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I. Adozas c. targy témakorei
1. Adozas rendszere

1.1.  Addzas definicidja, célja, eszkozei

Az ad6zas Magyarorszagon is alkotmanyos kotelezettség. Vagyis az adokotelezettség
fogalmat, mint az 4allampolgarok kotelezettségét a magyar alkotmany definidlja a
kovetkezoképpen:

,Minden allampolgar koteles jovedelmi és vagyoni viszonyainak megfeleléen a
kozterhekhez hozzajarulni.” (701/1.§) Az adofizetés ennek egyértelmi kdvetkezményeként
pedig megfogalmazodik némileg egzaktabban is:

»Az ad6 a természetes €s jogi személyek altal ktelezOen fizetett rendszeres (esetenként
rendkiviili) anyagi juttatas, illetve a kozosségi funkciok ellatasdhoz nélkiilozhetetlen pénziigyi
forras.”

De megfogalmazhatjuk egy masik szempontrendszer alapjan, amely az allami
magatartdsforma szerint, marmint az allam, mint bevétel maximalizal6 jovedelemtulajdonos
szempontjabol fogalmazza meg az elvonds formdjat és mikéntjét. Eszerint az add olyan
kényszeritd eszkoz, mely lehetdvé teszi a kormanyok szdmara, hogy dijat szedjenek az egyéntdl
anélkiil, hogy e mogott kinyilvanitott fizetési hajlandosag allna .

A megfogalmazas egyértelmiien ravilagit az allamhatalom egyoldalu, kényszeritd
voltara akar az dllampolgarok kinyilvanitott akarata ellenére.

Az adozas mikéntjét targyalva, az adofizetdi hajlandosdgot felmérd és eldre jelezni
kivano szakirodalomban két alapveto iskola all egymassal szemben:

maz allampénziigyi paradigma (neokonzervativ) képvisel6i szerint az a jo
adorendszer amelyben — miutan egy idészakon beliil eldteremtendd add nagysaga adott,
s amdd, ahogy beszedik, nem befolyasolja az adobevételek szinvonalat — sikertiil beszedni
a sziikséges adobevételeket,

=a liberalis kozgazdasagtan: az adozas — kozOsségi valasztasok halmaza —, az
adofizetési hajlandosag 0sszefiigg a kdzjavak irdnti lakossagi kereslettel. Vagyis az a jo
adorendszer, amelyben a lakossadg éppen annyit hajland6 aldozni a kozjavakra, mint
amennyibe azok kertilnek.

Ennél sokkal egyértelmlibb a magyar adohatdsag altal adott definicio:

,»Az ado olyan egyoldalu fizetési kotelezettség, amelyet az dllamhatalom kiro, €s beszed
mindenfajta ellenszolgaltatas nélkiil.”

A megfogalmazasok eltéré hangsulyai ellenére egyértelmii az ad6 lényege, egyoldalu,
ellenszolgaltatas nélkiili, kivethetd €s behajthato fizetési kotelezettség.

Az ado kivetését a kozponti, vagy helyi allamhatalom kezdeményezi, amelyet a
torvényhoz6 hatalom (parlament) fogad el és a végrehajtdé hatalom (kormény, helyi
onkormanyzat) hajt végre, ahogy neve is mutatja.

Az adorendszer feladata, hogy elsdsorban az allami, kordbban értelemszeriien a csaszari,
kiralyi kiadasok fedezését szolgalja és klasszikus jellemzdje az altalanossag, vagyis az, hogy
az adoforintok és fillérek nem egy adott célt finansziroznak, hanem altaldban a kiadasok forrasat
adjak. Eppen ezért az adobevételek folhasznalhatoak a kozvetve, vagy kozvetleniil értelmezett
allami, kdzponti kiadasok fedezésén tilmenden egyéb célokra is.

Az adorendszer mar dnmagaban eldsegiti az allamhaztartds stabilizacids, masrészt
redisztribucids céljainak megvalosulasat, amelynek révén meghatarozott médon atcsoportositja
a megtermelt jovedelem egy részét a kiilonbozo jovedelemtulajdonosok, és ezen beliil
csoportok kozott.



Az adopolitika, mint a gazdasagpolitika eszkoze elsdsorban a bevételek garantalasdban
jatszik fontos szerepet: dnmagéaban aligha értelmezhetd, mindig a fiskalis politika részeként,
annak alarendelve jelenik meg. Eppen ezért az adotorvények mindig a gazdasagpolitika egyes
céljainak teljesitéséhez kotve, annak eszkdzeként fogalmazddnak meg. Viszont nem teljesen
egyértelmii, miként lehet vagy kell ezekben az adofizetd polgarok magatartasat, az egyes
valtozasokra adott valaszat figyelembe venni. Bar az adozas elmélete — mint lattuk az I.
fejezetben — rendkiviil széleskoriien targyalja az egyes adofajtakat, elemzi a kiilonb6z6 addzasi
eszkozoket, nincs egyértelmli valasz arra, hogy mikor melyik tipusti ad6zasi szisztéma
tekinthetd optimalisnak.

A fejlett orszagok adorendszere tobbszaz éves, nagyobb megrazkodtatasoktél mentes
folyamat révén jott 1étre, megdrizve a korai formakat, mint a kozvetett ad6zast (forgalmi ado),
vagy a kozvetlen adok kozé tartozo keresetaddztatast (jovedelem adok), a vagyonadozast,
kiegésziilve olyan ujabb és tjabb formakkal, mint példaul az 6koadok egyre népesebb csoportja.

Az OECD alapjén a kovetkez6 adocsoportokat kiillonboztetik meg:

Jovedelem- és profitadok (ide tartoznak a jovedelemadok ¢€s a vallalkozasokat érintd
nyereségadok). Az alkalmazottak személyi jovedelemaddzésa az alkalmazotti munkavallalas
altalanossa valasaval, vagyis a II. vilaghaborut kdvetoen terjedt ki ezen jovedelmekre és alakult
tomegadova. Egészen a legutobbi idokig a jovedelemadozas targyalasa, problémadinak felvetése
egyet jelentett a modern adopolitikdval, miutdn a hozzaadott érték tipust, kozvetett adozas
bevezetése csaknem harminc évet varatott magara. A jovedelemadozas fontossagat csak
megtobbszordzte a novekvo kozkiadasok miatt a koltségvetésekre haruld teher, amely a
kozterhek igazsdgos, méltanyos ¢€s hatékony elosztasi modjat latta a kozvetlen és foként a
személyi jovedelemaddkban.

Szamos tipusa ismert — az egyénre bontott, a csaladi allapotot figyelmen kiviil hagyo
modelltdl (Magyarorszag), a csaladi jovedelemaddzason at (Svédorszag), egészen a negativ
jovedelemadozasig (USA) terjed a skéla. A jovedelemadok dontden progressziv addtablat
tartalmaznak, és ezt egésziti ki az elvileg szolgaltatasért fizetett, linedris adonak is felfoghato
tarsadalombiztositasi jarulék vagy kereseti add. A jovedelemadodzas progressziv volta
lehetdséget ad arra, hogy a kozterheket a legtehetdsebb rétegekre rakja a mindenkori
gazdasagpolitika — legalabbis ezek a feltevések igazoltak az erdteljesen progressziv adotablak
bevezetését.

A tarsasagi adozés a vallalkozasok nyereségétdl fliggd befizetési forma, de onmagaban
mar puszta létezése is megosztja a mai szakértoket, akik nem egy jovedelemadot, hanem egy
miikddési forma megaddztatasat 1atjak a vallalati nyereségadoban. Két {6 nézetrendszer alakult
ki: a Musgrave altal képviselt integracios nézet szerint a trsasagi ado olyan eszkoz, amely arra
szolgal, hogy a vallalati jovedelmeket beépitsék a személyi jovedelemadod alapjaba. A masik,
ugynevezett abszolutista felfogas szerint a vallalatokat terheld ad6 elvalt a személyi
jovedelemadotol és fliggetlen, 01, abszolut adofajtaként miikodik.

Tarsadalombiztositasi befizetések. A munkaadok és a munkaltatok altal kiilon-kiilon
fizetett, a nyugellatast, illetve egészségbiztositast szolgalo befizetések. Miutan altalaban a bérek
és keresetek utan kell fizetni, pay-roll tax-nek is hivjék az angol szakirodalomban.

Vagyoni adok. A bérek, keresetek adoztatisa mellett bevezették a tékejovedelmek
adoztatasat is. Ebbe a csoportba tartozik a kiillonb6z0 megtakaritasok utdn kapott kamatok
adoztatasa, az osztalékok, a tOke miikddtetésébdl szarmazd vallalkozasi nyereségek adoztatasa
is, illetve a vagyonadok, kiilonos tekintettel az ingatlanok adoztatasara. Ez utobbinal mar
rendkiviil koran felmeriilt a vagyon mérésének, értékének meghatarozasa miatti problémakor:
példaul, hogy a vagyon bruttd vagy nettd értéke utdn vessék-e ki az addt, minden ingo- és
ingatlanvagyont figyelembe kell-e venni stb. A vagyonadod — eltéréen az el6bb emlitett kozponti
adoktol — szamos allamban (példaul USA-ban) a helyi ad6zas szintjén maradt.
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Belfoldi aruk, javak és szolgaltatasok forgalmanak addja. Az Aaltalanos forgalmi
adorendszer az emlitett adonemeknél sokkal nagyobb multra tekint vissza. Forgalomaranyos
elvonasi formaként ismert az allamma alakulas kezdete ota. Alapvetd valtozas a XX. szdzad
masodik felében kovetkezett be, amikor a koltségvetési bevételek novelésének szandéka, a
jovedelemadokbol szarmazd bevételek elégtelen volta, altalaban az ehhez az adotipushoz
tartozo, rendkiviil magas, olykor 80 szazalékos addkulcsok okozta holtteher-veszteség miatt
felmeriilt az igény egy egyszeriibb, a korabbi forgalmi adotipust folvaltd rendszer irant. A
kutatasoknak erdteljes 1okést adott az akkori Ko6zos Piac fejlédése, amely nagy hangsulyt
fektetett egy versenysemleges, a piaci tényezoket nem torzitd forgalmi adorendszer
bevezetésére. Amig 1950-ben egyetlen orszag sem alkalmazta a hozzaadott érték tipusa AFA-
rendszert, harminc év mulva mar tobb mint hatvan orszag vezette be. Nagyobb I¢legzetli
valtozas 1977-ben ment vége az EU-tagorszdgokban, amelyek magukra nézve kotelezonek
ismerték el a hozzdadott értéken alapuld forgalmi adozast, és francia, majd német példat
kovetve bevezették azt. A hozzdadott érték tipusu addzas révén a forgalmi adobevételek
nagymértékben ndttek a korabbi évekhez képest, igy az alkalmasnak bizonyult a kozvetlen adok
altal nem kezelhet6 jovedelmi aranytalansagok mérséklésére is. A tulsdgosan sok addkulcs, a
kivételek, kedvezmények megadésa feleslegesen bonyolitotta a rendszert és novelte az
igazgatasi koltségeket, ezért a kezdeti harom-négy kulcsos rendszer az EU-tagorszdgokban
nagymértékben egyszeriisodott.

A nemzetkozi kereskedelemhez és tranzakciokhoz kapcsolodd adok (vamok), illetve az
orszagonként kiilonbozé modon kivetett, az elobbi csoportokba nem, vagy nehezen sorolhato
adok (a gépjarmiivek forgalomba hozatalakor kivetett regisztracids add). A vamok és altalaban
a nemzetkozi tranzakciokhoz kapcsolédd adok szerepe az EU-n beliil értelemszertien
elsdsorban a harmadik orszagokbol szarmazo behozatalra korlatozodik.

Az 0Okoaddok elsésorban a hagyomanyos adorendszeren beliill nem kezelhetd
gazdasagpolitikai prioritasok, mint a kornyezetvédelem eléretorése miatt keriiltek az elvonasi
rendszerbe. Alkalmazasuk révén lehet korlatozni példaul a szennyezd csomagoldéanyagok
hasznalatat, vagy szabalyozni azok megsemmisitését.

A fejlett orszagokban alkalmazott adorendszerek mindegyike tartalmazza a felsorolt
fobb adotipusokat. Az adorendszerek kialakuldsdra természetesen ranyomta a bélyegét a
nemzetallam léte, a nemzeti addrendszerek formalasakor nem kellett figyelembe venni mas
allamok ado6zasi intézkedéseit, miutan nem gyakoroltak jelentds hatdst a helybeli gazdasagi
szereplok dontéseire, nem befolydsoltak a hazai adobazis alakulasat. Az adoztatas tehat — az
allamok szuverén jogaként — kizarélag a sajat kormanyzati célok elérését szolgalhatta anélkiil,
hogy az adorendszerek paramétereinek alakitdsa jelentdsen befolyasolta volna a gazdasag
viszonyat.

A globalizacios folyamatok kovetkeztében azonban nemcsak a kereskedelem valt
nemzetkozivé, hanem tobb orszagon atnyuld jelleget oltottek a befektetések és a termelés is,
lebomlottak a hatarok, felgyorsult a technikai fejlédés, altalanossa valtak a kiilonb6z6 régiok
kozotti feladatathelyezések, tulajdonosvaltasok, a kommunikécio és a kozlekedés fejlédése is
felgyorsult. Ennek eredményeként a fOldrajzi egységek korvonalai elmosodtak, a
versenyképesség globalis jelleget 61tott.

E folyamat egyik f0 integralo tényezdje az Eurdpai Unid — egységes piacaval, gazdasagi
€s pénziigyi uniojaval és egyéb teriileteken kialakitott kozds politikaival. A globalizacio
térhoditasaval foldrajzilag mobilabba valt a tékepiac, s ez az addalapok mozgékonysagat is
magaval hozta. Egy ilyen kornyezet pedig lehetdséget ad egyes orszagok szédmara, hogy
adopolitikdjukkal masoknal kedvezObb adozési kdrnyezetet teremtsenek a toke vonzasara. A
beruhdzasi és pénziigyi dontésekben egyre nagyobb szerepet jatszanak az egyes orszagok



addzasbeli kiilonbségei, kiilondsen a beruhazasi helyek megvalasztasakor valnak fontossa az
ad6zéasi megfontolasok. E folyamatok eredményeként kialakult egy specidlis piac, az allamok
piaca, amit ,,a szuverenitds piacanak” is nevezhetiink. Az allamoknak a befektetokért, a
munkahelyekért, az adofizetokért folyd harca 1j alapokra helyezddott. Megindult egy
adoverseny, amelynek korlatozasara leginkdbb az EU torekszik, ugyanakkor az empirikus
felmérések nem igazoltak egyértelmiien az adoverseny elsddlegességét, illetve az addkulcsok
hatasanak donté befolyasat a beruhdzasi dontésekre.

Barmely adorendszernek rendelkeznie kell bizonyos alapvetd tulajdonsagokkal,
amelyek teljesiilése révén megkozelitheti a jo adorendszer elnevezést. Bérmilyen tipusu
adorendszert akkor nevezhetjiik jonak — Stiglitz meghatarozasa szerint, aki beépitette Smith
elveit, modernizalva azokat —, ha:

= gazdasagilag hatékony, nem zavarja meg a rendelkezésre allo eréforrasok

= egyszerll adminisztraciot alkalmaz, vagyis olcsé az adoigazgatas,

= rugalmasan alkalmazhat6 a megvaltozott gazdasagi koriilményekhez,

= tiikrozi a torvényhozok politikai felel0sségét, vagyis az egyének atlatjak
adofizetési kotelezettségeiket, és preferencidik tiikkrozddnek a politikai dontéshozatal
soran,

svéglil pedig megfelel az igazsdgossag elvének, a kiilonbozd egyéneket
méltanyosan €s igazsagosan kezeli.

Természetesen mind az 6t alapelv egy idében vald érvényesitése inkabb elméleti
optimum, a gazdasagpolitikdkon beliil helyet foglalé adopolitikdkat éppen ezek az eltérd
hangsulyok kiilonboztetik meg egymastol. Alapvetden eltérnek egymastol a koltségvetési
szerepvallalas mértékének, modjanak meghatdrozasdban, amely determindlja az adorendszer
prioritasrendszerét is. A koltségvetési bevételek szerkezete és a hozzajuk rendelt kiadasok
megadjak az adorendszer keretét. A legfontosabb kérdés, hogy az allam mekkora bevételi
igényt jelent be, ebbdl mennyit tud elfogadtatni és ennek mekkora hdnyadat fedezhetik az adok?

Az adoelmeéletek az adozas altalanossa valasanak legfontosabb iddszakaban, a XX.
szazad masodik felében elsdsorban hadrom alapvetd kritérium, a méltanyossag, az igazsagossag
¢s a hatékonysag kritériumainak teljesiilése kozott kerestek egy optimalis megoldést.
Napjainkig érvényes, hogy az adokérdések barmelyik aspektusanak targyalasa ezen elvek
rogzitésével kezdddik, miutan ha nem is mindig domindns, de altalaban egyik alapvetd
szempontjat képezik egy adorendszer megtervezésének.

A méltanyossag elve azért meghatarozd, mert a bevételi igényeket csak egy méltanyos
¢s egyben hatékony adorendszer garantalhatja: méltdnyosnak kell lennie, hogy az adoéalanyok
hajlandok legyenek fizetni. A méltanyossag két sikjat szokas megkiilonboztetni:

= a horizontalis méltanyossag az azonos dsszegii jovedelmek azonos modon valo
adoztatasat tekinti elfogadhatonak,

= a vertikalis méltanyossag a kiilonb6z6 nagysagu jovedelmek eltéréd modon valo
adoztatdsat irja eld, arra vald hivatkozassal, hogy a tehetésebbeknek magasabb adot kell
fizetnilik ahhoz, hogy az adoterhet az alacsonyabb Gsszeget keresdkkel azonos sulytinak
érezzek.

Igazsadgosnak akkor tekintiink egy adorendszert, ha az allampolgarok kozott aranyosan
osztja el az addterheket, amelyek aranyban allnak vagy a szerzett jovedelemmel, vagy a
kozjavakbol elvett, elhasznalt résszel.



A hatékonysag pedig Onmagaban azt jelenti, hogy a kitlizott elveket, valamint a
bevételeket viszonylag egyszerlien és a lehetd legolcsobban lehet beszedni, hogy az
adoigazgatas, beszedés, behajtas ne eméssze fel a bevételek nagy szazalékat.

A méltanyossag elvét — vagyis azt, hogy az allampolgaroknak jovedelmiik méltanyos
részével kell a kozkiadasokhoz hozzajarulnia — senki sem vitatja, &m a méltanyos rész
meghatarozasdban soha sincs egyetértés, s a kiilonb6zo, utdélag nem mindig igazolddott
feltevések a dontéshozok akaratatdl merdben fiiggetlen és meglepd eredményt is produkaltak.
A kétfele, egy id6ében érvényre jutdé méltanyossag, mint elméleti optimalis cél elérése
természetesen tobbféle modon képzelhetd el a hasznossagi, illetve a fizetdképességi elv mint
alkalmazott eszk6z révén. A két elv jelzi az alapveto kiilonbséget a két megkdozelités kozott egy
eldontendd kérdésben, mihez mérjiik, mihez kossiik a beszedendd ad6 nagysagat?

A haszonelv alapjan torténo adoztatas

A masodik vilaghabora végéig a méltanyossag, az igazsagossag jatszott meghatarozé
szerepet a gazdasagpolitikai vitdkban és adopolitikdban, és az akkor mar széles korben
bizonyitott hasznossagi elméletek szolgaltattak alapot az adotablak és kulcsok megalkotasahoz.

A haszonelv annak kifejezodéseként keriilt az adétan fogalomtaraba, hogy a kozjavakat
fogyasztd egyén eltér6 modon és eltéré mennyiséget fogyaszt a kozjavakbol, és ennek
mértékében kell ezekért fizetnie. Ez a megkozelités egyébként meglepd hasonlatossagot mutat
a kozosségi szektor gazdasagtananak James Buchanan altal megfogalmazott mai elveivel is,
amely kapcsolatot keres az adobevételek, illetve a kozjavak fogyasztasa iranti hajlanddsag
kozott.

A haszonelvli adozas az allampolgaroktdl elvont hasznossdgok ekvivalencidjanak
megteremtését tlizte ki célul, elfogadva néhany alapvetd kitételt: az egyik, hogy allampolgarok
eltérd, egyenként valtoz6 preferencidkkal rendelkeznek a kozjavak irdant és egy minden
szempontbodl igazsagos adotabla proporcionalis adokulcsokat alkalmazna, vagyis figyelembe
venné minden egyes allampolgar (adofizetd) adofizetési hajlanddsagat a kozjavakbol valod
részesedés fiiggvényében. Hiszen az add nem mas, mint a kozjavakért fizetett ar.

Haromféle modon képzelhetd el az ekvivalencia:

» ha azonos mennyiségii hasznossagot vesziink el,

*ha azonos ardanyban csokkentjiik az alacsony ¢és magas jovedelmiiek
hasznossagat,

= illetve ha az ad6zas utan azonos mértékli hasznossag marad az egyes jovedelem-
tulajdonosoknal.

Ennek az elméletnek a gyakorlatba vald atiiltetése nem mas, mint a kozkeleti kérdésre
keresendd valasz: milyen adotablat hasznaljunk? Az adotabla lehet linearis, progressziv,
valamint degressziv. Els¢ megkdzelitésben mindenképpen egy progressziv tabla teljesiti mind

crer

mar nem ilyen egyértelmi a valasz.

Az alkalmazott adoétabla ebben a megkdzelitésben mar egyértelmiien az adofizetési
hajlanddsagtol fiigg. Ennek meghatarozasahoz célszerli két csoportra bontani az adofizetdket —
alacsony ¢és magas jovedelmiiekre. Tovabbi feltételezés, hogy a kispénziieknek minden egyes
pénzegység tobbet ér, vagyis minél tobbet birtokol a pénzbdl valaki, annal kisebb az utolsod
egység hasznossdga. Viszont ez még nem jelenti automatikusan azt, hogy a magasabb
jovedelmiiek hajlandok tobbet fizetni a kozjavakeért.



Fizetoképesség alapjan torténo adoztatas

A haszonelv alkalmazhatd bizonyos kormanyzati célok kozvetlen finanszirozasara,
ennek foghatjuk fel a vizitdijnak nevezett egykori egészségiigyi adot is —, de adoés marad a
valasszal az alapvetd kérdésre: milyen elven szedhetd be a sziikséges adomennyiség, ha az
egyes elvonasi forméakhoz nem kapcsolhat6 kozvetlen kiadas?

A fizetdképesség elve a XVIIL szdzadi politikai gondolkodok Locke és Hobbes altal
kidolgozott tarsadalmi szerzédés elméletekbdl 1épett eld: minden allam polgaranak, amennyire
csak lehetséges, sajat képességei aranyaban kell hozzajarulnia a kormanyzat kiadasaihoz: azaz
azzal a jovedelemmel aranyban, amelyet az allam biztositotta védelem mellett élveznek.

A fizetoképesség elve alapjan megkonstrualt adoérendszer az azonos fizetOképességli
adofizetoket azonos 0sszeg befizetésére kotelezi, mig a kevésbé solvens polgarok kevesebbet
fizetnek. Az azonos fizetoképesség szerinti egyenldség a horizontalis méltanyossag elvének
megvaldsulasat, az eltéré fizetoképességlick eltérd adozasa a vertikdlis méltdnyossag
érvényesitését jelenti. A fizetOképesség a jovedelmeket alapul véve hatarozza meg a
kozkiadasokhoz vald hozzajarulast, a fizetoképesség mérése pedig a jovedelmek és a vagyon
mutatdinak mérését jelenti.

Végeredményben a fizetOképesség elve szerint a tobb — lathatd — jovedelemmel
rendelkezonek kell tobbel hozzajarulnia a kdzkiadadsokhoz.

A fizetéképességi elv alkalmazasa nem irta feliil a hasznossagi fliggvények jelentette
érvrendszert, de egyértelmiien egy progressziv adorendszer bevezetését indokolta, igaz, nem
minden adoénemben. Mar az adoézas altalanossa valdsakor -elkiiloniiltek egymastol az
alkalmazotti keresetek adoi (bérjovedelem ado), az egyéb, vagyonelemekbdl szarmazo adoktol
(kamatado, osztalékado, tdzsdei miiveletek utan fizetendd ado, ingatlanadé mint vagyonadok).
A vagyon utdn a személyi jovedelemado alapjatdl elkiiloniilten, altaldban linearis tabla szerint,
de az szja hatdradokulcsahoz kozelitden fizetnek a jovedelem tulajdonosai.

A kovetkezd csoportba kertiltek a vallalkozasok, illetve a vallalkozas nyeresége, amely
utan tarsasagi add forméjdban fizetnek a jovedelemtulajdonosok adot. Az ide tartozo
jovedelmeket sokszor a tokejovedelmek koz¢ sorolja elsésorban az amerikai szakirodalom, arra
alapozva, hogy részben a befektetett toke hozamanak felel meg a véllalati profit.

Akéarmelyik adonemet is nézziik, az ad6zas alapja a fizet6képesség, akar a megtermelt
jovedelmet, akér a forgalmi ad6 alapjaul szolgald fogyasztast vessziik. Viszont a fizetoképesség
mérésének szamos, gyakorlati korlatja van, igy tobbek kozott:

*mi szamit jovedelemnek, a kereset vagy éppen a sajat termelésii készlet
fogyasztasa?

*mi legyen a jovedelemado alapja, a jovedelem vagy éppen a fogyasztas alapjan
szamitjak ki a fizetendd adot?

»hogyan lehet egyértelmiivé tenni a vagyon mérését, hogyan lehet példaul a
novekményt megadoztatni?

Az adoalap, illetve az adotabla megvalasztasanak problémakorét feszegetve ugy tiinik,
hogy a vertikdlis és a horizontdlis méltanyossag elveinek pontos elhatdroldsa, illetve a
fizet6képesség mint elv hasznalata csak latszolag kinal ésszerli vagy egyértelmiien hasznalhato
alapot az adorendszerek kialakitasara. Nem eldonthetd tovabba az azonos terhelés méddja abban
az esetben, ha nem tekintjiik az ekvivalencia alapjanak a pénzbeli azonossagot, é¢s tudomasul
kell venni azt is, hogy a fizetOképesség — meglehetdsen szubjektiv kategoria.

Akar a haszon—-, akdr a fizetoképesség elveinek alkalmazdsa alapjan javasolt
adorendszert nézziik, a kérdés ugyanaz: miként szolgalja a megoldasként bevezetett
adorendszer a méltanyossag, az igazsagos kozteherviselés elveit, a kdzjavak termelésének és



elosztasanak hatékony voltat és teszi a lehetd legolcsobba az addigazgatast. Ez a megkozelités
alapvetden kiilonbozik a kindlati kdzgazdasagtan elveitdl, a neoklasszikus kozgazdasagtan
individualista felfogasatol, de a kdzpénziigyek modern elméletétdl is, mert passziv szemléloje
az allami kiaddsok meghatarozasanak, a forrds megteremtése kotelezettség, a behajtando 6sszeg
exogén, megkérdojelezhetetlen adottsag. Vagyis leegyszertiisitve, adott a sziikséges adobevétel
nagysdga, amit a haszonelv vagy a fizetoképesség elve alapjan elosztva kell beszedni az
adofizetoktol, jovedelmiik, vagyonuk vagy fogyasztasuk aranyaban.

1.2. Egyéb elvonasi formak

Az ado funkcidjat tekintve a kozileti (allami) kiadasok fedezésnek egyik alapvetd
forrasa. Jellegét tekintve tehat k6zos (koziileti) bevétel, de csak olyan kozdsség szedheti be,
amelyik szélesebb tarsadalmi célokat szolgdl és a bevétel elrendeléséhez, kivetéséhez,
beszedéséhez és elkoltéséhez is kdzjogi hatalommal rendelkezik.

A koziilet a nemzetallam keretei kozott lehet maga az allamhatalom, kisebb, regionalis
adokivetési joggal is rendelkezd helyi k6zosség (megye, régid, tagallam), de akar egy kertilet
is birhat hasonl6 hatalommal az allami berendezkedéstol fliggden.

Az ado jellegzetesen koziileti bevétel, de a koziileti bevételek egyéb formai is ismertek.
A koziileti bevételeket két csoportra oszthatjuk, a kdzjogi és a magénjogi bevételekre.

Kozjogi bevételek:
Ado: adofizetésen alapuld, egyoldaluan kivethetd, végrehajthatd, behajthato,
ellenszolgaltatas nélkiili befizetés.

Ileték: az allampolgart, annak vagyonat érint6 koziileti eljarasért fizetendo, a koltségek
fedezését szolgalo, elére meghatdrozott dijszabédson alapuld, ellenszolgaltatasért jaro dij.

Jarulék: egyoldali kotelezettségen alapuld, kivethetd, behajthato ellenszolgaltatast
nyujté — nyugdij jogosultsag, egészségiigyi ellatas — befizetés.

Maganjogi bevételek:

Dijak: koltségvetési intézmény altal nyujtott szolgaltatasért, elére szabott dijtételek
alapjan kért befizetés, amelyet csak akkor kell fizetni, ha az eljarast az allampolgar kéri, vagy
tiri (pl birdsagi eljaras). Ebben az esetben a dijért cserébe ellenszolgaltatast kap az allampolgar,
a szolgaltatast nyljtonak pedig — egyéb szolgaltatds értékesitéséhez hasonléan — garancialis
kotelezettségei vannak.

Hitel: olyan ideiglenes bevétel, amely nem ndveli a hitelt kapd bevételeit, majd
visszafizetése szintén nem noveli a hitelt nyujtd jovedelmét. Az allampolgérok hitelnyujtasa az
allam szamara pénzpiaci miivelet, amely piacgazdasagban a két fél egyenjogusagan alapszik.

Egyéb dijak: Koncesszios dijak, regalé (forgalmi tipust) jovedelmek, allami
monopoliumként nyujtott termék értékesitések, szolgaltatasok bevétele.

A bevételek fajtai koziil az ado, illetve az illeték, dij, jarulék kozott mindig éles a
hatarvonal, az adod egyoldaluan elrendelt fizetési kotelezettség, amelyért semmiféle
ellenszolgaltatds nem jar. A masodik csoportba tartozd bevételek azonban valamiféle
ellenszolgaltatast adnak az allampolgarok, mint szolgaltatast igénybe vevok szadmara.

Természetesen ez nem azt jelenti, hogy pusztan az elnevezés alapjan kovetkeztethetiink
egy allami  bevétel valodi funkcidjara. Példaul a magyar személyi jovedelemaddban
bevezetett, az adozott természetbeni juttatasokat sujtd 17,5 szézalékos szocialis hozzajaruléasi
adoért cserébe elvileg semmiféle szolgaltatds sem jarna, holott a tarsadalombiztositasi ellatasok
fedezetére szolgal. Vagyis megtévesztd elnevezése ellenére klasszikus jarulékként funkcional.



1.3. Tarsadalombiztositas kialakulasa, funkcioi
Az éllami bevételek jelentds csoportjat a tarsadalombiztositas dijak, jarulékok képezik.

Ado és jarulék sokszor 6sszekeveredik, de csak , kiils6ségei” miatt, a kivetést, beszedést,
behajtast ugyanugy a NAV, vagyis a Nemzeti Ado- és Vamhivatal koordinalja, de mig az ad6
egy ellenszolgaltatas nélkiil befizetendd pénzbeni hozzajarulast jelent, addig a jarulékok, dijak
egy adott kozszolgaltatas fedezésére szolgalnak.

A modern, joléti allam fejlettségének egyik legfontosabb mutatoja a joléti rendszer
allapota. Minél szélesebb korben és magasabb szinten képes allampolgarairol gondoskodni,
anndl fejlettebbnek bizonyul. Ennek a koltségvetés egyik alrendszerét képez6 forméanak a célja
a szocidlis biztonsdg megteremtése.(Botos J. 2006.) Roviden megfogalmazva, a
tarsadalombiztositas az dregekrol, betegekrol, elesettekrdl, 0sszességében a raszorultakrél vald
tarsadalmi gondoskodast jelenti, amelyben kifejezddik a tarsadalmi szolidaritas.

Ez a gondoskodéds az angolszasz orszagokban altaldban kotelezd befizetés (jarulék
befizetés) nélkiil nyjt allampolgari alapon minden polgaranak valamilyen alapszintii ellatast,
amelyet kiegészit a mar jarulékfizetéshez kapcsolodo, attol fliggd ellatas és erre pedig raépiil
az lizleti alapon felépiild dnkéntes biztositasi rendszer.

Magyarorszagon a német tipusu, vagyis a kotelezen befizetendd jarulékbol
finanszirozott tdrsadalombiztositasi rendszer épiilt ki a XIX. szazadban. Ennek jellemzdje, hogy
a jarulékfizetés ellenében szerezhetiink jogot az ellatasara, viszont ez kiegésziil a tarsadalmi
szolidaritas elve alapjan adott elldtdsokkal, amelyek nem fiiggnek a befizetéseinktél, hanem
allampolgari alapon adhatoak. (Igazné, 2006 )

A tarsadalombiztositas négy részre tagolodik, az egészségbiztositasra, a baleseti
biztositasra, a csalddi biztositisra és a nyugdijbiztositasra. Ettdl elkiiloniilten miikodik a
munkanélkiiliség esetén bekapcsolddo ellatorendszer.

Tobbszoros, alapvetd valtozasok hatasara manapsag két nagy agat kiilonboztetiink meg
Magyarorszdgon, a nyugdij, valamint az egészségbiztositasi aldgat: ezek gazdalkodasa
elkiiloniilt allami alapként folyik, vagyis elkiiloniilten szedik be az dket illetd jarulékokat,
dijakat és azokat a jogszabalyok adta keretek kozott az adott juttatdsokra koltik.

A két {6 agat a hasonl6 elven mitkddd, részfeladatokat ellatd, elkiiloniilt alapok egészitik
ki, mint példdul a munkanélkiiliség miatti bevételkiesést ellensulyozd szocidlis alap, a
szakképzést vallalati jarulékokbol finansziroz6 szakképzési alap. Ezek egylittesen alkotjak a
tarsadalombiztositasi rendszert.

1.4. Ellatorendszerek fajtai, funkciok, finanszirozasuk

TARSADALOMBIZTOSITAST RENDSZEREK: A tarsadalombiztositési rendszer
azokat a jogszabalyokat, valamint a létrejott elkiiloniilten gazdalkod6 alapok Osszességét
jelenti, amelyek megszabjdk, hogy az egyes jovedelemtulajdonosok milyen jarulékokat
kotelesek fizetni, az ezekbdl finanszirozott elkiiloniilt alapok milyen elvek szerint kotelesek
gazdalkodni, és ennek révén a jarulékfizetok, vagy pedig az allampolgarok milyen juttatasra
jogosultak

A két nagy ag a nyugdij és az egészségbiztositas adja a tarsadalom joléti kiadasainak
tulnyomo részét. A két alap azonban alapvetden kiillonbozik egymastol, az egészségbiztositas
idéhorizontja alapvetéen rovid-és kozéptavu, a nyugdijbiztositds pedig kdzép-€és hosszltavra
tervez, vagyis a gazdalkodés idéhorizontja eltér.

M¢ég nagyobb a kiilonbség, ha az ellatdsokat nézziik, a nyugdijbiztositas esetén jarulék,
amit befizetiink, és jaradék, amit kapunk, egynemti ,,j0szag”, vagyis pénz, amelynek értéke a
figyelembe veendd 1d6tényezotol fiigg.



Az egészségbiztositas esetében azonban a jarulékért nemcsak jaradék érkezik, hanem
sokféle természetbeni ellatas, szolgaltatas jar. Nem pénzbeni, vagyis természetbeni ellatas az
orvosi ellatas, a korhazi dpolas, de a rehabilitacio is.

Szintén eltér egymastol a két ag finanszirozasi rendszere. Az egészségbiztositas a
szlikség esetén nyujtott szolgaltatasra valod jogosultsagot jelenti, a baleseti biztositas viszont
mas alapokra épitkezik, egyaltalan nem garantélja, hogy minden koriilmények kozott kapunk
valamit, hanem a baleset és annak kovetkezményei esetén biztosit a kdvetkezményeket enyhitd
jaradékot, természetben példaul a korhazi kezelést, a gyogyszereket és pénzben a keresetpotlo
jéradékot ( ilyen a rokkantnyugdjij).

A nyugdijrendszer azonban a feltételek teljesiilése esetén — dregségi korhatar betoltése,
minimalis szolgalati id0 elérésekor a szolgaltatds, vagyis a nyugdij igénybevételére valo
jogosultsagot adja (Vigvari, 2005).

Mint lathato, az adérendszer feladata az éves koltségvetési bevételek garantalasa, a
tarsadalombiztositasnak viszont a kozép-és hosszu ellatasi kotelezettsége keletkezik, és az
egyik legfontosabb kdvetelmény az évtizedeken keresztiil, vagyis hosszabb tavon is
garantalhatd miikodOképesség, a kiszamithatosdg és a stabilitds fenntartdsa. Ezek mellett
azonban nem elhanyagolhatéak a gazdasag szerepldire gyakorolt hatasok sem, a tarsadalmi
szolidaritds megvalositdsa miként befolyasolja a gazdasag szerepldinek viselkedését, az egyes
gazdalkodok versenyképességét, miként hatnak a megtakaritdsokra (tul magas jarulék esetén
egyszerlien nem jut pénz az egyéb megtakaritasi formakra), illetve hogyan befolydsolja minden
az allamhaztartas egyenlegét?

A két ag kozil a legtobb problémat a nyugdijbiztositas jelenti, hiszen egy adott évi
kiadas tulajdonképpen évtizedekkel kordbban meghatdrozodott, de a fedezetet generdciokkal
késobb is eld kell teremteni.

A nyugdijbiztositasi rendszer finanszirozéasara jelenleg haromféle elv alapjan épitkez6
rendszert sorol fel a szakirodalom:
= feloszto-kirovo
= tokefedezeti
= varomanyfedezeti elvet kovetd rendszereket ismeriink.

FELOSZTO-KIROVO ELV: A feloszto-kirovo alapon miikddé tarsadalombiztositasi
rendszer az adott idészakban befolyo bevételekbdl fedezi az adott idészak kiadasait.

TOKEFEDEZETI ELV lényege, hogy a nyugdijba mendket a jarulékbefizetésekbél
tokeével latjak el és annak felélése hozamaival egyiitt fedezetet ad a varhatd élettartamra
fizetendd nyugdijra.

VAROMANYFEDEZETI ELV szerint a korabbi jarulékbefizetéseket tokésitik, és ezt
az Osszeget kapjak vissza a nyugdijba vonuldk és ez az a toke a jarulékaival egyiitt fedezi majd
a varhato élettartamra jaro nyugdijat.

Magyarorszagon tobbszori reform, modositas utan a feloszto-kirovo rendszer miikodik,
vagyis a jelen generacidk befizetései fedezik az el6z6 generaciok altal igényelt nyugdijat, illetve
az egészségbiztositasi befizetések a forrdsai az egészségiigyi kiaddsoknak. Mint az alabbi
tablazat mutatja, elsésorban a jarulékbefizetések teremtik ennek a rendszernek a forrasat.

Mint lathat6, az allamhaztartds bevételei kozott taldljuk az adodkat, mig a
tarsadalombiztositasi alapok 6nalldan gazdalkodnak bevételeikkel, ebbdl fedezik a kiadéasaikat,
hidny esetén pedig a koltségvetés egyéb helyekrdl, példaul maés elkiilonitett alapbol, vagy a
tartalékaibol csoportosit at a hiany fedezésére.

A tarsadalombiztositas 1ényege, hogy a tagok egy kotelezd kockazatkdzosséget hoznak
1étre, amely a tagjainak jolétét kivanja biztositani oregség, betegség, baleset, rokkantsag esetére,

10



vagyis minden olyan helyzetben, amikor az egyén valamilyen oknal fogva nem tud
gondoskodni magaro6l, A rendszer szabalyozza, hogy kinek, személynek és gazdalkodonak
mikor, mely bevételeibdl, milyen médon és mennyivel kell hozzajarulnia a tarsadalombiztositas
bevételeihez, illetve meghatarozza, hogy ezek utdn ki mikor, milyen és mekkora Osszegii
jaradékra, téritésre szamolhat.

Itt kell megemliteni az igynevezett potyautas — problémat, azt a helyzetet, amikor a
tarsadalom tagjai tomegesen kibujnak a kotelezettség aldl, de a szolgaltatdsokbol ezek utdn sem
zarjak ki Oket.

Bar a befizetésért — szolgaltatds elv az alapja a rendszer miikodésének, éppen a
tarsadalmi szolidaritas okan nem befizetok is kaphatnak szolgaltatas (példaul siirgdsségi
betegellatas mindenkinek, allampolgari jogon jar), de a rendszer finanszirozhatatlanna valik, ha
nem kdveteli meg a befizetéseket, amelyek kotelezo jellegliek.

A Magyarorszagon jelenleg érvényben 1év0 rendszer nagymértékben hasonlit mas
eurdpai orszadg gyakorlatdhoz, eszerint a tdrsadalombiztositdsi befizetéseket a két nagy
jovedelemtulajdonos csoport, a vallalatok és a maganszemélyek teljesitik.

Az egészségbiztositasi alapba befizetett jarulékok fedezik a befizetd egészségiigyi
ellatasanak természetbeni koltségeit, példaul az orvosi ellatast, a korhazi kezelés koltségét, vagy
példaul a gyogyszerek araban foglalt allami téritést, de a természetbeni ellatds mellett sziikség
van pénzbeni ellatasra is, a betegség miatt kiesé kereset potlasara. Vagyis a jarulékért cserébe
természetbeni és pénzbeni ellatasra lesznek a biztositottak jogosultak.

A nyugdij esetében a munkaval toltott évek soran befizetett jarulékért cserébe a
jogosultak, vagyis a biztositottak jogot szereznek arra, hogy inaktiv korukban is kapjanak
jovedelmet.

Ma Magyarorszagon kotelez6 nyugdijrendszer és egészségbiztositasi rendszer miikodik.
Mindkett6t azonban kiegészitheti az 6nkéntes alapon vallalt kotelezettség, vagyis az dnkéntes
egeészségbiztositasi pénztarak €s nyugdijpénztarak rendszere.

Ezek az intézmények vallalkozasi, iizleti alapon miikodnek, de a tagok ugyanugy
kockazati kozosséget alkotnak, mint az allami rendszerben.

A befizetdk lehetnek egyrészt a maganszemélyek, masrészt a vallalatok is kothetnek
munkavallaloikra onkéntes biztositast. A befizetett 6sszeget erre felhatalmazott a pénzintézetek
koz¢é tartozo pénztarak kezelik, minden tagnak elkiiloniilt szamlat hoznak létre, amellyel évrdl
évre elszamolnak, be kell mutatni a bevételek, vagyis a befizetett Gsszeget, a hozamokat €s a
kiadésokat.

A jelenlegi rendszerben ezek kiegészitd jellegliek, vagyis novelik és nem helyettesitik
az allami rendszert. Természetesen a jelenlegi helyzet nem jelenti azt, hogy esetleg nem tér
vissza az eredetileg harom pillérre tervezett rendszer, ahol az allami nyugdij mellett kotelezd
maganbiztositasi rendszer miikodott €s ezt egészitette ki az Onkéntes nyugdijbiztositasi
rendszer. A masodik pillér, vagyis a kotelez0 magéanbiztositasi rendszer miikodése még
kozéptavinak is alig volt mondhato, vagyis tényleges nyugdij kifizetésre nem adodott alkalom.
Ahhoz ugyanis, hogy egy biztositas fizetni tudjon, meghatarozott ideig tartd dijfizetésre lenne
sziikség. Ha ez a kummulécids id0szak nem fut végig, akkor csak a befizetett tOke és annak
hozama, veszteség esetén a toke minusz a veszteségek utdn marado osszeg kifizetésérol lehet
sz6. A bevételek szempontjabdl a tarsadalombiztositasi jarulékok egyre nagyobb részaranyt
képviselnek, az okok nyilvanvaloak. Mig egy jovedelemadd a koltségek leirhatosagaval
viszonylag nagymértékben lehet mérsékelni, addig a tarsadalombiztositasi kotelezettségek
teljesitésének minumuma, az igynevezett elvart bérminimum ( Magyarorszag) vagy éppen a
minimalbér utan eldirt minimalis kotelezettség befizetésével jol tervezhetd és allandd, amig
persze nem kovetkezik be egy dramai fordulat a munkardpiacon.
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Mindez nem magyar jelenség, mint a kovetkezd dbra mutatja, a tarsadalombiztositasi
jérulékokbol szarmazd befizetések az Europa Unidban is egyre inkabb meghaladjak a személyi
jovedelemadobol befolyt 6sszegeket.

2. Személyi jovedelemadozas
2.1. Személyi jovedelemadodzas alapelvei, célja, eszkozei

A magyar adorendszer 1988-as reformja utdn egy dnbevallason alapulo, a jovedelmeket
azok keletkezési forrasatol fiiggetlenill, egyazon mérce szerint kezeld, az egyenld
kozteherviselés elvét szem eldtt tartd, a maganemberek jovedelmeit adoztatd, személyi
jovedelemado6 rendszer jott 1étre. A torvény szdmtalan modositast ért meg, mig mai formajat
1995-ben elnyerte. Az azota elfogadott mddositasok pedig ebbe a szovegbe dgyazva jelennek
meg.

Az1995. évi CXVII torvény (személyi jovedelemado torvény) szabalyozasi elvei - némi
egyszerisitéssel - a kovetkezdek:

=a jovedelemaranyos kozteherviselés alkotmanyos kovetelményét - az adott
lehetdségek hatarain beliil - igyekszik megvalositani,

=az 0nallé és a nem 6ndlld tevékenységbdl szarmazéd jovedelem utdn az elsd
forinttol addzni kell;

maz szja prioritaskent kezeli a befektetések, megtakaritdsok kiilonleges
preferalasat, kiilon jovedelemként torténd adozésat.

= Ennek megfelelden a magyar szja a kdvetkezd sajatossagokkal rendelkezik:

= személyi jellegd,

= jltalanos,

= tobb csatornan kedvezményez,

= az igazsdgossag €s méltanyossag elvén nyugszik,

= adokedvezmény csak akkor adhatd, ha a szerz6dés megvalositja a szabaly céljat.

Minden adotorvény elsd paragrafusaiban definidlja azt, hogy pontosan kikre — példaul
maganszemeélyekre, tarsas vallalkozasokra — vonatkozik és milyen tevékenység esetén 1épnek
életbe az eldirasai. Ezt nevezik a torvény alanyi hatalyanak.

A személyi jovedelemadordl szolod torvény hatdlya a maganszemélyre (természetes
személyre) annak jovedelmére (elvileg barmilyen forrasbol és barmilyen formaban megjelend
jovedelmére) és az e jovedelemmel Gsszefiiggd adokotelezettségre terjed ki.

Ez az elvi deklaracio azonban szdmos tényezon keresztiil érvényesiil a szabalyozasban
¢s - mint arrél meg késObb részletesen szé lesz — a maga "tiszta" formdjadban sehol sem
taldlkozhatunk vele.

Az elsd befolyasolo tényezd maga a nemzetkdzi gazdasagi élet, az altala sziikségszeriien
kialakult kapcsolatrendszer, amely az adok teriileten két- ¢€s tobboldali nemzetkozi
egyezmények formdjaban (is) érvényesiil. Erre tekintettel rendezni kellett a magyar személyi
jovedelemado torvény és a kettds adoztatas elkeriilésérdl (valamint mas adokat is érintd)
nemzetkdzi egyezmények egymashoz vald viszonyat ald-és folérendeltségi pozicidjukat. Az
elsé (az 1987. évi VI. torvény) ota valtozatlan szabdly a nemzetkdzi egyezmények primatusa,
feltétlen elsObbsége a magyar addjoghoz képest.

Ennek megfelelden, ha nemzetkozi egyezmény a személyi jovedelemado torvénytdl
eltéréen rendelkezik, az egyezmény szabalyait kell alkalmazni. Ilyen egyezmény hidnyaban a
viszonossag elvet lehet alkalmazni. A viszonossadg kérdésében a pénziigyminiszternek a
kiiliigyminiszterrel egyeztetett allasfoglalasa az irdnyado. Fontos — hatalyt érint6 — rendelkezés,
miszerint a kiilfoldrdl szarmazé jovedelem adokotelezettségét — a nemzetkdzi egyezmények a
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viszonossag figyelembevételével — a személyi jovedelemado torvény szerint kell megallapitani.
(Ha tehat példdul egy nemzetkézi egyezmény alapjan az adott kiilfoldi jovedelmet
Magyarorszagon kell adoztatni, akkor e jovedelemre egészében a magyar torvény szabalyai
alkalmazandok.)

A torvény azonban nem mindenkire vonatkozik egyforman, hatokore egyes
maganszemélyekre egészében, masokra részben vonatkozik. A rendelkezéseit azokra a
maganszemélyekre kell egészében alkalmazni, akik un. belfoldi illetéséglick. A kiilfoldiek
esetében amennyiben azok kilfoldi illetéségliek, csak a belfoldrél szarmazo (tehat
magyarorszagi) jovedelmiikre terjed ki a magyar adokotelezettség. Rajuk a toérvény tehat
részben vonatkozik csak.

Az el6z6 differencidlashoz hasonléan a jovedelmek forrasa tekintetében is eltérd a
torvény hatokore. A belfoldi illetéségli maganszemély dsszes (bel- es kiilfoldi) jovedelme e
torvény szerint adokoteles, a kiilfoldi illetéségli maganszemély esetében azonban csak a
belfoldi forrasbol szerzett jovedelem tartozik a magyar szabalyozas ala. (Tehat a kiilfoldi
személy kiilfoldi jovedelme nem!).

A kiilfoldiek részleges adokotelezettsége mellett tovabbi "dnkorlatozo" rendelkezéseket
is taladlunk a torvényben, bar az alapelvei kozott deklaralja, hogy "a magénszemély minden
jovedelme adokoteles", azonban rogtén ezutan azt a megengedd szabalyt tartalmazza, miszerint
ettdl eltérd szabalyt, az adobol kedvezményt a személyi jovedelemado torvény alapelveinek
figyelembevételével mas térvény (de csak torvény) is megallapithat. (Tehat a jovedelem
kiszamitasanal nem kell figyelembe venni tobbek kozott azokat a bevételeket, amelyek a
személyi jovedelemado térvény, vagy mas torvény szerint adomentesek. )

A személyi jovedelemad¢ alanya a maganszemély, életkorra, nemre, fajra, nemzetiségi,
allampolgarsagi, vallasi stb. hovatartozasara tekintet nélkiil. Mint arr6l mar szd volt, az
illetdségnek kiilonds jelentdsége van az adokotelezettség terjedelmét illetéen. (A belfoldi
illetéségli személy Osszes jovedelme, a kiilfoldinek csak a belfoldrdl szarmazo jovedelme
adokoteles.)

Az add alanyardl szolo ismertetésbdl is kitlinik, hogy alapvetd fontossagii egy
maganszemély illetdsége. A masik fontos szempont viszont a kdvetkezd, pontosan honnét
szarmazik az adozéas targya, a jovedelem? Az adott jovedelem szarmazési helye ugyanis
meghatarozza, hogy a bel- es kiilfoldi illetdségli maganszemély esetében adoztathato-e, vagy
sem.

Belfoldrdl szarmazik a jovedelem, ha

sbelfoldi illetdségli munkaltatoval, megbizoval Iétesitett jogviszonybol
szarmazik, fliggetleniil a tevékenység tényleges folytatasanak a konkrét foldrajzi helyétol
(példaul valaki kikiildetésben dolgozik egy masik allamban),

=belfoldon végzett tevékenységbOl szarmazik, a munkaltatd, megbizo
illetdségétol fiiggetlentil (belfoldon dolgozik),

= belfoldon levd vagyonbol (példaul belfoldi lakas, term6fold bérbeadasabol)
keletkezik.

Kiilfoldon végzett tevékenység esetén a masik allam joga, valamint a kettds adoztatas
elkeriilésérél kotott kétoldalli egyezmény lesz a meghatdroz6. De mindenképpen az adott
kiilfoldi allam joga szerint kell a jogviszonyt mindsiteni. (Fontos kiegészitd rendelkezés, hogy
a kamat, osztalék és az arfolyamnyereség akkor tekintendd kiilfoldrél szarmazoénak, ha a
jovedelem folyositoja a belfoldi jogszabalyok alapjan kiilfoldi illetdséglinek mindsiil.)

A személyi jovedelemadozasban eldirt kotelezettségeknek, példaul a havi jovedelem
utan kiszamitott adéeldlegnek a befizetését nem az adozés alanyai, vagyis a maganszemélyek
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végzik, hanem azok a cégek, amelyektdl fizetést, jdrandosagot, megbizasi dijat kapnak. Ezeket
hivja a torvény kifizetonek: a "kifizet6i" statusnak kitlintetett szerepe, jelentdsége van a magyar
SZJA végrehajtasaban, az adobevételek befolyasaban.

Szamos esetben miitkddnek kozre a kifizetok az adoztatasban, levonjak az addeldleget,
vagy a kordbbi adohidnyt a naluk kapott jovedelembdl. De akadnak mésféle elszamolasok is,
bizonyos esetekben a maganszemélynek juttatott jovedelem utan a kifizetot terheli az
adofizetési kotelezettség (pl természetbeni juttatas utan).

A személyi jovedelemaddzas a gyakorlati miikodtetés szempontjabol tehat
"harompolust" struktara, ahol az add alanya a maganszemély, a torvényt végrehajtd
allamhatalmat a ra ruhazott jognal fogva a Nemzeti Ado-és Vamhivatal, vagyis a NAV
képviseli, de az adot a levont adoeldleg formajaban tulajdonképpen a kifizetdk fizetik be. A
kifizetok tevékenységiikrl tajékoztatjdk az adohatdsdgot az Ugynevezett kotelezd
tajékoztatason keresztiil, mikozben igazolast is allitanak ki munkavallaloknak a naluk keresett
jovedelemrol és természetesen a levont és befizetett adoeldlegekrdl. (A kifizetd kiilonleges
felelosségi helyzetet mutatja a személyi jovedelemado rendelkezése, amely szerint, ha a kifizetd
az adoeldleget a dolgozotdl levonta, akkor a NAV a tovabbiakban azt csak a kifizet6tol
kovetelheti.)

Az adofizetések kapcsolatos kotelezettségek csak egyik részét teljesitik a kifizetok. A
kotelezettségek masik része az adozot terheli. Az adokotelezettségek tehat a kovetkezoek:
bejelentés, nyilatkozattétel, az adoalap és ado-megallapitas, bevallas készitése, az addeldleg €s
ado fizetése, adolevonas, nyilvantartas vezetése, a bizonylat-kiallitasa, adatszolgaltatas, az
iratok megdrzése. Az adofizetdk kotelezettségeit a személyi jovedelemado torvény mellett a
mar tobbszor emlitett, az ad6zas rendjét szabalyozo6 torvény egyiittesen tartalmazza.

Az adokotelezettség egyes elemei kdziil némelyek minden adokoteles jovedelem tipusra
vonatkoznak (példaul adofizetési kotelezettség), mig masok csak meghatarozott
jovedelemtipusnal jelentkeznek (példaul bejelentési kotelezettség).

Az 4ltalanos jellegli nyilatkozattételi kotelezettséget az Art tartalmazza, az adoalap és
ad6 megallapitas kiterjed a maganszemélyre és a kifizetdre is. 2018-t0l kezdve az adohatosagi
adomegallapitas valik altalanossa, amelynek sordn a NAV adobevallési tervezetet kiild minden
adozonak, amellyel vagy egyetértenek — ekkor nincs teenddjiik — vagy pedig javitva,
kiegészitve visszakiildenek.

Abban az esetben, ha a maganszemély szamol el az adohatdsaggal, akkor az 6naddzas
elvének megfelelden tehat kiszamolja egyrészt az dsszevonas ala esd jovedelmei utan fizetendd
adot, masrészt a kiilon ado6zd jovedelmeinél is hasonldan jar el, majd az addt az Osszes
jovedelme utan Osszeadja, az addbevallést elkésziti, elkiildi, az adot befizeti és az iratokat 6t
éven keresztiil megorzi.

Fontos szabaly, hogy barki is adja be a bevallast, a nyilvantartdsok vezetése, az
igazolasok meg0rzése, Osszességében a nyilvantartasi kotelezettség teljesitése minden egyes
esetben a maganszemélyt terheli.

2.2. Jovedelmek csoportositasa, eltérések az egyes csoportok kozott

A jovedelemado targya — némi egyszeriisitéssel — a maganszemély barmilyen jogcimen
szerzett jovedelme. A jovedelem azonban semmiféle formaban nem azonos fogalmilag a
bevétellel.

Altalanossagban érdemes megjegyezni a kovetkezd egyszerti osszefiiggést:
Bevétel — koltség= jovedelem
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Eszerint a jovedelem lehet egyrészt a bevétel egésze, amennyiben nem meriilt {6l
elszdmolhat6 koltség. Masodik esetben a jovedelem a bevétel meghatarozott hanyada, vagy —
¢s ez a harmadik eset — az elismert koltségekkel csokkentett része. A meghatarozasbol kitlnik,
hogy ez a definicié egyuttal tartalmazza a jovedelem megallapitasanak Osszes — a személyi
jovedelemado torvény szerint lehetséges — esetét is. Minden, a személyi jovedelemadd
hatokorébe tartozo jovedelem megallapitasa e harom modszer valamelyikével torténik.

A Dbevétel fogalmanak meghatidrozasa — eltekintve attdl az egyszerli esettdl, hogy
valakinek csak bérjovedelme van —, szintén hosszadalmas folyamat. A hangsuly azon van, hogy
az adott vagyoni elény — barmilyen modon is keriilt a maganszemélyhez — bevételnek
mindsiiljon €s ennek egyenes kovetkezményeként a jovedelemszamitas alapjava valjon.

Bevételnek mindsiil a maganszemély altal az addéévben (fészabaly szerint a naptari
¢vben) megszerzett, a tevékenység ellenértékeként vagy mas jogcimen (barmilyen jogcimen!)
kapott vagyoni érték. A megszerzés ideje a naptari év, hiszen ez egyenld — alapesetben — az
adoévvel. (Még egy kés6bbi elszamolasra kapott eldleg is az adott addév bevételeit gyarapitja,
fliggetleniil attol, hogy a teljes bevételt a maganszemély akar évekkel késdbb kapja meg. Ennek
forditottja is igaz, tehat egy utdlagos fizetés esetén is a tényleges fizetés idopontja az iranyado
a bevétel megszerzése szempontjabol. )

A bevétel konkrét formajat elég nehéz lenne kizérolagosan meghatarozni, éppen ezért a
torvény példalozo jelleggel sorolja fel. De minden esetre érvényes szabaly, hogy a bevétel nem
fligg annak megjelenési form4jatol, hanem az szamit, milyen jogcimen kapta a maganszemély.
A példak kozott szerepel természetesen elsé helyen a készpénz, a jovairas, az elengedett vagy
atvallalt tartozas, a kifizetd altal a maganszemély helyett atvallalt kiadas, a tarsas vallalkozasba
adozatlanul befektetett vagyoni érték annak kivonasakor, a természetben kapott vagyoni értek,
az utobbihoz értve az ingd €s ingatlan vagyont, a vagyoni értékil jogot, és az értékpapirt is.

A koltség a bevétel és a jovedelem kozti kiilonbség. Altaldban minden tevékenységhez
kapcsolodik valamilyen koltség, de ezek koziil csak a torvény altal felsorolt eseteket, vagy a
keretszabdlyozasba ill6 modszerrel meghatarozott koltségeket lehet figyelembe venni. A
bevételt olyan kiadasok csokkentik, amelyekrdl bebizonyithato, hogy:

= a bevételszerzo tevékenységgel kozvetleniil Gsszefliggtek,

=kizardlag a bevétel megszerzése, a tevékenység folytatdsa érdekében meriiltek
fol,

= a naptari évben ténylegesen kifizetett 6sszegrdl van szo,

= szabalyszerlien igazolt kiadasnak mindsiil.

Ettdl fiiggetleniil bizonyos tipusu koltségeket nem enged elszamolni a térvény (példaul
a mobil hasznalat dijanak teljes egészét), vagy bizonyos esetekben egy bevételt koltségnek
mindsitenek (példaul gépkocsi hasznalat esetén az amortizaciot).

Ez a meghatarozas tartalmazza az 6sszes fontos, mérlegelendd szempontot.

Bizonyos jovedelmeket a személyi jovedelemadozasrdl szold torvény vagy egyéb
jogszabaly kiilonboz6 gazdasagpolitikai, vagy szocialis szempontokat figyelembe véve nem
tekint jovedelemnek, igy mentesiti azokat a jovedelemadd kotelezettség alol.

Felsorolasuk roviden a kovetkezo:

= a hitel vagy kdlcson cimen kapott 6sszeg,

= a hiteltorlesztésként visszafizetett 6sszeg, kivéve a kamatot,

=az adohatosag altal visszatéritett ado, adoeldleg, feltéve, hogy a befizetést a
maganszemély nem szamolta el raforditasként (példaul a személyi jovedelemado
visszatéritése ide tartozik, mert befizetése nem szamit koltségnek),

= a biincselekmény Utjan szerzett érték, ha azt a birosag ténylegesen elvonta,
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maz olyan koltség megtéritése, amire megbizast a munkaltatotol kapott a
munkavallal6 (példaul anyagbeszerzésre kapott eldleg).

Az ad6torvény 2010. december 31-e el6tt nem véletleniil tett kiilonbséget az adomentes
¢s az adot nem viseld jarandosagok kozott. Az adomentes jovedelmet nem kellett figyelembe
venni az adobevallas kitoltésekor, vagyis lathatatlan maradt. Az adémentes jovedelem tehat
nem keriilt be az adobevallasba szemben az adét nem viseld jarandosaggal, ami ndvelte a
progressziot. 2011. januar elsejével megsziint az adot nem viseld jarandosag fogalma, de eltiint
a progressziv adotabla is.

A mentes kategdridba tartozik tehat azdta a nyugdij, a hallgat6i 6sztondij, az anyasagi
segély, a karpotlasi jegyekért jard <életjaradék, a szocidlis segély, az intézetben
nevelkedetteknek adott életkezdési tamogatas, de példaul valas esetén, a masik féltdl kapott, a
nagyobb maradd vagyoni részért fizetett megvaltds Osszege is. Adomentes a hallgatok
kiilfoldrol kapott 6sztondija, a Kossuth a Széchenyi €s a Nobel-dij, de példaul egy egyenruha
pénzbeli megtéritése is. Szintén mentes a maganszemélynél a reprezentacio €s az tizleti ajandék
jogszabalyban meghatarozott része. Szintén adémentes jarandosagként adhatdak a térvényben
taxative meghatarozott, igynevezett cafeteriaba sorolt juttatasok.

Az adémentes jaranddsagok teljes felsoroldsa a torvény 4. paragrafusaban talalhato. A
felsGoktatasi intézmény nappali tagozatos hallgatdja részére a felsGoktatasrol sz6ld torvény
szerint az 6t megilletd juttatasként kifizetett 6sztondij, a tankonyv- és jegyzettamogatas teljes
Osszege, a didkotthoni (kollégiumi) elhelyezését kivaltdo lakhatasi tamogatids 0Osszege is
ideszamit. Valamint a dualis képzésben nemcsak nappali tagozaton az elméleti és gyakorlati
képzés idejére fizetett juttatds, dijazas is. Kiilon figyelmet érdemelnek a szocidlis juttatasok,
mint a betegallomany utan kapott ellatas, a gyes, a gyed, a csaladi potlék, valamint a nyugdij.

A szocialis ellatasban kapott jarandosagok egy része adokoteles, mas része nem, attol
fliggden, hogy milyen jogcimen, jovedelempotldsként, vagy szocidlis juttatdsként jarnak. A
nyugdij kordbban adomentes ellatds volt, 2007-tel kezdéd6en azonban adoét nem viseld
jarandosagga valtozott, hogy mostanra ismét adomentessé valjon.

A tappénzbdl, baleseti tappénzbdl, illetve terhességi-gyermekagyi segélybdl személyi
jovedelemadot, s ennek megfelelden havonta eldleget kell levonni.

A gyed 0sszegét személyi jovedelemado (€s nyugdijjarulék) terheli, a gyes adomentes
jarandosagnak mindsiil, igy szja-eléleg nem terheli.

A gyermeknevelési timogatas szintén adomentes jarandosagnak mindsiil, ami utan nem
kell adot fizetni.

A  munkanélkiili-ellatdas utdn személyi jovedelemadodt, (€s tarsadalombiztositasi
jarulékokat) kell fizetni.

A csaladi potlék is hossza utat tett meg az adomentességig, példaul 2009. szeptember
1-jével adoterhet nem viseld jarandosagga mindsiilt, de ez a rendelkezés azonban 2010. elején
hatalyat vesztette az Alkotmanybirdsdg dontése nyoman. Az Alkotmanybirésag a modszert
kifogasolta, ugyanis, ha a csaladi poétlékot egy olyan sziilé kapta, aki hazastarsaval vagy
élettarsaval élt egyiitt, akkor a csaladi potlékot megfelezve mindkét személy bevallotta és az
novelte az adodalapot. Ha egyediilallo sziil6 kapta a csaladi potlékot, akkor csak a csaladi potlek
felét kell bevallania, igy azt kellett hozzdadnia az adokoteles jovedelmeihez. Ez tipikusan egy
splitting mddszer részbeni alkalmazasat jelentette.

Az egy0sszegii anyasagi tamogatas a csaladi potlékhoz hasonléan adomentes jarandosag
lett.

A személyi jovedelemadd torvény még mindig erdteljes kiilonbséget tesz a bevétel
részét képezo jovedelmek kozott. Az adot elvileg a teljes jovedelem, illetve az ennek az alapjan
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a koltségek figyelemvételével kalkulalt 6sszegbdl kellene fizetni. Ez lenne a horizontalis
méltanyossag érvényesiilésének alapvetd kritérium rendszere, vagy ahogyan azt az adoreform
idején megfogalmaztak, minden forint egyenld. Ez az elv azonban a maga tiszta valésagaban
sohasem érvényesiilt, hiszen a jovedelmek nem egységesen adoznak, és nem minden,
kiilonbozo forrasbol szarmazo jovedelmet kell 6sszevonni. Raadasul, az 6sszevonas ténye nem
a csaladon beliil érvényes, hanem személyekre vonatkozik, hiszen az ad6é alanya a legkisebb
gazdasagi egység, a személy és nem a csaldd. Masrészt a személy kiillonbozo forrasbol
szarmaz6 jovedelmei ugyanakkora kulccsal, de a koltségelszamolasok és kedvezmények
kiilonbozo szabalyai miatt — mégis eltér0 modon addznak. Tehat Magyarorszdgon két {6
csoportba oszthatoak a jovedelmek:

= az §sszevonas alé esd jovedelmekre, amelyeknél az addkules 15 %,
skiilon ado6zé jovedelmekre, amelyek adokulcsa megegyezik az eldbbi
csoportéval.

Az dsszevonas ala es6 jovedelmek a kdvetkezdek:
1. Bérbdl és fizetésbdl szarmazo juttatasok,
= bér-¢s bérjellegii kifizetések,
» munkaviszonnyal 6sszefiiggd koltségtéritések,
= végkielégités, jutalom, prémium,
= egyéb téritések.

2. Onallo6 tevékenységbdl szarmazé jovedelmek

3. Egyéb jovedelmek (példaul jogdij, nem Magyarorszagon szervezett online poker
nyereménye.

Az Onalléan végzett munkaért kapott jaranddsagokhoz tartozik példaul a szellemi
szabadfoglalkozasbdl szarmazé jovedelem, az egyéni vallalkozasbdl szarmazd bevétel, vagy
éppen a lakéaskiadas.

Kiilon ad6z6 jovedelmek

Ide tartoznak az ugynevezett tékejovedelmek, vagyis ingd és ingatlanértékesitésbol
szarmaz6 jovedelmek, az érté¢kpapir miiveletekbdl szdrmazo jovedelmek, a kamat €s az osztalék
jovedelmek is. Az ad6 néhany kivételtdl eltekintve ugyantgy 15 szazalék, de az alapvetd
kiilonbség a koltségelszamolasokban rejlik.

Koltségelszamolasok

Egy adorendszer megitélésben alapvetd fontossagu, hogy a megszerzett j6vedelemmel
szemben milyen koltségeket enged elszamolni. A jovedelem meghatirozasa természetesen az
adotorvény feladata, de ez nem esik egybe sem a valodi (adott iddszakban realizalt)
jovedelemmel, sem a kozgazdasdgtanban haszndlt jovedelem fogalmakkal. A
koltségelszamolasok a kapott jovedelmek specidlis csoportjat képezik, ezeket a bevételek
alapvetden nem jovedelemként lehetett megszerezni, de eléfordul, hogy a térvény — igy a
magyar szja torvény is — a kapott térités csak bizonyos hanyadat engedi koltségként elszamolni.
Az azon feliil marado rész pedig jovedelem lesz.

Az elszdmolhato koltségek korét tehat alapvetden meghatirozza a torvény, az
addztathatosag €s a koltséglevonas egymast kiegészitd, el nem valé fogalmak: vagyis nem lehet
egy kiutazasi koltséget elszdmolni egy kiilfoldi 6sztondijjal szemben, ha az utébbi addmentes
jovedelem.
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2.3. SZJA szocialis jellemzoi

Az addalap csokkentd kedvezmények kore mar meglehetdsen sziik, még 2010. elején
megszlint a tandij, az alapitvanynak adott adomany, a biztositds, a magan-nyugdijpénztari
kiegészitd tagdij, az alkalmi foglalkoztatashoz kapcsolodo, illetve a héaztartasi szolgaltatasok
utani adokedvezmény. Megmaradt adoalap csokkentoként a csaladi kedvezmény, az dstermeldi
adokedvezmény, illetve a sulyosan fogyatékos személyek személyi kedvezménye.

A csaladi kedvezmény, amit a koznyelv gyerekkedvezménynek nevez, jelentds
mértékben mérsékli az addalapot, ha és amennyiben az adott csaladnak egyenként, vagy
Osszesen van ekkor jovedelme. Harom gyerek esetében a kedvezményt maximalisan igénybe
venni havi 660.000 forintnyi kereset mellett lehet, vagyis a legraszorultabbak nem, vagy nem
teljes mértékben élhettek ezzel a kedvezménnyel. A 2013 nyaran bejelentett, de 2014-t6l
érvénybe Iépett valtozas a csaladi jarulékkedvezmény, vagyis az igénybe nem vett, adoalapot
csokkentd Osszegre jutd SZJA-val egyenld Osszeg levonhaté a munkavallalok altal fizetett
egyéni egészségbiztositasi jarulékbol, ami a bruttdé munkabér 7 szazaléka, valamint a 10
szazalékos, szintén a munkavéllalo altal fizetett nyugdijjarulékbol.

A kedvezmények egylittes 0sszege nem haladhatja meg az 6sszevont adolap adojat, ez
az abszolut korlat. A csaladi kedvezmény az 6sszevont adoalapot csokkenti, vagyis azokkal a
jovedelmekkel szemben érvényesithetd, amelyek részei az 6sszevont addalapnak. Ez jelenleg a
legnagyobb mértékii, egyértelmiien a gyermeket neveld csaladokat tdmogatd kedvezmény.

3. Tarsasagi adozas
3.1. Tarsasagok adozasanak alapelvei, céljai, bevételek

A magyar tarsasagi adorendszer alapjait az 1988-as reform vetette meg. A reform soran
elfogadott, a vallalatok nyereségaddzésat szabalyoz6 torvény a mai szemmel magas kulcsot, 60
szazalékos nyereségadot allapitott meg, de ez a korabbi csaknem 90 szdzalékos elvonashoz
képest mérsékeltnek szamitott. Ugyanakkor egyéb, kordbban nem ismert kedvezmények
igénybevételét is lehetdveé tette, a vallalatoknak nem kellett alkalmazottaik helyett béradot,
fejlesztéseik utdn egyéb elvondst fizetnilik. S6t kordbban a béraddé a nyereségbdl
finanszirozand6 kotelezettségnek mindsiilt, vagyis nem koltségtényezoként szdmoltak el, de
1988-t01 kezdve a bérek utani személyi jovedelemadd is koltségként mérsékelte a vallalati
bevételeket.

Az elsd év adatsorai egyértelmiien bebizonyitottak, hogy a még mindig magas kulcst,
de a korabbinal mérsékeltebb ad6zas abszolut értékben is mérsékelte a vallalati kiadasokat, sot
a cégektol beszedett ado aranya mérseklodott az allamhaztartds bevételeiben. A tarsasagi
nyereségado befizetése 1988-ban 87,4 milliard forint volt, egy évvel késébb 93,1, 1990-re pedig
94,0 milliard forint lett, ami csak nomindlis értékben mutat szerény novekedést, nettd
jelenértéken szdmolva az 6sszeg még csokkent is.

A vallalati nyereségadot a reform utdn egy évvel tarsasagi adoként definidlta az 1y
torvény, mértéke 1988-as személyi jovedelemado legmagasabb kulcsdhoz alkalmazkodott,
1990-ben 40-re mérséklédott.

A tarsasagi adokulcsok 1990-ben mar kiilonbséget tettek méret szerint is a vallalkozasok
kozott, mértékét 3 millid alatti adodalap esetében 35 szdzalékban, e folott 40 szazalékban
hatarozta meg a torvény. 1991-tdl kezdédden egységesednek a kulcsok, 1993-ig 40 szazalékot,
majd 1994-ben 36 szazalékot kellett fizetni. A t6keimport arat azonban nemcsak az adokulcsok
mérséklésével honoralta a kormany, hanem egyéb, egyedi visszatéritések formajaban kellett a
kozponti koltségvetésen keresztiil megfizetni.

A mérsékloddé adokulcs hatasat ellenstilyozta a kedvezmények fokozatos megvonasa,
amely els6sorban a hazai maganvallalkozasokat érintette, 1994-ig a korabbi kedvezmények
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szinte teljes mértékben megsziintek, mikozben a korabban adott egyedi kedvezmények
tovabbélése mellett Gijabb és ujabb formak kertiltek a torvény szovegébe.

1994-ben kertilt a szovegbe a 10 évre sz616 befektetési adokedvezmény néhany preferalt
addalany szamara, mely szerint 6t évig 100 szazalékkal, tovabbi 6t évig pedig 60 szazalékkal
mérsékelhetd volt az ado 2003-ig bezarolag.

Osszességében mig 1988-ban a véllalatok 87,4 milliard forintnyi nyereségadot fizettek,
ez az 0sszeg 1995-re 55,5 milliardra cs6kkent, a kozponti koltségvetés bevételeibdl a részaranya
3,5 szazalékrol 2,6 szazalékra mérséklodott.

A Bokros csomag egyrészrdl jelentds konnyitést - az addkulcs 36 szdzalékrol 18
szazalékra vald csokkentését hozta a vallalkozok szamara, de egyben szigoritast is jelentett.

Osszességében azonban a tarsasagi adobol befolyt bevételek marginalizalodtak, mind
a nomindlis kulcs, mind az effektiv addkulcs elmaradt az eurdpai atlagtdl. Az alacsony
nominalis addkulcs ellenére a befektetok egyéni kedvezményeket kértek €s kaptak, valamint a
torvény a magyar tulajdonosoktol a kiilfoldi befektetkhoz csoportositotta a kedvezményeket.

A kovetkezo évek egyik legjelentésebb valtozasait a kapesolt vallalkozasok adoalapjat
meghataroz6 modositdsok képezték. Az elszamold, vagy kozkeletlibben transzferar
szabalyozas alanyai azon véllalatok vagy egyének, akik a veliik kapcsolatban all6 (hazai vagy
kiilfoldi) vallalattal vagy egyénnel, vagy addparadicsomban bejegyzett vallalattal vagy
egyénnel tranzakciot hajtanak végre. A transzferar szabalyozast annak érdekében vezették be
az egyes orszagok, hogy megakadalyozzak a jovedelem atcsoportositasat a cégcsoportokon
beliil a termékek és szolgaltatdsok aranak szandékos manipuldlasaval.

A tarsasagi add az egyetlen olyan bevételi forma, amely 1988 6ta nomindlis értéken
csOkkent, méghozza az 1991-92-es magas inflacié kozepette. Nagyobb ardnyu elmozdulas a
Bokros-csomag évében figyelhetd meg, amikor a kordbbi 36 szazalékrol 18 szdzalékra
mérséklodott a tdrsasagi ado kulesa, s egy év multdn ndvekedésnek indulnak a bevételek, de
részaranyuk ma is alig éri el a 3 szdzalékot.

Az add alapjat az adoézési elotti eredménybdl kiindulva szamoljuk ki a
kovetkezOképpen, az adozas eldtti eredményt bizonyos koltségek novelik, masok viszont
csokkentik.

A tarsasagi adofizetés sémaja
Tarsasagi ado alapja=Adozas eldtti eredmény + noveld tételek — csokkentd tételek.

A modosito tételek szerepe latszolag felesleges, hiszen tobb alkalommal paros
kapcsolatrél van szd, amennyivel megnodveljiik a tarsasagi ado alapjat, majd latszolag
ugyanannyival csokkentjiik azt. A miiveleteket Iépésekre bontva azonban kideriil, a levonasok
egy része korlatos, tehat csak bizonyos feltételek esetén csokkenthetjiik az addalapot, ha ezek
nem allnak fenn, akkor a szamviteli szabalyok szerint koltségként-raforditasként elszamolt
tételek a tarsasagi ado alapjava valnak.

A kettds szabdlyozads eredeti célja az volt, hogy megakadilyozza a jovedelem
adozatlanul torténd kivonasat a vallalkozasbol. Miutan 2010-t6l kezdve a korabbi
kedvezmények legtobbje megsziint, igy jelenleg a szamviteli torvény eldirasaitdl eltérd adodalap
modositasokra korlatozddik a noveld-csokkentd paros. Ugyanide tartozik a koltségek, kiadasok
elszamolhatosaganak tulajdonképpeni feliilvizsgalata: a tarsasadgi adordl szolo térvény nem
fogadja el az olyan elszamolt koltségeket, amelyek szorosan nem kapcsolddnak a véllalkozasi
tevékenységhez, holott a szamviteli torvény nem tamasztott ilyen akaddlyokat. Masrészt
szankcionalja azt a vallalkoz6t, aki példaul az igénybe vett beruhdzasi kedvezmény alapjan
kordbban csokkentette adodalapjat, de az addalap csokkentésére vonatkozd feltételeket
megszegte. {gy a korabbi csokkentést meghaladé osszeggel kell adéalapjat megnovelni.
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Altalanos szabalyok szerint az ad6 alapjat az iizleti évi beszamoloban kimutatott ad6zas
el6tti eredménybdl kiindulva kell meghatarozni. Az iizleti év Magyarorszdgon azonos a naptari
évvel, de ettdl az ad6zo bejelentése alapjan akar el is térhet. Az addzés eldtti eredményt a Tao
altal eloirt korrekcios tételekkel modositjuk, ennek 0sszege képezi az adoalapot. Adofizetési
kotelezettséget a pozitiv addalap utan kell szamitani. Most az addalap megallapitas altalanos
szabalyait mutatjuk be.

Az adozas elétti eredmény korrekcios tételei

A korrekcids tételek tobb fajtajat kiilonboztetjiik meg, az elsd csoportba tartozoknal a
Tao dontéen a szamviteli torvény szerint elszamolt koltségekhez, raforditasokhoz
kapcsolodoan irja el6 a ndveld, illetve a csokkentd tétel alkalmazasat, ezek az igynevezett paros
korrekcids tételek. A masodik csoportba tartozo tételek kifejezetten korrigaljak az adozas elotti
eredményt, vagyis a szamviteli torvény alapjan raforditasként, koltségként elszamolt tételeket
a Tao nem engedi az addalapndl elszamolni, hanem eldirja a novelést (példaul a nem
kifejezetten a gazdalkodasi célt szolgald koltségek, bizonyos birsagok esetében). A harmadik
csoportba tartoz6 modositasok kifejezetten kedvezményt — esetenként tobbszords kedvezményt
is — adnak, mert korabban elszamolt raforditasokat, koltségeket csokkentd tételként rendelnek
elszdmolni.

NOVELO TETELEK

= szvt szerinti értékcsokkenés

= eladott, tokejuttatasként atadott javak konyvszerinti értéke

= visszafizetési kotelezettség nélkiil adott tamogatisok, juttatasok, elengedett
kovetelések, véglegesen atadott pénzeszkozok, ha kiilfoldi cégek szamara juttattdk
azokat, vagy olyan magyar cégeknek, amelyek e tdmogatas nélkiil a tamogatds nélkiil
veszteségesek lennének

= birsagok, biintetések, kivéve onellendrzési potlek

= kamatlevonasi korlatozas szerint meghatarozott 6sszeg felett fizetett kamat
=nem a gazdalkodoéi tevékenység érdekében felmertilt koltség

= kiilfoldi ellen6rzott tarsasagban eladott/leirt részesedéssel kapcsolatos koltség
= bejelentett részesedés eladdsaval kapcsolatos koltség

= varhato kotelezettségekre képzett céltartalék

= jovObeni koltségekre képzett céltartalék

= birdsag eldtt nem érvényesithetd, eléviilt kovetelések

CSOKKENTO TETELEK

= a korabbi évek elhatarolt veszteségébdl az adozo dontése szerinti 6sszeg

= az adotorvény szerint megallapitott terv szerinti értékcsokkenési leiras Osszege

= a terven feliili értékcsokkenés adoévben visszairt 0sszege

=a varhatd kotelezettségekre és a jovObeni koltségekre képzett céltartalék
felhasznalasakor az ad6évben bevételként elszamolt Gsszeg

= a kapott osztalék és részesedés cimén elszamolt 0sszeg

= szakmunkas tanuldk foglalkoztatasa esetén

= tanuldi szerz6dés alapjan a minimalbér 24%-a

= iskolai megéllapodas alapjan a minimalbér 12%

=szakmunkas tanulok sikeres vizsga utani tovabbfoglalkoztatdsakor, illetve
munkanélkiiliek foglalkoztatasakor max. 12 honapra a befizetett tarsadalombiztositasi
0sszeg

= egyeb csokkentd tételek

= fogvatartott, tartosan munkanélkiili utan fizetett szocho
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=az atvallalt tartozas az eredeti jogosult altal elengedett kotelezettség miatt az
adoévben elszamolt bevétel 0sszege

= fejlesztési tartalék, az eredménytartaléknak az adoévben lekotott tartalékba
atvezetett, és az adoév utolsd napjan lekotott tartalékként kimutatott 6sszeg, de max. az
adoz6 adozas eldtti eredményének 50%-a és max. adoévenként 10 md Ft

=a kapott jogdij alapjan az addévi adozas eldtti eredmény javéara elszamolt
jovedelem 50%-a

= Jegalabb 50%-ban megvaltozott munkaképességli munkavallalo foglalkoztatasa
esetén a személyenként havonta kifizetett munkabér, de maximum a minimalbér, ha a
foglalkoztatottak atlagos allomanyi 1étszama kevesebb 20 fénél

= adomany, 20 szazalék, kiemelten kozhasznu esetén 40 szazalék, de maximum az
adozas elott eredmény Osszege

Az adott és kapott timogatasok miatt mar nem kell sem ndvelni, se csokkenteni az ado
alapjat, kivéve, ha a kedvezményezett cég enélkiil veszteséges lenne.

A tarsasagi ado mértéke, jovedelem minimum, avagy az elvart ado6

Mint mar volt réla sz6, az adé mértéke altalanos szabaly szerint 9 szazalék. Amennyiben
az adoz6 adodalapja vagy pedig addzés eldtti eredménye koziil a nagyobb értékii nem éri el az
adoévben a korrigalt bevétel 2 szazalékat, akkor két dontési lehetdsége van:

svagy a kimutatott Osszeg alapjan fizeti meg az adot és kitolti a tarsasagi
adobevallasban 1évo kiegészitd nyilatkozatot,
= vagy a korrigalt 6sszes bevétel 2 szazalékat tekinti adéalapnak.

Néhany, jellemzden felmeriil6, az adozas eldtti eredményt korrigald tétel tartalma,
értelmezése.

Az értékcsokkenési leiras elszadmolasa a paros tételekhez tartozik, eszerint ndveli az ado
alapjat a szamviteli torvény szerinti értékcsokkenés, a terven feliili értékcsokkenés tovabba az
egyOsszegli leiras. Ezutan pedig csokken az add alapja a tarsasagi torvényben megengedett
értekcsokkenési leirassal. (Az adozo dontése szerint a TAO-ban kotelezden eldirt 6sszegnél
kisebb Osszeget is elszdmolhat csokkentd tényezdként, de ez nem lehet kisebb a terv szerinti
amortizacioként elszamolt 6sszegnél.) A szamviteli térvény szerinti értékcsokkenés alapja a
maradvanyértékkel csokkentett bekertilési érték, a Tao altal megengedett értékcsokkenés alapja

a teljes bekeriilési érték.

A tarsasagi ado alapjat noveli a terven feliili értékcsokkenés raforditasként elszamolt
Osszege, csokkenti a terven feliili értékcsokkenés visszairt 0sszege.

A terven feliili szamviteli értékcsokkenés, feltéve, hogy az eszk6z szerepel az adoév
utolsd napjan a nyilvantartasban, megjelenhet viszont csokkentd tényezdként is, de csak a
kovetkezd esetekben:

=vagyoni értékli jogon érvényesitett terven feliili écs, ha a szerzddés valtozasa
miatt a jog nem, vagy csak korlatozottan érvényesithetd, kisérleti fejlesztés aktivalt érteke,
ha a tevékenységet korlatozzak, megsziintetik, avagy eredménytelen,

= egyéb szellemi termék, targyi eszkdz, beruhazas is, ha az eszkoz elharithatatlan
kiilsé ok miatt rongéalodott meg,

Tehat novelni mindig kotelezd, de csokkenteni csak a TAO tv. 1. szaml melléklet 10.
pontjaban felsorolt, a fentebb emlitett esetekben lehet.

Ha viszont eredetileg mar vis major miatt csokkentettiink, akkor a visszairt
értekcsokkenéssel nem lehet Gjbol csokkenteni a tarsasagi ado alapjat.
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A terven feliili értékcs6kkenést akkor is elismeri a torvény, ha olyan javakra szamitjak,
amelyekre a szdmviteli térvény nem enged normal értékcsokkenési leirast elszamolni (példaul
fold, mivészeti javak).

Ha egy eszkoz kikeriil a targyi eszkozok, vagy immateridlis javak kozil, az
értekesokkenési leiras elszamolasatol fiiggetleniil az eredményt novelni kell az eszkoz konyv
szerinti értékével, a csokkentés pedig a szamitott nyilvantartasi értékkel egyezik meg.

A szamviteli torvény lehetové teszi a kétes kovetelések esetén az értékvesztés leirasat,
ha és amennyiben a varhatd megtériilés értéke kisebb, mint a kdnyv szerinti érték. Az
adotorvény azonban a rossz kovetelésekre elszamolt raforditdst nem ismeri el, vagyis a
raforditasként elszamolt értékvesztés dsszege addalap noveld, de az idokdzben mégis befolyt
kovetelés visszairt értékével csokkenteni kell az ado alapjat.

A kovetelések értékesitése soran eldfordulhat, hogy a konyv szerinti értéket meghalado
aron sikeriil majd értékesiteni azt. Amennyiben kordbban a cég erre a kdvetelésre értékvesztést
szamolt el, akkor az elszamolt bevétel, de maximum a nyilvantartott értékvesztés Osszege
csokkenti a vallalkozas adozas el6tti eredményét.

Az adoalap csokkentéseként elszamolhatd behajthatatlan kovetelés fogalmat a TAO
torvény a szamviteli torvényre valo hivatkozéassal hatarozza meg (Szamviteli torvény 3. § (4)
bekezdés 10. pontja). A raforditasként mar elszamolt és noveld tényezoként figyelembe vett
értekvesztés alapjan a kovetkezd jogcimeken felsorolt és elszdmolt Gsszeggel lehet az
eredményt csokkenteni:

ma kovetelés bekeriilési értékébdl a szamvitelrél szold torvény alapjan
behajthatatlannd valt rész (kivételekkel),
= a kovetelésre az adoévben visszairt értékvesztés.

A szamviteli torvény szerinti behajthatatlannak mindsiilé kovetelésekbdl a birdsag elott
nem érvényesithetdeket és az eléviilt kdveteléseket nem lehet az addalapban érvényesiteni,
hiszen gondos gazdalkodas mellett nem kovetkeztek volna be. A behajthatatlan kovetelésekhez
hasonldan lehet elszamolni azon kovetelések bekeriilési értékének 20 szazalékat, amelyeket az
esedékesseéget kovetd 365- ik napon nem egyenlitettek ki €s erre értékvesztést szdmoltak el.

A behajthatatlan kovetelésnek nem mindsiild elengedett kdvetelés osszegével a tarsasagi
adoalap meghatarozésa soran novelni kell az adozas eldtti eredményt, kivéve

» ha a kovetelés elengedése maganszemély javara torténik, vagy

*ha az addz6 olyan maganszemélynek nem mindsiilé kiilfoldi vagy belfoldi
személlyel szemben fennall6 kovetelését engedi el, amellyel kapcsolt véllalkozasi
viszonyban nem all.

Ennek alapjan csak akkor kell megndvelni az elengedett kdveteléssel a tarsasagi adod
alapjat, ha a cég kapcsolt vallalkozasanak a kovetelését engedte el.

A maganszeméllyel szembeni kovetelés elengedése akkor sem noveli a tarsasagi ado
alapjat, ha a kovetelés a tarsasagi addalannyal kapcsolt vallalkozési viszonyban allo (példaul:
tobbségi tulajdonos) maganszeméllyel szemben all fenn. Nem ndveli az adozas eldtti eredményt
a kovetelés behajthatatlansaga miatt elszamolt hitelezési veszteség, kivéve, ha eléviilt, avagy
birdsag el6tt mar nem érvényesithetd.

Az egyik legjelentdsebb kedvezmény az utobbi években tobbszor atalakitott és
szigorodd, de még mindig 1€tezd veszteségleiras.

A szabaly a kovetkezd: amennyiben az adoalap barmely adoévben negativ, vagyis a cég
veszteséges, akkor a veszteség elhatarolt 6sszegével az ad6zo6 csak a kovetkezd 6t adoévben —
meghatarozott feltételekre figyelemmel — dontése szerinti megosztasban csokkentheti az adozas
elotti eredményét a 2015. adoévtdl kezdve keletkezd veszteség esetében. A veszteség
elhatarolasat, felhasznalasdt a szamviteli nyilvantartdsokban sem rogziteni, sem a
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beszamoloban kimutatni nem kell, azt csak az ado6zashoz kapcsolddoan kell nyilvantartani.
Ehhez a nyilvantartasban az elhatarolt veszteségek Osszegét évenkénti részletezésben kell
vezetni; a veszteségeket a keletkezésiik sorrendjének megfelelden lehet felhasznalni.

Fdszabaly szerint a korabbi adoévek elhatarolt vesztesége az annak elszamolasa nélkiili
adodalap 50 szazalékaig szamolhato el csokkentésként a veszteséges évet kovetd 5 évig.

Csokkenti az ad6zas el6tti eredményt a kapott osztalék és részesedés cimén az ad6évben
elszamolt bevétel, kivéve az ellendrzott kiilfoldi tarsasagtol kapott osztalékot, vagy ha az
osztalékot megéllapitd az osztalékot raforditasként szamolja el. (Ilyen juttatd csak kiilfoldi
személy lehet, mivel a magyar Szt. alapjan a jovahagyott osztalék nem szamolhato el
raforditasként). Ez a lehetdség nem vonatkozik az ellendrzott kiilfoldi tarsasagtol kapott
osztalékra, sOt a fel nem osztott nyereséggel novelni kell az ado alapjat. A Tao lehetdséget ad
arra is, hogy az ellendrzott kiilfoldi tarsasagtol kapott osztalékot az ad6zo6 levonja az ad6zés
elotti eredménybdl, de csak akkor, ha a fel nem osztott nyereséggel korabban ndvelte az
adodalapot.

Tovabbi paros modositd tényezdket is érdemes megemliteni, elsk kozott szerepel a
céltartalék képzése.

A Tao nem igazédn kedveli az eldrelatas eme modjat, ugyanis a kettds konyvvitelt vezetd
adozoknak meg kell novelnie az adozas eldtti eredményét az adoévben a jovobeni koltségekre
képzett céltartalék, illetve céltartalékot ndveld Osszeg adoévi raforditdsként elszamolt
Osszegével, mig az emlitett céltartalékok felhasznalasa kovetkeztében elszamolt adoévi bevétel
csOkkenti az adozas el6tti eredményt.

Az ad6z6 dontése szerint — a jovObeni beruhdzasaira — fejlesztési tartalékot képezhet,
amit viszont mar ,jutalmaz” a Tao. Ha tehat a vallalkozéas él ezzel a lehetdséggel, akkor
csOkkenti az addzas eldtti eredményét az eredménytartaléknak az adoévben lekotott tartalékba
atvezetett és az adoév utolsé napjan lekotott tartalékként kimutatott Osszege (fejlesztési
tartalék), de legfeljebb az ad6évi adozés eldtti nyereség 50 szazaléka és legfeljebb adoévenként
10 milliard forint. A csokkentésként érvényesitett 6sszeget elszamolt értékcsokkenési leirdsnak
kell tekinteni.

Az igénybevett kedvezmény megtartdsanak feltétele, hogy az ad6z6 a lekotott tartalékot
— figyelemmel a kivételként rogzitettekre — kizardlag a megvaldsitott beruhdzas koltségeire
hasznalhatja fel a képzést kovetd 4 addévben; kiilonben a feloldott rész utdn az adot késedelmi
potlékkal novelten meg kell fizetnie. Az igénybevett csokkentés dupldjat kell noveld
tényezOoként figyelembe venni.

Adodalap csokkentd kedvezmények: palyakezdd, munkanélkiili, egyéb személy
foglalkoztatasa, megvaltozott munkaképességiiek foglalkoztatasa

Csokkentheti a cég az addzés eldtti eredményét a legalabb 50 szazalékban megvaltozott
munkaképességli munkavallalé foglalkoztatasa esetén személyenként, havonta - a megvaltozott
munkaképességli munkavallalonak kifizetett munkabér - de legfeljebb az érvényes minimalbér
Osszegével —, feltéve, hogy az éltala foglalkoztatottak atlagos allomanyi létszama az adoévben
nem haladja meg a 20 f6t.

Csokkenti az addzas eldtti eredményt a kozhasznu szervezetnek a kozhasznu
tevékenysége tdmogatasara — barmely formaban, pénz, eszkdz, szolgaltatas — nyujtott adomany
Osszegének 20 szazaleka, illetve tartos adomanyozasi szerzodeés esetén az adomany sszegének
40 széazaléka, de egyiittesen legfeljebb az ad6zés eldtti eredmény Gsszege.

Az adomany Osszege — az eldzdek szerinti csokkentd tétel mellett — elismert koltség az
adoalapnal, azaz nem kell azzal megndvelni az adozas eldtti eredményt, ha az adomanyozo
rendelkezik az adomanyban részesiilo szervezet altal az adoalap megéllapitasa céljabol kiallitott
igazolassal.
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El nem ismerhetd koltségek, raforditasok esetében az alapszabaly viszonylag egyszerti,
olyan koéltségeket, amelyek nem tartoznak szorosan a jovedelemtermeld tevékenységhez, hiaba
szamolodtak el raforditasként a szdmviteli torvény szerint, hozza kell adni a tarsasagi ado
alapjahoz (noveld tényezok).

Ide tartozik elsOsorban a 200.000 forintndl nagyobb nettd értékii szolgaltatas, ha a
koriilményekbdl egyértelmiien megallapithato, hogy a szolgaltatas igénybevétele ellentétes az
ésszerti gazdalkodas kdvetelményeivel.

A leltarhidny miatt elszamolt raforditas sem elismert koltség, vagyis novelni kell vele a
Tao alapjat, ha megallapithatd, hogy gondos gazdalkodas mellett elkeriilhetd lett volna a
keletkezése, ugyanigy értékeli az indoklas nélkiili selejtezést a Tao torvény. Tovabbi
paragrafusok pedig kimondjak, hogy az ellendrzott kiilfoldi tarsasag részére juttatott ellenérték
sem elismert koltség, csak akkor, ha gyakorlatilag a transzferdr dokumentacidhoz hasonlo
modon vezetett kiilon nyilvantartas gy6zi meg az adohatdsagot a kiadas jogossagarol.

Szintén nem elismert koltség a visszafizetési kotelezettség nélkiil adott tAmogatas, a
térités nélkiil atadott eszk6z konyv szerinti értéke, a végleges atadott pénzeszkoz, az adozo altal
ellenérték nélkiil atvallalt kotelezettségnek az adozasi eldtti eredmény terhére elszamolt
0sszege.

(A juttatas akkor elismert, ha adomanyként adtak és megkaptdk a haszonhuzo6 fél
nyilatkozatat arra nézve, hogy a juttatds nélkiil szamolt ad6zés el6tti eredménye sem negativ,
amit a beszamoloval kell igazolnia.)

3.2. Kiilonleges helyzetek adozasi kérdései

Kedvezményezett atalakulasrél akkor beszélhetiink, ha az atalakulasban jogelddként és
jogutodkeént is csak tarsasag veszt részt, és

=a jogeldd a jogutdd altal kibocsatott részvényt, lizletrészt és legfeljebb azok
egylittes névértéke 10 szazalékanak megfeleld pénzeszkozt szerez, valamint
= gz¢&tvalas esetén a jogeldd tagja, részvényesei aranyos részesedést szereznek a
jogutddban,
= az egyszemélyes tarsasag egyediili tagjaba, részvényesébe olvad be.
Az elszamolas kétféleképpen mehet végbe:

Az elsd esetben a cég nem veszi, vagy nem veheti igénybe a kedvezményes atalakulas
lehetdségét. Ebben az esetben az addzas eldtti eredményében egy — az egyben ndveld
tényezOként szerepel az atértékelési kiilonbozet, amely utdn mar az atalakulas évében meg kell
fizetni a teljes tarsasagi adot.

A masodik eset a kedvezményes atalakulas szerinti elszamolast jelenti, ebben az esetben
az — EU direktivdknak megfelelden — halasztott adofizetésre van lehetdség.

Térités nélkiili vagyonatadas esetén foszabaly szerint a juttatonak mar nem kell adot
fizetnie, mig a juttatasban részesiild fél az altalanos szabalyok szerint addzik a megszerzett érték
utan. A latszattal ellentétben azonban a térités nélkiili atadasok tarsasagiadd-kotelezettsége
létezik. Ugyanis a torvény bizonyos esetekben nem ismeri el a térités nélkiili atadast a
vallalkozas érdekében felmeriilt koltségnek, illetve raforditasnak, ezért annak értéke utdn a
juttatd is adofizetésre kotelezett lehet. Ez azt jelenti, hogy bizonyos juttatasok esetében mind a
juttatd, mind a juttatasban részesiilo fél koteles tarsasagi ado fizetésére. A torvény szerint ilyen
eset, ha a juttatds kiilfoldi személy részére torténik, tovabba, ha a juttatds ,,veszteségpotlod”
jellegli, azaz a juttatasban részesiild fél szdmviteli eredménye a juttatds adoévében — a juttatas
nélkiil — negativ.
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3.3. Eurodpai unios direktivak megjelenése

Az EU egyik alapelve az esélyegyenldség, az egyenlo elbanas garantalasa. Ennek egyik,
a magyar tarsasagi addzasban is megjelend formaja a de minimis kedvezmények rendszere,
amelyek a mikro- kis és kozépvallalkozasokra vonatkoznak.

Az adoév utols6 napjan mikro-, kis-vagy kozépvallalkozasnak, kkv-nak mindsiilé ad6zo
csokkentheti az addzas eldtti eredményét a beruhdzas Osszegével kovetkezd feltételeknek
megfelelés esetén:

= a kedvezmény érvényesitésének adoéve egészében valamennyi tagja — az ad6zon
kiviil — csak magénszemély volt (ideértve az MRP-t is),

ma csokkento tétel osszege nem haladhatja meg az addévi pozitiv addzas eldtti
eredményt.

= kedvezményre jogosit:

= a kordbban még haszndlatba nem vett ingatlan adoévi beruhazési értéke, kivéve
az lizemi koron kiviili ingatlant,

= a korabban még hasznélatba nem vett, a miiszaki berendezések, gépek, jarmiivek
koz¢ sorolando, a tevékenységet kozvetleniil szolgald targyi eszkdzok adoévi beruhazasi
értéke,

=az ingatlan bekeriilési értékét noveld adoévi felyjitas, bovités, rendeltetés-
valtoztatas, atalakitas értéke,

= az immaterialis javak kozott az adéévben allomanyba vett 0j szellemi termék,
szoftvertermékek felhasznalasi joga bekertilési értéke.

Ez a tAmogatas de minimis tdmogatasnak mindsiil.

A korabban elszamolt csokkento tétel oOsszegének kétszeresével kell ndvelni az
adodalapot, ha a beruhazast, a szellemi terméket a vallalat az ad6évet kovetd negyedik adoév
végéig — nem elhérithatatlan kiils6 ok miatt — nem helyezi iizembe, illetve nem veszi
hasznalatba, vagy az lizembe helyezett targyi eszkozt, a szellemi terméket az adoévet kovetd
negyedik adoév végéig a forgdeszkdzok koze atsorolja, apportalja, eladja, térités nélkiil atadja
stb. Szintén a ,,kétszeres Osszegli” noveld tétel alkalmazasa vonatkozik arra az esetre, ha a cég
—az adoévet kovetd négy adoéven beliil — jogutodd nélkiil megsziinik.

A beruhazasi hitel kamatanak adokedvezménye az adébol vonhato le, és nem haladhatja
meg annak 70 szdzalékat.

4. Hozzaadott érték tipusu adozas
4.1.  Forgalmi adozas elvei

A magyar AFA-rendszer kotelezéen a 112/2006-os direktivat alkalmazza, a hozza
tartoz6 282/2011/EU végrehajtasi rendelettel egyiitt, igy felépitése az orszagnak adott néhany
derogacio mellett megfelel barmely mas EU tagorszag forgalmi add rendszerének. Tehat a
magyar rendszer harom kulcsos, emellett azonban 1étezik a targyi, illetve az alanyi mentességek
kore is. Az altalanos kulcs 27 szazalék, emellett 18 szazalékos kulcs vonatkozik a
tejtermékekre, gabonaipari termékekre. A kedvezményes korben az addo mértéke 5 szazalek,
amelybe zomével gyogyszerek, gyogykészitmények jelentds része, gydgyaszati segédeszkzok
tartoznak ¢és bizonyos sertéshus fajtak, 0j lakas értékesitése, tavho szolgaltatas. De ebben a
csoportban talaljuk a baromfihus mellett a tojast is, és az internet szolgaltatast is.

Az ado6 alanyanak mindsiil az a személy, vagy szervezet, amelyik a sajat neve alatt
gazdasagi tevékenységet folytat, tekintet nélkiil a tevékenység helyére, céljara és eredményére.
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Definicio: valamely tevékenység iizletszerli, tartdés vagy rendszeres jelleggel vald
folytatdsa mindsiil gazdasagi tevékenységnek, ha fiiggetlen formaban végzik. Gazdasagi
tevékenységnek szamit a termelésre, forgalmazasra iranyuld, ipari, mezdgazdasagi ¢&s
kereskedelmi tevékenység, valamint a szolgaltatdsok nyuUjtasa, beleértve a szellemi
szabadfoglalkozas keretében nyujtott szolgaltatasokat is.

Osszhangban az eurdpai unids szabalyozassal, a torvény 2004. januar 1-t81 kdzhatalmi
tevékenységiik tekintetében kiveszi az AFA hatélya alél az allamhéztartas szerveit (példaul a
minisztériumokat, a tarca nélkiili miniszterek hivatali szerveit, a helyi dnkormanyzatokat,
kisebbségi onkormanyzatokat, a tarsadalombiztositasi koltségvetési szerveket, az elkiilonitett
allami pénzalapokat és azok kezeldit), tovabba szervezeti formatdl fiiggetleniil mindazon
szervezeteket, személyeket (példdul Onallo birdsagi végrehajtok, kozjegyzok), melyek
kozhatalmi, jogszolgaltatd hatdsagi tevékenységet folytatnak.

Nem lehet az AFA alanya az a természetes személy, akinek munkaviszonya, tagsagi
jogviszonya, munkavégzésre irdnyuld egyéb jogviszonya van és ennek keretében végez
valamilyen tevékenységet, vagyis a munkabériink utin sohasem fizetiink AFA-t. Természetes
személy viszont lehet az AFA torvény alanya, ha példaul a gazdasagi tevékenységét fiiggetlen
formaban végzi, példaul rendszeresen gardzst ad bérbe, vagy éppen lakast értékesit, esetleg
Ostermeld. Szintén addalannya valik a maganszemély akkor is, ha gépkocsit értékesit az EU
valamelyik tagallaméaba — ezek tehat a kivételek.

A gazdasagi tevékenységet végzd jogi €és nem jogi személyiséggel rendelkezd
gazdalkodok, egyéni vallalkozok besorolasa mar egyszertibb, hiszen ezek kifejezetten
gazdasagi tevékenység végzésére jottek létre, és ellenérték fejében végzik tevékenységiiket,
vagyis eleve alanyai az AFA torvénynek. Kissé nehézkesebb a kiilfoldi jog szerint 1étrejott
gazdalkodok magyarorszagi megitélése: ha fidkteleppel rendelkeznek, akkor egyértelmili a
besorolasuk. Ha viszont nem, akkor abban az esetben valnak ad6 alannyé, ha olyan ligyletet
végeznek Magyarorszagon, amelyikre az AFA-torvényt kell alkalmazni.

Kiilon csoportot képeznek a non-profit szervezetek, hiszen ezek nem ellenérték fejében
nytjtjak szolgaltatasaikat, igy nem is fizetnek AFA-t. A kivételek azonban esetiikben is
megtalalhatoak, ha a K6zosségen beliil értékesitenek gépkocsit, vagy sorozatosan lakéas adnak
el, vagy éppen vallalkozoi tevékenységet végeznek, akkor AFA kotelezettek lesznek, a
mentesség valasztasa is kotelezettség!

Termékértékesités — adokotelezettség keletkezése

Az AFA-torvény természetesen kiilon definialja a termékértékesités és szolgaltatas
nyujtas fogalmat, amibe beletartozhatnak olyan tigyletek is, amelyeket hétkoznapi értelemben
nem sorolndnk ide, példaul egy csere — ligyletet, ahol két azonos értékii aru, vagy szolgaltatas
cser¢l gazdat, an¢lkiil, hogy az tigyletet készpénz mozgas kisérné. Mindkét ligylet — hiszen itt
két tranzakciorol van szo — természetesen AFA-kételes lesz.

Szintén sajatosan itél meg bizonyos ligyleteket a torvény, értékesitésként értékelve
azokat, fliggetleniil a valos pénzmozgastol.

Ide tartoznak a részletfizetési konstrukciéval megvalosuld termékértékesitések, vagyis
az olyan iigyletek, amikor a termék tulajdonjogat a vevo a termék atadasakor, vagy egy késébbi
id6épontban szerzi meg ¢és addig részletekben torleszti a vételdrat, vagy éppen zartvégi
lizingszerz8dés keretében lizing dijat fizet. Ebben az esetben az iigylet megvalosult mar az
elején, vagyis a teljes érték utan meg kell fizetni az AFA-t, fiiggetleniil attol, hogy példaul a
zart végli lizing esetében a vevo az utolso lizingdij befizetése utan, esetleg évek mulva lesz az
eszkoz tulajdonosa.
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A bizomanyi ligyleteket, amelyek 1ényege az, hogy a bizomanyos a sajat nevében, de a
megbizdja javara kot adasvételi szerzédést, két termék értékesitésként kezeli az AFA torvény.
A megbizd és a bizomanyos kozotti tigyletet a torvény kiilon nevesiti, mint a megbizo ¢és a
bizomanyos kozott a termék feletti (tulajdonosként vald) rendelkezésre jog atszallasat. A
termékeértékesités pedig megtorténik, amint harmadik féllel adas-vételi szerzodést kotott a
bizomanyos.

Mint mér arrél sz6 volt, az AFA kotelezettség keletkezésének nem feltétele, hogy a vevé
az ellenértéket megfizesse, vagy az tizlethez ellenérték kapcsolodjon (kivéve a pénzforgalmi
szemléletl elszamolast valasztd adozokat). Ezeknek az tligyleteknek altaldban az a jellemzdje,
hogy korabban az iizlethez kapcsolodd termék, vagy szolgéltatas AFA-jat az adéalany mar
levonta. (Vagyis sajatos forma lenne az AFA-t visszaigényelni, de a vételar elmaradasa miatt
az értékesités AFA-ja alol pedig mentesiilni.)

Az ilyen tipusu ligyletekhez tartozik a terméknek a vallalkozasbol torténd kivonasa a
vallalkozastol eltéré célra (példaul a személyes vagy az alkalmazottak sziikségleteinek
kielégitésére). Ez az tligylet is ellenérték fejében teljesitett termékértékesitésnek mindsiil, igy
adofizetési kotelezettség keletkezik.

De példaul egy alapitvanynak adomanyozott termék esetében tobbféle megoldas
lehetséges. Ha eleve az alapitvany szamara vésarolta az adoalany, akkor nem érvényesitette
AFA-levonasi jogat, igy fizetnie sem kell AFA-t az ajandékozas utan. Ha viszont eredetileg
sajat tevékenységéhez vasarolta, majd odaajandékozza a berendezést, akkor — tekintettel arra,
hogy a terméknek a vallalkozasbdl vald kivonasa ellenértékes termékértékesitésnek mindsiil —
AFA fizetési kotelezettsége keletkezik.

A torvény ugyancsak ellenérték fejében torténd termékértékesitésnek tekinti az
addalany megsziinését a megsziinéskor birtokolt olyan termékek tekintetében, amelyekhez
részben vagy egészben adolevonasi jog kapcsolodott.

A sajat vallalkozasban végzett beruhazas sordn keletkezett hozzaadott érték is
adokoteles, vagyis a beruhdzashoz hasznalt, hasznositott termék, szolgaltatds eldzetesen
felszamitott addja levonhato, (beszerzés AFA-ja levonhaté), mig a beruhazis eredményét
ugyanakkor adofizetési kotelezettség terheli.

A szamviteli el8irasoktol eltéréen az AFA torvény szerint csak azok a beruhazasok
mindsiilnek sajat vallalkozasban végzett beruhazasnak, amelyek keretében 0j targyi eszkoz
1étesitése torténik. A mar meglévo targyi eszkoz bdvitése, rendeltetésének megvaltoztatasa,
atalakitasa, élettartamanak novelése miatt nem keletkezik adokotelezettséget még abban az
esetben sem, ha azok megvaldsitasdhoz olyan terméket hasznalt, aminek beszerzéshez
kapcsolodd AFA-jat kordbban levonta.

Az AFA torvény kiilonos szabalyt tartalmaz tulajdonjog apportaléséra, illetve ha az
jogutdddal torténd megsziinés soran kertiil at az egyik addalanytol a masikhoz. Ha az apportot
fogado, illetve a jogutdd belfoldon nyilvantartasba vett adoalany kdotelezettséget vallal arra,
hogy a szerzéshez, illetéleg a szerzett vagyonhoz fiiz6d6 jogok ¢€s kotelezettségek a szerzéstol
kezdédden jogutodként 6t illetik dsszes terheivel egyiitt, akkor nem kell az tigylet értéke utan
AFA-t fizetnie.

Szolgaltatasok, az adokotelezettség keletkezése

Szolgéltatasnyujtas minden olyan iigylet, amely a torvény értelmében nem mindsiil
termékeértékesitésnek. Kiilon nevesiti a torvény a vagyoni értékii jogok — id6leges vagy végleges
— 4tengedését is, mint specialis szolgaltatast. Onmagaban viszont valaminek az ellenértékének
a kifizetése nem szolgaltatds, ahogy nem mindsiil szolgéltatds nyUjtasanak az sem, ha az
ellenértéket idokdozben masnak adjak. Viszont ellenérték  fejében  teljesitett
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szolgaltatdsnytjtasnak mindsiil, ha egy vallalkozas ingyen végez olyan szolgaltatast
magancélra, vagy alkalmazottai részére, ami nem a vallalkozas céljahoz kapcsolodik.

Ellenérték fejében teljesitett szolgaltatasnyujtasként adokoteles tovabba az olyan iigylet,
amikor az addalany a terméket a vallalkozasabodl iddlegesen kivonva, azt a sajat vagy az
alkalmazottai magansziikségletének kielégitésére vagy altaldban, vallalkozasatodl idegen célok
elérésére ingyenesen hasznalja, illetéleg azt masnak ingyenesen hasznalatba adja. De itt is akad
még egy feltétel, csak olyan szolgaltatas igénybevétele lehet adokdteles, amihez kapcsolddott
korabban az addlevonas joga.

Amennyiben az addalany a szolgaltatast sajat nevében, de mas javara rendeli meg, az
tigylet az AFA- torvény alkalmazasaban két szolgaltatasként kezelendd, melyek koziil az egyik
az addalany €s a megrendeldje, mig a masik az adodalany és a szolgaltatas tényleges nyujtdja
kozott jon 1étre (kozvetitett szolgaltatas).

A torvény kiilon szabalyokat tartalmaz az olyan szolgéltatdsokra, amelyekben egy masik
adodalany jogutodlassal valo megsziinés, illetve apportalas révén valik valamely vagyoni értékii
jog jogosultjava. Nem kell AFA-t fizetni akkor, ha az apportot fogadd, illetve a jogutod
belf6ldon nyilvantartasba vett addalany kotelezettséget vallal arra, hogy a szerzéshez fiz6d6
jogokat és kotelezettségeket is vallalja.

A termékértékesités teljesitési helye

A teljesités helyének megallapitasakor haromféle moédon is eljarhatunk: a szarmazasi
elv alapjan azt tekintjiik teljesités helyének, ahonnét az aru szadrmazik, rendeltetései hely
esetében pedig, ahova keriil, még a teriileti elv szerint ott van a teljesités helye, ahol az adott
termék talalhato.

A torvény altalanos szabalyanak megfelelden a termékértékesités ott megy végbe, ahol
a termék az értékesitéskor ténylegesen van. A hataron atnyulo tigyletekrdl a kovetkezo évben
lesz sz0.

A szolgaltatasnyujtas teljesitési helye

Alapesetben két belfoldi adoéalany kozott a szolgltatis nyujtoja fogja az AFA-t
felszamitani. Ha viszont forditott ad6zas hatdlya ald esik az tigylet, akkor az igénybevevo

szamolja fel onmaganak és vonja le beszerzésként a forgalmi adot ugyanabban a bevallasban.
A hataron atnyulo szolgaltatdsok alapesetben a forditott AFA hatélya aléd esnek.

4.2.  Kiilonleges helyzetek- a forditott adozas alapveto szabalyai

Az AFA-t alapesetben a terméket eladd, vagy szolgaltatast végz6 szamitja ki, szedi be
a végsO fogyasztotdl és azzal elszdmol a koltségvetés felé. Ezt hivjdk egyenes ad6zéasnak.
Viszont egyre inkdbb terjed a forditott addzas is, amelyet 2008-ig Magyarorszagon csak a
hataron atnyulo szolgéltatasok specialis eseteiben alkalmaztak, majd bevezették a hataron beliili
épitdipari tevékenységekre, késObb az addcsalas visszaszoritisa miatt a gabonatermékek
eladdsara, majd 2010-t6l kezdve Osszhangban az unids szabalyozassal, a hataron tali
szolgaltatasokra is. Tehat egyenes ad6zas esetében az ado alapjara az altalanos forgalmi adot a
termékértékesités, szolgaltatasnyjtas teljesitésére kotelezett addalany szamitja fel és haritja at
azt a termék vevojére, szolgaltatas igénybevevojére. Forditott addzas esetében az adofizetési
kotelezettséget a torvény a termék értékesitdjérdl, a szolgéltatds nyujtdjardl a termék
beszerzdjére, szolgaltatas igénybevevojére teszi. A forditott addzas szabalyai szerint a termék
vevdje, szolgaltatds igénybevevdje allapitja meg az adot, vagyis a megrendeld szamitja ki és
fizeti be az adot — ebben az esetben az adoviseld és az adot fizetd ugyanaz! — az altala vasarolt
termék, vagy szolgéltatds utan, hiszen ez beszerzésnek mindsiil, igy az altala megallapitott,
fizetendd adoként bevallott altalanos forgalmi adot levonasba helyezheti (természetes ilyen
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esetben feltételezziik, hogy az addlevonids minden egyéb torvényi feltétele adott). Az
adodlevonasi jog érvényesitése szempontjabol tehat a forditott addzas szabalyai szerint
megallapitott adéra ugyanolyan szabalyok érvényesiilnek, mint a masik adoalany altal
atharitott, elozetesen felszamitott adora.

A forditott adodzas alé tartozo tigyleteknek két csoportja van. Mint mar emlitettiik, az
elsé esetben nem belfoldi illetéségli addalanyrdl van szo, aki szolgaltatasok megrendeldjeként
kertil kapcsolatba belfoldi szolgéltatoval. De miutdn nem Magyarorszagon, vagy belfoldon
keletkezik adokotelezettsége, ezért a nem belfoldi illetéségli addalany (ez esetben a
megrendeld) mentesiil az adéalanyként vald bejelentkezési kotelezettség alol és a belfoldi
adoalanyisag révén egyébként 6t terheld adokotelezettségek aldl is. Ilyenkor f0szabaly szerint
a kiilfoldi megrendel6 szamitja fel onmaganak az éltalanos forgalmi adot a sajat orszaganak
szabalyai szerint, vagyis a megrendeld az addalany. (Ha van addszdma.) Ha nem adéalany,
akkor a kotelezettség visszaszall az eladdra, szolgaltatast nyujtora.

A forditott ad6zas ala esé iigyletek masik csoportjat a belfoldon nyilvantartasba vett
adoalanyok kozotti hazai ligyletek képezik. Hivatalos indokléas szerint a forditott ad6zas hazai
iigyletekbe torténd bevezetését tobbek kozott a koltségvetés bevételének védelmét szolgalta.
Ezt tamasztja ald, hogy eldszor az épitdipari tevékenységek keriiltek ebbe a korbe, ahol a
megrendel6 korabban kifizette a beruhazok, épitdipari cégek altal felszamitott AFA-t, viszont
a vallalkozéasok nem fizették be azt, st nemegyszer cs6dot jelentve el is tlintek.

A belfoldi addalanyok kozotti tigyletek koziil a kvetkezdek esnek forditott addzas ala:

= ¢pitési-szerelési munkaval l1étrehozott, az ingatlan-nyilvantartasba bejegyzendd
ingatlan 4taddsaként megvaldsulo termékértékesités,

= szolgéltatds nyujtdsdnak mindsiilé olyan épitési-szerelési és egyéb szerelési
munka, amely ingatlan Iétrehozatalara, bdvitésére, atalakitasara vagy egyéb
megvaltoztatasara,

maz elézéekben meghatarozott termékértékesitéshez, szolgaltatasnyujtashoz
munkaerd kolcsonzése, kirendelése, illetleg személyzetnek a rendelkezésre bocsatésa,

=az AFA- torvény mellékletében vamtarifaszammal és megnevezéssel
meghatarozott termékek (szinesfém hulladékok és tormelékek, tivegeserép és hulladék,
milanyag tormelék, hasznalt papir, rongy stb.) értékesitése,

= ¢pitési teleknek nem mindsiild beépitetlen ingatlan, tovabba két évnél régebbi
hasznalatba vételi engedéllyel rendelkezd beépitett ingatlan értékesitése, feltéve, hogy
arra az értékesitd addalany az adomentesség helyett adofizetési kotelezettséget valasztott,

=az ados és hitelezd viszonylatdban olyan termék értékesitése, amely dologi
biztositékként lejart kdvetelés kielégitésének érvényesitésére iranyul;

= a vallalkozasban targyi eszkozként hasznalt termék és egyéb, a teljesitésekor
szokasos piaci arat tekintve 100 000 forintnak megfeleld pénzdsszeget meghalado értékii
termék értékesitése, ha az értékesitd adodalany felszamoldsi vagy barmely mas,
fizetésképtelenségét jogerdsen megallapitod eljards hatalya alatt all.

=2012. julius elsejétdl kezdve pedig a kukorica, a buza, az arpa, a rozs, a zab, a
tritikalé, a napraforgdmag, a repce- és olajrepcemag, valamint a szdjabab értékesitése
esetén kell alkalmazni ezeket a szabalyokat.

A forditott adozas alkalmazéasanak alapesete, ha az tigylet teljesitésében érintett felek -
mindegyike belfoldon nyilvantartasba vett ad6 alany, valamint egyikének sincs olyan jogallasa,
amelynek alapjan t6le ado fizetése nem kovetelhetd. A masik esetben a megrendeld nem

adoalany, ekkor a szolgéltatds nyujtojara, a termék értékesitdjére visszaszall az
adokotelezettség.
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4.3.  Ingatlan iigyletekhez kapcsolddo iigyletek

Kiilon részt képeznek az ingatlan tigyletek, amelyekbdl csak néhanyat ismertetiink.

Fdszabaly szerint az ingatlanok értékesitése —kivételekkel adomentes tigylet, de az elado
valaszthatja az adokotelezettséget is. Mindig adokoteles az épitési telek, illetve az 1j épitésii
lakas, haz értékesitése.

Ha tehat magéanszemély ingatlant sorozat jelleggel értékesit pl két év alatt négynél tobb
¢épitési telket ad el, akkor nincs adomentesség €s adokotelezettség kozotti valasztasi lehetdség,
mert a sorozat jellegii értékesités miatt addéalannya valo személy, szervezet ezen értékesitése az
ingatlan tipusa miatt (0j ingatlan, épitési telek esetén) adokoteles korbe tartozik. Ez az jelenti,
hogy az értékesitd koteles utdna az afat megfizetni, hiszen a két éven beliili hasznalatbavételi
engedéllyel rendelkezd épiilet €s épitési telek egyenes addzas hatalya alé tartozik és mindig
adokdateles.

Osszefoglalva a fészabalyt:

= a beépitett ingatlanok korébdl a beépités alatt 4116 ingatlan, a beépitett 1) ingatlan
(két éven beliili hasznalatbavételi engedéllyel rendelkezd épiilet) €s az épitési telek
értékesitése kotelezden adokoteles (egyenes adozas),

=a régi ingatlan, illetve az épitési teleknek nem mindsiild beépitetlen ingatlan
értékesitése mentes az add alol (vagy az addokotelezettség valasztasa utan forditottan
adozik).

Adokotelessé tétel

Az eladonak lehetdsége van a fOszabdly szerint adomentes ingatlan értékesitését
adokotelessé tenni, tehat az ingatlant értékesitd adoalany a régi ingatlan értékesitése, illetve az
¢épitési teleknek nem mindsiild beépitetlen ingatlan értékesitése tekintetében a foszabaly szerinti
adomentesség helyett adokotelezettséget valaszthat. Ebben az esetben a forditott AFA-fizetés
szabalyai az irdnyadoak.
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II.  Befektetéselmélet targy témakorei

1. A tokepiaci arazodas anomaliai
1.1.  Lehetséges-e relevans informacio nélkiil arfolyamvaltozas? (helyettesitési,

informacios hatas és arnyomas hipotézisek)

Az egyik els6 olyan tanulmény, amelyik felhivja a figyelmet arra, hogy 0j informacid

nélkiili abnormalis arfolyam-valtozasok is eléfordulhatnak, ami ellentmond a hatékony piacok
fent is visszaidézett hipotézisének, Scholes (1972) tollabdl szarmazik. A nagy-volumeni
tranzakciok tOkepiaci hatasat vizsgalva harom egymadstdl elkiiloniilé, adott helyzetekben
egymasnak is ellentmondd hipotézist fektetett le, arra hivva fel ezzel a figyelmet, hogy a
tokepiaci arazodas logikdja éppenséggel el is térhet a hatékonysag hipotézise altal diktalttol.

= A helyettesitési hipotézis (substitution hypothesis) szerint a piacon nagy
szamban taldlunk minden adott részvényhez hasonld tulajdonsagt helyettesitoket, azaz
az értekpapirok végtelenill helyettesithetok (egy-egy részvény kereslete tokéletesen
arrugalmas). Tudjuk, hogy az értékpapirok varhatdé hozam — kockézat paramétereikkel
jellemezhetdk, és egy adott értékpapirhoz hasonld paraméterekkel rendelkezd portfoliok
végtelen szamban eldallithatok. Erre épitve még a kifejezetten nagy-volumenii
tranzakciok kapcsan sem lehetséges az, hogy az egyensulyi arat pusztan a tranzakcio
volumene megvaltoztassa, hiszen a Kkifejezetten nagy volument tranzakcidk is
eltorpiilnek a tokepiac egésze mellett. A helyettesitési hipotézis tehat azt mondja ki, hogy
a piac szerepléi mindenképpen arelfogadok, igy cselekedeteik az alapvetd piaci arazasi
modellekkel (mint pl. a Capiatal Asset Pricin Model, CAPM) leirhatok.

= Az informacios hatas hipotézis (information effect hypothesis) 1ényege, hogy
az arfolyamokra a nagyobb tranzakciok mégiscsak hatdssal vannak, méghozza
informacio-értékiik alapjan, attol fliggden, hogy a tranzakciot melyik oldalrol
kezdeményeztek. Ha a nagy volumenil tranzakciot az eladd kezdeményezte, a piac
szerepldi azt a kvetkeztetést vonjak le, hogy a tranzakcio valamilyen ,,rossz hir” hatasara
jott létre, ha a vevdi oldalarol tortént a kezdeményezés, akkor pedig ,,jo hir” allhat a
héttérben. A tranzakcié volumene (mérete) pedig a hir erésségérdl arulkodik.

= Az arnyomas hipotézis (price pressure hypothesis) szerint egy részvény
arfolyamdra hatdssal vannak a keresletében, illetve kinalatdban bealld jelentdsebb
atmeneti valtozasok, fliggetleniil az 1j informacioktol. Feltételezhetd, hogy kisebb
volumenek esetén mindig akadnak vevd-eladd parok, de nagyobb volumenek esetén ez
mar nem valoszini. Ha példaul egy nagyobb volumeni vételi szandék jelentkezik, ez
varhatdan arfolyam-ndvekedést idéz eld, mégpedig azért, hogy az egyensulyi d&ron még
passziv eladokat ,,meggydzze”. Amikor az atmeneti kereslet-kinalat eltolddas megsziinik,
az arfolyam visszatér az egyensulyi szintjére, hiszen 0ij informdci6 nem érkezett. E
hipotézis tehat ellentmond az értékpapirok tokéletes helyettesithetoségének, amit a
fentebbi helyettesitési hipotézis allitott.

Scholes 0Osszességében megallapitja, hogy az arfolyamok Uj informacidé nélkiil,

kizarélag a tranzakciok miatt is elmozdulhatnak egyensulyi helyzetiikbdl, és igaz, hogy az
arfolyamok némi 1d6 elteltével visszakeriilnek egyensulyi helyzetiikbe, de a racionalis
befektetdk ezt akar ki is hasznalhatndk. Mindez persze nem tobb, mint némi ,,zaj” az egyensulyi
arakon, azonban mégis nagy jelentdségii, hiszen a hatékony piacok hipotézise semmi ilyen
jellegti arfolyammozgast elméletileg nem enged meg.
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Habar okkal feltételezhetjiik, hogy az arbitrazsorok kindlata €s kereslete csak végesen
rugalmas. P¢éldaul Shleifer (1986), valamint Harris és Gurel (1986) egymastol fiiggetlentil de
Iényegében egyszerre jelentették meg eredményeiket, amik arrél tantiskodtak, hogy azok a
részvények, amelyek bekeriiltek S&P 500 indexbe 1ényegében azonnal atlagosan 3%-al
emelkedtek. A szerzok meggy6zden érvelnek amellett, hogy 1j informacié nélkiil (hiszen ez
onmagaban semmiféle informéciot nem hordoz a tarsasagrol, hogy része vagy nem része egy
indexnek), pusztan az eldbbi tény miatt tortént az arfolyammozgas. Azaz allitasuk szerint az
arfolyam-emelkedés annak kdszonhetd, hogy az index-alapok, vagy egyéb befektetési alapok,
amelyek kovetni szeretnék az index mozgasat megndvekedett keresletet tamasztottak az adott
részvények irant. Ezzel a magyarézattal konzisztens, hogy ez a hatds hangstulyosabba valt az
utobbi években, amikor az indexkovetd befektetési tevékenység egyre inkabb képezi szerves
részEt a befektetési piac termékeinek. Harris és Gurel ezen tilmenden arrdl is beszamolt, hogy
ez az arvaltozas csak atmeneti volt, és a tobblethozam harom hét alatt eliminalodott. Ha
elismerjiik a részvények lefelé gorbiild kindlati gorbéjét, sok lehetséges magyarazat az
anomalikus armozgasokra ¢€letre kelhet.

1.2. Naptari hozammintazatok (hétvége, honapforduld, januar, sziinnap vagy
iinnepnap effektusok)

A hatékony piacok elmélete az arfolyamok véletlenszerli mozgasat irja eld, ez azt is
jelenti, hogy lehetetlen megjésolni a jovobeli hozamokat nyilvanosan hozzaférhetd informaciok
alapjan, kiilondsen lehetetlen eldrejelezni az arfolyamvaltozasokat multbeli arfolyamok
viselkedése alapjan.

Az elso kisérletek, amelyek ezen allitas igazolasara sziilettek a részvényarfolyamok és
hozamok iddsorain végzett rovidtavu leginkabb autokorrelacids vizsgélatok voltak, amelynek
eredményei egybevagtak a hipotézissel, hiszen szignifikans korrelaciot nem tudtak mérni. Az
egyik els6 olyan munka, amelyik alapjan a fenti tétel mégis bizonytalanna kezdett valni a New
York Stock Exchange egyenlden stlyozott indexét vizsgalta Rozeff és Kinney (1976) 1904 ¢€s
1974 ko6zott, amelyben érdekes szezonalitast fedeztek fel.

A januar effektus

Rozeff és Kinney mérései alapjan a vizsgalt hét évtized sordn a januéari honapok
atlagosan 3,5%-0s, mig az év egyéb honapjainak mindegyike atlagosan 0,5%-os hozamot
produkalt. Ez azt jelenti, hogy a fenti idészakban atlagosan a hozamok tobb, mint egyharmadat
januarban realizalhattuk volna. Lakonishok és Smidt (1986) eredményei szerint azonban,
hogyha kizarolag nagy cégek részvényeibdl oOsszedllitott portfolidt vizsgalunk, akkor ez a
szezonalis hatds nem érvényesiil. Az egyenléen sulyozott indexet a szdban forgd piacon
forgalmazott instrumentumok d4rainak egyszeri 4tlagoldsaval szamitjadk, aminek
eredményeképpen a kis cégek valddi stilyuknal sokkal nagyobb részben felelosek az atlag
alakulasaért. Azaz a fenti eredmény, amelyik egyenlden stlyozott index alapjan mutatta
szezonalis hatast azt sugallja, hogy mindez leginkabb a kis cégek szdmléjara irand6. Banz
(1981) nagyhatasu dolgozatatol inspirdlva — amelyben tobbek kozott a kiscég effektust is
bemutatta® — Donald Keim (1983) azt taldlta, hogy az abnormalis hozamoknak atmeneti, eltérd
koncentracidja figyelhetd meg az idében. Dolgozata alapjan az abnormalis hozamok felét
januarban realizalhattak a befektetok, rdadasul a januari hozam fele a honap els6 6t kereskedési
napjan jelent meg. Marc Reinganum (1983) tisztazta és Osszegezte a fenti dolgozatok
tanulsagait, rdmutatva arra, hogy valdban a kis cégek abnormalis hozamai a jellemzdek, de

2 A kis cégek részvényeinek hozama atlagosan meghaladta a részvények kockézatdhoz illeszkedd, CAPM altal
becsiilhetd varhatoé hozamot.
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kitért arra is, hogy csak azok a kis céges részvények mutattak abnormalis hozamokat januar
elsd Ot napjaban, amelyek arfolyamai az el6z6 évben estek, a kis ,,nyerd” cégek részvényeire
nem volt jellemz0 a pozitiv abnormalis hozam.

A hétvége effektus

Definidljuk a napi hozamot (ez a részvényarfolyam valtozasanak mértéke plusz az
osztalék) a hét egy adott napjara a kdvetkezOképpen: az a hozam amelyet az el6z6 kereskedési
nap zaro6 arfolyama ¢€s az adott nap zard arfolyama kozti kiilonbséggel realizalhatunk. Ha ezt a
definiciot hasznaljuk, akkor vajon hogyan értelmezziik a hétféi hozamokat, 6sszevethetd-e ez
barmely mas napi hozammal? A leglogikusabb magyarazat a ,,naptari idé hipotézis” Frenchtdl
(1980) szarmazik. Eszerint az arfolyamnak valamennyivel tobbet kell nonie hétfonként a tobbi
naphoz viszonyitva, hiszen a pénteki zaras és a hétfoi zaras kozotti idészak harom nap szemben
a tobbi napra szamitott hozammal, amelyeknél ez a peridodus csak egy nap lesz. Ennek
megfeleléen a hétféi atlaghozamnak haromszor akkoranak kellene lennie, mint a tobbi nap
atlagos hozamanak.

Az els6 ,hétvége effektust” tanulmanyozo6 irds 1931-ben jelent meg a Journal of
Business hasabjain. Azt a hagyomanyos wall streeti tapasztalatot vizsgalta, amely szerint ,,a
befektetok nem akarjak cipelni a pozicidikat egy bizonytalan hétvégén keresztiil, ezért
szombaton® likvidaljak long pozicidikat, és ennek kdvetkeztében az arfolyamok esni fognak
szombaton” (Fields, 1931, p. 415). A vizsgalat soran Fields a Dow Jones Industrial Average
(DJIA) indexet elemezte az 1915 és 1930 kozatti periddusban, hogy megbizonyosodjon a fenti
bolcsesség igazarol. Osszevetette a pénteki, a szombati és a hétféi hozamokat, eredményei arrol
taniskodnak, hogy az arfolyamok szombaton emelkedtek. Az éltala vizsgalt 717 hétvégén
(szombaton) 0,1 dollarral volt magasabb az atlagar, mint a péntek-hétfo atlagar (az esetek 52%-
aban, alacsonyabb 36%-aban volt).

A kovetkez6 dolgozatra a napi hozammintazatok tertiletérdl négy évtizedet kellett varni.
Frank Cross (1973) a Standard and Poor’s 500 (S&P 500) index hozamat vizsgalta napi
felbontasban 1953 és 1970 kozott. A hozamok a pénteki napok 62%-aban voltak pozitivak, mig
a hétféi napoknak csak 39,5%-ban. Az atlagos hozam a pénteki napokon 0,12% volt, mig
hétfonként -0,18%. Cross megfogalmazéasa szerint ,,ekkora kiillonbség véletlenszerliségének
csekélyebb a valdszinlisége, mint egy a milliohoz”.

Kenneth French (1980) Crosshoz hasonloan az S&P 500 indexet hasznalta a napi
hozamok elemzésére és nagyon hasonl6 eredményre jutott. Az 1953-1977 periddust vizsgalva
arrol szamolt be, hogy a hétféi hozamok atlaga negativ a teljes periddusra €és minden Gtéves
alperiddusra egyarant. A hét tobbi napjain (ahogy az normalisan véarhato) az atlagos hozam
pozitiv volt, pénteki és szerdai kiugré hozamokkal. French irasdban egy ,,zart piac effektust”
emlit a hétféi negativ hozamok magyardzatara, azonban ezt nem definialja. Viszont ha ez
1étezik, akkor sziinnapok €s hétvégék utdn mindig alacsonyabb hozamot kellene mérni. Ehelyett
azt talalta, hogy az atlagos hozamok — legyen ez barmilyen nap keddet kivéve — linnepnap utan
az atlagot meghaladdak voltak. A keddi kereskedési napokon, ha az hétf6i sziinnap utan volt,

crer

hétvége megitélése ebbdl a szempontbdl eltér az altalanos sziinnapokétol.

Cross ¢€s French egyarant a pénteki €és a hétfo1 zardarak segitségével hatarozta meg a
hétféi hozamot. Azonban ez nyitva hagyja a kérdést, mi szerint vajon hétfén vagy a pénteki
zaras ¢és a hétfoi nyitds kozti idészakban esnek az arak. Ezt a kérdést Richard Rogalski (1984)
elemezte a DJIA index 1974. oktober 1. és 1984. 4prilis 30., valamint az S&P 500 index 1979.
januar 2. és 1984. aprilis 30. kozti periodusban nyito és zar6 arak felhasznaldsaval. Eredményei

31953-ig volt szombaton is kereskedés az NYSE-n
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szerint hétféi napokon az arfolyamok atlagosan emelkednek a nyitastdl a zarasig, a negativ
hozamok tehat a pénteki zaras ¢és a hétfoi nyitas kozti periddusban realizalodtak. Ezért lett a
,»heétfo effektus-bol ,,hétvége effektus”. Smirlock és Starks (1986) is elemezte a hétvége
effektust a DJIA index segitségével az 1963-83 periddusban ¢és azt talaltak, hogy a negativ
hozamok az id6k folyaman hatrébb tolodtak: 1963-68 periddusban a negativ hozamok a hétfoi
kereskedés idején realizaloddtak, 1968-74 kozott a hétféi  kereskedési i1d6  elejére
koncentralodtak, 1974-t61 pedig a zarési iddszakra tevOdtek at. Rogalski arra is rajott a hétfoi
napok januarban masok, mint az év mas honapjaiban, janudrban a hétvégék és a hétfok egyarant
pozitiv hozamokat produkaltak és erds korrelaciot mutattak a cégmérettel. A legkisebb cégek
hétf6i hozamai voltak a legmagasabbak (¢és egyébként ez az dsszefliggés a hét tobbi napjara is
igaz...).

Ha a hétvége rossz a részvényeknek, akkor vajon mi a helyzet mas értékpapirokkal?
Gibbons ¢és Hess (1981) a kincstarjegyek hozamait vizsgalva azt talalta, hogy a hétféi hozamok
szignifikansan alacsonyabbak més napokénal. Egy alapvetd magyarazattal is eldalltak mind a
kincstarjegyekre, mind a részvényekre vonatkozodan, ez pedig az ,elszdmolasi periddus”
hipotézise, amely magiban foglalja a kliringet és a pénzhez jutds teljes idejét.
Részvényvasarlasnal az ellenérték befizetéséig néhany munkanapunk van, 1962. marcius 4. €s
1968. februar 10. kozott ez az elszamoldasi periddus négy munkanap volt, azdta 6t munkanap.
Az 1968 elotti idokben tehat, ha valaki hétfon adott el részvényt, akkor négy nap mulva, mig
aki mas napon az csak hat nap mulva jutott a pénzéhez. Mivel 1968 utan is tapasztalhattak a
negativ hétféi hozamokat, igy ez a magyarazat nem elégséges.

Ezeket a kiilonos eredményeket is érheti tdmadas, a szokasos adathaldszat, statisztikai
blivészkedés, jol megvalasztott periodusok, mind-mind megjelentek. Azonban ha elég sokan
vizsgaljak ugyanazt az adathalmazt, esetleg mdas-mas periddusokban ugyanazokra az
eredményekre jutnak, akkor ezek csak a nyers tények lesznek. Ha attekintjiik a vizsgalatokat,
modszertanat tekintve mindenki Fields modszerét alkalmazta (1915-1930) csak mas
periddusokra. Cross és French 1953-t61 (mert ekkor sz{int meg a szombati kereskedés az NY SE-
n). Azota Keim és Stambaugh (1984) is megerdsitette a fenti méréseket az S&P kompozit
indexet hasznalva az 1928-1982 peridduson, Lakonishok és Smidt (1987) a DJIA indexet
vizsgalva az 1897-1986 peridduson hasonldan negativ hétféi hozamokat mutatott ki hasonléan
az 1897-1910-es periddushoz. Coursey és Dyl (1986) teljesen mas megkozelitést alkalmazott a
hétvége effektus igazolasara: mesterséges tézsde laboratoriumot hasznaltak, ahol kereskedési
sziineteket iktattak be és figyelték az arfolyam mintdzatokat. A kisérletben az alanyok
bizonytalan értékii eszkozokkel kereskedtek. A ,,zardsi” periddusok el6tti ,,napokon” az
eszk6zok hozama szignifikdnsan magasabb volt, mint més ,,napokon”.

Sziinnap vagy iinnepnap effektus (Holiday Effects)

French hétvége effektussal foglalkoz6 vizsgalatdban kitért az linnepnapok utani napok
hozamainak vizsgalatara is, de semmi kiilonoset nem talalt. Fields (1934) mar idézett korai
munkdjaban, amelyben a DJIA indexet vizsgalta bemutatta, hogy az linnepnapok elétt napokon
magasabb hozam realizalhat6. Ebben az esetben 50 évnek kellett eltelni, hogy valaki hasonlo
eredményeket kozoljon. Robert Ariel (1985) az iinnepnapok el6tti 160 nap hozamat vizsgalta
az 1963 ¢és 1982 kozotti periodusban, egyenld sulyozast részvényindexet felhasznéalva. Az
tinnepnapok eldtti napon atlagosan 0,529% hozamot mért, szemben a tobbi nap atlagos 0,056%-
os hozamaval, vagyis az {innepnap eldtti hozam, t6bb mint 9-szerese volt a tobbi napénak.
Erték-stlyozott indexet hasznalva az {innepnap el6tti hozam 0,365%, mig a tobbi nap atlaga
0,026%, tehat ebben az esetben mar 14-szeres az eltérés. A kiillonbség mind statisztikailag, mind
kozgazdasagilag szignifikans. E tanulmény is feldolgozasra keriilt egy 90 éves DJIA index
adatbazison Lakonishok és Smidt (1987) altal, tanulmanyuk szerint {innepnap el6tt atlagosan
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0,219% allt szemben az atlagos 0,0094% hozammal, ami kicsit tobb, mint 21-szeres hozamot
jelent tinnepnap eldtti napokon. E szamok mértéke nem lebecsiilendd! 90 év tavlataban a teljes
hozam 51%-a az évenkénti nagyjabol 10 kereskedési szlinnap eldtti napok hozamaibdl adodott
a DJIA indexet vizsgalva.

Honapfordulé effektus

Ariel (1987) tobbek kozott a havi hozammintazatokkal is foglalkozott. Az 1963-1981-
es periddusban minden hénapot két részre osztott, gy, hogy a honap elsé része a megel6zo
hénap utolsé napjaval indul. Ezt kdvetden Osszevetette a kumulativ hozamokat a két periddusra
nézve, egyenlden-sulyozott és értéksulyozott indexekre egyarant. Az eredmények ijesztoek! Az
atlagos hozamok a ,,masodik’ honap-félre negativak. Ezt a vizsgalatot kicsit mddositva, kicsit
megcsiszolva Lakonishok és Smidt ujra elvégezte, mar 90 év hosszi DJIA adathalmazra,
eredményeik arrol tantiskodnak, hogy a honap forduldjanak négy napjan mérhetd atlagos hozam
(beleértve az el6z6 honap utolsé napjat is) 0,473% (az atlagos 4 napos hozam 0,0612%). Ha a
hoénapforduld négy kezddnapjat vizsgaljuk (kihagyva az el6z6 honap utolsé napjat, azaz egy
nappal eltolva az eldz6 mérést) akkor is atlagosan 0,35%-0s hozamot taldlunk, ami magasabb
az atlagos havi hozamnal. Azaz leszamitva a honapok elsé négy napjat a DJIA valdjaban
folyamatosan esik!

Napon beliili hozammintazatok

Az 1980-as évek végén megjelend kutatasi eredmények 1étrejottéhez nélkiilozhetetlen
volt a Francis Emory Fitch adatbazis létrehozéasa®, amely minden az NYSE-n kereskedett
részvény tranzakciojat tartalmazza 1981. december 1. és 1983. januar 31. k6zott (14 honapnyi
kereskedési adatr6l van szo6, amely 15 millié tranzakcidt tartalmaz) idésorosan. Lawrence
Harris (1986) munkdja erre az adatbézisra €piilt, amelyben a napon beliili hozammintazatokat
vizsgalta. 15 perces hozamot szamitott minden részvényre a nyitvatartasi id0 alatt. Eredményei
arrol tantiskodtak, hogy a hétvége effektus a hétfdi kereskedés elsd 45 percére koncentralodott,
ezen 1d6 alatt estek az arak. A hét minden més napjan meredeken emelkedtek az arak az els6
45 percben, hasonloan a kereskedés utolsé iddszakahoz (valojaban az utolsé kotésekhez).
Tovabba a zaré arvaltozasok akkor voltak a legnagyobbak, ha a tranzakciok az utolso6 6t percben
torténtek. Harris (1986) kizarta annak a lehetdségét, hogy ezek a kiilonleges arvaltozasok az
kellene tapasztalnunk, hogy ha a zaraskor atlagosan magasabb hozamokat mériink, akkor
masnap reggel a nyitaskor atlagosan negativ hozamok realizdlodnak. Az egyik legkeményebb
megnyilvanulas a ,,napvége effektus” mellett az, amit a kisérleti, laboratoriumi modell piacokon
tapasztalunk. Forsythe, Palfrey, €s Plott (1982, 1984), valamint Plott és Sunder (1982) pozitiv
hozam kiugrasokat mértek a kozvetlen zards eldtti periddusokban. Elsére csak kisérleti
anomaliaként értelmezték, azonban ez az anomalia el6fordult az NYSE-n is.

1.3. Magyarazatok a hozammintazatokra (adéoptimalizalas, pénzaramlasokhoz
kapcsolodéo  szokasok, Kkirakatrendezés, informaciok szisztematikus idozitése,
pszichologiai magyarazatok)

Abnormalis hozamadatokra bukkanunk amikor az év-fordul6 napjat, a honap-fordulo
napot, a hét-fordulot, vagy a nap-forduldt vizsgaljuk, de még akkor is amikor sziinnapok eldtti
napok hozamadatait vessziik gorcsd ala. Vajon miért? A legtobb racionalis — de egyébként a
nem raciondlis — magyardzatot el kellett vetni a tesztek soran. Persze azt bizton allithatjuk, hogy

4 Ma mar az NYSE TAQ (Trades and Quotes) adatbazis is rendelkezésre 4ll, amely hasonld adatokat tartalmaz,
ez hozzaférhet6 online vagy meg lehet rendelni DVD-n.
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senki sem tudta megjosolni ezeket az eredményeket 1975-ben, amikor a hatékony tékepiac
hipotézisérdl, mint az egyik legjobban alatdmasztott kozgazdasagi modellrdél nyilatkoztak a
pénziigyi kozgazdaszok. Mivel a fentiek hatdsa nem elég nagy ahhoz, hogy a kereskeddk
kihasznaljdk normal tranzakcids koltségek mellet, igy ezek valddi rejtvények maradnak. A
befektetd azonban, aki csak egyszeriien venni szeretne, igenis tudja ezek alapjan ugy idoziteni
a tranzakcioit, hogy abbdl ,,hasznot htizzon”.

Hogy melyek az igéretes tijabb magyarazatok? Nehéz elképzelni egyetlen olyan faktort,
amely képes e hatasokat egylittesen magyarazni, habar tobb kiilonb6zé tényezd vizsgalata
elképzelhetd, hogy eredményre vezetne.

Reinganum dolgozataban a januar effektusra vontakozoéan magyardzattal is szolgal,
amelynek kozéppontjaban az adoelkeriilés altal motivalt likvidaciod all (tax-loss selling), hiszen
azok a részvények, amelyek arfolyama esett lehetdséget nyujt a befektetoknek, hogy az itt
elszenvedett veszteségeket realizalva a tékejovedelmen keletkezd adofizetési kotelezettségeket
csOkkentsék, igy az eladasi oldal tulsulya tovabbi csokkenést hoz a részvények arfolyamaban;
kovetkezd évben, amikor az eladoi nyomas enyhiil, a részvények arfolyamai ndovekedhetnek.
Akarmennyire is hihetonek tlinik ez a magyarazat néhany befektetdre, a befektetok egészére
nézve mindez nem magyarazhato racionalitdsra épitd viselkedéssel. Richard Roll (1983) a fenti
magyarazatot ginyosan ,,nyilvanvaldéan abszurdnak™ mindsitette, ramutatott, hogy lehetséges
n¢hany befektetonél az addoptimalizalds miatti likvidacid, azonban a befektetok jelentds
részének elobb vasarolnia kellene ahhoz, hogy a januari hozamtobbletet realizalni tudja. Roll
egyébként megerdsiti azt a tényt, hogy az elézd év vesztes részvényei komoly pozitiv
abnormalis hozamokat nyujtanak januarban.

Az addoptimalizalas hipotézisét és a ,,januar effektust” sokan probaltak tesztelni, hogy
kideriiljon, vajon csak egyszert statisztikai ,,blivészkedésrdl” van-e szd. E kutatasok kiilonb6z6
orszagok nemzeti tokepiaci adataihoz fordultak. Gultekin és Gultekin (1983) 16 orszag
tdzsdéjének szezondlis viselkedését vizsgalta, eredményiik szerint a 16 orszdgbol 15-nél
jellemzd volt a januari tobblethozam. Valdjaban a hatds az USA-ban ardnylag gyenge a tobbi
orszaghoz viszonyitva, pl. Belgiumban, Hollandidban és Olaszorszadgban a januari hozamok
meghaladtdk az egész évben atlagosan realizdlhaté hozamot. A nemzetkdzi eredmények
megerdsitik az adooptimalizalas hipotézisét, de ezen tulmend okokat is kell keresniink. Kato és
Schallheim (1985) Japanban is megfigyelték a januar effektust, habar Japanban nem kellett
adozni a tékejovedelem utdn, igy a veszteség leirdsara sem Kkeriilhetett sor. Masodszor,
Kanadaban 1972-ig nem Iétezett ado a tokejovedelmek utan, Berges, McConnell, és
Schlarbaum (1984) mégis a januar effektusrol szamoltak be az 1972 elétti idékrél. Harmadszor,
Nagy-Britannia és Ausztralia tokepiacain is megjelent a januar effektus, annak ellenére, hogy a
pénziigyi év aprilis 1-jén illetve jalius 1-jén kezdddik.

» Az arfolyamvaltozasokat magyarazhatjak szokasok, amelyek hatdssal vannak a
toke aramlasara (a piacra be és onnan ki). Példaul a nyugdij alapok és a befektetési alapok
talan adott idépontokban jutnak jabb pénzekhez (és igy ezen iddpontokban rendezik 4t
potfolidikat), amelyek egybevagnak a naptari valtasokkal, mondjuk azért, mert vallalatok
¢s egyének szokdsoknak megfeleléen teljesitenek be és kifizetéseket rendszeres
1dokozokkel. Egyéni befektetdi szinten Ritter (1987) azt talalta, hogy a kis vallalatok
arfolyammozgasai az év-fordulokhoz kozel az egyéni befektetok vételével és eladasaval
(akik Osszevetve az intézményi befektetokkel, nagyobb hanyadban tartjak a kisvallalatok
részvényeit, szemben a nagyvallalatokkal) fligghetnek 6ssze. Alatamasztja ezt az a tény
is, amit a Merrill Lynch nem-intézményi tigyfelei korében mért vételi és eladési ajanlatok
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hanyadosaval szemléltet, amelyek magasak janudr elsd napjaiban ¢és alacsonyak
december utols6 napjaiban. Mdas szdval az egyéni befektetok, mint egy nagy csoport
december végén eladnak, januar elején vesznek. Hasonloképpen a vételi-eladési
hanyadosban bekovetkezett valtozds 46%-ban magyardzza az éves abnormalis kis
cégekre jellemzd januari hozamban mérhetd eltérést (definicid szerint itt arrol a hozam
eltérésrdl (abnormalis hozamrol) van sz6, amelyet az NY SE kapitalizacio szerinti also és
felsé decilisébe tartozd cégek értek el). Az intézményi befektetOkkel kapcsolatban
eleddig hasonlo kutatasi jelentések nem jelentek meg.

= A mésik magyarazat az intézményi befektetok szezonalis portfoli atrendezésére
az ,kirakatrendezés” (window dressing) elnevezést kapott gyakorlat. Az a wall streeti
gyakorlat, hogy a portféliokezeldk a jelentési (beszdmolési) kotelezettséget megeldzo
idopontban  kitisztitjdk, rendbe hozzdk portfolidikat, megszabadulnak kinos
befektetéseiktdl. Mivel a portfolio jelentések idopontjai feltehetéen egybeesnek az
egyszer(l naptari fordulokkal, az ilyen intézkedések feltehetden okai lehetnek az egyes
szezonalis &rmozgéasoknak, kiillondsen az év végéi, honap végi hatasok tekintetében.

= Ettd] eltéréd magyarazata lehet a szezondlis &rmozgésoknak az is, hogy talan ezek
kapcsolodnak a jo és arossz hirek érkezésének szisztematikus idézitéséhez. Ez a hipotézis
leginkabb a hétvége effektus tekintetében tlinik elfogadhatonak, amennyiben a rossz hirek
szisztematikusan a pénteki zarast kovetden keriilnek bejelentésre.

E hipotézisek mind alkalmasak arra, hogy magyarazatként szolgaljanak az eladési vagy
vételi szandékok naptari minta szerinti elrendezOdésére. Bar természetesen ezek mind
ellentmondanak a hatékony piacok hipotézisének, hiszen az elmélet szerint egy végteleniil
rugalmas kinalattal rendelkezd arbitrazsor csoport all rendelkezésre a piacokon, és 6k barmikor
hajlandodak eladni vagy venni, ha az értékpapir értéke eltérne annak belsd értékétol.

A fenti magyarazatokban mindenhol megjelenik az intézmeényi befektetok kore. Ennek
ellentmondani latszanak azok a kisérleti eredmények, amelyek laboratoriumi koriilmények
kozott, virtualis piacokon sziilettek, ahol nem voltak intézményi befektetdk, mégis hasonlod
anomalidkat eredményeztek (nincsenek iddzitett ki €s befizetések a piacra, nincs jelentési
kotelezettség miatt atrendezett portfolid, nincsenek indexbejelentések a kisérleti piacon).
Coursey ¢és Dyl (1986) ennek megfelelden azzal a javaslattal allt eld, hogy probaljunk
pszichologiai magyarazatot vagy faktort taldlni ezek magyardzatara. Olyanokra gondoltak, mint
eltérd preferencidk az Gsszetett és egyszerii jatékokban, vagy mas viselkedési magyarazatok,
amelyek valtozasokat okozhatnak a tOkepiacon, mint mondjuk a piaci szereplok
hangulatvaltozasai (j6 hangulat péntekenként, vagy sziinnapok el6tt, rossz hangulat hétfon stb.).

2. Atlaghoz valé visszatérés

2.1. Atlaghoz vald visszatérés kimutatasanak modszerei (korrelacio, regresszio,
varianciahanyados, nyertes és vesztes portfoliok)

A tdkepiaci hatékonysag alap allitdsa szerint a tOkepiaci instrumentumok egymast
kovetd periddusra szamitott hozamai korreldlatlanok, azaz a multbeli teljesitménybdl nem
tudunk kovetkeztetni a kdvetkezd periddus teljesitményére.

Fama 1965-6s konkluzidja olyan kutatdsok alapjan sziiletett, amelyben rovidtava
egyszerll korrelaciokat szdmitott — mai sztenderdek szerint azt mondanank, hogy — kismintas
adatbazisokon. Dolgozataban a DJIA index 0sszetevdinek vizsgalatat végezte el, 1957-1962
periddusra nézve naprol-napra szamitott autokorrelaciokat mért a fenti 30 részvényre. Habar
Fama statisztikailag nem szignifikdns korrelacios egyiitthatokat mért, ami alapjan allitotta,
hogy mivel ezek annyira kicsik, hogy kozgazdasagi értelemben felhasznalhatatlanok. Azonban
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ha a peridodus hosszat megnoveljiik és az elemzésbe sokkal tobb részvény vonunk be 1j
mintakkal taldlkozhatunk: pl. French és Roll (1986) megismételte Fama tesztjeit NYSE ¢és
AMEX részvényekre az 1963-1982 periodusra €s szignifikans negativ autokorrelaciorol
szamoltak be a napi hozamok tekintetében.

Sokkal magasabb és kozgazdasagi szempontbdl sokkal fontosabb korrelaciokat is
talalunk, ha ennél hosszabb periddust vizsgalunk. Fama és French (1988b) egyszerli regressziot
végzett piaci indexek, részvények, portfoliok 7 hossziasagl idésoran tigy, hogy a magyarazo és
a magyarazott valtozo ugyanaz, csak annyiban térnek el egymastol, hogy el vannak csusztatva
idében. Ha az arfolyamok véletlenszertiek, akkor a regresszios egyenes meredeksége nulla kell,
hogy legyen. Ha az arfolyamok atlaghoz visszatéré tulajdonsagot mutatnak, akkor a
meredekség negativ kell, hogy legyen. Fama ¢s French havi hozamadatokkal dolgozott 1926-
1985 periddusra az NYSE-n jegyzett egyedi részvényeket felhasznalva. Az elemzéshez mind
egyenlden sulyozott, mind érték-sulyozott indexet felhasznaltak, valamint kapitalizacié szerint
Osszedllitott portfoliok hozamait is vizsgaltak.

Az eredmények szamottevd, az atlaghoz vald visszatérést mutattak. A regresszids
egyenes meredeksége negativ volt a 18 honaptdl 5 évig terjedd idészakokat vizsgalva. Mind a
determinacids egyiitthatd (R?), mind a regresszids egyenes meredeksége az idé hosszaval
aranyosan novekedett 5 évig, majd ezt kovetden csokkent. A meredekség negativabb volt a kis
cégekbdl osszedllitott portfoliok és az egyenld stlyozast index esetén a nagy cégekhez és az
érték-sulyozott indexhez viszonyitva. Az atlaghoz val6 visszatérés erdéssége csokken az idében,
legalabbis az 1941-1985 periddusban gyengébb volt, mint azt megelézden.

Az a tény, hogy az arfolyamok az atlaghoz visszatérnek, egyben azt is jelenti, hogy
elorejelezhetok. Komoly elérejelzd képességgel bir, ha regresszaljuk a harom-6t éves jovobeli
hozamokat a multbeliekkel. Az egyenldsulyozast index valamint a legkisebb kvintilisb6l
osszedllitott portfolio R*-e 0,4 koriili volt, a kozépsd kvintiliés 0,3 és a legnagyobbak
kvintiléséé valamint az értéksulyozott indexé is 0,2 {616tt. Azaz nagyjabol 25-40%-a a harom-
0t éves hozamoknak eldrejelezhetd a multbeli hozamok segitségével. Poterba €s Summers
(1989) megismételte és kiterjesztette Famaék mérését variancia hanyados® alkalmazésaval.
Els6 1épésben megerdsitik Fama €s French eredményeit, mind a redl hozamok tekintetében,
mind a kockazatmentes hozamokhoz képest elért tobblethozamok tekintetében. A hozamok
varianciaja nyolc évre szamitva nagyjabol négyszerese az €ves variancianak, a nyolcszoros
helyett, bar az évesnél rovidebb horizontokra a hozamok némi pozitiv autokorrelaciét mutatnak
(lasd bévebben Lo ¢és MacKinlay, 1988 irasat). A hosszatavon mért atlaghoz vald visszatérést
igazold tények gyengiilnek, ha a masodik vilaghaboru elétti idészak iddsorat nem vessziik
figyelembe.

Poterba ¢s Summers az USA-an kiviili tOkepiacokat is vizsgalta az atlaghoz vald
visszatérés jelenségét keresve. Tobbek kozott gorcsd ala vették Kanadat 1919-t6], Angliat
1939-t61 kezdve, valamint tovabbi 15 orszag tOkepiacat a masodik vilaghabora utani idészakra
koncentradlva. A kanadai és a brit piac hasonld eredményeket hozott, mint az egyesiilt

> A variancia hanyados arra épiil, hogy az arfolyamok logaritmusa véletlen folyamatot kdvet, akkor a hozam
varianciaja egyenesen aranyos kell, hogy legyen a hozam id6horizontjaval. Azaz a havi hozamok varianviaja 1/12-
e kell, hogy legyen az éves variancianak, ez pedig 1/5-¢ kell, hogy legyen az 5 éves hozamok variancidjanak. A
varianciahanyadost ugy skalazzuk, hogy amennyiben a hozamok korrelalatlanok, akkor a hanyados értéke 1,0
legyen. Ha a hanyados értéke az egységnyinél kisebb, akkor az negativ autokorrelaciot mutat, ha egységnyinél
nagyobb, akkor pozitivat. Poterba és Summers ugyan azt allitja, hogy a variancia hanyados nem feltétleniil a
legjobb megoldds, megmutatjadk, hogy csak korlatozott képességgel rendelkezik a ,random walk”, a
véletlenszerliség tesztelésére mas kézenfekvé alternativallak szemben. Allitasuk szerint helyénvald lenne a
nullhipotézis (azaz a véletlenszeriiség) elvetése a 0,05-0s, altalanosan alkalmazott, konfidencia szint felett is. Igaz,
hogy a variancia hanyados nem minden esetben zarja ki a véletlenszeriiséget, de ez igaz az atlaghoz vald
visszatérésre is.
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allamokbeli, azaz er0s atlaghoz visszatérés hosszutavon, és némi pozitiv korrelacié révidtavon.
A nyolcéves varianciahanyados értéke 0,585 Kanadara, 0,794 Anglidra. Finnorszagot, Dél-
Afrikat ¢és Spanyol orszagot leszamitva minden orszdg negativ autokorrelaciét mutat
hossztavon. A nem USA orszagok nyolc éves varianciahanyadosanak atlaga 0,754 (vagy ha
tetszik 0,653, ha kivessziikk Spanyolorszdgot és a tobbi kivételt). Poterba €s Summers
konkltizidja szerint a nem olyan nagy és kevésbé szofisztikalt tokepiacokon erdsebben van jelen
az atlaghoz valo visszatérés. Azok szdmara, akik a hatékony piacok elméletét még mindig
szeretnék megovni a tdmadasoktdl hamar talalniuk kell egy racionalis magyarazatot arra: vajon,
hogyan lehetséges, hogy az idében valtoz6 varhaté hozamokkal talalkozunk.

DeBondt ¢és Thaler portfolio befektetések multbeli teljesitményét vizsgalta (35
részvényre, 50 részvényre €s decilisenként), ugy, hogy a portfoliokba multbeli ,,nyertesek™ €s
,vesztesek” keriiltek, és a ,,mult” 1-t6l 5 évig terjedt. Havi adatokkal dolgoztak és az elemzést
1926-1982 periddusra végezték el az NYSE-n forgalmazott 6sszes részvényre alapozva. Hogy
vilagos legyen: a portfoliok, amelyek a 35 legextrémebb pozitiv és negativ hozamot tartalmazo
portfoliokként alltak 0ssze azokat a részvényeket tartalmaztak, amelyek pl. 1928 januarjatol
1932 decemberéig a legmagasabb negativ vagy pozitiv hozamot produkaltadk, majd az 1933
januarjatol induld ot éves tesztperiodusban figyelték e két portfolidnak a teljesitményét.
Ugyanezt az elemzést végezték el 46-szor ugy, hogy a teszt peridodus indulasat évente eltoltdk
(igy természetesen a portfolid dsszeallitasahoz kapcsolddo periddus is egy évvel eltolodott).
Mindezt elvégezték 50 részvényes portfolidval és az also és felsd decilissel. Végiil egy atlagos
tesztperiddus teljesitményelemzést is végeztek, az NYSE index atlaghozamaval, viszonyitasi
alapként. Az eredményeket a kovetkezd abra foglalja 6ssze.

1. abra. A nyeré és vesztes 35 részvénybél allo portfoliock kumulalt abnormalis
hozamai a portfélié osszeallitast kovetdo honapok (ido) fiiggvényében.
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Forras: DeBondt és Thaler 19835.

Hérom szempontbol is kiilonlegesek ezek az eredmények:

1. A nyerd és a vesztes portfoliok hozamai egyarant atlaghoz visszatérd
viselkedést mutatnak.

2. Az 5 éves arfolyam visszafordulds a vesztes részvényeknél sokkal
hangsulyosabb, mint a nyerdknél (veszteseknél + 30%, mig a nyerteseknél -10%
tobblethozam).

3. A vesztesek tobblethozamanak legnagyobb része januarban realizalodott,
ahogy az édbra harom nagy ,,arfolyam” ugrasa is mutatja.
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Ez a hdrom eredmény minden elvégzett kisérleti verzidban (35 részvény, 50 részvény,
decilisek). A talreagalas hipotézisével konzisztens az a megallapitas is, hogy minél nagyobb a
megeldzd arvaltozas, annal nagyobb lesz az ezt kdvetd visszafordulas (visszapattanas). Az a
(hdrom vagy Ot éves) befektetési stratégia, amely szerint vasdroljunk ,,veszteseket” a
Hhyertesek” rovidre eladdsabol, mintegy 5 és 8% abnormadlis hozamot igér, Uigy, hogy a
hozamok jelentds része januarban jelentkezik.

2.2. Az atlaghoz valo visszatérésre vonatkozo viselkedési magyarazat (hibas
kockazatérzékelés, tulreagalas)

Az érzékelt kockazat és a valods (aktualis) kockazat igenis eltérhet egymastol. Csak
példanak vegyiik a késdbbiekben részletesen targyalt heurisztikus torzitast, amely szerint, ha
megkérdezziik az embereket, hogy szerintiik milyen halallal halnak majd meg, valaszuk szerint
magasabb a kockdzata annak hogy gyilkossag aldozataként, mint hogy diabétesz vagy netan
hasi daganat végez majd veliik. Természetesen ezek alapjan jol lathatod az érzékelt és a valds
(vagy objektiv) kockdzat kozti kiilonbség. Ahhoz, hogy megértsiik, hogy miként is miikodik
egy olyan modell, amely hibas kockazat érzékelésre €piil, képzeljiik el, hogy a (hatar)befektetd
a vesztesek és a nyertesek kockéazatit egyarant magasabbnak érzékeli, mint az valdjaban. A
vesztesek nagyon kockazatosnak érezhetdk, mivel a cséd veszélye, a pénziigyi nehézségek
karos hatdsa konnyedén tulértékelhetd. A nyerdket azért érezhetjlik kockazatosnak, mert ,,olyan
magassagokba szarnyalt, ahonnan mar csak esni lehet”. Ha ennyire kockazatos, akkor az
araknak esnitik kell, hogy a tobbletkockazathoz kapcsolddé tobblethozam realizalddni tudjon.
Tegyiik fel tovabba, hogy a befektetoknek megvan az a tendencidjuk, hogy tulreagaljak az
ujonnan ¢érkezd informacidkat pl. a nyereségekrdl, igy elhibdzzak a Bayes tételen alapuld, a
jovore vonatkozo eldrelejzéseiket (a feltételes valdszintiségeket). Ez a kombinacidja a hibasan
érzékelt kockazatoknak és hibas dontéshozatalnak vagy elérejelzésnek megmagyarazhatja azt
a hozam-aszimmetriat, amelyet a vesztesek €s nyer6k hozamaban mértiink. A vesztesek
arfolyama visszafordul koszonhetden a tilreagalds hatasanak és a tobblet kockazati prémium
elvarasnak, amelyek egyarant lefelé mozgattak az arfolyamot. Mig nem érkezik az informécio,
amely azt tdmasztja ald, hogy félelmeik tilzoak és nyereségvarakozasaik til pesszimistak, tal
alacsonyak voltak, és az arfolyam elkezd emelkedni. A nyerdknél ugyan a tilreagélas hatasa
tul magasra mozgatta az arfolyamot, mig a tobblet kockazati prémium lefelé mozgatna, mivel
a két hatés ellentétes a visszafordulas kisebb, vagy nem is mérhetd.

2.3. Pénziigyi valtozok hozam-meghatarozo képessége (P/E rata, osztalékhozam,
B/M, stb.)

Viszonylag koran jelent meg egyfajta atlaghoz valo visszatérést mutato keresztmetszeti
elemzés Benjamin Graham (1949) tollabol. O azt javasolta, hogy olyan részvényeket
vasaroljunk, amelyek értéke alacsony fundamentalis értékiikhoz viszonyitva. Ez a javaslat azon
a premisszan nyugszik, hogy ez az ar csak ideiglenesen alacsony, és azt varhatjuk, hogy
visszapattan egy-két éven beliil. A modern empirikus munkak is azt sugalljdk, hogy ezek az
ellentétes iranyu arfolyammozgason alapuld stratégidk igen is tobblethozamot
eredményezhetnek. Az egyik elsd, modernnek nevezheté munka Basu (1977) nevéhez kotddik,
munkdjaban kiemelte, hogy igenis lathatunk olyan faktorokat, amelyek alkalmasak lehetnek a
részvényhozam-valtozasok eldrejelzésére. Ilyen pl. a P/E rata (arfolyam/nyereség hanyados).
Megvizsgalta e mutatd és a hozamok kapcsolatat 1400 vallalat esetében az 1956-t6l 1971-ig
terjedo 1doszakra. Az eredményeket kifejezetten meggy6zonek talalta: az alacsony P/E rataju
értékpapirok tobb mint 7%-kal talteljesitették til a magas P/E hanyadosuakat. Basu
eredmeényeit a piaci hatékonysag elleni bizonyitéknak tekintette, €s azt irta: ,,4 kiilonbozé
eredmeényszorzatokkal rendelkezo értékpapirok kereskedésének vizsgalataibol, ugy tiinik ezek
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egymashoz képest nem megfeleloen vannak darazva, igy a befektetoknek lehetoségiik nyilik
abnormalis hozam elérésére.” Nem foglalkozott a fentebb vazolt kettds hipotézis kérdésével,
természetesnek vette az altala hasznalt CAPM megteleldségét. Basu magyarazattal is szolgalt
az altala talalt ,,anomalidra”, ezt ,,arfolyamhanyados hipotézis”’-nek nevezte el. Az alacsony P/E
rataju részvények ideiglenesen alulértékeltek, mert a piac helyteleniil pesszimista a mostani
vagy a jovObeli nyereségeket illetden. Végiil, amikor az aktudlis nyereségek novekedése eltér
az eldrejelzett novekedéstdl, ez beépiil az arfolyamokba. Az arkorrekcid és a P/E anomalia
kérlelhetetleniil bekdvetkezik. Ez egyébként konzisztens a ,,nyereség hozam hatassal”, amelyet
ugyancsak Basu (1978) mutatott be. A bejelentést megel6z6 12 honapban a nem vart novekedés
a nyereségben nagyobb pozitiv valtozast eredményez a hozamban az alacsony P/E rataju
vallaltoknal, mint a magas P/E rataju cégeknél.

Ehhez hasonld ,ellenhatdsi” indikator példaul az osztalék hozam (a magas
osztalékhozam azt sugallja, hogy a részvények alulértékeltek) vagy az arfolyam és az egy
részvényre jutd konyvszerinti érték hanyados, amely szamviteli adatként mutatja a tarsasag
»szamviteli valos™ értékét. Keim (1985); Rosenberg, Reid, és Lanstein (1985) eredményei
alapjan allithatjuk, hogy azok a részvények, amelyek magas osztalékhozammal, vagy nagyon
alacsony arfolyam — konyvszerinti érték hanyadossal birnak, azok atlagos hozama joval
meghaladja a kockézathoz illeszkedd ,,normal hozamot”.

3. Multi-faktor modellek
3.1. Arbitralt arfolyamok elmlete (APT)

Arbitrazsrol beszélink, ha az értékpapir nem megfeleld 4arazasabol eredden
kockazatmentes gazdasagi profit realizdlhat6. Ez a tevékenység ekvivalens értékpapirok
egyidejli eladasat és vételét jelenti az areltérésiikbdl vald profitszerzés céljabol, igy ez az
egységes ar torvénye (law of one price) egyik kiterjesztésének tekinthetd. Az arbitrazs fogalma
kozponti jelentdségii a tokepiacok elméletében.

Talan a tékepiaci elmélet legalapvetobb torvénye az, hogy az egyensulyi piaci arak
raciondlisak abban az értelemben, hogy nem tesznek Ilehetévé (kockazatmentes)
arbitrazslehetdségeket. Azok az arfolyamok, amelyek garantiljdk az arbitrazslehetdség
kizarasat, rendkiviil hatékonyak. Ha a tényleges értékpapir arfolyamok lehetévé teszik az
arbitrazst, akkor a piac erés nyomast gyakorol az értékpapir arfolyamokra, hogy az egyensuly
helyrealljon. Ha ugyanis akar csak kevés szamu befektetd is felismeri az arbitrazslehetdségeket
¢és nagy volumenti lizleteket kot, ezek az iizletek az arakat ismét egyenstlyba hozzak.

Arbitrazsra akkor nyilik lehetdség, ha egy befektetd tud olyan zérd nettd befektetésii
portfoliot dsszeallitani, ami biztos profitot hoz. (A hangsuly a biztoson van, azaz a kockazat-
mentességen.) A zéro nettd befektetésii portfolid azt jelenti, hogy a befektetonek nincs sziiksége
sajat pénzeszkozokre. Ahhoz, hogy valaki zér6 nettd befektetésii portfoliot dssze tudjon allitani,
nyilvanvaloan el kell adnia legalabb egy eszkozt rovidre, €s a bevételt egy vagy tobb eszkoz
vasarlasara kell forditania (hosszu pozicidt kell felvennie). A kdlcsonfelvétel kockazatmentes
eszkozok rovid pozicidja. Még a kisbefektetd is nagy dollarpoziciokat tarthat fenn egy ilyen
portfolioban révid poziciokat hasznélva.

Az arbitrazslehetdség egy nyilvanvald esete, amikor az egységes ar torvénye megseriil.
Amikor egy eszkozzel két kiilonbozd piacon, két kiillonbozd éaron kereskednek és az
arkiilonbség meghaladja a tranzakcios koltséget, az egyideji kereskedés a két piacon biztos
profitot eredményezhet (ez a netté arkiilonbség), mindenféle befektetés nélkiil. Valaki
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egyszertien elad egy eszkozt rovidre a dragabb piacon és megveszi ezzel egyidejiileg az olcsobb
piacon. A nettd bevétel pozitiv és nincs kockazat, mert a hosszu és rovid poziciok kiegyenlitik
egymast.

Az egyensulyi araknak raciondlisaknak kell lenniiik, vagyis az arfolyamoknak ugy kell
mozogniuk, hogy megsziintessék az arbitrazslehetéségeket. Talan ez a gondolat a
legalapvetdbb koncepcidja a tokepiaci elméletnek. Ennek a kovetelménynek a megsértése a
piaci irracionalitas legerésebb formajat jelentené, ahogy jelenti is, de erre még részletesen
visszatériink.

A kockazatmentes arbitrazsportfolionak az a legfontosabb tulajdonsaga, hogy ebben
minden befektetd — tekintet nélkiil a kockazatelutasitasra vagy vagyonra — végtelen nagysagu
poziciot akar felvenni, hogy profitjat a végtelenségig novelje. Ezek a hatalmas poziciok az
arfolyamokat felfelé¢ vagy lefelé¢ kényszeritik az arbitrazslehet0ség megsziinéséig.

Fontos kiilonbség van abban, hogy az arbitrazs vagy a kockazat versus hozam dominancia
szabaly alapjan tamasztjuk-e az egyensulyi arakra felirt kovetelményt. A dominanciaszabaly
azt mondja, hogy amikor az egyensulyi arakra felirt 6sszefiiggést megsértik, sok befektetd
mindenki a sajat kockazatelutasitasi fokanak megfelelden. Sok befektetd korlatozott mértekii
valtoztatasanak egyiittese sziikséges nagy volumenii eladas és vétel eldidézéséhez, ami az
egyensulyi arak visszaallasdhoz vezet. Amikor viszont arbitrazslehetdség 1étezik, akkor az
egyes befektetok olyan nagy pozicidkat akarnak nyitni, amekkora csak lehetséges; igy mar
kevés befektetd is 1étre tudja hozni az egyensuly visszaallitasdhoz sziikséges nyomdst. Emiatt
az arfolyamokra vonatkozéan az arbitrazslehetdséget kizaré szabaly (NO-arbitrazsnak
nevezzilik, mert azt jelenti, hogy ha lehetséges arbitrazs, akkor eltlinik az arbitrazslehetdség,
vagyis mivel mindenki szdmara lehetséges az arbitrazs, ezért nem jOhet Iétre az
arbitrazslehetdség) erdsebb, mint a kockdzat versus hozam dominancia szabalya.

A CAPM elmélet egy példa a dominanciaszabalyra. A CAPM azt éllitja, hogy minden
befektetd egy varhaté hozam—variancia szempontjabdl hatékony portfoliot tart. Ha az érték-
papir (vagy értékpapirok csomagja) rosszul értékelt, akkor a befektetdk kiigazitjak portfoliojuk
Osszetételét, eladjak a talértékelt papirokat és helyettiik alulértékelt papirokat vasarolnak. Az
egyensulyl arakra nehezedd nyomas abbol szadrmazik, hogy sok befektetd rendezi at
nagyszamu befektetd ¢rzékeny a varhatdo hozam—variancia szempontjabol, mivel az arbitrazs
kizarasanak az a lényege, hogy még kevés szamu befektetd is elégséges ahhoz, hogy felfedezze
az arbitrazs lehetdségét, és nagy 6sszegeket mozgasson meg annak érdekében, hogy kihasznalja
azt. Az arakra nehezedd nyomas csupan néhany arbitrazsor tevékenységébdl is szarmazhat.

Jol diverzifikalt portfoliok és az APT

Az egyfaktoros APT azt feltételezi, hogy csak egyetlen szisztematikus tényezd
befolyasolja az eszkdzok hozamat. Mindazonaltal az APT szokasos targyaldsa a tobbtényezds
esettel foglakozik; mi ezzel a finomabb valtozattal majd csak kicsit késébb foglalkozunk.

Ross egyfaktoros modellje szellemében az eszkdzokben rejld bizonytalansagnak két
forrdsa van: egy kozOs vagy makrodkonomiai faktor és egy vallalatspecifikus vagy
mikrookonoémiai tényezd. A faktormodellben a kozds faktorok varhato értékét nullanak
feltételezziik, és az 1) makrogazdasagi informaciokat szandékozunk vele mérni. Az 1j
informacionak — definicid szerint —, zérus a varhato értéke. De nem kell feltételezniink, hogy a
faktort a piaci index-portf6lié hozama képviseli.
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Jelolje F a kozos faktor varhato értékétol valo eltérését, 5 az i-edik vallalat érzékenységét
erre a faktorra, e; pedig a vallalatspecifikus eltérést (zajt). A faktormodell azt allitja, hogy az i
vallalat tényleges hozama egyenlé a varhaté hozama plusz egy (zérus varhatd értékil) nem
anticipalt gazdasagi eseménynek tulajdonithatd véletlen érték és egy masik (nulla varhatd
értékii) vallalatspecifikus eseménynek tulajdonithato véletlen érték osszegével.

Formalisan
rl.=E(rl.)+,BiF+ei (10.)

ahol E(r) az i részvény varhat6 hozama. A nem szisztematikus hozamok (e;)
korrelalatlanok egymassal és az F' k6zos faktorral.

Hogy konkrétabba tegyiik a faktormodellt, lassunk egy példat! Tegyiik fel, hogy az F
makrofaktor a GDP-ben bekdvetkezd nem vart valtozast jelenti, és a varakozasok szerint a GDP
4%-kal fog novekedni ebben az évben. Tegyiik fel tovabba, hogy a részvény fértéke 1,2. Ha a
GDP értéke csak 3%-kal novekedne, akkor F=-1% lenne, jelezvén az 1%-nyi csalodast a
tényleges és elvart novekedés tekintetében. Adottnak feltételezve a részvény f értékét, ez a
csalodottsag megmutatkozna a részvény hozamaban, ami most 1,2%-ponttal alacsonyabb, mint
ahogy kordbban varhat6 volt. Ez a makrogazdasagi meglepetés a vallalatspecifikus zajjal (e;)
egylitt hatdrozza meg a részvény hozamanak teljes eltérését az eredeti varhatd értékétol.

Beétak és varhato hozamok

Mivel a faktoron kivil esé kockéazat diverzifikdcioval megsziintethetd, piaci
egyensulyban csak a faktorkockdzatnak van kockazati prémiuma. Az egyes vallalatok nem
szisztematikus kockézatai semlegesitik egymast, igy a részvényportfolionak csak a
szisztematikus kockazata lehet hatdssal a varhat6 hozamara.

Nézziik most a kdvetkezd abrat, ahol a szaggatott vonal adja meg egy masik jol
diverzifikalt portf6lio, a B portfolié hozamat, ami 8% ¢és aminél fz=1. Létezhet-e az 4 és a B
portfolio egyidejlileg a leirt hozamokkal? Nyilvanvaléan nem: teljesen mindegy, hogy a
szisztematikus faktor milyen lesz, az 4 portfolid tal fogja szarnyalni a B portfoliot, ami
arbitrazslehetdséghez vezet.

Ha r6vidre eladunk 1 milli6 dollarnyit B-bdl és vesziink 1 millié dollarért A-t (zérd nettd
értékil befektetési stratégia), akkor a hozamunk 20 000 dollar lenne az aldbbiak szerint:

(0,10 + 1,0 x F) x 1 milli6 dollar (az A-ban felvett hosszl poziciobol)

-(0,08 + 1.0 x F) x 1 milli6 dollar (a B-ben felvett rovid pozicidbol)
0,02 x 1 millié dollar = 20 000 dollar (nettd bevétel)

2. abra. A hozam mint a szisztematikus faktor fiiggvénye: arbitrazslehetoség.
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F (a makro-
e 0 6konomiai faktor)

Forras: Bodie Kane Marcus, ,, Befektetések”, AULA, 2005. p. 386

Kockazatmentes profithoz jutunk tehat, mivel a faktorkockazat kiegyenlitddik a hosszl
és a rovid poziciok kozott, tovabba a stratégidhoz nincs sziikség befektetésre. Végteleniil nagy
volumenben lehetne az iizletet folytatnunk, amig el nem tiinik a két portfolié kozotti eltérés.
Egyenl6 bétaval rendelkezd portfolioknak azonos varhaté hozammal kell rendelkezniiik piaci
egyensulyban, kiilonben arbitrazsra nyilik lehetdség.

Mi a helyzet olyan portfoliokkal, ahol a bétak kiilonb6zéek? Ezek kockazati prémiuma
aranyos a bétaval. Hogy megértsiik, miért, nézziik a kovetkezd abrat! Tegyiik fel, hogy a
kockazatmentes hozam 4%, a C jol diverzifikalt portfolio bétdja 0,5, varhatéo hozama 6%. A C
portfolio a kockazatmentes eszkoztol az 4 portfolidig haladd egyenes alatt van. Tegyiik fel
ezért, hogy egy ) D portfoliot felerészben A-bol, felerészben a kockdzatmentes portfoliobol
allitunk 6ssze. A D portf6lid bétaja (0,5x0 + 0,5x1,0) = 0,5, varhatéo hozama pedig (0,5x4 +
0,5x10) = 7%. Most a D portfolido bétaja a C portfolido bétajaval azonos, de varhatdé hozama
magasabb. Az eldzd bekezdésbol valo elemzésiink alapjan tudjuk, hogy ez arbitrazslehetdséget
rejt magaban.

3. abra. Egy arbitrazslehetoség

/

Kockazati
prémium

Varhat6

hozam (%)
A

10 mm e mmm e e

»
»

U A . T

A makrodkonomiai
faktorra vonatkoz6 3

Forras: Bodie Kane Marcus, ,, Befektetések”, AULA, 2005. p. 386
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Levonhatjuk tehat a kovetkeztetést: ahhoz, hogy az arbitrazslehetdségeket kizarjuk, az
Osszes jol diverzifikalt portf6lié varhatdé hozaménak a kockazatmentes eszkdzbdl kiinduld
egyenesen kell lennie (Id. az el6z6 abrat). Ennek az egyenesnek az egyenlete fogja
meghatdrozni az dsszes jol diverzifikalt portfolio varhaté hozamat.

Vegyiik észre az €l6z6 abran, hogy a kockazati prémium aranyos a portfolio bétajaval. A
kockézati prémiumot a fiiggdleges nyil jelzi, ami a kockazatmentes hozam és a portfolio varhato
hozama kozotti tavolsagot méri. =0 esetén a kockazati prémium zérus, egyébként egyenes
aranyban novekszik f-val.

Formalisabban megfogalmazva, tegyiik fel, hogy két (U és V) jol diverzifikalt portfolio
alkot egy Z zérd-béta portfoliot a kdvetkezo tablazat portfolidsulyaival. A Z portfoliot alkoto
két eszkoz sulyanak az 6sszege 1, igy a portfolio bétaja zérus:

Bz = wyBy + wyBy = ﬁvli/ﬁu Bu + ﬁv_fl%u By =0
Portfolio Varhat6 hozam Béta Portfolié saly
U E(ry) Bu ﬁ
4 E(ry) Br ﬂy%ﬂuﬂu

A Z portf6lio kockdzatmentes: nincs diverzifikacids kockazata, mert jol diverzifikalt, és
a szisztematikus tényezo kockazatanak nincs kitéve, mivel a bétaja zérus. Az arbitrazslehetdség
kizaréasara Z csak a kockazatmentes hozamot biztosithatja. Igy

By —Bu

E(ry) =wyEQy) + wE(y) =——E(y) +———E(ry) =1,
R By =By Y By =By
Az utolso egyenletet atrendezve megéallapithatjuk, hogy
E(VU)_rf ZE(FV)_rf (12)
By By

amibdl az kovetkezik, hogy a kockazati prémium a bétakkal aranyos, mint az el6z6 abran.

Az értékpapirpiaci egyenes

Most tekintsiik a piaci portfoliot egy jol diverzifikalt portfolionak, és mérjik a
szisztematikus faktort a piaci portfolio elére nem lathatdo hozamaval! A piaci portfolio bétaja 1,
mivel ez a piaci portfolid sajat magéara vonatkoztatott bétaja. Mivel a piaci portf6lié a vonalon
fekszik, felhaszndlhatjuk az egyenes egyenletének meghatarozasahoz. Amint azt a kovetkezd
abra mutatja, a tengelymetszet r;, a meredekség pedig A(E(rm)—ry (fiiggbleges elmozdulas
egységnyi vizszintes elmozdulas esetén), ezért az egyenes egyenlete

E(rp)—rfz[E(rM)—rf]ﬂp (13.)
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fgy az elézé fejezet utolsd és a kovetkezd abra azonos a CAPM-modell SML
Osszefiiggésével®.

Felhasznaltuk a NO-arbitrazs feltételt, hogy megkapjuk a varhaté hozam ¢€s a béta kozotti,
a CAPM-belivel azonos Osszefiiggést, de a CAPM szigoru alapfeltevései nélkiil. Ez azt sugallja,
hogy szigoru feltételek nélkiil a CAPM kovetkeztetése, vagyis az SML varhatd hozam-béta
Osszefliggése valoszintileg legalabb kozelitdleg érvényes.

Erdemes megjegyezni, hogy a CAPM-mel ellentétben az APT nem koveteli meg, hogy az
SML 06sszefliggés viszonyitasi alapul szolgédlod portfolidja (benchmark portfolio) valés piaci
portfolio legyen. Barmely, a kovetkez6 abra SML-jén fekvo jol diverzifikalt portfolio lehet egy
ilyen viszonyitasi alapul szolgald portfolio. Példaul tgy is lehetne definidlni egy ilyen
portfoliot, mint azt a jol diverzifikalt portfoliot, ami a legjobban korreldl barmilyen olyan
faktorral, amirdl tudjuk, hogy hatassal van a részvényhozamra. Ennek megfeleléen az APT
rugalmasabb, mint a CAPM, mivel a megfigyelhetetlen piaci portfoliokkal kapcsolatos
problémak nem érdekesek.

Ezenkiviil az APT tovabbi bizonyitékul szolgél az indexmodell hasznalhatosagara az SML
Osszefiiggés gyakorlati megvalositdsaban. Még ha az indexportf6li6 nem is pontos
megjelenitdje az igazi piaci portfolionak — ami viszont Iényeges a CAPM &sszefliggésében —,
tudjuk, hogy ha az indexportfolio eléggé jol diverzifikalt, akkor az APT szerint az SML
Osszefiiggésnek mindig fenn kell 4llnia.

Egyedi eszkozok és az APT

Bemutattuk, hogy ha jol diverzifikalt portfoliok esetén nem létezik arbitrazslehetoség,
akkor az egyes portfoliok varhat6 kockézati prémiumanak a bétajukkal kell aranyosnak lennitik.
Barmely két, P és Q jol diverzifikalt portfoliora ez ugy irhato fel, hogy

E (rp ) -r

7 _ E(rp)-r,
B Py

Az a kérdés, hogy vajon ez az dsszefliggés mond-e valamit a portfoliot alkotd részvények
varhat6 hozamarol? A valasz az, hogy ha ezt az 6sszefiiggést kielégiti az Osszes jol diverzifikalt
portfolio, akkor majdnem biztosan kielégiti az Osszes egyedi értékpapir is, habar ennek az
allitasnak az igazolasa némiképp nehézkes. Eldrebocsatjuk, hogy — intuitive — egyszerlien azt
kell bizonyitanunk, hogy a nem szisztematikus kockézat nem szadmit a részvényhozamnal. Ha
a varhatd6 hozam-béta Osszefiiggés jol diverzifikdlt portfoliokra fennéll, akkor egyedi
értékpapirokra is fenn kell allnia.

(14.)

Eldszor megmutatjuk, hogy ha az egyedi értékpapirok kielégitik a (14.) egyenletet, akkor
az Osszes portfolio is ki fogja elégiteni. Ha barmely két i és j részvény esetén pontosan ugyanaz
az Osszefliggés all fenn, azaz

E(n)=r, _E(r)=r
s B ’

ahol K konstans minden értékpapirra vonatkozoan, akkor barmely i értékpapirra

6 A (13.) egyenletet a (12.) egyenletbdl is levezethettiik volna. Ha az M piaci portféliét behelyettesitenénk a (2.)
egyenlet U portfélidja helyébe, és megoldandnk a V portfélié varhaté hozamara (Bm=1), akkor lathatndnk, hogy
a V portfélié hozamanak egyenlete az SML egyenletét adja vissza.
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E(r)=r,+BK .
Ezért barmely P portfoliora, amelynek stilya w;
E(rp) =2 wE(n)=r, 2w, + K wp,
Mivel Siv=1 és f4=Siwifh, czért
E(r,)=r, +B,K

Igy az 6sszes portfoliora

¢s mivel az 6sszes portfolio K-ja ugyanaz, ezért
E(r,)-r, _

_E(FQ)_Ff
B :BQ

Mas szavakkal, ha a varhaté hozam-béta Osszefiiggés fennall az egyes értékpapirokra,
akkor fennall az 6sszes portfoliora is, legyen az jol diverzifikalt vagy sem.

Most megmutatjuk, hogy az dsszes értékpapirnak is ki kell elégitenie a feltételt. Hogy
elkertiljiik a tal sok matematikat, elégedjiink meg egy kevésbé szigort levezetéssel. Tegyiik fel,
hogy a varhatd6 hozam-béta Gsszefiiggés nem teljesiil egyik egyedi értékpapirra sem! Most
képezziink egy jol diverzifikalt portfolidparost ezekbdl az eszkdzokbol! Mi az esélye annak,
hogy ha barmely két egyedi eszkdzre nem all fenn az

E(r)-r, _E(r)-r
B B,
Osszefiiggés, azért a jol diverzifikalt portfoliokra mégis fennall:
E(r,)-r, _ E<FQ>—rf .
ﬁP IBQ

Az esély kicsi, de elképzelhetd, hogy az egyedi értékpapirok kozott fennallo dsszefliggés
azért nem teljesiil, mert a papirok egymadst ellenstlyozzak; és igy lehetséges, hogy az
eldbbiekben emlitett sszefiiggés mégis fennall a jol diverzifikalt portfoliok parosara.

Most konstrualjunk még egy jol diverzifikalt portfoliot! Mi az esélye annak, hogy bar az
Osszefliggés nem teljesiil az egyedi értekpapirokra, a harmadik portfolié mégis teljesiteni fogja
a NO-arbitrazs 0sszefliggést? Nyilvanvaloan az esély még kisebb, de az Osszefliggés még
mindig lehetséges. Folytassuk egy negyedik jol diverzifikalt portfolioval, és igy tovabb. Ha a
NO-arbitrazs melletti varhatdé hozam-béta 0sszefliggés fennall végtelentil sok kiilonbozd, jol
diverzifikalt portfoliora, akkor latszolag bizonyos, hogy az dsszefliggés fennall az 6sszes egyedi
értékpapirra.

A ,latszolag bizonyos” fogalmat szadndékosan hasznaljuk, mert meg akarjuk
kiilonboztetni ezen kovetkeztetésiinket attol az allitdstol, hogy minden értékpapir biztosan
kielégiti ezt az Osszefiiggést. Azért nem mondhatjuk ezt biztosra, mert a jol diverzifikalt
portfolionak van egy tulajdonsaga.
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Ahhoz, hogy egy portfolio jol diverzifikaltnak mindsiiljon, az sziikséges, hogy minden
benne 1évo értékpapirnak nagyon kicsi legyen a részaranya. Ha példaul csak egyetlen értékpapir
sérti meg a varhatdo hozam-béta 0sszefiiggést, akkor ennek a hatdsa jol diverzifikalt portfoliok
esetén tul kicsi lesz ahhoz, hogy gyakorlati alkalmazasoknal szamitson, és érdembeni
arbitrazslehetdség nem fog felbukkanni. De ha sok értékpapir sérti meg a varhatd hozam-béta
Osszefiiggést, akkor az Gsszefliggés mar nem all fenn jol diverzifikélt portfolidkra, és lesz
arbitrazslehetdség.

Kovetkezésképpen arra az eredményre jutunk, hogy ha a NO-arbitrazs feltétel érvényes
az egyedi értékpapirok piacdra, akkor ez implikdlja a varhatd hozam-béta Osszefiiggés
fennallasat az 6sszes jol diverzifikalt portfoliora és majdnem minden egyedi értékpapirra is.
Nagy valdsziniiséggel csak igen kevés papir lehet kivétel.

Az APT-nek sok funkcidja megegyezik a CAPM-ével. Viszonyitasi alapot ad a hozamok
méltanyos szintjére vonatkozoan, ami tokekoltségvetés készités€¢hez, értékpapirelemzéshez
vagy befektetés teljesitményének értékeléséhez hasznalhato fel. Ezen tilmenden az APT
kidomboritja a donté kiilonbséget a nem diverzifikdlhaté kockéazat (faktorkockazat) és a
diverzifikalhato kockazat kozott.

El6bbi esetben ugyanis a kockéazatot vallalé kompenzaciot var prémium formajaban
kockazatvallalasa fejében, mig az utdbbi esetben nem.

Tobbfaktoros APT

Id4ig mindvégig azt tételeztiikk fel, hogy csak egyetlen szisztematikus tényezd hat a
részvényhozamra. Ez a leegyszerlsit feltevés talzott. Konnyen esziinkbe jut sok olyan
konjunktaraciklussal Osszefiiggd tényezd, amely a részvények hozamat befolyasolhatja:
kamatlab-ingadozasok, inflacid, olajarak valtozasa stb. A részvények kockazatossagat és elvart
hozamat feltehetden mindegyik tényezd befolydsolja. Az APT tdobbfaktoros valtozatat
alkalmazhatjuk, ha figyelembe akarjuk venni ezt a sok kockézati forrast.

Tegyiik fel, hogy a (11.) egyenletben kifejtett faktormodellt egy kétfaktoros modellre
terjesztjik ki:

rn=E(r)+p,F +p.F +e (15.)

Az elso faktor lehet a GDP novekedési litemének eltérése a varakozasoktdl, a masodik
faktor pedig a nem anticipalt inflacié. Mindkét faktornak zérus a varhato értéke, mivel
mindkettd a szisztematikus valtozdban rejlé meglepetést méri, nem pedig ennek a valtozénak a
szintjét. Hasonloképpen szintén zérus a varhatdo értéke e-nek, a nem vart hozam
vallalatspecifikus komponensének. Ezt a kétfaktoros modellt egyszerlien kiterjeszthetjiik
barmekkora faktorszamura.

A tobbfaktoros APT felallitdsa nagyon hasonléan torténik ahhoz, ahogy az egyszeri
egyfaktoros esetben eljartunk. El6szor is bevezetjiik a faktorportf6lié fogalmat, amely egy jol
diverzifikalt portfolio, s amelyet ugy hoztunk létre, hogy az egyik faktorra vonatkoz6 bétaja 1,
a masik faktorra vonatkozé pedig 0. Ezt a megszoritast konnyen ki lehet elégiteni, mert
nagyszamu értékpapir €s relative kevés faktor koziil valaszthatunk. A faktorportfoliok az
értékpapirpiaci egyenes tobbfaktoros kiterjesztésénél viszonyitasi alapul szolgalnak.

Tegyiik fel, hogy a két faktorportf6li6 — amelyeket 1. és 2. portfélionak neveziink —
varhat6 hozama: E(r;) = 10% és E(rz) = 12%. Tegyiik fel tovabba, hogy a kockazatmentes
kamatlab 4%. Az els6 faktorportfolio kockazati prémiuma igy /0 - 4 = 6% lesz, mig a masodik
faktorportfolioe 12 - 4 = 8%.
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Most vegylink egy tetszdleges, jol diverzifikalt portfoliot, az 4 portfolidt, amelyre az els6
faktor bétaja B4 = 0,5, a masodik faktor bétaja B> = 0,75. A tobbfaktoros APT azt allitja, hogy
e portfoliok teljes kockazati prémiuma azoknak a kockdzati prémiumoknak az Gsszege,
amelyeket a befektetok a szisztematikus kockazatért elvarnak. Az elsd faktornak tulajdonithaté
kockézati prémiumot megkapjuk, ha a portfolio els6 faktorra vald érzékenységét, f4i-t az elsd
faktorportfolion realizalt kockazati prémiummal, [E(r)-r/-fel megszorozzuk. gy az 4
portfolio kockazati prémiumdnak az a része, amely az elsd faktor hatdsanak tudhato be:
PulE(ry)-r7l. Bz 0,5(10 - 4) = 3%, mig a mésodik faktornak betudhaté kockazati prémium
PalE(ra)-r7] = 0,75(12 - 4) = 6%. A portfolid teljes kockazati prémiumanak 3 + 6 = 9%-nak
kell lennie. Igy a portfolio teljes hozamanak 73%-nak kell lennie:

4% Kockazatmentes hozam
+3% Az elsé faktornak betudhaté kockazati prémium
+6% A masodik faktornak betudhat6 kockdzati prémium
13% Teljes varhat6 hozam

Ahhoz, hogy belassuk, hogy a portf6lié varhatdé hozamanak 13%-nak kell lennie, tegyiik
fel, hogy az A portfoli6 véarhato hozama 12%, nem pedig 13%. Ilyen hozam mellett
arbitrazslehetdség 1ép fel. Hozzunk létre egy olyan portf6lidt a faktorportféliokbol, amelyeknek
ugyanakkora a bétaja, mint az 4 portfélionak! Ehhez az sziikséges, hogy az els6 faktorportf6lid
sulya 0,5, a masodiké 0,75, a kockazatmentes eszkozé -0,25 legyen. Ennek a portfolionak
pontosan ugyanakkorak a faktorbétai, mint az 4 portfolionak. Az elsé faktorhoz tartoz6 bétaja
0,5, mivel 0,5 a stlya az els6 faktorportfolidnak, a masodik faktorhoz tartozé bétja pedig 0,75.

Az A portfolioval szemben azonban, amelynek 12% a varhatd hozama, ennek a
portfolidnak a varhaté hozama: (0,5x10) + (0,75x12) - (0,25x4) = 13%. Ha ebben a portfoélidban
hosszl pozicidt, az 4 portfolidban pedig rovid poziciot vesziink fel, arbitrazsprofitra tehetiink
szert. Az igy létrehozott (hosszu és rovid poziciokbol 4ll6) portfolionak az 1 dollarra jutod 6sszes
hozama a kovetkezo:

13% + 0,5F; + 0,75F> hosszl pozicio a faktorportfoliokban
-(12% + 0,5F; + 0,75F>) rovid pozicid az A portfolioban
1%

amely egy zeéro nettd befektetésii pozicion realizalt pozitiv kockazatmentes hozam.

Az érvelés altalanositdsdhoz vegylik figyelembe, hogy barmely P portfolio
faktorérzékenységét a bétai fp; €s fp2 adjak meg. Egy rivalis portfolionak — amelyet
faktorportf6liokbol hozunk Iétre oly mddon, hogy az elsé faktorportfolié sulya fp;, a mésodiké
P2 és a kincstarjegyé 1-( fri- fp2) —, ugyanakkorak lesznek a bétai, mint a P portfolionak, a
varhato hozama pedig a kovetkezd lesz:

E(VP):ﬁmE(r/)"':BPzE(rz)"‘(]_ﬂP] _ﬂpz)rf
:rf +ﬂPl [E(rl)_rf:l-"ﬂm[E(rZ)_rf:l

fgy barmely, Sp; és Br2 egyiitthatokkal rendelkezd jol diverzifikalt portfolio hozamanak
ugyanakkoranak kell lennie, mint amit a (16.) egyenlet megad, ha az arbitrazslehetdséget ki
akarjuk zarni. Ha a (13.) és (16.) egyenleteket 6sszehasonlitjuk, lathatd, hogy a (16.) egyenlet
egyszerlien az egyfaktoros SML altalanositésa.

(16.)

A (16.) egyenlet tobbfaktoros SML-jének egyedi eszkdzokre vald kiterjesztése pontosan
ugyanaz, mint az egyfaktoros APT esetében. A (16.) egyenletet nem teljesiti minden jol
diverzifikalt portfolid, hacsak gyakorlatilag minden értékpapir egyenként nem teljesiti azt. Ez
létrehozza az APT tobbfaktoros valtozatat. fgy barmely részvénynek, amelyre 3=0,5 és

49



B=0,75, 13% a méltanyos hozama. Igy a (16.) egyenlet egy olyan gazdasag tobbfaktoros SML-
jét mutatja be, ahol tobb kockazati forras van.

A tobbfaktoros APT-nek az az egyik hianyossaga, hogy semmiféle utmutatdssal nem
szolgal a faktorportfoliok kockazati prémiumanak meghatarozdsira. A CAPM ellenben azt
mondja, hogy a piac kockdzati prémiumat a piaci variancia és a befektetok atlagos
kockazatelutasitasa hatarozza meg. Ahogy az mar kidertilt, a CAPM-nek is 1étezik tobbfaktoros
altalanositasa, amelyet fogyasztasi CAPM-nek (ICAPM) neveznek. Ez a modell utmutatassal
szolgal a faktorportfoliok kockdzati prémiumaira. Mi tobb, a legljabb elméleti kutatas
bebizonyitotta, hogy még akkor is becsiilhetd a varhatdo hozam-béta kapcsolat, ha nem tudjuk
azonositani a valodi faktorokat vagy faktorportfoliokat.

3.2. Tobb-faktor modellek elméleti és empirikus megalapozasa

Lenylig6z6 az indexmodellnek az a tulajdonsdga, hogy a hozamokat szisztematikus és
vallalatspecifikus tényezokre bontja, de az mar nem, hogy a szisztematikus kockazatot egyetlen
tényezobe tomoriti. Amikor bemutattuk az indexmodellt, megjegyeztiik, hogy a szisztematikus
vagy makrodkonémiai tényezd, amelyet a piaci hozamba siritettiink, szamos forrasbol
szarmazik, példaul a konjunkturaciklust, kamatlabakat és inflaciot illetd bizonytalansagbol.
Magatol értetddik, hogy a szisztematikus kockazat explicitebb bemutatdsa — amely megengedi,
hogy a kiilonb6zd részvények kiilonbozd érzékenységet mutathatnak az dsszetevdire —, az
indexmodell hasznos finomitasat jelentené.

A tobbfaktoros modellek empirikus megalapozasa

Vessiink még egy pillantast az eléz6 fejezetben bemutatott Béta tablazat R’ oszlopara.
Emlékezziink vissza, hogy az indexmodell regresszidjanak R’-e azt méri, hogy egy
részvényhozam variancidjanak mekkora része tulajdonithaté a piaci hozam variancijanak. A
tablazatban szerepld értékek 0,00 €s 0,61 kdzott szorddnak, atlaguk 0,16, ami azt mutatja, hogy
az indexmodell csak egy kis részét magyarazza meg a részvényhozamok variancidjanak. Noha
e minta kicsi, az ilyesfajta eredmények altalanosak. Hogyan javithatunk Ugy az egytényezds
indexmodellen, hogy kdzben megtartjuk a szisztematikus és a diverzifikalhatd kockazat
hasznos megkiilonboztetését?

A megkozelités szemléltetésére inditsunk a kétfaktoros modellel. Tegytik fel, hogy a két
legfontosabb makrodkondmiai kockazatforras a konjunktaraciklus, amelyet a brutté hazai
termékkel, azaz GDP-vel mériink, illetve a kamatlabak, amelyeket /R-rel jeloliink. Minden
részvény hozama mindkét makrokonomiai kockazati forrasra és a sajat vallalatspecifikus
kockézatara is reagal. Az egyfaktoros modellt igy egy kétfaktoros modellé terjeszthetjiik ki,
amely egy részvény kockazati prémiumat egy adott idészakra a kovetkezoképpen fejezi ki:

Rz =a+ ﬂGDPGDB + ﬂIR[Rt te,

A két makrodkonomiai tényezd az egyenlet jobb oldalan a gazdasagban taldlhato
szisztematikus tényezoket oleli fel; igy az egytényezds indexmodell piaci indexének szerepét
veszi at. Mint az el6zdekben, e; a véllalatspecifikus hatasokat tiikrozi.

Most nézziink két vallalatot, az egyik allamilag szabalyozott kozmii, a masik repiildgép-
gyar. A kdzmi valoszintileg kevéssé érzékeny a GDP-kockdzatra, mivel a nyereségét az allam
befolyésolja, azaz ,,GDP-bétaja” alacsony. Relative magas lehet azonban a kamatldbak iranti
érzékenysége: amikor a kamatlabak emelkednek, részvényének arfolyama csokken, ezt egy
magas (negativ) kamatlabbéta tiikrozi. A replilogépgyar teljesitménye viszont nagyon érzékeny
a gazdasagi tevékenységre, de nem til érzékeny a kamatldbakra. Magas lesz a GDP-re
vonatkoztatott bétaja, de alacsony a kamatlabbétaja. Tegylik fel, hogy egy napon az a hir jarja,
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hogy a gazdasag novekedni fog. A GDP varhatéan emelkedik, de a kamatlabak is. Ez a ,,makro
hir” az adott napon jo vagy rossz? A kozmiinek rossz hir, mivel erdsebben érzékeny a
kamatlabakra. A repiilogépgyarnak azonban, amely jobban reagdl a GDP-re, jO hir.
Nyilvanvalo, hogy egy egytényez0s modell nem tudja megragadni az ilyen arnyaltabb
reakciokat a kiilonb6z6 makrookonomiai kockazatforrasokra.

Természetesen a piaci hozam tiikkr6zi mind a makrodkonomiai tényezdket, mind a
véllalatok atlagos érzékenységét ezekre a tényezOkre. Igy amikor egy egyindexes regressziot
becsliink, akkor implicite azt feltételezziik (helyteleniil), hogy minden részvénynek relative
ugyanakkora az érzékenysége az Osszes kockdzati tényezore. Ha a részvények ténylegesen
kiilonboznek a kiillonb6z6é makrookonomiai tényezdkre vonatkoztatott bétajukban, az Gsszes
szisztematikus kockazati tényezd beolvasztasa egyetlen valtozoba — mint a piaci index hozama
—, elhanyagolja azokat az arnyalatnyi kiilonbségeket, amelyek jobban megmagyardzzak az
egyedi részvényhozamokat. Természetesen, mint ahogyan belattuk, hogy a kéttényezds modell
miért irja le jobban a részvényhozamokat, konnyen belathat6 az is, hogy a még tobb tényezot
tartalmazo — tobbfaktoros — modellek még jobban leirjak a hozamokat’.

Egy masik ok, amiért a tobbtényezds modellek javithatnak az indexmodell magyarazo
erején az, hogy gy tiinik, a bétak valtoznak a konjunktaraciklus folyaman. Val6jaban a bétak
elérejelzésérol szolo eldzo részben mar szoba keriilt, hogy néhany valtozo (pl. a jovedelmek
novekedése) — amelyet a béta elérejelzéséhez hasznalnak —, a konjunktaraciklushoz kétott. igy
megeéri, hogy az egyindexes modellt a konjunkttraciklushoz k&tddo valtozokkal javitsuk.

A tobbfaktoros modellek elméleti megalapozasa

A CAPM elofeltevése, hogy a kockazat egyetlen relevans forrasa a részvényhozamok
valtozékonysagabdl ered, és igy a (piaci) portfolio reprezentansa teljes egészében leirja ezt a
kockazatot. A részvények egyedi kockazatit ezért a teljes portfoliokockdzathoz valod
hozzajarulassal definidlhatjuk; igy az egyedi részvény kockdzati prémiumat csupan a piaci
portfoliora vonatkoztatott bétdja hatirozza meg. Azonban mi a biztositék arra, hogy e szlik
latokorii kockazati szemlélet megalapozott?

Vegyiink egy viszonylag fiatal befektetdt, akinek a jovObeni vagyona nagyrészt a
munkajovedelmétdl fiigg. A jovObeni munkajovedelmek pénzaramlassorozata szintén
kockazatos, €és kozvetlenlil kapcsolodik a vallalat jovéjéhez, amelynek a befekteté a
munkavallaloja. Ez a befektetd olyan portfoliot valaszthat, amely segit a munkajovedelem
kockazatanak diverzifikalasaban. Ebbdl a célbol azokat a részvényeket részesiti elonyben,
amelyeknek az atlagosnal alacsonyabb a korrelacidja a jovébeni munkajovedelmekkel, azaz az
portfolioban. Masképpen fogalmazva, ha a kockazatnak e tagabb fogalmat alkalmazzuk, ezek
a befektetOk tobbé nem tartjak a piaci portfoliot hatékonynak, €¢s a CAPM varhatdo hozam-béta
Osszefiiggése mar nem all fenn.

Elmeéletileg a CAPM még mindig fennallhat, ha a kiilonféle befektetok fedezeti célu
kereslete egyenletesen oszlik el a kiillonb6zdé tipusu értékpapirok kozott, igy a
portfolidsulyoknak a piaci portfolioétol valo eltérései kiegyenlitik egymast. Ha azonban sok
befektetd azonos értékpapirokat keres fedezeti céllal, ez a kivanatos fedezési tulajdonsaggal

7 Lehetséges (noha valdszinditlen), hogy még egy tobbtényez8s gazdasagban is csak a piaci kockazatnak valé
kitettséget , értékelik”, azaz ez hordoz kockazati prémiumot, igy a megszokott egytényezGs béta szamit a
varhato részvényhozamok meghatarozasandl. Még ebben az esetben is jobban teszik azok a portfélidkezeldk,
akik elemezni kivanjak, milyen kockdzatoknak van a portféliojuk kitéve, ha tobbfaktoros modellt hasznalnak,
amely a kockazati tényez6k sokasagat ragadja meg.
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rendelkez0 értékpapirok arfolyamat megnoveli, varhato hozamukat csokkenti, ami
érvénytelenné teszi a CAPM varhatd hozam-béta dsszefiiggését.

Tegytik fel példaul, hogy a fontos vallalati jellemzok kozé soroljak a cégméretet (piaci
kapitalizaciot) és igy a kisvallalatoknal dolgozé befektetok gy diverzifikalnak, hogy port-
folidjukat a nagyobb piaci kapitalizacidju részvények felé toljak el. Ha tobb befektetd inkabb
kisebb vallalat munkavallaloja, mint nagyobbé, akkor a nagyobb piaci kapitalizacidju
részvények kereslete meghaladja a CAPM elorejelzését, mig a kisebb részvényeké alacsonyabb
lesz anndl. Ez a nagyobb vallalatok részvényarfolyamanak a CAPM eldrejelzéséhez viszonyitott
novekedéséhez, mig a varhat6 hozamanak a csokkenéséhez vezet.

Merton (1973 ') kidolgozott egy tobbfaktoros CAPM-et (amelyet fogyasztasi /
intertemporalis CAPM-nek vagy ICAPM-nek is neveznek), amelyben levezeti az életpalya
soran vald fogyasztast szem el6tt tartd befektetok értékpapirkeresletét. Az ICAPM bemutatja,
hogy a mindennapi kockazati tényezok hogyan befolyéasoljak azon értékpapirok kockézati
prémiumat, amelyek segitségével e kockazat fedezheto.

Amikor egy kockazati tényez0d hat a varhatd hozamokra, azt mondjuk, hogy ez a tényezd
,be van arazva”. Mig az egytényez6s CAPM azt jelzi elére, hogy csak a piaci kockazat arazodik
be, az ICAPM eldrejelzése szerint egyéb kockazati tényezok is. Merton a mindennapi
bizonytalansagi forrasok egy csoportjat javasolta, amelyek az értékpapirok hozamat
befolyasolhatjdk. Ezek kozé a kockazati tényezdk kozé tartozik a munkajovedelem, a fontos
fogyasztasi cikkek ara (pl. energiadrak) vagy a jovobeni befektetési lehetdségek valtozasa (pl.
a kiilonb6zd pénziigyi eszkodzcsoportok kockéazatossaganak vaéltozasa). Nehéz azonban
elérejelezni, hogy létezik-e akkora kereslet e kockéazati tényezok fedezésére, amely hatassal
lenne az értékpapirhozamokra.

3.3. A tobb faktor modellekben alkalmazhaté faktorok (Fama-French féle tobb-
faktor modellek, Chen-Roll-Ross féle modell)

A tobbfaktoros megkozelitésre példa Chen, Roll és Ross (19867) munkdja, akik a
kovetkezd tényezoket alkalmaztak a makrogazdasag leirasara (tényezOhalmazuk természetesen
csak egyike a sok lehetséges halmaznak, amit figyelembe lehetne venni?®):

— I[P = az ipari termelés szazalékos valtozasa;
— EI'=avarhato inflacio szazalékos valtozasa;
— Ul =anem vart inflacio szazalékos valtozasa;

— CG = a hosszl lejarata vallalati kotvények és a hossza lejaratu allamkotvények
hozaménak kiilonbsége;

— GB =ahosszu lejarat dllamkotvények és a kincstarjegyek hozaménak kiilonbsége.

Ez a felsorolas az értékpapirok kockazati prémiumanak kovetkezd otfaktoros modelljét
adja a ¢ tartasi id6szakra a makrodkonomiai tényezok fiiggvényében:

R, =0+ BpIb + B, ElL + B, Ul + B CG, + By GB, +e¢, (8.)

A fenti egyenlet egy tobbdimenzios értékpapir karakterisztikus egyenes 6t faktorral. Mint
az el6zdekben, itt is regresszids elemzést alkalmazhatunk egy részvény bétainak becslésére. Itt

8 Mostanaig nem volt olyan bizonyiték, ami sziikségessé tette volna egy ilyen kimerit8 lista alkalmazasat, vagy
azt tdmasztotta volna ald, hogy ezek a valtozdk reprezentaljak legjobban a szisztematikus kockazatot. Az itt
targyalt mddszert csak a lehetséges tobbfaktoros modellek bemutatdsara alkalmazzuk.
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azonban, mivel a tényezOk szdma 1-nél magasabb, minden egyes iddszakban a részvény
kockazati prémiumara az 6t makrookonomiai tényezOre vonatkoz6 tobb-valtozos regressziot
becsliink. A regresszid rezidualis variancidja a vallalatspecifikus kockézatot becsli.

A (8.) egyenlet megkozelitése sziikségessé teszi, hogy meghatdrozzuk, mely makro-
okondmiai valtozok a relevans kockazati tényezok. Két szabalyt kell kdvetniink, amikor egy
megfeleld tényezolistat szeretnénk megadni.

1. ElOszor 1is, azokra a makrodkonomiai tényezokre kell korlatozodnunk,
amelyeknek jelentds képességiik van az értékpapirhozamok megmagyardzasara.

2. Masodszor, olyan tényezdket szeretnénk kivalasztani, amelyek valdsziniileg
fontos kockdzati tényezOknek tinnek, azaz olyan tényezdk, amelyek a
befektetoket eléggé aggasztjdk ahhoz, hogy megfeleld kockazati prémiumot
varjanak el az e kockazatoknak valo kitettség elviselése érdekében.

A kovetkezd fejezetben lathatjuk majd, hogy az ugynevezett arbitralt arfolyamok
elméletében a tobbfaktoros értékpapirpiac egyenes kovetkezménye a kockazat tobbfaktoros
okaként leir6 megkozelités alternativaja vallalati tényezdket alkalmaz, amelyek empirikus
szempontbol — ugy tlinik —, jol irjdk le a szisztematikus kockazatot. Egy ilyen tobbfaktoros
modellt javasolt Fama és French (1996i):

R, =a +p, R, + LusSMB, + B, HML +e. , (9.), ahol

SMB = kicsi minusz nagy (small minus big): egy kis kapitalizacioja részvényekbdl allo
portfolid6 hozamanak és egy nagy kapitalizacioji részvényekbdl allo portfolidé hozamanak
kiilonbsége,

HML = magas minusz alacsony (high minus low): egy magas konyv szerinti érték/piaci
érték hanyadost részvényekbdl allo portfolio hozamanak és egy alacsony konyv szerinti
érték/piaci értek hanyadost részvényekbdl all6 portfolio hozamanak kiilonbsége.

Vegyiik észre, hogy a piaci index, amelyt6l azt varjuk, hogy a makrodkondmiai
tényezokbdl eredd szisztematikus kockdzatot képviselje, ténylegesen szerepet jatszik ebben a
modellben.

E két vallalatspecifikus valtozo kivalasztasat az a — mar régota fennallo — megfigyelés
indokolja, hogy a vallalati kapitalizacio (cégméret) és a konyv szerinti érték/piaci érték
hanyados az atlagos részvényhozamokat, és igy a kockazati prémiumokat is jol jelzi elére. Fama
és French ezt a modellt empirikus indokkal javasolja: mig az SMB és a HML nem nyilvanvald
valasztasok a relevans kockazati tényezOk megjelenitésére, ezek a valtozok helyettesithetik a
még ismeretlen, nagyobb alapvetd fontossaggal biré valtozokat. Fama és French példaul
felhivjak a figyelmet arra, hogy a magasabb konyv szerinti érték/piaci értek hanyadossal
rendelkezd vallalatok nagyobb valoszinliséggel kiizdenek pénziigyi nehézségekkel, és a kis
cégek érzékenyebbek az iizleti feltételek valtozasara, igy ezek a valtozok jol reprezentalhatjak
a makrookonomiai kockazatokra vald érzékenységet.

Azok az empirikus modellek, amelyek proxy-valtozokkal helyettesitik a piacon kiviili
kockazatot, szdmos okbol nem kielégitdek:

1. A javasolt modellekben néhany faktorrol nem lathatod tisztdn, hogy jelentds kockazati
tényezot fedez.

2. Ahogy Black (1993V) javasolta, az a tény, hogy a kutatok Ujra meg ujra atfésiilik az
értékpapirok adatbazisat, magyaraz6 tényezok utdn kutatva (ezt a tevékenységet gyakran
adatbanyaszatnak nevezziik), azt eredményezi, hogy jelentdséget tulajdonitanak multbeli,
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véletlenszerii kimeneteleknek. Black megallapitja, hogy az olyan tényezdknek tulajdonithato
kockézati prémiumok, mint a cégméret, eltiintek a felfedezésiik ota eltelt idoben.

3. Még megvalaszolatlan kérdés az, hogy a torténelmi kockdzati prémiumok (statisztikailag)
Osszefliggésbe hozhatdk-e az olyan vallalati jellemzdokkel, mint a cégméret vagy a konyv
szerinti érték/piaci érték hanyados, vagy ezek csak meg nem magyarazott anomaliak. Daniel
¢és Tittman (1997V) szerint a tényadatok arra engednek kovetkeztetni, hogy a vallalati
jellemzoknek tulajdonithaté multbeli kockazati prémiumok nem hozhatdk osszefiiggésbe a
piaci tényezOk valtozasaval, igy nem reprezentaljak a faktorkockazatot. Eredményeik — ha
bizonyitast nyernek —, zavardak, mivel azt bizonyitjak, hogy azok a tulajdonsagok
bearazddnak, amelyek nem tarsithatok a szisztematikus kockazattal, szoges ellentétben all
mind a CAPM, mind az ICAPM eldrejelzésével.

4. Tokepiaci mikrostruktura és viselkedési pénziigyek

4.1. Milyen jelenségeket magyaraz a tokepiaci mikrostruktura és a pénziigyi
viselkedéstan?

A képzés soran megismert arazodasi anomalidkkal kapcsolatosan — természetesen —
magyarazatok tomegével is taldlkozhatunk. Fontos rendezdelv ezeknél azonban, hogy a
tokepiaci hatékonysag fennallasa mellett palcat torok ezeket olyan jelenségeknek tartottak,
amelyek azért léphettek fel, mert a piaci szerepldk mindaddig nem gondoltak ilyen
Osszefiiggésekre, informaciodiknak nem volt része az ezekkel kapcsolatos ismerethalmaz, tudas.
Mivel nem gondoltak ezeknek a kapcsolatoknak a létezésére, igy nem is indult meg ezen
anomaliak, arbitrazslehetdségek kioltasa.

Ezzel az allasponttal szembehelyezkedtek mindazok, akik nem véletleniil fennmaradt
anomaliakrol beszéltek, hanem a kereskedés mikrostruktirajabdl, illetve az emberi viselkedés,
gondolkodas sajatossagaibol fakado torvényszeriiségekrol.

A két teriilet alapvetden a tllzott volatilitasra, azaz az arfolyamok 1j informaciok
érkezésével nem magyardzhat6 ingadozéasara, valamint az informaciok alul- és talreagalasara
probal vildgos magyarazattal €s modellekkel valaszt adni

4.2. Miként magyarazza t6kepiaci mikrostruktira a jelenséget (szereplok,
koltségek, egyensiilyok) és mint mond az ar-érték kapcsolatrol?

A tékepiaci mikrostruktura témakore kifejezetten a tékepiaci tranzakciok motivaciodival,
az adasvétel két oldalanak egymasratalalasaval, az arak egy-egy tranzakci6 létrejotte miatti
alakulasaval foglalkozik.

A tOkepiaci hatékonysdg klasszikus felfogasa, miszerint a piacot nagyszamu,
kozgazdasagilag raciondlis befektetdé népesiti be, a tdkepiaci mikrostruktirdt mar-mar
unalmasan egyszertiinek ,,képzelte”. Késobb, amikor kezdtek ravilagitani az informacidszerzés
koltségeire, és arra, hogy az arfolyamok ingadozdsa nem nagyon magyarazhatd az értékkel
kapcsolatos informaciok érkezésével, mar latszott, hogy a tékepiac mikro-miitkodése messze
bonyolultabb, mint azt addig gondoltak.

A tovabbiak attekinthetdségéhez a tékepiacok szerepldit — a kiilonboz6 szerepekre,
elvekre, meggy6zddésekre, hitekre épitd — tokepiaci kategoridba soroljuk: (1) racionalisak; (2)
heurisztikusak; (3) informacio nélkiiliek és (4) arjegyz6 specialistak. (A tOkepiaci hatékonysag
alap-megkdozelitésében megjelend egyetlen piaci szerepld kategoriat itt tehat négy kategoria
valtja fel.)
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= Racionalisok alatt azokat a szereploket értjiik, akik valamelyik széles korben
elfogadott kozgazdasagi racionalitdsi modellt kdvetnek, és ezen modellek valtozoival
kapcsolatos informéciokra épitve kereskednek.’

= Heurisztikusnak nevezziikk azokat a piaci szereploket, akik olyan modellt,
madszert, rutint, illetve ilyenekhez kapcsoldodo informaciokat hasznalnak, amelyek nem
a kdzgazdasagi racionalitas elfogadott koréhez tartoznak. '

= Az informacié nélkiili szereplék egyaltalan nem fiirkésznek alul- vagy
feliilarazott szitudciokat, ezzel kapcsolatos sémaik nincsenek, kovetkezésképpen
informaciokért sem tornek. Motivacioik igen egyszeriiek: ha pénzfeleslegiik van,
értékpapirokat kivannak véséarolni, ha pénzsziikében vannak, értékpapirjaikbol el
kivannak adni.

= Végiil a negyedik kategdriaba az arjegyz6 specialistak tartoznak. Az § szerepiik
kiilonleges, sok helyen kifejezetten tézsdei szerzddtetéstieck. Az 6 feladatuk a tokepiac
likviditasat biztositani, ami tokepiaci ,,kdzérdek”. Mitkddésiik 1ényege, hogy minden
értékpapirhoz, minden pillanatban vételi és eladéasi ajanlatokat tesznek, aminek
koszonhetden a tokepiacon minden pillanatban minden eladhatéva és minden vehetévé
valik. (Megjegyezziik, hogy az altalunk arjegyz6 specialistdknak nevezett szereplokor
tdzsdétol fliggden mas-mas szabalyozast szerep. Van, ahol monopol helyzetiik van egy-
egy értékpapirral kapcsolatosan, van, ahol tobben vannak, van, ahol brokeri vagy mas
szerepeket is betolthetnek, stb. A fenti modellben ez egy szerep megragadédsa, nem pedig
egy szereplO¢, azaz lehetséges, hogy egy személy tobb kategdridnak is része.)

Az arjegyz0 specialistdk motivacioi talan a legbonyolultabb, igy mindenekel6tt ezeket
probaljuk meg tisztdzni. Nekik kdszonhetden a piacon egy részvényhez mindig legalabb két ar
1étezik: egy eladasi €s egy vételi ajanlati ar (az ask €s a bid), a kettd kiilonbsége pedig az un.
ajanlati sav (az On. bid-ask spread). Bar ajanlati araikat folyamatosan valtoztathatjak, az éppen
megajanlott a&ron gyakorlatilag korlatlanul kételesek tranzakcidkat lebonyolitani. Ezzel latjak
el alapvetd feladatukat: a piac likviditdsanak biztositasat.

Ezzel a ,beajanlassal” természetesen komoly veszteségnek is ki vannak téve, hiszen
konnyen lehet, hogy valamilyen 0 informacidra nem tudnak idében reagalni, azaz nem tudjak
modositani ajanlati raikat. [lyenkor, mivel kotelesek tranzakciot kétni a beajanlott &ron, nagyot
veszthetnek (ezzel szemben ugyanigy nyerni nem tudnak, mert ,,nyerd helyzetekben”
egyszerlien nem kotnek veliik tizletet).

Az arjegyzd specialistaknak tovabbi veszteséget okoz, hogy szerepiik némileg hasonlit
a raktarosi szerephez. Az altaluk jegyzett részvénybdl tartott készleteik miatt portfoligjukat
kénytelenek a hatékonytol eltérd dsszetételben tartani.

Az arjegyz6k harmadik koltségét mitkddésiik ,természetes” koltségei adjak: tligylet
megszervezésével, lebonyolitasaval, jegyzésével, elszamolasaval kapcsolatos kiaddsok, az
informaciok megszerzésének és feldolgozasanak koltsége, arjegyzdi pozicidjuk megvasarlasa
stb.

Az arjegyz0 specialistak nyeresége kettds, egyrészt minden kotés utan dijat szedhetnek,
masrészt nyilvan megnyerik a vételi és az eladasi araik kozotti kiilonbséget.

9 E szerepléket szokas fundamentalistaknak, (relevans) informaciokkal biroknak, informacio-motivaltaknak vagy
egyszeriien informaciokeresked6knek is nevezni.
10 Az ilyen szerepl6ket szokas még technikai elemz6knek, chartistaknak, zajkereskedéknek is nevezni.
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Az arjegyz0 specialistdk ,bevétel-koltség” egyensulya az ajanlati  sav
,kompromisszumos” szélessé¢gének megvalasztasan keresztiil alakul ki. Amennyiben a sav
sz¢les, tobbet nyernek a vételi €s eladasi arak kiilonbségén. Raadasul igy egyre kevesebbet
veszthetnek egy-egy altaluk lereagdlni képtelen 11j informaci6é miatt, hiszen a szélesebb sav
esetén kevésbé valdszini, hogy velikk kdtnek majd iizletet. Azonban ez az utobbi mozzanat
veszteségeket is jelent, hiszen szélesebb savnal kevesebb kotést tudnak lebonyolitani (t6bb
kotés sziiletik rajtuk kiviil, illetve eleve kevesebb a kotés), igy kevesebb kotési dijat tudnak
beszedni.

Az arjegyzOk sajatos szerepének attekintése utan térjiink ra a tobbi szereplére —
racionalis, heurisztikus, informacié nélkiili — is. Nyilvan mindegyik kategdridknak van sajat
,oevétel-koltség”, illetve ,hasznossag-koltség” egyensulya. Elébb nézziikk a lehetséges
koltségeket! A fentiek alapjan a tokepiaci kereskedésnek haromféle koltségérdl beszélhetiink:

(1) altalanos tranzakcios koltségekrdl, amik az {igyletek lebonyolitasanak, a
tokepiaci intézményrendszer fenntartasanak (stb.) koltségeit jelentik;

(2) likviditasi koltségrdl, amit a tOkepiac allando likviditasanak fenntartasaért kell
fizetni; valamint

(3) informacidszerzési koltségrél, ami az értékpapirok jovobeli arfolyam-
alakulasaval kapcsolatos informéciok megszerzésének koltségeit takarja.

Most nézziik az egyes kategoridk egyensulyi helyzeteit!

= A raciondlisak csak akkor vallalkoznak tranzakciokra, ha pozitiv abnormalis
hozamra szamithatnak, tranzakcidik kovetkeztében tehat vagyonuk varhatoé hasznossaga
novekszik. Ezzel szemben viszont el kell, hogy viseljék informacidszerzésiik koltségeit,
¢s természetesen allniuk kell a kereskedés altalanos tranzakcids és likviditasi koltségeit
is.

= A heurisztikusok helyzete igen érdekes. Ok ugyanis folyamatosan veszteségekre
szamithatnak. Az altalanos tranzakcids koltségeken tul, a raciondlisakkal szembeni
kereskedéskor folyamatosan vesztésre vannak itélve, és az arjegyz6 specialistakkal valo
kereskedéskor is el kell szenvedjék az ajanlati savbol fakadd veszteségeket. (Az
informacio nélkiiliekkel torténd — igen ritka — kereskedésiiknek csak altalanos tranzakcios
koltségei vannak, kiilonben ez ,,nullszaldés”). Akkor vajon miért kereskednek az emberek
heurisztikus alapon? Két alapvetd okot emlithetiink meg, igaz ezek egyike sem illeszthetd
abba a ,,vilagba”, ahol a szerepl6k vagyonuk varhatd hasznossdgéat raciondlis modon
kivanjak maximalizalni: (1) azt hiszik, hogy valdjaban racionalis alapon kereskednek; (2)
szeretnek kereskedni, ¢élvezik a kereskedést, szdmukra maga a kereskedés is
hasznossaggal bir.

= Az informéacio nélkiiliek helyzete talan a legegyszeriiebb. Az ¢ hasznossagukat
a likviditas adja, az, hogy vagyonukat mindig a kivant formaban tarthatjak. Ezért
vesztenek az arjegyzd specialistakkal szemben (a vételi és eladasi savbol fakadoan), €s
természetesen az altalanos tranzakcios koltségek jelentds része is rajuk vetiil.

= Végiil vegylik ujra ide az arjegyzé specialistak egyensulyat. A likviditas-
biztositasért nyernek ajanlati savjukon keresztiil, mig az elére megadott ajanlataik miatt
vesztenek a raciondlisokkal szemben. A fentiek alapjan vesztenek tovabba hatékony
portfolidjuk eltorzuldsan, valamint altaldnos tranzakcios koltségeik is vannak. Ahhoz,
hogy eltarthassak magukat, nyilvan tobbet kell nyerniiik a likviditas-biztositason
keresztiil, mint amennyi veszteségiik adodik. Itt az egyensulyt a fentebb mar targyalt
ajanlati savszélesség-valasztas biztositja.
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Mindezek utadn a tokepiacot leiré modell nagyjabol a kovetkezoképpen vazolhatd. A
racionalis informaciok — amelyek a tokepiaci hatékonysag értelmében az arfolyamok
meghatarozoi — megszerzése koltséggel jar. Ebbdl fakadoan ahhoz, hogy a raciondlisaknak
érdekiikben alljon az informaciogytijtés, a kereskedés, némi ,,hatékonytalansagra” van sziikség.
Ezt segiti, hogy — a fenti motivaciok miatt — mindig kereskednek heurisztikus alapon is, ez
folyamatosan hatékonytalansdgot okoz, ezért éri meg folyamatosan raciondlis alapon is
kereskedni, ehhez koltséges informaciokat felhajtani.

A heurisztikus kereskedés tehat folyamatosan zajokat is tesz az arfolyamokba. Egy
részvény arfolyama igy a kozgazdasagi racionalitas alapjan megragadott érték mellett zajokat
is tartalmaz. (,,4 részvény dara tehat értékének zajos becslése.” — irja Black.) Mindezek alapjan
mar olyan egyensulyi modellrdl beszélhetiink, amelyben adott foku egyensulytalansag van: az
arfolyamok tlikrozik a raciondlis befektetok informécioit, de nem teljes mértékig.

Egy részvény pillanatnyi arfolyamaroél képtelenség megitélni, hogy mennyi beldle a
,valodi érték” és mennyi a ,,zaj” Azt azonban joggal gondolhatjuk, hogy minél jobban
eltdvolodik egy részvény ara az értékétdl, annal valdszinlibb, hogy beindulnak a racionalisak,
¢s a részvény ara elindul értéke felé.

Mindezek alapjan az ar rovid tava valtozékonysaga nagyobb kell, hogy legyen, mint az
— egyébként megfigyelhetetlen — értéké. Mivel a heurisztikdk szeszélyeit, pontosabban az
aramlasatol, az arfolyammozgasok rovid tava (pl. napi, esetleg havi) szérodéasa nagyobb kell,
hogy legyen az értékvaltozas szorasanal. A fentebb vazolt mechanizmus miatt azonban — azaz
mivel az arfolyam az érték felé mozog — hosszabb tavon mar az arfolyam ingadozasa az érték
ingadozéasahoz fog kozeliteni.

4.3. Miként magyarazza a pénziigyi viselkedéstan az alul- és tilreagalasokat,
milyen hipotézisekre épit? Hogy lehet, hogy az ar eltér az értéktol, és mégsincs ,,ingyen
ebéd”?

Az imént vazolt tékepiaci struktirdhoz mar jol illeszthetd az ,,anomalia irodalombdl”
egy 1d6 utan egységes iranyzattd kindvo pénziigyi viselkedéstan gondolatmenete. Az irdnyzat
jellemzd vonasa, hogy a tékepiac miikodésével kapcsolatos hipotéziseit a kognitiv pszichologia
elméleteire, az ott feltart viselkedési sémakra épiti.

A pénziigyi viselkedéstan, mint ,,é16 diszciplina” kialakuldsdhoz kapcsolodéan nem
keriilhetd meg a Nobel dijas Kahneman és szerzdtarsa Tversky munkdssaganak ismertetése.
Tversky ¢és Kahneman kozel harminc évig dolgoztak egyiitt, és ezenkdzben meglepd
felfedezéseket tettek a bizonytalansaggal szembesiild dontéshozok valos viselkedésérdl.
Felfedezésiik 1ényege, hogy az emberek eldrejelzéseik ¢és allitdsaik megfogalmazdsakor
elérejelzés statisztikai torvényszerliségeit. Ehelyett néhany alapvetd heurisztikus eljarast
alkalmaznak az itéletalkotdsra. E heurisztikdkat nagyvonaltian ugy irhatjuk le, mint mentalis
miiveleteket vagy ,,rovid utakat” (shortcuts) a dontésekhez. Bonyolult és kockazatos dontési
helyzetekben a szereplok (aktorok) az elmélet szerint gyakran leegyszertsitik a problémat — s
a helyzet raciondlis elemzése helyett — szubjektiv érzéseikre, elditéleteikre és 6kdlszabalyokra
hagyatkoznak. E heurisztikdk létezésének kisérleti igazolasa és formalis leirasa allt a
szerzOparos munkassaganak kozéppontjdban. Az ,irracionalitds mestere” — ahogyan
Kahnemant, a 2002. évi Kozgazdasagi Nobel-dij kitiintetettjét egy tudositdsban jellemezték,
nem hallgatott egyetlen kozgazdasagi kurzust sem, ez azonban ugy tlinik, egyaltalan nem
akadalyozta meg abban, hogy tovabbfejlessze ezt a tudomanyt.
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A kozgazdasagi elmélet képviseldi (kevés periféridra szoritott ,,elhajlotol” eltekintve)
egészen a legutobbi idokig a racionalitds szilk Osvényén jartak. Amennyire
megkérddjelezhetetlen a természettudomanyokban az oksag elve, ugyanannyira
kétségbevonhatatlannak tekintik a kozgazdaszok a maguk teriiletén a racionalitast. Azért
torténnek a dolgok igy, és nem masképpen, mert egy racionalis, és egy ésszerlien gondolkodo
szerepld csak igy teheti azt, amit tesz, és sehogy masképpen. A racionalitds tehat nem
elemzendd probléma a kozgazdasagtanban, hanem vitan feliil all6 axioma. ,,A normativ
kozgazdaszok nyilvanvaléan nem igényelik az emberi magatartas elméletét. Csak az érdekli
Oket, hogyan kellene az embereknek viselkedniiik, de az nem, hogy miként is viselkednek
valdjaban. (...) azzal a kemény feltételezéssel élnek, hogy az emberek raciondlisak, anélkiil,
hogy a magatartasuk megfigyelésének kemény munkajat elvégeznék.”

Paradoxon, hogy a kozgazdaszok, akiknek legfontosabb ,.exportcikke” a tobbi
tarsadalomtudomany szamdara éppen a racionalitds, milyen kevés figyelmet szenteltek a
racionalitds vizsgalatanak. John Drobak szerint a tdrsadalomtudésok ,... a felvilagosodas kora
Ota egyenldségjelet tesznek az emberi értelem, illetve a valdsziniiségi és a logikai torvények
kozé. Az évek sordn ezt ugy finomitottdk és formalizaltdk, hogy az emberi magatartas modern
szemlélete 1ényegében két egymast kiegészité modellben 6ltott testet: a hasznossagelméletben
¢s a bayesi tedridban. E modellek szerint az emberi dontéshozatal a szamitégéphez hasonlo:
mindent tudd, rendezett, logikus és kalkulativ. A két modell a racionalis dontések elméletében
keriil egy kalap ald, és kdzponti szerepet jatszik a modern tarsadalomtudoményok tobbségében,
beleértve a jogot és a kozgazdasagtant. Vannak azonban, akik felhagytak a racionalis dontések
elméletének szinte valldsos tiszteletével. Néhany — elsdsorban a kognitiv tudomanyokban, a
magatartas-gazdasagtanban és Ujabban a kisérleti kozgazdasagtanban dolgozd —
tarsadalomtudos, sokféle lehetdséget mutat be, amelyekben az emberi dontéshozatal alapvetéen
kiilonbozik a racionalis dontések elméletében feltételezettdl.” (Drobak, 1998).

Addig talan rendben is volt a racionalitds axiomaként, modellen kiviili, a priori
adottsagként kezelése, amig a gondolkodas, az értelem miikodése, az informaciok feldolgozasa
csak masodlagos kisérdjelenség volt az alapvetden materialis természetli gazdasagi
folyamatokban. Ma azonban, amikor egyre tobb ember szdmara a gondolkodas, a dontés nem a
termelést megszakitd epizod, hanem maga a munka, mar nem kielégitd minden tovabbi
vizsgalodas nélkiil elfogadni az emberi gondolkodasra vonatkozd feltételezéseket. Egyre
stirgetObb tehat az az igény, amit az Economist egy cikkének cime fejez ki szellemesen: a
»gondolkodas Gjragondolasa”.

A masik paradoxon a racionalitds kezelésével kapcsolatban az, hogy a racionalitasra
¢épiilé modellek diadala, a racionalitas megkérddjelezhetetlensége, azaz a homo oeconomicus
aranykora éppen valamikor a negyvenes évek elején kezdddott, amikor a vilagban az
irracionalitas tombolt. Kordbban a kozgazdasadgtan nagyjai — Adam Smithtél John Maynard
Keynesig — helyet adtak elméleteikben a nem racionalis viselkedésnek és a gazdasagi aktorok
olyan pszichologiai hajlamainak, amelyek letéritették Oket a racionalitds Osvényérdl. A
negyvenes évektdl kezdve azonban a kozgazdasagi elefantcsonttornyokban a minden korlatozas
nélkiil racionalisan cselekvé ember képe formalddott, hiszen az talan menekvést jelentett a kor
nyomasztd viszonyai koziil. A 20. szazad mésodik felében azutan mar a legkisebb mértékben
sem ,illett” letérni a racionalitas altal kijelolt gondolkodési tvonalakrol. A kutatok, akik
szembetaldlkoztak a kockazattal és a bizonytalansaggal, a ,,biztos” fejlemények esetében jol
mukodo racionalis megkozelitést probaltak alkalmazni a bizonytalansag megszeliditésére és a
kockazat kezelésére is. A ,racionalis varakozasok” wuraltdk nemcsak az elméleti
megkozelitéseket, de a gyakorlat alakitdinak mentalitasat is, hiszen valamennyi kdzgazdasagi
kurzuson ezt a szemléletet oltottdk a gazdasagi élet szerepldibe. A varhatdé hasznossag
hipotézise szerint az egyes kovetkezmények hasznossagat valoszintiségiikkel kell sulyozni, s
ennek alapjan kell a lehetdségeket egybevetni. Mikdzben a racionalitasra alapozott modellek
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az elméletben megkérddjelezhetetlenek voltak, hamar kideriilt, hogy az emberek viselkedése,
ha kockazattal szembesiilnek, szamos esetben nem racionalis.

Az emberek a véletlennel szembesiilve tehat nem ugy viselkednek, ahogy ,.kellene”, és
nem olyannak ismerik a véletlenek természetét, amilyennek a téma avatott kutatéi. Barmilyen
logikatlan is azonban az emberek viselkedése ilyen helyzetekben, mégis van benne bizonyos
szabalyszerliség. Eppen ezekre a szabalyszertiségekre volt kivancsi Kahenman és Tversky,
amikor ellendrzott kisérleti koriilmények kozott az embereket dontésekre késztették, majd
leirtak ezeknek a dontéseknek a szabalyszertiségeit.

Az iranyzat megértéséhez elobb az anomalia fogalmat kell mélyebben atgondolnunk. A
kifejezés Osszehasonlitdst hordoz magaban, hiszen valamilyen megfeleldtdl eltérd reakciora
utal. De mi a megfeleld reakcido? Determinisztikus vilagban a ,,megfelel6” egyértelmiien
megadhatd, kiszamithatd. Kockazatos esetben mar a valoszinliség-szdmitas elveit kellene
alkalmaznunk a ,,megfeleld reagalas” meghatarozasara, egészen pontosan a Bayes-tételbol
kellene kiindulnunk.

Tudjuk azonban, hogy a tdkepiacok esetén nem beszélhetiink tiszta kockazatos
helyzetekrdl, hiszen sz6 sincs azonos koriilmények kozotti ismétlédések sorozatardl,
legalabbis, az eseményvizsgalatok targyat messze nem ilyen események adjak. Itt nincs két
egyforma szituacio, két egyforma eset, igy ezek valdszinliségi ,,szitudcioja” objektiven meg
sem ragadhat6 — mint ahogy a korabbiakban (a targy elején) ezt mar kifejtettiik. Mindezek
alapjan egy adott esemény pillanataban egzakt, megfeleld reakciordl nem beszélhetiink.

A tdkepiaci hatékonysag klasszikus megkozelitése tigy keriili meg az adott pillanatban
értelmezhetetlen ,,megfeleld reakcid” kérdését, hogy a megfeleld reakcionak a ,,késobb” beallo
abnormalis arvaltozast tekinti, emlékezziink az eseményvizsgalatokkor a thlreagdldssal
kapcsolatos megallapitasainkra. Ha elfogadjuk ezt a megkozelitést, akkor egy atlagosan
kimutatott anomadlia — ami a fentiek utdn természetesen csak az esemény kdozelében
értelmezhetd alul- vagy talreagédlds lehet — csak abbol fakadhat, hogy a pillanatnyi
valoszinliségi becslések atlagosan hibasak voltak, és iddvel ezt korrigalni kellett. Mivel
azonban a piac egésze folyamatosan tanul az ilyen hibakbol (ha masként nem, akkor a helyes
becslésekre alkalmas piaci szereplok evoltcids kivalasztédasa folytan), igy amennyiben egy
ilyen anomaliara felhivjak a figyelmet, az el6bb-utobb meg kell, hogy szlinjon.

A pénziigyi viselkedéstan iranyzatai éppen a fentieket tdmadjadk meg. Egyrészt —
pszichologiai vizsgalatok eredményeire alapozva — eleve elvetik, hogy a piaci szereplok
dontéshozatala soran a becsiilt valdszintiségi helyzetre valo racionélis reagaléasra torekednének.
Ehelyett azt allitjak, hogy a tdkepiaci gondolkodasnak, viselkedésnek ettdl eltérd
altalanosithatd mintai, torvényszeriiségei vannak — ugyan nem a valdsziniliség-szamitas
racionalitasdra épitdek, azaz irracionalisak.

Mivel ezek a piaci szereplokbdl fakado torvényszertiségek igy nem is tlinnek el, ezaltal
az ilyen alapokon nyugvo alul- és tulreagdlasok tartos jelenségek, emiatt elorejelezhetdk, azaz
a tékepiac nem hatékony.

A pénziigyi viselkedéstan irodalma kifejezetten bdséges modell-kinalattal all eld az
alul- és talreagalasok magyardzatara, valamint magyarazatot keres a mikrostrukturanal érintett
tulzottan hektikus arfolyammozgésokra is. Vessiik 6ssze néhany ponton a fentiekben targyalt
pénziigyi viselkedéstant a tokepiaci hatékonysag diktalta tradiciondlis pénziigyekkel:

A tradiciondlis pénziigyek (hatékonysag) alldspontja szerint az anomalidk
magyarazatdra batran mondhatnank, hogy ,,tévedni emberi dolog, de tanulunk a hibainkbdl
(hiszen a tékepiaci szereplok rendszere, mint komplex alkalmazkodo rendszer folyamatosan
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adaptalva az 0j informdciokat, a tokéletesség iranydba mozdul). Ezzel szemben a pénziigyi
viselkedéstan ennek az ellenkezdjét allitja, azaz: igazolhatd, hogy az ember NEM tanul a
hibaibol, ugyanazokat a hibakat Gjra és Gjra elkoveti. A két allitas nem csak szoges ellentétben
all egymassal, de amennyiben az egyik igaz, akkor a mésikat el kell vetni.

A hatékony piacok vildgaban a szerepldk racionalisak, nincs ,,surlodés”, az értékpapirok
ara minden pillanatban megegyezik azok fundamentalis értékével. Ez az érték a jovobeli
pénzaramlasok jelenértéke, a befektetok a fellelheté informaciok Osszességét helyesen
értelmezve ¢és késlekedés nélkiil épitik be az arfolyamokba. Milton Friedman (1953) szavaival
¢lve ,,az arak korrektek” és ,,nincs ingyen ebéd”. Hiszen egyrészt, ha a fundamentalis értéktol
eltér az ar — akar rovidtavon félrearazodik egy papir — egy vonzo befektetési lehetdség alakul
ki, mésrészt, a racionalis befektetok azonnal kihasznaljak a lehetdséget, ami altal az arat az
értekre kényszeritik.

Minderre kérdéssel felel Barberis és Thaler (2002): Hogyan lehetséges, hogy egyaltalan
ilyen félrearazott értékpapirt talalunk a piacon €s még senki nem korrigélta azt? Ha e pillanatban
eltérhet az értéktdl az ar, akkor a kovetkezOben miért ne térhetne el? Ha egy értékpapir
félredrazott, a stratégia, amellyel megprobaljuk visszakényszeriteni az értékre kockazatos és
koltséges lehet, és igy egyaltalan nem biztos hogy vonzé. Ezek eredményeként lathatjuk, hogy
a félrearazads nem korrigalédik. A hatékony piacok hipotézise szerinti kovetkeztetés, mely
szerint az arak korrektek, ezért nincs ingyen ebéd, ebben a forméban nem éllja meg a helyét,
hiszen a két allitas kozti ok okozai Osszefiiggés nem igaz. A két dolog nem ekvivalens, attol,
hogy az arak nem korrektek, még nem biztos, hogy van arbitrazs lehetdség, azaz ingyen ebéd
is jar, masként fogalmazva, att6l, hogy nem tudunk biztos ,,abnormalis hozamot” elérni, még
nem biztos, hogy az arak korrektek.

A pénziigyi viselkedéstan két alap-hipotézisbdl indul ki, ezek szerint (1) a befektetdk az
adatok, informéaciok értelmezésekor, feldolgozasakor és végiil a dontéskor jol felismerhetd
sémakat, 6kolszabalyokat, heurisztikakat kovetnek (a hatékony piacok szerepldi raciondlisak,
igy ilyen heurisztikak nem léteznek, a piac folyamatosan tanul); (2) a tartalom mellett a forma
is befolydsolja a befektetok dontéseit, azaz befektetok kockézat- és hozamérzékelését
alapvetden befolydsolja az informaci6 formaja, struktirgja, kerete (mig a tokepiaci hatékonysag
vilagaban a befektetdk tisztan latjak az informaciot, dontéseiket ezek formédja, struktiraja nem
befolyéasolja). E két alap-hipotézis igazolasaval, a két tényezd eredményeként az arak
eltérhetnek a fundamentalis értéktdl, azaz a piacok nem hatékonyak.
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III. Tozsdei vallalatok szamvitele c. targy témakorei
1. Targyi eszkozokhoz kapcsolodé IFRS standardok atfogé bemutatasa és

kiilon térjen ki az alabbiakra:
1.1. Besorolasi és értékelési modszerek
A targyi eszkozokhoz kapcsolodo standardok:
IAS 16- Ingatlanok, gépek, berendezések,
IAS 36- Eszko6zok értékvesztése
IAS 40- Befektetési célu ingatlanok
IFRS 5- Ertékesitésre tartott befektetett eszkozok és megsziing tevékenységek

Targyi eszkoz

N E—
[ sajstcel | befektetési cél | [ értékesitési cél

(atsoroldssal jon létre a
masik targyi eszkdz

(sajat

tevékenységhe csak ingatlan lehet!
vexenyseghez (csaking ) kategériabol, NEM
hasznaljuk) )
készlet!)

IAS 16 1AS 40 IFRS 5

értékelése: l
/ \értékhelyes
bités
KSZE lehet&sége valds érték KSZE KSZE NRE
écs écs écs écs leall!

\ J
f

eredménykimutatas
téke sal szemben alacsonyabbat kell hasznalni

%

IAS 16 Ingatlanok, gépek és berendezések

A standard nem vonatkozik:
= mezdgazdasagi tevékenységgel kapcsolatos bioldgiai eszkdzok kitermelésére,
=asvanyi jogok, asvanyok, koolaj, foldgaz, stb. nem megujuld természeti
er6forras kutatasara és kitermelésére.
Az IAS 16 a sajat hasznalatd ingatlanokhoz, gépekhez kapcsolodik.

Megjelenités
Eszk6zok kozott akkor kell kimutatni egy adott tételét, ha:

= valoszinli, hogy az eszk6zhoz tarsuld jovobeli gazdasagi hasznok fognak a
gazdalkodohoz befolyni,

=¢s az eszkoznek a gazdalkodonal jelentkezd bekeriilési értéke megbizhatdan
mérhetd.

Ha eldbbieknek megfelel, akkor elsddlegesen bekeriilési értékén kell értékelni.

Bekeriilési érték:

Az eszkdz megszerzéséért kifizetett pénzeszkoz, vagy a megszerzéséért adott egyeb
ellenérték valos értéke a megszerzés vagy létrehozés idépontjaban.

Bekerulési érték elemei:
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= vételar,

= importvam ¢és vissza nem igényelhetd adok,

= kereskedelmi engedmény, arengedmény,

= kozvetlentil kapcsolodo koltségelemek:

= telephely elokészités ktg-e,

= kezdeti szallitasi és anyagmozgatasi ktg-ek,

= beszerelés ktg-e

= szakértoi dij,

= eszk0z szétszerelése, elszallitdsa, masik helyszinen valo 6sszerakasanak becsiilt

koltsége olyan mértékig, amennyire az céltartalékként kimutatasra keriil az IAS 37
alapjan.

Kotelezd sorai nincsenek csak mintét ad a standard arra vonatkozoan, hogy mit kell ide
besorolni, pl. foldteriilet, hajo, repiild, stb.

Késobbi raforditasok:
maktivalhaté, ha a felgjitdas megndvelt gazdasigi hasznokat eredményez a
jovoben:

=i{izem modositasa soran novekszik annak hasznos élettartama, beleértve a
kapacitas novekedést is,

= oépi alkatrészek feljavitasa a kibocsatott termékek 1ényeges mindségi javitasa
érdekében,

={]j gyartdsi folyamat bevezetése, lehetévé téve a kordbban becsiilt miikddési
koltségek csokkenését.

Késobbi koltségek:

javitas ¢€s karbantartasi koltségek — felmeriiléskor koltség,
Részegységek cseréje: régi kivezetésre keriil, i) noveld tétel.
Rendszeres, alapvetd atvizsgalas: az eszkoz KSZE-ét noveli.

Ertékesikkenés

Ertékcsokkenthet6 osszeg:

az eszkoz bekertilési értéke, vagy egyéb, a bekertilési értéket helyettesitd
Osszeg a beszamoloban, csokkentve annak maradvanyértékével.

Hasznos élettartam:

»az az idOszak, amely alatt a gazdalkod6 varhatéan hasznalni fog egy eszkozt,

vagy
mazoknak a termékeknek vagy hasonlo teljesitmény egységeknek a szama,
amelyeket az eszk6z révén a gazdalkodo varhatdan kinyerhet.

Maradvanyérték:
= az a nettd 0sszeg, amelyet a gazdalkodo az eszkdzért (annak hasznos élettartama
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végén) a varhat6 elidegenitési koltségek utan kap.

Elszamolasa:

a hasznos ¢lettartam alatt a bekertilési érték csokkentve a maradvanyértékkel. A hasznos
¢lettartamot feliil lehet vizsgélni.

Ertékcsokkenési modszerek:
= linearis modszer,
= degressziv modszer: évek szdma és mértani sor modszere,
= teljesitményaranyos modszer.

Targyi eszkdz écs-je a haszndlatra készség napjaval indul (nem pedig az
aktivalassal/lizembe helyezéssel).

Atértékelés
Ha az eszkéz valos értéke 1ényegesen eltér a KSZE-t6l, akkor tovabbi atértékelésre van
sziikség:
= ingatlanok, gépek, berendezések adott tételének atértékelésekor az egész
csoportot, amelyhez az eszkdz tartozik, at kell értékelni.
= Ha atértékelés utdn a KSZE novekszik— sajat t6kében novekszik az értékelési
tartalék

=Ha atértékelés utan KSZE csokken— sajat tékében csokken az értékelési
tartalék, de csak a korabbi pozitiv atértékelési kiilonbozet 6sszegéig.

Atértékelt eszkodz értékesokkenése, modszerek:

1. halmozott écs-t Gjraszamitjak az eszkoz bruttd értékével ardnyosan,
2. halmozott écs-t kivezetik a konyvekbdl a bruttod értékkel szemben, és a nettd

érteket modositjak az atértékelt osszegre.

Targyi eszkoz kivezetése
Ertékesitéskor:
= nettd modon

= a nyereség nem lehet bevétel

Kozzététel pl.:
= értekelési eljarasok
= hasznalt écs modszer,
= targyi eszk0z mozgastabla

Atértékelési kizzétételi kivetelmények pl.:

= atértékelés alapja,
= atértékelés fordulonapja,
= bevontak-e fliggetlen értékelot.
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IAS 40 - Befektetési célu ingatlanok

Olyan ingatlan, amelyet bérbeadasi, tokendvelési, vagy mindkét céllal tartanak, s nem
pedig azért, hogy:

maruk és szolgaltatasok eldallitasaval, illetve nytjtasaval kapcsolatosan vagy
igazgatasi célokra hasznaljak, vagy
= a szokdasos lizletmenet keretében értékesitsék.
(azaz kizéarolag befektetési célu ingatlan sorolhaté ide)

PI:
= foldtertilet, amely jovobeli hasznositadsa még nem eldontott,
= harmadik felek részére épitett, fejlesztett ingatlan,
= pénziigyi lizingbe adott ingatlan,
= szokésos lizletmenet keretében eladdsra szant ingatlanok.
Megjelenités:

= valdszintisithetd, hogy a befektetési célu ingatlanhoz tarsuld jovobeli gazdasagi
hasznos befolynak, és

= a befektetési célu ingatlan bekeriilési értéke megbizhatéan mérheto.

Ertékelés:
Javasolt: valos értéken (écs ekkor nincs):
= az Osszes ilyen ingatlant valos értéken kell értékelni,

= a valos értékben bekovetkez valtozasokat az id0szak eredménykimutatasaban
kell megjeleniteni.

Alternativ eljaras: bekeriilési értéken (écsvel):
= az Osszes ilyen ingatlant bekertiilési értéken kell értékelni,

= JAS 16 szerinti halmozott écsvel és halmozott értékvesztéssel csokkentett
bekerulési értéken.

Megoszthatosag vizsgalata:

*ha az egyes ingatlanok megoszthatok, vagyis kiilon is értékesithetok, bérbe
adhatok,

=az egyes részek elkiilonitetten nem adhatok el, az ingatlan befektetési céli, ha
csak egy jelentéktelen részt tartanak sajat hasznalatra.

IFRS 5 Ertékesitési céli eszkozok és megsziing tevékenysések

Vonatkozik minden:

= befektetett eszkozre,

= eszkOzeladasi csoportra.
Kivéve:

= halasztott ado

= dolgozo6i juttatasok,
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= pénziigyi instrumentum
= befektetési célu ingatlan,
= mezdgazdasagi eszkzok,
= biztositasi szerzodések.
Atsorolassal jon 1étre masik targyi eszkoz kategoriabol, NEM készlet!

Eszkozeladasi csoport: Eszkozok és kozvetleniil kapcsolodo kotelezettségek, amelyek
kivezetésre kerlilnek egy csoportban egy tranzakcid soran.

Ertékesitésre tartott:

=ha a KSZE inkabb értékesités révén, mintsem folyamatos miikodés soran fog
megtériilni

= kritériumai:

= azonnal eladhato jelenlegi allapotaban,

= ¢rtekesitése nagyon valdszinli

Ertékesitése nagyon valdszinii, ha:
= {igyvezetés elkbtelezett €s van miikddo terv a vevo felkutatdsara
= ES olyan 4ron van meghirdetve, amely racionalis valés érték,
= ES varhatoan 1 éven beliil megtérténik az értékesités,
= ES nem utal semmi arra, hogy visszamondjak az értékesitést.

Ha az értékesités tobb, mint 1 év, de olyan események miatt, amely a vezetés ellendrzése
alatt all, és a vezetés még mindig elkdtelezett, akkor itt maradhat.

Ertékesitésre tartott értékelése:
=KSZE
= vagy ¢értékesitési koltséggel csokkentett valos érték
koziil az ALACSONYABB.

Ertékvesztés elszamolhatd, de értékcsokkenés NINCS.

Ha megvaltozik az értékelési terv, visszamindsithetd az alabbiak valamelyikére:

=atsorolas eltti KSZE modositva értékesokkenéssel, atértékeléssel, (amit
elszdmoltak volna, ha nem értékesitésre tartott eszkdzként lett volna kimutatva)

= megtérild érték az értékesitésrdl szold dontés megvaltoztatasanak idépontjaban.

Kozzététel:

= tobbi eszkoztdl és kotelezettségtodl elkiilonitetten, kiilon soron kell szerepeltetni
az értékesitésre tartott eszkozoket €s a hozza tartozo kotelezettségeket, bruttd modon

= atsorolaskor €s utdlagos értékeléskor elszamolt értékvesztéseket ¢€s
visszairdsokat be kell mutatni.

= Az eladasra szant eszkozok atértékelésébdl szarmazd eredményt — ha nem
megszind tevékenységrdl van sz6- a folyamatos tevékenységek eredményei kozott kell
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bemutatni.

1.2.  Magyar és IFRS szabalyok eltérései

» HAS-ban a mindésitett eszk6z0k tartalma nem szabalyozott > IAS 16 hatokore
ald tartozd specidlis témakorok (értékesitésre tartott eszkdzok, befektetési célu
ingatlanok, bioldgiai eszkozok, asvanykincsek feltarasa) nagy részére a HAS nem
tartalmaz kiilonleges szabalyokat, ezek is targyi eszkdznek mindsiilnek

= az aktivalasi rata a HAS-ban nem szabalyozott

maz aktivalando Osszeg nem ugyanaz (HAS-ban képzés, betanitds koltsége
aktivalando/ koltségek aktivalasa az tizembe helyezésig lehetséges)

» HAS nem ismeri a befektetési célil ingatlanok fogalmat->targyi eszkoz

1.3.  Ertékvesztés elszamolasanak vizsgalata és szabalya
IAS 36- Eszkozok értékvesztése
Nem vonatkozik:
= készletekre (IAS 2)
= beruhdzasi szerz6désekbdl szarmazo kovetelésekre, (IAS 11)
= halasztott ad6 kovetelésre (IAS 12)
= munkavallal6i juttatdsokbol szarmazé eszkozokre, (IAS 19)
= pénziigyi instrumentumokra, (IAS 39)
= befektetési ingatlanokra (IAS 40)
» mezdgazdasagi eszkdzokre (IAS 41)

Ertékvesztés azonositisa:
Hatarozott élettartamu immaterialis javak- informacio az értékvesztésre lehet:
= kiilsd:
— piaci érték jelentds csokkenése,

negativ valtozasok a technologiai, gazdaségi, jogi kérnyezetben,

piaci kamatlabak, megtériilo ratak novekedése
— beszamolasi egység piaci értéke <KSZE-e

= belsd
— avulas, fizikai rongalodas,
— tevékenység megsziintetése,

— eszkdz teljesitménye az elvart szint alatt van, a jovobeli nyereség
kedvezdtlenebb a tervezettnél.

A mérlegfordulonapon kell felmérni.
Ertékvesztést kell elszamolni, ha az eszkéz KSZE>a megtériild értéknél.

Meghatarozhatatlan élettartamu immaterialis javak:
évente szamolunk értékvesztés fennallasat.
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Megtériilo érték mérése:
—egyedi eszkdzre, ha ez nem lehetséges, mert
= a7z eszkdz hasznalati értéke nem becsiilhetd,

= az eszkoz folyamatos hasznalata nem termel mas eszk6zoktdl nagy mértékben
fliggetleniil bevételeket

—akkor pénztermeld egységre.

Pénztermelo egység (CGU):

Az eszk6zok azon legkisebb beazonosithatd csoportja, amely magaban foglalja az
eszkoz, amely folyamatos hasznalata pénzbevételeket general, ami nagymértékben fiiggetlen a
mas eszkdzokbdl szarmazo pénzbevételektol.

Megtériilé érték:
az eszkOz nettd eladasi ara és hasznalati értéke koziil a MAGASABBIK.

Mérleg
érték
K Megt ALACSON
SZE ériilo érték )Y ABB
MAGASA
Ertékes m===BB
itési ktg-el Hasz
csOkkentett nalati érték
valos érték

Hasznalati érték tartalma:

Egy eszkoz folyamatos hasznalatabol, és hasznos élettartama végén torténd
elidegenitésébdl varhatdan keletkezd becsiilt jovobeli pénzaramok jelenértéke:

= a maradvanyértéket figyelembe kell venni a pénzaramok szamitasakor,

*a pénzmozgdst nem okozé raforditdsok nem szerepelhetnek a pénzaramok
jelenértékének szamitasakor (pl. écs)

=nem lehet a pénzadramok része az eszkdz finanszirozasaval kapcsolatos kiadasok
0sszege,
= a nyereségado hatasait figyelmen kiviil kell hagyni.
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2. Beszamoloval kapcsolatos standardok bemutatasa, kiemelten:
2.2.  IFRS beszamolo részei, beszamolokészités alapelvei

IAS 1. célja: hogy az altalanos célu pénziigyi beszamolok osszeallitasahoz (éves
beszamolohoz, ha évi egyszeri alkalomndal tébbszor kivan beszamolni, akkor azt az IAS 34
alapjan fogja megtenni) olyan alapok szolgaltasson, amely biztositja a beszamolo
Osszehasonlithatosagadt mind idében, mind a tobbi tarsasaghoz képest. Eldirja a pénziigyi
beszamolo céljat is, amely arra hivatott, hogy informaciot szolgaltasson a vallalkozas pénziigyi
helyzetérdl, teljesitményérdl, cash-flow-jarol.

Altalanos elbirasokat tartalmaz a beszamold Osszeallitasara, részeire, felépitésére
vonatkozdan, valamint meghatarozza a kotelezd minimum tartalmi szerepeltetést.

Beszamol6 készitéssel kapcsolatos IFRS standardok:

Standard MegnevaIss

IAS 1 A penzigy kKimutatasok dsszealilasa

A5 7 Cash Flow

asS 8 Szamitell polflka valozasa, alapvetd hibak &6 becsiesek
&S 10 Mernegrordukinag utanl esemanysk

a5 24 Kapcsolt vallakozasok kozzeteteis]

aS 25 Hipernflackis gardasagokban vakh mikides
AS 34 Kazoenst penzigyl Deszamoias

IFRS 1 AZ IFRS eisd alkamazasa

IFRS 4 Birtashas| s2emidesek

IFRS E Szegmens |elentesek

A pénziigyi beszamolo részei IAS 1 alapjan:
*mérleg
= eredménykimutatas (4tfogo6 jovedelem kimutatas)
= sajat toke valtozasa
= cash flow
= kiegészitd melléklet
A fentieken kiviil lehetdség van arra is, hogy a vezetés altal készitett, a pénziigyi
teljesitményt, a pénziigyi helyzetet bemutatd, tdmogatd jelentések is megjelenjenek a
beszamoloban:
= a pénziigyi teljesitményt meghatarozo tényezok, hatasok, a miikodési kornyezet
valtozésai, hatdsa a véllalatra, valamint a valtozasokra reagalva a megtett intézkedések
ismertetése
= a vallalkozas befektetési és osztalékfizetési politikdja
= a finanszirozasi forrasok, a kotelezettség €s sajat toke megcélzott aranya
= az [FRS szabdlyai alapjan a beszdmoloban ki nem mutatott eréforrasok
= kdrnyezetvédelmi jelentések, stb.

A standard javasolja elkésziteni, de nem teszi kotelezdvé:

= a pénziigyl kimutatasokon kiviili tételek bemutatésat

=a vallalkozas pénziigyi helyzetérdl és teljesitményérél szold6 menedzsment
jelentés elkészitését

ma vallalkozds gazdasadgi kornyezetének, valamint kockazatainak és
bizonytalansagainak bemutatasat.

68



Alapelvek

IFRS-eknek valo megfelelés kérdéskorével kiemelten foglalkozik a standard, ennek
megfelelen a vallalkozdsoknak a hii és valds kép eléréséhez a kovetkezoket kell teljesitenie:

= szamviteli alapelvek teljeskorti alkalmazasa

ma szamviteli politikat az IAS8 el6irasaival 6sszhangban kell elkésziteni ¢és
bemutatni a pénziigyi beszamol6 részeként

=az informécidkat ugy kell szerepeltetni, hogy azok Iényeges, megbizhato,
Osszehasonlithato és érthetd informaciok legyenek

= kiegészitd megjegyzéseket kell kozzétenni, ha az IFRS kovetelményei nem
elegenddek ahhoz, hogy a felhasznalok megértsék egy gazdasagi esemény a vallalkozas
pénziigyi €s vagyoni helyzetére gyakorolt hatasat.

=a beszamoldban kozz¢é kell tenni, hogy a pénziigyi kimutatdsok az IFRS-ek
cléirasaival Osszhangban késziiltek. - csak akkor teljesiil, ha minden standard
kovetelményének megfeleltiink

sha a standard alkalmazasa félrevezetd, téves képet nytjtana, a valds kép
érdekében el lehet térni az IFRS kovetelményeitdl. —>részletes bemutatas, indoklas
szlikséges

A standard éltal meghatarozott alapelvek:

=vdllalkozas folytatisanak elve

= elhatarolas (osszemeérés) elve

= kovetkezetesség elve

= |ényegesség és 0sszevonds elve

= nettositas (bruttd elszamolas) elve
= 9sszehasonlithatosag elve

A beszamolo felépitése IAS 1 szerint:

A pénziigyi kimutatdsok elemeit egyértelmlien azonositani kell, el kell valasztani a
jelentés mas adataitol:

= a beszamolo vallalkozas megnevezése vagy egyéb jellemzOk azonositasa
= egyedi vagy konszolidalt beszdmol6érol van szo

= fordulonap, vagy a beszamolasi iddszak

= a beszdmolo pénzneme

= az adatok pontossaga (eft, mft)

A standard szerint a pénziigyi kimutatasokat legalabb évente egyszer el kell késziteni.
(lehet tobbszor is, rendkiviili esemény hatasara, pl. ha a pénziigyi év fordulonapja megvaltozik)

Meérleggel szembeni eldirasok:
A standard eldirja az:
= eszk0z0k €s kotelezettségek besorolasanak, mindsitésének kritériumait,
= a mérleg kotelezd tartalmi elemeit
= a mérlegben vagy kiegészitdé mellékletben feltiintetend? tételeket,
= a mérleg lehetséges formatumait
A mérlegben el kell kiiloniteni a befektetett eszkozoket és forgdeszkdzoket, a rovid,
illetve a hosszl lejarata kotelezettségeket. Lehetdség van likviditasi szempontbol bemutatni az
informdciot, ha az relevansabb informaciot nyujt.
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Meérleg esetében eldirt minimalis sorokat (pl. Ingatlanok, gépek, berendezések;
Befektetési célu ingatlanok; Céltartalékok; stb.) tovabb lehet részletezni, a standard csak annyit
kér, hogy a lényegi Osszeaddsok a sorok kozott legyenek elvégezve (pl. forgoeszkozok
Osszesitése)

A mérlegben vagy a kiegészitd informaciok kozott feltiintetendo tételek is vannak, ilyen
példaul
= a mérlegsorok tovabbrészletezése
=a fordulonap utdn, de a beszamolé elfogadasa, kozzététele eldtt javasolt vagy
jovahagyott osztalék 0sszege

Eredménykimutatis + egyéb dtfogo jovedelem kimutatas = dtfogo jovedelem
kimutatas:

Eredménykimutatas:

A standard szabalyozza

= az eredménykimutatés kotelezd tartalmi elemeit,

= eredménykimutatas formait,

maz eredménykimutatdsban vagy a kiegészitd adatok kozott feltiintetendd
tételeket.

Az eredménykimutatas:

= 9sszkoltség €s forgalmi koltség eljarassal is készithetd

= adozott eredményig vezeti le a jovedelmet,

»nincsenek eredménykategoridk meghatarozva, ezt a vallalkozas sajat maga
allitja eld

Kotelezé elemein (pl. bevételek, pénziigyi raforditasok, adoraforditas, kioszthato
eredmény) tal tovabb részletezhetd. Rendkiviili eredmény kimutatasa TILOS. A standard
szerint nem kell minden informécidt az eredménykimutatisban szerepeltetni, a vallalkozas
megitélése szerint teheti a kiegészitd mellékletbe is.

Egyéb atfogo jovedelem kimutatas
Minden, nem a tulajdonosokhoz kapcsolodd tékemozgést az atfogd jovedelem
kimutatasban kell kimutatni.

= Ertékelési tartalék valtozasai (IAS 16 és IAS 38)

= Kiilfoldi lednyvallalat beszdmolojanak atvaltasabol szarmazo kiilonbozet (IAS
21)

= A pénziigyi instrumentumok valds értékelésébdl szarmazo kiilonbozet (IFRS 9)

= A cash flow hedge effektiv részére jutd nyereségek és veszteségek(IFRS 9)

* Minden atfogd jovedelem elem halasztott addjat kiilon be kell mutatni

Az atfogd jovedelem elemei kozotti atsoroldsokat, modositasokat kiilon be kell mutatni.
Az atfog6 jovedelem halasztott adojat kiilon be kell mutatni
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Cash Flow: az 1AS 7 standardban keriil részletesen bemutatasra (a vallalkozas
pénzeszkodzeiben és pénzeszkoz-egyenértékeseiben bekovetkezett valtozasokat mutatja be,
foglalja 0ssze, kiilonboz6 kategdridkba sorolva a valtozasokat kivalto tételeket)

Sajat toke valtozasa
A standard foglalkozik:

= 3 tOkekimutatasban minimalisan k6zzéteendo informaciotartalommal,

= példakat ad a tokekimutatés elkészitésére

=rOgziti azokat a tételeket, amelyeket a tokekimutatdsban vagy a kiegészitd
informaciok kozott lehet kozz¢€ tenni.

Tartalmazza:

= az iddszak nettd nyeresége vagy vesztesége €s visszatartott nyeresége

sbevételek ¢és raforditasok azon tételei, amelyek kozvetlenill a sajat tokében
keriiltek elszamolésra (deviza atvaltasi tartalék, értékelési tartalék)

maz el6z6 idoszak teljes eredménye az elobb emlitett két pont Osszegeként
szamitva

= szamviteli politika valtozasanak és az alapvetd hibak helyesbitésének kumulativ
hatasa

Be kell mutatni akar a t6kevaltozds tabldban, akar a kiegészitd mellékletben az
alabbiakat:

= tulajdonosokkal valo téketranzakciok

=a felhalmozott nyereség vagy veszteség értéke az iddszak kezdetén és a
mérlegfordulonapon, és az i1ddszak alatt bekovetkezett valtozasok

= minden jegyzett toke kategoria KSZE-e elkiilonitve kozzé téve, és a részvény
azsiok ¢s a tartalékok iddszak elején és végeén 1évo eértéke €s a valtozasaik.

Kiegészito mellékletben k6zz¢ kell tenni:

=az IFRS-ek altal eldirt, a magdban a mérlegben, az eredménykimutatasban, a
tokevaltozas kimutatasban és a cash flow kimutatasban be nem mutatott informaciokat,
valamint

=tovabbi olyan informéciokat kell adni, amely magaban a mérlegben, az
eredménykimutatasban, a sajat toke valtozas kimutatasban vagy a cash flow kimutatasban
nincs bemutatva, de relevans ezek barmelyikének megértéséhez.

A kiegészitd mellékletet rendszerezett modon kell bemutatni. A mérlegben,
eredménykimutatasban, sajat toke valtozas kimutatasban €s a cash flow kimutatasban szerepld
minden egyes tételnél kereszthivatkozassal meg kell adni a kiegészitd mellékletben
megtalalhat6 kapcsolodo informacidkat.
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2.3. Szamviteli politika, szamviteli becslés, hibak elszamolasai
A standard hatokore:

= a szamviteli politika megvalasztasakor €és alkalmazasakor

= a szamviteli politika véltozasainak kezelésekor

= a szamviteli becslésekben bekovetkezett valtozasok elszdmolasakor
= a korabbi id6szakok hibdinak javitdsakor

Szamviteli politika megvdlasztasa és alkalmazasa:

A szamviteli politikat ugy kell kialakitani, hogy amennyiben egy standard vagy
értelmezés konkrétan vonatkozik egy adott ligyletre, egyéb eseményre vagy feltételre, az adott
tételre alkalmazott politikat az adott standard vagy értelmezés alapjan kell meghatarozni,
figyelembe véve a standard végrehajtasi utmutatojat.

Ha nincs az adott ligyletre, mas eseményre vagy feltételre konkrétan vonatkozé standard
vagy értelmezés, a vezetésnek sajat megitélése alapjan kell olyan szamviteli politikat
kidolgoznia és alkalmaznia, amely olyan informéciot eredményez, amely

= relevans a felhasznalok dontéshozatali igényeinek szempontjabol, valamint

* megbizhat6 abban az értelemben, hogy a pénziigyi kimutatasok

= hilen tiikr6zik a véllalkozas pénziigyi helyzetét, pénziigyi teljesitményét és cash
flow-it

=az ligyletek, mas események és feltételek gazdasagi tartalmat tiikkrozik, nem
pusztan jogi formajukat

= semlegesek, dvatosak €s minden lényeges vonatkozasban teljesek.

A vezetés figyelembe veheti még az olyan egyéb standardalkotd szervezetek
kiadvanyait is, akik hasonld keretek kozt hatdroznak meg szamviteli standardokat, ha nem
allnak ellentétben az IFRS szabalyozasaival.

A szamviteli politikat a kiegészitdé mellékletben kell bemutatni.

Szamviteli politikdban bekdvetkezett valtozasokrol akkor beszéliink, ha:

= A valtozast torvényi szabalyozas vagy a szamviteli standardokat alkoto
testiilet dontése tamassza ala,

= A szamviteli politika megvaltoztatdsa egy vallalkozas pénziigyi helyzetérdl,
teljesitményérdl €és cash flow-jardl relevansabb és megbizhatobb informaciot nyujt.

= A vallalkozas egy olyan uj IAS standardot adaptil, amely a korabbitol
kiilonbozd szamviteli politika alkalmazésat kivanja meg.

= A véllalkozas az IAS altal megengedett szdmviteli elszdmolasi modrol egy
masik, az IAS éltal szintén megengedett elszamolasi mdédra vald attérésrol dont.
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A visszamenodleges alkalmazast a kovetkezOképp kell végrehajtani:

= a hatdsok megallapitdsa, mintha az adott elemre mar az elsé pillanattél kezdve
az 4j politikat alkalmaztak volna

= nyitoadat atdolgozasa

= az dsszehasonlito adatok megallapitasa

= a hatdsok eredménytartalékkal szembeni elszamolésa

Ha a valtozas végigvezetése kivitelezhetetlen (akkor sem tudja alkalmazni, ha minden
tole ésszerlien elvarhatdt megtett az alkalmazéas érdekében), akkor a modositastol el lehet
tekinteni.

Ha egy standard kezdeti alkalmazédsa hatassal van a targyiddszakra, vagy korabbi
idészakokra, vagy hatassal kell lennie ra, de a modositas Osszegét kivitelezhetetlen
meghatarozni, vagy hatassal lehet a j6vébeni id6szakokra, akkor k6zz¢ kell tenni:

= a standard vagy értelmezés cimét

= ha alkalmazhat6 azt, hogy a szamviteli politika megvaltoztatasa a standard vagy
értelmezés dtmeneti rendelkezései szerint tortént

= a szamviteli politikaban bekovetkezett valtozas jellegét

= ha alkalmazhat6, az atmeneti rendelkezés leirasat

= ha alkalmazhatd, azon atmeneti rendelkezéseket, amelyek kihatassal lehetnek a
jovobeni idészakokra vonatkozoan

=amennyiben kivitelezhetd, a modositas Osszegét a targyidészakra, valamint
minden bemutatott korabbi iddszakra vonatkozoan a pénziigyi kimutatdsok valamennyi
érintett sorara és az egy részvényre jutd eredmény alap €s higitott értékére vonatkozéan

=amennyiben kivitelezhetd, a legkorabbi idészakot megeldzé iddszakokra esd
modositas 0sszegét

=a visszamendleges alkalmazas kivitelezhetetlensége esetén azokat a
koriilményeket, amelyek ehhez a helyzethez vezettek, valamint annak bemutatasat, hogy
a szamviteli politika véaltozasa hogyan és mikortol kertilt alkalmazasra.

Szamviteli becslések valtozdsai: az iizleti tevékenységben rejld bizonytalansdgok
kovetkeztében a pénziigyi kimutatasok szamos tétele nem mérhetd pontosan, kizardlag becsiilni
lehet Oket.

Becslésre van sziikség:

= kétes kintlévOségek értékvesztése

= készlet avulasanak mérése

= pénziigyi eszk6zok és kotelezettségek valos értéke

= az érték-csokkenthetd eszk6zok hasznos élettartama, maradvanyértékiik
= garancialis kotelezettségek, stb.
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A becslések a pénziigyi kimutatasok elkészitésének lényeges része, és nem csorbitja
azok megbizhatdsagat, hidnyuk annal inkabb. Becslést sziikséges lehet feliilvizsgalni, ha a
becslés alapjat képzo koriilmények valtoznak, tapasztalat indokolja. A becslés feliilvizsgalata
nem mindsiil hibajavitasnak és nem korabbi idészakokra vonatkozik.

A szamviteli becslésekben bekovetkezd valtozas hatdsat a jovére nézve az aldbbi
id6szakok eredményében kell bemutatni:

= 3 valtozas idOszakaban, ha a valtozas csak az adott id6szakot érinti
= a valtozas iddszakaban és a jovobeni iddszakokban, ha a valtozas mindezeket
érinti
Amennyiben egy becslés valtozdsa az eszkozokben és kotelezettségekben okoz
valtozast, vagy a sajat tOke valamely tételére vonatkozik, azt az érintett eszkoz, kotelezettség,
vagy sajat téke tétel KSZE-nek modositasaként kell megjeleniteni a valtozas bekovetkezésének
iddszakaban.

A targyidészakra kihatassal 1évo, vagy a jovOobeni id6szakokra varhatdan kihatéassal 1évo
szamviteli becslés valtozasok jellegét és 0Osszegét kozzé kell tennie, kivéve a jovobeni
iddszakokra vonatkozo hatast abban az esetben, ha nem kivitelezhetd azt elére megbecsiilni.
ezt a tényt kozz¢ kell tenni.

Hibak
Hiba lehet:

=becslési hiba — targyiddszakban javitani sziikséges, (pl: céltartalék osszegét
rosszul becstiltem)
malapvetd hiba — (kordbbi évek hib4ja) javitisa visszamendlegesen (pl.
egydltalan nem képeztem céltartalékot, pedig kellett volna)
Alapvet6 hibak
A targyidészakban felfedezett, olyan jelentdségli hibak, amelyek miatt egy vagy tobb
korabbi id6szak pénziigyi kimutatasai mar nem tekinthetok megbizhatonak abban a formaban,
ahogy eredetileg kozz¢ lettek téve.

A lényeges korabbi iddszaki hibadkat visszamendlegesen ki kell javitani, az azok
feltarasa utani elsd, kozzétételre jovahagyott pénziigyi kimutatasban:

=azon bemutatott korabbi iddszakokra vonatkoz6 Osszehasonlitdé adatok ujra
megallapitasaval, amelyekben a hiba felmeriilt, vagy
=amennyiben a hiba a legkorabbi bemutatott iddszak eldtt kovetkezett be, a
legkorabbi bemutatott id6szakokra vonatkozdan bemutatott eszkozok, kotelezettségek és
a sajat toke nyit6 egyenlegeinek Gjra megallapitasaval.
A korabbi idészaki hibat visszamendleges ujra megallapitassal kell kijavitani, kivéve ha
kivitelezhetetlen meghatdrozni a hiba egyes iddszakokra vonatkozé hatésait vagy halmozott
hatasat.

Ko6zz¢ kell tenni:
= hiba jellegét,
=a beszamoldsi iddszakra, ¢s minden egyes bemutatott korabbi iddszakra
vonatkoz6 helyesbités 0sszegét,
= e16z6 idészakokra vonatkozo helyesbitések Osszegét,
= a tényt, hogy az dsszehasonlitd infok atdolgozasra keriiltek.
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2.4.  Forduléonap utani események kozzétételi szabalyai

A standard célja: altalanos alapelvek meghatarozasa a mérlegfordulénap utan, de még
a beszamolo6 kozzététele eltt tortént események kozzétételére vonatkozodan.

Eldirja:

= annak meghatarozasat, hogy melyik az az iddszak, amely idészak alatt tortént
eseményeket, tranzakcidkat a vezetésnek meg kell vizsgalni, hogy hatassal, illetve
potencialis hatassal rendelkeznek-e a beszamoldra vonatkozoan

= meghatarozza azokat a koriilményeket, amikor egy vallalatnak modositani kell
beszamoldjat a forduldnap utan tortént esemény vagy tranzakci6é eredményeként.

" meghatdrozza azokat a kozzétételi feladatokat, amelyeket a kiegészitd
mellékletben kozz¢ kell tenni a fordulonap utan tortént esemény, tranzakciod
eredményeként.

Mérleg fordulonapja utani események: azok a kedvezd/kedvezdtlen események,
amelyek a fordulonap utan torténtek, de még a beszdmolo kozzétételre vald jovahagyasa elott.
A standard szerint kétféle fordulonap utdni esemény van:

=azok az események/tranzakciok, amelyek bizonyitékot szolgaltatnak, hogy az
esemény mar a mérleg forduldnapjan is léteztek — hatdsukat ki kell mutatni a
fordulénapon (le kell modositani a 12.31-et)

mamelyek arra utalnak, hogy a mérleg fordulonapjat kdvetéen meriiltek fel —
hatasukat nem szabad kimutatni a fordulonapon (nem kell modositani a 12.31-et)

A vallalkozasnak kozzé kell tennie azt a napot, amikor a pénziigyi kimutatasokat
kozzétételre jovahagytak, és azt, hogy ki a jovahagyo.

Osztalék

Ha a vallalkozés a mérlegfordulonap utan allapitja meg a fizetendd osztalékot, akkor a
vallalkozas nem mutathatja ki ezt az osztalékot kotelezettségként a mérleg fordulonapjan. (Ha
a mérlegfordulonap elott jovahagyjak az osztalékot, akkor viszont targyeévi osztaléknak mindsiil.
A kifizetés nem feltétel, csak a jovahagyas.)

Vallalkozas folytatasanak elve

A villalkozads nem készitheti el a pénziigyi kimutatasait a vallalkozas folytatasat
feltételezve, ha a vezetés a mérlegfordulonap utdn ugy dont, hogy fel kivanja szdmolni a
vallalkozast, vagy meg kivanja sziintetni a kereskedelmi tevékenységét, vagy ha ennek
megtételén kiviil nincs mas ésszerti lehetdsége.

Az IAS 1 standard kozzétételi kotelezettséget ir eld
= a pénziigyi kimutatasokat nem a vallalkozas folytatasanak elve érvényesiilésével
allitottak Ossze
=a vezetés tudatdban van az eseményekre vagy feltételekre vonatkozd olyan
Iényeges bizonytalansagoknak, amelyek jelentds kétséget tdmaszthatnak a vallalkozas az
iranyu képességét illetden, hogy a vallalkozas folytatasa biztosithato-e. Ilyen kozlendd
események vagy feltételek a mérleg fordulonapja utan is felmeriilhetnek.
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Kozzétételi feladatok

Ha a véllalat a mérleg fordulonapja utan olyan koriilményekrdl szerez informaciokat,
amelyek a mérleg fordulénapjan mar fenndlltak, a vallalkozénak az 0j informacid
figyelembevételével aktualizalnia kell az e koriilményekre vonatkozo kozzétételeket.

Be kell mutatni:
= hogy melyik idépontot tekintette a kdzzététel napjanak idopontjat

= illetve a kozzétételre készség allapotanak, melyhez képest vizsgalta a fordulonap
utani események fennallasat.

Ha a nem moddosité események természete jelentds, akkor a beszamoldban be kell
mutatni ennek az eseménynek a természetét, varhatdé pénziigyi hatasat, illetve ha az nem
becstilhetd, akkor azt a tényt, hogy nem becsiilhetd.

—>ha a nem médositoé esemény jelentds lehet, akkor a beszamoloban pro forma pénziigyi
informdciokat is el kell helyezni, azaz bemutatni, hogy ha modositottdk volna ezt a tételt, akkor
milyen pénziigyi, jovedelmezdségi szamokat mutatnanak be.

2.5.  IFRS alkalmazasa Magyarorszagon
2015. januar 1. 2016. januar 1. 2017. januar 1. 2018. januar 1.

Tézsdén jegyzett tarsasigok - I
Anyavallalati IFRS jelentéseket készitGk 1
Biztositd tarsasagok, egyéb pénzintézetek _

Hitelintézetek _
Bizonyos nagysagrend feletti tarsasagok _

O0sszehasonlité adatok
Vélaszthato alkalmazas
Kotelez6 alkalmazas
3. Az IFRS 16 Lizing standard
3.1. Mi mindsiil lizingnek?
Az standard 2019. janudr 1-jével vagy kés6bb kezd6dd tizleti évek kapcsan alkalmazandé.
Az attérés kapcsan két alternativat ajanl fel az IFRS 16 a lizingbevev6knek:
= a teljes retrospektiv modszert és

= a modositott retrospektiv modszert.

A lizingszerzddés kezdetének idépontjaban meg kell vizsgalni, hogy az adott szerz6dés
lizingszerz8dés-e, vagy tartalmaz-e lizinget. Egy szerz6dés lizingszerzédésnek mindsiil, vagy
lizinget tartalmaz akkor, ha olyan szerzddés, amely egy meghatarozott iddszakra vonatkozdan
atadja egy mogottes eszkdz hasznalatanak a jogat dijfizetés ellenében gy, hogy a lizingbevevd
jogosult az eszk6z hasznalatabol eredd hasznot beszedni és a hasznalatra vonatkozé dontéseket
jogosult meghozni.

A definicio kulcselemei:
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= a mogottes eszkdz,
= 3 gazdasdgi hasznok beszedése,
= 3 hasznalat iranyitdsa.

Amennyiben egy szerzddésben ez a harom elem megtalalhato, ugy ez a szerzddés
lizingszerzddés vagy tartalmaz lizing komponenst. Ezt minden szerzédés modositas esetén is
meg kell vizsgalni.

Amennyiben egy lizingbevevd tobb lizingkomponenst is beazonosit egy szerz6désen belil
(azaz tobb mogottes eszkozt is lizingel), illetve a szerz6dés vegyes, tehat tartalmaz nem lizing
elemeket is (pl. karbantartas) a lizing dijat allokalnia kell a relativ egyedi arak 6sszesitett egyedi arak
aranyaban az egyes eszkdzokre, szolgdltatasokra.

Akkor lehetséges tobb eszkoz lizingjét egy lizingnek tekinteni, ha az egyes eszkdzok (egymas
nélkiil) kozgazdasagi értelmemben értéktelenek a lizingbevevé szdmara (azokat nem tudja
onmagukban haszndlni) vagy ha az eszk6zok egymdssal szoros kapcsolatban allnak, egymas nélkdl
hasznalhatatlanok.

Azonositott mogéttes eszkéz

Lizingszerz6désrdl csak akkor beszélhetiink, ha a lizingtargy pontosan azonositott. Egy
eszkoz akkor tekinthetd azonositottnak, ha a szerzédés explicit médon meghatarozza, vagy a
felek implicit médon hatdroztdk azt meg. Az explicit meghatdrozas vildgos, a szerzédésben
konkrétan behataroltak azt az eszkozt, amely a lizing targyaul szolgal.

Amennyiben a ,lizingbeadonak™ tngynevezett tartalmi helyettesitési joga van, a
mogottes eszk6z nem meghatarozott, igy nem teljesiil a lizing definicidja. A jog akkor tartalmi,
ha a lizingbeado kiilondsebb korlatok nélkiil cserélheti a mogottes eszkozt. Akkor, ha nem lehet
egyértelmii dontés hozni arr6l, hogy az adott helyettesitési jog tartalmi-e, akkor azt kell
feltételezni, hogy nem az.

Eszkéz haszndlatabdl szarmazé gazdasdgi hasznok

A standard meghatdrozasa szerint a masik szempont a hasznalat kontrolljanak
meghatdarozasara, vagyis az, hogy a lizingbevevének van-e joga annak eldontésére, hogy az eszkozt
hogyan és milyen céllal haszndlja.

Amennyiben van erre joga, gy a kontroll a lizingbevevonél van. A kontroll jog
értékelésekor azt kell eldonteni, hogy melyik szereplonek van relevans dontési joga az eszkoz
hasznélatdnak modjara és céljara vonatkozdan. A relevancia ebben az esetben azt jelenti, hogy
a dontés hatasa befolyasolja a hasznalatbol eredd gazdasagi hasznokat. Ezek a relevans dontési
jogok szerzddésenként kiilonbozhetnek, az eszkoz jellegétdl és a szerzédés feltételeitdl
fliggden.

Ha a lizingbevevd a hasznélat megkezdése elott, vagy megkezdésekor meghatarozta az
outputot és ezt a dontését nem valtoztathatja meg a hasznalat soran, akkor nincs kontrollja a
hasznalat felett. Ilyen esetben a ,.lizingbevevd” nem rendelkezik tobb joggal, mint egy tipikus
szolgaltatasi szerzédésben.

Amennyiben megallapitdst nyert, hogy a lizingbevevé kontrolldlja az eszkoz
hasznalatat, meg kell vizsgalni, hogy van-e a joga a lizingbevevOnek a gazdasagi hasznok
beszedésére.

A gazdasagi hasznok eredhetek az eszkéz haszndlatabol szarmazd {6 outputjabol,
melléktermékekbdl vagy egyéb forrasbol. Egyéb forras példaul a lizingelt eszkdz allizingbe
adasa, amikor a beszedett (al)lizingdijak testesitik meg a gazdasagi hasznokat.

A szerzOdések tartalmazhatnak olyan feltételeket, amelyek célja a lizingbeadd
eszkozben 1évo érdekeltségének védelme, a személyzet védelme, vagy a lizingbeado
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torvényeknek ¢€s jogszabalyoknak valo megfelelésének biztositas. Ezek az eldirasok tobbnyire
meghatdrozzak a lizingbevevd hasznalati joganak tdg korlatait, de nem korlatozzdk a
lizingbevevd hasznalati jogat a meghatarozott korlaton belill. Egy szerzédés példaul
meghatdrozhatja az eszkoz hasznalatanak maximalis mértékét, a haszndlat helyét és idejét, az
alkalmazando6 hasznalati gyakorlatot és azt, hogy a hasznalatban bekdvetkezett valtozasrol a
lizingbeadot értesiteni kell.

A kovetkez6 folyamatabra mutatja be a szerz6dés minsitését?!.

Vanlinogottesi@szkoz?E Nem@

Igent

A

AzigyfélnekGogaWan@z@szkozR
hasznalatabolBzarmazé@azdasagi
hasznok@ulnyomoészére?l

Nem@

Igent

A
Azigyfélnek,BzallitonakWagy@gyik?
Ugyfeln félnekBincsGoga@neghatarozni,thogyR Szallitém
miként@s@nilyen@élrathasznosithatdl
az@szkozthasznalataBoran?i@

Egyik#élnekBincsFogal

A.

AzlligyféInekoga@anizemeltetni@z?

Igenk eszkozt@nélkil, thogy@Bzallito@zRl

UzemeltetésiAlitasitasokatinegvaltoztatnd
azi@szkozhasznalataBoran?a

Nemf@
A

AzigyfélmigyRervezte@z@szkozt, Bl

hogy@z®ISre@neghatarozottl Nem@
moédon@sEéllaldegyen

hasznosithatéthasznalataBoran?@

ABzerz6désR ABzerz6désINEME

TARTALMAZHizinget

TARTALMAZdizinget®

3.2. Elszamolasi szabalyok a lizingbevevonél
A lizingbevevd felveszi a hasznélati jog eszkdz értékét a lizingkotelezettséggel
szemben.

3.3. ROU eszkoz bekeriilési és koveto értékelésének szabalyai

Kezdeti megjelenités és elso értékelés

Hasznalati jog-eszkoz (right-of use asset, ROU)

A lizing kezdeti idOpontjdban a lizingbevevOnek a kotelezettség megjelenitésével
parhuzamosan fel kell vennie a mérlegében a haszndlati jog-eszkdzt is.

1 JFRS 16.B31
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A lizingszerz6dés megkotésének idopontjaban a lizingbevevonek bekeriilési értéken
kell felvennie az eszkdzt a mérlegébe.

A bekerulési érték részei a kovetkezdek:

= a lizing kotelezettség értéke,

= elore megfizetett lizingkifizetések csokkentve a kapott 6sztonzok dsszegével,

= a kezdeti kozvetlen (direkt) koltségek,

=a leszerelés, eltavolitds és helyreallitas becsiilt koltségei az IAS 37 standard
szerint értékelve.

Kovetd értékelés

Hasznadlati jog-eszkoz (ROU)

A lizingbevevd az eszkdzt halmozott értékcsokkenéssel és értékvesztéssel csokkentett
bekertilési értéken értékeli. Az eszkdz értékét tovabb kell modositani a lizing kotelezettség

értékében bekovetkezd valtozasokkal kivéve, ha a konyv szerinti érték mar nulla és csokkenteni
kellene az értéket.

Amennyiben a haszndlati jog-eszkdz megfelel a befektetési célu ingatlanok IAS 40
elveket kell alkalmaznia erre az eszkozre (ROU) is, amely altaldban valds értéken torténd
értékelést jelent.

Ha az ingatlanok, gépek, berendezések csoportra az IAS 16 szerinti atértékelési modellt
alkalmazza a gazdalkodo, akkor, ha a hasznalati jog-eszkoz ezekbe a csoportokba sorolhato,
erre is alkalmazhatja az atértékelési modellt.

A megjelenitett eszkdz (ROU) értékcsokkenésére az IAS 16 standardban el6irtak
vonatkoznak, vagyis az értékcsokkenési modszernek tlikroznie kell a hasznélatbdl eredd
gazdasagi hasznok felmeriilésének ilitemét, mely lizing esetében tobbnyire linearis leirdst
eredményez.

Az amortizaciot a lizing futamidejének kezdetétdl kell elszdmolni. Az amortizacios
1d6szak meghatarozasanal figyelembe kell venni, hogy az eszkoz tulajdonjoga atszall-e a
lizingbevevdre, vagy észszerlien értékelve él-e a vasarlasi opcidval. Ha igen, akkor az idészak,
amelyre az értékcsokkenést el kell szamolni, az eszk6z hasznos élettartama. Ha ezek a
koriilmények nem allnak fenn, akkor a hasznos élettartam és a lizing futamideje koziil a
rovidebb 1ddszak alatt kell az eszkozt értékcsokkenteni.

Az értekcsokkenésre vonatkozdan az IAS 16 standard eldirdsaibol kovetkezéen a
lizingbevevd alkalmazhatja a komponensenkénti megjelenitést is.

A hasznalati jog-eszkdz konyv szerinti értékének meghatarozaskor figyelembe kell
venni az eszkozre elszdmolt halmozott értékvesztéseket is, vagyis a vallalkozasoknak ezekre az
eszkozokre alkalmazniuk kell az IAS 36 Eszk6zok értékvesztése standardot. Az értékvesztés
elszdmolasat kovetden az eszkozok értékcsokkenését mar az értékvesztett értékre kell
elszdmolni.
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3.4. Lizingkotelezettség bekeriilési és koveto értékelésének szabalyai
Kezdeti megjelenités és elso értékelés
Lizing kotelezettség

A lizingbevevonek a lizing futamid6 kezdetén értékelnie kell a lizing kotelezettséget,
amely nem mads, mint a jovOben fizetendd lizingdijak (lizingkifizetések) jelenértéke.

A lizingkifizetéseket diszkontalni kell az implicit kamatlabbal, amennyiben ez
meghatarozhato6.

Az implicit kamatldb az a kamatlab, amellyel diszkontalva a
a) lizingdijakat és
b) nem garantalt maradvanyérték 6sszegét

eredményiil a mogottes eszkdz valos értékének €s a lizingbeadonal felmeriilt kdzvetlen
koltségek 0sszegét kapjuk.

Amennyiben nem meghatirozhat6 az implicit kamatlab, akkor a jarulékos kamatlabat
kell haszndlni a diszkontdlashoz. A jarulékos kamatlab egyfajta hitelkamatldb, amely a
lizingbevevére vonatkozna, ha a lizing megkotésével megegyezd idépontban, hasonlo
feltételekkel, hasonlo biztositékkal venne fel hitelt, hasonld értékii eszkdz hasznalati jogadnak
megszerzése érdekében, hasonlo gazdasagi kdrnyezetben.

A lizing implicit kamatlab tartalméaban bels6 megtériilo rataként értelmezheto.
A lizingkotelezettség értéke a kovetkezoOket tartalmazza a lizing kezdetekor:

= fix kifizetések (ideértve a lényegileg fix kifizetéseket is), csokkentve az
0sztonzok Osszegével,

= azok a valtozo kifizetések, amelyek egy indextdl vagy arfolyamtdl fiiggenek,

»a maradvanyérték garancidja miatt fizetend0 dijak varhatdo értéke
(maradvanyérték valds értékének varhatd valtozdsa miatt),

= a vételi opcio ara, amennyiben a lizingbevevo kelld bizonyossaggal varhatdan le
fogja hivni az opciot,

=a lizing felmondasa esetén fizetendd dij, abban az esetben, ha a lizing
futamidejének szamitasakor a korai felmondast valdszintisitette a gazdalkodo.

Koveto értékelés
Lizing kotelezettség

A lizing kotelezettséget kovetd értékelése soran az effektiv kamatlab modszerével kell
meghatdrozni. Ez azt jelenti, hogy az egyes kifizetéseket az alkalmazott effektiv kamatlab
alapjan szét kell valasztani tOketorlesztése €s kamatfizetésre. Ahogyan csokken a lizing
kotelezettség értéke, ugy novekszik a kifizetésekben a toketorlesztések aranya.

Amennyiben a lizingkifizetésekben késébb valtozas kovetkezik be, a lizingbevevOnek
yjra kell értékelnie a mérlegében megjelenitett kotelezettséget. A kotelezettség értékelése a
hasznélati jog-eszkdzzel szemben torténik. Eléfordulhat olyan eset is, amikor az eszkoz konyv
szerinti értéke mar nulla, €s a lizing kotelezettséget csokkenteni kell az atértékelés soran. Ilyen
esetben az eredmény javara kell elszamolni a méddositas hatésat.

A lizingkotelezettséget Gjra kell értékelni, amennyiben a lizing futamideje megvaltozott,
vagy a vételi jog lehivasanak értékelése megvaltozott. Ilyenkor 0j implicit kamatlabat kell
szamolni és ezt kell alkalmazni a modositott, varhatd kifizetések hatralévd Osszegére, a
hatralévo futamid6 alatt.
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3.5. Lizingbeadé elszamolasai

A lizingbeadd tekintetében a régi — IAS 17-ben szereplS — szamviteli elszamolasi szabalyok
lényegében valtozatlan formaban élnek tovabb. A szamviteli elszdmolasi szabalyok tehat majdhogy
valtozatlanok.

Kezdeti bekeriilés — az tigylet mindsitése
A lizingbeaddnak — a lizingbevevivel ellentétben — mindsitenie kell az Gigyleteket aszerint,
hogy azok pénzlgyi lizingnek, vagy operativ lizingnek szamitanak.

Azok a megallapodasok, amelyek |ényegében minden a tulajdonlashoz kapcsolédd kockazatot
és hasznot atadnak az eszkdz haszndldéjanak, pénzigyi lizingként kell értékelni. Azok az lgyletek,
amelyek nem adjdk at az eszkoz tulajdonlasabdl eredé l1ényegileg 6sszes hasznot és kockdzatot
operativ lizingként mingsitendéek.

A standard az alabbi kritériumok barmelyikének valé megfelelés esetén pénzigyi lizingnek
mindsiti az adott lgyletet a tulajdonjog atszallasatél fliggetlendl:

=a lizingligylet futamidejének végén az adott eszkoz tulajdonjoga atkeril a
lizingbevevohoz;

= a lizingbevevd szamadra biztositott egy kedvezd vételi opciod; vagyis a lehivasi ar
a lizingszerzddés megkotésének idépontjaban annyira alacsony az opcid gyakorlasanak
idépontjaban varhat6 valds értékhez képest, hogy a lizingbevevd — a varakozdsoknak
megfeleléen — élni fog a vételi jogaval (ettdl fiiggetleniil még nem biztos, hogy ezzel
ténylegesen ¢lni is fog a lizingbevevd a futamidd végén);

»a lizing futamideje lefedi a lizingelt eszk6z gazdasagi élettartamanak jelentds
részét, még akkor is, ha a tulajdonjog nem szall at;

ma jovObeni lizingtorlesztések jelenértéke a futamidé kezdetén lényegében
megegyezik az eszkdz valds piaci értékével;

=a lizingiigylet targya egy olyan eszkdz, mely annyira specialis jellegli, hogy
lényegében csak a lizingbevevd szamara jelent értéket, illetve hasznositasi lehetdséget.

Egyéb kritériumok, melyek szintén a pénzigyi lizingnek valé minésitéshez vezethetnek (ezek
kisegitd jellegti kritériumok, az 6sszes korlilménnyel egylttesen vizsgdlandok):

ma lizingszerz0dés lejarat el6tti felmondasabol eredd veszteségeket a
lizingbevevonek kell viselni;

= a lizingelt eszkdz maradvanyértéke és a futamidd lejartakor érvényes valos piaci
ar kozotti nyereség vagy vesztes€ég a lizingbevevd nyeresége, illetve vesztesége (azt
rendeznie kell);

= megtéritenie a lizing futamidejének lejartakor a lizingbevevonek lehetdsége van
arra, hogy folytassa a lizinget, de mar egy olyan lizingdijért, amely joval alacsonyabb a
piacon alkalmazott bérleti dijaknal.
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Minden olyan lizingligylet, amely nem min&siil pénziigyi lizingnek, operativ lizingnek
minGsitendé.

Pénziigyi lizing

A pénzligyi lizingb6l fakadd kovetelést a lizingbeaddnak

= kezdeti megjelenitéskor eszkdzként kell kimutatni,

*majd az alapul fekvd eszkdz kivezetésével és az értékesités eredményének
elszdmolasaval egyidejiileg fel kell vennie kovetelésként (netto lizingbefektetés);

= kovetelés értéke a lizing kezdetén a lizingfizetések diszkontalt jelenértéke.

A lizingkovetelés értéke — lebontva az eldbb ismertetetteket — a kovetkezdket

tartalmazza a lizing kezdetekor:

= fix kifizetések (ideértve a lényegileg fix kifizetéseket is), csokkentve az
0sztonzok Osszegével,

= azok a valtozo kifizetések, amelyek egy indextdl vagy arfolyamtol fiiggenek,

= a garantalt maradvanyérték miatt fizetendd dijak varhato értéke (maradvanyérték
valos értékének varhatd valtozasa miatt),

= a vételi opciod ara, amennyiben a lizingbevevd kelld bizonyossaggal varhatdan le
fogja hivni az opcidt,

»a lizing felmondédsa esetén fizetendd dij, abban az esetben, ha a lizing
futamidejének szamitasakor a korai felmondast valosziniisitette a gazdalkodo;

= a lizingbead6 kozvetlen koltségeit (kivételekkel).

A megjelenitett kbvetelés kizardlag a t6ke 6sszegét tartalmazhatja, azaz a standard altal
meghatdrozott nettd lizingbefektetés 6sszegét, amely mar az id6értékbél szarmazd késébbi
kamatokat, egyéb ,prémiumokat” nem. Vagyis alaphelyzetben ez a jov6beli dijfizetések jelenértéke.
A jaro lizingfizetéseket (a pénzaramokat) a lizingbeadd tGketorlesztésként és pénziigyi bevételként
kezeli. A befolyd torlesztés 6sszegét meg kell bontani alapesetben:

= a diszkontalt t6ketorlesztés 6sszegére,
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= 3 kamatra, valamint
= az eredeti t6ketorlesztés és a diszkontalt t6ketorlesztés kiilonbségére; e két utébbi
elem a targyidGszaki eredmény javara, esetleg terhére kertl elszdmoldsra.

A lizingbeadonal a lizingkovetelés 0sszegét, az idoszakok kozott meg kell bontani révid
¢és hosszu lejarati kovetelésekre. A lizingkdvetelés esetén az iddszak végi értékeléseknél meg
kell vizsgalni, hogy a kovetelés értékvesztett-e; ha igen, akkor el kell szdmolni a sziikséges
csOkkentést.

Az operativ lizing
Az operativ lizingek olyan lizinglgyletek, amelyek nem pénziigyi lizingnek minGsiinek.

Az operativ lizingek tehat olyan lgyletek, melyek a fentiekben meghatarozott pénziigyi lizing
mindsitd kritériumainak nem feleltek meg. Egy lizingligyletet mindig az ligylet kezdetekor kell
minGsiteni. Amennyiben a felek valtoztatnak a szerz6dési feltételeken, melynek hatasara egy korabbi
pénzligyi lizing operativva, vagy egy operativ lizing pénziigyivé mindsiilne, akkor a
szerz6désmaodositas utdni idétartamra vonatkozdan az lgyletet Uj szerz6désnek kell tekinteni, és
annak megfelel6en elszdmolni.

Az operativ lizinget a lizingbeaddnak

ma kapott lizingdijakat a targyidészaki eredmény javara kell linearisan
elszamolnia a lizing futamidejének megfelelden;

»ha létezik egy olyan megosztési alap, amely valosabb képet mutat a lizingelt
eszkoz hasznanak idébeli eloszlasara, akkor ezt az alapot kell figyelembe venni.

Mivel operativ lizing esetén az eszk6zhoz kapcsolddé kockazat és haszon lényegében nem
keril at a lizingbevev6hoz, igy az eszkdz tovdbbra is a lizingbeadd mérlegében marad, azaz az
értékcsokkenési leirdst tovabbra is a lizingbeadd jeleniti meg raforditasként.

4. TFRS kialakulasa, szervezeti felépitése
4.1. Rendszer felépitése, fobb mérfoldkovek

A nemzetkozi szamvitel igénye az 1900-as években felmertilt, az addig orszdgonként
eltérd szamvitellel szemben egy egységes szamvitel kialakitasara. Az egységesitést
szorgalmazta az:

= eltérd szamviteli elvek egységesitése,

= konszolidacios torekvések nehézségekbe litkdznek,

= tdzsde feliigyeleti szabalyozasok,

= tobbletkdltségek dsszehasonlithatosaganak problémaja miatt,
= befektetor érdekek.

A koz0s szamviteli nyelv igényével 1973-ban 1étrehoztak a jelentdsebb standardalkotd
szervezeteket: megalakult a Nemzetkozi Szamviteli Bizottsag (IASC), illetve az USA-ban a
FASB. Az IASC (székhelye Londonban) nemzetkdzi szabdlyrendszer kezdeti célja az
alkalmazott legjobb gyakorlat Osszegyijtése volt. Az FASB (székhelye Washingtonban)
ugyancsak a legjobb szamviteli gyakorlatokat kivanta 6sszegytijteni. Angolszasz szervezetként
mindkett6 standard-okat hozott 1étre (1978).
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Iranyitas és szervezet

IFRS SME: kis ¢és kozépvallalkozasok IFRS-e. Mindenki SME, aki nincs tézsdén. A
szamukra létrehozott IFRS roviditettebb verzioju. Jelenleg egyetlen orszagban sem kotelezd

alkalmazni.
Standard aktualizalasok

=Eves folyamat, hogy a kevésbé siirgds, de sziikségszerli modositasokat

atvezessék.

= Minden év masodik felében adjak ki a médositdsok nyilvanos tervezetét 90

napos visszajelzési iddszakra.

= A végleges modositasokat a kdvetkezd év masodik negyedévében vezetik at és
az ¢év julius elsejétdl vagy az azt kovetd év janudr elsejétdl [épnek hatdlyba.

Pillérek:

Az IFRS-ek két kotelezd érvényli elembdl: a standardokbol és az értelmezésekbdl,
tovabba egy altalanos elveket tartalmazé elembdl, a Keretelvekbdl all.

Standardok: részletes szabalyok az egyes beszamolasi témakra

Ertelmezések: a standardokhoz kapcsolodd, a gyakorlat altal felvetett, standard szintii
szabalyozast nem igényl6 kérdésekre adott valaszok

Keretelvek: a szabalyok 6sszhangjat megalapozé modon a beszamolasi célok, elvek,
fogalmak, értékelési lehetdseégek, tokeszemlélet 6sszefoglalasa

Keretelvek Standardok Ertelmezések
(IAS/IFRS) (SICAIFRIC)
A szabalyokat Beszamolasi A gyakorlat altal
megalapozd elvek, |témakra részletesen | felvetett, standard
fogalmak kidolgozott szintil szabalyozast
szabalyok nem igenyla

kérdésekre adott
valaszok.

Kiegészités a tételhez: az IASB (Nemzetkdz Szamvitel Standard Testiilet) egy szakmai
onszervezOdés. Alapitvanybol van finanszirozva. Kiilonboz6 tanacsok vannak, akik az 1j

oOtleteket, teszteléseket hajtjak végre.
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SIC: allando értelmezési bizottsag, aki a standardokat probalja értelmezni (nem minden
standardot értelmez, de van amihez tobbet is kiad, szintén szamozasos technikaval)

IFRIC: nemzetkdzi pénziigyi beszamolés értelmezd bizottsaga, 12 tagbodl és elndokbdl
all. A SIC alakult at IFRIC-¢.

Szamozasok:
IAS-el kezd6dott a szamozas amikor még IASC volt, aztan amikor IASB-v¢ alakult,
IAS-b6l IFRS-¢ valt a szdmozasok megnevezésének eleje. IAS és IFRS van egymas mellett

egyidejlileg, ennek oka, hogy nem minden IAS-t toroltek (,,frissitik”, amely utan mar nem kapja
vissza az [AS nevet, hanem torlik és lesz helyette IFRS)

4.2. IFRS alkalmazasa a vilagban és Magyarorszagon
Kotelezd az IFRS alkalmazésa:

® ha a véllalatcsoport részvényeit az EU orszagainak tézsdéjére bevezeti
= ¢s a leanyvallalatait a teljes konszolidalasba bevonja.
= bankok ¢és pénziigyi intézmények szamara.
Napjainkban a vilagon két nagy szamviteli rendszer 1étezik egymas mellett, amelyek
tobbé-kevésbé eltérd szemléletben kozelitik meg a beszamolasi kotelezettséget:
= USA szamviteli szabalyozasa, a US GAAP
»nemzetkdzi szamviteli (Gj elnevezése: beszamold-készitési) standardok és
értelmezéseik, az IFRS (régi nevén IAS)
2001-ben EU javaslat sziiletett az IAS alkalmazasardl, illetve megalakult az IASB-> a
beszamolora kell koncentralni, nem pedig szamvitel-technikai kérdéseket feszegetni IASB
(innentdl kezdve IFRS-eket kezdett alkotni, nem IAS-eket; [AS=IFRS-> az egyenl6ség azért
all fenn, mert még nem toroltek el minden IAS-t). Az akkori IASB elnok kilobbizta az EU-nal,
hogy az eurdpai uniods tézsdei cégeknek kotelezd legyen az IFRS alkalmazésa a konszolidalt
beszamolokra a tézsdéken (2002-ben az EU javaslatot jovahagytdk, a 1606/2002-es EU
rendelettel). Igy ezeknél 2005.01.01-t61 kételezo lett az IFRS alkalmazas, azonban az EU 2007-
1g atmeneti mentességet adott azoknak a tarsasagoknak, ahol a rendelethatalyba Iépése elott mar
mas, nemzetkozileg elfogadott standardokat hasznaltak.

Magyarorszagi alkalmazas egyedi beszamolora:
2015. januar 1. 2016. januar 1. 2017. januar 1. 2018. januar 1.

T6zsdén jegyzett tarsasagok
Anyavallalati IFRS jelentéseket készit6k
Biztosito tarsasagok, egyéb pénzintézetek

Hitelintézetek

Bizonyos nagysagrend feletti tarsasagok

Osszehasonlité adatok

Valaszthaté alkalmazas
Kotelezé alkalmazas
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A Szamviteli tv. 10§-a szerint, aki a 1606/2002/EK rendelet szerinti nemzetkdzi
szamviteli standardoknak megfelelden késziti el 6sszevont (konszolidalt) éves beszamolojat
(magyar nyelven), az eleget tett a szamviteli torvény szerinti beszamolo-készitési
kotelezettségnek.

4.3. Konvergencia program

2000-ben konvergencia projekt: a két szervezet felvette a kapcsolatot egy k6zds nyelvre
torekedve, amely folyamat még nem zarult le (vannak még olyan kérdések, amelyekben nem
allapodtak meg).

Az lizleti igények, a 90-es években fellépett pénziigyi botranyok (pl. Arthur Andersen)
felerdsitette az igényt arra, hogy vilagszerte egységes szemléletli szamviteli beszamolok
késziiljenek, elsd sorban a tézsdén jegyzett vallalkozasokrol.

A cégek lobbijanak koszonhetéen 2007-ben az amerikai tézsde-feliigyelet a kiilfoldi
(nem amerikai) értékpapir kibocsatoknak valasztdsi lehetdséget adott, hogy a beszdmoldikat
US GAAP vagy IFRS szerint tehetik kozzé.

2009: az amerikai szamvitelben alapvetd valtozasok torténtek a keretjellegli szamviteli
rendszer konnyebb alkalmazasanak érdekében. > érettebb, feldolgozhatobb szabalyozasi
kornyezet (IFRS felé kdzeledés vitathatova valt)

2008-ban elinditottak az US GAAP standardok, irdnymutatasok, alapelvek
ujrakodifikalasat. (ASC)-> attekinthet6ség eldsegitése érdekében

A kodifikaciorol:

Az USA-ban szamos standard alkotd testiilet létezik, ezért egyre nehezebben
kezelhetové valtak a standard halmazok, mivel ezek szétszortan talalhatoak. 2008-ban a FASB
bejelentette az US GAAP struktara reformjat (Accounting Standard Codification), melynek
célja egyetlen egységes szerkezetben meghatarozni az US GAAP hivatalos irodalmat. A reform
nem modositotta az US GAAP irodalmaban érvényes szamviteli elveket, hanem a hierarchiaban
megtalalhato hivatkozasokat rendezte at egyetlen szerkezetbe. - megkonnyiti a hozzaférést,
kutatdsok pontossagan javit, csokkenti a nem megfelelés kockdzatat, naprakész informacidval
szolgal, IFRS konvergenciat tdimogatja

Mara az IASB egyre hangstlyosabb folyassal rendelkezik, tobb mint 120 orszag feletti
hatokorrel bir, hiszen ezen orszagok t6zsdéin kotelezd az IFRS alkalmazasa.

Jovore vonatkozoan:

US GAAP- IFRS Fkolcsénhatis: a US GAAP szabalyalkotds dontéshozatali
folyamatdban szerepel a konvergencia, illetve egylittmiikodés tényezdje mas szamviteli
rendszerekkel, pl. az IFRS-el.
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