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Inflacio, tokekoltség
és a magyar tulajdonosok versenyhatranya

A varhaté inflacio és az elvart hozamok kézti viszony leirasara altalanosan hasznalt

Fisher-képlet teljesen eltekint az adéhatasoktol, emiatt nem tekinthet6 altalanos érl]
vénylinek. A valésagos viszony leirasara alkalmasabbak lehetnek mas, az adohatal |
sokat explicit modon figyelembe vevé elméletek. Az adéhatasok nem egyenlé mér(]
tékben érintik a Magyarorszagon miikodé vallalatokat és azok tulajdonosait. A mall
gyar tulajdonosok szamara olyan addkételes inflacids arfolyamnyereség keletkezik,

amely a kiilfoldi tulajdonosoknal nem jelentkezik. Ennek kovetkeztében a befektet6k

szintjén megegyez6 adozott redlhozam-kévetelmény ellenére a kiilonbo6z6 tulajdonol]
si Osszetételii vallalatok eltérd tékekoltséggel szembesiilhetnek, a magyar tulajdonosi

hattér esetén a vallalatok egyértelm(i versenyhatranyban vannak. A jelenség az inflal]
cié nagysagaval aranyos, és az inflacio csokkenésével fokozatosan eltiinik — becslé[]
seink szerint a kilencvenes évek eleje 6ta a tokekoltségbeli kiilonbség 2-3 szazalékrol

mintegy 0,5 szazalékra csokkent, ami a magyar tulajdonu vallalatok e téren jelentkel
z6 versenyhatranyat jelent6sen mérsékelte. Az inflaciés arfolyamnyereség megadéz(]
tatasanak kérdése azonban tovabbra is jelen van a magyar adérendszerben. Ennek a

problémanak a megoldasa pozitivan jarulna hozza a magyar t6keakkumulaciéohoz.*

Journal of Economics Literature (JEL) kod: G31 G3, H21.

A t6kekoltség nagysiga a vallalatok értéke szempontjabol kulcsfontossagu tényezs.! A
véllalat jovedelemtermel$ képességének a tulajdonosi értéke a tSkekoltség nagysdgaval
forditottan aranyos, de a t6kekdltség nagysaga egyben azt is meghatirozza, hogy tulajdol
nosi szemmel mely fejlesztési projektek jarnak pozitiv nett6 jelenértékkel. Magas tékell
koltség mellett a projektek kisebb része tériil meg, besztkiilnek a vallalatok — és ezen
keresztiil a gazdasag egészének — novekedési lehetGségei. A tékekoltség nagysiga ezért
nem a csupan a tulajdonosok vagyonat befolydsolja, hanem hosszabb tdvon az egész
gazdasag kilatasai szempontjabol is meghatirozé lehet.

Cikkiinkben a t6kekoltség és az inflacid Osszefiiggéseit vizsgaljuk. A cikk elsd felében
angolszasz tipust gazdasagot (részvény- és kotvénypiacok dominancidjat) feltételezve attell
kintjiik az infl4ci6 és az elvart hozamok viszonyat leir alternativ elméleteket, és megvizsl
géljuk ezek kovetkezményeit személyi adok (kamatadd, osztalékadd és arfolyamnyereségll

* Jelen cikk az angliai Cranfield Universityn az Erasmus-program altal timogatott kutatdsi 6sztondij kerell
tében késziilt. Mindkét szervezetet koszonet illeti a nyujtott timogatasért. Kiilon koszonet David Myddeltonnak
segit§ megjegyzéseiért. Minden fennmaradd hibaért a szerzd felel.

I A ,t6kekoltség” és az ,elvart hozam” gyakorlatilag szinonimdk, més-mas szempontbodl, de ugyanarra a
jelenségre utalnak: a véllalat vezetése szdmara a téke koltségét a hitelezdk, illetve részvényesek altal elvart
hozam jelenti.
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ado) jelenlétében. Eredményeink szerint a Fisher-képlet személyi adok jelenlétében nem
megfelelden irja le az elvart hozamok alakuldsat, az egyensulyi allapot a Fisher-képletnél
magasabb hozamok mellett valoszintsithetd. Az eltérés nagysaga annak fiiggvénye, hogy a
t6kepiacok milyen mértékben veszik figyelembe a személyi adokat, az alacsony addkulcst
befektet6k mennyire ,kényszeritik r4” hozamelvarasaikat a tobbiekre.

Cikkiink masodik felében megvizsgaljuk, hogy a fenti gondolatmenet mennyire tiltetd
hetd 4t a jelentsen eltérd struktiraval — banki hitelkozvetitéssel és a zartkord vallalatok
dominancidjaval - jellemezhet6 magyar gazdasidgra. Eredményeink szerint a banki hitell
kozvetitGk beiktatdsa érdemben nem valtoztatja meg a kamatlabakat meghatirozé hossza
tava tényezoket. A sajattGke-jellegd forrasok esetében azonban jelentSs kiilonbségek tal
pasztalhatdk. Zartkord vallalatok dominancidja esetén a tulajdonosok szinte kizardlag
csak a sajat szubjektiv hozamelvarasukra alapozhatnak, nincs jol megfoghat6 piaci alapu
referencia-hozamszint. Ekkor a vallalat kevés szdmi domindns tulajdonosanak egyéni
hozamelvéardsa determindlhatja a véllalat tGkekoltségét.

A fenti tényez6nek kiilonos jelentGséget ad, hogy a magyar vallalatok tulajdonosai
nem egységesen szembesiilnek az inflacié hatranyos koriilményeivel. A befektetéseiket
forintban nyilvantarté befektetSk a befektetésiik majdani értékesitésekor jelentSs inflacill
0s (latszat)nyereségre szamithatnak, ami teljes mértékben adokoteles, ugyanakkor a bel
fektetéseiket erds valutdban nyilvantartd kilfoldi tulajdonosoknak ilyen inflaciés adéra
nem vagy csak elenyészd mértékben kell szamitaniuk. Azonos ad6zas utani hozamelval
ras a tulajdonosi hovatartozas fiiggvényében eltérd adozas elbtti hozamelvarast és a vall
lalatok szintjén eltéré tGkekoltséget jelent.

A magyar tulajdond véllalatok fenti tényez&b6l eredd versenyhdtrdnya a kilencvenes
évek elején jellemz6 magas inflacié mellett kiillondsen jelentds volt, t6kekdltségiik csak e
tényez$ miatt 2-3 szazalékkal (2-300 bazisponttal) haladhatta meg a kiilfoldi tulajdonos
versenytarsaik tGkekoltségét. Az inflacié csokkenésével ez a versenyhatrany jelentGsen,
mintegy 0,5 szazalékra (50 bazispontra) csokkent.

Cikkiink végén kitériink a magyar addrendszer atalakitdsanak sziikségességére annak
érdekében, hogy az inflacids latszatnyereségek megaddztatisa ne gatolja a magyar tSkell
akkumulaciot.

A varhato inflacioé és az elvart hozamok alakulasat leiré elméletek

A befektetSk a t6két kiilonféle jogi keretek kozott bocsathatjak a vallalatok rendelkezésél
re — lasd sajattéke-, illetve hitelfinanszirozas —, ami a kockazat eltérd szintjét jelentheti
szamukra. Ugyanakkor minden esetben a vallalt kockazattal ardnyos hozamot varnak a
t6kéért cserébe, amibe beletartozik a pénzromlas kockazata is. A klasszikus feltételezés
szerint — és angolszasz orszagokban nagyrészt a gyakorlatban is - a kétféle finanszirozasi
forma mogott ugyanolyan befektet6k allnak. Nincs okunk feltételezni, hogy ezek a bell
fektetGk kétféleképpen gondolkodninak, amikor az inflacidt a sajat t6ke vagy a hitelek
elvart hozaméba beépitik. Az elméletek altaldban nem is tesznek kiilonbséget a kétféle
finanszirozasi forma kozott, altalanos feltételezés, hogy a varhatd inflacié és a varhat6
hozamok 0Osszefiiggése minden finanszirozasi forma esetén azonos. (Ez azonban nem
feltétleniil vonatkozik a tényleges inflacid és a realizalt hozamok viszonyéara, ahol a kétl
féle finanszirozasi forma kozott igen jelentds kiilonbségek lehetnek.)

Az infléci6 és az elvart hozamok kozti viszonyt leird elméletek koziil a pénziigyi szakl
konyvek szinte kizarolag a Fisher-képletet ismertetik. Az egyenlet intuitiv volta miatt
mara alapigazsagga valt, a gyakorlati életben szinte mitikus, megkérdgjelezhetetlen jellel
get Oltott. Az igazolasara irdanyul6 empirikus vizsgalatok ugyanakkor a mai napig megle-
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hetSsen sok bizonytalansdgot mutatnak, ezért az idSk soran a kutatdk tobb alternativ
elméletet is kidolgoztak. Tekintsiik at tehat, hogy mit mondanak (és mit nem mondanak)
Fisher és az alternativ elméletek kidolgozdi a hozamok alakuldsarol!

Az inflacid és a kamatlabak kozti dsszefiiggést targyald elméletek koziil kétségteleniil
Fisher [1930] elmélete a legismertebb, aki szerint a nominalis kamatlab és a redlkamatlab
kozti viszony a kovetkez$ egyenlettel irhaté le:

(A+75) = A +7,)A+0), (1)

’ . 21 ’ ’ . . ’ ., . ey z
ahol 7y, a redlkamatldbat, 7' a nomindlis kamatlabat, mig i az inflaciot jeloli.> A képlet
két masik, valamivel ritkdbban hasznélt form4ja

rry =ry(l+0)+i, 2
illetve

dr,

7flf“’=1+rfd:1. 3)

Nagy vonalakban megfogalmazva: az elmélet azt allitja, hogy az inflaci6 egyszazalél
kos emelkedése esetén a kamatldbak is koriilbeliil egy szazalékkal emelkednek (illetve
folytonos kamatfizetés esetén pontosan egy szazalékkal).

A Fisher-képletre gyakran gondolnak ugy, mint ami sziikségszertien a redlkamatlab
alland6sagat vonja magaval. Valdjaban Fisher a redlkamatlabat az inflaci6tol fiiggetlend
nek és kifejezetten valtozonak tekintette — sokat hivatkozott 1930-as miivének dontd réll
sze alapvetSen arrdl szol, hogy a redlkamatldbat milyen tényezGk hatirozzdk meg.’ A
redlkamatldb dllandosdganak gondolata tehdt nem Fishert6l szdrmazik, annak altalanos
elterjedését sokkal inkabb tulajdonithatjuk Fama nagyhatast cikkének (Fama [1975]).

Masrészt Fisher a konyvében kovetkezetesen a kamat (interest) szot hasznélja, azonl
ban viladgossa teszi, hogy itt nem csupén a hitelkamatlabakra gondol, hanem sokkal in0
kébb a hozamra altalaban. Magat az inflaci6tol fiiggetlen redlkamatldbat is a befektetSk
idSpreferencijabdl és a befektetési lehetGségekbdl, illetve azok margindlis hozadékabol
vezeti le, igy az ndla a befektetett tGke Osszességét jellemzi. Fisher nem tesz kiilonbséget a
sajat téke és a hitel formajaban rendelkezésre bocsatott téke kozott, ennek ellenére a képletet
altalanosan hasznaljak hitelre, sajat t6kére és sulyozott atlagos tGkekoltségre egyarant.

Harmadrészt a Fisher-képletre gyakran szokds ugy tekinteni, mint ami minden id6tavl
ra egyarant és egyazon redlkamatldb mellett érvényes (ez utdbbi valamivel kevésbé erds
feltételezés, mint az allandd redlkamatlab feltevése). Ez nagyjabol konzisztens is Fisher
gondolatmenetével, aki az inflaciét a redlgazdasdgban meghatiroz6dd redlkamatlabtol
teljesen fiiggetlen monetéris jelenségnek tekintette. Ha azonban a két szféra tokéletes
fiiggetlensége nem 4ll fenn, és a redlkamatlab nagysiaga a monetaris szektortol is fiigg,
akkor elképzelhet§, hogy kiilonboz$ idStavi befektetésekre kiilonbozd redlkamatlabak
alakulnak ki, és ezek szintje szisztematikusan fiigg az inflaci6tdl (€s esetleg mas tényezSki
t6l is). Ebben az esetben kiilsd szemléldként a Fisher-hatds nem mindig lesz megfigyelhetd
- nem azért, mert nem érvényesiil, hanem mert a redlkamatlab szisztematikusan valtozik.

Végiil fontos kiemelni, hogy Fisher a mtivében teljesen eltekintett az adoktdl, olyld
annyira, hogy az ado sz6 egyaltalan nem szerepel a szdszedetben. A Fisher-képlet tehat
gyakorlatilag adomentes kdrnyezetre vonatkozik, ami Fisher kordban nagyjabol indokolt

2 Egész pontosan Fisher folytonos kamatozasrdl beszél, és az egyenlet rf’d =r,t i form4jat hasznalja.

3 Az inflaci6 és a nomindlis kamatlab viszonyat leir6 képletet a md elején bemutatja ugyan, de nem vezeti
le, csak hivatkozik egy kordbbi 1907-es mtvére (Fisher [1907]). Ezt kovetGen a konyv tobbi részében Fisher
kifejezetten eltekint az inflaciotol.
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is volt.* Magas vallalati és személyi addterhek és magas inflaci6 jelenlétében azonban
kiilon indoklas nélkiil nem lehet eltekinteni az ad6hatasoktol.

Azt, hogy jogos-e a Fisher-képlet adokra vonatkoz6 feltételezése, igazabdl csak a hetll
venes években, az inflicid jelentSs felfutdsaval kezdték el vizsglni. A személyi adok
explicit figyelembevétele utan Darby [1975] arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az egyenl
sulyi nominalis kamatldbnak az inflacié mellett az adézott redlkamatlabtdl kell fiiggenie.
Képletben felirva

M+7,(A=T ) =[+r,A-T)I1+0), (4)

ahol T a mindenkire egységesen érvényes személyi add (kamatad6) mértékét adja meg.
Az dsszefliggésre a kovetkezd formakban szoktak még hivatkozni
, . i
=r,1+0)+
(D) 147,

rfd

, &)
illetve W
T 1
T 1+Tp+rfd>1' (6)

Darby hipotézise szerint a nomindlis kamatldbaknak az inflaciénal szadmottevéen gyorl
sabban kell emelkednie. Csak igy biztosithatd ugyanis, hogy a befektetdk Altal realizalt
adodzott redlhozam a kamatldb inflaciés komponensének megaddztatisa ellenére ne csokl
kenjen.

Egy fiiggetlen tanulmédnyban Feldstein [1976] szintén arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a nominélis kamatldbnak az adohatdsok miatt inflaciés kornyezetben az inflacionél
Iényegesen gyorsabban kell ndvekednie. Az éltala levezetett képlet alakja hasonld, de a
két tanulmany kozott jelentSs tartalmi kiilonbségek vannak - mig Darbynal az ad6zott
redlkamatlab alland6 és a személyi adé (kamatad6) mértéke befolyasolja a nominalis
kamatlab szintjét, addig Feldsteinnél az addzott redlkamatldb valtozhat, és a nominalis
kamatldb nem a kamatadd, hanem a vallalati jovedelemad6 fiiggvénye.

Ennek ellenére a két szerzd nagyon hasonl6 kovetkeztetésre jut, ami miatt a modellre
a tovabbiakban mint Darby-Feldstein-hipotézisre fogunk hivatkozni.> A két hipotézis korlatai
is kozosek, és sok szempontbdl hasonlitanak a Fisher-modell korlataira. Egyrészt mind
Darby, mind Feldstein 100 szazalékos hitelfinanszirozast feltételez, mikozben az egyeni
suly mindkét esetben a t6ke margindlis hozadékatol fiigg — valdjaban tehdt a befektetett
t6ke egésze utdni hozamkovetelményrdl vonnak le kovetkeztetést. Masrészt mindkét mol
dell egykulcsos addérendszert feltételez, ami ugyan kdzelebb 4ll a val6sdghoz, mint a Fisherl
képlet, de nem biztos, hogy megfelel§ kovetkeztetésekre vezet az egyensulyt illetGen.

Mundell [1963], illetve Tobin [1965] ezzel szemben arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
inflacié mellett a nomindlis kamatlab az inflacional kisebb mértékben fog emelkedni,

. dr PR . el o o
vagyis 7{‘1 < 1. E hipotézis érvelése szerint az inflacié megjelenésével (emelkedésével)
i

a pénztartds redlkoltsége megnovekszik, mikdzben az el6nydk nem valtoznak. Ezért a
befektetGk at kivanjak rendezni a portfélidjukat, nagyobb stlyt biztositva az olyan hol
zammal biré eszkdzoknek, mint példaul a kotvények és részvények. A megndvekedett

+ Az Egyesiilt Allamokban a szovetségi jovedelemadot 1913-ban vezették be, vagyis 1907-ben Fisher még
joggal tekintett el az ad6ktdl. Az addkulcsok 1930-ban is meglehetdsen alacsonyak voltak, jellemzGen 2-12
szazalék kozott alakultak, bar a legmagasabb jovedelmi kategdridban a margindlis adokulcs 30 szazalék volt
(lasd Siegel [2002] 59. o.). Tekintettel azonban arra, hogy ez inkdbb deflacids, mint inflaciés korszak volt,
az inflaci6 ad6hatdsai ekkor még nem voltak jelentSsek.

> A (4) egyenletre néha meglehetsen pontatlanul adozott Fisher-képletként is hivatkoznak (1asd Woodward
[1992], Graham [1988]).
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kereslet miatt ezen eszk6zok ara megnovekszik, ami alacsonyabb redlkamatlabakhoz vezet.
Fisherrel ellentétben tehat Mundell és Tobin a monetaris és a redlszférat nem tartjak
fiiggetlennek — ezért vezet naluk az inflaci6 a realkamatlab csokkenéséhez.

Meg kell jegyezniink ugyanakkor, hogy a fenti érvelés adottként feltételezi, hogy a
gazdasagban jelentds volumenben vannak nomindlis (vagyis nem kamatoz6) eszkozok.
Ez Mundell és Tobin idejében igaz is lehetett, mivel ekkor még érvényben volt az igynel
vezett Q szabdlyzat (Regulation Q), amelynek értelmében a bankok a latra sz616 betétek
utdan nem fizethettek kamatot. Ennek a szabdlynak a kés6bbi visszavondsa jelentGsen
gyengiti Mundell és Tobin eredeti érvelését, de id6vel a Mundell-Tobin-hipotézis is
atalakult a koztudatban, és ma megfelel az inflaci6 és a redlkamatlab kozti negativ 6sszell
fliggés gondolatanak.

A Mundell-Tobin-hatés elvileg az 6sszes nem nomindlis eszkdz hozamaban éreztetheti
a hatdsat, azonban ha a befektet6k valoban a pénzallominyuk egy részét helyettesitik
kamatoz6 eszk6zokkel, akkor vélhetGen igyekeznek olyan eszkozt valasztani, ami minél
tobb szempontbdl j6 helyettesitének tekinthetd. A rendelkezésre all6 lehetGségek kozil a
biztonsag, a likviditas stb. szempontjabol a rovid lejaratd allampapirok allnak a legkozel
lebb a pénzhez, ami arra utal, hogy ezek hozama esetében érvényesiilhet a leger&sebb
negativ Osszefiiggés az inflacidoval. A Mundell-Tobin-hatds tehat nem feltétlentil érvél
nyesiil azonos mértékben minden értékpapirnal és id6tavon.

Masrészt a pillanatnyi tilkeresleten alapulé Mundell-Tobin-érvelés jellege kifejezetl
ten rovid tadva hatdsra utal, és az inflaci6 szintjének valtozasdhoz kapcsolddik. Ezzel
szemben a redlkamatldb érzékelésének nehézségei miatt a Fisher-, illetve a Darby-
Feldstein-hipotézisek inkdbb hosszabb tdvon érvényesiilhetnek, és az inflacié szintjéhez
(és nem annak valtozdsdhoz) kapcsolddnak. A fenti elméletek tehdt nem biztos, hogy
kolcsonosen kizarjak egymast.®

Hogy a spektrumot teljessé tegyiik, érdemes még megemliteni Carmichael-Stebbing
[1983] inverz Fisher-elméletét, amely szerint a nominalis kamatlab tekinthet§ allandénak
és a redlkamatlab ingadozik egy az egyben az inflaci6 valtozasaival. A hipotézisiikre
azonban két meglehetGsen erds korlatozd (és gyakran elfelejtett) feltételezést neveznek
meg: az egyik a pénzallominy nem kamatoz6 jellege (cikkiikb6l azonban nem vildgos,
hogy ebbe a latra sz616 betéteket beleértik-e), masrészt a viszonylag alacsony inflacids
rata. Bar az elmélet meglehetGsen szélsGséges, egyes idGszakokban legaldbb olyan jol
ellendll a teszteknek, mint a Fisher-hipotézis.

A fentiek a tudoményos kodzéletre legnagyobb hatast gyakorld elméletek és az empirill
kus tesztek is jellemzden ezek igazolasara vagy céfoldsara irdnyulnak. Vitathatatlan eld0
nyiik az egyszeridségiik, tisztasdguk, azonban végteleniil leegyszerdsitik a valosdgot. Ezt
felismerve a kutatok szamtalan alternativ modellt dolgoztak ki, amelyek korabban elhall
nyagolt tényezGk explicit figyelembevételével (amortizacid, differencialt adézas stb.) jell
lemzden a Fisher és a Darby-Feldstein-hipotézisek kozé josoljdk az inflacid hatasat (lasd
példaul Jaffe [1985], Miles [1983], Gandolfi [1982]). Ennek ellenére az empirikus vizsO
gélatok (talan a nullhipotézis megfogalmazasanak nehézségei miatt) szinte kizardlag a
Htiszta” elméletek igazoldsara/cafoldsara iranyulnak.’

© Mar Fisher is felvetette, hogy a befektetGk ,,pénzilliziéban” szenvedhetnek, amennyiben révid tdvon a
nomindlis kamatldb inflacié okozta emelkedését Osszekeverik a redlkamatldb emelkedésének hatasival. Ez
szintén arra utal, hogy révid tdvon mds mechanizmusok hathatnak, mint hosszd tdvon.

7 A nominalis és redlkamatlabak viszonyat vizsgalé empirikus kutatdsok konyvtarnyi irodalmardl lehetetl
len korrekt attekintést adni, azonban az érdekl6dd olvasé szamdra néhany frissebb cikk: Crowder-Hoffimann
[1996], Evans-Lewis [1995], Mishkin [1992]. Az empirikus kutatidsokrol dltalanossdgban elmondhaté, hogy a
mind komolyabb dkonometriai fegyvertar bevetése ellenére az eredmények tovabbra is meglehetSsen ellentl
mondasosak, rendkiviil érzékenyek a vélasztott idGtavra, illetve az inflacids varakozasok becslésének mod-
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A varhaté inflaci6 és az elvart hozamok viszonya differencialt személyi adézas
mellett

A hosszu tavu elvart nomindlis és redlhozamok viszonyanak leirdsara tehat igazdbdl két
hipotézis kozott — a Fisher- és a Darby-Feldstein-hipotézis kozott — mérlegelhetiink. A
két hipotézis egyben két végletet is jelent, amennyiben a Fisher-hipotézis teljesen eltekint
az adoktdl, mig a Darby-Feldstein-hipotézis egységes ad6zast (egykulcsos adorendszert)
feltételez. A kovetkezGkben elGszor a hitelpiac példdjan vizsgaljuk, hogy mennyire lehet
stabil a két hipotézis altal josolt nominalis kamatlab differencidlt személyi ad6zas mellett.

Eredményeinket ezt kovetSen altaldnositjuk a sajat t6kétdl megkovetelt hozamra. Az
idevagé irodalommal sszhangban els6 korben magénszemély-hitelezSket és -befektetSd
ket feltételeziink, a konkrét magyarorszagi viszonyok hatdsira a kovetkezd alfejezetben
tériink ki.

Fisher-hipotézis
Tegyiik fel, hogy a differencialt adérendszerben a hitelezd 4ltal fizetett személyi ad6
(kamatadd) mértéke T, ahol 0 < T, < Tp (Tp a maximalis addkulcs). A Fisher-hipotézis
szerinti nominalis kamatlabat az (1) egyenlet adja meg, aminek alapjan a hitelezd idészak
végi adozott hozama a kovetkezGképpen irhat6 fel:

r(=1,) = [r,(A+i)+il1-1,). 7)

A fenti 6sszegbdl i dsszeg nem jelent valdsagos hozamot, mivel csak a hitel t6kerészének
leértékelddéséért karpotdlja a hitelezSt. Masrészt a fenti 0sszeg az idGszak végén, inflalt
pénzben all a hitelez6 rendelkezésére, a redlérték meghatarozasahoz a teljes osszeget el kell
osztani (1+ i)-vel. A hitelez6 addzott redlhozama ezek utidn a kovetkezGképpen irhat6 fel:

r;d(l—rp)— i,

8
1+i 1+ ®

A (8) egyenlet jobb oldaldn az elsé tag a hitelezd inflaciémentes kornyezetben elérhetd
addzott redlhozamat adja meg, amit a redlgazdasagi tényezSk (r,n keresztil) és az adol
kulcs hatdroznak meg. A madasodik tag adja meg, hogy a hitelez6 redljovedelme hogyan
véaltozik a nomindlis kamatlab infliciés komponensének megaddztatasa kovetkeztében,
és ennek megfelelGen csak attételesen fiigg a redlgazdasigtol (nem szerepel benne T , bar
az inflacié nagysiga nyilvan redlgazdasagi tényezdk fiiggvénye). Ebben a rendszerben az
inflaci6 hatasa a hitelez6k adézott redlhozamara nulla vagy negativ — nulla a személyi
adot (kamataddt) nem fizet befektetGk esetében, mig negativ minden személyiadd-kotel
les (kamatadd-koteles) befektet§ esetében. Ha a tékepiacon meghatdrozott nomindlis
kamatldbak a Fisher-képlet szerint mozognak, az infldcio novekedésével az adomentes
hitelezok redljovedelme vdltozatlan marad, mig minden addkételes hitelezd redljovedelll
me csokken. Magas inflacid és addkulcsok mellett az addzott redljovedelem konnyen

jara. A robusztussig hidnya részben annak a kovetkezménye is lehet, hogy a kutatdsok statisztikai megfonl
toldsokbdl jellemzSen rovid befektetési idGhorizontra koncentrdlnak (4ltaldban 1-6 hénapos dllampapirholl
zamokat vizsgalnak), amely id6tdvon a rovid és hosszd tdvi hatasok keveredhetnek. EbbSl a szempontb6l
ritka kivételt jelent Woodward [1992] cikke, aki indexalt hosszi lejarati allampapirok hozaman vizsgilja a
fenti 0sszefiiggést. Ennek ellenére trendszertien az a kép kezd kirajzolddni, hogy rovid tdvon a Fisher-képlet
altal josoltndl kisebb mértékben véltoznak a nomindlis kamatldbak, mig hosszi tdvon a Fisher-képlet 4ltal
josolt vagy anndl nagyobb valtozas varhat6. (A fenti cikkek mellett 1asd még Alangar-Hein [1999].)
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negativva is valhat.® Ennek kovetkeztében ceteris paribus arra szamithatunk, hogy a
hitelez6k csokkentik a megtakaritasi hajlandésagukat, csokken a hitelkinalat, ami a kall
matlabak emelkedése irdnyaba hat.

Figyelmiinket ezek utdn az inflacionak a vallalatok altal érzékelt t6kekoltségre forditd
va, tekintsiink egy villalatot ahol az effektiv tdrsasagi adé mértéke 7 (0 < 7 <T), ahol
T a maximalis tdrsasigi adokulcs. Mivel a vallalatok a fizetett kamat teljes Osszegét
levonhatjak az addzés el6tti jovedelmiikbél, a hitelfinanszirozas addzas utani redlkoltséd
ge a vallalatok szempontjabdl a (8) egyenlet logikajat kdvetve, a kovetkezGképp irhatd fel:

rf’d(l—rc)—i

iT,
1+i 2

141

Az egyenlet bal oldalan r;d (1-7.) jeloli a hitelfinanszirozds addzds utdni nominalis
koltségét. A nomindlis koltséggel szemben i nyereség all, ami a hitel t6kerészének leérll
tékelGdésébdl szarmazik, mig az (1 + i)-vel val6 osztassal jutunk el a fenti nett6 koltség
jelenértékéhez. Az egyenlet jobb oldala r;d behelyettesitése és némi egyszertsités utan
kovetkezik. Az elsé tag itt is az inflicidmentes kdrnyezetben érvényesiild nettd koltséget
adja meg, mig a masodik tag az inflicidnak a hitel koltségére gyakorolt hatdsat irja le. Az
egyenlet alapjan vilagos, hogy a Fisher-hipotézist kovetd tékepiacon az infldacio novekell
désével a hitelfinanszirozds redlkoltsége minden tdrsasdgiado-koteles vdllalat szdmdra
csokken. Ceteris paribus a vallalatoknak tehat novelniiik kellene a tékeattételiiket, ami
szintén a kamatlabak emelése iranyaba hat.

Ugyanakkor mig a hitelez8k lehetséges vesztesége korlatlan, addig a vallalatok lehetO
séges nyeresége az adokoteles jovedelmiik mértéke altal foliilrdl korlatolt. Itt két ,,probd
lémaval” allunk szemben. Egyrészt miutdn a vallalatok minden adokdteles jovedelmet
lefedtek az adépajzzsal, az adopajzs értéke az inflicié emelkedésével nem nd tovabb.
Ebben az esetben a hitelez8k az inflacié emelkedésével vesztenek, de a vallalatok nem
nyernek - a végkovetkeztetés azonban itt is az, hogy az Uj egyensuly eléréséhez a kamatl
labaknak novekedniiik kell.

Madsrészt a hitelez8k (de valdszintileg a véllalatvezetSk is) dltalaban nehezen tudjak
megkiilonboztetni, hogy a cég szamviteli eredményének eltiinése milyen mértékig az
inflaci6 és a konyvviteli szabalyok kolcsonhatasabol eredd ,,optikai illizid” hatasa, illetd
ve milyen mértékig utal valos gazdalkodasi problémékra. Az észlelt (vélelmezett) csGd
kockazat igy akkor is jelentdsen néhet, ha a valdsidgban semmivel sem romlott a cég
jovedelemtermeld képessége.® Ez a tényez3 megint csak a kamatldbak novekedésének
irdnyaba hathat.

A Fisher-hipotézis tehdt nem ad hosszd tdvon stabil kamatldbakat, és nem vezet piaci
egyensilyra, az Uj egyensilynak magasabb kamatldbak mellett kell bedllnia.!® Az alkall
mazkodas azonban - a megvaltozott inflicids szintek és ad6zds utani redlkamatlabak
helyes észlelése mellett is — idGigényes, egyéni és vallalati dontések fiiggvénye. E mellett

®

=ry(1-1.)-

8 20 szézalékos kamatadé mellett a 3 szdzalékos addzés eldtti redlhozam inflacidmentes kornyezetben 2,4
szazalék adozott redlhozamot jelent. Valtozatlan addzas el6tti redlhozam mellett az adézott redlhozam az
inflacié emelkedésével fokozatosan csokken, és 13,6 szdzalék inflacio folott negativ.

% A hitelfeltételek példaul ritkan veszik figyelembe az inflaci6 hatdsait. Egy gyakran hasznalt mutatd, a
kamatfedezettség rendkiviil érzékeny az inflaciéra - 3 szdzalékos redlkamatldb mellett inflicidémentes korQ
nyezetben a négyszeres kamatfedezettség elég kényelmesnek tinik, de 10 szdzalékos inflacié mellett ez a
kamatfedezettség koriilbeliil egyszeresre csokken, ami a legtobb esetben béven alatta van a hitelfelmondasi
kritériumnak.

10 Természetesen az is az alkalmazkodis egy formdja, ha - mint Magyarorszdgon 1993-1994-ben -
csokkentik vagy eltorlik a kamatadot. Erre késébb még visszatériink.
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rovid tdvon mas hatidsok (ldsd Mundell-Tobin-hatés) is felléphetnek, ami miatt rovid
tavon akar a Fisher-hipotézisnél kisebb mértékben is valtozhat a nomindlis kamatlab. Az
inflacié szintjének trendszer( véltozdsa mellett azonban a fenti hatdsok varhatéan jol
érvényestilnek.

A jelenséget 18 szazalékos tarsasagi add és 20 szazalékos kamatadd mellett az 1. dbra
szemlélteti (tomor jelek). Mint az 4brabol lathatd, a Fisher-hipotézis konstans ad6 el6tti
realkamatldbat prognosztizal, azonban ez a hitelez6k szdmara csokkend addzas utani
redlhozamot, mig a véllalatok szdmdara csokkend ad6zds utani finanszirozasi koltséget
jelent. Az 4braban csak a maximadlis adékulccsal addzé hitelezd és véllalat ad6zas utani
hozamat/t6kekoltségét dbrazoltunk, de a Fisher-képlet mellett j61 14thatéan minden adod
koteles hitelezd veszit, illetve minden addkdteles vallalat nyer. (Az adémentes hitelezGk
esetében az addzas utdni hozam egybeesik az adézott hozammal).

1. dbra
Nominélis és redlkamatldbak (Fisher versus Darby-Feldstein)
Tp = 20 szazalék, T, = 18 szazalék

Hozam
(szazalék)
351

-5 T T T 1 Inflacié (szazalék)
0 5 10 15 20
O—@ Ado eldtti redlkamatlab (Fisher)
B—8 Ado el6tti nominalis kamatlab (Fisher)
® - - ® Adodzott redlkamatlab (hitelezdk) (Fisher)
B - - B Adozott redlkamatlab (vallalat) (Fisher)
0-----0 Ado eldtti redlkamatlab (Darby-Feldstein)
OO Ado eldtti nomindlis kamatlab (Darby-Feldstein)
0-----0 Adozott redlkamatlab (hitelezk) (Darby-Feldstein)
0----O Adozott redlkamatlab (véllalat) (Darby-Feldstein)
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Darby-Feldstein-hipotézis

A Fisher-hipotézis nem bizonyult egyensulyi allapotnak differencialt adokulcsok mellett,
de tekintsiik at, hogy a Darby-Feldstein-hipotézis annak tekinthet6-e. A Darby-Feldsteinll
hipotézis szerinti nominalis kamatldbat a (4) egyenlet adja meg. Ha a hitelez6 addkulcsa
T, < T < Tp , ahol Tp a maximalis adokulcs), a hitelezd adézott nomindlis hozama:

ru(l-1,)= rfd(1+i)+1 1-1,). (10)

p

A (8) egyenlet logikajat kovetve, az adozott redlhozam ekkor

ru(-t,)—i
rvi AT 1-T, (1D
Az egyenlet jobb oldalan az elsé tag megint az infliciomentes kornyezetben elérhetd
adozott redlhozamot adja meg, mig a masodik tag az inflacié hatdsat mutatja. Ebben az
esetben a masodik tag mindig pozitiv, mivel T > 7 , vagyis a Darby-Feldstein-hipotézist
. e PP . . .
kovetd tokepiacokon a margindlis (legmagasabb adokulcsu) hitelezd kivételével minden
hitelezd adozott redljovedelme novekszik, aminek a megtakaritasi rataik és a hitelkinalat
novekedése irdanyaba kell hatnia.!" Ceteris paribus viszont a hitelkinilat novekedése miatt
a kamatldbaknak csokkenniiik kellene.
A vallalatok szdmdra a hitelfinanszirozas ad6zas utdni redlkoltsége ekkor a (9) egyenl
let logikajat kovetve:

1 Tp—Tp

r;d(l—rc)—i
1+i

i T,-t,
CACARTY 1-T,”
ahol 0 < 7 <T . Ebben az esetben a hitelfinanszirozas ad6zas utdni koltsége az inflacioval
csokkenhet vagy novekedhet is attdl fiiggden, hogy 7_hogyan viszonyul T -hez.

Ha a maximalis tirsasagi addkulcs kisebb, mint a kamatjovedelemre vonatkozé maxill
malis személyi adokulcs (T, < Tp ), akkor 7 < T €s minden vdllalat szamdra novekszik a
hitelfinanszirozds adozds utdni redlkoltsége. Az addzas utani redlkoltségek novekedése
ugyanakkor a hitelkereslet csokkenése iranyaba hat, vagyis ceteris paribus a kamatlabakll
nak csokkenniiik kell. Mivel ekkor mind a hitelkinalati, mind a hitelkeresleti oldalon a
kamatlabak csokkenése irdnydba hatd tényezSk érvényesiilnek, a Darby-Feldstein-hipol
tézis szerinti kamatldb sem lehet hossza tdvon stabil.

A maésik esetben, ha a maximalis tarsasagi adokulcs nagyobb, mint a maximalis személ
lyi adokules (7> T ), a villalatok egy része szdmdra az inflacio a (12) egyenlet szerinti
kamatlab mellett meég csokkentheti a hitelfinanszirozas realkoltségét, ami miatt nem lehel

(12)

' A pontossag kedvéért: mind Darby, mind Feldstein egységes adokulcsot feltételezett a modelljében,
ezért az eredeti Darby-Feldstein-hipotézisb6l ez az éllitds nem kovetkezik. Ugyanakkor differencilt adol
rendszerben Miller [1977] gondolatmenetét kovetve a Darby-Feldstein-hipotézist gyakran értelmezik ugy,
hogy T a marginalis hitelez§ adokulcsdnak felel meg, ahol a ,,marginalis” a legmagasabb adot fizetGt jelenti
[lasd a (11) egyenletet]. Jelen szakasz célja ezzel szemben éppen annak a demonstréldsa, hogy ez az értelmell
z€s téves, a legmagasabb adot fizet§ hitelez6 hozamelvardsa semmiképpen sem lehet mérvadd a hitelek
infldcié miatti atdrazdsakor. Ez a kovetkeztetés ellentétes tehdt Millerével, azonban § az egyes befektetGk
szintjén implicit médon a megtakaritdsi hajlandosidg végtelen kamatrugalmassigat feltételezi, ami miatt a
hitelkereslet egységnyi novelése esetén potlolagos hitelt csak a legmagasabb addkulesu befektetd tud nyujtal
ni. Ez egy végteleniil leegyszerisitd feltételezés, aminek altaldnos érvényd felolddsa azonban tilmutat jelen
cikk keretein - jelen esetben csak egy specidlis dontés, a hitelek valtozé inflacié miatti 4tdrazdsa tekintetéd
ben kivanunk ezzel a kérdéssel foglalkozni.
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tiink biztosak, hogy az aggregalt vallalati hitelkereslet csokkenni fog. Ebben az esetben a
kritikus hatart megad6 kamatlab

7

= ra( )4 ’T, (13)

ami tulajdonképpen a Darby-Feldstein-hipotézis Feldstein-féle valtozata (az egyenletben
TP helyére T kerilt). Ennél a (magasabb) kamatldbndl mér tényleg minden vallalat szal
mara ndvekedni kezd a hitelfinanszirozas realkoltsége, ami hitelkeresletiik csokkenése
irdnyéba hat.

A fordul6pontot jelent6 kamatldb azonban a valdsdgban ennél sokkal alacsonyabb lell
het, mivel /. a kamatldbak alakuldsa szempontjabol az aggregilt hitelkereslet szamit, és
az alacsony adokulcsu véllalatok szdmdra a hitelek redlkoltsége sokkal hamarabb kezd el
ndni, 2. konnyen lehet, hogy magas inflacié mellett a vallalatok a kamatokbol szarmazé
adopajzs egy részét nem tudjak kihaszndlni (hamarabb véalnak szamvitelileg veszteségesi
sé), illetve 3. az észlelt csGdkockazat is jelentGsen meg fog novekedni.

A Darby-Feldstein-hipotézis hatdsat az . dbrdn a nem tomor jelek mutatjak be. Mint
az abrabol 14thatd, a hipotézis szerint a nominalis kamatldbaknak jobban kell emelkednill
ik, mint amit a Fisher-hipotézis josol. Ennek hatdsara az ad6zas elGtti redlkamatlab az
inflaci6 emelkedésével novekedni fog, aminek eredményeképpen a marginalis hitelez6k
addzas utani redljovedelme nem csokken - ugyanakkor minden ennél alacsonyabb adod
kulcsu hitelez6 redljovedelme novekedni fog. Az dbran T < Tp, ami miatt a vallalatok
szamdra a hitelfinanszirozds ad6zas utani redlkoltsége egyértelmien novekszik.

Osszességében tehat sem a Fisher, sem a Darby-Feldstein-hipotézis mellett nem
alakulnak ki hosszu tdvon stabil kamatldbak, az igazsagnak valahol a két hipotézis kozt
kell elhelyezkednie.'? A két hipotézis a két végletet adja meg, ami annak kdszonhetd,
hogy amig az egyik teljesen eltekint az adokt6l, addig a masik teljesen egységes adoll
zast feltételez.

Egy alternativ modell

Mivel személyi adok megléte esetén a nomindlis kamatldbak alakuldsat leird folyamatnak
a Fisher- és a Darby-Feldstein-hipotézis kozott kell elhelyezkednie, feltehetjiik, hogy a
nomindlis és redlkamatlabak kozti viszony a kdvetkezdképpen irhatd le:

(+r,A-T,0,)]=[1+r,0-T,0)11+i), (14)

ahol 0 < 6 <max(1, T/T)."” Ebben a megfogalmazdsban 6 adja meg, hogy a piac mil
lyen mértekig veszi figyefembe a személyi adokat a nominélis kamatlabak meghatirozal

12 Miles [1983] gyakorlatilag ugyanezt a kovetkeztetést vonja le a hosszi tdvi kamatlibak also, illetve
felsd korlatait illetGen. Jaffe [1985] hasonld gondolatmenetet kovet, azonban § a befektetSket két addzasi
kategériaba sorolja, akiknek egyben a befektetési stratégidja is eltér. E mellett azt is feltételezi, hogy a
kormédnyzat mindig kiegyensilyozott koltségvetésre torekszik, vagyis a tobblet-adobevételeket adokedvezll
mények formdjaban visszajuttatjdk a gazdasagba, illetve az esetleges hidnyt tobbletadd kivetésével fedik be.
Jaffe egyensulyi kamatldbra vonatkoz6 eredményei erdsen fiiggnek az adotobblet/adohiany kezelésének konkrét
modjatél, azonban modellje jol demonstrdlja az inflacié adokon keresztiil megvalosuld jovedelematcsoporll
tositd hatdsat.

13 Ez a forma azzal az allitdssal ekvivalens, hogy a piaci kamatlabat nem a ,marginalis” (értsd legmagall
sabb) addkulesu hitelez§ hitelkindlata hatdrozza meg, hanem az 4tlagos adokulcsu befektetd hitelkindlata.
Bizonyos értelemben 776, egyfajta ,atlagos margindlis adokulcsnak™ felel meg. Ilyen megkozelitést hasznil
példaul Tanzi [1980].
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sakor. A két véglet a Fisher (6, = 0), illetve a Darby-Feldstein-hipotézis (6,=1 ha
T<T, illetve Gp =T ﬂ/TF , ha Tp 2 T). Szamunkra azonban elsdsorban a koztes megoll
dasok érdekesek.'*

Ebben az esetben a nominélis kamatlab a kovetkezGképp irhat6 fel

v, =rfd(1+i)+ﬁ. (15)

p-p
A hitelez6k adézott redljovedelme ekkor

ry(l=1,)—i
1+i

i TO —7
=r,(l-t)+—-L22 2 16
ud=1,) 1+i 1-T,0, (16)

mig a hitelfinanszirozds adézas utdni koltsége a vallalatok szdméara
1 T pep -7,

=ry(l-1)+—— 22 ¢ 17
il =%:) 1+i 1-T9, an

ru(=t.)—i
1+i

2. dbra
Nominélis és redlkamatlabak (koztes modell)
TP = 20 szazalék, T = 18 szazalék, Gp = 50 szazalék

Hozam
(szazalék)
30

25

20

0 ; ; ; — Infléci6 (szazalék)
0 5 10 15 20
——@ Ado eldtti redlkamatlab
B— Ado eldtti nomindlis kamatlab
0----0O Adozott redlkamatlab (atlagos hitelezs)
@ - - ® Adozott redlkamatldb (margindlis hitelezd)
O-----0 Adodzott redlkamatlab (atlagos véllalat)
B - - B Adozott redlkamatldb (margindlis vallalat)

4 Bar a fenti modellben a magénszemélyek éltal fizetendS add szerepel, a modell akkor is mikoddképes,
ha a hitelezés jelentSs részét nem maganszemélyek folytatjak. Erre a problémakorre a konkrét magyarorszall
gi helyzet vizsgalatakor még visszatériink.
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Ebben az esetben mind a hitelez6k, mind a vallalatok kozt vannak az inflaciés folyal
matnak nyertesei és vesztesei is. A T Op—nél magasabb kulccsal ad6z6 hitelezGk pozicidja
romlik az inflaciés folyamat kovetkeztében, mig a T 6 -nél alacsonyabb kulccsal ad6z6
hitelez8k pozicidja javul. A masik oldalon a T 6 -nél magasabb effektiv adokulccsal adoll
z6 véllalatok nyernek az inflacids folyamaton, mig a T 6, -nél alacsonyabb effektiv adod
kulccsal rendelkez§ vallalatok (példaul azért mert mar minden addkételes jovedelmiiket
lefedték amortizaciobol vagy kamatfizetésb6l szarmazd adopajzzsal) vesztenek. Tehét
mindkét oldalon lehetnek nyertesek és vesztesek.

A 2. dbra a nomindlis és redlkamatlabak alakuldsat mutatja be a fenti vildgban (az
egyszerliség kedvéért feltételezve, hogy Qp = 50 szazalék). Az édbra jol illusztrdlja, hogy
az infliciénak mind a hitelez6i, mind a vallalati oldalon lehetnek nyertesei és vesztesei:
az adomentes hitelezdk szamara az inflacidval az addzott redlhozam novekszik (1asd az
ado elotti redlkamatlab vonal), mig a maximalis adét fizetd hitelez6k szdmara a hozam
csokken (1asd adozott redlkamatlab-margindlis hitelezd vonal). Mésrészrdl az adomenll
tes véllalatok szamadra a hitelfinanszirozas realkoltsége novekszik (lasd ismét ado eldtti
redlkamatldb vonal), mig a maximalis adot fizet6 vallalatok szamadra a hitelfinanszirozas
koltsége csokken (lasd adozott redlkamatldb-margindlis vdllalat vonal). (Ugyanakkor
arr6l mar nem tudunk egyértelmtien nyilatkozni, hogy a vallalatok, illetve a hitelezGk
Osszessége vajon nyer-e az inflacidval.) Az adézott redlhozamok, illetve add utani reald
koltségek valtozdsa a gazdasagi szereplSk részérdl nyilvan alkalmazkodasi folyamatot
indit be, ami 4atalakithatja mind a megtakaritasi hajland6sdgokat, mind a megcélzott tGkel
attételeket — az inflacidnak ennek kovetkeztében erds gazdasagalakitd hatésa lesz.

A 2. dbrdval kapcsolatban még egy fontos jelenségre célszerd felhivni a figyelmet. A
jelenlegi adérendszerben (ahol a nomindlis kamatbevételeket adoztatjadk meg, illetve a
nominalis kamatkoltségek vonhatdk le a tarsasigi adé alapjabol) az inflacié erdsen felnall
gyitja a gazdasagi szereplk kozott fennallé adoézasi kilonbségeket. A fenti példaban
(ahol a kamatad6 0-20 szazalék kozott valtozik) a minimalis, illetve maximalis kulccsal
adozo hitelezSk 4ltal realizalt adézott redlhozam inflaciémentes kornyezetben 0,6 szazall
1ékkal (60 bazisponttal) tér el; ez a kiilonbség 10 szazalék inflacié mellett mar 2,6 szazall
1€k (260 bazispont), mig 20 szizalék inflacié mellett 4,4 szazalék (440 bazispont). A
jelenség nyilvan a vallalati oldalon is 1étezik, csak forditott elGjellel. A tartésan magas
inflaciénak tehat az adérendszeren keresztiil igen erds differencidlé hatdsa van, amelyl
nek gazdasagpolitikai kivanatossidga erdsen megkérdGjelezhetd. (Ez a jelenség egyébként
az adorendszer sajatossaga, és fiiggetlen att6l, hogy a nomindlis kamatldbak alakuldsat a
Fisher-, a Darby-Feldstein- vagy valami harmadik 0sszefiiggés irja-e le.)

A sajat tokétol elvart hozam differencialt személyi adézas mellett

Mint emlitettiik, az inflaci6, a nominalis- és a redlhozamok viszonyét leird formalizalt
elméletek altaldban egyféle finanszirozast feltételeznek, ami miatt implicit médon a vall
lalatok rendelkezésére bocsatott teljes téke (sajat téke + hitelek) hozamanak alakuldsara
vonatkoznak. A kovetkezd - és az elméletekbdl altalaban kozvetleniil nem kovetkezd —
1épés az, hogy feltessziik: az adott elmélet a sajat téke és a hitelek nomindlis hozamanak
alakuldsara kiilon-kiilon is érvényes.'

Kérdés, hogy ez az altalanositds mennyire helyénvald, ha figyelembe vessziik a kétféle
finansziroz4si konstrukcié kozti jogi kiilonbségeket is. Elvégre a hitelek hozama (a kall

15 Elvileg ezek egymastol fiiggetlentil is mozoghatnanak, ahol az eredd hatds felel meg a tSke Osszességéll
nek hozamat leiré egyenletnek (akdrmi is legyen az)
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matlab) szerz&déses uton eldre rogzitett, mig a sajat t6ke hozama rezidualis mdédon alall
kul ki. Masrészt a hiteleket jellemzden fix lejarattal bocsatjak a vallalatok rendelkezésél
re, mig a sajat t6ke per definitionem lejarat nélkiili. E tényez6k kovetkeztében a hitelel
z0k, illetve részvényesek meglévs befektetésein ténylegesen elért (realizalt) hozamok
valéban meglehetdsen eltérGen reagalnak az inflacié nem vart valtozasaira. Ugyanakkor
nincs okunk feltételezni, hogy az 1ij befektetésektdl a jovére vonatkozdan elvart hozam
szintjén kétféle gondolatmenetet kovetnének a befektetSk. Akar hitel-, akar sajattGke-jelled
gl finanszirozasrol legyen is sz, mindkét esetben célnak kell lennie, hogy a befektetd az
inflaci6 és annak addhatisai figyelembevételével is elérje a megcélzott redlhozamot.!® Az
elvart hozamok esetében tehdt jogos lehet a hasonld Osszefiiggések feltételezése.

A jogi kiilonbségek miatt ugyanakkor az inflacios addzési hatdsok némileg méasképpen
jelentkeznek. A hiteleknél a kedvezdtlen addhatds alapvetSen abbdl szarmazott, hogy a
hitelezéket a visszafizetendS tGkedsszeg leértékelddéséért magasabb kamat forméajaban
kompenzaljak — a kamatadé azonban a teljes nominalis kamatra, tehat a redlkamatra és az
inflaciés komponensre is vonatkozik.

A sajat t6kénél ezzel szemben a tékerész nem jar vissza, és jellemzGen nem is értékell
16dik le, hiszen redleszkdzokre vonatkozd kovetelést testesit meg. Az osztaléknak igy
nem kell a t6kerész leértékelddéséért kompenzalni, azt teljes egészében redljovedelemi
nek tekinthetjiik.!” Mivel a befekteté nem kapja vissza automatikusan a befektetése tékel
részét, ahhoz, hogy felszadmolja ezt a befektetését, azt egy masik befektetének el kell
adnia. Ha azonban a befektetése t6kerésze valoban megdrizte a redlértékét, akkor az
most nomindlisan lényegesen tobbet fog érni, mint a befektetés id6pontjaban. A részvél
nyesnek tehat inflacids arfolyamnyeresége keletkezik, ami utdn értékesitéskor teljes mérQ
tékben adoznia kell - annak ellenére, hogy e mogott nem all valés vagyongyarapodas.
Sét, konnyen lehet, hogy annak ellenére fog arfolyamnyereség-adot fizetni, hogy befekl
tetésén redlértelemben komoly mértékben vesztett. A hitelekhez hasonléan tehét a részl
vények esetében is ad6zik a befektet§ az inflaciés ndvekmény utdn, de nem menet koz0
ben, hanem az id&szak végén, és eltéré adokulccsal. Az egyetlen ,kedvezmény” itt az
inflaciés ad6 halaszthatdsaga.

A részvénybefektetéstSl elvart nomindlis hozam alakuldsat a (14) egyenlet logikajat
kovetve ezek utan a kovetkezSképp irhatjuk fel:

[1+ra-7T,6) =0+rd-T,06)I1 + 1), (18)
ahol T a részvényekbdl szdrmazo jovedelmekre vonatkozé maximélis adokulcs (az oszO
talékot, illetve az drfolyamnyereséget terhel6 adok koziil a magasabb) és 6 (0 < Gpe <1)
adja meg, hogy a t6kepiac milyen mértékig veszi figyelembe a személyi adokat a részvéll
nyek drazdsdban (az elvart hozamok kialakitasdban). A T eepe tehat egyszerre tartalmazza
mind az osztalékad6, mind az arfolyamnyereség-ado hatasit. A 6 = 0 mellett a Fisherl
képlet részvényhozamokra vonatkozo véltozatat, mig Ope = 1 mellett a Darby-Feldsteinl
egyenlet részvénypiaci valtozatat kapjuk vissza. '8

6 Ennek mechanizmusa azonban jelentGsen eltér. Az uj hiteleknél a hitelez6k ezt a vallalatok
,rovasara”tudjék elérni, akiknek a tobbletkoltségét azonban a tarsasigiado-teher csokkenése részben vagy
egészben kompenzalhatja. A médsodlagos kereskedésben forgé hiteleknél (kotvényeknél) ezt csak a meglévs
hitelezk rovasara lehet elérni, mivel a varhatd cash flow jellemzden nem valtozik. A sajat t6ke esetén az Uj
kibocsatasok volumene elenyészd, igy a megvaltozott hozamkovetelményeket itt is csak a régi részvényesek
,rovasdra” lehet érvényesiteni. Ugyanakkor a hitelekkel szemben itt az inflacié valtozdsaval a varhaté pénzll
aramlds is valtozik, ami miatt a magasabb hozamkovetelmény nem feltétleniil jelent a régi részvényesek
szamdra alacsonyabb realizalt hozamot. Ezek a kiilonbségek kiilonosen a Fisher-, illetve Darby-Feldsteinl
hipotézisek részvényhozamokra vonatkozé empirikus ellendrzésekor fontosak.

17 Ezt illetSen lasd példaul Modigliani-Cohn [1979].

18 A (18) egyenlet a sajat tGkétdl elvart hozam rendkiviil sematikus dbrazoldsa, csak a szdmunkra fontos
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Mivel a részvénypiaci elvart hozam nem két, markansan kiilonb6z6 érdekcsoport kol
zOtt 1étrejovd szerzddések alapjan alakul ki, hanem az ,,éppen eladni kivané” és az ,,épl
pen venni kivand” befektet6k kozt, a részvények esetében nem olyan konnyd szembeall
litani a keresletre és a kindlatra hat6 tényezSket, mint a hitelek esetében. Ennek ellenére
ebben az esetben sem tiinik stabilnak sem a Fisher-, sem a Darby-Feldstein-egyenlet altal
prognosztizalt elvart hozam. Ha ugyanis a nomindlis vart hozamok a Fisher-egyenlet
szerint alakulndnak, ez ad6zas utidn az egyéni adokulcsoktol fiiggetleniil minden ,,éppen
venni kivan6” befektetd részérdl a korabbindl alacsonyabb elvart hozamot jelentene.
Mivel azonban az inflicié megjelenésével a részvénypiaci befektetések kockazata nem
csokken (s6t inkdbb nd), nincs okunk feltételezni, hogy a kockdzat ara csokkenne a
befektetk szemében. A Fisher-képlet altal prognosztizalt nomindlis hozamok mellett a
részvények tehit mindenképpen kevésbé vonzé befektetést jelentenek, e mellett a varhato
hozamszint mellett csokkenni fog az éppen venni kivand befektetSk kereslete, aminek
ceteris paribus az éarak relativ csokkenéséhez és a varhat6 hozamok novekedéséhez kell
vezetnie. Ugyanakkor a Darby-Feldstein-hipotézis (illetve annak a marginalis befektetSl
re épit6 valtozata) altal diktalt hozamszint sem tiinik stabilnak. Ekkor a marginalis részll
vénypiaci befektet§ kivételével minden éppen venni kivind befektet6 novekvs addzas
utani realhozamokra szamithatna, ami azonban az arak relativ emelkedése és a varhatd
hozamok csokkenése iranyaba hat. '°

Osszességében tehét a hitelekhez hasonléan a sajat téke esetében is arra szamithatunk,
hogy az elvart hozam az inflacidval a Fisher-képlet altal megadott mértéknél jobban, de
a Darby-Feldstein-hipotézis altal prognosztizaltnal kisebb mértékben fog emelkedni -
ezt a kovetkeztetést foglalja dssze a (18) egyenlet.

A magyarorszagi alkalmazhatésag

A fenti vizsgalat sordn az irodalmat kovetve klasszikus angolszdsz gazdasigot, vagyis
t6kepiacrol finanszirozott véllalatokat és maganszemély befektetGket feltételeztiink. Kérll
dés, hogy a kovetkeztetések az ettSl 1ényegesen eltér6 magyar kornyezetben is megalll
jak-e a helytiket. Tekintsiik tehat a kiilonbségeket!

tényezdkre koncentral, minden més tényez6 (példdul kockédzat stb.) az r és a T, 0  valtozokba van besdritve.
Az egyenlet azonban jelenlegi formdjaban is tartalmazza a gondolatmenetiink szempontjabol 1ényeges allitall
sokat: /. a befektet6k szempontjabdl az adézas utdni redlhozam a meghatdroz6 dontési kritérium, illetve 2.
a piac a hozamszinthez nem az egyéni addterheket, hanem az 4tlagos adoterhet ,veszi figyelembe”. (Vo.
szdmos kutat6 az osztalék szerepének csokkenésére és az arfolyamnyereség realizdldsdnak halaszthatdsdgara
hivatkozva kifejezetten OPE = 0-val szamol - lasd példaul Miller [1977]. Az arfolyamnyereség-adé jelenértél
ke azonban korantsem csokken olyan gyorsan, mint azt sokan feltételezik: 10 szdzalék realértelmd tGkekoltd
ség mellett egy 20 szdzalékos arfolyamnyereség-add 7 évvel vald halasztdsa esetén is csak kb. 10 szdzalékra

csokken az effektiv addkulcs (2101;% = 10%)‘ Es mint mondtuk, az inflaciés arfolyamnyereség utani adézas

s

halaszthaté ugyan, de nem elkeriilhetd.)

19 Itt nem célunk a részvényarakra hat6 sszes tényezd részletes feltérképezése, szamunkra most elegendd
annak belatdsa, hogy az elvdrt hozamok inflaciéérzékenysége a sajattéke-jellegli befektetéseknél is valahol a
Fisher-, illetve a Darby-Feldstein-hipotézis altal megadott két véglet kozott alakulhat. Az, hogy a részvényll
arak az inflacio eldtti allapothoz képest Osszességében nének vagy csokkennek (vagyis a meglévs befektetSk
adott idészakban realizdlt hozama pozitiv vagy negativ lesz-e), az itt vizsgaltak mellett attdl is fiigg, hogy a
véllalat altal varhatéan megtermelt szabad cash flow hogyan valtozik az inflaciéval. Ennek vizsgdlata azonll
ban tilmutat a jelenlegi cikk keretein.
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Hitelek

A hitelek vonaléan a legfontosabb kiilonbséget az jelenti, hogy Magyarorszagon a vallalati
hitelek jellemz&en nem kotvények, hanem bankhitelek formajat oltik. Ugyanakkor a
megtakaritdsok végsd forrdsa tovabbra is a lakossag, a bankok elsGsorban a kozvetit§
szerepét toltik itt be. Ugyan Magyarorszadgon igy nincs olyan kozvetlen kapcsolat a vall
lalatok altal érzékelt kamatszint és a lakossag altal realizalt kamatbevételek kozott, mint
amit a modell feltételez, de kdzvetve a kapcsolat tovabbra is létezik. Bankokkal vagy
bankok nélkiil a kamatad6 a kamat infliciés komponensét is megaddztatja, aminek most
harom része lehet: a tobbletteher a kiilonbdzd érdekcsoportok erdssége szerint lecsapédl
hat a lakossdgndl, a véllalatokndl, illetve a bankszektorban. Egyik sem tekinthet$ igazdn
kedvezének - az els6 a lakossdgi megtakaritidsok visszaeséséhez vezethet, a masodik a
véllalatok versenyképességének romlasihoz, mig a harmadik gyenge bankszektorhoz.
Mindharom variaci6 erdsen ,,igazsagtalan”, és komoly negativ kovetkezményeket rejt a
gazdasagi fejlédés szempontjabol. Ebbdl a szempontbdl tehat mindenképpen kedvezdnek
kell tekinteni, hogy 1994 6ta O szdzalékkal adéznak Magyarorszdgon a kamatbevételek.
(A személyi adok valtozasat 1990-2003 kozott az 1. tdbldazat foglalja Ossze.)

A kamatad6 eltorlésével Magyarorszagon a vallalatok latszélag egyoldalian kedvezd
helyzetbe keriiltek: a kamatfizetésb6l szarmazé addpajzs értéke az inflacidval ugy ndtt
(és a fizetett tarsasagi ado értéke ugy csokkent), hogy ezzel szemben nem allt kdzvetlen
vesztes. Ugyanakkor a kozvetett hatdsokat is figyelembe véve a vallalatok nyeresége mar
nem ilyen egyértelmd. A kiesd allami addbevételeket ugyanis p6tolni kell - kérdés, hogy
ez milyen formaban torténik. Az egyik forrds az egyéb addk novelése lehet - ekkor
elképzelhets, hogy mds viseli a terhet, és a véllalatok nyeresége valdsiagos. A masik
lehetGség a deficit allampapirok révén valé finanszirozdsa, azonban a megndvekedett
allami hitelkereslet a redlkamatlabak novelése irdnyaba hat, ami kozvetlentil noveli a
véllalatok terheit. Tovabbi kedvezdtlen hatds a sajattSke-tipusu finanszirozas t6kekoltsél
gének emelkedése - 14sd a kovetkez§ alfejezetet. Az inflacionak vallalatok értékére gyall
korolt hatasa tehat soktényezGs egyenlet.

Annyit azonban mindenképpen elmondhatunk, hogy a személyi ad6k vonaldn 1994 6ta
nincs olyan tényezd$, ami miatt ugy kellene gondolnunk, hogy a nomindlis kamatldbak
nem a Fisher-képlet szerint alakultak Magyarorszagon.*

Sajdt toke

A hitelekhez képest sokkal érdekesebb képet mutat a sajat tGke oldala. A korabban feltéd
telezett klasszikus angolszasz gazdasaghoz képest a legjelentGsebb kiilonbséget természell
tesen az jelenti, hogy Magyarorszagon nem a tézsdei véllalkozdsok dominalnak, hanem
a — részben kilfoldi vallalati befektetSk, részben magyar maganszemélyek altali — zartl
kord tulajdonlas jellemzS. Az eltérd tulajdonosi struktiira ellenére a fenti inflacids ad6zall
si hatasok tovabbra is 1ényegesek, de némileg masképpen, és befektetSi koronként eltérd
moédon jelentkeznek.

Az egyik oldalon a kiilfoldi vallalati befektetdket a fenti inflacids addzasi hatasok kell
véssé vagy egyaltalan nem stjtjdk. Mint kordbban emlitettiik, a kifizetett osztalék jo
kozelitéssel redljovedelemnek tekinthetd. Ugyan a kettds addztatds elkeriilésérdl sz6lo
torvények sok sajatossaggal birnak, alapesetben az erre vonatkoz6 adé mértéke a kiill

20 Egyéb eltérits tényez$ persze béven akadhatott, 1asd példaul a deficitfinanszirozds mar emlitett igénye
stb., de ezek vizsgalata tilmutat a jelenlegi cikk keretein.
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foldiek és a hazai befektet6k szdmara azonos. (Bar kétségtelen tény, hogy a kiilfoldi
véllalati befektetGknek nagyobb lehetGségiik van e téren az ,,addoptimalizaciora”, és a
valdjaban osztalékfizetést jelent§ kifizetések egy része nem ezen a cimen kertil kiilfoldO
re.) Az arfolyamnyereség oldalardl nézve ugyanakkor jelentds kiilonbség van — és mint
mondtuk, a részvények esetében az inflaciés ad6 az arfolyamnyereség utin jelentkezik.
A kilfoldi tulajdonos ugyanis jellemzden értékallé valutdban (dollarban, eurdban stb.)
vezeti a konyveit, és a részesedés értékesitését is ebben a valutdban konyveli — a részell
sedés eladdsakor e miatt nem, vagy csak elenyész6 mértékben jelentkezik inflacids
arfolyamnyeresége, és ennek megfeleléen nem fizet inflacios adot. A kiilfoldi vdllalati
befektetdi korben tehdt a sajdttéke-vonalon gyakorlatilag nincs infldcidsado-hatds és a
sajdt tokétol elvdrt hozamok az infldcios kornyezet ellenére is a Fisher-képlet szerint
alakulhatnak.

A zdrtkériien mikodS véllalatok magyar befektetdi ezzel szemben forintban konyvelll
nek, és ezért legalisan nem tudjak elkeriilni a részesedés értékesitésekor jelentkezd inflal
ciés nyereség utani adozast. A kordbban felallitott modelliink azonban itt is mddositast
igényel, bar a végkovetkeztetései tovabbra is erdsen relevansak.

A zartkorden miikodd vallalatok esetében a tékekoltséget nem a piac hatirozza meg,
hanem a domindns tulajdonos(ok) egyéni hozamelvarasa alakitja ki. A kistulajdonosok
elvart hozamrdl alkotott véleménye itt gyakorlatilag elvész. Ha t6zsdei vallalatok részvél
nyeit birtokolndk, akkor az elégtelennek tartott varhaté hozam lattan eladoként jelennél
nek meg a piacon, ami a ,szavazatuk” silydnak megfeleld mértékben csokkentené a
részvényéarakat, és novelné a varhaté hozamot. Ennek a mechanizmusnak a révén a tdzsll
dei véllalatok esetében viszonylag gyorsan kialakul egy j6l megfigyelhetS, minden véllall
latra és befektetGre érvényesnek tekinthetd piaci hozamkdvetelmény, ami egyben terell
heti is az egyéni elvarasokat.

Zartkortien miikods vallalatok esetén azonban a kisbefektetSk kiilonvéleménye jellemi
zGen nulla sullyal érvényesiil, a nagybefektetSk pedig ritkdn kereskednek részesedéstki
kel. Ebben az esetben nincs jol megfigyelhetd, minden vallalatra 4ltalanosan érvényesi
nek tekinthet§ referencia-hozamszint, nincs mihez igazitani az egyéni elvarasokat. A
»piaci”, a befektetSk altal altalaban elvart hozamszint idvel természetesen itt is érvényt
szerez maganak, ugyanis a tartdsan a tobbi vallalat alatt teljesitd vallalat és annak tulajdol
nosai lemaradnak, kiszorulnak a piacrdl. A visszacsatolds azonban sokkal lassabb és
sokkal fijdalmasabb lehet - komoly csGdok és vagyonvesztések formajat oltheti.?!

A zartkorden miikods vallalatokndl a kevés szdmu érvényes ,,szavazat” és a visszacsall
tolds hidnya miatt viszonylag tisztdn — de befektetdi koronként és véllalatonként eltérd
formaban - érvényesiilhet a Darby-Feldstein-0sszefiiggés. Ha ugyanis a dominans tulajl
donosok raciondlisan gondolkodnak, és az inflacid ellenében szeretnék a varhat6 adézott
redlhozamukat 4lland6 szinten tartani, akkor az elvart nomindlis hozamot a Darby-
Feldstein-hipotézis szerint kell emelniiik. Az alacsonyabb ad6zott redlhozamba a tulajdol
nosok racionalisan csak akkor nyugodhatnanak bele, ha ardnyosan csokkenne az altaluk
vallalt kockézat, de inflaci6s kornyezetben ennek inkabb az ellenkezdje jellemzS. A Darby-
Feldstein-hipotézis szerint emelked§ nomindlis hozam ugyanakkor a véllalat szdmara
novekvl addzés elbtti elvart redlhozamot jelent. A hazai tulajdont zartkord vallalatok
tehat a kilfoldi tulajdonti magyarorszagi vallalatoknal magasabb hozamkovetelménnyel
allnak szemben. Ez alapvetSen abbdl ered, hogy mig a jelenlegi adozdsi szabdlyok szell
rint a forintban konyveld befektetok csak halasztani tudjdk a tulajdoni részesedésiikon

21 Egy politologiai hasonlattal élve a tdzsdei vallalatok demokratikus jellegliek, mig a zartkoriien mikodd
vallalatok valahol a felvildgosult abszolutizmussal mutatnak rokonsagot, annak dsszes elényével és hatranyall
val egyiitt.
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keletkezd infldcios drfolyamnyereségiik utdani adozadst, de elkeriilni nem, addig stabil vall
lutaban vezetett konyvek esetén ez az infldcios drfolyamnyereség nem (vagy csak elenyéll
520 mértékben) meriil fel.*

Végiil érdemes néhany szo6t szOlni a hazai tdzsdei vdllalatok 1étezd - bar viszonylag
kicsi - szegmensérdl, ahol a befektetGi kor dsszetétele megint sajatos viszonyokat teremt.

A magyar tézsdei befektetGk kozt er6sen domindlnak a kiilfoldiek: az MNB adatai
szerint a piaci értéken vett tulajdonosi szerkezetben a kiilfoldiek aranya 1998-2003 kod
zott 68-80 szazalék kozott ingadozott, amihez képest a hazai maganszemélyek stlya a
maga 5-12 szazalékaval elenyészd (az dllami részesedés stlya 6-12 szdzalék volt, mig a
kiilonbozet hazai intézményi befektetSké volt). A kiilfoldiek tilsilya miatt a t6zsdén
elsGsorban az 6 hozamelvardsaik hatdrozzdk meg az arakat, a magyar befektet6k leginll
kabb csak alkalmazkodni tudnak azokhoz. A kiilfdldiek azonban a t6zsdei befektetéseikl
ben is jellemzGen értékallo valutiban kalkuldlnak, ami miatt szdmukra érdemben nem
jelentkezik addkoteles inflacios arfolyamnyereség — vagyis a Fisher-képletet kovetve is
alland6 szinten tudjék tartani az adézott redlhozamukat. Ez a tézsdei vallalatok szeml
pontjabdl kedvezd, hiszen igy 6k ugyanazzal a realtSkekoltséggel szembesiilhetnek, amill
vel a kiilfoldi szakmai befektet§ kozvetlen tulajdondban 1évS versenytarsaik.

A forintban kalkuldlé magyar t6zsdei befektet6k ezzel szemben nem tudjak elkertilni
az inflaciés arfolyamnyereség realizalasat, ezért szamukra kulcsfontossagt kérdéssé val
lik, hogy ez utdn hogyan addznak. A maganszemélyek altal a t6zsdei befektetéseiken
elért drfolyamnyereség ad6zdsa az elmilt évtizedben tobbszor és igen jelentds mértékben
valtozott (1asd ismét az 1. tdbldzator), aminek kovetkeztében az altaluk realizalhat6 adod
zas utdni hozam felvéltva lehetett a kiilfoldi befektet6k hozama fo16tt és alatt.

A legkedvezdbb szabélyozds szerint (1995-1998) a tdzsdei befektetés drfolyamnyerell
sége 0 szdzalékkal adozott, és a maginszemélyek a potldlagos befektetésiik egy része
utdn 30 szdzalék adohitelt vehettek igénybe. A 0 szdzalékos arfolyamnyereség-adé azt
jelenti, hogy az arfolyamnyereségnek sem az inflaciés, sem pedig a redlkomponense nem
adokoteles — ez 0sszességében kedvezGbb, mint a kiilfoldi tulajdond vallalatok helyzete,
ott ugyanis az arfolyamnyereség redl-komponense utdn addzni kell. S6t, az adéhitel jell
lenléte negativ effektiv arfolyamnyereség-adot jelent — minél magasabb az inflacié annal
inkdbb, mivel annél nagyobb az addhalasztds lehetGségének értéke. Ebben az iddszakban
tehat a 0 szazalékkal ad6z6 redl-arfolyamnyereség és az adohitel intézménye miatt a
maganszemélyek altal elérhetd ad6zas utani redlhozam egyértelmiien magasabb volt, mint
amit a kiilfoldi befektetdk el tudtak érni.

A legkedvezdbtlenebb szabalyozasi kdrnyezetben (2001) a magénszemély minden t6zs
dei arfolyamnyeresége utdn 20 sz4zalékkal addzott, és csak az adott évi arfolyamvesztel
sége 20 szazalékat tudta ezzel szemben elszamolni. A 20 szazalékos egységes add miatt
ekkor a val6sagos arfolyamveszteség mellett az inflaciés komponens is adokdteles volt,
mig az arfolyamveszteség egy részének el nem ismerése kovetkeztében az effektiv arfol
lyamnyereség-ad6 20 szdzalékndl magasabb volt. A befektetésiadd-hitel ezt az effektiv
adot csokkentette, azonban mértékét a potldlagos befektetés 20 szazalékara lett csokkentetl
ték, és az igénybe vehet§ Osszeget maximaltdk. Ebben az esetben a 20 szdzalékkal ad6zé
inflacids arfolyamnyereség miatt a magédnszemélyek altal elérhet§ ad6zas utdni redlhozam
egyértelmtien alacsonyabb volt, mint amit a kiilfoldi befektetSk el tudtak érni. Tény ugyanakil
kor, hogy az inflacié mértékének csokkenésével a keletkezd inflacids arfolyamnyereség

2 A magasabb realhozam-kovetelmény nem feltétlen jelenti azt, hogy ezen villalatok értéke is csokken az
inflacidval, hiszen mint lattuk, a kamatokbdl szarmazé addpajzs és ezen keresztiil a szabad cash flow értéke
az infldcidval novekszik, ami kiolthatja a magasabb elvart hozam kedvezétlen hatdsit. Mivel azonban a
kamatokb6l szdrmazé adopajzs értéke a kiilfoldi tulajdond vallalatok szdmara is novekszik, a hazai tulajdond
véllalatok relativ pozicioromlasa egyértelmd.
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nagysaga jelentdsen csokkent. (A jelenlegi szabalyozas az 1995-1998 kozotti szabalyol
zashoz all kozel, anndl csak az adodhitelre vonatkozd szabalyok miatt kedvezStlenebb.)

Osszességében tehat a tdzsdei vallalatok elvart hozama a dominans kiilfldi befektetdk
adozasi pozici6janak megfelelden a Fisher-hipotézis szerint alakulhatott. Ez a t6zsdei
vallalatok szdmadra a kiilfoldi hatterd versenytarsaikhoz hasonlé t6kekoltséget jelentett. A
magyar maganszemély befektet6k ugyanakkor a tézsdei vallalatok esetében jellemzGen
»arelfogad6” poziciéban voltak, a mindenkori szabdlyozasnak megfelel6en az addzas
utani realhozamuk a kilfoldi befektet6kénél kedvezGbben, illetve kedvezGtlenebbiil is
alakulhatott.

A 2. tablazar 6sszefoglalja a harom kiilonb6zd tulajdonosi kor esetében a sajat tGke
hozamkovetelményének alakuldsdra vonatkoz6 eredményeinket.

2. tablazat
A kiilonbozd tulajdonosi hatterd vallalatok sajat t6kétSl vart redlhozaménak fiiggése az
inflaci6tol
Kilfoldi Magyar Tézsdei
Megnevezés tulajdonud tulajdont véllalatok
zartkord kiilfoldi magyar
véllalatok befektetdk befektetk
Inflaciés arfolyamnyereség nincs van nincs van
Relevans modell Fisher Darby- Fisher Darby-
Feldstein Feldstein
(meghatarozd) (meghataroz6) (meghatarozd) (elfogado)
Befektet§ addzas utani alland6 allando allando véltoz6
redlhozama (meghataroz6 (meghatdrozé (meghatdroz6 (4relfogadd)
tényezG) tényezd) tényezd)
Villalattél megkovetelt alland6 inflaciéval né allando

adozas elGtti realhozam

Az inflacié csokkenésének hatasa

A kiiléonbdzd tulajdonosi kordk tehat kiilonb6zd mértékben szembesiilnek az arfolyami
nyereség-vonalon felmeril§ inflaciés adéval. A kiilfoldi tulajdonosok esetében gyakorlal
tilag nincs inflacids add, vagyis a real-adoterhelés nagyjabol fiiggetlen az inflacié mértéd
kétSl. Ugyanakkor a hazai tulajdonosok szamara a redl-adéterhelés az inflacié emelkedél
sével aranyosan nd. A vallalt kockdzat azonban az inflaci6 emelkedésével nem csokken,
ezért racionalis kockazatkerilS befektetSket feltételezve, ez utdbbi tulajdonosok addzas
utani elvart hozama sem csokkenhet, és az infliciés adé okozta tobbletkdltséget tovabb
fogjak haritani. Ennek kovetkeztében a vallalati kor egy része - a tulajdonosi héattere
figgvényében - az inflacié novekedésével pairhuzamosan ndvekvé elvart hozammal, mas
szoval: novekvd t6kekoltséggel fog szembesiilni.

A torténetet visszafelé olvasva, az inflacié csokkenésének nagyon komoly pozitiv hatisa
van a magyar tulajdonu véllalatok versenyképessége szempontjabol. A kilencvenes évek
elején jellemzd magas inflacids szint mellett a hazai tulajdoni magyar véllalatok az inflacié
miatt magasabb redlt6kekoltséggel szembesiiltek, aminek kovetkeztében jelentds versenyl
hatranyban voltak a kilfoldi tulajdoni magyar vallalatokkal, illetve altalaban a kiilfoldi
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3. dbra
Nominélis és redlhozam-kovetelmények kiilonbozd tulajdonosi hatterd vallalatok esetében
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o——@ Kiilfoldi tulajdonu véllalat (nominal)
@ - - ® Hazai tulajdonu vallalat arfolyamnyeresége halasztva (nominal)
@®-----® Hazai tulajdonu vallalat arfolyamnyeresége nincs halasztva (nominal)
o—o Kiilfoldi tulajdond vallalat (real)
O- - -0 Hazai tulajdonu vallalat, drfolyamnyeresége halasztva (reél)

©O-----0 Hazai tulajdonu vallalat, arfolyamnyeresége nincs halasztva (reél)

versenytarsaikkal szemben. Ez a versenyhatrany az elmult évtizedben az inflacio, illetve az
inflaciés varakozasok csokkenésével jelentGsen csokkent, bar tovabbra is 1étezik.

A jelenség és a nagysagrendek illusztralasara a 3. dbrdn Osszevetettiik egy magyar
tulajdont vallalat t6kekoltségét egy minden tekintetben hasonld, Magyarorszagon mikol
dd, de kiilfoldi tulajdond versenytdrsa tGkekoltségével (mindkét véllalatra id6ben valtod
zatlan 10 szézalékos inflaiciomentes redltSkekoltséget feltételezve).?* Az dbran a magyar
tulajdont vallalatra kétféle tGkekoltséget tiintettiink fel: a pesszimista valtozatban a véllal
latnak az inflaciés arfolyamnyereség utan minden évben addznia kell, vagyis az effektiv
arfolyamnyereség-ad6 megfelel a torvény szerinti mértéknek. Ezzel azonban minden bill
zonnyal tlbecsiiltiik a tényleges tdkekoltséget, ezért az dbra azt az esetet is bemutatja,
amikor az effektiv arfolyamnyereség-add a torvényben magszabott adokulcs fele. Mint
korabban emlitettiik, ez koriilbeliil 7 éves atlagos tartasi periddusnak felel meg. Ez utbl
bi, 6vatosabb kozelitéssel azt kapjuk, hogy a magyar vallalat t6kekoltségbeli hatranya a
kilencvenes évek elején jellemz6 2-3 szazalékrol 0,5 szdzalékra (2-300 bazispontrdl 50
bazispontra) csokkent.

2 Az egyszeriiség kedvéért az dbra azt feltételezi, hogy az adott év inflacids jellemzGi és addzasi szaball
lyai jol kozelitik a befektetSk éltal hosszi tdvon vértat, és a t6kekoltség ezek alapjan hatdrozodik meg. Mig
ez a kilencvenes évek elejének bizonytalan inflaciés kornyezetében lehet, hogy jol kozelitette a befektetSk
gondolkoddsat, addig a kilencvenes évek masodik felében mar egyértelmden minden gazdasdgi szerepl§ az
inflacié mérséklddésére szamitott. A kozép-hosszi tavi inflacids varakozasok gyorsabban csokkentek, mint
a tényleges inflacid, ami miatt a véllalatok t6kekoltsége gyorsabban csokkenhetett, mint azt az dbra sugallja.
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Els6 ranézésre ez nem is akkora kiilonbség, azonban hangsulyozni kell, hogy itt realll
és nem nominalis hozamokr6l van sz6. A versenyszféraban a versenytarsakndl tartésan
2-3 szazalékkal magasabb redlhozamot elérni igen komoly - ha nem egyenesen lehetetlen
- célkitlizés. Masrészt 2 szazalék elvart hozambeli kiilonbség a véllalati értékben ennél
sokkal nagyobb kiilonbséget jelent. A 2 sz4zalékkal magasabb hozamkovetelmény eredl
ményeképpen ugyanaz a vallalat a kilencvenes évek elején egy magyar tulajdonos szamal
ra kortilbeliil 22 szazalékkal érthetett kevesebbet, mint egy kiilfoldi tulajdonos szamdara
(3 szazalékos redlndvekedés és 10 szazalékos infliciomentes elvart redlhozamot feltételd
lezve). 2003-ra ez a kiilonbség korilbelil 6,5 szazalékra csokkenhetett.?*

Az inflacié csokkenésével tehat a magyar tulajdonu véllalatok magasabb tGkekoltségl
bdl eredS versenyhatranya jelentGs mértékben csokkent, ami a jovére vonatkoz6an minl
denképpen kedvezd, és részben magyardzhatja a magyar gazdasig elmult években tall
pasztalt erejét.

Az inflaciés arfolyamnyereség megaddztatdsanak probléméja ugyanakkor nem tidnt el.
A kilencvenes évek vallalati befektetésein keletkezd inflacios arfolyamnyereség jelentds
részét a tulajdonosok még nem realizaltdk. IdGvel azonban elkovetkezik az a pont, amill
kor az egyik vagy masik részesedésiik értékesitése napirendre keriil, és ekkor vetik majd
ki az inflaciés adot. Kérdés azonban, hogy ez mennyire célszerd - célja lehet-e az dllami
nak megaddztatni olyan jovedelmet, ami meg sem képzd&dott, és ezzel gatolni a hazai
t6keakkumulaci6t? Vagy érdemesebb-e megfontolni az arfolyamnyereség addztatdsanak
olyan 4talakitasat, ami hangsulyozottabban csak a val6sagos arfolyamnyereséget ad6ztatl
ja? A magyar személyi jovedelemadd térvénynek mar van ilyen eleme, amennyiben a
birtoklasi id§ fiiggvényében a lakdsértékesitésen keletkez§ jovedelem (,,arfolyamnyerel
ség”) egy részét kivonja az addztatas alol. Egy hasonld rendszert az arfolyamnyereség
adoztatasa esetében is alkalmazni lehet. Erdemes lenne elmozdulni abba az iranyba, amikor
a gazdasag novekedéséhez pozitivan hozzajarul6 mikods tarsasagi befektetések is ugyani
olyan legitim és értékében védendS befektetésnek szamitanak, mint a gazdasig szeml
pontjabdl holt tékét jelentS lakasok.

Az infl4cié, a nomindlis, illetve a redlhozamok viszonya a kézgazdasigtan egyik legtobl
bet vizsgalt kérdése. Cikkiink elsd felében attekintettiik a kérdéskorben a fejlett t6kepiacl
cal rendelkezd orszagokban kidolgozott legfontosabb elméleteket. Ezt kovetSen a személl
lyi ad6kra koncentrdlva megvizsgéltuk, hogy az egyes elméleteknek milyen kdvetkezmél
nye van a befektetSk 4ltal realizélt ad6zas utani redlhozamra, illetve differencialt ad6zas
és egységes tdkepiac esetén az egyes modellek altal josolt hozamszintek mennyire tekintl
hetSk stabilnak.

Cikkiink mésodik felében azt vizsgaltuk meg, hogyan lehet a fenti gondolatokat Atiiltetni
a magyar gazdasagra, ahol domindlnak a banki hitelkozvetités és a zartkorden tulajdonolt
véllalatok. Mint lattuk, a kotvénypiacok helyett banki hitelkozvetités feltételezése alapvetdl
en nem valtoztatja meg a kordbbiakban azonositott infliciés adéhatasok miikddését, azonl
ban azok a magyar piacon a kamatadé O szdzalékos mértéke miatt nem jelentkeznek.

Ezzel szemben a sajattGke-jellegd finanszirozasi forrasok esetében az egységes tGkepill
ac hidnyaban a befektet6k egyéni hozamkdvetelményei domindlhatnak. Mivel a befektel
t6k ad6zdsa nem egységes (a magyar befektetGknek a tarsasigi befektetéseiken adokdtel

2 Itt az értéket a novekvd tagl orokjaradék-képlettel kozelitettik (V = L} ahol C tetszéleges, g = 3

szazalék, mig r = 10 szazalék, 10,5 szazalék, illetve 12 szazalék.
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les inflaciés arfolyamnyeresége keletkezik, mikdzben a befektetéseiket erds valutiban
nyilvantarté kiilfoldi befektetSknek ilyen inflacids adokotelezettsége nem vagy elenyészd
mértékben keletkezik), a befektetk szintjén azonos vart adozott redlhozam a véllalatok
szintjén eltérd tékekoltségben jelenik meg.

A magasabb tSkekoltség kovetkeztében a magyar tulajdond véllalatok az elmult évtill
zedben folyamatosan versenyhatranyban voltak Magyarorszagon. Ennek a versenyhatd
ranynak a nagysaga az inflaci6 csokkenésével folyamatosan csokkent, ma durva becslésl
sel kortlbeliil 0,5 sz4dzalék ponttal (50 bazisponttal) magasabb tSkekoltséget jelent. Az
inflacids arfolyamnyereség megaddztatdsanak problémadja a jelenlegi adérendszerben azonl
ban tovabbra is fennall. Célszerd lenne ezért az adérendszer olyan atalakitdsa, ami expl
licit mddon figyelembe veszi ezt a problémadt, és a hazai t6keakkumulaci6 segitése érdell
kében csak olyan jovedelmet adéztat meg, ami valoban 1étezik.
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