IFRS
in Hungary in 2005. For the purpose of research, the pre-adoption period was
2004 and the post-adoption 2006. The final sample consists of 65 companies who
adopted IFRSs and 260 Hungarian firms using local accounting rules. The specific
samples are of conventional shareholder companies with Hungarian headquarters
who employ an average of more than 50 people.

The financial data are taken from accounts published on the Budapest Stock
Exchange and in the Hungarian Business Information database. In our sample,
the firms are classified as either ‘following international standards’ or as ‘using
national accounting rules”

Basically, we used a qualitative comparative approach, but to identify the results
of our research, we elaborated three hypotheses:

H1: Balance Sheet indices deteriorated - especially in respect of solvency and
prosperity after adopting IFRS.

H2: Heavy losses tend not to be infrequent after IFRS adoption decisions.

H3: Business management has higher value relevance after the post-adoption
period.

Accounting methods and balance sheet effects
This set of analyses measures how Hungarian enterprises have been affected in
terms of business performance by IFRS. The logistic regression models employed

are (1,2):

RR =a,+a,Size, +a,Dividend,, +a, Growth,k + a, Profitability, +
+ a, Liquidity,, + a Leverage, +e,. (1)
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PA, =a,+a, Size, +a,Dividend,, +a, Growth, + a, Profitability, +
+a, Liquidity, + a Leverage, +e, (2)

Where:
RR,, = dummy variable, indicating the regulatory system,

- RR = 1, financial numbers are reported by IFRS,

- RR = 0, financial numbers are reported by National GAAP,
PA, = dummy Var1able indicating the post-adoption effects.

- PA, = 1, financial numbers are reported by IFRS in 2005

- PA = 0, financial numbers are reported by IFRS in 2004.
Size: Natural logarlthm of market capitalization:

- NAVSH: Net asset value per share

- RESSFU: Reserves to shareholders” funds
Dividend: - DIVCOV: Dividend cover

- DIVSH: Dividend per share

- DIVYL:  Dividend yield.
Growth: - MVBV:  Market value to book value
Profitability: - EPS: Earnings per share

- NPM: Net profit margin

- ROCE:  Return on capital employed
Liquidity: - CFM: Cash flow margin

- CUR: Current ratio
- OCF: Operating cash flow scaled by total assets
- QUI Quick ratio
- WCR: Working capital ratio
Leverage: - DEBTE: Debt to equity

- DSFU: Debt to shareholders” funds
- CGEAR: Capital gearing
e, = the error term.

Accounting methods and P&L effects

This part of our research examined whether firms determine small positive
profits rather than large losses. .Our analysis employed the next model (3):

RR,, = a, + a Profitability, + a,Dividend,  + a,Growth  +
+ a,Size, +a qumdzty + agLeverage +a SP tall +e, (3)

Where:
SP,, = dummy variable indicating a measure of small positive profits.
SP,, = lif net profit scaled by total assets is between 0 and 0.01,
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SP,, = 0 otherwise.
LL = dummy variable indicating a measure of timely loss recognition.
LL. 1 if net profit scaled by total assets is less than - 0.20,

Lt
LL. 0 otherwise.

Lt

3.3. Accounting methods and value relevance

The first value relevance test is an OLS regression of share price on book value
per share and net profit per share (4).

P ,=a,+a BVPS +a,NPPS + e, (4)

Where:

P = Total market value of equity deflated by number of shares
outstanding,

BVPS, = Total book value of equity deflated by number of shares
outstanding,

NPPS, = Total net profit deflated by number of shares outstanding.

The second value relevance test is an OLS regression of profits on stock returns

(5).

NPP, =a, +a AR + e, (5)
Where:

NPP, = Net profit divided by beginning of year share price,

AR, = Annual stock return at year-end.

The third value relevance test measured the association between IFRS-based
book value and net profit figures, then stock returns (6).

AR, =a,+aBVPS, +a,BVCHA, +aNPPS +aNPCHA +e, (6)

Where::

BVCHA,, = Variableindicating the changein corporate book value following
the transition to IFRS,

NPCHA,, = Variable indicating the change in corporate net profits following
the transition to IFRS.
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Findings
The results of hypotheses H1 are reported in Table 1.

Table 1 Accounting method effects

Denomination | National GAAP-using firms IFRS adopted firms

Mean Std. Mean Std.

deviation deviation

DIVSH 0,0846 0,1986 0,1557 0,2106
DIVYI 17,5764 19,8721 22,8705 25,4457
MVBV 5,8152 7,8125 2,5478 8,1547
NPM -0,2945 4,5412 -0,1031 7,4581
EPS 0,1987 1,0561 0,1897 1,5061
ROCE 0,2008 0,3051 -0,0081 0,6401
OCF 3,8812 15,4421 4,8512 16,8041
CUR 1,9911 6,9105 2,9814 3,1125
CFM 0,8029 2,3126 -0,0408 1,5974
DEBTE 1,9843 2,3566 2,3099 2,1577
CGEAR 0,3454 0,2325 0,8714 0,3115
DSFU 0,3258 0,1353 0,5469 0,8540

Source: Author’s own constructions

It can be seen in Table 1 that the average index of dividend per share (from
earnings after tax) is higher at companies which had already adopted IFRS than in
others. However, the relative average value (DIVYI) contains a high deviation (the
deviation value is almost 30 in respect of companies using IFRS).

The companies applying the National Accounting Rules earn more than
double (5,8152) in terms of growth (measured by market value to historical value
of assets) than do other firms. In this sense the IFRS-adopting companies’ average
index is much lower.

The companies examined had a negative average net profit value (loss) in both
groups in the period covered, although the return on equity and the average return
on capital employed gave better results for National Accounting Rules users. The
latter index showed a declining tendency (-0,0081) at companies which adopted
the IFRS.

The National Accounting Rules-using companies’ average indices measuring
solvency (OCF, CUR, CFM) and leverage were higher than the others. Cash Flow,
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for instance, decreased (-0,0408) at IFRS-adopting companies, although around
the relative average value of Operating Cash Flow on assets the deviation is quite
high (between 15 and 17). As the indebtedness of companies using National
Regulations was lower, the leverage indices (DEBTE, CGEAR, DSFU) were better
than in those companies which had adopted IFRS.

To summarise, we can state that Balance Sheet indices deteriorated especially
regarding solvency and prosperity after the adoption of IFRS.

The results of model (3) are reported in Table 2.

Table 2 Small Profit or large Losses

Denomination IFRS adopted firms National GAAP- using
firms

Sp -1,194** 0,451

LL 2,581* 1,324

Sourse: Author’s own constructions

* at 10% level significance, **at 5% level significance..

The data in the Table 2 prove that the companies which had already adopted
IFRS were less willing to hide profit in the P&L. Account when it was low, and by
doing so, the probability of reporting a small profit (SP) was significantly negative
(-1,194) in their case.

Further, we can state that neither did they did tend to hide a large loss. The
latter statement is a consequence of the positive and high value of the coefficient
of LL (2,581). It is specific for National Accounting Rules-using companies to
favour reporting smaller profits (0,451) and avoid large losses being reported
in P&L Account - which is possible when using accrual-based accounting. The
results of value relevance models are summarized in Table 3.

Table 3 Accounting methods and value relevance

Denomination Coefficients
National GAAP-using [ IFRS adopted firms
firms

NPPS 2,041** 3,025%*

BVPS 0,547** 1,354**

AR 2841,145** 3694,124*
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Denomination Coefficients
National GAAP-using [ IFRS adopted firms
firms

BVCHA 0,1941** 0,2941*

NPCHA 0,0182** 1,3541

R? 0,689 0,799

*Statistical significance at 10% level, ~ **Statistical significance at 1% level.

Source: Author’s own construction

Our H3 assumption, namely that the information system of companies who
adapted IFRS shows a higher value relevance than other national accounting
rules-user companies, is proved by the data of Table 3.

The first test of value relevance gave a result for earnings after tax/share (EPS)
coefficient (3,025) and for book value of equity/share (1,354) which is significantly
(at 1 %) positive and higher at IFRS-adopting companies than at others. These
companies also had more profitable, higher correlation coefficients of financial
indices (R2 = 0,799).

The second test of value relevance gave similar results since the coefficient
of Return on Equity (ROE) is also significantly (at 10 %) positive and higher
(3694,124) at companies which have already adopted IFRS.

The coefficient of Book Value Change (1,3541) produced turned out
significantly more positive at IFRS-adopting companies according to the third
test of value relevance. These results obviously prove that the companies which
adopted IFRS have an orientation towards a reporting policy based on greater
reliability and more realistic evaluation. However, the index presenting the change
of Net Profit (NPCHA) was also positive (but not significantly) at these companies
(1,3541).

Conclusion

Intoday’s business environment, companies need to take every opportunity they
can to remain competitive. Global competition, rapid innovation, entrepreneurial
competitors, and increasingly demanding customers have altered the nature of
competition in the marketplace. This new competitive environment requires
companies to be able to create value for their customers and to differentiate
themselves from their competitors through the formulation of a clear business
strategy. Business strategy must be supported by appropriate organizational
factors such as an efficient manufacturing process, organizational design and
harmonised accounting information systems also.
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The present impetus for global accounting information system follows the
accelerating integration of the word economy. The application of international
financial reporting standards will allow greater comparison of international
financial results. The unified accounting information system will probably lead to
new types of analysis and data; furthermore, with the possible integration of new
indicators from the practice of certain countries.

The accounting information system differences matter even to financial
analysts who specialize in collecting, measuring and disseminating business
information about the covered companies suggests that there are potential
economic costs, associated with variation in national rules across countries.
Besides, it is very important task for managers and researchers the valuation
and analyzing the effects of international accounting standards on the business
environment, especially their contribution to harmonization and globalization.
While a large body of this study is devoted to understanding the causes and
consequences of the adoption of international accounting standards, researcher’
attention has thus, far focused almost exclusively on the informational benefits for
the business environments, like evolution of business turnover, employees and the
management performance.

We noted that the Balance Sheet indices deteriorated, especially regarding
solvency and prosperity after adoption of IFRS. The results show that those
businesses which have adopted international standards achieved higher and
statistically significant positive coefficients than did those following local
accounting rules. We found that larger firms (those with more leverage, higher
market capitalization and substantial foreign sales) were more likely to have
adopted international accounting standards. Among these firms, lower profits are
declaredless frequently - possibly indicative of the quality of earnings management.
Companies which had adopted IFRS also provided higher quality and value
relevant accounting information systems. The results show that those enterprises
which have adopted international standards achieved higher and statistically
significant positive coefficients than those following local accounting rules. As
a further consequence of IFRS adoption, corporate policy and requirements
became gradually more clear and transparent - in the same way as the application
and implementation of the standards became more user-friendly.

The author recommends international business researchers to employ these
methods and to measure their effects on practical management functions.
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A tényleges tarsasagi adoterhelés mérése és trendje az
Europai Unioban

Hajdu Emese, tandrsegéd
Nyugat-magyarorszdgi Egyetem, Kozgazdasdgtudomdnyi Kar

Dolgozatomban a tényleges tarsasagi adoterhelés mérésének néhdny lehetséges
valtozatat tekintem at, majd egy dltalam valasztott rendszer alapjan elemzem az
Eurépai Uni6 tagallamainak tényleges addterhelését. Az Osszevetés lehetGséget ad
arra, hogy meghatdrozzuk hazank hol all a tarsasdgi adéztatas versenyében, illetve,
hogy megismerjiik az egyes orszdgokban alkalmazott adéztatdsi modszerek el6nyeit és
hatrényait és ez alapjan hazink szamara is alkalmazhaté gyakorlatokat fogalmazzunk
meg. A téma aktualitasat az adja, hogy a gazdasagi valsag elmélyiilésével egyre nagyobb
jelentdsége van az adoztatasi rendszer hatékony miikodésének. Egyre fontosabb
elvaras, hogy az addztatas a lehetd legkisebb torzitast okozza a gazdasagban és ahol
lehet, a piac elégtelenségeit korrigélja.

KULCSSZAVAK tarsasagi adoterhelés, tarsasagi adokulcs, tarsasagi adoztatds trendje

A tarsasagi jovedelemado-terhelés mérési modszerei az Eurépai Unioban

Amiota a gazdasagi szerepl6k egyes dontéseire az addzas befolyassal bir,
azota 1ényeges az egyes adorendszerek dsszehasonlitdsa. Vallalkozast mikodtetni
vagy telephelyet valasztani, a ténykedéseiknek mind addkonzekvencidi vannak.
A legtobb felmérés a kérdést a torvényes tarsasagi adorata osszehasonlitdasaval
kozeliti meg, mindamellett, hogy adott a tarsasagi adodalapot képezé elemek
valtozatossaga és bonyolultsiga, ami elégtelenné teszi ezt az Osszemérést.
A torvényes adératdk nem tudjak a véllalkozasok adéterhelését tokéletesen
titkrozni és e miatt szitkségessé valt a tényleges tarsasagi adoterhelés mérésével is
foglalkozni. Tovabbiakban, a szakirodalomban leggyakrabban el6fordulé tarsasagi
adoterhelés mérési modszereit veszem szamba és mutatom be azok jellemz6it. A
legfejlettebbnek itélt Devereux és Griffith altal kifejlesztett tényleges addterhelést
mérd elméleti modellek részletes bemutatdsa utan, a modell segitségével vizsgalat
ala vonom az EU tagéllamok és hazank adoterhelésének alakulasat, jellemzgit és
trendjeit.

A tényleges tdrsasagi adordta (TTR) - Effective corporate tax rates (ECTR)'

114 Dolgozatomban az effektiv és a tényleges, illetve a margindlis és hatdr szavakat egymds
szinonimajaként hasznalom.
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Az ECOFIN Bizottsaga 1998-ban dontott arrdl és adott felhatalmazast a
munkacsoportja részére, hogy az EU tdrsasagi adoztatasardl atfogd tanulmanyt
készitsen, amely kiterjed:

o Az effektiv tarsasagi adoztatdas EU-n beliili kiilonbségeire,

o A telephely vélasztasi dontéseket érinté hatasok bemutatasara.

Hiszen az adokiilonbozdségek hatassal lehetnek a gazdasagi tevékenységek
athelyezésére vagy a koltségvetési bevételek csokkenésére, ugyanakkor a torvényes
tarsasagi adorata ismerete korlatozott informaciot ad az 9sszehasonlitashoz.

A tényleges (effektiv) tarsasagi addrata mérésekor nem csupdn a torvényes
tarsasagi jovedelemadé ratakat vessziik szamitdsba, hanem az addérendszer mas
aspektusait is, amelyek befolyasoljak a ténylegesen fizetett adéterhet. Mas széval
tigyelembe veszi az addalap és a személyi illetve tarsasagi jovedelemado rendszer
egységbe rendezddését is.

Szamos okbol fontos az ECTR. Elséként sejthet, hogy a torvényes és tényleges
adoratakosszehasonlitdsanalmegjelennekahatdsagokaltaladottadokedvezmények.
Masodikként a tényleges adoterhelések nemzetkozi 6sszehasonlitdsa ramutat arra,
hogy vajon vannak-e 1ényegesen kiillonboz6 addeljarasok az azonos jellemzékkel,
de kiillonb6z6 orszagokban székel§ véllalkozasok vonatkozasaban. Ezen becslések
nagy eltéréseket mutathatnak a tényleges adératak kozott, ugyanakkor a tényleges
adoztataskor kis killonbségekké alakulhatnak. Hiszen a magas torvényes adorataval
rendelkezd orszagok csokkenthetik az addalapot és/vagy az addvégrehajtast. A
tényleges tarsasagi adoztatas vizsgalata ravilagit arra, hogy a tarsasagi adéverseny
hogyan mukodik.

Jelen fejezetben harom kiilonb6z6 moddszertant mutatok be a tényleges
adorata meghatdrozasara és teszek észrevételeket alkalmazasuk mellett vagy ellen.
Név szerint ezek a modszertanok: a makro hatrafelé tekinté modszerek, a mikro
hatrafelé tekinté modszerek és a mikro elére tekinté modszerek. A kiilonbség a
mikro és a makro megkozelitések kozott a felhasznalt adatokban rejlik. A makro
megkozelitések 6sszevont makrookonomiai adatokbol, mint pl. a nemzeti szamlak
szamoljak a tényleges adoratdkat. A mikro megkozelitések az egyes vallalkozasok
beszamoldinak elemei alapjan kalkulaljék a ratakat, egyarant empirikus és elméleti
adatokat hasznalva. A kiilonbség a multra- és az elére- tekintd megkozelitések
kozott a felhasznalt informacio tipusatol fiigg. A multra tekinté megkozelitések
multbéli (ex-post) valos adatokra épitve becslik a véllalkozasokat érint6 tényleges
adoterhelést. Az el6re tekinté mddszertanok az adorendszer torvényi sajatossagait
hasznaljak, hogy megallapitsdék az egyes jovére vonatkozdé dontések adozasi
aspektusait (Blechova, Barteczkova (2008)).
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A makro vissza(miuiltra)tekinté modszer

A makro megkozelités a nemzeti szamldk Gsszevont adataibdl szarmaztatja
a tényleges tarsasagi adoratat, amely adatok elérhetéek a hazai és a nemzetkozi
szervezetek (pl. Eurdpai Bizottsag, OECD, nemzeti statisztikai hivatal)
publikacioiban. A nemzetiszamlakaltalhordozottinformacidkat,amelyek megkell,
hogy feleljenek a megbizhatdsag, koherencia és naprakész kritériumoknak, egyre
gyakrabban hasznaljdk az Eurdpai Uni6 dontéshozatalaiban (az EU koltségvetés
sajat forrasainak, a Kohézids és Strukturalis Alapok és Novekedési Paktum
allokacidiban). Biztositjak az idésorokat a teljes tényleges adoterhelés kiilonb6z6
valtozatokhoz és egy koherens keretet az addbevételek, a jovedelemaramldsi
adatok és a gazdasagi aggregatumok 6sszehasonlitasahoz.

A tényleges adoterhelés a jovedelmet vagy profitot (a befektetésekbdl szarmazo
jovedelmet is magaban foglalva) terhel6 aggregalt adok ratdja, amelyet a tarsasagok
befizettek az addalap hanyadaban, amely lehet:

a) Az aggregalt vallalati brutté miikodési profit, vagy az aggregalt tarsasagi

nyeresség,

b) A GDP vagy a teljes adobevétel,

c) A megfelel6 lehetséges adoztathatd alap, amely tartalmazza: a nem
pénziigyi és pénziigyi vallalkozasok nettéo mikodési profitjat, a kapott és
tizetett kamatok kiilonbségét, a foldbérleti dijait, pénziigyi és nem pénziigyi
vallalatoktol szarmazo osztalékok és biztositott részére jutatott biztositasi
vagyonjovedelem, és a haztartdsoknak, onfoglalkoztatoknak, non-profit
szervezeteknek, vagy a kormdnyzat, illetve a vildg tobbi részére fizetett
osztalékot.

A ¢) valtozat szerint szamolt tényleges tarsasagi adoratat a véllalti jovedelmet
terhelé implicit adératanak nevezik (implicit tax rates on corporate income —
ICTR - vagy ITR). Az ITR szamoldsanal hasznalt potencidlisan ad6ztathato alap
nem mérheté csupan a nemzeti adodjogszabalyokban meghatarozott aktudlis
adoalappal. Az ITR a t6ke tényleges adoterhelésének partnézetét abrazolja, mint a
harom gazdasdgi alapfunkcié egyike (a masik kettd a fogyasztas és a munka).

E harom alap gazdasagi funkcidra épiilé implicit addrata bevezetését az a
tény befolydsolta, hogy a b) modszer szerint szamolt tényleges adérata nevezjét
képezé GDP szintje nem hozhaté kimondott osszefiiggésbe ezekkel a gazdasagi
funkciokkal. Tovébba tekintettel arra, hogy csupan a GDP %-ban mutatja
az adokat, nem képes vélaszt adni arra a kérdésre, hogy példaul vajon a tékét
terhel6 adotomeg nagy része a magas adoratdju vagy a széles adoalapot alkalmazd
gazdasagokbdl jonnek.

Az implicit addératak mérik a gazdasagi jovedelmek vagy tevékenységek
kiillonbo6z6 tipusaira kivetett direkt vagy indirekt adok valodi vagy tényleges
terhelését,amelyek az EU tagallamaiban potencialisan adoztathatoak. A fogyasztast
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terhel6 implicit adérata agy definidlt, mint valamennyi fogyasztast terhelé adok
osztva a haztartdsok és a gazdasdgi teriilet végs6 fogyasztasi kiadasaival. Az
alkalmazott munkaerd implicit adératdja Ggy értelmezett, mint az alkalmazottat
terhel6 Osszes direkt és indirekt adok és a munkaltato dltal a dolgozé utan fizetett
tarsadalombiztositasi hozzajarulas osztva a munkavallalé munkaerejéért kapott
ellentételezéssel. A sziiken értelmezett tékét és tizleti jovedelmet terhelé implicit
adorata ugy hatarozhaté meg, mint a maganszektor gazdasagi tevékenységbdl
keresett jovedelmét és megtakaritdsat terhel6 adok Osszessége osztva a gazdasag
nemzeti szamlain beliil potencidlisan addztathaté mértékkel. A tagan értelmezett
téke implicit adoratdja magaban foglalja a részvény befektetésekbdl szarmazd
vagyon és a korabbi id6szak megtakaritasaival kapcsolatos addkat, csakugy mint
ezen részvénytranzakciok addjat. A teljes magan szektor részére két, a tékét és az
tizleti jovedelmet terhel6 implicit addratat szamolnak, példaul a vallalkozasok és
a haztartasok szamara.

A vallalkozasok és a haztartasok tizleti jovedelmét terheld sziiken értelmezett
teljes implicit adératat (overall ITR) szamos tényezé befolyasolja. Ezért ezen
indikatorok kidolgozdasat sokszor bonyolult és nehéz leirni. Kiilon-kiilon a vallalati
és a haztartdsi szektor részére sz6lo ITR-ket konnyebb értelmezni. A teljes ITR
szamlaldja két részre oszthaté az adoknak megfelel6 kiosztas kategoriai szerint:
vallalkozasok jovedelme, haztartasok (t6ke)jovedelme és onfoglalkoztatok (nalunk
egyéni véllalkozok) jovedelme. A legtobb orszagban a tarsasagok jovedelmére
kivetett adobevételek megegyeznek az aggregalt ,tarsasagi jovedelmet vagy
profitot terhelé adokkal, amelyek magaban foglaljak az eszkoztartasi nyereséget is,
ami tulajdonképpen a befektetésekbdl szarmazd jovedelem. Ezt az aggregatumot
meg tudjuk hatdrozni az ESA 95 nemzeti szamlak rendszere szerint kialakitott
ado6 besorolasokbol. Az atfogd ITR szamlalojanak tobbi kategériai a haztartasi
szektorbdl allapithatok meg.

Ahhoz, hogy a kimutatott addbevételeket tovabb részletezett kategdridkra
lehessen osztani, az EU tagallamok altal kozzétett kiegészitd adatokat kell
hasznélni az aggregalt nemzeti szamldk adatain kiviil. Ez f6ként a kimutatott
személyi jovedelemadora dll fenn, amely tipikusan széles alapu, és a jovedelem
sokréti forrasa kapcsoldédik. A gyakorlatban az EU tagallamok szamtalan
modszert alkalmaznak a személyi jovedelemadd gazdasagi funkcidk szerinti
megosztasara. A modszerek a személyi jovedelemadd bevételeket négy f6
adoztathatd jovedelemforrasnak tulajdonitjdk: munkaviszonybdl szarmazo
jovedelem, onfoglalkoztatdé munkabol szarmazd jovedelem, t6kébdl, valamint
a szocialis juttatdsokbol és nyugdijjarulékokbdl kapott jovedelmek. A személyi
jovedelemado bevétel eredményei, amelyek ezekbdl az addztathatd forrasokbol
allnak Ossze, képezik a t6két és munkat terhelé implicit adorata szamlalojat (a
relevans aggregalt gazdasagi jovedelmeket nevez6ként hasznaljuk) és a gazdasagi
funkciok kozotti adok felosztasat (mint a GDP %-a).
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A nemzeti szamlak konzisztens keretet biztositanak a jovedelem és az
adobevétel adatok szembeallitasahoz, és a gazdasagi funkciok adéterheinek
Osszehasonlitasahoz. Valdjaban ez az egyetlen keret, amely lehetévé teszi, hogy
egy orszagban a kiilonboz6é addk altal generalt relativ terheket megallapitsuk.
A tényleges adorata egyéb szamitasai jobbara informaciét nyujtanak egy adott
adorol, de nem adnak lehetdséget a kiilonboz6 addk altal okozott adoterheket
Osszehasonlitani. Ezen adatok idésorainak kidolgozasa alkalmat ad arra, hogy a
kiillonbo6z6 gazdasagi funkciok kozotti addztatasi eltolodasokat azonositsuk (pl. a
t6kérdl a munkara).

Ezen indikator egyik elénye a kompatibilitas, ami az eurdpai szamlak (ESA
95) rendszerére épiil6 nemzeti szamlak adatainak tokéletesitett konzisztencidja
és harmonizalt kiszamitasa biztosit. Ez a rendszer egy fontos eldrelépés, hogy
harmonizalt definiciokhoz és jelentési szabalyokhoz jussunk, valamint az EU és
tagallamainak sokkal részletezettebb szamldihoz férjiink hozza.

A makro visszatekinté modszertan vonzdsaga a konnyedségében rejlik.
Az aggregalt adatok a legtobb statisztikai hivatal altal konnyen elérhetéek, és a
ratak kényelmesen és gyors mddon kiszamithatéak. Tovabba konnyti id6sorokat
kalkulalni, hogy a rata fejlddése nyomon kovethetd legyen. Végiil az aggregalt
adatok prognozisat viszonylag nem tul bonyolult szamoldssal becsiilni lehet. Ezek
az elemek magyarazzak, hogy az Eurostat miért alkalmazza ezt a megkozelitést
rendszeresen az Eurdpai Unié tagdllamainak adoérendszer struktdrajanak és
adoterhelésének éves elemzéséhez.

Mindazonaltal ennek a mutaténak éppen a hasznalt aggregalt adatok miatt
hidnyossagai is vannak. Az aggregalt adatok altalaban nem adnak informaciot az
egyes adofizetSkrol és az egyes cimzettekrdl. Ez a rata szamlalojanak és nevezdjének
kiillonb6z6 Osszemérési problémaihoz vezet. Példdul a nemzeti szamlakban a
tarsasagi szektor magaban foglalja a részben nem tdrsasdgi formaban mikodé
vallalkozasokat is, az ugynevezett kvazi tarsasagokat. A legtobb orszagban ezek
a kvazi tarsasagok szintén tarsasagi add fizetésére kotelezettek. Ugyanakkor van
néhany fontos kivétel. Németorszagban a vallalkozasok nagy része (kb. 85%)
tarsulasbol all (féként személyegyesit tarsasagok - Personengesellschaften),
amelyek kvazi tarsasagként kezelendéek. A nyereségiiket a nemzeti szamlédkon
a vallalati szektorban veszik szamba. Mivel nem rendelkeznek fiiggetlen jogi
statusszal (nem jogi személyek), a tulajdonosok a személyi jovedelemado
szabalyai alatt adéznak és a kapcsolodo adofizetéseket a haztartasi szektornal
rogzitik a nemzeti szamlakon. Az ,,0sztalyozasi rendszerben” az 6nfoglalkoztatok
adojaként jelentik ezt, aminek kovetkeztében az addbevételek nem a vallalkozdi
tevékenységbdl szarmazd sorokhoz konyvel6dnek és tisztitds nélkiil torzitanak
az ITR adatokat. Ez a probléma Németorszagon kivill még Luxemburgban,
Ausztriaban, Finnorszagban és Portugdlidban is fenndll.
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Habar a fentiekben leirt formula matematikailag helyes, mégsem javasolt az
aggregalt nemzeti szamlak bazisan nemzetkozi 6sszehasonlitast végezni. Egyrészt,
mert a nemzeti szdmlarendszerek mind mddszertandban, mind definiciéiban
killonboznek orszagonként, madsrészt mert ez az adat nincs megfelelden
kimunkalva, hogy megkiilonboztesse az addztatas kiillonb6z6 forrasait. Tovabba
a vallalkozasok ciklikus hatasainak kovetkeztében a makrookondmiai adatokra
éptld adoratak évrél-évre szignifikdns fluktuaciét mutatnak.

1.3 Mikro vissza(miiltra)tekinté modszertan

Ez a médszertan a pénziigyi beszamol6 adatait alkalmazza az effektiv adorata
szarmaztatasahoz, és hdarom kiilonb6z6 lehetéség ad annak kiszamoldsara.
Ezek a ratak a tarsasagi jovedelmet vagy nyereséget terhel6 adok és az addalap
viszonyaként szamolandok, ami lehet:

a) Bruttd teljes profit (gross total profit — GTP) = szokasos vallalkozasi
tevékenységb6l szarmazé adozas el6tti nyereség (EBT) + rendkiviili
bevételek (EXINC) - rendkiviili raforditdsok (EXCH),

b) Nett6 mutkodési jovedelem (net operating income - NOI) = nettd
forgalom,

c) Brutté mikodési profit (gross operating profit - GOP) = teljes mtikodési
jovedelem (TOI) - miikodési koltségek (OC) - egyéb miikodési raforditasok
és adok — munkaer6 koltségek (EMPL) (Az egyes kifejezések magyarazatat
a melléklet tartalmazza.)

A tényleges tarsasagi addratak és a torvényes ratak 6sszehasonlitasara a legjobb
valasztas az a) pontban definialt brutté teljes profit lenne. Sajnos mivel ehhez az
adathoz szamos Osszeadas és kivonas utjan jutunk el (a forgalomtdl az addig),
illetve a konyvviteli szabalyokban rejlé kiillonboz8ségek miatt problémas lehet az
orszagok kozotti osszehasonlitas. A profit pontos meghatarozasa orszagonként
eltér és ezért nincs egy egységes kozos nevezdnk.

A b) pont alapjan szamolt rata csekély képet ad, ami megneheziti az orszagok
adekvat 6sszehasonlitasat. Tovabba a nettd forgalom, mint kozos nevezd hasznalata
félreértelmezéshez vezethet, mivel hidnyoznak az informéciok a kéltségekrdl. Igy
egy alacsony rata nem feltétleniil jelenti, hogy a tarsasag nyeresége alacsonyan
adoztatott, mivel a nagy forgalom éltalaban nagy koltségeket is kell, fedezzen.

A c) pontban leirtak szerint hasznalt brutté mikodési profit alapjan szamolt
rata érdekes, mivel az értékcsokkenés el6tti eredményt adja. Ez azért fontos,
mert igy egy olyan nevezéhoz juthatunk, amelynek meghatarozasa orszagonként
nem sokban kilonbozik. Ténylegesen az értékcsokkenési szabalyok nem
csupan a linedris vagy gyorsitott dimenzidban kiilonboznek, hanem abban
is, hogy annak alapja az eszkdz bekeriilési értéke, vagy a piaci értéke. Igy, ha a
brutté miikodési profitot vessziik alapul, az csokkenti a killonb6z6 konyvviteli
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elszamolasokbol szarmazé problémakat. Megfogalmazhatjuk, hogy az orszagok
a brutté mikodési eredmény alapjan sokkal jobban 6sszehasonlithatéak, mint a
szokasos vallalkozasi eredmény alapjan. Ezeket a tényleges tarsasagi adoratakat
oOsszesithetjik orszagonként, méretek, iparagak és évek szerint. Egy periédusra
vonatkoz6 orszagos atlagot, vagy ipardgra, méret specifikus atlagot a periéduson
beliili hasonl6 egyedek osszesitésével kapjuk. Példaul a az n idészakrol az n+m
idGszakra az I iparag és S méret tényleges adorataja:

ntm

2 (addk)yis =

> (brutté mitkddési eredmény) 1 s

(ECTR);s" ™™

n+m

t=n

A ratabol ajanlott az éves tényleges adoterhelések stlyozott atlagat hasznalni.
Ez lehetdséget ad arra, hogy Kozosségi szinten ki tudjuk szdmolni az atlagos
tényleges tarsasagi adoratat az orszagonkénti gazdasagi egyedek brutté hozzaadott
értékei alapjan.

Az atlagos ECTR szamolasahoz sziikséges adatokat az Eurdpai Unié a BACH
(Bank for Accounts of Companies Harmonised = Harmonizalt Tarsasagi Szamlak
Tarhaza) adatbazisabdl elérhetéek. Dolgozatom szempontjabdl az adatbazis
héatranya, hogy csupan kilenc tagorszagbdl (Németorszag, Ausztria, Belgium,
Spanyolorszag, Franciaorszag, Olaszorszag, Hollandia, Lengyelorszag, Portugalia)
allnak rendelkezésre 2000 6ta adatok elemzéshez.

Ugyanennek a mutaté szamitasanak az elénye, hogy vallalati szintig
visszavezetve mutatja az aktualis adéterhelést, ugyanakkor félre is vezethet, ha a
tényleges belfoldi adéterhelés nemzetkozi Gsszehasonlitasara akarjuk hasznalni.
Ez abbdl ered, hogy a megkozelités ex-post vallalat specifikus adatokra épiil, amely
nem foglalkozik a személyi és a tarsasagi addztatas kolcsonhatasaival, ami belfoldi
befektetd esetén atémahoz tartozna. Tovabba hidnyossaga, hogy nem méria tovabbi
befektetésre iranyuld 0sztonzést, illetve nem veszi figyelembe pontosan a kiilfoldi
forrasbol szarmazé bevételeket az egyéni vagy konszolidalt tarsasagi szamlakon.
Ezen tilmenden az adatok évenként szignifikans fluktudciét mutatnak, amely az
tizleti ciklus hatasanak tudhaté. Ezen okok miatt a visszatekinté nyereség alapu
modszer alapjan képzett indikdtor az adoztatasi 6sztonzék pontatlan befektetési
mutatdja. Ugyanakkor el6nye, hogy egy eszkozt biztosit a tényleges aktualis
adoterhek vallalati méret, szektor vagy iparag szerinti mérésére.
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1.4 Mikro elére(jovire)tekinté modszertan

Ahhoz, hogy az addztatas a befektetési magatartasra gyakorolt hatasat ki tudjuk
mutatni mindenképpen a jovére vonatkozé indikatorok sziikségesek, amelyek
tartalmazzak egyrészt a tarsasagi befektetések relevans addvonzatait, masrészt
elvonatkoztatnak a gazdasagi feltételek befolyasatol.

E tekintetben a tényleges tarsasagi adoterhek szambavételének harom, hasonld
megkozelitést alkalmazd modszere ismert:

+ King és Fullerton moédszere 1984-bdl,

o az OECD Kkeretei kozott 1991-ben megalkotott mddszer,

o ¢és Devereux és Griffith mddszere 1998-bdl, amely az elsé pontban emlitett

moddszerbdl indul ki és azt dolgozta dt és terjesztette ki.

Mindegyik moddszer azon feltételezésb6l indul ki, hogy minden piac, f6ként
a termelési tényezék piaca, kompetitiv és a termelési fiiggvény a szokdsos
tulajdonsagokkal bir, nevezetesen az alland6 skalahozadék. Ebben a helyzetben
a befektetési és elhelyezési dontéseket csupan a téke addztatasa befolyasolja, és az
egyéb tényezOk, mint a bérek, energia, stb. hozzajarulasa vagy adézasa nem.

E megkozelités alapjan kozvetleniil szamolhaté a kiilonbség egy feltételezett
befektetési sorozat megtériilési ratdja és egy adott alternativ megtakaritdsi
rata kozott. Ha eltekintiink az adoktdl, akkor az a dontéshozd, aki egy projekt
finanszirozasara fektet be pénzt, azt a megtériilési ratat keresi meg, ami egyenld
maga a projekt hozamaval. Ha az adokat is figyelembe vessziik, akkor a megtériilési
rata alacsonyabb lesz. A két rata kozotti killonbséget ,,adoék”-nek nevezziik.
Az ad6ék nagysaga fiigg tobbek kozott a tarsasagi addztatds rendszerétdl, a
bevételszerzés jogi formdinak kiilonbozé elbirdlasatol, és szamos az adodalap
meghatarozasaval Osszefiiggh egyéb elemektSl. Megallapithatd tehat, hogy egy
befektetési projekt tényleges adorataja fiigg az iparagtol, amelyben elhelyezkedik,
részben a beszerzett eszkozoktdl, a befektetés finanszirozasi maodjatdl, és a
finanszirozast kindl6 befektetd személyazonossagatol.

A Devereux és Griffith mddszere, amely az emlitett harom modszer kozil a
legkomplexebb két médon méri a tényleges adoterhelést:

a) Effektiv hatarad6 rata (Effective Marginal Tax Rate - EMTR) - a téke
koltsége

b) Effektiv atlagos addrata (Effective Average Tax Rate - EATR)

Az a) pont specialisan egy adott orszagba torténd jogi személy jarulékos
hatarbefektetését feltételezi, amely lehet egy rezidens vallalkozas (hazai eset) vagy
egy kilfoldi tarsasag (nemzetkozi eset) befektetése. Egy jarulékos hatarbefektetés
esetén a befekteté minimum elvarasa, hogy a befektetés ad6zds el6tti megtériilése
p megegyezzen az r redlis kamatrataval (,redlis” jelen esetben az inflacioval
tisztitott ratat jelenti). Ekkor a befektetés addzas el6tti nettd jelenértéke R (a
befektetések altal generalt gazdasagi jaradék adozas el6tti nettd jelenértékeként is



140 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2012. kiilonszdm

nevezett) képlete R = (p- - r) / (1 + r) egyenl6 nulldval. Ebben az esetben az R,
mint a befektetés altal generalt gazdasagi jaradék adozds utani nett6 jelenértéke
szintén nulla.

Az EMTR-t ezek alapjan e rata és a befektetd dltal elvart redl adozas utani
megtériilés ratajanak, s killonbségének aranyabol szamoljuk:

-S
EMTR =

Ha figyelembe vessziik az adoztatast is és felmérjiik a tulajdonosok altal elvart
adozas utani megtérilési ratat, s (példaul, mint egy alternativ t6kebefektetés
kamata), az adotorvények segitségével kiszamolhatjuk a feltételezett befektetés
adozas el6tti megtériilési ratajat, p-t, aminek elérése minimum elvaras, hogy
az addzas utani s megtériilési ratat teljesitsitk. Egy adott s elvart adézas utani
megtériilési rata mellett, minél szigorubb az adérendszer, annal magasabb az igény
p adozas el6tti megtériilési ratara. Ezt a ,,t6ke koltségének” nevezi a szakirodalom,
ugyanakkor kevésbé valoszin@i, hogy valamennyi befektetést ez alapjan
Osszemériink. Kiilonboz6 helyszineken megvaldsitani tervezett befektetések
Osszehasonlitasakor e gazdasagi modell alapjan (hasonlé koriilményeket
feltételezve), azon helyszineken, ahol a téke koltsége vagy az EMTR magasabb, ott
varhatéan kevesebb lesz a befektetés.

Az a vallalkozas, amely egy Uj befektetési projektet tervez, egyrészt szamba
kell, vegye az eszkozok teljes koltségét. Ennek soran figyelembe kell vennie a
befektetés eredményeként kapott adokedvezményeket is. Masrészt a vallalkozasnak
kalkuldlnia kell azt az addzas utani megtériilést, amelyet a befektetéstsl a
jovében elvar. A javasolt befektetést akkor fogja a vallalkozas megvalositani, ha
a befektetésbdl szarmazo6 adozas utani nyereségek jelenértéke nagyobb, mint az
eszkozok kezdeti koltsége és az adokedvezmény nettd jelenértéknek kiilonbozete.
Ez alapjan megfogalmazhatd, hogy az addztatas a téke koltségén keresztiil gyakorol
a legnagyobb hatast egy befektetésre.

Szamos jarulékos befektetés esetében, amelyek nyereségesebbek a fent leirt
hatarbefektetésnél (pl. ekkor p>r és a vallalkozds addzas utani hozamelvarasa
R), Devereux és Griffith mddszere a b) pontban emlitett EATR mutaté alapjan
szamolja a tarsasag tényleges adoterhelésének mutatdjat.

Az effektiv atlagos adodrata egyik természetes mutatdja lehetne a gazdasagi
hozam és az addzas kiilonbségének aranya a hozamhoz: EATR = (R" - R) /R".
Ugyanakkor a mutaté a hidnyossdaga, hogy azon projektek esetében, amelyben
az ado hianya miatt a hataron van (R" = 0) az EATR meghatarozhatatlan. Ezt
kikiiszobolend6 Devereux és Griffith javaslata egy alig eltéré mérési modszer:azR
és Rkozotti kiillonbség mérésére a jovedelemaram add nélkiili netto jelenértékének
szambavétele, p/(1 + r). Tovabba bevezetik a befektet6ket (tulajdonosokat)
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terhel6 személyi effektiv marginal t6kenyereség adoratat, z (King és Fullerton
meghatdrozasa alapjan), ami R értékét csokkenti:

R -(I-7R
EATR =
p(+r
A kapcsolat az EATR ¢s EMTR kozott: ‘ ‘
p -
EATR = * EMTR + *
p p

A mogottes magyarazat, hogy gyakran a specialisan nyereséges befektetésekrol
dontést hozé vallalkozas két vagy tobb kolcsonosen elényds helyszin vagy
befektetési tipus kozott kell, valasszon. Példaul a multinacionalis vallalkozasok
telephely dontései egy uj tizem létrehozdsahoz, vagy a jelenlévé pénziigyi kényszer
melletti befektetési projektvéalasztasok. Ezen esetekben a vallalkozasok dontései a
marginalis befektetések adodja hatdrozza meg, mintsem az EATR.

Devereux és Griffith megmutatja, hogy a személyi jovedelemad¢ hianyédban,
az EATR értékeinek palydja az EMTR -rel val6 egyenléségnél kezdddik (azon
hatarbefektetésnél, ahol p=p"') és a ,mddositott torvényes adorata” egyezdségénél
végzédik (1 - y (1- m) egy magasan nyereséges befektetésnél, ahol y paraméter a
befektetd (tulajdonos) egy egységnyi osztalékjovedelmének novekedését jelenti és
a kovetkez6képpen hatarozhat6 meg:

_(A-my(1-0)

a9y (-9 d-mVd-n

ahol,

m, - abefektetd (tulajdonos) osztalékat terheld hatdr személyi jovedelemadd
rata,

¢ - avallalat altal a tulajdonosok részére fizetett pénzosztalékokra kivetett
(netto) forrasado ratdja,

s - a befektetd (tulajdonos) részére elérhetdé adohitel ratdja, a pénzosztalék
aranyaban kifejezve,

T - avisszatartott nyereséget terhel tarsasagi adorata,

nD - a szétosztott nyereséget terhel6 tarsasagi adorata.

Abban az esetben, ha a befektetés dltal generdlt és visszatartott nyereség a m
tarsasagi addrataval adozik, amely megegyezik a befektetd (tulajdonosok) részére
kiosztott nyereséget terhel6 tarsasagi adorataval D, pl. ha m = nD , akkor ¢ = 0.
Teljes beszamitasi rendszert feltételezése mellett s = D =, akkor y = (1 - md )/
(1-m)(1-2).

Az ,atlagos” mutaté valasztasa szemben a ,,hatar” mutatdval furcsanak tlinhet,
mivel az ,,atlagos” jelen esetben nem a befektetés eredményei utan fizetett atlagos
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adot mutatja, hanem egy befektetés killonb6z6 nyereségességi szintjein viselendd
»atlagos” adot. A kifejezés igy a befektetésre és nem a befektetdre utal.

A tényleges adoterhelés trendje az Eurépai Uniéban

A modell feltételezései

A vizsgalatom soran alkalmazand6 mutat¢ effektiv atlagos adoterhelést méré
mutatd (EATR) egy feltételezett befektetésbdl indult ki, amelyet két kdlcsonosen
el6nyos helyszinen valésithatunk meg. Az ezek kozotti dontést az EATR mutato
segitségével vizsgaljuk.

A modszer tovabbi feltételezése, hogy a befektetés egy periédusban valdsul
meg és a kovetkezd periodusban general jovedelmet.

Az eszkozoket a szamviteli szambavételnek megfeleléen 6t f6 csoportba sorolja
a modszer: immaterialis javak, épiiletek, gépek, pénziigyi eszkzok és készletek,
amelyekbe a tarsasag miikodése érdekében be kell fektetni. Az inveszticiok
finanszirozasa leegyszertsitve harom f6 formdaban torténhet: egyrészt hitel,
koleson vagy egyéb idegen forras bevonasaval adossagot 1étrehozva, amelynek
fejében a vallalatot kamatok terhelik, masrészt sajat t6ke bevondsaval, illetve a
képz6dott nyereség visszaforgatdsaval. El6bbi esetben a tékeinjekcidért cserébe
a tulajdonosok osztalékfizetést varnak el. A modell felépitését a kovetkez6 abra
szemlélteti.

Az eszkozok Immaterialis - Pénziigyi
5 tz’pusa javak Epiiletek Gépek eszkozok Készletek
TARSASAG
A
Finanszirozds T l T l
3 formdja adossdg kamat  sajat téke osztalék visszaforgatott nyereség

Forrds: European Commission (2009): European Commission Study on Effevtive Tax Rates, SEE
Working Group

Az EATR szamitasahoz az 6t eszkoztipus és a harom finanszirozasi lehetdség
sulyozott atlagat képezziik.

Ahhoz, hogy a modellben 6sszehasonlithaté adatokat kapjunk a kovetkezd
gazdasagi feltételezések sziikségesek:

- termeld szektor (érzékenységi vizsgalat a szolgaltatasi szektorra)

- inflaciods rata 2% valamennyi orszagban

- addzas el6tti profit rata 20% (real)

- adozas eldtti nomindl kamat rata minimum 5%
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- finanszirozas (egyenl6tlen sulyok): visszaforgatott nyereség 55%, 4j sajat

téke 10% és addssag 35% (OECD (1991) adatai alapjan)

- eszkozok (egyenld sullyal) mindegyikét 20% sullyal vessziik szamba

- valds gazdasagi értékcsokkenési rata Leibfritz 1989-es tanulmanya alapjan:

immaterialis javak 15,35%, ipari épiiletek 3,1%, gépek 17,5%, pénziigyi
eszkozok 0%, és készletek 0%.

Az elméleti modell tartalmazza a torvényes tarsasagi adot, a kiillonadot és a
helyi addkat és a legtobb egyéb specialis adokat, amelyek a nyeresség kiilonboz6
formait terhelik.

A modell figyelembe veszi az értékcsokkenési és készletértékelési szabalyokat.
Az adoékedvezményt a belfoldi és a kilfoldi jovedelemforrasbdl szarmazéd
osztalékfizetésekhez kapcsoldddan veszi figyelembe, valamint kalkuldl a
tékebefektetés utan jaro kedvezményekkel az ipari épiiletek, gépek és immaterialis
javak esetében.

Tovabba szamol azzal, hogy az eszkozoket ingatlan add, netté vagyonadd és
egyéb nem nyereség tipust adok terhelik orszagonként eltéréen.

Figyelembe vessziik az anyavéllalat EU leanyvallalataitol kapott kamataira
és a kilfoldi forrasbol szarmazo osztalékaira vonatkozd banasmoédokat, hogy
forrasado terheli-e a leanyvallalatok EU anyavallalatoknak fizetett osztalékait és
kamatait.

KKV-k esetében a tulajdonosi adoztatasat feltételezziik.

2.2 A tényleges tdrasdgi adoterhelés alakulds az EU 27 orszdgaiban

Az addzasi rendszerre vonatkozo relevans informdacidkat az ,, Effective tax levels
using the Deveruex / Griffith Methology” tanulmany alapjan gytijtottem, amelyet
az Europai Gazdasagkutaté Kozpont adott kozre 2009-ben, majd aktualizdltan
2010-ben.

Az effektiv adorata szamitdsa lefedi a nagy belfoldi és kilfoldi vallalkozasok
tényleges tarsasagi adoterheléseit 1998 és 2009 kozott az EU 27 orszagaban.

A vizsgalataim soran az EATR mutat6 alapjan elemzem a tarsasagi adoterhelés
és a befektetési dontések osszefiiggéseit.

A kovetkezd abra attekintést ad az Eurdpai Kozosség 27 tagallamaban az
EATR mutaté alakuldsardl. Az atlagosan 21,5%-os rata nagy szorast mutat az
orszagok kozotti 6sszehasonlitast vizsgalva. A legalacsonyabb Bulgaridban (8,8%),
mig a legmagasabb Franciaorszagban 34,6%. A magasabb kulcsok f6ként a régi
tagorszagokban jellemzdek, mig a 2000-es évek kozepe utan csatlakozott orszagok
ratai jellemzbéen 20% alatt maradnak.
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1. abra: A tarsasagok adoterhelése (EATR) 2009-ben
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Forrds: Effective tax levels: Projekt for the EU Commission TAXUD/2008/CC/099 adatkozlései
alapjén sajdt szerkesztés

Hazanak pozicidja ez utobbi csoporton beliil viszonylag hatul van, csupan a
tizenkettedikként allunk a listan. Ez alatdmasztja, hogy a 2010 nyardn bevezetett
kedvezményes adokulcs és a kiilonado eltorlése indokolt és sziikségszert 1épés
volt, hogy az addversenyben és igy a tGkebefektetések megszerzésében kedvezébb
pozicidkat érjiink el.

Az EATR széles eloszlasa mogott szamtalan ok dllhat. Befolyasolhatja az egyes
orszagok mérete és gazdasagi fejlettsége is. Ezért a kovetkezé dbramon az EATR
mutatd és az orszagonkénti GDP alakuldsat hasonlitom Gssze, amely mar jobban
ravilagit az 9sszefiiggésekre.

2. abra Az EATR (%) és a GDP (a teljes EU GDP %-ban) korrelacioja
az EU 27 tagallaméaban, 2009-ben
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Forrds: Eurostat és a Effective tax levels report adatai alapjan sajét szamitds
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Az abrardl leolvashatd, hogy a GDP és az EATR pozitiv korrelaciét mutat, a
korrelacids egytitthaté 0,64.

Tovabb vizsgalva lathatjuk, hogy azokban az orszagokban a legmagasabb
az EATR értéke, amelyek az EU GDP-jéhez t6bb mint 10%-kal jarulnak hozza.
Ilyen Franciaorszag, Nagy-Britannia, Németorszag és Olaszorszag. A terjedelme
az olasz 27,4% és a francia 34,6% kozott mozog. Spanyolorszagban is jellemzéen
magas az EATR, 32,8% a 8,95%-0s GDP részesedés mellett. Ezt a megallapitast
alatamasztjak a szakirodalomban megjelent kutatasi eredmények is (Huizinga és
Nicodeme (2006)). Ugyanakkor a GDP-hez 0,25%-nal kevesebbel hozzajarulok
nagy szorasat figyelhetjiik meg. Mig Malta a GDP-hez legkisebb mértékben
hozzajarul6 tagallam (0,05%), ugyanakkor az EU 27-b6l a harmadik legmagasabb
EATR mutatét produkélja (32,2%). A balti allamok a GDP 0,12 - 0,23%-o0s
részvétel mellett 13,8-16,8% kozotti EATR értékkel operalnak, mellyel a rangsor
élmezdényében vannak. Igy a kis orszégok esetében nem tudunk egyértelmi
kovetkeztetést a méret és az EATR szintje kozott levonni. Tovabbd, az EU15
orszagaiban magasabb EATR-rel taldlkozunk, mint a késébb csatlakozott +12
tagéllamaiban. Ez al6l csupdn Irorszdg (14,4%) és Malta (32,2%) a kivételek.
Habar Eurdpan belill mikodik az adoverseny, f6ként midta az orszagokat kevésbé
hasonitjak 0ssze mas kontinensekkel, a nagy és a kis orszagok kozotti tarsasagi
ado kiillonbségek fenntarthatéak a bizonyitottan létezé agglomeracids dij miatt
(Elschner és Vanborren (2009))">.

Ha ugyanezen adatokat korabbi, 2007-es szamitasokkal vetjik Ossze,
ennél szorosabb, 0,72-es korrelacids egylitthatot kapunk. A legf6bb valtozast
Németorszag esetében tapasztalhatjuk, ahol az EATR mutatéja 35,5%-16l 28%-
ra mérséklddott, ugyanakkor még igy is az 6t legmagasabb adoterhelésti orszag
kozott maradt.

Magyarorszag a mezdny kozepén helyezkedik el (GDP hozzajarulas 0,79%
és EATR 19,5%). A szomszédos orszagokkal dsszehasonlitva a GDP-hez valo6
hozzajarulasban csupan Szlovakia gyengébb hozzank képest (0,54%), ugyanakkor
esetiikben a vizsgalt EATR értéke is alacsonyabb (16,8%). Romania, Lengyelorszag,
Csehorszag EATR mutatoi kedvezébb képet festenek, igy az addversenyben is
el6nyosebb helyen szerepelhetnek.

Ahhoz, hogy a megfigyelések mogott rejlé folyamatokat megértsiik fontos
megvizsgalni az EATR-t befolyasol6 ad6zasi paramétereket az EU27-ben.

Az EATR mutat6 az adok jelenlegi értékét fejezi ki egy adozas eldtti 20%-
os hozamot elérd befektetés esetében. Valamennyi helyszinre azonos gazdasagi
kortilményeket feltételezve, egy vizsgalt orszag tényleges adoterhelésének szintjét

115 Azagglomerdcios dij (agglomeartion rent) elmélet azt allitja, hogy az agglomeraciokat vizsgalva
Osszefiiggés mutathato ki az addrata és az adoalap kozott. Az empirikus vizsgalatok megallapitdsa,
hogy minél magasabb az adéztathaté alap, anndl magasabb az adérita. (Charlot és Paty (2006))
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kizarolagosan az addszabalyok befolyasoljak. Minél magasabb a megtériilés, anndl
nagyobb a torvényes tarsasagi adorata hatasa és annal alacsonyabb az ad6alapba
agyazott adokedvezmények befolyasa. A kovetkezé abra a kombinalt tarsasagi
adoratat (a tarsasagi adorata mellett tartalmazza a kiilonadot és a helyi ado
kulcsokat) és az EATR-t veti 6ssze.

Az EU27-ben a torvényes tarsasagi adérata 2009-ben 10% és 35,7% kozotti
savban mozog, ami szélesebb az EATR-éhez képest. Megkiilonboztetve a régi és
az Uj tagallamokat, szembetling, hogy az 4j tagallamokban (Malta kivételével)
a torvényes tdrsasagi addrata 22% alatt van, a legmagasabb e csoporton beliil
hazankban (21,4%). Valamennyi régi tagillamban pedig (Irorszdg kivételével)
az adoteher 25% vagy annal magasabb. Bulgdridban és Cipruson 10%-kal a
legalacsonyabb az adéréta, amit Irorszdg (12,5%) kovet. A legmagasabb adératék
Spanyolorszagban (35,7%), Franciaorszagban (34,4%) és Belgiumban (34%)
vannak.

3. abra: A kombinalt torvényes tarsasagi adorata és az EATR Osszehasonlitasa
2009-ben, %
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Forrds: Effective tax levels report adatai alapjdn sajdt szdmitds

Ha a torvényes tarsasagi adorata és az EATR értékeit orszagonként dsszevetjitk
(lasd 3. abra), latjuk, hogy a két indikator szoros korreldciét mutat, ami nem is
meglep6 az EATR kalkuldciéjanak ismeretében. A legtobb orszagban az EATR kis
mértékben a torvényes rata alatt marad. Ez nagymértékben azon a tényen alapul,
hogy a gépek, épiiletek és az immaterialis javak utdni beruhdzasi kedvezmények
eltolt addfizetéshez vezetnek Gsszehasonlitva egy alternativ befektetéshez képest.
Néhanyorszagbanaz EATR meghaladjaatorvényestarsasagiadoratat. Ilyen példaul
[rorszag, ahol az ingatlant terheld adok kiilondsen magasak a nyereségadéhoz
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viszonyitva; Franciaorszagban a befektetett eszkozoket terhelte adé 2010-ig egy
un. vallalkozdi ado (taxe professionnelle), amelyet egy az ingatlan tulajdonjogokat
terheld helyi tipusu adé valtott fel (contribution économique territorial), illetve
Cipruson a pénziigyi eszkozoket sujtjak specialis addval, ami az eltérésekre ad
indokot.

Csupan csak néhany orszagban marad jelentésebben alul az EATR a torvényes
TAO ratahoz képest, ilyenek Belgium, Esztorszég és Olaszorszag. Ennek oka féként
a pénziigyi eszkozokre vonatkozd specidlis addrendszerek, vagy a kiilonb6z6
finanszirozasi forrasokra vonatkozd eltéré adoztatasi banasmoédok. Mindkettd
megvaltoztatja az eredményt, hiszen abbdl indultunk ki, hogy az eszkozok o6t
kiillonb6z6 csoportjat haromféle finanszirozasi formaban finanszirozhatjuk.
Belgiumban 2006-ba vezették be a fiktiv kamatlevonas rendszert (ACE). Sajat
t6ke finanszirozas esetén egy vélelmezett kamatfizetés vonhato le, 6sszehasonlitva
az addssaggal finanszirozott valds kamatfizetéssel. Ennek eredményeként a
jovedelem részben adomentes, az EATR rata pedig jelent6sen, 9,6%-kal a tarsasagi
adorata alatt marad.

Esztorszagban az osztalék kiosztasaig nem terheli tdrsasagi ad¢ a vallalkozast.
Ez ahhoz vezet, hogy a befektetések addssaggal vagy visszaforgatott sajat tékével
vald finanszirozdsa esetén szinte egyforman alacsony EATR szintet tapasztalunk
(13,8% és 15,8%), mig Uj sajat tGke esetén magasabb EATR mertiil fel (23,1%). Mivel
a modellben a sajat t6kével val6 finanszirozas csupan 10%-os stllyal szerepel, az
Osszes eszkozre és finanszirozasi formara vonatkozo atlagos EATR osszesitetten is
alacsonyabb mintegy 4,5%-kal a torvényes tarsasagi adoratahoz képest.

Olaszorszagban a pénziigyi eszkozokre nem vonatkozik a 4,25%-os helyi ado,
e miatt alacsonyabb itt az EATR mutat6 3,7%-kal.

Hazankban az EATR és a kombinalt tarsasdgi adorata kozott csupan 1,9%-os
kiillonbség figyelheté meg. Az eltérés az egyes finanszirozasi formak és a kiillonb6z6
eszkozok beruhazasahoz kapcsolodé adokedvezményekkel magyarazhat6. Példaul
ha a beruhdzas csupan az épiiletekre vonatkozna, akkor az EATR még a torvényes
ratatis meghaladna (24,3%), mig alegkedvezdbb eset az addssaggal finanszirozasra
szamitott 14,9%-os kulcs lenne. Ezek hatterében zajlé folyamatokra hamarosan
kitérek.

Akovetkezé abranaz EU27-re szamitott EATR atlagat vetem 6ssze eszkozonként
és finanszirozasi forrasonként. A legszembetlinébb tény, ami leolvashato, hogy a
sajat tékével finanszirozott beruhazasok magasabban adéznak, mint az addssaggal
finanszirozottak. Ennek hatterében az all, hogy jellemz8en a beruhazasokhoz
kapcsolddo hitelek utan fizetett kamatok altalaban teljes mértékben levonhatéak
az adodalapbdl, igy csak a rezidens jovedelem adozik tarsasagi szinten. A sajat
tékével finanszirozott beruhdzasok esetében altaldban hasonldé kamatfizetési
levonhatdsagra nincs lehet6ség. Néhany orszagban, mint példaul Belgium,
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megengedett egy meghatdrozott mértékii kamatfizetést ez esetben is levonni, hogy
a finanszirozasi semlegességet elérjiik.

Az addssaggal finanszirozott és a sajat tOkével pénzelt beruhazasok EATR
mutatdi kozotti killonbség a torvényes tarsasagi addrita szintjével egylitt
novekedik, amelyet az EU15 (atlag 8,9%-os kiilonbség) és az EU+12 (atlag 6,8%-
os kiilonbség) eredményeinek 6sszehasonlitasabdl is lathatunk.

Magyarorszagon a 2000. december 31-ét kovetéen megkotott targyi eszkoz
beszerzésekhez kapcsolddd hitelek utan fizetett kamatra lehet adokedvezményt
igénybe venni. Ennek mértéke az adéévben fizetett kamat 40%-a, maximum 6
millié forint. Ez adhat okot a hazdnkban megfigyelhet6 addssagfinanszirozas
esetén adddoé alacsonyabb EATR-re (14,9%), mig a masik két finanszirozasi forma
esetében azonosan 7%-kal magasabb értékeket kapunk (21,9%).

4. abra A tényleges tarsasagi adoterhelés (EATR) az eszkozok és a
finanszirozasi forrasok szerint, 2009-ben %-ban kifejezve
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Forrds: Effective tax levels report adatai alapjdn sajit szamitds

A 4. dbran a két sajat tOke finanszirozas oszlopai kozott csupan csak kis
differencidt olvashatunk le. A visszaforgatott nyereséggel finanszirozott
beruhazasok EATR-je csupan csekély mértékben (EU27 atlag -0,3%) marad el az
0j sajét tékével finanszirozotthoz képest. Altalaban, tarsasdgi szinten a nyereség
adoztatdsa fiiggetlen annak tovébbi elhelyezésétél. Igy a legtobb orszdgban a
két sajat t6ke finanszirozasi forma EATR értéke megegyezik. Ez aldl egyediil
Esztorszag térsaségi adérendszere jelent kivételt, ahol a visszaforgatott nyereség
nem adokoteles, ahogy ezt az dbran az EU+12-nél lathato eltérés is szemléltet.

Ha az eszkoz specifikus EATR ratdkat hasonlitjuk 6ssze, akkor jellemzdéen
az immaterialis javak- és a gépberuhazasok EATR-jei a legalacsonyabbak, mig
altalaban a legmagasabb EATR kulcsokkal a pénziigyi eszkozok beruhdzasainal
talalkozunk. Az EATR-ek tisztan az add értékcsokkenési szabédlyok hatdsait
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mutatjak. A pénziigyi eszkozok utan semmilyen adézasi céla tékekedvezmény
nincs és a gazdasagi amortizacionak sem vezetiink szamlat. Ezzel ellentétben a
gépek és immaterialis javak EATR-jei a legalacsonyabbak, mivel ezen eszk6zok
adozasi célu értékesokkenési kedvezményei a legtobb orszagban tulkompenzalja a
tényleges gazdasagi amortizacios ratat. S6t, mindkét eszkoz esetében az EU15 és
az EU+12 kozott killonbségek eltérést mutatnak: az EU15 esetében az immaterialis
javak alacsonyabban adéznak, mint a gépek, mig az EU+12-nél pontosan forditott
a helyzet, bar csupan 0,2%-os eltérés mutatkozik.

Ehhez képest az épiiletek EATR-je magasabb egyrészt a hosszabb amortizacios
iddszak miatt, masrészt a legtobb orszagban az épiileteket terheld ingatlanadé
miatt.

Hazankra inkabb az EUl5-re vonatkozé megallapitasok érvényesek, az
EU+12-re jellemzével ellentétben nalunk a legmagasabb az épiileteket terhelé ad6
(24,5%), majd ettdl 4,8%-kal elmaradva all a pénziigyi eszkozok EATR-je. Szintén
ellentétes az EU+12-re jellemz6vel, hogy az immateridlis javak beruhazasait
terhel6 addkulcs 0,4%-kal alacsonyabb a gépekéhez képest. Ennek hatterében
foként az értékcsokkenési szabalyok 2005-6s megvaltozasa all, amely lehet6vé
tette bizonyos feltételek mellett a gépek és informatikai eszkozok esetében az 50%-
os amortizacios kulcs alkalmazasat. Tovabba az épiileteket sujto atlagosan 1%-os
ingatlanad6!'¢ is emeli az ingatlan beruhazasok EATR ratdjat.

Kovetkezé vizsgalando szempont az épiiletek, gépek és immaterialis javakra
adott kedvezmények nettd jelenértékének alakulasa, amelyet leginkabb az éves
értékcsokkenés nettd jelenértékébdl kovetkeztethetiink. Minél magasabb ez a
nettd jelenérték, annal nagyobb a kedvezmény adocsokkentd hatdsa. Az EU27
tekintetében vizsgalva a t6kekedvezmény nettd jelenértéke az emlitett ZEW
adatbazis alapjan az ipari épiiletek esetében 0,47, immaterialis javaknal 0,78, mig
a gépeknél 0,81. Az eljarasokat orszagonként Gsszevetve, a leghomogénebben a
gépeket kezelik, itt az atlagtol valo atlagos eltérés 0,05. Ehhez képest az immaterialis
javaknal nagyobb kiilonbségeket figyelhetiink meg, a standardtol valo eltérés 0,08.
A legheterogénebb eljarasokkal az épiileteknél talalkozunk, itt az atlagtol vald
atlagos eltérés 0,12 az EU27-ben. A torvényes adorataval szemben, ez esetben nem
tudunk a régi és az Uj tagallamok, vagy a nagy és kis orszagok kozott egyértelmu
killonbséget tenni. Szdmottevéen alacsonyabb tékekedvezményt biztositd
orszagok (pl. kevésbé nagylelkl ado-értékcsokkenési feltételek) példaul Ausztria,
Hollandia, Malta, Lengyelorszag és Szlovénia. Mig jelentésebb kedvezményeket
nyujt az adoé-értékcsokkenési szabdlyokban Belgium, Dania és Litvania.

Fontos kovetkeztetésekre juthatunk a tényleges addterhelés vonatkozasaban,
ha az EATR idébeni fejlédését vizsgaljuk meg. A kovetkezd abra (11. abra) az

116 Az ingatlanad6 mértéke 900 Ft/négyzetméter, az atlagos négyzetméterar 90.000 Ft, igy 1%-ra
becsiilhetd a mértéke.
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EU 27, illetve a régi 15 és az Ujonnan csatlakozott 12 tagallam stlyozatlan EATR
4tlaganak alakulasat mutatja. Osszességében az Gssz-tagéllami atlag az 1998-as
29,5%-1061 21,7%-ra csokkent 2009-re. A 90-es évek végén a régi és az Uj tagallamok
atlagai kozott még elenyészd, 3,6% volt a kiilonbség, addig ez az atlag az évtized
kozepére 10,5%-ra dagadt, mig 2009-ben 8,5%-ndl allapodott meg. Mig az EU 15
tagallamainak atlagat szemléltetd gorbe a vizsgalt iddszakban szinte folyamatosan
esett, addig az EU 12 gorbéje 2005-ig mutatott jelentdsebb csokkenést, majd a
folyamat megtorpant és 17% koriil dllandésult.

5. abra Az EATR alakulasa az EU tagallamaiban, %-ban kifejezve, 1998 és
2009 kozott
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A tagédllamok EATR étlag ratdjanak szdrasat vizsgalva (lasd melléklet) nem
tapasztalunk drasztikus valtozasokat a vizsgalt periddusban. Az EU 15-6k szdrasa
7,8-1615,5-re mérsékl6dott, migaz EU 12-nél a széras hol novekedett, hol csokkent,
mig 2009-re a kezdeti 5,9-r6l 5,8-ra enyhiilt. Ebbél arra kovetkeztethetiink, hogy
a régi tagallamokban magasabban konszolidalt a tényleges adéterhelés, mig az
Uj tagallamokat a gyakoribb adépolitikai valtoztatasok jellemzik. Egyéb okok
mellett, tobbek kozott ennek el6idézdje az a tény, hogy az EU 15-6k kozott szamos
nagy orszag van, amelyek nem reagalnak az adéversenyre ugyandgy, mint a kicsi,
jellemzden nyitottabb tarsaik.

Mint, ahogy korabban mar bemutattam, az EATR-t nagyban befolyasolja a
torvényes adorata. Ennek folytdan az EATR id6 mentén bekovetkezd csokkenését
jelentésen meghatarozza a torvényes adokulcsok lefaragasai. Az Osszesitett rata-
vagasok ugyanakkor meghaladjak az EATR valtozasait, az EU atlag 8,7%, szemben
az EATR 7,8%-kaval. Ennek hatterében az dllhat, hogy az adékulcsok csokkentését
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az adodalapok szélesitése kisérte. A tékekedvezmények nettd jelenértékei
ugyanakkor alig véltoztak az id6 folyamdn. Szamos orszagban az addalapot
ugy szélesitették, hogy a hosszu tava tékekedvezményeket mérsékelték (pl. a
tiz éves ipari épiiletek esetében megfigyelhetiink ilyen szigoritast Ausztriaban,
Németorszagban, Szlovéniaban, immaterialis javaknal szintén Ausztridban és
Szlovéniaban, mig a gépek esetében tobbek kozott Csehorszag, Dania, Finnorszag,
Franciaorszag, Lengyelorszag, [rorszdg is vezetett be véltoztatésokat.) Taldlkozunk
olyan orszagokkal is, ahol téke- kedvezmények igénybevételét fejlesztették, ilyen
példaul az immaterialis javak és a gépek esetében hazank, Litvania, Szlovakia.
A tendenciat tekintve ugyanakkor a magasabb tarsasagi adoérataval rendelkezd
orszagokban sztikiilt a tékekedvezmények lehetdségi kore.

E mellett még szamos mas tényezdre vezethetd vissza az, hogy az EATR nem
csokken azonos mértékben, mint a torvényes rata. Ilyen egyik ok a kiilonb6z6
finanszirozasi forma, amelyeket az EATR szamitasakor figyelembe vesziink. Az
idegen tokével valo finanszirozas a legkevésbé fligg a torvényes adérataktdl. Ha
csupan olyan beruhdzasokat néznénk, amelyeket sajat tékével finanszirozunk,
akkor az EATR csokkenése -7,4. Tovabba szamos nagy volument adéreformot
hajtottak végre az elmult tiz évben. Példdul Németorszagban a visszaforgatott
nyereség esetében csokkentették az adokulcsot, de mads finanszirozasi forrasok
esetében kevésbé. Ezen tilmenden megnovekedtek a nem profitot terhel6 adok,
féként Finnorszégban és Irorszagban.

A legnagyobb csokkentéseket valamennyi orszagban 2000-ben és 2005-ben
hajtottdk végre. A legjelentdsebb torvényes addkulcs lefaragas Bulgariaban volt,
ahol -27 szazalékponttal csokkent az addrata a vizsgalt idészakban és ennek
hatasara az EATR is -23,2 szazalékponttal mérsékl6dott. Németorszag hasonléan
jelentds adokulcs vagast hajtott végre (az 1998-as 45%-r6l 2009-es 15%-ra),
ugyanakkor az EATR mutatoja csupdn 13,2 szazalékponttal mérséklédott. Egészen
2000-ig Németorszag osztott rata rendszert alkalmazott a tarsasagi jovedelmekre.
A visszaforgatott nyereséget terhel$ tarsasagi adokulcs 45% volt (40% 1999 és
2000-ben). A profit kiosztasa esetén a rata 30%-ra mérsékl6dott. 2001 6ta a profit
valamennyi esetben 25%-os kulccsal adézik. Ha csupan a visszaforgatott nyereségre
nézzilk az EATR mutatét, akkor a csokkenés 11 szazalékpont, ugyanakkor, ha
sulyozottan nézziik az egyes finanszirozasi forrasok szerinti atlagokat, akkor
ennek hatasa mar kevésbé jelentds.

Hazénkban és Irorszagban emelkedett az EATR mutatéja a vizsgdlt
id8szakban. Irorszagot kotelezték, hogy a gyarszektort terheld addkulcsot 12,5%-
ra emelje, tovabbad az ingatlanokat terhel6 ad¢ is novekedett. Svédorszag
nem valtoztatott a 28%-os tarsasagi adoratdjan, ugyanakkor csokkentette az uj
beruhazasok kedvezményeit. A nyereség periodizacids tartalékolasi lehetésége
(peirodiseringsfond) a nyereség egyes részeinek addzasat eltolja 6t évvel. 1998-
2000 kozott a profit 20%-ig lehetett ebbe a tartalékba helyezni. 2000 6ta ennek
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maximuma 25%. 2005-t6l egy standardizélt hozamrata terheli a tartalékba helyezett
részt, amely igy a halasztott adéfizetést megemeli és noveli az atfogd adoratat.
Csak egyetlen orszagban, Méltan mondhat¢ stabilnak a tényleges addrata. Itt az
elmult tiz évben az adérendszer nem valtozott. Ha Malta rangsor helyét nézziik
a tiz év tavlataban, akkor evidenssé valik a tényleges addrata szintjének altalanos
csokkend trendje. Mig Malta 1998-ban a 16-dik helyen szerepelt, addig 2007-re
mar a 24-dik helyre csuszott hatra.

Az adoreformok osztdlyozdsa és az adozdsi trendek

Ahogy a korabban felvazoltakbol lathato, az elmult évtized addreformjait nem
csupan az adoratak egyszert lefaragasai jellemezték, hanem tobb megkozelités
torekszik a finanszirozasi semlegességre vagy a beruhazasok magasabb
Osztonzésére. A kovetkezd sorokban megprobalom az adoreformokat osztalyozni
és kiemelni az addzasi trendeket.

Az adévagasok tekintetében az egyes orszagok megkiilonboztetheték a
szerint, hogy egy nagy lépésben vagy tobb kisebb 1épésben hajtottak végre. Az
elmalt tiz évben az orszagok tobbsége harom-négy alkalommal csokkentették
a tarsasagi adoratakat. Harom orszdg emelhet ki, ahol kétévente vagy annal is
gyakrabban véltoztak az addkulcsok. Lengyelorszag és Bulgaria folyamatosan,
négy- és hét 1épésben csokkentette a ratdkat. Németorszagban a tiz év alatt
ot alkalommal mddositottak a kulcsokat. 1999-ben csekély mértékben a
csokkentették a visszaforgatott nyereséget terhelé ratakat, majd 2000-ben
egy Uj tarsasagi jovedelemado rendszert vezettek be jelentdsen csokkentve az
alkalmazhat6 torvényes kulcsokat, immar valamennyi nyereségen (visszaforgatott
és nem visszaforgatott). 2003-ban egy évre megemelték a tarsasagi jovedelemado
kulcsokat, hogy az arvizi karok finanszirozasat biztositani tudjak.

Hérom orszagban egyaltalan nem valtoztak a tarsasagijovedelemadd ratak, ezek
Malta, Svédorszag és Franciaorszag. Ugyanakkor a francia tarsasagi adorendszer
évente mddosul a szocialis killonadok miatt. Egy 1épésben megvaldsitott nagy
kulcsvagas jellemezte Ausztriat (2005-ben -9 szazalékpont), Belgiumot (2003-ban
-6 szazalékpont) és Luxemburgot (2002-ben -7 szdzalékpont).

Hazankban a tarsasagi adokulcs csokkentés egy évtizeddel korabban két
vagasban zajlott le (1994-ben -4 szazalékponttal 36%-ra, majd 1995-ben -18%-
kal 18%-ra csokkent), ami nagysagat tekintve az egyik legjelentésebb csokkentés
volt és ezzel kedvezd helyzetet teremtett hazank tékevonzasanak. A 2000-es évek
kozepén némimérséklés utan (2004-ben -2 szazalékpont) akiilonadé bevezetésével
az adéterhelés 20% koriil alakult az évtized forduloig. Jelentds valtozast ebben a
2010-nyaran bevezetett kétkulcsos tarsasagi adoérendszer bevezetése hozott, 10%-
ra mérsékelve az 500 milli6 forintos addalap adoterhét (felette 19%).



A tényleges tdrsasdgi adoterhelés mérése és trendje az Eurdpai Unidban 153

Néhany orszagban a tarsasagokat tovabbi, nem nyereség alapti adok is terhelik.
Ezen adodk tekintetében nincs egyértelmt csokkend vagy béviilé trend. A francia
targyi eszkozoket terhel6 szakmai adé (taxe professionnelle) tobbé-kevésbé stabil
maradt a vizsgalt idészakban. Magyarorszag és Olaszorszag helyi adéval sujtja a
vallalkozasokat, aminek alapja a termelés hozzdadott értéke. Mig Olaszorszagban
ennek rataja konstans, addig Magyarorszagon ennek mértéke az 6nkormanyzatok
dontésétdl fiiggden, maximum 2%; tendencidjat tekintve enyhén csokkent az
elmult évtizedben.

Szamos orszagban a kamatbevételt vagy a sajat t6kébdl finanszirozott
beruhdzasokat mas mddon itélik meg. Egyrészt a sajat téke finanszirozashoz
kedvezményeket nyujtanak, masrészt korlatozzak a kamatok levonhatdsagat.
A korabbi rendszer hatterében huzodo megérzés, hogy az dltalanos addztatas
mellett a hitelbél finanszirozott beruhdzas alacsonyabb adéterhelést visel, mint
a sajat tékével finanszirozott. Olaszorszag ezért dualis jovedelemadd rendszert
alkalmazott. 1998 és 2001 kozott egy csokkentett 19%-os rata terhelte a normal
visszaforgatott nyereséget (kivétel a pénziigyi eszkozok), a fennmaradé jovedelem
pedig az altalanos kulccsal adozott. Ausztria hasonloé rendszert alkalmazott 2001
és 2004 kozott az Uj eszkoz beruhazasokra. Belgium 2006-ben vezette be a fiktiv
kamat levonhatdsagat, ami ténylegesen mentesiti a rendes visszaforgatdst a fiktiv
kamat levonasanak megengedésével és a fennmaradé jovedelmet az dltalanos
kulccsal addztatja. Ezen intézkedéseknek a hatasai titkr6z6dnek vissza a sajat
tékével finanszirozott beruhazasok EATR csokkenésében.

A német és a spanyol helyi adorendszer nem engedi meg a kamatok teljes
levonasat, igy itt a hitellel finanszirozott beruhazasok EATR mutat6ja magasabb
adoterhelésre utal. Cipruson a kamatjovedelmet kiilon adé sujtja. Tovébba
[rorszégban az ilyen jellegti befektetéseket magasabb tarsaségi adéréta terheli. Ezek
eredményeit szemlélteti az itt megfigyelheté pénziigyi eszk6zok befektetéseinek
magasabb EATR mutatéja.

Tarsasagi szinten a megtermelt jovedelem elosztasa szerint két kiillonbozé
rendszert lathattunk az elmult évtizedben, amelyek a visszaforgatott nyereséget
eltéréen adoztattak a szétosztott profithoz képest. Németorszag 2000-ig a
visszaforgatott nyereséget magasabb addval sujtotta, mint a szétosztottat. Szamos
orszagalkalmazotthasonldrendszerttulajdonosiszinten,ugyanakkor Németorszag
volt az egyediili orszag, amelyik tarsasagokra alkalmazott kiillonboz6 ratakat. Ezzel
ellentétesen addztatja 2000. 6ta Esztorszag a tirsasagokat. A nyereséget mindaddig
nem terheli ad6, amig az a tulajdonosok részére kiosztasra nem kertil.

Osszefoglalas

Az Eurépai Uni6 tagallamainak tarsasagi beruhdzasait Osszehasonlitva a
Japan, Kanada vagy USA beruhazasaival alacsonyabb tényleges addterhelés
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éri. Ugyanakkor a Kozosségen beliil a régi EU15 és az 4j tagallamok kozott az
adodszinvonalakban jelent6s az eltérés. A legtobb uj tagdllam még a csatlakozni
kivané allamokhoz képest is alacsonyabb tényleges tdrsasagi addszinttel bir. A
»régi” tagallamok kozott alacsonyabb szorast figyelhetiink meg, mint az tjonnan
csatlakozottak adoterhelése kozott.

Azok az orszagok, amelyek tobb mint 10%-kal jarulnak hozza az EU27 GDP-
hez mutatjak a legmagasabb tényleges addratakat. A tarsasagi befektetéseket
legalacsonyabb tényleges adodkulccsal sujtd orszagokat Kelet-Eurdpaban és az
északi orszagok kozott talaljuk.

Altaldban a torvényes addkulcs és a tényleges adérata szorosan korrelal az EU-
ban. Ugyanakkor néhany orszag adérendszerében kivételeket vezetett be, amely
a korrelaciot megtorik és az EATR mutatdjat fel- vagy lefelé vezetik a torvényes
ratahoz képest. Ezek a diszkriminald banasmodok féként a finanszirozasok
kiillonb6z6 formaihoz vagy a kiilonbozd eszkoztipusokhoz kotheték. A régi
tagallamokban az immaterialis javak a legkedvezettebb eszkozok, mig az 1j
tagallamokban a gépek.

A vizsgalt idészakban EU szinten a tényleges tarsasagi adorata szignifikdnsan
lefelé iranyuld trendjét figyelhettitk meg. Ugyanebben az idGszakban a régi
és az Gj EU tagallamok tényleges adodterhelése kozotti kiilonbség majdnem
meghdromszorozodott, féként az 1Uj tagallamok csatlakozast koveten
végrehajtott fokozott adévagasai miatt. Tovabba, mikozben a régi tagallamok
kozott a tényleges adorata szorasa szignifikansan csokkent, addig az 4j tagallamok
esetében valtozatlan maradt. Ugyanakkor az EU15-6k addztatasa magasabb
konszolidaltsagot mutat, mikozben az j tagallamoknadl az addpolitika tobbszori
megvaltoztatasat tapasztaljuk.

Atlagosan vizsgalva, az EU tényleges adéterhelése nem csdkkent olyan
mértékben, mint a tarsasagi adératak. A szamok ugyanakkor arra utalnak, hogy
szimplan kevésbé nagylelk(i tékekedvezmények miatti addalap szélesedés, nem
elégséges magyarazat erre a jelenségre. A tékekedvezmények néhany valtoztatasa
mellett az eredményeket néhany orszagban a tarsasagi adorendszer jelentds
atalakitasa és az 6sztonzok eltorlése vezérli.
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A vallalat elméleti megkozelitése

Kallay Baldzs Egyetemi tandrsegéd'”
Nyugat-magyarorszdgi Egyetem, Kozgazdasdgtudomdnyi Kar

ABSZTRAKT Mind a tudoményos, mind a hétkoznapi életben nap mint nap
taldlkozunk a széval: vallalat. Az Gjsdg a multinacionalis véllalatok térhoditasardl ir, a
szomszéd fia vallalatot alapit, kifrasra keriiltek az idei KKV-kat timogaté palyazatok,
mikozben utasok milliéit szallitja a BKV. Vallalat, véllalat, és megint csak vallalat.
Hasznaljuk tehat a sz6t, de vajon tudjuk-e mit jelent? Mi az a vallalat? Miért jottek
létre? Mit csinalnak? Hogy mikodnek? A véllalat elmélete cim@i munkidm célja
megyvizsgalni, hogy a gazdilkodasi szakirodalom mit felel ezekre a kérdésekre. A
kérdésekre, melyeket el6szor Coase vetett fel tobb mint 50 évvel ezelStt (1937-ben), s
azota is szamos vita targyat képezik kozgazdasz korokben.

KULCSSZAVAK vallalatelmélet, neoklasszikus, tranzakcios koltség, evolucids, tudas

Bevezetés

Mind a tudomdnyos, mind a hétkoznapi életben nap mint nap taldlkozunk a
szoval: vallalat. Az ujsag a multinacionadlis vallalatok térhoditasarol ir, a szomszé
fia vallalatot alapit, kiirasra keriiltek az idei KKV-kat tamogat6é pélyazatok,
mikozben utasok millidit szallitja a BKV. Vallalat, vallalat, és megint csak vallalat.
Hasznaljuk tehat a sz6t, de vajon tudjuk-e mit jelent? Mi az a vallalat? Miért jottek
létre? Mit csindlnak? Hogyan mtikodnek?

A vallalat elméleti megkozelitése cimil irdsom célja megvizsgalni, hogy a
gazdalkodasi szakirodalom mit felel ezekre a kérdésekre. A kérdésekre melyeket
elszor Coase vetett fel 1937-ben, s azdta is szamos vita targyat képezik kozgazdasz
korokben, azonban dltalanos érvényt valaszok maig nem fogalmazodtak meg.
(Hart-Moore 2002/1990:14)

A rendelkezésre allo szakirodalmak rendkiviil széles kortiek: minden
nagyobb iskola minden jelentésebb kozgazdasza publikalta a témaval kapcsolatos
nézeteit, tobbek munkassagat Nobel-dijjal ismerte el a Svéd Kiralyi Tudomanyos
Akadémia. S6t, nem is csak kozgazdaszok foglalkoznak a témaval: a jogaszok jogi
egységként tekintenek a vallalatra, s igy vizsgaljak; a szociolégusok szocioldgiai, a
pszichologusok pszicholdgiai oldalrol veszik gorcsé ala a vallalatot (és sorolhatnank
atudomanyteriileteket a végtelenségig). Nagyon sok nézépont, nagyon sok elmélet
talalhat6 tehat, melyek kozott mar eligazodni sem konnyt feladat.

117  kallay@ktk.nyme.hu
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A vallalatelmélet

Egyetértés van a szakman belil arrdl, hogy vallalatelmélet célja a vallalatok
viselkedésének a szlikds er6forrasok allokacidjara és elosztasara gyakorolt hatasai
szempontjabdl torténd vizsgalata (Archibald 1993/1987:27), viszont abban mar
vita van, hogy mi tekinthet6 vallalatelméletnek.

Az 1j elméleteket rendszerint az el6z6éek kritikdjaként fogalmaztdk meg és/
vagy fejlesztették tovabb, mellyel nem csak magat az elméletet, hanem gyakran a
vizsgalddas keretét is id6rél-idére megvaltoztattak, nehezen dsszehasonlithatova
téve az egyes gondolatokat. Coase (1993/1937) sokat emlegetett cikke jorészt
Knight (1964/1921) munkajara épiil, s fektette le az 1970-es években kibontakozo
szerzGdéses elméletek alapjait, mely keretein beliil viszont Alchian és Demsetz
(1972) Coase, Williamson (1975) Alchian és Demsetz, s végiil Hart és Moore
(2002/1990) Williamson munkadjat kritizalta meg, illetve egészitette ki.

A szerz6déses elméletek, ha eltéré sullyal kezelve is az egyes kérdéskoroket, a
vallalatelmélet ,,Grand Questions”-eire, nagy kérdéseire keresik a valaszt, melyeket
konkrétan el6szor 1989-ben fogalmazott meg Holmstrom és Tirole, de koziiliik az
els6 ketté mar Coase (1993/1937:39-40) titt6ré6 munkajanak is a fokuszaban allt:

Mi a vdllalatok létezésének az oka?

A vallalatok létezésének okat azért kell megvizsgalni, mert a piac és a vallalat
egymas mellett 1étez6 két intézmény. Mindkettd tranzakciokat bonyolit le, pedig a
piac onmagdban is le tudna az 6sszes tranzakciét bonyolitani. Akkor viszont miért
vannak mégis vallalatok?

Mi hatdrozza meg a villalat hatdrait?

Az el6z6 kérdés logikus folytatasa. Ha van ,,a” piac és vannak ,,a” vallalatok,
s valamennyien tranzakcidkat bonyolitanak le, akkor mitdl fiigg, hogy melyeket
bonyolitja a piac és melyeket a vallalat? Hol kezdddik tehat a piac és hol a
vallalat?

Mi hatdrozza meg a villalat belsé szervezetét?

A vallalatok nagyon sokszin{ belsé felépitéssel rendelkeznek. Vajon mitdl fiigg,
hogy az egyik vallalat ilyen, a masik pedig olyan belsé szervezetet alakit ki?

Az 1980-as évekre egyre inkabb feler6sodtek a szerz6déses elméletekkel
szemben megfogalmazott kritikak, s sziiletettek meg (illetve sziiletnek ma is) az
un. evolucids-kompetencia alapu vallalatelméletek.. Ezek alapvetéen - bar kevésbé
alkotnak homogén csoportot, mint a szerzédéses elméletek — mas kérdéseket
allitottak a kozéppontba: els6sorban a vallalatok heterogenitasat akartdk
megmagyarazni; arra voltak kivancsiak, hogy miért kiilonboznek a vallalatok.
Ezen kiviil az evolucids elméletek képvisel6i nem fogalmaztak meg sajat ,nagy
kérdéseket”, hanem igyekeztek sajat eszkoztarukkal megvalaszolni a szerz6déses
iskola 4ltal felvetett, Holmstrom és Tirole altal pontositott problémakort.
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Egy elméletet akkor tekinthetiink vallalatelméletnek, ha legalabb az egyik
kérdést meg tudja valaszolni a harombdl, de egyre inkabb terjed az az elvaras
- mutat ra Kapas (1999b:825), a téma legismertebb és legelismertebb magyar
kutatdja -, hogy a szakemberek megkovetelik az elméletektél a mindharom
kérdésre vald relevans megfelelés képességét.

A nagyon sok nézépont és a nagyon sok elmélet kozotti eligazodds végett
irdsomat az alabbi logika szerint épitettem fel (1. abra): a kovetkez6 fejezetben
bemutatom az Ostojasnak szamité standard neoklasszikus drelméletet, majd
az ezekbdl, kritikai észrevételek végett, kialakult modern vallalatelméleteket
vizsgalom meg két részben: el6szor a szerz6déses, majd az evolucids-kompetencia
alapu vallalatelméletek alapjait mutatva be. Ez a vallalatelmélet ag sokkal fiatalabb,
kiforratlanabb és inhomogénebb, mint a masik nagy csoport, igy jelenleg még
nem is nagyon lehet egy-egy kozgazdasz nevéhez kotni megallapitasait, tanait.

1. abra Vallalatelméletek valasztéka

Standard neoklasszikus arelmélet

Modern vallalatelméletek

Szerzédéses
vallalatelméletek

Evolucios-kompetencia alapu
Vallalatelmélet

Teljes
szerz6déseket

feltételezo

elméletek:

A véllalat, mint a szerz6dések
nexusa

Alchian-Demsetzt (1972)
Jensen-Meckling (1976)

Er6forras alapt elmélet

Penrose (1959) nyomdokain Grant
(1991), Amit-Schoemaker (1993)
és sokan mdsok

Megbizé-ligynok elmélet
Holmstrom-Milgrom (1994)

Kompetencia elmélet
Pelikan (1988), Eliasson-Carlsson
(1991) és sokan mdsok

Nem teljes
szerz6déseket
feltételezo elméletek:

Tranzakcios koltségek elmélete
Williamson (1985)

Evolucios elmélet
Nelson-Winter (1982) és sokan
mdsok

Uj tulajdonosi jogok elmélete
Hart-Grossman (1986)
Hart-Moore (1995)

A vallalat, mint informacio
feldolgozé egység
Marschak-Radner (1972), Bolton-
Dewatripont (1994) és sokan
mdsok

Forrds: sajdt szerkesztés
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A standard neoklasszikus drelmélet

Amiota csak létezik termelés, a gazdasag szerepl6i rendszeresen kapcsolatba
kertilnek egymassal abbol a célbdl, hogy kiillonboz6 javakat cseréljenek.
Ahhoz, hogy ezek a tranzakciok zokkendmentesen folyhassanak, sziikség van
olyan eszkozokre és intézményekre, amelyek segitségével ezek koordinalasa
megvaldsithato. Két ilyen alapveté koordinacids intézmény létezik: a piac és
a szervezetek (pl. a vallalat) A piac az arat, a szervezetek a hatalmi befolyést
hasznaljak fel a koordinacié megvaldsitasara. Ez a két intézmény egyiitt végzi
minden gazdasagban a tranzakciok koordindlasét és hogy mikor/melyik/hogyan,
az dontGen az adott helyzetben sziikséges és elérhet6 informaciotol fugg.

A standard neoklasszikus elmélet szerint azonban nincs sziikség szervezeti
koordinaciora (s igy vallalatokra), mert a piac tokéletesen el tudja latni ezeket
a feladatokat. Az elmélet egyetlen intézmény, a piac koriil forog (Kocsis-Szabo
2000:65). Természetes tehat, hogy nem is definialja a vallalat fogalmat, illetve
nem ad magyarazatot a vallalat 1étére. Csupan annyit mond réla, hogy egy
tudatos, racionalis, vagy mds alapon dont6, profitmaximalizald, ismert és adott
technoldgiaval rendelkezd, jol definialt piaci kényszerek kozott mikodé cselekvd
szervezet (Archibald 1993:1987:27). De nem csak a vallalattal nem foglalkozik,
hanem magaval a véllalkozéval sem: ,,az elméleti vallalat vallalkozas nélkili -
Dénia hercegét kihagytak a Hamlet targyalasabol” (Baumol 1968, idézi Kapas
2000a:3).

Tehat a véllalat csak ugy, egyszertien van, mint egy minden lehetéségre jo el6re
leprogramozott, valtozni és valtoztatni képtelen robot:

« racionalisan dont

o az Osszes szitkséges informdcié alapjan,

« profitmaximalizald,

o statikus kornyezetben tevékenykedik és

« technoldgidjaval teljesen leirhato, ezért természetesen

o vezetdi képességeket nem igényel, s ilyen feltételek mellett nyilvan

« egyensulyban van, vagy annak elérésére torekszik.

A vallalat dontése tehat teljesen raciondlis; nem befolyasoljak olyan
kornyezeti szempontok, mint pl. a versenytarsak, hiszen a modell olyan tokéletes
decentralizaciot ir le, ahol az egyes szereplk kozombosek egymasnak. A standard
neoklasszikus elméletben a dontést csak a technoldgia és az arak hatarozzak meg,
s igy tulajdonképpen azt irja le, hogy az arrendszer hogyan tud szabalyozni egy
decentralizalt gazdasagban (Kapdas 2000a:16). Emiatt nevezik az elméletet gyakran
Azelmélet masik alapfeltevése, hogy e racionalis dontés célja a profitmaximalizalas.
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Ahogy Veblen (1904/1962:26) egyszertien, tomoren és frappansan megfogalmazta:
az uzleti vallalkozas inditéka a pénznyereség, modszere az adas-vétel. Az olyan
emberek, akiknek nem célja a vagyon novelése, nem bocsitkoznak iizleti
tevékenységbe.

A profita modellben az 6sszbevétel és az 9sszkoltség killonbsége, azaz n=pq-K,
ahol t: profit; p: ar; q: volumen; K: koltség. Felmertiil a kérdés, hogy a képlet egyes
elemei mit is jelentenek valdjaban? Pl. a pq-t termelési értékként (gazdalkodasi
szemlélet), vagy arbevételként (szamviteli szemlélet) vegyiik figyelembe, a K milyen
koltség, illetve milyen raforditas? Ezek alapjan, nagyon sok jovedelemkategoriat
ismer a gyakorlati gazdasdgtan, mely mindegyike azonosithaté valamiféle
nyereségként. A standard neoklasszikus elmélet nem foglalkozik részletesen a
kérdéssel.

A vallalat tisztan egy technologiai szervezddés, mely tokéletesen jellemezhetd
termelési fiiggvényével, teljesen figyelmen kiviil hagyva a szervezeteknek és
viselkedéseknek iparag szerte tapasztalt sokféleségét, azaz egy fennmarado
és egyforman sikeres véllalatpopulaciot feltételez. Ez a termelési fiiggvény
tartalmazza a lehetséges termelések halmazat. A vallalat vezetdje ezekbdl a
lehetéségekbdl vélasztja ki tokéletes informaltsag mellett a maximalis profitot
eredményezé termelési szintet. Tehat a vallalat vezet6jének nem kell a mai
értelemben vett véllalkozonak lennie, akinek az a dolga, hogy uj gondolatokat
valdsitson meg, 4j cél-eszkoz rendszert allitson fel, vezesse (lead) és inspiralja a
szervezetet. Erre itt nyilvanval6an nincs sziikség, hiszen a standard neoklasszikus
elmélet — mivel a dontéshozé az Osszes sziikséges informaci6 birtokdban van -
nem mas, mint optimalizdl6 modszerek gydjteménye (Archibald 1993/1987:27).
Ha pedig a dontéshozé a koriilményeket tokéletesen ismeri és a dontés csupan
kalkulacio kérdése, akkor optimalis dontéseket tud hozni. A villalat vezetdje ilyen
értelemben egy menedzser: egy személy, aki a folyamatok jelenlegi hatékonysagaért
felel. Meghozza az optimalis dontéseket, mely soran az elérhet6 technologiakat és
folyamatokat attekinti, és ugy kombinadlja azokat, hogy a jovébeli output megfeleld
legyen. A vallalat vezetésének képessége tulajdonképpen egy termelési tényezd,
melynek feladata a tobbi tényez4 outputtd torténé kombinalasanak koltségét
csokkenteni (Kapds 2000a:4). A tanulast pedig ugy kezeli, mint a mar meglévé
informaciok kumulativ felfedezését (Hodgson 2002/1998:54).

Az imént felvazolt dontési kornyezetben, ahol az informacio koltségmentesen
és korlatlanul elérheté és mindig tokéletes dontés hozhatd, mindig a hatékony
allapot érhet6 el, a vallalat mindig egyensulyban van.

Az, hogy a vallalat a termelési fiiggvényével jellemezhetd azt (is) jelenti, hogy
a vallalat bels6 folyamatai teljesen ismeretlenek és érdektelenek. Ahogy Jensen-
Meckling (2008:311) fogalmaz: a vallalat egy ,fekete doboz”: ugy mikodik,
hogy kielégitse az inputokra és az outputokra vonatkozé hatarfeltételeket, ezaltal
maximalizalva a profitjat. Hogy miként teszi, nem szamit. Nem foglalkozik
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az elmélet azzal, hogy mi zajlik a véllalaton beliil, miként épiil fel a vallalati
hierarchia, milyen kapcsolat flizi egymashoz a vallalat hierarchikus szintjeit és
egységeit, miért terjednek el a szervezetben bizonyos intézményi megoldasok, s
miért tlinnek el masok. Ha az elemzés sordn netan felbukkan is a piacon kiviil
mas intézmények a neoklasszikus muvekben, azok mindig arnyékben maradnak
(Kocsis-Szabd 2000:65-66).

Az eddigiekbdl latszik, hogy a standard neoklasszikus arelmélet valdban nem
vallalatelmélet, hiszen egyetlen nagy kérdésre sem tud vélaszolni:

1. a vallalat 1étének nincs oka,

2. a vallalat hatdrait adottnak tekinti,

3. a bels6 folyamatokat pedig érdektelennek tartja, ,,fekete doboz”-ként kezeli.

Az elmélet megallapitasait a kezdetekt6l kritizaltak egyes tudomanydagak (jog,
kozgazdasagtan, pszicholdgia, szociologia) képviseldi, s szilettek kiilonbozd
vallalatfogalmak, melyek a modern vallalatelméletek el6szobajanak tekinthetdk.
Ezek az elméletek kiilonb6zd idészakokban keletkeztek és fejlédésiik mind a
mai napig tart, természetes tehat, ha a parhuzamosan fejl6dé elképzelések kozott
gyakran 0sszemosodik a hatar, s az dltalam felvazolt csoportositassal is vannak
atfedések.

Modern villalatelméletek

Bar a modern vallalatelméletek az eddigiekben bemutatott téziseken nyugszanak,
mégis csupan Coase hires cikkétdl kezd6dik ,,A” vallalatelméletek iddszamitasa.
Coase elsésorban Knight munkassdganak megallapitasait vette gorcs6 ala hires
dolgozataban, megteremtve a vallalatelmélet tudomanyat, emiatt feltétlen szeretnék
réla pér szt ejteni.

Knight (1921) elmélete nem neoklasszikus elmélet, mert bizonytalan,
dinamikus, véltoz6 vilagrol szol; sokkal inkabb egyfajta profitelmélet. Knight
szerint a tokéletes verseny mellett nem lenne profit (Székely 1995:7), mert a
vallalkozdénak juté maradvany csak a kereslet és kindlat meg nem egyezGsége
esetén allhat elé. Azaz a profit a bizonytalansag létezése kovetkeztében jon létre.
A bizonytalansagot elsésorban az alapanyagarak és a termelési koltségek jelentik.
Szerinte minden vallalkozas bizonytalan, s e bizonytalansag kovetkezményeit kell
avallalkozdénak, mint a végs6 kontroll (ellendrzés) gyakorldjanak viselnie, hatasait
csokkentenie. Tehat a vallalat vezetdje felelds a vallalatért (Knight 1964/1921:271).
Pigou ezt ugy fokozza, hogy a profit olyan jovedelemnek tekinthetd, amely a
vallalkozot a bizonytalansag kortilményei kozott hozott dontéseiért illeti meg
(Székely 1995:7).

Ugyancsak ellentmond Knight a neoklasszikus megkozelitésnek abban,
hogy véleménye szerint a véllalat nem irhat6 le a termelési fiiggvényével. A
termelés Osszetételének megvalasztasa a vallalkozo egyik legfontosabb feladata,
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ezért a vallalkozonak kell a vallalat céljait meghataroznia. Tehat mar 1921-ben
megfogalmazddott az a tobb iparagban mind a mai napig Ujdonsdgot jelentd
gondolat, miszerint nem azt kell gyartani, amire a vallalat képes, hanem amire a
fogyasztonak sziiksége van. Ez az izlés viszont éppugy valtozik id6rél-idére, ahogy
a versenytarsak erre adott reakcioja is, még bizonytalanabba téve a gazdalkodasi
kornyezetet, az ehhez a kornyezethez valé alkalmazkodast. Tulajdonképpen a
vallalkozdi tevékenység, knight-i értelemben, a vallalkozoéi értékitélet kialakitasat
foglalja magdban. A véllalkozo6i értékitéletek kialakitasa jelentés mértékben
az implicit tuddson alapul, s oly mértékben az egyén fejében létezik, hogy nem
képezheti piaci szerz6dés targyat, azaz nincs olyan piac, amelyen a vallalkozé
specifikus tudasa masok felé kommunikalhat6 lenne, ezért sajat véllalatot kell
létrehozni a vallalkozoi percepciok megvalositasdhoz. A vallalkozé tehat képes
megfelel6 értékitéleteket kialakitani, s ezekben maximalisan megbizva helytéll a
bizonytalansagokkal szemben, felel6sséget vallalva a rébizott véllalatért.

Egyének és csoportok anélkiil is tudnak a piacra termelni, hogy vallalatot
alapitananak. Ha a vallalatok nem elengedhetetleniil fontosak, akkor miért hozzak
létre 6ket? Ha nincs sziikség szervezeti koordinaciora, akkor miért vannak mégis
vallalatok? - tette fel a kérdést Coase. Egy mozifilmet tobboldalt szerzédéssel
is 1étre lehetne hozni, amelyben meghataroznak, hogy a producer, a rendez6, a
szinészek, az operatérok, meg a tobbiek pontosan hol és mikor, mivel és mennyivel
jaruljanak hozza a film elkészitéséhez. A szerz6désben azt is pontosan meg
lehetne hatarozni, hogy ki milyen pénziigyi kotelezettségeket véllaljon, és milyen
jutalomra szamithat. Ilyen tobboldalu egyezségek léteznek is, csakhogy ritkak a
szerzOdéskotés és a betartas magas koltségei miatt. Ha ezzel szemben a mozifilmet
egy vallalat hoznd létre, akkor csak kétoldalu szerzédésekre lenne sziikség. Igy
mindegyik er6forras-tulajdonosnak kizarolag a vallalattal kellene szerzédnie,
kiillon-kilon (Hirshleifer-Glazer-Hirshleifer 2009:204). Tehat a {6 érv arra, hogy
miért éri meg vallalatot alapitani, az hogy az drmechanizmus hasznalatanak
koltségei vannak (Coase 1993/1937:39) és ezek a koltségek gyakran magasabbak,
mintha azt egy szervezet (vallalat) sajat maga koordindlna.

Persze nem csinalhat mindent egy vallalat, nem néhet a végtelenségig. Egy
vallalat azonban egyre nagyobb mérettivé vélik, amennyiben
o minél kisebbek és minél kisebb iitemben ndének a szervezési koltségek a

megszervezett tranzakciok szamanak novekedésével;

« minél kisebb a vallalkoz¢ éltal elkovetett hibak valdszintisége és minél kisebb a
hibak novekedése a megszervezett tranzakciok szamanak novekedésével;

o minél nagyobb a csokkenés (vagy minél kisebb az emelkedés) a termelési
tényezG6k kinalati ardban a nagyobb méret(i vallalatok szamara.

Coase (1993/1937:419) szerint mindaddig megéri a szerzédéseket vallalaton
beliil tartani (make), amig egy tjabb tranzakcié véllalaton beliili megszervezésének
koltségei egyenl6vé nem valnak ugyanezen tranzakeid nyilt piacon zajlé csere révén
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torténd kivitelezésének, vagy egy masik véllalatban torténé megszervezésének
koltségeivel (buy). Ez az egyik oka, ami miatt a vallalatok nem nének egy bizonyos
méret folé, illetve ami miatt a nagyvallalatok id6vel szétesnek. Coase elfogadja
Knight bizonytalansagrol vallott nézeteit. Szerinte a vallalat valdszintileg nem is
jonne létre, ha nem lenne bizonytalansag (Coase 1993/1937:40).

Szerzddéses villalatelméletek

A szerz6déses vallalatelméletek megtartottdk a standard neoklasszikus
elmélet hatékonysagi elemzési keretét, viszont a modell irredlis feltételezéseit
realisabbakkal cserélték fel, igy valamilyen médon szemben allnak a tokéletesen
kompetitiv modellel. A redlisabb kiindul6pontot az jelenti, hogy a valds vildgra
jellemzébb informacios tokéletlenséget és aszimmetriat tételeznek fel. Tokéletlen
informaciok esetén a Pareto-hatékonysdg nem biztositott, a piac tokéletlen. Ezek
a piaci tokéletlenségek jelentik a vallalat 1étének az okait. Azaz a szerzédéses
elméletek a véllalatot az informdcids aszimmetriara adott hatékony valasznak
tekintik, ahol a szerzédés jellege a specializdlt termelési tényez6k kozotti tr-
anzakcids koltségeket hivatott minimalizalni (Holmstrom és Tirole 1989,
idézi Kapas 2000b:10). Maga a szerz6dés pedig nem mas, mint pusztdn annak
kikotése, hogy a joszag, vagy szolgaltatas szallitéjanak milyen korlatok kozott kell
tevékenykednie (Coase 1993/1937:39). Tehat a cél: hatékony szerzédéseket kotni,
csokkentve ezzel a tranzakcids koltségeket.

Ezek az ugynevezett tranzakcids koltségek Coase szerint (bar 6 maga ezt a
kifejezést nem hasznalta) a megfelel drak megtaldlasanak koltségei, a targyalds,
valamint a szerz6déskotés koltségei lehetnek (Coase 1993/1937:39-40). Appel
kibévitette ezt a kort és a tranzakcié barmely fazisaban felmeriilé koltségekrol
beszél (Appel-Behr 1996:2-3), azaz:

o Keresési koltség: a tranzakcios partner keresésének koltsége.

o Informacids koltség: az interakciok soran fellépd informacidhiany megsziinte-
tésébdl szarmazo koltség.

o Dontési koltség: az eltéré célokkal rendelkezd érdekeltek miatt felmerdilt
koltségek (pl. idébeni elhuzddas).

o Alkudozasi koltség: targyaldsok koltsége (pl. igyvédi munkadyij).

« Kontroll koltsége: a tranzakcio eredményének feliigyelete.

o Kezelési koltség: a tranzakcié megszervezésének koltsége.

o Alkalmazkodas koltsége: a megvaltozo feltételek adaptalasanak koltsége.

o A hatékony csokkentés koltsége: az opportunista magatartas miatt felmeriilt
koltségek.

o Végrehajtasi koltség: a lejart hatarideji teljesitések és fizetések koltsége.
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E koltségek kozil van, amelyik piaci koordinacié és van, amelyik vallalati
koordinacio (hierarchia) esetén meriil fel (1. tablazat):

1. tablazat Tranzakcios koltségek fajtai koordinacio szerint

Tranzakcids koltségek
piaci koordinaci6 mellett

Tranzakcios koltségek
hierarchikus koordinacié mellett

Keresési koltség

Keresési koltség

Informacids koltség

Informacids koltség

Dontési koltség Dontési koltség
Alkudozasi koltség

Kontroll koltsége Kontroll koltsége
Kezelési koltség Kezelési koltség

Alkalmazkodas koltsége

Alkalmazkodas koltsége

A hatékony csokkentés koltsége

A hatékony cs6kkentés koltsége

Végrehajtasi koltség

Forrds: Appel-Behr (1996:6)

A szerz8déses vallalatelméletek tehat mind az el6z6 fejezetben bemutatott,
Coase dltal megkritizalt, illetve kiegészitett alapokra épiilnek, emiatt gyakran
postcoase-i elméleteknek is nevezi éket a szakirodalom (Kapas 1999b:824). Két
csoportba sorolhatjuk 6ket: az egyikben a felek képesek teljes szerzédéseket kotni,
azaz az Osszes jovébeni allapotot képesek a jelenben leszabalyozni, amivel a lehet6
legjobb eredmény elérését teszik lehet6vé a jelenben meglévé informaciok szerint.
Ilyen

o avallalat, mint a szerz6dések nexusa elmélet és

o amegbizd-ligynok elmélet.

A masikban nem képesek a felek teljes szerz6déseket kotni, tehat a szerz6dés
megkotésekor még nem latjak elére a felek kapcsolatuk minden lehetséges
kimenetét, igy szerz6dést sem tudnak ra kotni . Ha egy szerz6dés nem teljes, akkor
egy személy jelenbeli cselekvésének jovébeli eredménye olyan mddon fiigg azilletd
piacképességétdl, vagy alkupozicidjatdl, amelyet az eredeti szerzé6désben nem
lehet szabalyozni (Hart-Moore 2002/1990:16). Ekkor id6rél-idére ujratargyaljak
a szerzGdéseket. Ilyen

o atranzakcios koltségek elmélete és

« az 4j tulajdonosi jogok elmélete.
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A vallalat mint a szerz6dések nexusa elmélet

A vallalat esszencidja a szerz6déses kapcsolatokban all. Az egyéni jogok pontos
leirasa hatarozza meg, hogy a koltségeket és a jutalmakat hogyan osztjak szét a
szervezet szerepl6i kozott (Jensen-Meckling 2008:311-312), igy a vallalat nem
mas, mint szerz6dések halmaza. Az elmélet nem tesz kiilonbséget a piaci és a
vallalaton beliili tranzakciok kozott (mint tette azt pl. Coase 1993/1937:41), mert
szerinte a piac és a vallalat csak a szerz6dések természetében kiilonbozik, azaz
csak annyiban, hogy a vallalaton beliil hosszua tava szerzédéseket, a piacon pedig
rovidebb taviakat kotnek.

A vallalat szerzédést kot a munkasokkal, melyben benne foglaltatik az
elvart teljesitmény és bér. De a munkasok természetesen igyekeznek a lehetd
legkevesebbet dolgozni az adott bérért, emiatt sziikség van egy szakemberre,
aki ellenérzi (monitoring) a munkasokkal szembeni szerzédésben foglalt
elvarasokat, osszevetve valos teljesitményiikkel. Amennyiben eltérést tapasztal,
joga van elbocsatani az adott munkast és felvenni helyette mast, mikozben a
maradvanyjovedelmet megkapja, mint motivacié (és hogy 6 se csaljon). A vallalat
tehat azért jon létre ilyen jelleg(i, kozos termelésnél, hogy ez a mérés/monitoring
megvaldsuljon és a mukodtetés Osszkoltsége a leheté legalacsonyabb legyen,
ezaltal biztositva a hatékonysagot. Tulajdonképpen azokat az ex post tranzakcids
koltségeket (monitoring koltség, mérési koltség) hangsilyozza, amelyek ex ante
megallapitasokkal csokkenthet6k (Kapas 2000a:20-21). Végs6é soron a vallalat
létének indoka az informadcids aszimmetria és az alkalmazottak opportunista
magatartdsa (Alchian-Demsetz 1972:775-795). Ezt a gondolatot gorditi tovabb és
terjeszti ki Jensen és Meckling (2008:314), amikor azt irjdk, hogy a szerz6déses
kapcsolatok a vallalat lényegét alkotjak, nemcsak az alkalmazottakkal kotott
szerzGdések, hanem a beszallitokkal, fogyasztokkal, hitelezékkel, és igy tovabb
kotott szerz6dések tekintetében is. Az Gsszes ilyen szerz6désnél létezik az tigynoki
koltségek és az ellendrzés problémaja, fiiggetleniil attdl, hogy kozos termelésrol
van-e szo0. Szerintilk a vallalat létrehozasdnak célja ezen tigynoki koltségek
minimalizaldsa.

Az iigynoki koltségek a kovetkezok.

o amegbizé monitoring koltségei: az a koltség, amibe az tigynok magatartasanak
iranyitasa kertl;

o azligynoki elkotelezettség koltségei: az a koltség, melynek célja azt bizonyitani
a megbizo felé, hogy az tigynok nem fog karokat okozni a megbizonak, illetve
kirokozds esetén kartalanit;

o rezidualis koltségek: a megbizo altal elszenvedett veszteség, amely abbdl
szarmazik, hogy az tigynok nem olyan dontéseket hoz, mint amiket a megbizd
hozott volna (Jensen-Meckling 2008:312).
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Ez alapjan pontosithaté a szerz6dések nexusa elmélet vallalat-fogalma. A
vallalat egy specidlis szerz6déses megallapodds, amely a tulajdonosi jogok és a
monitoring tevékenységre vald specializacié révén megoldja a hatékonysagi
problémat (Kapds 2000c:23).

Megbizd-iigynok elmélet

A megbiz6-iigynok probléma vizsgalata abbdl a felismerésbdl indult ki,
hogy a modern vallalatok tobbségénél a vallalat tulajdonosa és menedzsmentje
gyakran szétvalik. Kapcsolatukat egy olyan szerz6désként definialhatjuk,
amelyben egy vagy tobb személy (vallalat tulajdonosa - megbizd) megbiz egy
masik személyt (véllalat menedzsmentje - tigynok), hogy végezzen helyette/
nevében bizonyos tevékenységeket, ami magéaban foglalja néhany dontési jogkor
atadasat az tigynok szamara (Jensen-Meckling 2008:312). Ez persze kiilonb6z6
érdek-0sszeiitkozésekhez vezet. Hiszen mig a vallalatot érinté dontéseket
tobbnyire a menedzsment hozza, a profit nagy része a tulajdonosoké lesz (hacsak
a menedzsment ezt meg nem akadalyozza), rdaddsul a tulajdonosok nem tudjak
érdemben ellenérizni a menedzsmentet, igy annak maédjaban 4ll a tulajdonosok
érdekeit csorbitani, annak ellenére, hogy a tulajdonosok éppen sajat érdekeik
képviseletével biztak meg 6ket.

Az érdek-Osszeiitkozés alapja az informaciés aszimmetria, ami abbdl
kovetkezik, hogy a menedzserek altalaban tobbet tudnak a vallalatrdl és annak
mikodésérdl, mint a tulajdonosok. A feleknek tehdt olyan szerz6dést kell irniuk,
amelyben a megbizé dltal ajanlott fizetési rendszer az tigynok cselekedeteinek
megfigyelheté kovetkezményein alapszik. A megbiz6 szamadra léteznek ugyanis
olyan mechanizmusok, amelyek az iigynok onérdek-érvényesitési torekvéseit
korlatozzak. Az egyik a t6kepiac, amely a miikodésében részt vevé (f6ként a tézsdén
bejegyzett) vallalatok tevékenységét ,objektiven” értékeli, és igy informaciot
szolgaltat a tulajdonosoknak a menedzseri tevékenység megitélésére, a masik
pedig a menedzserpiac, ahol a menedzserek versengenek a jobb, jelentdsebb
vallalatok vezetd pozicidinak megszerzéséért, igy valdjaban egymas teljesitményét
ellendrzik.

A modellben bar a feladat adatai teljes bizonyossaggal nem ismertek, a
megbizd a nulladik idépillanatban mégis képes olyan optimalis szerz6dést
kidolgozni, amely a végrehajtds soran mindvégig optimalis is marad . Ekképpen
alkalmazkoddsra mar nincs sziikség (Foss 2002/1996:162). Pedig konnyt belatni,
hogy a gazdasagi életben a varatlanszerepe egyre erdsebb, igy az alkalmazkodas a
vallalatok esetében az egyik legfontosabb tényezd. Ezzel a logikai kovetkeztetéssel
jutunk el a nem teljes szerz6dések elméleteihez.
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Tranzakcios koltségek elmélete

A tranzakcios koltségek elméleteként Williamson (1975), Coase (1937)
gondolataira épitett vallalatelméletét szoktak azonositani. Williamson elmélete az
Uj intézményi kozgazdasagtan mikrookonomiai elemzést nyujté agat képviseli,
amely a gazdasdagi szervezetet ugy tekinti, mint egy szerz6déses problémat.

A Coase-tdl atvett harom alapgondolat:

1. A piacok és a vallalatok az egymadssal Osszefliggd tranzakcidhalmazok
elvégzésének alternativ lehet8ségei.

2. A piaci és a szervezeti koordinacio tranzakcids koltségei kozotti kiilonbség a
koztiik valo valasztas alapja.

3. A piaci és a szervezeti koordindaciot kezel6 szerz6dések nagyban kiilonboznek
(leginkabb a munkaszerz6dések tekintetében, amelyek a vallalaton beliil
rugalmasabbak).

Hérom 4j elemmel gazdagitotta elméletét. Ez az a harom tényez6, ami miatt
tranzakcios koltségek léteznek, s amik miatt nem lehet teljes szerz6dést késziteni
1. Korlatozott racionalizmus: a bonyolult problémak elérelatasanak és

megoldasanak korlatozott emberi képessége. Problémak adddnak, ha a

bizonytalansag korlatozott racionalitassal parosul, vagy ha az iparagban

mikodo kevés vallalat menedzserei opportunista mdédon viselkednek (Carlton-

Perloff 2003:32).

2. Opportunizmus: a szerz6dé felek els6sorban onérdekeiket kovetik, tehat az
opportunizmus a szerz6déses kotelezettségek aldli kibujasra 6sztonoz. Ennek
érdekében készek akar a csalasra is, tehat 6vatossagra és bizalmatlansagra van
sziikség koztik.

3. Eszkozspecifikussdg: a modellben sok minden fiigg attol, hogy egy adott eszkoz
milyen mértékben vihet6 at egy alternativ felhasznaldsi teriiletre anélkiil, hogy
csokkenne az értéke.

Az eszkozspecifikussag és a korlatozott racionalitds elégtelen szerzédések
megkotését teszi csak lehet6vé, ami az opportunizmusnak nyit teret, novelve ezzel
a tranzakcids koltségeket. Erthetd tehdt, ha Williamson az elméletében nem teljes
szerzOdéseket feltételez, hiszen egy olyan vilagban, ahol jelents a bizonytalansag
tal nehéz, vagy koltséges olyan szerzédéseket irni, amelyek minden lehetséges
eseményre kiterjednek. Ebb6l kovetkezik, hogy gyakran egy vallalat sajat maga
termel még akkor is, ha koltséghatékony lenne a piacot hasznalni. Utobbit
leginkabb akkor fogjak hasznalni, ha kicsi a bizonytalansag és ha sok vallalat van
jelen (verseny), igy kevés a lehetéség az opportunista viselkedésre (Carlton-Perloff
2003:32-33). Mindezek mellett a szerz6dd felek a szerz6désbe beépitenek egy
védvonalat, mely mar - még ha nem is nevezték igy — a vallalat mint szerz6dések
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nexusa elméletben is kidolgozasra keriilt, s célja hogy ex ante védekezzenek a
szerzGdésben az ex post opportunizmus ellen.

Williamson arra a megallapitdsra jutott, hogy a vallalatok 1éte, a bizonytalansag
és a korlatozott racionalitds adottsagai mellett csokkenti az egyébként draga,
explicit szerz6dések koltségeit (Archibald 1993/1987:28). A vallalatok tehat
azért léteznek, mert a tranzakcids koltségek miatt piaci kudarcok 1épnek fel, mig
hierarchikus iranyitas mellett konnyebb az opportunista magatartast korlatozni.

A szerz6d6 felek mindaddig megprobaljak tranzakcidikat a piacon
megszervezni, amig csak lehet, azaz amig a piaci tranzakcié nem jar komoly
koltségekkel. Tehat két szélsGséges koordinaciés mechanizmust tételez fel, a
hierarchiat és a piacot, melyek kozt a szerz6dések jellege tesz kiillonbséget, amelyek
eltér6é tranzakcids koltségekkel hozhatok létre (lasd. 1. tablazat). A piac azért
nem képes utanozni a vallalatot, mert nem alkalmazhatja az utasitast és mert egy
teljesen masfajta szerz8déses jog tamogatja. A két széls6séges iranyitdsi struktira
kozott természetesen szamos hibrid forma (pl.: vallalati halozatok, joint venture,
stratégiai szovetségek) is létezik, melyek életszertibbek, mint a két szélséség: a
tokéletes piac, illetve a teljes szervezeti integracid. A legfontosabb jellemzoket,
melyekben a piac és a szervezet kiilonbozik egymastdl, a 2. tablazat foglalja ossze.

2. tablazat A kiilonbo6z6 irdnyitasi mechanizmusok jellemz6i

Jellemz6k Iranyitasi mechanizmusok
Piac Hibrid formak Hierarchia
Az erdforrasok | Egyoldalu Egyoldala A dontéshozatal,
feletti dontéshozatal és dontési kontroll a dontési kontroll
tulajdonjog dontési kontroll, és rezidudlis és a rezidudlis
megosztasa a amikor a rezidualis | kockazatviselés kockazatok
tranzakcios kockazatot a Ugyanakkor kezelésének
partnerek kozott | tranzakcids periodikusan szétvalasztasa
partnerek viselik ismétlé6dé kozos
dontéshozatal
Az erdforrasok | Ritka és egyedi Ismétlddé A specializalt
aramlasa a eréforrascsere partnerspecifikus | eréforrasok
partnerek kozott er6forrascsere Osszegytjtése
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Jellemz6k Iranyitasi mechanizmusok
Piac Hibrid formak Hierarchia
A szereplok A szerz8désre Szélesebb: tartalmazza a szerz6désben
kozotti kdlcsonos | szoritkozd nem meghatarozott kotelezettségeket és
varakozasok a kolcsonos elvarasokat
kapcsolatukra Rovid tavu, Hosszabb tévu, szocidlis
vonatkozoéan gazdaségi
Hatarozott Hatarozott Hatérozatlan
idGtartam id6tartam (a cél id6tartam
eléréséhez kotve),
vagy hatarozatlan
id6tartam
Informacié- A szerz6dés Nagyobb fokd informacié megosztas az
aramlds a feltételeire informécidk szélesebb spektruman
szerepl6k kozott | szoritkozik (ar,

mindség, stb.)

F6 koordinacios
mechanizmus

Alkudozis és
verseny

Targyalds és Autoritas és
megallapodas azonositas

Forrds: Buzdady (2000:27) alapjén, sajét szerkesztés

2. dbra A harom irdnyitasi mechanizmus 6sszehasonlitasa

Tranzakcios
koltségek

1. Piaci koordindcio
2. Hibrid koordinacid

3. Hierarchikus koordinacid

Eszkozspecifikussag

Forrds: Appel-Behr (1996:6)

A 2. dbran jol lathato, hogy a piaci koordindci6 alacsony eszkozspecifikussag
esetén hatékony (legolcsobb), mert nem igényli a tranzakcidk kereteként szolgalo
koordindciés infrastruktira meglétét. Az eszkozspecifikussag novekedésével
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né a tranzakciok koordinacios igénye, melynek koltségei a szervezetekben a
mar létesitett infrastruktarara alapozva kevésbé ndének, mint piaci koordinaci6
esetén. Egy bizonyos szint utdn a hierarchia hatékonyabbnak bizonyul, mert az
utasitasok hasznalatdval képes az opportunista magatartast kordaban tartani,
de ehhez bizonyos befektetések kellenek, amelyek viszont csak bizonyos
szintli opportunizmusnal tériilnek meg. A két szélséség kozott helyezkednek
el a hibrid iranyitasi formak. Egy bizonyos tartoményban ezek bizonyulnak
hatékonynak: ekkor a tranzakciok koltségei a piacon méar meghaladjak a bizonyos
infrastrukturalis beruhdzasokat igényl6 hibrid iranyitasi formak koltségeit, de
a hierarchikus iranyitas beruhdzasai ilyen specifikussagi szinten még tulzottan
dragak és feleslegesek. Tehat a koordinacios formak elényei kizarolag bizonyos
eszkozspecifikussagi szinten érvényesiilnek. A gazdasagi szerepléknek nincs
mas dolguk, mint az adott eszkozspecifikussagi szinten a megfelelé koordinacios
mechanizmust kivalasztani, véli Williamson, felnyitva ezzel a ,,fekete dobozt”.

Uj tulajdonosi jogok elmélete

Az elmélet az eszkozok tulajdonosi jogainak szemszogébdl vizsgdlja a
szerzOdéseket, ésigyavallalatot. Feltételezi,hogyegy eszkozt egyszerre tobb személy
hasznalhat, akik koziil egyesek rendelkeznek tulajdonosi jogokkal (munkaltatok),
mig masok nem (munkavallalok). Azaz egy gép tulajdonosa eldontheti, hogy
ki dolgozhat a gépen és ki nem, egy épiilet tulajdonosa megmondhatja, hogy ki
léphet be az épiiletbe és ki nem, egy biztositotarsasag tigyféllistajanak tulajdonosa
eldontheti, hogy ki keriilhet fel a listara és ki nem (Hart-Moore 2002/1990:14-15).
A tulajdonosi jogok azért fontosak a szerzddéses elméletekben, mert befolyasoljak
az egyének magatartasat, kiilonosen nem teljes szerz6dések esetén, ugyanis nem
teljes szerzédések és tokéletlen informaciok esetén nem minden tulajdonosi jog
hatarozhat6 meg (Kapas 2000a:32). Tekintstink két vallalatot, A-t és B-t, és tegyiik
fel, hogy az A vallalat felvasarolja B vallalatot. A targyalandé kérdés az, hogy az
A vallalat pontosan mit kap a pénzéért. A valasz jogi értelemben egyértelmi: B
vallalat eszkozeinek tulajdonosava valik (Hart 2006/1995:43), a véllalat pedig
ekképp nem mas, mint az dltala birtokolt eszkozok Osszessége (Hart-Moore
2002/1990:14). A realeszkozok feletti ellendérzési jog pedig elvezet a humantdke
felett gyakorolt ellenérzés fogalméhoz.

A tulajdonosi jogoknak két fajtdja ismeretes (Grossman-Hart 1986:692):

o Rezidudlis ellenérzési jog, az a jog, hogy dontson az eszkoz barmely olyan
hasznalatarol, amely nem ellenkezik a korabbi szerzddéssel, szokasokkal,
vagy jogszabalyokkal. A rezidualis jogok birtoklasalényegében a tulajdonjog
definicidjanak tekinthet6 (Hart 2006/1995:44). Tehat a rezidualis ellendrzési
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jog birtoklasa feltételezi a vallalat eszkozeinek birtoklasat is, azaz a vallalat
hatarait is ezek a jogok hatarozzak meg.
o Specidlis ellendrzési jog.

Az elmélet elfogadja Williamson opportunizmusra vonatkozo feltevését,
valamint az eszkozspecifikussag vizsgalatanak fontossagat, viszont a szerz6dések
nem teljes mivoltat nem csak a korlatozott racionalizmusbdl vezeti le. Hart azt
mondja, hogy bér a felek ugyan képesek lehetnek a jovébeli kovetkezmények
jelenbeli megfogalmazasara, de azt nem tudjdk olyan alaposan leirni egy
szerzGdésben, hogy alkalmasint a birdsdg ellenérizni tudja a szerz6dés betartasat
(korlatozott kommunikécids képesség).

A szerzddéses elméletek sszefoglalasa

A szerz6déses vallalatelméletek a 70-es évektdl beépitették gondolatmenetiikbe
a bizonytalansag, informaciéos aszimmetria, korlatozott racionalitas,
opportunizmus, eszkozspecifikussag problémajat, jelentésen kitolva ezekkel
a neoklasszikus elmélet merev korlatait. Megtartottak viszont az egyensuly és
a maximalizalas mara idejétmalt ,dogmait”, melynek kovetkezménye lett Gj és
uj vallalatelméletek kialakuldsa, melyeket a kovetkezd fejezetben mutatok be.
El6tte azonban Osszefoglalom a szerzédéses vallalatelméleteket az alabbi (3.)
tablazatban:

3. tablazat Szerzddéses vallalatelméletek 6sszefoglalasa

Szerzddések Ugynok- Tranzakciés Tulajdonosi
nexusa elmélet megbizé koltségek jogok
elmélet elmélete elmélete
A villalat Az informdcios asszimetriara adott hatékony valasz
Jogi kategoria: Specialis Hatékony Koz6s
szerz6dések iranyitasi irdnyitasi forma | tulajdonban
halmaza képességgel 1év6 eszkozok
miukodtethetd egylittese
eréforras-
halmaz
Szerz6dés Teljes Nem teljes
Maga- Erkolesi Oppor- Korlatozott Oppor-
tartasi kockazat, tunizmus racionalitas, tunizmus,
felvetés opportunizmus, oppor-tunizmus, | maximalizalas
maximalizalas maximalizdlas
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Szerz6dések Ugynok- Tranzakcios Tulajdonosi
nexusa elmélet megbizé koltségek jogok
elmélet elmélete elmélete
Kozponti | Ugynoki Monitoring, | Irdnyitdsi Tranzakcids
koltség koltségek: Osztonzési koltségek koltségek
- mérési koltségek
- elkotelezettség
- rezidualis
Magyarazé | Monitoring Osztonzési Eszkoz- Rezidualis
tényezd tevékenység rendszer specifikussig ellen6rzési jog
Szerz6k Alchian, Holmstrom, | Williamson Hart,
Demsetzt, Milgrom Grossman,
Jensen, Meckling Moore
Mit tud
legjobban
megmagya-
razni?
1. Vallalat Az opportunizmus korlatozasa
léte Hogy a mérés A tranzakcios Rezidualis jog
megvaldsuljon, koltségek miatt | megteremtése
az tigynoki piaci kudarcok
koltségek lépnek fel
minimalizaldsa

2. Vallalat
hatarai

Teljes szerzddés feltételezése
esetén a villalat hatdrait nem
lehet meghtizni, mert nem lehet
a tulajdonldsrdl tulsdagosan sokat

mondani

A versenyz6
mechanizmusok
tranzakcids
koltségei

és eszkoz-
specitikussaga
alapjan valtozik

A rezidualis
ellen6rzési
jog birtoklasa
alapjan

3. Szervezet

Informacios
asszimetria

a szervezet
teljesitményét
illeten az
érintettek
kozott

Forrds: Kapds (2000a:35) alapjdn, sajdt szerkesztés
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Evoliciés-kompetencia alapii vdllalatelmélet

A szerz6déses elméletek a tranzakcids koltségek megjelenését hasonlitjak ssze
egyensulyi helyzetben, kiilonboz6 iranyitasi strukturak esetén, s a legalacsonyabb
koltségli strukturat tekinti a leghatékonyabbnak, mellyel tulajdonképpen
egy statikus modellt mutatnak be. Williamson maga is elismerte, hogy gyors
innovacié mellett a vallalatok tanulmanyozdsa sokkal bonyolultabb feladat,
mint amit modellje kezelni képes: a szerz6déses elméletek nem alkalmasak
egyensulyhianyos helyzet vizsgalatara. A véllalatelmélet evolucionista aga elveti
a szerz6déses elméletek hatékonysagi, egyensulyi elemzési keretét, és dinamikus
aspektusok, valamint az ,,igazi” bizonytalansag (knight-i értelemben vett) szerepét
hangstlyozza, mely nem teszi lehet6vé a varhatéd értékek kiszamitdsat. Ezzel a
vallalatot egy dinamikusan véltozo, egyensulytalan kornyezetben helyezi el, és
olyan szervezetnek tekinti, amely kompetencidkka rendelkezik.

A szerzédéses elméletekkel szembeni masik legfontosabb érve az egyén
szerepének teljesen mas megkozelitése. Ahogy Hodgson (2002/1998:55-
56) ramutat: mig Williamson elméletében reprezentativ, racionalis, azonos
vilagmodellel rendelkezé egyének szerepelnek, akik vagy elfogadnak egy
szerzOdést, vagy visszautasitjak azt és belépnek egy masikba az adott gazdasagi
kornyezet tranzakcidinak koltségei miatt, addig az evolicids elméletek szamara a
bizalom, a lojalitds (is) az emberi dontést meghatarozo tényezok.

A szerzédéses elméletek feltételezik, hogy a termelési koltségek adottak és nem
is valtoznak a kiil6nbo6z6 iranyitasi, illetve tranzakcios modoktol fiiggden. Hodgson
(2002/1998:58) érvelése szerint viszont ahogy a gépek és a szerszamok, Gigy maga a
termelés is torvényszer(, hogy fliggjon az emberi tevékenységtdl, lévén a dolgozdok
készsége és motivaltsaga arra, hogy tanuljanak, fiigg a termelés szervezésétdl és a
tulajdonosi jogoktol, azaz a szerz6déses elméletek torekvése csupan arra, hogy a
tranzakcids koltségeket minimalizaljak, nem allja meg a helyét.
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3. abra Az evolucids-kompetencia alapu, valamint a szerzddéses elméletek
kapcsolata

Evoluciés-kompetencia Szerzédéses

alapu

Fejlodés alapu Tranzakcios koltség

Hibrid

PL.: Nelson-Winter PL.: Williamson

PL.: Teece, Langlois

PL.: Penrose, Amit-Schoemaker,
Pelikan

PL.: Alchian-Demsetzt, Holmstrom-
Milgrom, Hart

Forrds: Hodgson (2002/1998:52) alapjdn, sajdt szerkesztés

A szerzédéses és az evolucios-kompetencia alapi megkozelités tehat
erdsen eltérd jelleget mutat, mégis szamos szerzé prébalja meg munkajaban
egybeforrasztani a kettét. A hibrid magyarazatok elfogadhatdsaga a kozgazdasagi
valdsag komplex természetébdl ered, és abbdl a ténybdl, hogy egyszerre tobb
okozati mechanizmus is hat. A tobb elméleten alapulé megkozelités képviseldi pl.
Richard Langlois és David Teece munkai, melyekben nagy hangsulyt helyeznek az
emberi tanuldsra és a kompetenciak, illetve ,,dinamikus képességek” novelésére,
mikozben bizonyos mértékig elismerik a tranzakcios koltségek szerepét is. Azzal
érvelnek, hogy a véllalat nem csupan a tranzakciés koltségek miatt jon létre,
hanem azért is, mert szamos olyan konstrukcié lehetséges, amikor a nagy hatasu
(piacszerti) 6sztonzok bevezetése szétrombolhatja az egytittmitikodést és a tanulast
(Hodgson 2002/1998:52). Az elméletek kozotti kapcsolatot mutatja be a 3. dbra.

Az evolucios-kompetencia alapi vallalatelmélet kozéppontba allitja az
innovacid, a tanulds és a tartés versenyelény problémajat, és a vallalatot sajat
torténelmének fényében tekinti 4t. Ezzel az elmélet tulajdonképpen arra a jelentds
valtozasra reflektal, amely a valdsagos vilagban a tanuld és tanité vallalatok
létrejottében csticsosodik ki — az informacids forradalom kévetkezményeként.
A racionalis akcidkat a kompetencia alapu vallalatelmélet szabalykovetd
akcidkra cseréli, amely emberi korlatokat és konfliktusokat foglal magaban. A
szabdlyok egy evoluciés folyamatban alakulnak ki. Az evoluciés-kompetencia
alapu vallalatelmélet dinamikus elmélet tehat, melyben a vallalatok fejlddését
szervezeten beliili (endogén) tényezdk is befolyasoljak (Hamori-Kapas 2002:15),
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s ebbdl kovetkezGen teljes mértékben elveti a neoklasszikus iskola optimalizal6
(profitmaximalizal6) feltevését.

Mint azt a bevezetében mar emlitettem, nem egy egységes elméletr6l van
sz0: e cimszd alatt mddszerek széles skaldja talalhatd. A kovetkezd oldalakon
olyan kiilonboz8, tobbé-kevéssé kidolgozott gondolati kort ismertetek, amely
hozzajarulasa e vallalatelmélethez taldn a legjelentésebb.

Eréforras-alapa elmélet

Az elmélet egyik nagy bazisa a stratégiai menedzsment éltal el6térbe emelt 4j
paradigma, az erdforras-alapi elmélet, mely alatt az utobbi 15 évben e témdban
megjelent cikkek szerteagazd, gyakran egymassal rivalizalo nézeteit értjiik.
Azonban mindegyik gondolat {6 alapkove, hogy a vallalatok nem tudnak minden
tevékenységet egyformdn jol csindlni, eréforrasaik és képességeik heterogének,
valamint az egyes eréforrasok hatékonysaga is eltérd.

A vallalatok egymastdl eltéré képességei és az erdforrasokhoz valéd eltérd
hozzaférés hatarozza mega versenyelényt. Az a vallalat keriil el6nyosebb helyzetbe,
amelyik rendelkezik olyan er6forrasokkal amelyek, vagy felhasznaldsuk modja nem
masolhatd. A versenyel6ny addig tart, amig valamelyik konkurens vallalat nem
lesz képes ezt az er6forrast, és/vagy felhasznalasi modjat beépiteni a miikodésébe.
Tehat az er6forraspiac tokéletlen és ez a tokéletlenség vezet jaradék-szerzéshez. Az
er6forras-alapu elmélet azoknak az eréforrasoknak a kiépitését és kihasznalasat
javasolja, amelyekr6l feltételezhetd, hogy tartds jaradék alapjai lesznek. Ezek az
ugynevezett stratégiai er6forrasok, melyek az alabbi tulajdonsagokkal birnak (4.
abra):

4. abra A vallalatok er6forrasainak és képességeinek kivant jellemz6i

Al
Komplementer Sziikos acsony

|

Eréforrasok és
Illeszkedik a tobbi képességek
er6forrashoz

forgalmazhatdsagu

Nehezen utanozhatd

(stratégiai elony)

T

Tartos Kisajatithato

Korlatozottan
helyettesithetd

Forrds: Amit-Schoemaker 1993:38



176 Gazdasdg & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2012. kiilonszam

Ha egy er6forras a fenti kritériumok mindegyikének megfelel, akkor:

o tarsadalmi jellegli abban az értelemben, hogy véllalati folyamatok,

interakciok eredménye, és igy a vallalati kozegbe beagyazott,

o komplex,

o implicit.

A stratégiai er6forrasok a szervezetitanulas és tudas sziilottei, ebbSl kovetkezéen
a szervezet multja, torténelme lényeges szerepet jatszik kialakuldsukban. Vallalat-
és nem egyénspecifikusak, ezért nem vihet6k at konnyen egyik vallalatbol a
masikba. Ezen alapkompetencidk - melyek a versenyel6ny és a tartds jaradék
kozvetlen alapjai - kialakulasa az ilyen eréforrasoknak koszonhetd (Kapas
2000a:38). A stratégianak azt kell kimondania, hogy mit kell tennie a vallalatnak,
hogy legyenek ilyen, nem masolhato stratégiai er6forrasai.

A vallalkozas lényege tehat a termelési tényezok és a gazdalkodasi funkciok
ujszeri kombinaciodja (Székely 1995:2), mely tulajdonképpen Penrose (1959:24)
klasszikus gondolatanak tovabbftizése, miszerint a vallalat: termel6 eréforrasok
kollekcidja, amelyben a kiilonb6z6 felhaszndlasi teriiletek kozotti elosztast
adminisztrativ dontések hatarozzak meg Hozzateszi: a vallalatnak tartalékokra
van sziiksége a stabil mtikodéshez (értsd a bizonytalansag kezeléséhez), melyek
lehetnek pénziigyi, készlet-, vagy munkaerétartalékok (Penrose 1959:94).

Tehat azért léteznek véllalatok, mert azok a piaci szervezeteknél hatékonyabban
képesek koordinalni a kollektiv tanulasi folyamatot (Foss 2002/1996:161). Eszerint
hatara addig terjed, amig az er6forras kihasznalasa a vallalaton beliil hatékonyabb,
mint a piaci mechanizmuson keresztiil.

Kompetencia elmélet

A vallalati kompetencidkat az egyéni kompetencidkra lehet visszavezetni,
azonban nem egyenlé az egyéni kompetenciak egyszeri osszegével, mert nem
csak egyéni kompetenciak, hanem ezek 6sszekapcsoldasainak maddja is hatassal van
ra. Ez azt jelenti, hogy a szervezeti kompetencia tarsadalmi jellegli és szervezeti
strukturaban testestil meg. A véllalati inputok kozott egyedill a kompetencia
rendelkezik a fenti tulajdonsaggal, ezért tekinthet6 a legfontosabb eréforrasnak.
A kompetencia, az elmélet egyik megalkotoja, Pelikan (1988) szerint, gazdasagi
informacid, amelytSl a tobbi sztikos gazdasagi informécié transzferalthatosaga
fiigg, de amelyet magat nem lehet transzferalni és megbizhatéan mérni. Ehhez
teszi hozza Carlsson-Eliasson (1991, idézi Kapas 2000a:40), hogy a kompetencia
a vallalat azon képessége, hogy ki tudja aknazni a termelési lehetéségeit, valamint
azonositani és béviteni is tudja azokat. A vallalat kompetenciai legnagyobb
mértékben a vezetd, s végsé soron a tulajdonos kompetenciditol figgnek.

A kompetencia, mint er6forras sziikossége alapvet6 fontossagu nézet, mert
a kompetencia sziikossége a végsé oka annak, hogy a vallalatok nem tudnak
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optimalizalni. Az el6z6 fejezetben bemutatott szerzédéses elméletekben azért
volt lehetséges a maximalizalas, mert nem tekintik sziikosnek az eleve adott
kompetenciakat, illetve az Gjabb kompetenciak megszerzésére vald képességet.

A kompetencia elméletben emlitett tudas csak tapasztalati tanuldssal szerezhet6
meg és nem transzferalhatd, tehat a vallalat tudasat a modell az implicit tudéssal
azonositja. Az implicit tudas az a stratégiai eszkoz — és itt a kapcsolat az eréforras-
elmélettel -, mellyel a hosszu tavu jaradék elérhetd.

Kiemelten kezeli a munkavégzés kozbeni tanulast, mint a belsé6 novekedés
forrasat. A tanulds és a novekedés hangsilyozasa azt jelenti, hogy ellentétben
a statikus és egyensulyon alapulé megkozelitésekkel, itt maga az egyén is
fejlédésben van. A tudas egyéni és helyzetfiigg6 természete miatt, allitja Hodgson
(2002/1998:73), a vallalaton beliil nem minden tevékenység szerzédtethetd.

Evolucios elmélet

Az evolicids elmélet szerint a piaci verseny olyan kornyezetet teremt, amely
hasonlatos a természetes szelekcidhoz: mindig az erdsebb egyed marad fenn.
Ebben a bizonytalan kornyezetben a szerepl6k viselkedése nem elérejelezhetd, de
az evolucids folyamat biztositja, hogy a fejlodés jelei aggregéaltan megfigyelhetéek
legyenek (Hodgson 2002/1998:67).

A természetes szelekcio Otlete sokaig népszer(i volt olyan nagysagok korében
is, mint Alfred Marshall és Thorstein Veblen, majd halaluk utan sokaig a feledés
homadlyadba meriilt, mig a Nelson-Winter szerzéparos révén ismét a figyelem
kozéppontjaba keriilt. Szerintiik a valés vilag problémai tul bonyolultak ahhoz,
hogy megértsitk 6ket, igy a vallalatok nem tudnak maximalizalni az egyes
alternativak kozott. Emiatt egyszer(i szabalyokat (rutinok) hasznalnak (Nelson-
Winter 1982:35). Az evolucios elmélet alapja tehat a korlatozott racionalitas,
amelyet azonban Williamsontdl eltéréen kezelnek, mert nem maximalizalo,
hanem egyfajta szabalykovetd magatartast vezetnek le bel6le. A rutin tehat a
vallalat magatartasanak a szabalyos, el6re jelezheté aspektusait tartalmazza,
amely alatt a szerzék valdjaban a vallalat képességeit (kompetenciakat) értik
(Kapas 2000a:42). Ezek a rutinok, Winter szerint, tobbé-kevésbé tartos jellemz6i a
vallalatnak, amelyek segithetnek megérizni a képességeket és a tudas mas formait,
és megvan a képességiik ahhoz, hogy bizonyos mértékig lemasoljanak dolgokat az
utanzas, az egyének mobilitdsa, atvétel, stb. segitségével. Azaz a rutinok képesek
megvaltozni a vezeté hatasara: amennyiben a tulajdonosok elégedettek, akkor a
rutinokat fenntartjak (genetikai stabilitas), ellenkezd esetben jobb megoldasokat
keresnek (belsé mutaciés mechanizmus). Azaz a rutinok ugyanazt a szerepet toltik
be, mint a gének a biologiai fejlédéselméletben (Nelson-Winter 1982:14).
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Az elmélet e harom kulcsfogalmaval: a rutin (gének), a keresés (mutacio), és a
szelekcio, tulajdonképpen az evolicids dinamizmust vezetik be a vallalatelméletbe,
s irjak le az iparagi novekedést.

Az elmélet abban is tullép a szerz6déses elméleteken, hogy a vallalatot egy adott
idében egy nagyon specidlis termelési tudas hordozoéjanak tekinti (s nem csupan
az informacios problémara adott valasznak), amely gyakran olyan jellemzékkel
bir, amelyek az azonos iparagban mutkodd, latszélag hasonld vallalatoktol
megkiilonboztetik (Nelson-Winter 1982:175). Az ilyen vallalat egy olyan egység,
amely képes uj rutinok megszerzésére, azaz tanulasra. A vallalategy olyan szervezet,
amelynek fennmaradasat biztosité mechanizmusok, a vallalatot alkot6 egyének,
valamint a vallalat és kornyezete kozotti kolcsonhatas eredményeként alakulnak
ki, illetve valtoznak. A vallalatra ennek alapjan azért van sziikség, mert csak ebben
a szervezeti keretben lehetséges biztositani a fennmaradast, a kornyezethez val6
alkalmazkoddést (Solt 2003:113).

Az elmélet a nyilvanvalo hibai ellenére is sok Gjdonsagot és elényt tartalmaz.
Fokozottan rairanyitja a figyelmet:

« azidében visszafordithatatlan és folyamatos torténésekre,

 ahosszu tavu fejlédésre, a rovid tavu kiigazitasokkal szemben,

« amindségi és mennyiségi valtozasokra,

o avariaciokra és sokféleségre,

« anem egyensulyi és egyensulyi helyzetekre, valamint

o aszisztematikus és tartos hibazas lehetségére és ezen keresztiil

« anem optimalizalt viselkedésre (Hodgson 2002/1998:71).

A vallalat, mint informacié feldolgozo egység

A véllalat, mint informacié feldolgozd egység elmélet szorosan kapcsolddik az
evolucios elmélethez, s6t kiegésziti azt azzal, hogy a korlatozott racionalizmust az
egyének szintjérdl a vallalati szintre emeli. A véllalat ugyanis nem tud emlékezni
minden informaciora, ezért szabalyokban (rutin) kodolja azt (Kapas 2000a:45).
A szerz8déses elméletekkel is rokon, mert a koltségminimalizdlo, hatékony
informacid-feldolgozo vallalat megtaldlasat allitja kozéppontba. A modell
az informdcié megszerzését, feldolgozasat és a szervezet tagjainak ez iranyu
képességeit modellezi. Bizonytalan, gyorsan véltoz6 kornyezetet feltételez, mely
miatt a szerz6dések nem lehetnek teljesek. A vallalat egyik legfontosabb feladata
ebben a kornyezetben, hogy folyamatosan gytjtse és dolgozza fel az informaciokat.
Ez az informacio-tigyel6 és feldolgozo képesség egy ritka és értékes eréforras. A
vallalat el6nye a piaccal szemben, hogy a korlatozott racionalitas miatt olcsébban
tudja az informaciok gytjtését és feldolgozasat elvégezni.
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A vallalat tulajdonképpen egy kommunikaciés halézat, aminek célja, hogy
minimalizalja az informaci6é megszerzésének és a kommunikacionak a koltségét.
A modell szerint a kommunikdcié azért koltséges, mert id6 sziikséges ahhoz, hogy
a tagok észleljék a masok altal kiildott informaciokat.

Az evolucids-kompetencia alapu elmélet osszefoglalasa

Az el6z6ekben ismertetett elméletek ,0sszegyurasaként” értelmezhets az
evolucios-kompetencia alapu vallalatelmélet. Az elmélet fokuszaban tehat a tudas
all, mely szétszort és implicit.

Mi a villalatok létezésének az oka?

A vallalat elsédleges feladata a szétszort tudas Gsszegytjtése és koordinalasa.
A vallalat tulajdonképpen egy kozos tudasbazis, melynek koordinalasa
tekintetében eldnyt élvez a piaccal szemben. A villalat létének indoka a szétszort
tudas és tanulas koordinalasara vald igény, azaz a véllalat azért 1étezik, mert ezt
hatékonyabban tudja koordindlni, mint a piac. A piac hatékonysaga elsésorban
a hallgatélagos (tacit) tudas termelése, tarolasa és hasznalata terén marad el a
vallalat hatékonysagatol. Hangsulyozni kell tehat, hogy a véllalat nem eredend6en
all a piac felett, hanem csak bizonyos szituaciokban képes olcsdbban kifejleszteni
és koordindlni a képességeket (Langlois 1992, idézi Kapas 1999b:831).

Mi hatdrozza meg a villalat hatdrait?

A véllalat hatarainak a kérdése arra vonatkozik, hogy a tranzakciok koziil
melyeket tesz belsévé a villalat, és melyeket bonyolit a piacon. A kérdés
természetesen kapcsolatos a vallalat méretével, hiszen példaul ha a piaci
tranzakciok egy része belsévé valik, akkor a vallalat mérete sziikségszertien né.
A vallalat méretének novekedésével a vezetd feladata egyre nehezebb, egyre
fejlettebb vezetdi kompetencia sziikséges a bonyolultabb feladatok ellatdsahoz.
A kompetencia viszont sztiks er6forras, ezért hatékonyan vezetett driasvallalat
létének Kkicsi a valoszintisége (Pelikan 1988, idézi Kapas 2000a:53).

A vallalat hatdrait alapkompetencidi formaljak, melyeket hosszt idén keresztiil
halmoz fel, implicitek, nem vihet6k at konnyen mas vallalatba és a piacon nem
kaphatdak. Ezek a képességek hatirozzak meg azt, hogy mit tud a vallalat
hatékonyan megtenni, és mit a piac. Ha a vallalat hatdrait az alapvet6 képességekkel
hozzuk kapcsolatba, akkor egy dinamikus elméletet alkotunk, hiszen a vallalat
hatarai sziikségszertien valtoznak, ha véltoznak a vallalat rutinjai.
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Mi hatdrozza meg a villalat belsé szervezetét?

Az elmélet szerint a szervezeti struktdra harom mechanizmusa kozti
koherenciat a rutin jelenti.

Az Osztonzési rendszer a fizetési sémat és a monitoringrendszert foglalja
magaban. Ezek magyarazata terén az evollcids véllalatelmélet a szerzédéses
elméletek mogott jar: nem foglalkozik a tulajdonlas és a vezetés szétvalasanak a
problémadjaval. A jov6é munkdja lesz ezt beépiteni az elméletbe.

A koordindcio elételtétele a kozos tudasbazis kialakitasa. Ez az egyéni tudas
Osszességeként alakul ki, de joval tobb ezek szdmszerti osszegénél. A tudas a
szervezeten belill szétszort, a vezetés feladata az egyének szétszort tudasanak a
koordinalasa és tudasbazissa formalasa.

Az evolucids vallalatelméletben a kognitiv vonasok rendkiviil fontosak. Az
elmélet - 1évén dinamikus szemléletli - szerint a vallalat kognitiv képességei (pl.:
megismerés, megértés) is valtoznak, s ebben nagy szerepe van a tanulasnak. A
tanulds a rutin modositasanak és az 0j képességek kifejlesztésének a folyamata.

Osszefoglalas

[résomban, a szlikre szabott terjedelmi korldtok ellenére, igyekeztem a mult
és a jelen jelentésebb vallalatelméleteit Osszegyijteni, bemutatni. Munkam
a standard klasszikus elmélet bemutatasaval kezdédott, mely az id6k soran
oly sok tamaddast vészelt mar at. Az Osszes sziikséges informacié alapjan
raciondlisan dontd, profitmaximalizald, statikus kornyezetben tevékenykedd és
technoldgidjaval teljesen leirhatd, mindig egyensulyban 1évé vallalat ideoldgiaja
a mai kor szemiivegén keresztiil elavultnak ttinik. Felmeriil a kérdés, hogy miért
van egyaltalan sziikség az elmélet folytonos vizsgalasara, elemzésére, kritizalasara.
Solt (2003:103) fogalmazza meg szerintem legfrappansabban a valaszt: azért, mert
lényegében ez az egyetlen egységes gondolati rendszer, amely kiindulépontul
szolgal a gazdasag minden lényeges teriiletének vizsgalatahoz. Nincs mas olyan
elmélet, amelyet kozgazdaszok jelentds csoportja elfogadna és alkalmazna; még
az elmélet legnagyobb kritikusai is sajat elméletiik egyes elemeit folyamatosan
ezen ,,0stojassal” vetik 0ssze. Teszik ezt még akkor is, ha a vallalatelméletek nagy
kérdéseire gyakorlatilag az arelmélet nem tud mit felelni.

Lassuk végiill e modern elméletek konnyen attekinthet6 és kezelhetd
Osszehasonlitasat egy egyszer( tablazattal (4. tablazat):
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4. tablazat Modern vallalatelméletek

Szerz6déses vallalatelmélet

Evoluciés-kompetencia alapt
vallalatelmélet

GYENGESEGEK

EROSSEGEK

A vallalatot kizarolag szerz6déses alapon
kozeliti meg.

Beépit az elméletbe fontos, a valésagban
szerepet jatszd, nem szerz8déses
kapcsolatokat, elemeket (erkolcs,
kultdra, ,,nem kézzelfoghat6” szabalyok)
is.

Statikus elmélet.

Dinamikus elmélet; képes bemutatni
a valtozast, az innovacidt, a szervezeti
tanuldst.

Statikus kornyezetet feltételez, a
kornyezetet adottsagként kezeli.

Dinamikus kornyezetet feltételez.

A termelést és a technologiat kiils6
adottsagként kezeli.

Nem tekinti adottsagnak a termelést és a
technologiat, hangstlyozza ezek szerepét
a vallalatok kiilonboz3ségében.

Nem fordit figyelmet a vallalat fejlédési
utjara.

A vallalatot, mint torténelmi egységet
ragadja meg.

Minden eréforrast a piacon adhatonak-
vehetének gondol.

Megkiilonboztet olyan eréforrasokat
(kompetenciak), melyek nem képezhetik
piaci tranzakci6 targyat, igy tartos
versenyelényt biztositanak.

A vallalat céljanak csak a profit
nagysagat tekinti, elhanyagolva vezet6i
és egyéb célokat.

Elismeri, hogy a vallalatot alkotd
egyének kiilon célokkal rendelkeznek.

Er6s magatartasi felvetést
(opportunizmus) hasznal.

Nincs magatartasi felvetése.

EROSSEGEK

GYENGESEGEK

Homogén, kidolgozott elmélet.

Kiforratlan, nem formalizalt elmélet.

Nagy figyelmet szentel a tulajdonosi
szerkezetnek.

Nem magyarazza meg a tulajdonosi
szerkezetet.

A vallalaton beliili konfliktusok,
érdekviszonyok megoldasara
javaslatokat tesz.

Nem fordit figyelmet a vallalatot alkot6
egyének kozti viszonyra.

Nagy figyelmet szentel a tulajdonos-
menedzser viszony elemzésének.

Nem figyel a vezetés-tulajdonlds
szétvaldsanak problémajara.

Forrds: Kapds (2002:4) alapjén sajdt szerkesztés
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ABSTRACT Actual stock market developments can be explained by looking at
headlines, topics and omnipresent kinds of daily information to comprehend their
relationship. Objective of this paper is to analyze the major market movements
of the DAX from 2000 to 2009 regarding to news events impacts. The New
Institutional Economics only offers a certain explication to some extent. Human
rational behavior of the concept of the Homo Economicus cannot be completely
transferred to reality. The theory of Behavioral Finance offers a closer approach of
a more realistic explanation of irrational behavior on stock markets. Impacts on the
financial markets are related with macroeconomic information, non-economic news
and market anomalies. Macroeconomic information and activities have dissimilar
influences on the stock market. Non-economic news also affects the stock markets
in an uncertain way. The analysis of the DAX containing data from 2000 to 2009 30
major daily changes of the DAX become evident. 57 percent of these movements are
clearly related to specific events or news, whereas 43 percent cannot be explained by
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specific news events. The time period is mainly affected by two major events in the
recent years: the 9/11 in 2001 and the subprime crisis in 2008. A research of news
and popular headlines does not seem to be representative.

KEYWORDS Stock market, DAX Analysis, Behavioral Finance
The estimation of the Hungarian equity risk premium with different methods

Jené Konecsny PhD Student

Szent Istvdn University Faculty of Economics and Social Sciences
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ABSTRACT When determining the fair value of different investment assets it
is a crucial step to make a correct estimation of the equity risk premium. The
importance of using an accurate premium is that it has a significant effect on the
cost of capital, just as on the level of the expected return, which are necessary
input parameters when discounting an asset’s cash flow.

Generally, concerning the different risk-return models the equity risk premium,
which can be measured with various estimation methods, is known as the
difference between the return of a theoretical market portfolio and the risk-free
rate. A most common technique is based on historical data assuming that the
expected future risk premium can be valued reliably with premiums measured in
the past. Considering a long term forecast it is much more appropriate to use the
so-called implied equity risk premium which mostly relies on the assumptions
made for the future. The paper attempts to estimate the Hungarian equity risk
premium with various approaches and tries to demonstrate some facts about the
recent economic downturn’s effects on the level of premiums.

KEYWORDS: market portfolio, risk-free rate, historical premium, implied equity
risk premium

The Incoterms 2010 and Risk Management Strategies

Ldszlé Herczeg, PhD student
University of West Hungary, Faculty of Economics

ABSTRACT: The Incoterms 2010 clauses give clear rules for an international
commercial contract. However, there are some risks, which should be identified and
managed by the sales contracts. In this study, I analyze from both sides, the side of
sellers and the side of buyers, the terms and the risks regarding each clauses. I compare
the Incoterms 2010 and Incoterms 2000 clauses and offer methods, how can be the
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change between the rules efficiently managed. The risks should not be explained by an
extended description, my target is a summary of general offers and advices for a sales
contract. I try to find the main common advantages but also the oppositions between
seller and buyer. The international commercial rules offer the legal background and
premises, but also offer individual handling opportunities and contractual solutions. I
analyze the clause choice and clause change in the practice. The Incoterms 2010 means
straight rules but it is not in conflict with targeted risk management. This connection
area of Incoterms 2010 conditions and risk management can be sometimes a plus
organizational competence and so a competitive edge for the companies.

KEYWORDS: Incoterms 2010, risk management, delivery risks, international trade
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ABSTRACT The agenda of small business in Slovakia is administered by Single
Contact Points (SCPs). The aim of SCPs was to establish efficient assistance to
entrepreneurs in dealing with business license, but also streamline the procedure of
district individual administrative offices at the center. To investigate how the new
units are efficient in their role was the goal of the research presented in this paper.
Two approaches were applied. First, qualitative analysis based on questionnaire
survey among entrepreneurs was done within all 50 SCPs. Its goal was to learn
how entrepreneurs view the quality and efficiency of SCPs from the prospective
of their needs. Second, quantitative analysis of efficiency based on evaluation of
transformation inputs into outputs was done on all 50 SCP. The goal of this empirical
analysiswas to compareall SCPs from theaspect of their performanceand find factors,
which may influence their efficiency. Nonparametric Data Envelopment Analysis
and Malmquist index procedures were used to investigate static and dynamic nature
of SCP’s efficiency. The results of this study show that the proportion of efficient
units is 16%, the average efficiency is 0.72. There are some statistically significant
differences in average technical efficiency scores among regions. Analysis of the
associations of efficiency measures and entrepreneur’s perception of SCPs shows
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weak negative correlation. Comparison of result of years 2009 and 2010 showed
growth of TFP productivity of SCPs by 7.9%, which is a result of a positive technical
change by 15,5%, but negative technical efficiency change by 6,7%.

KEYWORDS public administration, services quality, single contacts points, small
business, technical efficiency, scale efficiency, Malmquist TFP index, technical change

Characteristics of working poor in Hungary using individual measures of
poverty

Emese, Bruder - PhD candidate

Szent Istvdan University Godollé

Csilla, Obddovics, PhD - associate professor
University of West Hungary Sopron

It is said, that having a job greatly reduces the risk of being poor. However,
Eurofound (2010) showed, that 8% of the employed population was at risk of
poverty in 2007 within the European Union, in a sense that disposing a per capita
household income below 60% of the national median. The European Union
introduced a new indicator for measuring the extent of working poor in 2003.
This methodology have been analyzed and criticized ever since. In our analysis,
we introduce a new methodology with which we map the risk of being poor within
the employed population in Hungary, their extent, their social situation etc. Last
but not least, we are looking at typical characteristics the working poor share. The
common characteristics of the working poor population let us draw the inference
of their economic, household, social and labor market characteristics, which
drifted them to the group of working poor.

KEYWORDS working poor, measuring poverty

From Economic Crisis into Social Crisis? - New Challenges and Issues to be
Resolved in the Field of Social Services

Szilvia Zdvecz. PhD. Student
University of West Hungary Faculty of Economics, Sopron

ABSRACT Of the 1990, the welfare models have been under considerable pressure
because of to operate with low employment rates, demographic changes, and (in
some countries) the high public debt. For 2008, financial crisis which later became
the economic crisis, increased the burden of the welfare state as stabilization of
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the economy as the main solving the structure of public expenditure review was
that both were affected by the state social services cost. These amounts, however,
includes a serious risk of impoverishment of the population.

The main objective of my research was to shed light on the nature of the Hungarian
income inequalities, and find the social crisis on the most vulnerable sectors of
society. Then analysed some social subventions regarding these inequities, and
to suggest corrections regarding social beneficial policies. During my research,
the redistributive instruments analyze with the TARSZIM 2008 micro simulation
model (the same that is used by the Ministry of Finance). Reorganization of our
social systems will be unavoidable and its sustainability can be assured only by the
increasing number of payers and the increase of efficiency and objectivity.

KEYWORDS Social welfare, unemployment, simulation, economic crisis

International Accounting Standardization in the Changing Economic
Environment

Jend Beke PhD associate professor
University of Pecs, Faculty of Business and Economics

ABSTRACT This study aims at measuring the differences between the national
rules and the international methods by countries, then the valuing and analyzing
their effects on the changing economic environments. International accounting
standards are new, innovative global methods for business information systems
and they are able to harmonize financial regime both world-wide and in Hungary
also. The increased globalization of markets, the complexity of commercial trading
and the concentration of business in global competition have led to a still greater
need for international harmonization.

This study examined the impact of the adoption of international accounting
standards on the economic performance of businesses listed on the Budapest
Stock Exchange in Hungary. The financial data are taken from accounts published
on the Budapest Stock Exchange and in the Hungarian Business Information
database. The results show that those businesses which have adopted international
standards achieved higher and statistically significant positive coefficients than
those following local accounting rules. We found that larger firms (those with
more leverage, higher market capitalization and substantial foreign sales) were
more likely to have adopted international accounting standards

questions relating to the above challenge.

KEYWORDS Standardization, harmonization, globalization, economic effects
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The measure and trend of effective corporate tax burden in the European Union

Emese Hajdu, Assistant lecturer
University of West Hungary, Faculty of Economics, Sopron

ABSTRACT In my paper I would like to give on overview about some possible
effective corporate tax burden measurement. After then based on my chosen system
I analyze the effective tax burden of each European Union country. This comparison
opens the door to define where our country stands in the competition of corporate
taxation and to get to know the benefits and disadvantages of in the individual states
applied methods. As a conclusion we can appoint the applicable best practices for
our country. The actuality of the topic gives that with the engrossment of economic
crisis it is more and more essential the effectively working taxation system. An
increasingly important expectation that taxation should cause the minimum
possible distortions and where appropriate, correct market failures.

KEYWORDS: company tax burden, company tax rate, company taxation trends

Theory of the firm

Baldzs Kdllay Assistant lecturer
University of West Hungary Faculty of Economics, Sopron

ABSTRACT In the scientific and everyday life we can meet the word: firm.
Newspaper is writing about spread of multinational companies, the son of our
neighbor is establishing a corporation, new tenders supporting SMEs have been
announced, whereas thousands of passengers are transported by BKV (Budapest
Transport Company). Company, company and company. So we use this word, but do
we understand what it is. What is the company? Why does it exist? What does it do?
How does it work? The target of my lecture is to examine the modern management
literatures’ answers to these questions. Questions, firstly posed by Coase more than
50 years ago (in 1937), and still the base of disputes in economist circles.

KEYWORDS: theory of the firm, neoclassical, transaction cost, evolutionary,
knowledge
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