RADO Mark

AZ INFLACIO HATASA
A PENZUGYI KIMUTATASOKRA

A bekeriilési értékén valé kdnyvelés altalanosan elfogadott szamviteli alapelve mellett az inflacié erésen
torzitja a vallalatok pénzigyi kimutatésait. A torzitasi jelenségek egy része viszonylag széles kdrben ismert
(lasd amortizacios torzitas, készletértékelési probléma, nominalis kamatfizetés), egy része talan kevésbé
(lasd vevé- és széllitéallomany implicit kamattartalmanak kérdését) - ami azonban altalaban hianyzik az
ezeknek a jelenségeknek a rendszerben vald szemlélete. A szerz6 cikkében ezért egy modellvéallalat
példajan egyenként bemutatja az inflcios torzitési jelenségeket, majd elemzi, hogy a fenti hatasok
ereddjeként milyen szerkezeti atalakuldsokra lehet szamitani a pénzligyi kimutatdsokban. Azt is
bemutatja, hogy az inflaci6 miatt szikségszer(ien torzitott pénzigyi kimutatisokat inflaciomentes
kornyezetben kialakult reflexek alapjan elemezve hamis kovetkeztetéseket vonna le a vallalat valos
jovedelemtermeld képességének alakulasardl. A helyes kovetkeztetések megdllapitdsahoz mindenképpen

célszer( tehat explicit modon figyelembe venni az inflacié torzit6é hatasait.

Az inflaci6 hatasara a pénziigyi kimutatdsok belsé
szerkezete er@sen atalakul. Az eredménykimutatasban
fiktiv (szabadon nem elkdlthet6) eredmény- és veszte-
ségelemek jelennek meg, amivel parhuzamosan a mér-
legtételek is jelentds részben torzitani fognak a vald-
sagos értékekhez képest. Valamilyen mérték{ torzitas
a legtobb tételhez kapcsolddik, azonban ezek eltér6
jelent6séggel és eltérd id6beli tartdssaggal birnak - az
inflacios kornyezetben kialakul6é pénziigyi kimutata-
sokat mar csak ezért sem trividlis feladat inflacio-
mentes esetre ,,visszaforditani”, illetve a kiilonbdz6
inflacioju évek pénzigyi kimutatasai kozt az 6sszeha-
sonlithatésagot megteremteni.

A pénziigyi kimutatasok inflaciés torzitasai alapve-
téen az egyik legfontosabb szamviteli alapelvhez, a
bekeriilési értéken vald konyvelés elvéhez kdtédnek.
Ez az elv inflaciomentes kdrnyezetben jél mikodik,
jol attekinthet6, konnyen ellendrizheté kimutatasokat
eredményez. Inflacids kdrnyezetben azonban (j prob-
Iéma merl fel: mire a vallalatok a megszerzett eszkd-
zbket felhasznaljak, azok beszerzéskor rogzitett nomi-
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nalis értéke elavult informaciova valik - egy Uj eszko-
zért ugyanis nominalisan mar tébbet kéne fizetni, amit
a véllalat, jellemz6en, ki is fizet. Hiszen a folyamatos
miikodés fenntartasa érdekében a felhasznalt eszkdzo-
ket potolnia kell.1 A pénziigyi kimutatdsokban meg-
jelend kiilonbodzd tételek ennek kdvetkeztében nem
feltétlenul 6sszemérhetbek, a bekeriilés id6pontja sze-
rint kiilonbdz8 id6pontbeli pénzben vannak kifejezve
- ezzel viszont megsértjik azt a pénzigyi alapelvet,
hogy almat és kortét lehetéleg ne adjunk dssze.

A problémat felismerve a 70-es, 80-as években
igen komoly er6feszitések torténtek az inflacié jelen-
ségének a szamvitelbe val6 explicit beillesztésére, erre
azonban nem sikerllt minden igényt Kielégit6
megoldast talalni. A széba johetd alternativdk mind-
egyikének van valami komoly hidnyossaga.2 Emellett
barmely megoldast valasztjuk is az inflacié jelensé-
gének szamvitelbe vald explicit beépitésére, az a valla-
latok részérdl jelent8s tobblet-er6feszitést igényel,
mikdzben a nyilvantartdsok belsd integritdsa sokkal
nehezebben valik ellendrizhetévé. Alacsony inflacio
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mellett ezért nagyobb lehet az inflacios szamvitel be-
vezetésének explicit és implicit kdltsége, mint a ponto-
sabb pénziigyi kimutatasokbdl fakadd haszon.3

Az inflacids szdmvitel problémakdrével azonban itt
nem kivanunk kilon foglalkozni, a tovabbiakban arra
koncentralunk, hogy a hagyomanyos szamvitelben miért
és milyen mddon torzitanak a pénziligyi kimutatasok. A
jelenségek konnyebb értelmezése végett az egyes infla-
cios torzitasi mechanizmusokat és azok kolcsdnhatasait
cikkiinkben egy modellvéllalat példajan szemléltetjik.

A szampéldankban az egyszer(iség és a szdmszer(i-
sithet6ség kedveéért tokéletesen elbrelatott és semleges
inflaciét feltételeziink (semlegesnek nevezik az infla-
ciot, ha a pénzromlassal a relativ araranyok nem mo-
dosulnak). Természetesen a valdésagban az inflacios
folyamat se nem tokéletesen el6relatott, se nem sem-
leges, azonban egyik tény se kérd6jelezi meg az infla-
cids torzitasi jelenségek létét.

Egyrészt ami a tokéletes el6relatast illeti, mindad-
dig, amig nincs okunk azt feltételezni, hogy a gazdaséag
egésze vagy azon belil barmely érdekcsoport hosszu
tdvon szisztematikusan tévedne a varhatd inflacio
nagysagaban, az inflaciés meglepetések kérdését az
inflaciés torzitdsi jelenségekt6l fliggetlennek tekint-
hetjik. Matematikailag természetesen korrektebb len-
ne, ha mindenitt a konszenzusos inflaciés varakozas-
sal szamolnank, azonban ez jelent6sen bonyolitana a
szamitasokat, mikdzben a jelenségek magyarazatahoz
érdemben nem tenne hozza. E megfontolashdl feltéte-
lezlink a modelliinkben tokéletes el6relatast.

Masrészt az is tény, hogy az inflaciés folyamat so-
sem semleges, a relativ arardnyok folyamatosan val-
toznak. A tényez6ar-mozgasok azonban inkabb okai,
mint kovetkezményei az altalanos arszinvonal-emel-
kedésnek és akkor is igen markansak lehetnek, ha
altalanos inflaciordl nem beszélhetiink (gondoljunk
csak a szamitastechnikai eszkdzdk aranak folyamatos
csbkkenésére). Ezért a tényez6ar-mozgasok az altala-
nos inflaciotdl nagyrészt fiiggetlen jelenségnek tekint-
het6k és a hatasuk az &ltalanos inflacié hatésarol leva-
laszthatd, kildn vizsgalandd. Mas megkdzelitésben: ha
a tényez6ar-aranyok valtoznak, az valéban at fogja ala-
kitani a pénzligyi kimutatasok szerkezetét, azonban az a
valtozas a realszférabol ered6 valtozésnak kdszonhet6
és nem inflacios torzitasi mechanizmusnak. Az inflacids
torzitdsi mechanizmusok ismerete pont azért fontos,
hogy a nominalis valtozdsok mdgott helyesen ismerjik
fel a redlszférabdl eredd valtozasok mértékét.

A fentiek el6rebocsatasa utan tekintstik at modell-
vallalatunkat!
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A modellvallalat

Modellvéllalatunknal az egyszer(iség kedvéért id6-
ben valtozatlan realfolyamatokat feltételeziink, vagyis
kizarjuk az olyan, a valds életben egyébként fontos
szereppel bird jelenségeket, mint a hatékonysagjavitas,
a ciklikussag, illetve a novekedés (ezek természetesen
nagyon leegyszerdsité feltételezések, azonban igy le-
het6vé valik, hogy mintapéldankban tisztdn az infla-
ciés torzitasokra koncentraljunk). Vallalatunk igy
orokjaradékszerl jovedelmet fog termelni, amit felté-
telezésiink szerint minden évben osztalék formajaban
ki is oszt a tulajdonosoknak. E specidlis esetben infla-
cidmentes kdrnyezetben a pénzigyi kimutatasok évrél
évre valtozatlanul ismétlédnek, ami kényelmes viszo-
nyitasi alapot jelent majd a szerkezeti valtozasok vizs-
galata sordn. Vallalatunk feltételezett koltség- és
mérlegszerkezetét az 7. tablazat mutatja be.4

7. tablazat
Modellvallalatunk pénzlgyi kimutatasai,
inflaciomentes kdrnyezetben

EREDMENYKIMUTATAS

(M Ft) (minden év)
Nett6 arbevétel 16 000
Anyagkoltség 9 000
Igénybe vett szolgaltatdsok 1000
Bérkoltség 3000
Amortizacio 2 000
Uzemi eredmény (EBIT) 1000
Kamatfizetés 200
Adozas el6tti eredmény 800
Ado 160
Adozott eredmény 640
Osztalék 640
Mérleg szerinti eredmény 0
MERLEG
Pénzeszkozok 0
Készletek 3000
Vevok 4 000
Térgyi eszk6zok 10 000
Eszkdzok 6sszesen 17 000
Rovid lejaratu hitelek 0
Szallitok 2 000
HosszU lejarata hitelek 5 000
Sajat téke 10 000
Forrasok dsszesen 17 000

43



Cikkek, tanulmanyok

A fentieken tllmenden az egyszer(iség kedvéért
feltételezzlik, hogy a termelés, beszerzés, készletezés
sth. éven belil egyenletesen és végtelenil kis egysé-
gekben zajlik (modelliinkben nincs tehat szezonalitas).
Ez al6l az egyetlen kivételt a beruhdzasok képezik,
amelyekre feltételezésunk szerint pontszeriien, évente
egyszer és mindig julius 1-én keril sor.

Tegylk fel most, hogy a gazdasagunk az 1 évtdl
egy semleges inflaci6s palyara all ra, ahol az 6sszes
input és outputtényezd ara egységesen és tartdsan évi
10%-kal emelkedik. Az egyszeriiség kedvéért tegyiik
fel azt is, hogy az dremelkedés éven belll lineéaris. igy
az els6 félév végére az arszinvonal a kiinduld allapot
105%-a lesz, az 1 év végén 110%-a, a masodik év ve-
gén 121%-a stb. (a feltételezett inflacids palyat az 1.
abra mutatja be). Feltételezésiink szerint a fenti folya-
matot a gazdasadg minden szerepl6je pontosan el6re
latja. Kérdés, hogyan fognak kinézni ebben az 0j kér-
nyezetben a vallalatunk pénziigyi kimutatasai?

1. &bra
Az &rszinvonal alakulésa (évi 10% inflacid)

A fenti kérdésre a reflexszer(i valasz az lehet, hogy
az inflacié semlegessége miatt az elsd évben az ered-
ménykimutatds minden sora 1,05-szérosére fog néni
(az 1 évben az atlagos aremelkedés ugyanis csak 5%,
lasd az els6 abrat!), majd ezt kdvet6en minden évben
10%-0s novekedés varhatd (a masodik évt6l kezdve
ugyanis mar 10% az éves atlagos aremelkedés mér-
téke). A mérleg adataira pedig az lehet a reflexszer(i
vélasz, hogy az elsé év végére minden tétel 1,1-szere-
sére fog néni, amely novekedési Utem a kdvetkez6
években is jellemz6 lehet. Ez a megkdzelités azonban
nyilvanvaléan nem jél modellezi azt, ami a szamvi-
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telben be fog kovetkezni, hiszen a mérlegben az 1
évben a sajat tke 1000 M Ft-os ndvekedését mutatjuk
ki, mik6zben az eredménykimutatas szerint az adozott
eredményt teljes mértékben osztalékfizetésre forditot-
tuk (2. tablazat).

2. tablazat
Az inflacié hatasainak naiv el6rejelzése

EREDMENYKIMUTATAS

(M Ft) 0. év 1 év 2. év
Arbevétel 16000 16 800 18480
Anyagkoltség 9000 9450 10395
Igénybe vett szolgaltatdsok 1000 1050 1155
Bérktg 3000 3150 3465
Amortizacio 2 000 2100 2310
Uzemi eredmény (EBIT) 1000 1050 1155
Kamatfizetés 200 210 231
Ado el6tti nyereség 800 840 924
Add 160 168 185
Ado6 uténi nyereség 640 672 739
Osztalék 640 672 739
MSZE 0 0 0
MERLEG

Pénzeszkodzok 0 0 0
Készletek 3000 3300 3630
Vevok 4 000 4400 4840
Targyi eszk6zok 10000 11 000 12 100
Eszkdzok dsszesen 17000 18 700 20 570
Rovid lejaratd hitelek 0 0 0
Szallitok 2 000 2200 2420
HosszU lejaratd hitelek 5 000 5500 6050
Sajat téke 10000 11000 12 100
Forrasok 6sszesen 17 000 18 700 20 570

Hol itt a hiba? Tébb is van. A kisebb problémat az
jelenti, hogy az eredménykimutatasunk és a mérlegiink
nem ugyanabban a mértékegységben van kifejezve -
az eredménykimutatéast ugyanis évkdzi, mig a mérleget
évvégi pénzegységben fejeztik ki. Ennek ,helyrera-
késa”, az eredményadatok év végi pénzben val6 kife-
jezése azonban nem oldja fel a mérleg és az eredmény-
kimutatas kozti ellentmondast.

Nagyobb probléma, hogy a fentiekben tudomast se
vettlink a bekertlési elven valé konyvelésrél, Ugy tet-
tink, mintha minden eszkozt és forrast napi értéken
tartanank nyilvan, illetve vezetnénk ki a kényvekbél.
A fenti eredménykimutatas és mérleg tehat inkabb azt
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mutatja meg, hogy mit szeretnénk latni, és nem azt,
hogy a valdsagban mit fogunk latni.5

A ténylegesen varhaté pénzigyi kimutatdsokhoz ak-
kor kerllhetiink sokkal kozelebb, ha az el6rejelzésiin-
ket szigortian a bekertilési elvet kdvetve - szinte a kény-
velési folyamatokat modellezve - allitjuk dssze. A ko-
vetkezOkben ezt tesszilk meg mérlegsoronként haladva,
ahol mindig az adott mérlegsorral egyiitt jelezziik el6re
a kapcsolodé eredménykimutatas-sor alakulasat.

Targyi eszkdzok - Amortizacio
(Az amortizéaciés hiany jelensége6)

Tekintsiik el6szor a befektetett eszkdzok koényv
szerinti értékének, illetve a kapcsolédé amortizacios
sornak az alakulasat! Inflaciomentes kdrnyezetben
céglink 10000 M Ft nett6 kényv szerinti értékdi targyi
eszkozzel rendelkezett, amelyek utan évi 2000 M Ft
értékcsdkkenést szamolt el. A stabil miikddés feltétele-
zéseb6l kovetkez6en a beruhazas értéke is évi 2000 M
Ft, mig a targyi eszk6zdk brutté értéke 20000 M Ft
(vagyis az atlagos leirtsdg mértéke 50%). Az egysze-
rliseg kedvéért tegyiik fel, hogy a fenti targyi eszk6zok
10 db gépben testeslilnek meg, amelyek kozul a cég
évente lecseréli a legrégebbit, mindig jalius 1-én. Ek-
kor év végén a legdregebb gép mindig 9,5 éves, a leg-
fiatalabb 0,5 éves, mig az atlagos életkor pont &t év
lesz. Az egyszer(iség végett tegyik fel tovabba, hogy a
véllalat linearis amortizacidt alkalmaz.

Inflaciémentes esetben ez val6ban egy stabil rend-
szer - az elszamolt amortizacio (2000 M Ft), minden
évben megegyezik az Uj gép beszerzési araval (2000 M
Ft), aminek kovetkeztében a targyi eszkdzdk nettd érté-
ke évrdl évre valtozatlan marad. Masrészt az 0j gép be-
szerzési ara (2000 M Ft), az éppen nulléra irt és a kdny-
vekbdl kivezetett gép bruttd értékével is megegyezik
(szintén 2000 M Ft), aminek kdvetkeztében a targyi esz-
kodzok bruttd értéke is id6ben valtozatlanul alakulhat.

Inflacié mellett azonban mér bonyolultabb a hely-
zet. Az 1 évben ajllius 1-én vasarland6 gép ara mar
2100 M Ft lesz, hiszen feltételezésiink szerint fél év
alatt 5%-kal emelkednek az arak (lasd a 2. abrat). Ez-
zel szemben az év soran elszdmolt amortizacié csak
2005 M Ft lesz - 100 M Ft a jalius 1-vel nullara irt,
2000 M Ft brutté érték( gép utdn (2000x5%= 100);
1800 M Ft a kilenc darab folyamatosan mikodo,
egyenként szintén 2000 M Ft érték(i gép utan
(9x2000x 10%=1800); illetve 105 M Ft az Gjonnan
beszerzett gép utan (2100x5%=105) (lasd a 3.
tablazatot). A tarsasag tehat az elsd évben az Uj gép
2100 M Ft-o0s beszerzési értékével szemben 2005 M Ft
amortizaciot szamol el, ami 95 M Ft (4,5%) amorti-
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zacioés hianyt jelent. Ez az amortizacids hiany mas
olvasatban inflacids latszatnyereséget jelent, ugyanis
ha a tarsasdg az eloregedett eszkozeit potolni akarja, az
adozott eredménybdl 95 M Ft-ot nem oszthat ki osz-
talékként, hanem azt gépvasarlasra kell forditania.
Ennyivel kerll ugyanis tobbe az (j gép, mint az év
soran elszdmolt amortizacio.

2. abra

Uj gép bekerulési ara (gépbeszerzés julius 1-én)

3. tablazat
Targyi eszk6zdk - Amortizacio

(M Ft) 0.év lév 2.év 3. év
Inflacié 0% 10% 10% 10%
1 gép élettartalma (év) 10 10 10 10
Gépek szama (db) 10 10 10 10
Uj gép éra (beszerzés jal. 1.) 2000 2100 2310 2541
Brutt6 konyv szerinti érték 20 000 20 100 20410 20 951
Nettd kényv szerinti érték* 10000 10095 10380 10 852
Eves amortizacié* 2000 2005 2026 2068
Brutt6 gazdasagi érték (potlasi
értéken) 20000 22000 24200 26620
Netté gazdasagi érték

(potlasi értéken) 10000 11000 12100 13310
Gazdasagi amortizaci6

év végi aron 2000 2200 2420 2662
Gazdasagi amortizacio

évkozi aron 2000 2100 2310 2541
Konyv szerinti amortizéaci6 /

gazdasagi amortizacio 100%  95% 88%  81%
Konyv szerinti érték /

piaci érték 100%  92% 86%  82%

Amortizacids hiany

(Inflacios latszatnyereség) 0 95 285 473
Nett6 gazdasagi érték -

Nett6 konyv szerinti érték

(Torzitas a mérlegben) 0 905 1720 2458

* A pénziigyi kimutatasokban szerepl§ sor.

A targyi eszkdzOk mérleg szerinti értéke szintén
nem a 2. tablazat szerint fog alakulni. A gépek 0. év
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végi 20000 M Ft-os nettd kdnyv szerinti értéke az 1
évben Gjonnan beszerzett gép 2100 M Ft-os értékével
novekszik, mig a nulléara irt és kivezetett gép 2000 M
Ft-os brutté kényv szerinti értékével csokken, igy ala-
kul ki év végére a 20 100 M Ft-os Uj brutt6é kényv sze-
rinti érték. Ami a netté kényv szerinti értéket illeti, ott
a 0. év végi 10000 M Ft-os érték az Ujonnan beszerzett
gép 2100 M Ft-os értékével ndvekszik, mig az elsza-
molt amortizacié 2005 M Ft-os értékével csokken. igy
alakulhat ki az 1 év végére az (j, 10 095 M Ft-0s nett6
konyv szerinti érték. Ezek a bruttd, illetve nettd kényv
szerinti értékek azonban ,.elavult informacion alapul-
nak”, elmaradnak a gépek év végi arakon szamitott
gazdasagi értékétdl (potlasi értékétdl) -, év végén
ugyanis a gépek brutté gazdasagi értéke 22 000 M Ft
(10x2200 M Ft), mig a nettd gazdasagi értéke 11 000
M Ft (50%-0s leirtsag mellett) lesz. A nettd6 kdnyv
szerinti érték tehat egy inflaciés év utan is 905 M Ft-
tal (8,2%-kal) marad el a nettd gazdasagi értéktdl,
vagyis az eredménykimutatas mellett a mérleg is tor-
zitott lesz.

A torzitas mértéke a 2. évben tovabb fog noveked-
ni, mivel ekkor az inflaciét megel6z6en beszerzett
eszk6zok brutté értéke mar nem egy, hanem két évnyi
inflaciéval marad el a potlasi értéktdl. A 2. évben az (j
gép ara 2310 M Ft (2000x1,05x1,1=2310), mig az
elszamolt amortizacié 2026 M Ft lesz - 100 M Ft a
jalius 1.-vel nullara irt, 2000 M Ft brutté értéki gép
utdn (2000x5%= 100), 1600 M Ft a nyolc darab
folyamatosan miikddd, az inflaciot megel6zéen be-
szerzett gép utdn (8x2 000xI0%=1 600), 210 M Ft
az 1 évben beszerzett gép utan (2 100x 10%=210),
illetve 1155 M Ft, az Gjonnan beszerzett gép utan
(2310x5%= 115,5). Az amortizaciés hiany nagyséaga
ekkor 285 M Ft (12,3%) lesz (2310-2026 =285), ami
mind §sszegében mind aranyaiban nagyobb, mint az 1
évben (lasd ismét a 3. tablazatot).

Ami a mérleget illeti, ott is ndvekszik a torzitas
mértéke: a brutté konyv szerinti érték 20410 M Ft
(20 100+2310-2000=20410), mig a nettd kényv sze-
rinti érték 10380 M Ft (10 095+2310-2026=10 380)
lesz. Ezzel szemben a brutté gazdasagi érték 24 200 M
Ft (10x2000 x I,Ix 1,1=24 200), mig a nettd gazdasagi
érték 12 100 M Ft (24 200x50%= 12 100) lesz. A nettd
kényv szerinti érték tehat 1720 M Ft-tal (14,2%-kal)
marad el ebben az évben a netté gazdasagi értéktél.

Az inflaciés folyamat fennmaradasa esetén az
amortizaciés torzitas mértéke a kovetkezd években
tovabb fog novekedni - esetiinkben példaul a torzitas
nagysdga csak tiz év elteltével fog beallni a hosszl
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tavon jellemz6 szintre, ahol az amortizaciés hiadny
maximalis (és hosszU tavon stabil) mértéke 50%, mig
a mérlegben tapasztalhatd elmaradasé 41%. A targyi
eszkdzok hosszl élettartama miatt tehat az amortiza-
cids torzitas csak fokozatosan jelenik meg a pénzigyi
kimutatasokban, és ugyanolyan fokozatosan tlinik el
onnan. Ha ugyanis az inflaciés folyamat egy csapasra
meg is szakadna, akkor is tovabbi tiz évre lenne sziik-
ség ahhoz, hogy a pénziigyi kimutatdsokban végképp
megsz(injon az inflaci6 torzitd hatésa - tiz év mulva
fogjuk ugyanis nullara irni az utols6, az aremelkedést
megel6z6en beszerzett gépet.

HosszU lejaratd hitelek - Fizetett kamatok
(A nominalis kamatfizetés jelensége?)

Vllalatunk inflaciomentes kornyezetben 5000 M
Ft hosszu lejaratl hitel utdn 200 M Ft kamatot fizet,
ami 4%-os realkamatlabat jelent. Az egyszer(iség ked-
véért tegyiik fel, hogy a hitelek valtozé kamatozasuiak,
ahol a kamatfizetés mindig az év végén esedékes.

Az inflacié megjelenése hatasara alaposan megval-
tozik a kamatfizetési kotelezettség nagysaga. 10%-0s
inflacio mellett a 4%-o0s redlkamatlab a Fisher képlet
értelmében 14,4%-0s nomindlis kamatlabnak felel
meg (1,1 x 1,04-1 =0,144). A véllalat &ltal fizetendd ka-
mat mértéke ekkor 720 M Ft lesz (5000x 14,4% =720),
ami ugrasszer(i névekedést jelent a korabbi 200 M Ft-
hoz képest. A magas kamat azonban csak azért
karpdtolja a hitelez6ket, hogy a nominalisan véltozat-
lan t6kekdvetelésik redlértéken kevesebbet ér - 10%
inflacié mellett ugyanis az 1 év végén esedékes 5000
M Ft t6ketartozas realértéke csak 45455 M Ft
(5000/1,1=4 545,5), amihez hozzaadva a fizetett ka-
matok 654,5 M Ft-os realértékét (720/1,1=654,5) a
hitelez6k teljes kdvetelésének realértéke ugyanugy
5200 M Ft, mint inflaciomentes esetben. Ha a
t6ketartozas torlesztése az év végén amugy is esedé-
kes, a magas nominalis kamatok egyaltalan nem hétra-
nyosak a cég szdmara, hiszen az adossagszolgalat real-
értéke valtozatlan marad. A kamatfizetésnek maszkiro-
zott t6ketdrlesztés miatt ugyanakkor az eredményki-
mutatasban inflaciés latszatveszteség jelenik meg -
Osszesseégében a kamatfizetésh6l szadrmazé addpajzs
ndvekedése miatt a jelenség kedvez6nek tekinthet6 a
vallalatok szempontjabo6l (feltéve persze, hogy az
inflacidval a redlkamatlab nem véltozik).

Kicsit bonyolultabb a helyzet, ha a t6ketartozas tor-
lesztése az elsd év végén meg nem lett volna esedékes.
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Az inflacid a nominalis kamatokon keresztll ugyanis
gyakorlatilag el6torlesztésre kényszeriti a véllalatot,
hiszen a hiteleinek folyamatosan csokkenni fog a reél-
értéke. Ugyanakkor a vallalat hitelképessége nem
kellene, hogy csdkkenjen, hiszen semleges inflacidt és
valtozatlan realfolyamatokat feltételeztiink. A hitele-
z8k tehat akkor jarnak el helyesen, ha a hitelt inflacio-
val indexaljak, vagyis minden évben a kamatfizetés
inflaciés komponensének megfelel6 mértékd 0 hitelt
nyljtanak a véllalatnak. Ez az 1 évben 500 M Ft pét-
I6lagos hitel felvételét jelenti, amivel a teljes hitelallo-
many 5500 M Ft-ra emelkedik - reéalértéken véve
azonban ez tovabbra is 5000 M Ft addssagot jelent
(5500/1,1 =5000). Masrészt 720 M Ft kamatfizetés és
500 M Ft pétlolagos hitelfelvétel mellett a nettd
addssagszolgalat 220 M Ft lesz, ami pont az inflacio
mértékével magasabb, mint az inflaciomentes 0. évben
fizetendd kamat (lasd a 4. tablazatot).

4. tablazat

HosszU lejarata hitelek - Fizetett kamatok

(M Ft) 0.év  1lév 2.év 3. év
Inflacié 0% 10% 10% 10%
Nyit6 hitelalloméany 5000 5000 5500 6050
+ Pétlélagos hitelfelvétel 0 500 550 605
- Hiteltorlesztés 0 0 0 0
Zaro hitelallomany* 5000 5500 6050 6655
Zér6 hitelalloméany

realértéke 5000 5000 5000 5000
Reélkamatlab 40% 4,0% 40% 4,0%
Nominalis kamatlab 40% 144% 14,4% 14,4%
Kamatfizetés* 200 720 792 871
- Potlolagos hitelfelvétel 0 500 550 605
Nett6 ad6ssagszolgalat 200 220 242 266

A pénzigyi kimutatasokban szerepl6 sor

A 2. évben a véllalat ekkor méar 5500 M Ft hitel
utan fog 14,4% kamatot fizetni, ami 6sszesen 792 M Ft
kamat megfizetését jelenti. A téketartozas realértéké-
nek megtartasdhoz ekkor 550 M Ft potldlagos hitelt
kell felvennie a véallalatnak, ami mellett a 2. évi nett6
adossagszolgalat 242 M Ft (792-550=242) - pont
10%-kal magasabb, mint az el6z6 évben. Az 550 M Ft
potldlagos hitel felvétele utdn a zard hiteldllomany
6050 M Ft lesz, aminek tovabbra is 5000 M Ft a reél-
értéke (6050/.[1,1] 2=5000).

Az inflacié megjelenésével tehat a tarsasag altal
fizetend6 kamatok ugrasszer(ien megugranak, azonban
a hitelek indexalasa révén a nettd addssagszolgalat
redlértéke valtozatlan szinten tarthat6. Sét, a vallalat
stabil (ndvekedésmentes) palyan tartdsahoz sziikség-
szer(ien hozzatartozik a hitelek indexalasa.
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A valdésagban persze er6sen megkérddjelezhetd,
hogy mennyire teljesil modelliink azon feltételezése,
hogy a hitelezdk és a hitelfelvevdk helyesen latjak és
értik az inflaciés folyamatot. Inflaciomentes koérnye-
zetben kialakult reflexek alapjan ugyanis a hitelnydj-
tok a kamatfedezettség csokkenése, valamint a hitel-
nyujtas latszélagos célja (korabbi hitelek utani kama-
tok megfizetése, illetve osztalékfizetés) lattan vonakod-
hatnak az inflacionak megfeleld mérték{ pdtldlagos
hitelt nydjtani. Ami azonban inflacidomentes kérnyezet-
ben a bankok részérél prudens hitelezési gyakorlatnak
tekinthet6, az inflaciés kornyezetben indokolatlanul
pénziigyi valsagba sodorhatja a vallalatokat.

Modelliink indexalt hitelekre vonatkozé feltétele-
zése ennek ellenére nem teljesen irredlis. Az éltalanos
gyakorlatnak megfelel6en ugyanis a magyar vallalatok
jelentds része nem forintban, hanem devizaban addso-
dott el. Alacsony kilféldi inflacios szintek és kisza-
mithatd arfolyamok mellett ez egy fajta automatikus
indexalast jelent, hiszen a devizahitel utan fizetendd
kamatlab jo kozelitéssel redlkamatnak tekinthetd, mig
a forint leértékel6dése miatt (ami az inflacids kiilénb-
ség miatt varhatéan be fog kovetkezni) a devizaban
valtozatlan 6sszeg( tartozas forintban egyre névekvd
Osszegli (kvazi indexalt) tartozast jelent. A hitel ily
modon valé indexaldsanak az ara a vallalt arfolyam-
kockazat, ami korabban (a csuszo-leértékelés idésza-
kaban) mérsékelt volt. A mostanaban tapasztalt arfo-
lyam-ingadozasok mellett a hitelek fenti mddon val6
»indexalasa” azonban mar tul sok kockazatot rejt, de a
jelenlegi relative alacsony inflacids szint mellett a hite-
lek indexalasanak mér sokkal kisebb jelent§sége van.

Osszességében tehat inflacios kornyezetben a fize-
tend6 kamatok mértéke ugrasszerien megnd, ami
inflacios latszatveszteséget eredményez a véallalatoknal
- ez azonban nem jelent valdsagos veszteséget, hiszen a
hitelek t6keértéke pont a tdbbletkamat értékével
értékelddik le. Az amortizacios torzitssal szemben
azonban ennek a torzitasi jelenségnek nincs athizodo
hatdsa, ha az inflacié megsz(inik a fizetett kamatok
értéke is egybdl visszamegy a kordbbi szintre (persze
tovabbra is tokéletes alkalmazkodast feltételezve).

Vevéallomany - Arbevétel
(Vev6alloméany implicit kamattartalmal0)

Cégunk inflaciomentes kdrnyezetben 16000 M Ft
arbevételt realizalt és 4000 M Ft vev6allomannyal ren-
delkezett, ami (az egyszer(iség kedvéért 360 napos év-
vel szamolva) 90 napos vevdforgast jelent. Kérdés,
hogy mire sz&dmithatunk inflacio mellett?
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Ha egy halasztott fizetést engedélyezd eladd inflacids
kornyezetben nem akar implicit arengedményt adni,
nem azon az aron kell értékesitenie, amit aznap szeretne
kapni a termékéért, hanem azon az aron, ami varhatéan
akkor lesz érvényben, amikor a vevéje ténylegesen
fizetni fog (lasd a 3. &brat). A halasztott fizetés( ar és a
készpénzes ar kozti kiilonbség ekkor implicit kamatnak
tekinthet§, ami azonban csak azért kompenzélja a
vallalatot, hogy a vevdje nem most, hanem csak kés6bb
és inflalodott pénzben fizet neki. A tovabbiakban
feltessziilk, hogy a vallalatunk megfelelGen érvényesiti
az araiban ezt az implicit kamatot - csak ez biztositja
ugyanis a bevételeik realértékének allandosagat, ami a
ceteris paribus megkdzelitésinkhoz sziikséges.1l

3. abra

Vevdallomany bekertlési ara
(vevéforgasi id6 90 nap)

Ha a cégink a fenti implicit kamatot megfelel6en
érvényesiteni kivanja az értékesitési araiban, akkor a 0.
év utolsé negyedévében mar emelt dsszegl szamlakat
kell kiéllitania, hiszen azok csak az 1 évben és inflald-
dott pénzben fognak befolyni. Az év végi vevéallo-
manyban igy lesz olyan szdmla, amely 90 napja kerult
kiallitasra és masnap esedékes (ez gyakorlatilag még
100%-os arszinvonalon kerilhetett kiallitasra), de lesz
olyan is, amely aznap kerilt kiallitasra és 90 nap mulva
esedékes (ez utobbi 102,5%-0s &rszinvonalon keril-
hetett kiallitasra (100%+90/360x 10%= 102,5%). igy a
vevéallomany atlagdban 45 nap mulva esedékes és
101,25%-0s arfolyamon kerilt kiallitasra - lasd a 3. ab-
rat. A 0. év végén ebbdl kifolyolag 4050 M Ft lesz a ve-
v@allomany (4000x 101,25%=4050). Masrészt mivel a
cég harom negyedéven keresztiil az eredeti aron, mig a
negyedik negyedévben mar emelt aron allitott ki
szamlékat, a 0. évi arbevétel nem 16 000 M Ft, hanem
16050 M Ft lesz (3x4000+4050=16 050) - lasd a 4.
abrat és az 5. tablazatot. Az arbevétel implicit kamat-
tartalma 50 M Ft, ami azonban csak inflacids latszat-
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nyereség, hiszen csak azért karpétolja a vallalatot, mert
a vevdje részben inflalédott pénzben fog fizetni.

Azt a latszolag furcsa eredményt kapjuk tehat, hogy
annak ellenére, hogy az inflacios folyamat csak az 1 év-
t6l kezd6dik, méar a 0. évben inflacids torzitasra sz&mit-
hatunk. A val6sagban ilyen mérték( elérelatas nem valé-
szind, gyanus tehat, hogy az inflacids folyamat kezdetén
az eladék a sajat karukra fognak tévedni. Stabilizalo-
dott inflaciés varakozasok mellett ugyanakkor mar sok-
kal val6szin(ibb, hogy a vallalatok az inflaciés kamatot
érvényesiteni fogjak az araikban, illetve megforditva, ha
ezt nem teszik meg, azt egyértelmiien ugy értékelhetjik,
hogy pétlélagos arengedményt adtak a vevdiknek.

Az 1 év végi vevallomanyban lévé szamléak szin-

4, abral2

Arbevétel bekerilési ara
(vevéforgéasi id6 90 nap)

tén a rakovetkezd évben esedékesek 1-90 (atlagosan
45) napon belll. Ezek atlagos arszinvonala 1,25%-kal
(10%x45/360=1,25%) lesz magasabb, mint az év végi
110%-os arszinvonal. Az 1 év végi vev6allomany igy
4455 M Ft (4000x 110%x 101,25%=4 455), ami pont
10%-kal magasabb, mint a 0. év végi vevéallomany
(lasd az 5. tdblazatot). Az 1 év arbevétele a négy
negyedév értékesitésének dsszege alapjan 17205 M Ft
lesz (4000x103,75%+4000x 106,25%+4000x 108,75%+
4000x 110%x 101,25%= 17 205).13

Az 1 évi arbevétel 405 M Ft implicit kamatot tar-
talmaz, ennyivel haladja meg ugyanis az adott évi ar-
bevétel a vevdktél befolyt dsszeget (17 205-16 800=
405). Ez azonban ismét csak latszatnyereség, hiszen
azt egy az egyben a vevBallomany novelésére kell for-
ditania a vallalatnak (4455-4050=405). (Ez egy masik
megfogalmazasa annak, hogy az implicit kamat csak
azért kompenzalja a vallalatot, hogy a vevéi inflalodott
pénzben egyenlitik ki a szamlaikat.)14

A nominalis kamatfizetéshez hasonléan a vevéallo-
many implicit kamattartalmabol fakadé inflacios tor-
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Vevéallomany - Arbevétel

(M Ft) -1 év 0. év 1 év

Inflacié 0% 0% 10%
Vevéforgas (nap) 90 20 90
Nyité vevéallomany 4 000 4000 4050
+ Ertékesités (Arbevétel)* 16000 16050 17 205
- VevGallomany befolyasa 16 000 16 000 16 800
Zaro vevBallomany* 4000 4 050 4 455
Arbevétel / Vevéallomany befolydsa ~ 100,0%  100,3%  102,4%
Arbevétel ndvekedési (iteme 100,0%  100,3%  107,2%
Implicit kamat 0 50 405
Vevéallomany ndvekménye 0 50 405
Netté CF hatas 0 0 0

* A pénziigyi kimutatasokban szerepl§ sor.

zitasnak sincs &thuzddo hatasa, tokéletes elBrelatas
mellett az inflacid6 megsziintével azonnal eltlinik a
pénzigyi kimutatasokbol.15

Széllitéallomany - Beszerzés
(Szallitéallomany implicit kamattartalma)

Inflaciémentes kornyezetben cégliink 9000 M Ft
anyagkoltséggel és 1000 M Ft igénybe vett szolgalta-
tassal miikodott, amivel szemben 2000 M Ft szallitoal-
lomany allt, ami (ismét csak 360 napos évvel szamol-
va) 72 napos szallitoforgasnak felel meg. Nézzik, mire
szdmithatunk inflacids kornyezetben!

Inflaciés kornyezetben a céglinkhdz hasonléan a
szallitdinknak is a szdmla kiegyenlitésének napja sze-
rint kell arazniuk, ha meg akarjak &rizni a bevételeik
realértékét (nem akarnak potlélagos engedményt nydjta-
ni) - tehat éppugy inflaciés kamatot kell érvényesite-
nitik az araikban, mint nekiink a sajat vevdinkkel szem-
ben. Az ebbél fakadd magasabb beszerzési arak azonban
csak latszolag okoznak veszteséget a szamunkra, hiszen
csak azért kompenzaljak a beszallitoinkat, hogy id6ben
késbbb és inflalédott pénzben fizetlink nekik.

Tokéletes el6relatas esetén a vev6allomanyhoz ha-
sonléan a szallitéallomanyban is mar a 0. évben meg-
jelenik az inflaciés torzitds. A 0. 'évvégi szallitoal-
lomanyban ugyanis lesz olyan szamla, amely 1 nap mul-
va esedékes - gyakorlatilag még 100%-o0s arszinvona-
lon illetve lesz olyan, amely 72 nap mulva esedékes,
102%-o0s é&rszinvonalon (100%+10%x 72/360= 102%).
Egyenletes beszerzés mellett az atlagos szdmla tehat
36 nap mulva esedékes és 101%-os arfolyamon lesz
nyilvantartva (lasd az 5. abrat). A fenti logika alapjan
a 0. év végén igy Osszességében 2020 M Ft-0s
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5. tablazat szallitéallomany varhaté (2000x
101% = 2020).
) ) Ami a beszerzés értékét illeti (itt a
2. év 3. év ) .
beszerzésbe mind az anyagbeszer-
1% 10% zést, mind a szolgéltatasok vasarlasat
% 0 peleértjik), a 0. év elsé 288 napjaban
445% 4901  még inflaciomentes arakon, vagyis
18926 20818 1000405 arszinvonalon szereztiink
18480 20328 1o A7 utols6 72 napban azonban fo-
4901 5391
% 10490 lyamatosan emelkedhettek a beszer-
125'30/" 110’00/" zési arak, hiszen azokat a szamléakat
,0% ,0% , . _ Ly 2
mér csak az 1 évben és inflalddott
446 490 pénzben fogjuk kiegyenliteni (lasd a
446 490 o .
0 0 6. abrat). Az utolsé 72 nap beszer-

zésének értéke egyenld lesz az év

végi szallitéallomannyal, igy 6sszes-
ségében a 0. évi beszerzés értéke 10020 M Ft lesz (288/
360x10 000+2020=10020), ahol az inflaciémentes
esethez képest vett 20 M Ft-os tobblet felel meg az
implicit kamatfizetésnek (lasd a 6. tablazatot).

5. bra
Szallitéallomany bekerilési ara
(széllitoforgasi id6 72 nap)

6. abra

Beszerzés bekerilési ara
(széallitéforgasi id6 72 nap)
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Cikkek, tanulmanyok

(M Ft) -1 év 0. év 1 év
Inflacio 0% 0% 10%
Széllitoforgas (nap) 72 72 72
Nyit6 szallitéallomany 2 000 2 000 2020
+ Beszerzés 10000 10020 10702
- Fizetés szallitoknak 10000 10000 10500
Zaro szallitéallomany* 2 000 2 020 2222
Beszerzés / Fizetés szallitoknak 100% 100% 102%
Beszerzéshdl anyag 9 000 9018 9632
Beszerzésbdl szolgaltatas* 1000 1002 1070
Implicit kamat anyagbeszerzés kapcsan 0 -18 -182
Implicit kamat sz6ig vasérlasa kapcsan 0 -2 -20
Széllitéallomany ndévekménye 0 20 202
Nett6 CF hatas 0 0

A pénziigyi kimutatasokban szereplg sor.

Az altalunk a vev@inknek leszamlazott implicit ka-
mattal ellentétben azonban a széllitéknak fizetend6
implicit kamat zome nem jelenik meg egybél az ered-
ménykimutatasban, hanem el6bb a készletértékbe épdil
be, és csak a készletek felhasznalasaval épiil be az
anyagkéltségbe. A kivételt itt a szolgaltatdsok araba
beépult kamat jelenti. Feltételezéseink szerint cégiink-
nél a mindenkori beszerzés 1/10-ed része jelenti
szolgéaltatasok vasarlasat, vagyis a 0. évben 1002 M Ft
volt a szolgaltatasok beszerzésére forditott dsszeg. A 0.
évben tehat a teljes beszerzéshez kapcsol6d6 20 M Ft
implicit kamatfizetésh6l csak a szolgaltatdsok araba
foglalt 2 M Ft jelenik meg egyb6l az eredményki-
mutatasban. A tobbi a készletek értékébe éplil be, és
csak a kovetkezd évben jelenik meg az eredmény-
kimutatdsban - err6l azonban lasd a kdvetkezd sza-
kaszt.

Mivel az inflacios folyamat varhatdan a 2. évben is
folytatédik, a szallitéallomanynak az 1 év végeén is
implicit kamattartalma lesz. Az implicit kamattartalom
miatt a szallitéallomany atlagos arszinvonala nem
110%, hanem 111,1% lesz (110% x [1+72/2/360 x 10%] =
111,1%), ami 2222 M Ft (2000x 111,1%=2222) szal-
litéallomanyt jelent. A szallitok iranyaba pénzigyileg
is teljesitett kifizetés atlagosan félévnyi inflacidval,
vagyis 5%-kal lesz magasabb, mint a 0. évben, vagyis
10500 M Ft lesz (10 OOOx 105%=10 500). A 2020 M
Ft nyito, illetve a 2222 M Ft zéré szallitéallomanyt fi-
gyelembe véve az 1 évi beszerzés 10702 M Ft kell,
hogy legyen (2222+10 500-2020=10702).16 A be-
szerzési arakba az 1 évben 0sszesen 202 M Ft implicit
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6. tablazat kamat épiil be (10 702-10 500= 202),
amibdl 20 M Ft az igénybe vett szol-
galtatdsokhoz kapcsolodik, és egybdl

28 3 & megjelenik az eredménykimutatas-
1%  10% ban, mig 182 M Ft az anyagbe-
72 72 szerzéshez kapcsolddik, és csak a

2222 2444 készletérték kozvetitésével jelenik

n772 12949  meg az eredmeényben (részben mar az

nS50 12705° 1 évben).17 A 202 M Ft azonban

2444 2689 (qak |atszatveszteség a vallalat sza-

102%  102%  mara, hiszen a mérlegben a szallitoal-

10595 11654  lomany a 0. évrdl az 1 évre pont 202

17 1295 M Ft-tal nétt, vagyis az inflacids
200 220 folyamat kovetkeztében  ennyi
-22 24 tobbletforrashoz” jutott a vallalat -
222 243 persze ez utébbi is csak latszat,

hiszen valgjdban a szallitéallomany
redlértéke nem valtozott.

A vevbBallomanyhoz kapcsol6dé torzitassal ellen-
tétben a szallitéallomanyhoz kapcsol6doé torzitasnak
van némi athuzddd hatdsa, hiszen az implicit kama-
tokat nem szamoljuk el egyb6l az eredménykimuta-
tasban, hanem el6bb a készletértékbe épitjik be. A
készletek felhasznalasaval azonban a megel6z6 id6-
szak inflacios torzitdsa viszonylag hamar Kiporog a
pénzigyi kimutatasokbol.

Készletérték - Anyagfelhasznalas
(Keészletértékelési problémals)

Cégunknél inflacidmentes kdrnyezetben 9000 M Ft
anyagfelhasznalassal szemben 3000 M Ft készlet allt,
ami 120 napos készletforgast jelent (360 napos évvel
szamolva). Az egyszer(iség kedvéért tegyik fel tovab-
ba, hogy a vallalatunk csak alapanyag-készlettel ren-
delkezik és a készleteit a FIFO mddszer szerint érté-
keli.19

Inflaciés kornyezetben a készletallomany és az
anyagkoltség konyv szerinti értékében két torzitasi
mechanizmus is jelentkezni fog. Egyrészt a targyi
eszk6zokhoz hasonléan a készleteket is valamilyen, a
multban rogzitett (és éppen ezért ,elavult”) értéken
tartjuk nyilvan, ami miatt azok felhasznalasakor infla-
cids latszatnyereséglink keletkezik. Masrészt a készlet-
értékbe épul be az alapanyag-szalliték &ltal leszam-
lazott implicit kamat is, ami miatt a felhasznalaskor
inflacids latszatveszteséglink keletkezik. A torzitas
vegs6 irdnya e két hatés relativ er6sségétdl flgg,
vagyis gyakorlatilag attol, hogy a szallitoforgas vagy a
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készletforgds hosszabb-e.20 A fentieket el6rebocsatva 7. abra
tekintsik at, hogy hogyan is lehet el6re jelezni a kész- Készletallomany bekerulési ara

letérték és az anyagkdltség alakulasat inflacids kor- (készletforgasi id6 120 nap

nyezetben. szallitéforgési id6 72 nap)

Vizsgalddasainkat ismét a 0. év végén célszer(i
kezdeni. Gondolatban bontsuk a készletet ket
részre, a mar Kifizetett készletre és a még kifize-
tetlen készletre. Esetlinkben a 72 napnal régeb-
ben beszerzett készletet fizettiink ki, mikdzben a
legrégebbi még raktaron levd készletet 120
napja szereztik be, igy a kifizetett készlet ara-
nya 40% ([120-72]/120=40%). A kifizetett
készletet mind 100%-o0s &rszinvonalon tartjuk
nyilvan, hiszen a 0. évben még nem emelkedtek
az arak. Ezzel szemben a 60%-nyi ki nem fize-
tett készletiinket mar emelt aron fogjuk nyilvan-
tartani, hiszen a szallitok implicit kamattal ter-
heltek meg minket, amiért a szamlainkat csak az
1. évben és inflalédott pénzben fogjuk kiegyen-
liteni. Készletlinknek ezt a részét a szallitéallo-
mannyal egyez6en 101%-os atlagos arszinvona-
lon fogjuk nyilvantartani (100%+[72/2]/360x
10%=101%). Osszességében tehat a 0. év végén
a készletlinket 100,6%-0s arszinvonalon fogjuk
nyilvantartani (0,4x 100%-+0,6x 101%-= 100,6%),
vagyis a készletallomany nyilvantartasi értéke a
0. év végén 3018 M Ft lesz (3000x100,6%
=3018) - lasd a 7. abrat. A készletek konyv
szerinti értéke tehat a 0. év végén a szallitok al-
tal az arakba beépitett implicit kamat 18 M Ft-
os mértékevel meg fogja haladni a (készpenzes
arakon vett) piaci értéket (l4sd a 7. tablazatot).
Az anyagkoltségben ugyan-

akkor a 0. évben még nem

lesz véltozas a 9000 M Ft-os Készleterték - Anyagkdltség
értékhez képest, hiszen a kgszLET 16V
FIFO készletértékelési mod-

8. abra

Anyagfelhasznalas bekerilési ara
(készletforgési id6 120 nap
szallitéforgasi id6 72 nap)

7. tablazat

0. év 1. év 2. év 3. év

szer mellett minden, az adott Inflacio % % 10% 10% 10%
évben felhasznalt készletele- S2!litoforgés (nap) 2 2 2 2 2
met legalabb 120 nappal az év Készletforgas (nap) 120 120 120 120 120
vége el6tt - vagyis aremelke- Nyito készlet 3000 3000 3018 3312 3643
. PP Beszerzés 9000 9018 9632 10595 11 654

dést megel6z6 arakon - sze-
reztiink ge - Felhasznélas (Anyagkdltség)* 9000 9000 9338 10264 11290
' Zard készlet konyv szerint* 3000 3018 3312 3643 4007
Ami az 1 évet illeti, az év Vegi  Kenyv szerinti érték / piaci érték 100%  101%  100%  100%  100%
készletlinket gondolatban ekkor is Felhasznalas atlagara 100%  100%  104%  114%  125%

felbonthatjuk kifizetett és ki nem  apyagksitség elmaradas

fizetett részre, ahol az arany valto- (inflaciés latszatnyereség) 0 0 112 131 144
zatlanul 40%:60% lesz. A kifizetett Implicit kamat anyagbeszerzés kapcsan 0 18 182 200 220
készletiinket atlaghan 24 nappal az Készletallomany névekménye 0 -18 -294 -331 -364
év vége el6tt fizettilk ki (120- Netto CF hatas 0 0 0 0 0

720/2=24), igy ha a szalliték mindig

* A pénzlgyi kimutatasokban szerepl§ sor.
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a pénzigyi teljesités napja szerinti arszinvonalon
szdmlaztak, a készletlink ezen részének az atlagos
arszinvonala 109,33% lesz (110%-24/360x 10%=
109,33%). Masrészt készletiink ki nem fizetett részét
atlag 36 nap mulva fogjuk kifizetni (72/2=36), igy
annak atlagos arszinvonala a széallitéallomannyal
egyezben 111,1% lesz (1,1 x(1+36/360x 10%)=
111,1%). A teljes készletiink atlagos arszinvonala igy
az 1 év végén 110,4% lesz (0,4x 109,33%+0,6x
111,1%= 110,4%), ami 3312 M Ft-os konyv szerinti
készletértéket jelent (3000x 110,4%=3312).

Az 1 évi anyagkoltséget legkdnnyebben Ugy ha-
tarozhatjuk meg, ha felismerjik, hogy a 3018 M Ft-0s
nyité anyagkészlet és 9632 M Ft-os anyagbeszerzés
(ennek meghatarozasat lasd az el6z6 pontban) mellett
9338 M Ft-nak kellett lennie az elszamolt anyagkdlt-
ségnek ahhoz, hogy 3312 M Ft-os keszletértékkel
zarjuk az évet (3018+9 632-3312=9338).21

Az 1 évben a gazdasagilag indokolt anyagkdltség
9450 M Ft lenne, 5%-kal (fél évnyi inflacioval) tdbb,
mint a 0. évi 9000 M Ft. Az 1 évi anyagkdltség-elma-
radas igy 112 M Ft (9450-9338=112), ami 0Osszes-
ségében inflacios latszatnyereséget eredményez. Ez a
nyereség azonban valdban csak latszat, hiszen az év
sordn a készletallomanyunkat 294 M Ft-tal kellett
novelni, amibdl pont 112 M Ft az a rész, amit nem
fedez az év végi készletallomanyba beépult implicit
kamat (lasd a 7. tablazatot).2

A készletekhez tehat inflacids latszatveszteseg és
latszatnyereség is kapcsolddik, ahol az eredd hatas attdl
fligg, hogy a készletek vagy a szallitok forgasi sebessége
hosszabb-e. A széllitéallomanyhoz hasonléan a kész-
letekhez kapcsolédd inflacids torzitasnak is lesz némi
athz6do hatésa - az inflacio teljes megsz(inte esetén is
marad ugyanis valamennyi, az inflaciét megel6z&en
megszerzett készletiink, igy ezen készletek felhaszna-
lasaig az elszamolt anyagkoltség torzitani fog.

Egyéb tételek
Pénzligyi kimutatasainkban ezek utan mar csak né-
hany olyan tétel maradt, amelyet nem targyaltunk meg.
Ezek alakulasat illeten a kovetkezbket feltételeztiik:
» Vallalatunknal inflacidmentes kornyezetben évi
3000 M Ft a bérkoltség, amit egybdl ki is fizetett,
hiszen nem volt kapcsolodd mérlegtétel. Az infla-
cids esethez kapcsolddodan az egyszer(iség kedvéért
azt feltételeztliik, hogy a dolgozok az inflacioval
indexalt napi bért kapnak, amit a cég folyamatosan
kifizet - ezért sem szerepel tovébbra sem ilyen
jellegl tartozds az év végi mérlegben. Ezen fel-
tételezések mellett az inflaciomentes kdrnyezetben
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jellemz6 évi 3000 M Ft-os bérkdltség az 1 évben
5%-kal, 3150 M Ft-ra fog néni. Az inflacid stabili-
zélodéasaval aztadn a bértdmegben is évi 10%-kal
fog ndvekedni (a 2. évben 3465 M Ft-ra, a 3. évben
3811,5 M Ft-ra sth.). Modelliinkben a bérek kap-
csan tehat nem merdl fel inflaciés torzitds, ami a
napi bérfizetés feltételezésébél ered.23

» Az adofizetéssel kapcsolatban feltételeztiik, hogy a
vallalat a mindenkori szamviteli addzas el6tti ered-
ménye utan 20% tarsasagi add fizetésére kotelezett,
amit még a targyévben pénzigyileg rendez. Mint a
kovetkezd szakaszban latni fogjuk, az addzas el6tti
eredmény szintjén megjelend latszateredmények,
illetve latszatveszteségek az adofizetés szintjén mar
nagyon is valésagos valtozasokat eredményeznek,
aminek kovetkeztében esetlinkben a fizetend6 ado
redlértéke dsszességében né.

» Feltételeztiik tovabba, hogy a tarsasag osztalékpo-
litikajat a miikddési folyamatossag fenntartasanak
igénye vezérli, vagyis a tarsasag mindig az adott
évi szabad pénzaramlasnak megfelel§ mértékd osz-
talékot fizet. Ennek kdvetkeztében a tarsasagnal se
szabad pénzeszk6zdk nem keletkeznek, se révid ta-
vU hitelek felvételére nem kényszeril a cég. (A
mérlegben tehat mindkét sor stabilan nulla értéket
vesz fel.)

» A fentiek utdn egyediil a sajat t6ke maradt meg-
hatarozatlanul, amely értéke a mindenkori mérleg
szerinti eredmény dsszegével nd. Az el6z6 pontban
felallitott osztalékpolitika mellett a vallalat potlo-
lagos sajat téke bevonésara se kényszerll, vagyis a
fizetett osztalékon keresztil a vallalat tulajdonosi
értékének alakulasat is lemérhetjlik.

Az inflacios kérnyezetben kialakulé pénzigyi
kimutatdsokat ezek utdn a 8-9. tablazatokban fog-
laltuk 6ssze. A 8. tablazat a pénziigyi kimutatasok bel-
sO szerkezetének alakuldsara koncentral, mig a 9. tab-
lazat inkdbb az eredménykimutatdsban megjelend
inflacios latszatnyereségek és latszatveszteségek, illet-
ve a mérlegben megjelend torzitdsok alakuldsara. A
kovetkezd szakaszban attekintjik, hogy az inflacios
torzitdsi mechanizmusok &sszességében milyen
valtozasokat eredményeznek a pénzigyi kimutatasok
bels6 szerkezetében.

A pénzigyi kimutatasok szerkezeti atalakulasa

Az inflacios kornyezetben kialakult pénzigyi
kimutatasokat megvizsgalva a kévetkez6 fontos meg-
allapitasokat tehetjik (ajelenségek értékelése sordn ne
feledjuk, hogy a szamitasunk soran végig id6ben val-
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tozatlan reélfolyamatokat és semleges inflaciot feltéte-
leztiink):

Inflaciés kornyezetben az arbevétel inflacids lat-
szatnyereséget tartalmaz, halasztott fizetés esetében
ugyanis az értékesitési ar egy része implicit kamat-
nak tekinthet6, ami csak azért kompenzélja az el-
adot, hogy a vevdje id6ben kés6bb és inflalodott
pénzben fizet neki. Modelliinkben feltételeztiik,
hogy ezt az implicit kamatot a vallalat az értékesitési
araiban érvényesiteni tudja - csak ez jelent ugyanis
redlértelemben valtozatlan értékesitést.24

Az inflacié emelkedésével az arbevétel implicit
kamattartalma is novekszik, ezért ndvekvd infla-
ciéju években az arbevétel redlértékének allando-
saga csak akkor maradfenn, ha a kimutatott arbe-
vétel az éves atlagos inflacié mértékénél gyorsab-
ban ndvekszik. (Esetlinkben lasd az 1 évet, amikor
az arbevétel reédlértelemben vett allandésadgdhoz a
vart 5% helyett 7%-0s nomindlis névekedési Utem
szlikséges.) Csokkend inflacidju években ennek a
forditottja igaz, vagyis az implicit kamattartalom
csokkenése miatt az atlagos inflacional alacso-
nyabb mérték{ arbevétel-ndvekedési litem is fenn-
tarthatja az arbevétel redlértékének allandosagat.
Inflacios kornyezetben az anyagkoltséghez infla-
cids latszatnyereség és inflacios latszatveszteség is
kapcsolodik. Az inflacios latszatnyereség abbdl
fakad, hogy a beszerzett anyagokat jellemz&en nem
egybdl, hanem hosszabb-rovidebb készletezés utan
hasznaljuk fel, ami miatt a felhasznalas pillanata-
ban a készletek kdnyv szerinti értéke méar elmarad
az aktualis piaci art6l.25 A latszatveszteség abbol
fakad, hogy az értékesitési arakhoz hasonldéan a
beszerzési araknak is van implicit kamattartalma.
Az, hogy Osszességében a latszatnyereség vagy a
latszatveszteség dominal-e els6sorban a relativ for-
gasi id6ktdl fligg - esetlinkben a készletforgasi id6
hosszabb, mint a szallitéforgasi id6, ami miatt az
inflacios latszatnyereség dominal.

Az arbevételt, valamint az anyagkdltséget egyditt
szemlélve jellemz6en az inflacids latszatnyereség
fog dominalni, aminek kdvetkeztében a kimutatott
anyaghanyad inflacids kdrnyezetben jellemz6en
csokken26, esetiinkben 56,3%-rdl 54,1%-ra. Ennek
kdvetkeztében inflaciés kérnyezetben a kimutatott
brutt6 fedezet is novekedni fog (esetlinkben csak-
nem 2%-kal), ami azonban nem takar valdsagos
pozici6javulast.

Inflaciés kornyezetben az elszdmolt amortizacid
jelent6sen elmarad a gazdasagilag indokolttol, az
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amortizacio kapcsan is inflacios latszatnyereségiink
keletkezik. A jelenség itt is ahhoz kapcsolodik,
hogy az amortizaciot sok évnyi inflaciéval ,el-
avult” bruttd kdnyv szerinti értékek alapjan sza-
moljuk el. A tébbi hatdssal ellentétben az amor-
tizacids torzitds id6ben kumulalddik, viszonylag
lassabban jelenik meg, de lassabban is tlnik el az
eredménykimutatasbol. Esetiinkben a torzitas tiz év
malva éri el a maximalis mértékét, amikor az el-
szamolt amortizacié a korabbi 12,5% helyett mar
csak az &rbevetel kb. 6%-a lesz, ugyanakkor az
amortizacids hanyad mar a 3. év végére 10% ala
csokken.

Az Uzemi eredmény szintjéig egyértelm(ien a lat-
szatnyereségek dominalnak, aminek kdvetkeztében
inflacios kdrnyezetben a kimutatott Uzemi ered-
ményhanyad (EBIT-hanyad) jelentdsen megné
(esetlinkben harom év alatt 6,3%-r6l 11%-ot meg-
halad6 szintre), ami azonban csak latsz6lagos ja-
vulds, nem jelenti a vallalati hatékonysag hasonlé
mérték( novekedését. Kisebb mértékben ugyan, de
a kimutatott EBITDA hanyad is meg fog néni
(esettinkben 18,8%-rol 21,2%-ra).

A nominalis kamatfizetés szokvanya miatt inflacios
kornyezetben a kamatfizetési kotelezettség a
korabbi szint tébbszérosére néhet (esetiinkben 3,6-
szorosara). Ez azonban csak latszélag jelent vesz-
teséget a cég szamara, hiszen egyidejlileg a téke-
tartozas realértéke is hasonl6 mértékben leértéke-
I6dik. A magasabb kamatok azonban tartalmilag
el6torlesztést jelentenek a vallalat részérdl - ha ez
nem kivanatos, az addssagszolgalat realértéke az
inflacio mértékének megfelel6 potldlagos hitelfel-
vétellel (a hitelek inflacioval valé indexélasaval)
id6ben alland6 szinten tarthatd. Ugyanakkor a ka-
matfizetéshez kapcsolodd latszatveszteség miatt a
kamatfedezettségi mutatd inflacios kdrnyezetben
mindenképpen hamis képet ad a hitelez6k valodi
kockéazatarol.

A véllalatok pénzugyi kimutatasainak belsd szerke-
zete (az egyes torzitasi mechanizmusok relativ
jelent6sége), valamint az inflacids palya fliggvé-
nyében a kimutatott adézas el6tti eredmény néhet,
illetve csokkenhet is, a latszatnyereségek, illetve
veszteségek eredd hatasa kilon vizsgalat nélkil ne-
hezen megmondhat6. Felfuté inflacié mellett
ugyanakkor a kamatfizetéshez kapcsol6do, hirtelen
megjelend inflacids latszatveszteség kénnyen do-
minalhatja az amortizaciés torzitds miatti latszat-
nyereséget, mig lecsengd inflacié mellett a na-
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EREDMENYKIMUTATAS

(M Ft)

Infl&cio

Nett6 arbevétel
Anyagkoltség

Igénybe vett szolgaltatasok
Bérktg

Amortizécio

Uzemi eredmény (EBIT)
Kamatfizetés

Ado el6tti nyereség
Add

Adb6 utani nyereség
Osztalék

Mérleg szerinti eredmény
MERLEG

(M Ft)

Inflacioé
Pénzeszkdzok
Készletek

Vevik

Térgyi eszkdzok
Eszkozok 0sszesen

Inflacio

Rovid lejaratd hitelek
Szallitok

HosszU lejaraty hitelek
Sajét téke

Forrasok 6sszesen
CASH FLOW

(M Ft)

Inflacié

Uzemi eredmény (EBIT)
- Szamitott addfizetés

Adozott Gzemi eredm. (NOPLAT)

+ Amortizacio

+- Készletek csokk (ndv)
+- Vevbk csokk (nov)

-+ Szallitok név (csokk)

Mikodési CF
- Beruhazasok
Beruhazasi CF
FCFF

- Kamatfizetés
+ Kamatok adopajzs hatasa
+- Hitelek ndv (csokk)

Finanszirozasi CF |
FCFE

- Osztalékfizetés
Finanszirozasi CF Il
Vallalati CF
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A pénzigyi kimutatasok bels6é szerkezetének atalakulasa

-1. év

0%
16 000
-9 000
-1 000

-3 000
-2 000

1000
-200

800
-160

640
-640

-1. év

0%

3000
4 000
10 000

17 000

0%

2000
5000
10 000

17 000

-1. év
0%

1000
-200

800
2 000

2 800
-2 000
-2 000

800

-200
40

-160

640
-640
-640

Tényleges
0. év
0%
16 050
-9 000
-1 002
-3 000
-2 000
1048
-200
848
-170
678
-630
48
Tényleges
0. év 1 év 2. év
0%
0 0
3018
4 050
10 000
17 068
0%
0 0
2020
5 000
10 048
17 068
Tényleges
0. év 1. év
0% 10%
1048 1642
-210 -328
838 1313
2000 2 005
-18 -294
-50 -405
20 202
2790 2 822
-2 000 -2 100
-2 000 -2 100
790 722
-200 -720
40 144
0 500
-160 -76
630 646
-630 -646
-630 -646
0 0

1 év 2. év 3. év

10% 10% 10%

17205 18926 20 818
-9 338 -10 264 -11 290
1070 -1 177 -1 295
-3 150 -3465 -3812
2005 -2026 -2068

1642 1994 2353
=720 =192 -871

922 1202 1482
-184 -240 -296

737 962 1186
-646 -673 -708

92 289 478

3. év

10% 10% 10%

0 0

3312 3643 4007
4455 4901 5301
10095 10380 10852

17862 18 923 20 250

10% 10% 10%

0 0

2222 2444 2689
5500 6050 6655
10 140 10429 10907

17862 18923 20 250

2. év
10%

1994
-399

1595
2026
-331
-446
222

3 066
-2 310
-2 310

756

=792
158
550

-84
673
-673
-673
0

-1. év
0%
100,0%
-56,3%
-6,3%
-18,8%
-12,5%
6,3%
-1,3%
5,0%
-1,0%
4,0%
-4,0%
0,0%0

-1. év
0%
0,0%

17,6%

23,5%

58,8%

100,0%

0%
0,0%
11,8%
29,4%
58,8%
100,0%

3. év
10%

2 353
-471

1883
2 068
-364
-490
244

3341
-2 541
-2 541

800

-871
174
605

708
-708
-708

0. év
0%
100,0%
-56,1%
-6,2%
-18,7%
-12,5%
6,5%
-1,2%
5,3%
-1,1%
4,2%
-3,9%
0,3%

0. év

0%

0,0%
17,7%
23, 7%
58,6%

100,0%

0%
0,0%
11,8%
29,3%
58,9%
100,0%

8. tablazat
1. év 2. év 3. év
10% 10% 10%
100,0%  100,0%  100,0%
543%  -54,2%  -54,2%
-6,2% -6,2% -6,2%
-183%  -183%  -18,3%
A11,7%  -10,7% -9,9%
9,5% 105%  11,3%
-4,2% -4,2% -4,2%
5,4% 6,4% 7,1%
-1,1% -13% -1,4%
4,3% 5,1% 5,7%
-3,8% 36%  -3,4%
0,5% 15% 2,3%
1. év 2. év 3. év
10% 10% 10%
0,0% 0,0% 0,0%
185%  193%  19,8%
249%  259%  26,6%
56,5%  54,9%  53,6%
100,0%  100,0%  100,0%
10% 10% 10%
0,0% 0,0% 0,0%
124%  12,9% 13,3%
30,8%  320%  32,9%
56,800  551%  53,9%
100,0%  100,0%  100,0%
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gyobb ,hossz tdvi memdridval” rendelkez6
amortizacios torzitashol eredd latszatnyereség
domindlhatja a latszatveszteséget27. Esetlinkben a
latszateredmények hatasa az erésebb és a kimu-
tatott ad6zas elétti eredményhényad 5%-r6l 7%
folé nétt - ez azonban az EBIT hényad ndveke-
déséhez hasonléan szintén nem takar val6sagos ha-
tékonysagnovekedést.

A tarsasagi adokotelezettség a latszateredmény
mértékével aranyosan valtozik, néhet, illetve csok-
kenhet is. A tobbi eredményelemmel szemben az
addfizetési kotelezettség valtozasa realvaltozasnak
tekinthetd, hiszen az kozvetlenill befolyasolja a val-
lalati pénzaramlasok mértékét. Esetiinkben a lat-
szatnyereségek dominaltak, ami az adofizetési ko-
telezettség emelkedéséhez vezet.28

Inflacids kornyezetben az adodzott eredmény mar
nem azonos a tulajdonosoknak osztalékként kioszt-
haté szabad pénzaramlassal, mivel a vallalat az
eredményben megjelend latszatnyereséget nem
oszthatja ki osztalék formajaban, arra a mikddés
folyamatossaganak fenntartasahoz sziiksége van. A
latszatnyereség ugyanakkor valdsagos adéfizetési
kotelezettséggel jar, ami miatt a kifizethet6 oszta-
Iék realértéke csokken. Az osztalék reédlértékének
valtozasa egyben azt is jelenti, hogy inflacios kor-
nyezetben a vallalatok tulajdonosi értéke még
semleges inflacio esetén is sziikségszeriien megval-
tozik - esetiinkben az osztalékok realértékének
csokkenése alapjan a mintavallalatunk tulajdonosi
értéke egyértelmden csokkent.

A bekertlési aron val6 nyilvantartas kdvetkeztében
inflacios kornyezetben a targyi eszk6zok konyv
szerinti értéke jelent6sen és egyre fokozddd
mértékben elfog maradni a pétlasi értékiikt6l. Ese-
tlnkben az elmaradas a 3. év végén mar csaknem
20%, mig az inflaciés folyamat valtozatlansaga
esetén a maximalis elmaradéas tiz év mulva kdvet-
kezik be, amikor mér t6bb mint 40% lesz.

Inflacié mellett az egyszer(i szinten tartashoz is
folyamatosan az amortizaciét meghaladé mértékd
beruhazas sziikséges - az elszamolt amortizaciot
meghalad6 bruttdé beruhazés tehat nem feltétlendl
utal bévitd beruhazasokra.

Inflaciés kdrnyezetben a vallalatnak folyamatosan
novelnie kell a nettd forg6tékéjét. Az eredményben
jelentkezd latszatnyereséq, illetve latszatveszteség
tételeket is figyelembe véve a nett6 forgotéke no-
velésének kényszere csak akkor jelent a véllalat
szamara pétlolagos terhet, ha a halasztott fizetés
id6szakara az értékesitési araiban nem érvényesi-

tett inflaciés kamatot. Ez utébbi azonban tartalmi-
lag pétldlagos arengedmény nydjtasanak is tekint-
hetd, ami nyilvanvaldéan hatranyos a vallalatra.

* A forgdtbke elemeibe, beéplld inflacids torzités
miatt azok konyv szerinti értéke kis mértékben el
fog térni a készpénzes pdtlasi értéktl —a tdbbi
torzitdshoz képest azonban ez a hatés eltorpil.

e Az inflacié a vallalat meglévd hiteleit leértékeli, az
eladdésodottsag realértékének alland6 szinten tar-
tasdhoz a vallalat pdtlolagos hiteleket vehetfel. A
pétlolagos hitelfelvétel azonban egyben kényszer
is, e nélkul a vallalat nem képes a valtozatlan m(-
koddés fenntartadsara. A nominélisan névekvd adds-
sagallomany ezért annak ellenére nem tekinthet6
kedvezétlen jelnek, hogy a vallalat a potldlagosan
felvett hitelt latszdlag kizarolag kamat- és oszta-
lékfizetésre forditja.

¢ Inflaciés kornyezetben a sajat téke kdnyv szerinti
érteke erdsen alulértékelt lesz, ami alapvetfen a
targyi eszk6zok alulértékeltségéhez kotheté - en-
nek kovetkeztében minden, a kényv szerinti sajat
t6keértéken alapuléd pénziigyi mutaté szisztemati-
kusan torzitott lesz. Mivel a targyi eszkdzok alul-
értékeltsége az inflacids periodus lezarultat kove-
téen csak sok év mulva szlinik meg, a sajat t6ke
konyv szerinti értéke még évekkel az inflacids pe-
riodus utan is erésen torzitott lehet.

« Mintavallalatunknal az inflacié megjelenése a sajat
téke piaci értékét is egyértelmlien csokkenti. Egy-
részt az adoterhek reéalértelmi ndvekedése mellett
redlértelemben csokkent az az osztalék, amit a tar-
sasag a miikddés folyamatossaganak sériilése nél-
kil ki tud fizetni. Masrészt a tulajdonosok a tarsa-
sagban birtokolt részesedésiik esetleges értékesité-
sekor inflacios arfolyamnyereségre szadmithatnak,
hiszen az értékesitéskori bevételikb6l csak a
befektetésiik nominalisan rogzitett bekerilési érté-
két (és nem a befektetett 6sszeg realértékét) von-
hatjak le.29 E tobbletado6 anticipalasa szintén a val-
lalat tulajdonosi értékének csdkkenésére vezet.

Osszességében megallapithatjuk tehat, hogy infla-
cids kdrnyezetben a pénziigyi kimutatasok belsé szer-
kezete jelentsen atalakul. Az egyes sorokhoz kapcso-
16d6 torzitds irdnya &ltaldban jol el6re jelezhet6,
mértékének meghatarozdsa azonban altaldban kilon
vizsgéalatot igényel. A szdmos jelenség kozil itt kilon
is kiemelnénk az anyaghanyad elmaradas, az amor-
tizacios torzitds, valamint a nominalis kamatfizetés
jelenségeit, mint amelyek a legnagyobb mértékd tor-
zitdst okozzék. Az inflaciés torzitasi jelenségek

VEZETESTUDOMANY
XXXV. EVF. 2004, 7-8. SZAM



Cikkek, tanulmanyok

explicit figyelembevétele mar csak azért is célszerd,
mert a pénzligyi kimutatdsokon bel(il egyes sorokon -
igy kildndsen az tizemi eredmény soron - halmozodva
jelentkeznek a torzitd hatasok.

A fenti torzitdsi jelenségek eredményeképpen a
pénzigyi kimutatasai kdzvetlenil nem feltétlendl
Osszehasonlithatéak. Ugyanez igaz egyazon orszagon
bellil is az inflacioés folyamat kilénb6z6 fazisaiban is.
A fentiek miatt minden olyan esetben nagyon koéril-
tekintden kell eljarni, ha olyan vallalatokat hasonlitunk
Ossze, amelyek markéansan eltérg inflacios kornyezet-
ben m(ikddnek. Kuldndsen izgalmas kérdés ez a vélla-
latok 0Osszehasonlité (Gn. szorzdszamos) értékelése
sorédn - ennek a teriletnek a feltérképezése azonban
mar tdlmutat jelen cikk keretein.

Osszegzés

Cikkiink célja a pénzlgyi kimutatasok inflacios
torzitasainak komplex bemutatdsa volt egy modellval-
lalat példajan keresztiil. Ennek soran 1) az attekint-
het6ség végett feltételeztliink egy egyszer(i (egyenletes,
a realfolyamatokban valtozatlanul ismétléd6) gyartési
és értékesitési folyamatot; 2) feltételeztiink egy
egyszer( inflacios folyamatot; illetve 3) feltételeztiik,
hogy a szereplék a fenti inflacids folyamatot atlat-
jak.30 A fenti feltételezések mellett a szamvitel be-
keruilési elvét kdvetve gyakorlatilag ,,lekdnyveltik” a
gazdasagi eseményeket (gépvasarlas, kamatfizetés,
hitelfelvétel, értékesités, beszerzés, anyagfelhasznalas
sth). Az eléz8 harom feltételezésiink teljesilése mellett
determinisztikusan az itt bemutatott pénzigyi kimuta-
tasok alakulnak ki - ebben a kérnyezetben nincs
el6rejelzési bizonytalansdg, ami miatt tisztan
megfigyelhetéek az inflacids torzitdsok. Az inflacids
kornyezetben kialakulé pénziigyi kimutatdsokat az
inflaciomentes kdrnyezetben jellemz8 pénziigyi kimu-
tatadsokkal dsszevetve megdllapithatjuk, hogy az infla-
cid hatdsara a pénzigyi kimutatasok bels6 szerkezete
szisztematikusan torzit.

A valésagban persze a leegyszer(sitd feltételezé-
seink jellemz6en nem alljak meg a helytket. Ett6l flig-
getlentl az inflacids torzitdsi mechanizmusok tovébb-
ra is léteznek, hiszen azok inflacio mellett a bekerilési
elven vald konyvelésbdl kovetkeznek és nem a
leegyszerisit6 feltételezéseinkbdl. Ugyanakkor a tor-
zitdsok nagysagrendjére nehezebb kovetkeztetni, hi-
szen a pénzilgyi kimutatasokban a realvaltozasok,
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illetve adott esetben a déntéshozdi tévedések is tikro-
z6dnek (pl. ha a halasztott fizetésli vev6knél nem
érvényesitjik az inflacidés kamatot és ezaltal implicit
arengedményt adunk - ami végul is ugyanigy realval-
tozas). Az értelmezési nehézség azonban forditva is
igaz - az inflacids torzitasok jelenléte miatt a realval-
tozasok tényleges jelent6ségére is nehéz kdvetkeztetni.
Ezért volt érdemes egyszer(sitd feltételezések mellett
megismerni az inflacids torzitdsi mechanizmusokat,
ami utan a valos kornyezetben azok, ha szamszer(ien
nem is minden esetben, de szubjektive mindenképpen
figyelembe vehet6ek.

A pénziigyi kimutatasok itt bemutatott inflacios tor-
zitdsainak ismerete minden olyan esetben fontos, ami-
kor kullénboz8 inflacios kdrnyezetben miikédé vallala-
tok dsszehasonlitd elemzését végezziik el. Példa lehet
erre egy tébb orszagot feldlel6 iparagi elemzés; egy
orszagon belili, de hosszabb id@szakot (és ezen ke-
resztill valtozo inflacioju éveket) feldleld versenyké-
pesség elemzés, illetve egy 6sszehasonlitd (Un. szorzo-
szamos) vallalatértékelés is. Az itteni tapasztalatok
gyakorlati adaptaciojanak bemutatdsa azonban mar
egy kovetkezé cikk témaja kell, hogy legyen.
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Labjegyzetek

1 A tényez6ar-mozgésok kovetkeztében természetesen inflacio-
mentes kornyezetben is el6fordulhat, hogy a bekerilési érték
nem tiikrozi a felhasznalaskori piaci értéket, azonban az
eltérések ott leginkabb véletlenszeriiek, ezért csak ritkan okoz-
nak problémét a pénziigyi kimutatdsok értékelése soran.
Inflaciés kornyezetben ugyanakkor az eltérések iranya jél ki-
szamithato, tendenciaszer( torzitas jelenik meg.

2 Az inflaciés sz&mvitel problémakore irant érdekl6d6 olvasok
figyelmébe ajanljuk Myddelton (1984) és Whittington (1983)
kdényvét.

3Hiperinflacios koérnyezetben ugyanakkor az inflaciés szamvitel
elényei egyértelmien meghaladjak annak hatranyait - lasd Gor-
don (2001) mexikdi, és Barniv (1999) izraeli kornyezetben
elvégzett vizsgalatait.

4 A példaban foglalt pénzigyi kimutatdsok nagy vonalakban a
Linamar (volt Mez8gép), vagyis egy gépipari vallalkozas kolt-
ség, illetve mérlegszerkezetét kovetik.

5 Ugyanakkor a fenti naiv el6rejelzés a kés6bbiekben jo viszo-
nyitasi alap lesz az inflacids latszatnyereségek, illetve latszat-
veszteségek értékelése soran.

6 Nichols (1968) és Motley (1969) korai cikkeit kovetéen az
amortizacioés hidny jelenségét sokan és sok szempontbdl ele-
mezték - lasd pl. Nelson (1976), Hong (1977), Kim (1979),
Howe - Lapan (1987), Prezas (1991), illetve magyar vonatko-
zasban Illés (1995) és Radd (2004).

7 Ajelenség részletesebb leirasat illetéen lasd példaul Schnabel -
Thakkar (1992), illetve Erdds (1999).

8 Fisher (1930) altalanosan hasznalt képlete szerint a nominéalis
és a redlkamatlab kozti viszony a kovetkezd képlettel irhat6 le:
(I+1',) = @+/,.)(1+() ahol /',,jeléli a nominalis kamatlabat, /. a
redlkamatlabat és i a varhat6 inflacié mértékét. A nominalis és
a realkamatlabak kozti viszony leirdsara mas elméletek is
léteznek, azonban itt nem célunk ezek elemzése - ezt illetéen
lasd Rad6 (2003).

9 Egyel6re az egyszer(iség végett tekintsink el attél, hogy az itt
kifejtett inflacios jelenségek mind befolyasoljak a fizetendd
adok redlértékét, ami miatt a vallalat értéke és ezen keresztil
hitelképessége is megvaltozhat.

10 Erdekes médon a vart inflacionak a vevé-, illetve szallitoallo-
many nagysagara gyakorolt hatasa a pénziigyi ihletési (az infla-
cionak a vallalat értékére gyakorolt hatasat keres6) modellekbél
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altalaban kimarad. A téméanak ugyanakkor bdséges (inflacios)
szamviteli ihletés( irodalma van, ahol a kérdéskor az Gn. mone-
taris forgoeszkozok értékelésének kérdéseként valt ismertté -
Id. pl Brooks-Buckmaster (1986).

1 Az arbevételnek mindenképpen van implicit kamattartalma, a
kérdés csak az, hogy ez valtozatlan realértékl eladasi ar utan
kerul felszamitasra (modelliink ezt feltételezi), vagy egy imp-
licit arengedménnyel csokkentett reélértékd ar utan (ha a valla-
lat nem emeli meg el6re az értékesitési arait).

12 Az é&bréban a vastag és vékony vonalszakaszok az egymast ko-
vetd éveket hivatottak elkildniteni, illetve kilon jel6ltik az
éves arbevétel kalkuldlasa szempontjabdl kritikus pontokat (ez
utébbiak mentén bonthat6 az éves arszinvonal alakulasa kdny-
nyen kezelhet6 linearis szakaszokra).

13 Ugyanezt az eredményt kapjuk, ha a nyit6- és zaré vevéallo-
manybol, valamint a vev6kt6l befolyt 6sszegh6l kiindulva
visszafele szdmolunk. Ha ugyanis a tarsasag mindig azon az
&ron értékesitett, amit a vevl fizetésekor val6ban meg szeretne
kapni, az 1 évben befolyt vev6alloméany 16800 millié Ft lesz,
pont 5%-kal magasabb, mint a 0. évi. Ezt és a nyit6 és zar6
vev@allomanyok értékét felhasznalva az 1. évi arbevételre ismét
17205 milli¢ Ft-ot kapunk (16800+4455-4050=17 205).

14 Ha valakit nem sikeriilt volna meggy6zniink arrél, hogy a
véllalat csak akkor nem csapja be 6nmagat, ha el6re (kvéazi az
inflaciot megel6zG8en) arat emel, alljon itt az alternativ szamitas.
A napi aron értékesité vallalat 1 évi arbevétel 16800 millié Ft
lesz, 5%-kal magasabb mint a 0. évi 16000 milli6 Ft. A
vev6allomany mindig az utols6 90 nap értékesitését tartalmaz-
za, vagyis az 1 év végi vevéallomany atlag 45 nappal az év
vége el6tt kerilt értékesitésre. Az 1 év végi allomany igy
108,75%-0s éarszinvonalon lesz nyilvantartva (110%-45/360x
10%=108,75%), vagyis 4350 milli6 Ft lesz (4000x108,75%=
4350). A vev6allomany ekkor az 1. év soran 350 millio Ft-tal
nd, ami pétlélagos forgotdke lekotést jelent. Ezt a tobbletterhet
a vallalat nem haritotta tovabb a vevdire, igy az kdzvetlenil a
tulajdonosok szabad pénzaramlasat csokkenti. Véllalatunk tehat
akarva vagy akaratlanul 350 milli6 Ft pétlélagos engedményt
nyljtott a vev6i szamara azaltal, hogy a halasztott fizetés
id6szakéara nem szamitott fel az inflacionak megfelel6 mértéki
implicit kamatot. Egy inflaciés periddus kezdetén az ilyen jelle-
gl tévedés még elképzelhetd lehet, kés6bbiekben azonban ke-
véssé valdszind.

15 Az inflacids valtasok el6relatdsanak nehézsége miatt természe-
tesen a valdsagban itt is lehet némi 4thiz6dé hatas, azonban
ennek viszonylag gyorsan meg kell sz{innie.

16 Ugyanerre az eredményre egy masik megkozelitéshen is eljut-
hatunk: az elsé 72 napban ugyanis atlagosan 103%-o0s, az azt
kdvetd 72 napban atlagosan 105%-0s, majd 107%-o0s, 109%-os,
illetve 111,1%-os arszinvonalon szereztiink be (lasd a 6. abrét)
- ez alapjan szintén 10 702 az 1. évre milli6 Ft-os beszerzés
adodik (10 000x72/360 x [103%+105%+107%+109%+| 11,1%)]
=10702).

17 Més megkozelitésben az 1. évben Osszesen 9000 millio Ft
anyagkoltséget és 1000 millié Ft igénybe vett szolgaltatast fi-
nansziroznak a szallitok 72 napon keresztiil, aminek az implicit
kamatkdltsége 200 millio Ft (10000x72/360x 10% =200). A két
becslés (202, ill 200) kozti kilonbség abbdl fakad, hogy az 1
év végén enyhe torés van az inflacios folyamatban.

18 A készletértékelési problémat elemzi példaul Hong (1977).

19 Késztermék készletek esetében az itt jelzettekhez hasonld infla-
ciés torzitasok jelentkeznek, azonban azok modellezése Iénye-
gesen Osszetettebb kérdés. Ekkor ugyanis a késztermékek érté-
ke (az onkdltség tartalmanak fliggvényében) nem csak az
alapanyagok beszerzése és készletezése kapcsan felmerilt
inflacios torzitasokat fogja tartalmazni, hanem példaul aktivalt
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amortiz&cids torzitast is. Ennek részletes modellezésétél itt 24 A vallalat (tudatosan vagy tévedéshbdl) megteheti, hogy ezt az

eltekintenénk. implicit kamattartalmat nem érvényesiti kiloén az arban, ezzel
20 A készletértékelési problémaval foglalkozd irodalom altalaban azonban potlolagos engedményt ad a vevGjének - az arbevé-

eltekint attdl a kérdést6l, hogy inflacios kornyezetben a telnek ekkor is van latszatnyereség-tartalma, csak most egy

beszerzési arak is torzitottak lehetnek - ebbdl fakad az az alta- realértelemben alacsonyabb értékesitési ar mellett.

lanos bdlcsesség, miszerint inflacio mellett a készletek egy- 25 Az elmaradas a FIFO készletértékelési modszer esetén a leg-

értelmden alulértékeltnek tekinthet6k. Ugyanakkor - mint mér a nagyobb, atlagaras modszernél valamivel kisebb, mig L1FO

korabbiakban is kiemeltik - ezzel egyidejiileg azt is allitottuk, maédszernél elvileg nincs elmaradas.

hogy az infl&ci6 esetén a halasztott fizetésre juto implicit kamatot %

L . P . . Az arbevétel implicit kamattartalma miatt jelentkezd inflacios
a szallitok mindig lenyelik, nem haritjdk tovabb, ezaltal P )

s X X - latszatnyereséget szembeallitva a beszerzés implicit kamattar-
(tudf_tosan vagy tudagta!anql) potllolagf)s are;ngedrpenyt nyujtva a talma miatti latszatveszteséggel jellemz6en az inflaci6s lat-
vevoiknek. Ez ,ne/m tu.n|k IIUI valoszerd f/elteteIeZ(.aének./ . szatnyereség fog domindlni (hasonlé forgési sebességek mel-

2L Ugyanerre az értékre jutnank, ha a 10. abra alapjan bearaznank, lett). Mivel a készletek bekeriilési aron valé nyilvantartasa
hogy a nyitd készletiinkon fell felhasznalt készletet atlagosan szintén latszatnyereségre vezet, az sszesitett hatds varhatéan
milyen arszinvonalon szereztiik be. latszatnyereség.

2 A”112 m,illié Ft-os anyagkdltség- elmaradés val6jaban ke’t._te’n),/e- 27 Magyarorszagon a 80-es évek végén, 90-es évek elején
26, a készletek halasztott felhasznalasa okozta anyagkoltseg- valésziniileg a nominalis kamatfizetésh6l szarmazé inflacios
elmaradas €s a készletértékbe beépilt implicit kamat okozta latszatveszteség, mig a 90-es évek végétdl valészinileg az
anyagkoltség-novekedes ereddje. Ha a készletiinknek nem lenne amortizacios torzitasbol fakado inflacios latszatnyereség domi-
implicit - kamattartalma (minden beszerzésért készpénzben nalt, azonban ezt az allitast empirikusan ellendrizni kellene.

fizettink volna), az év soran felhasznalt anyagot atlagosan . . . p - .
102,2%-0s arszinvonalon szereztiik volna be - 1/3-4 még tavaly B E',V','eg, olyan_ es,et_ s ellkgpzelh“eto, ahpl az adokqte_zlezett_seg
redlértéke az inflacio hatasara csdkken. Erdekes empirikus vizs-

100%-0s éarszinvonalon és 2/3-at idén, 103,3%-0s atlagos i - : PN
arszinvonalon (100%+240/2/360x 10%=103,3%). EKkor az galat targya lehet, hogy vajon a magyar inflaciés palya mellett
anyagkoltség 9200 millio Ft lett volna (9000x 102,2%=9200), a magyar gazdasagban az addteher novekedése vagy cstkke-
vagyis onmagaban a halasztott felhasznalas 250 millié Ft anyag- nese v.olt—,e J.elllemzobb,. ) ) ) )

koltség-elmaradast indokolt volna. Az anyagkéltség elmaradast 29 llyen inflacids nyereség természetesen a vallalatok altal birto-

csokkentette ugyanakkor, hogy a készletértékbe beépilt implicit kolt tulajdonosi részesedések értékesitésekor is felmerdil.
kamatbol az 1 év soran 138 millié Ft-ot realizaltunk. 30 Szémitasainkban az egyszeriiség kedvéért tokéletes el6relatast

23 Ez nyilvan nem tdl valoszerl feltételezés, azonban kevés potlo- feltételeztlink, azonban tartalmilag ugyanezekre a kovetkezte-
lagos hozadéka lett volna egy val6szer(ibb bérmegéllapodas tésekre jutottunk volna, ha feltessziik, hogy egyetlen szerepld
pontos modellezésének. sem téved szisztematikusan a sajat karara.
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