HORVATH Tamas

AZ INFLACIO HATASAI

A VALLALATERTEKELESBEN

A tanulmany elsd része elméleti sikon, az inflacio és a vallalati gazdalkodas specialis, de nem teljesen
onkényes feltételrendszerében vizsgalja az inflacio vallalatértékre gyakorolt hatésait. A masodik részben a
szerz6 megkisérli az elé6zetesen megfogalmazott kovetkeztetéseket a magyar gazdasagra vonatkozodan

aktualizalni.

Az inflacio vallalati gazdalkodasra gyakorolt hatasainak elem-
zése regionélis és idészakos probléma. Vagyis a téma ott és
akkor valik aktudlissa, ahol és amikor egy gazdasadgot magas
inflacio sujt, és emiatt megkérdéjelez6dik a jévedelmezdsé-
get, a vallalati Uzleti értéket kimutatni prébalé hagyomanyos
eljarasok alkalmazhatésaga. Els6sorban ez magyarazza, hogy
a nyugati szakirodalomban napjainkban visszafogott érdekl6-
déssel taladlkozhatunk a témat illet6en - az ezzel kapcsolatban
megjelent cikkek jelentds része az 1970-es olajvalségok
id6szakaban sziletett.

Magyarorszagon azonban az inflaci6 varhatéan még sokéig
jelentés mérték(d marad, megnehezitve a gazdalkod6 szerveze-
tek tervezési és elszamolasi tevékenységét, ugyanakkor jelen-
legi szamviteli és értékelési rendszeriink nem tartja feladata-
nak az inflacié hatdsainak kovetkezetes kezelését. Dolgoza-
tomban arra kivanok ravilagitani, hogy ezen hatasok felméré-
se és kezelése a szamviteli rendszer hidnyossagai ellenére is
rendkivil fontos feladata a véllalati tervezés és controlling te-
riletén munkalkoddknak, mivel (mint latni fogjuk) az inflacié
eltorzitja a vallalatok értékelési rendszerét, és jovedelmet sziv
el a vallalatoktdl. Mindez jelent§sen hozzajarul a magyar val-
lalati szféraba torténd befektetések kockazatanak novekedéséhez.

A dolgozat kdzponti kérdése a vallalati tGzleti érték
(shareholder-value) inflacié kovetkeztében fellépé valtozésai-
nak nyomon kovetése, az tzleti értéket befolyasol6 tényezdk
feltarésa, illetve a kapott eredmények aktualizalasa a magyar
gazdasagra.

Elméleti hattér
Az inflacié hatasai a vallalati pénziigyi beszamolékban

Ebben a részben azt mutatom be, hogy véltozatlan reélértéki
Gjratermelést feltételezve hagyomanyos szamviteli eljarasok
alkalmazasa esetén milyen valtozasok térténnek egy egyszer-
sitett, csak a fébb tételeket tartalmazé pénzigyi kimutatasban.

Ehhez a kdvetkez6feltételezéseket fogalmaztam meg:
e Az inflacié folyamatosan, évi 30 %-kal ndvekszik. A vi-

szonylag magas, hazai gyakorlathoz képest kissé talzo” infla-
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cios érték valasztasat els6sorban az a térekvés indokolta, hogy
az inflaci¢ hatasait minél markansabban jelenitsem meg.

» Az inflaciés hatés elkilonitése céljabol feltételezem, hogy
a vallalat stabil termelési szinvonalat kivan fenntartani a vizs-
galt évek folyaman. Valtozatlan realérték( djratermelést téte-
lezek tehat fel, ami nem jelenti azt, hogy a reédlfolyamatok
minden esetben valtozatlanok maradnak.2 Ennek megvilagita-
séra, Hai Hong nyomén (Ld. Hai Hong 1977) elkildnitettem a
nomindlis és redleszkdzok fogalmat.

- Nomindlis eszkdznek tekintjik azon aktivakat, amelyek no-
minéalis értéke az inflacio hatasara nem névekszik meg szik-
ségszer(ien, tételesen: pénzeszkdzok, egyéb aktivak, befekte-
tett pénzigyi eszkdzok, immateriélis javak.

Ezen javaknal nominalisan nem tételeztem fel inflacié ha-

tasara bekovetkez6 valtozast.
- Realeszk6zok ezzel szemben azon aktivak, amelyek nomi-
nalis értéke elméletileg kdveti az inflaciot, jelen esetben: kész-
letek, kovetelések, targyi eszkdzok. Ezek kdzil a készleteknél
és a koveteléseknél teljes inflaciokovetést tételeziink fel.

A targyi eszkozok értéke, 1évén hogy a hagyomanyos
szémviteli rendszerek nem teszik lehetévé sem a felértékelést,
sem azt, hogy az egyes években elszamolt értékcsokkenést az
inflaci6 mértékéhez igazitsdk, a mérlegben csak az inflacié
kovetkeztében megndvekedett potlasi értékkel novekszik. Az
éves értékcsokkenés 10 %-os.

A vasarolt készletek beszerzése és felhasznaldsa folyama-
tos, a vallalat FIFO-eljaréast hasznal, igy a nominalis készletér-
ték az inflaci6 névekedésével azonos utemben né.

A sajat termelésl készletek nomindlis értéke az inflacié no-
vekedését kdveti, a termelés és értékesités az év soran folya-
matosan zajlik.

A kintlev6ségek volumenének alakulasa megfelel a realér-
tékben valtozatlan, de az inflacié kovetkeztében nominalisan
megnovekedett arbevétel novekedési Gtemének. Nincsenek
kétes kovetelések és késedelmi kamatok.

* A kamatkoltséget 30 %-nak tekintettem, az év végi hitelal-
loményra (révid és hosszu lejaratt hitelek 6sszege) vetitettem.
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e A nyereségad6 40 %, az osztalék alland6 értékd, az adézott
eredmény 50 %-a.

A valtozasok bemutatasa

A tovéabbiakban egy konstrualt példan keresztil megpréba-
lom bemutatni, hogy milyen véltozasok kévetkeznek be infla-

ci6 esetén a vallalat Mérlegében,” Eredménykimutatasaban és

Cash Flow-jaban”

A vizsgalt pénzigyi kimutatasokban a inflacionak két fontos

redlhatasa kilonithetd el:

1. Jelent6sen novekszik a vallalat nyeresége, amelynek hatte-
rében az ismertetett feltételekbdl fakadéan nem ajobb teljesit-
mény, hanem inflacios latszatnyereség all. Ezen inflacios lat-
szateredménynek két f6 forrasa van:

e A téargyi eszkozok felértékelésének tilalma miatt az elsza-
molt értékcsokkenés alacsonyabb a ténylegesen indokoltnal.

¢ A készletek FIFO-eljarassal valé értékelése miatt az értéke-
sitett termékek kdzvetlen kdltsége alacsonyabb a ténylegesen

indokoltnal.'
MERLEG
Eszkozok 1 év 2. év 3. év Forrasok 1 év 2. év 3. év
Forgoeszkdzok 83,0 104,9 133,4 Kotelezettségek 60,0 84,8 114,1
Pénzeszk6zok3 8,0 8,0 8,0 Rév. lej. kot. 40,0 64,8 94,1
Kévetelések*5 42,0 54,6 71,0 Szallitok*3 13,0 16,0 22,0
Sajat term, készl.*5 1,0 14,3 18,6 ROv. lej. hitP 12,0 32,9 57,1
Vasarolt készIP 20,0 26,0 33,8 Egyéb kot.3 15,0 15,0 15,0
Egyéb aktivak3 2,0 2,0 2,0 HosszU lej. kot.a 20,0 20,0 20,0
Bef. eszk. 241,0 2479 255,0 Sajat téke 264,0 268,0 274,3
Immaterialis javak3 2,0 2,0 2,0 Jegyzett t6ke3 98,0 98,0 98,0
Targyi eszkozoké 230,0 236,9 244,0 Tartalék t6ke 165,0 166,0 170,0
Bef. pi.-i eszk.3 9,0 9,0 9,0 Eredmény 1,0 4,0 6,3
Osszesen 324,0 352,8 388,4 Osszesen 324,0 352,8 388,4
Ha az inflaci6 kévetkeztében minden mér-
legtétel realértéke valtozatlan maradt volna,
EREDMENYKIMIJTATAS akkor a vallalat Gzemi-uzleti eredménye is
csak 30 %-kal n6tt volna. Az amortizaci6 és
Iy 2 6y 3 év az értékesités kozvetlen kdltségének alul-
becslése révén képz&do latszateredmény mi-
3 att az izemi-zleti eredmény ndévekedési (te-
1 Arbevétel*5 232,0 3016 3921 me azonban jelentésen meghaladja a 30 %-
2 Ert. kozvetlen ktg-ee 150,0 189,0 245,7 ot. Az értékcsokkenés alulbecslése miatti
3 Ert. kozvetett ktg.-e*5 46,0 59,8 77,7 inflacios latszateredmény a masodik évben
4 Ertékesdkkenés 23,0 23,7 24.4 6.9 egység, ami jelen esetben a masodik évi
5 Uzemi tzleti eredmény (1-2-3-4) 13,0 29,1 44,2 tzemi-zleti eredménynek kozel 25 %-a. A
6 Fizetett kamatokg 9.6 15,9 231 felhasznalt készletek alulértékeléséb6l ado6-
7Adézas eldtti eredmény (5-6) 3.4 13,2 211 doan az értékesités kozvetlen koltségét jelen
8 Ad6 14 53 8.4 esetben hat egységgel becsultuk ala, ami a
9 Adézas utéani eredmény (7-8) 2.0 7.9 12,7 masodik év []ze"mi Uzleti eredményének tobb
10 Osztalék 10 4.0 6.3 mint 20 %-a. Osszességében példankban a
11 Netté eredmény (9-10) 1,0 3.9 6.4 mésodik évi lizemi-uzleti eredmény néveke-

Nominalisan véltozatlannak feltételeztem,

Koveti az inflaciot (30 %-o0s névekedés),

Maradékelven, iteracios szamitassal kapjuk,

A 2. és 3. évi allomanyokat a kovetkez6képpen kapjuk:

El16z6 évi allomany - 10 % értékcsokkenés + Potlas (Az ér-

tékcsokkenés értéke 30 %-kal megndvelve),

e A 2. és 3. évi érték szamitdsa: EI6z6 évi érték *1.3-A két
év vasarolt készletértékének kildénbozeié,

f A targyi eszk6zok értékének 10 %-a.

g Az adott évi révid és hosszu lejaratd hitelek allomanyénak

30 %-a.

O Qo T o
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désének kozel 45 %-a inflacids latszatnyere-
ségnek tekinthet§.8

2. Novekszik a vallalat rovid lejaratd eladésodottsaga.

Mivel a véllalat forgéeszkézeinek alloménya tébbé-kevéshé
koveti az inflaciét, novekszik a vallalat forgéeszkozigénye. A
névekvo forgdeszkdzigény novekvé finanszirozasi sziikségle-
tet jelent, amelynek kdvetkeztében (hacsak a véallalat nem
emel t6két) novekedni fog a vallalat t6keattétele, eladdsodott-
saga. Mivel egy inflaciés gazdasadgban a hossz( tavu kihelye-
zések jelent6s kockazatot jelenthetnek a hitelez6k szamara,
varhatéan elsésorban a vallalat rovid lejaratd hitelalloméanya
fog megndvekedni.9
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CASH FLOWG®6
Cash Flow 2. év
Adoézott eredmény 7,9
Ertékcsékkenés 23,0
Fizetett osztalék (4.0)
Kovetelések adlloméanyvaltozasa (12,6)
Sajat termelésii készletek allomanyvaltozasa (3,3)
Vasarolt készletek allomany valtozasa (6,0)
Szallitok allomanyvaltozasa 3,9
Rovid lejaratd hitelek alloméanyvaltozasa 20,9
M(kodési Cash Flow 29,9
Targyi eszkdzok alloméanyvaltozasa (29,9)
Befektetési Cash Flow (29,9)
HosszU lejaratl kotelezettségek
alloméanyvaltozasa -
Sajat téke allomanyvaltozasa -
Finanszirozési Cash Flow -
Osszes Cash Flow 0,0
PENZUGYI MUTATOK

1 év 2. év
Idegen/Osszes forras 0,19 0,24
Rovid lej. hitelek/Osszes forras 0,04 0,09
A hitelnévekmény kamata 6,28

Az lzleti érték alakulasa

Az el6z6 pontban elmondottak utén érkeztiink el a legfonto-
sabb kérdéshez: Hogyan alakul a véallalat Gzleti értéke az infla-
ci6 imént bemutatott hatésai kdvetkeztében?

Az inflacionak két hatasat kulonitettik el:

az inflacios latszateredmény képz6dését
és arovid lejaratd eladésodast.

Most azt kovetem végig, hogyan érvényesiil ez a két hatés
a vallalat Gzleti értékének meghatarozasaban?

A latszateredmény-képz6dés Uzleti értéket csokkent6 hata-
sa a nagyobb kimutatott nyereség ellenére a kovetkez6képpen
magyarazhato:

Induljunk ki abbdl, hogy a vallalat Cash Flow-ja m{kd&dési,
befektetési és finanszirozasi részre oszlik. A kibocsatott java-
kat (készleteket és targyi eszkozoket) maltbeli arakon mar
nem tudjuk pétolni, az ad6zott nyereség egy részét ezért min-
denképpen az aremelkedések ellenstlyozésara kell forditani,
ami a azt jelenti, hogy a finanszirozasban éatcsoportositéast kell
végrehajtani a miikodési Cash Flow egyes tételei, a forgots-
keigény és amortizacio, valamint az adézott eredmény kozott.
Mivel az eredmény az addval csokkentett érték(, igy 6sszessé-
gében a vallalat forrasai szlkilnek, likviditasa romlik.

Ezt mas széval agy fogalmazhatjuk meg, hogy jovede-
leméaramlas térténik a vallalati szféra és az allami koltségvetés
kozott, az utébbi javara. Ez a forraselszivas tehat az inflacio
kezelésére képtelen tradiciondalis szamviteli rendszerek kovet-
keztében alakul ki.

58

Az inflacio t6zsdei értékre gyakorolt hatasait Hai
Hong vizsgélta egy nagy Kiterjedésli amerikai valla-
lati mintdn (Ld. Hai Hong, 1977). Azt a hipotézist

3. év tesztelte, miszerint az inflaciés jovedeleméaramlasok
befolyésoljadk a részvényfolyamot. Vizsgélatai ered-
12,7 ményeképpen kimutatta, hogy az adoternek megno-
23,7 vekedésén keresztiil az inflacié valéban csokkentd-
(6.3) leg hat a részvényarfolyamra.
(16,4) Az inflacié masik bemutatott hatasa az eladésodott-
(4.3) sag (ezen belil is a révid lejaratd eladésodas) néve-
(7,8) kedése volt. Ezzel kapcsolatban ismert az a véllalati
51 pénziigyi alaptétel, hogy a t6keattétel (kil6nosen a
24,2 rovid lejaratra valé elad6sodas) novekedése a kocka-
30,8 zat ndvekedését okozza, ami megint csak csokkenti
(30,8) avallalat értékét.
(30,8) Kovetkeztetésként tehat megfogalmazhaté, hogy az
inflacié hagyomanyos szamviteli rendszerek alkal-
- mazasa esetén a vallalati érték csdkkenése iranyaba
- hat, egyrészt a latszateredmény adéztatasa kovetkez-
tében létrejové, az allami koltségvetés javara torté-
0,0 néforraselszivason, masrészt a rovid lejarati elado-
sodas novekedésének kockdzatndveld hatdsan ke-
resztil.
Az inflacios jovedeleméaramlasok szamszer(sitése
A vallalati jovedelmek adéztatdsa nem a real-, ha-
3 év nem anominaljévedelmekhez kétédik. A korabbiak-
ban bemutatottuk, hogy a hagyomanyos konyvelési
0.29 eljarasok inflaciés kornyezetben az adézas el6tti
0,15 eredmény talbecsléséhez, a vallalati szféra és a koz-
7,26 ponti koltségvetés kozotti inflaciés jovedelemaram-

lashoz vezetnek.10
A tovabbiakban ezen jovedeleméaramlas volumenét
kiséreljik meg képletszerlien megfogalmazni a készletkdltsé-
gek és az amortizaci6 alabecslésének kovetelményeként. Inf-
lacioval kapcsolatos feltételezéseink valtozatlanok, az inflacio
évi meghatarozott szazalék szerint névekszik.
A levezetésnél a kovetkez6 jeloléseket hasznaljuk:
t = anyereségad6 szézalékban
A nulladik évben, amikor még nincsen inflacio:
S = azéves arbevétel
G az értékesitett termékek koltségei
R _ = azéves értékcsokkenés
nO = Az 0. évi ad6zott eredmény

Az els6 évben, inflacid esetén

G' = aztértékesitett termékek ténylegesen elszamolt
koltsége

R = azértékcsokkenés ténylegesen elszamolt koltsége

ni = Azels6 évi adézott eredmény

n hipl = Az els6 évi hipotetikus adézott eredmény, amely

redlértékben valtozatlan arbevétellel és
koltségekkel szamol.

AV = Az infl4ciés jovedelemtranszfer

AV~= Az értékcsokkenés-alulbecslésh6l szarmaz6 infla-
ciés jovedelemtranszfer

AVijc= Az értékesitett termékek koltsége alabecslésébdl

szarmaz6 jovedelemtranszfer.
Az addzés utani jovedelem a nulladik évben a kovetkez6kép-
pen alakul:
(1) n 0=(S-G-R)-t(S-G-R)=(I-t)(S-G-R)
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Az é&tlagos arszinvonal az adott évre, ha a termeléshez
sziikséges inputok beszerzése és felhasznalasa folyamatos:

(2)  po(l+p)

Ez az arhatés persze akkor érvényesiilhetne ilyen értékben,
ha a vallalatnak minden kdltsége az aktualis aron értékel6dne.
Ekkor az értékesitett termékek koltsége és az értékcsdokkenés
értéke az atlagos inflacioval médosulna:

() G(I+p)
(4 R(l+p)

Ebben az esetben az ad6zas utani nominalis profitot meg-
tisztitva az inflaciés hatastél (1+p), a reéalprofittal megegyez6
értéket kapnank.

A valdsagban azonban a hagyomanyos konyvviteli eljara-
sok alkalmazésa azzal a kovetkezménnyel jar, hogy az értéke-
sitett termékek ténylegesen elszamolt koltsége és az ér-
tékcsokkenés ténylegesen elszamolt értéke (G' és R*) a tény-
leges, inflacioval modositott érték alatt marad. Az értékesitett
termékek koltségének alulbecslése az alkalmazott készletérté-
kelési eljarasnak, az értékcsokkenés alulbecslése pedig annak
a kovetkezménye, hogy azt nem igazitjak hozza az inflacio6
kovetkeztében megndvekedett potlasi sziikséglethez.

(5) G <G(l+p)

6 R* <R(l+p)

Ha az értékcsokkenés és az értékesitett termékek koltségé-
nek elszdmolasa kovetné az inflaciot, akkor a vallalat eredmé-
nye a kdvetkez6képpen alakulna:

(7)  nhipl=(S-G-R)(1+p)-t(S-G-R)(1+p)= (1-tX1+P) (S-G-R)

azaz megegyezne a 0. évi eredmény inflaciéval médositott no-
minélis értékével. A ténylegesen kimutatott ad6z4s utani ered-
mény ezzel szemben:

(6)  n L= [(1+p)S-6 R J-t[{1+p)S-6 “R = (I-t)[(I+p)sS-6 “R ]
A (7) és a (8) egyenlet kiildnbségeként kapjuk:
9 nhipl- ni - (13[(1+p)G-G‘+H1+p)R-R]

Ez a kifejezés mutatja az inflacié kovetkeztében keletkez6
latszateredményt. A vallalat szempontjdbol fellépé
redljovedelem-csokkenés, a latszateredmény megaddztatasa
folytan elaraml6 forras pedig:

10) t[(I+p)G-G*+(I+p)R-R’]

Ez a kifejezés tehat két részbdl tevédik dssze:
- az értékesitett termékek kdltségeinek (els6sorban a fel-
hasznélt készletek értékének) az aldbecslésébdl
t((I+p)G-G*)
- valamint az értékcsokkenés alulbecslésébél

t((I+p)R-R")

A (10) képlet tehat az inflacié kovetkeztében a vallalattél a
koltségvetéshez araml6 jovedelmet szamszerdsiti.
Vezessik be a kdvetkezd jeloléseket!
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L = az alléeszkozok leirasi ideje

Q = az alléeszkozok brutté értéke a nyité évben, ami
egyel6 az L évi értékcsdkkenéssel (R*L)

a = az értékcsokkenés alabecslésének L évi jelenértéke

r = diszkonttényezd

Nézzilk meg, hogy mit takar a valésadgban az a tényezd!

Ha az eredeti brutté érték Q volt, és ez a p nagysagu infla-
ci6 kovetkeztében (folyamatos értékcsdkkenés-elszdmoléast
feltételezve) (I-t-p)Q-ra nétt, akkor az eredeti R értékcsdkke-
nésnek is (I+p)R-re kellene nénie. Az értékcsokkenés ala-
becslésének értéke tehat egy adott évre:

(11) (I-t-p)R-R =pR

Tételezzik fel most azt, hogy a brutt6 érték ezek utdn mér
nem valtozik az inflacié kdvetkeztében, hiszen az inflaciot
egy adott évben elszigetelten jelentkez6nek tételeztiik fel,
ezért az értékcsokkenés aldbecslésébdl ered6 hatasok je-
lentértéke nem mas, mint egy L éves annuitas:

(12 a= R

r (I+r)n

Most. térjiink vissza eredeti feltételezésiinkh6z, miszerint az
inflaciot egyenletesen névekvének, mértani haladvany szerint
valtozonak tételeztik fel.

Ha az inflacio Utemével megegyezben a targyi eszk6zok
brutt6 értéke, ezzel egyitt az elszamolandd értékcsokkenés is
mértani haladvény szerint n6, akkor az elszdmoland6 és a val-
tozatlan nominalis érték{ ténylegesen elszamolt értékcsokke-
nés kilonbozeteként keletkezd értékcsokkenés-alulbecslés is
kozelitheté mértani sorozattal.

Ez pedig azt jelenti, hogy a korabbi annuitasjellegli a para-
méternél most egy névekedési tényez6 jelentkezik.

Képletszerien levezetve az elmondottakat, az
értékcsokkenés-alulbecslés az i. évben a kovetkez6képpen ir-
hato fel:

(13) (1+p)iR-R = ((I+p)i-i)R

Az értékcsokkenés-alulbecslések értéke L év alatt (a), az
alléeszkdzok leirasanak id6tartama alatt igy:

L [(I+p)Li]R
(14) a= £
=i U+l

Tehét az inflacié kovetkeztében megndvekedett értékhez
képest alulbecsult értékcsokkenésekbdl eredd jévedelemaram-
lés a kovetkezdképpen irhatd fel:

(15) AVé =t
Ha ezek utan képletbe foglaljuk ajovedelemaramléas kiilon-
b6z6 komponenseit, akkor mindent egybevetve kovetkez6kép-

pen alakul a véallalati redljovedelem az inflacié kovetkeztében:

(16) AV = -t(I+p)G-G“)-ta
ahol:
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A vallalati inflaciés transzferképlet kozgazdasagi tartalma
a kévetkez§:

1. Az értékesitett termékek kdzvetlen koltségének ala-
becslése kovetkeztében keletkez6 jovedelemaramlas mértéke
a képletnek megfelel6en alapvet6en harom tényez6tél fligg:

e az inflacié mértékétsl

o akészletek értékétsl

» az alkalmazott értékelési eljarastol.

2. Az elszamolt értékcsokkenés alulbecslése kovetkezté-
ben keletkez6 jovedelemaramlas mértéke a képlet szerint a
kovetkez6 tényez6ktél fligg:

e az inflacié mértékétdl

e atargyi eszkdzok értékétol

e atargyi eszk6zok leirasi idejét6l

Az inflaciés jovedelemaramlasokat
befolyasolé tényezék modellezése

Ebben a részben az inflacié jévedelem-szivé hatdsanak volu-
menét kivanjuk megvizsgalni a korab-
ban bemutatott pénziigyi kimutatasok
adataira tdmaszkodva, rugalmassagi

vizsgélatokkal.

A vallalati inflaciés transzferképlet-
b6l lathattuk, hogy mely tényez6kt6l
fligg az inflaciés jovedelemaramlasok
volumene. Most ezen dimenziék men-
tén vizsgéaljuk meg, hogyan alakul az
inflacios jovedelemaramlés.

Az egyes tablazatok alapjan megfogalmazddé kdvetkezte-
tések a volumeneket tekintve nem altalanos érvénydlek, erdtel-
jesen fuggvényei a konstrualt pénziigyi kimutatdsokban meg-
fogalmazott feltételrendszernek. A pénzigyi kimutatdsok egy
olyan véllalatot mutatnak be, amely magas targyieszkézérték-
kel, alacsony véasaroltkészlet-értékkel és jovedelmez@séggel
rendelkezik. Ennek megfeleléen a rugalmassagi vizsgalatok
sordn megfogalmazott kdvetkeztetések is els6sorban ilyen, f6-
ként banyaszati-energetikai profili cégekre lehetnek relevan-
sak.

Témank, az inflacié szempontjabol elézetesen megfogal-
mazhaté kovetkeztetés ezen vallalatokra, hogy a magas tar-
gyieszkozérték miatt elsésorban az értékcsékkenés-
alulbecslésh6l szarmazo transzfer érinti 6ket érzékenyen, mig
a készletértékelés szerepe kevéshé jelentds.

eredmény %-aban

%-aban

O A készlet-alulértékelésb6l szarmazé jovedelemaramlasok

1. dimenzid: Az inflaci6 mérték

Az inflacié mértéket %) 10 20 30
Jovedelemtranszfer (egység) 0,80 1,60 2,40
Az els6 évi tizemi-uzleti

eredmény %-aban 6,10 12,20 18,30
Az els6 évi eszkozérték

%-4ban 0,25 0,50 0,75
60

Készletértékelési eljaras

Jovedelemtranszfer (egység)
Az els6 évi uzemi-tzleti

Az els6 évi eszkdzérték

A kiindul6 adatokban feltételezett alacsony készletérték mel-
lett (6,2 %-a az eszkdzértéknek) az inflacids jovedelemtransz-
fer mértéke még magas inflacié mellett is viszonylag alacsony
marad.

2. dimenzio: A készletérték az eszkdzérték %-aban

Készletérték
az eszkozérték

%-4ban 6,2 124 186 248 31
Jévedelemtranszfer
(egység) 240 480 7,20 9,60 12,00

Az els6 évi lizemi-uzleti
eredmény %-aban

Az els6 évi eszkozérték
%-aban

18,50 37,00 55,50 74,00 92,50

0,74 148 2,22 296 3,70

A mar emlitett feltételezések mellett az inflaciés jovede-
lemtranszfer volumenének alakulasa joval érzékenyebb a
készletérték novekedésére, mint az inflacié valtozéasara, amit
jol mutat a %-0s mutaték gyorsabb novekedése.

3. dimenzid: A készletértékelési eljaras
Bar a LIFO eljarasnal kimutatott zéré nagysagu jovede-
lemtranszfer a specialis feltételezések kdvetkezménye, annyi

FIFO LIFO13 LIFO14 HIFO15 Atlagéras eljaras
2,40 0 2,40 0 1,20
18,50 0 18,50 0 9,25
0,74 0 0,74 0 0,37

mindenképpen altalinosan megfogalmazhaté a tablazat alap-
jan, hogy inflaciés id6szakban a vallalatok szempontjabdl a
legkedvez6bbnek tekinthet6 készletértékelési eljaras a LIFO-
madszer, illetve az ezzel inflaci6 idején gyakorlatilag azonos
HIFO-eljaras. Az atlagaras eljaras gyakorlatilag atmenetet ké-
pez aFIFO és a LIFO-eljaras kozott.

0O Az értékcsokkenés aldbecslésébdl szarmazo jovedelema-
ramlasok

1. dimenzi6: Az inflaci6 mértéke
Az inflacié mértéke (%) 10 20 30 40

Jévedelemtranszfer
(egység)

Az els6 évi Uzemi-tzleti
eredmény %-aban

Az els6 évi eszkozérték

26,46 41,16 50,20 56,29

203,50 316,60 386,10 433,40

%-aban 8,10 12,70 15,50 17,30
0 Az eleve jelent6s mérték( értékcsdokkenés-
320 alulbecslésb6l szarmazo6 jovedelemtranszfer érzéke-
' nyen reagéal az inflacié novekedésére, de a rugal-
2440 massag a magasabb inflaciés tartoményokban vala-
’ melyest csokken.
1,00
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2. dimenzi6: A leirasi id6

A leirasi id6 5év 10 év 15 év
Jovedelemtranszfer

(egység) 41,42 50,20 51,06
Az elsé évi lizemilzleti

eredmény %-aban 318,60 386,10 392,80
Az els6 évi eszkozérték

%-aban 12,80 15,50 15,80

A tablazat alapjan megfogalmazddd kovetkeztetés gyakorlati-
lag megegyezik az el6z6i tablazat alapjan megfogalmazottal,
miszerint a transzfer a leirasi ide ndvekedésének fiiggvényé-
ben egyre rugalmatlanabbé valik.

3. dimenzi6: A targyi eszk6zok értéke az eszkdzérték %-aban

A targyi eszkdzok értéke
az eszkozérték %-aban 10 30 50 70

Jovedelemtranszfer

(egység) 6,92 21,18 35,37 50,20
Az els6 évi Uzemi-uzleti
eredmény %-aban 53,20 162,90 272,10 386,10
Az els6 évi eszkdzérték
%-aban 2,10 6,50 10,90 15,50

A tablazat nem meglepd eredménye, hogy az értékcsdkkenés-
alulbecslésb6l szdrmazé inflacios jovedelemtranszfer erdtelje-
sen fligg a targyi eszkdzok mérlegben elfoglalt stlyatdl.

A fenti szamitasok alapjan 6sszességében a kdvetkezd megal-
lapitasokat lehetjik az inflaciés jévedelemaramlasokkal kap-
csolatosan:

O Els6sorban a vallalat mérlegszerkezetének a kovetkezmé-
nye, hogy melyik inflacids jovedelemtranszfer hatasa érvénye-
stil er6sebben egy adott vallalat esetében. Nagy készletéllo-
ménnyal rendelkezd vallalatoknal inkédbb a készletértékeléshdl
szarmazo transzfer, nagy targyieszkoz-allomannyal rendelke-
z6 véllalatoknal inkdbb az értékcsokkenés-alulbecslésbél je-
lentkezd transzfer jelentkezik.

0O Az értékcsokkenés-alulbecslés hatasa, 1évén hogy tdbb évi
értékcsokkenés-alulbecslés eredményét slriti magaba, altala-
ban nagyobb volumen( transzfereket okoz.

&
0O Inflaciés id6szakban a jovedeleméaramlas megakadalyoza-
sara a LIFO, illetve a HEFO-eljaras a legalkalmasabb.

0O Az értékcsokkenés-alulbecslés transzferhatasa viszonylag
rugalmasabb az alacsonyabb inflaciés tartomanyokban és a le-
irds els6 éveiben.

Inflacios torzuldsok a magyar vallalatoknal
A magyar véllalatok mar j6 ideje magas inflacidval kénytele-

nek szembenézni, s bar az aremelkedés Uteme az 1992-es
cstics utdn némiképp csokkent az elmult években, varhatéan
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még jo6 ideig kénytelenek lesziink egydittélni a kétszamjegy(
inflacioval.

A magyarorszagi inflacio jellemzéi:

e Az inflacio tartés, s bar mértéke az utébbi id6ben csok-
kent, a kozeljovében még mindenképpen jelent6s mértéki
lesz.

* Nem homogén, élesen elvalik egyméstdl a fogyasztéi és
a termelGi arszinvonal, az utébbi pl. 1992-ben kozel tiz sz4za-
lékkal volt alacsonyabb, és termékenként is jelentds kiilonbsé-
gekkel talalkozhatunk.

e Az inflacié nem linearis, egy adott éven belll is jelentds
ingadozasok figyelheté6k meg az inflacié alakulasaban.

A kérdés az, hogy kialakult-e azok a mechanizmusok, ame-
lyek az inflacié értéktorzité hatésat, a gazdasagi szerepl6ik
kozti jovedelemtranszfert csokkentik, és amennyiben nem, ez
milyen kovetkezményekkel jar altalaban a magyar vallalatok-
ra nézve.

A magyar vallalati beszamolék és az inflacié

Az 1991. évi szamviteli toérvény tanulmanyozésa utan fogal-
mazhatjuk meg, hogy a magyar szamviteli rendszer milyen le-
het6ségeket nyljt az inflacié kezelésére. A készlet- és
értékcsokkenés-értékelés lehet6ségei a szamviteli tv.-ben a
kdvetkez6képpen jelennek meg:

1. A mérlegben a vasarolt készleteket beszerzési aron,
vagy a gyakori szallitasok miatt a beszerzés mennyiségével
sulyozott atlagos beszerzési aron, a sajat termelési készleteket
el6allitasi koltségen vagy norma szerinti kdzvetlen dnkoltsé-
gen kell értékelni.

A torvény az 6vatossag elve miatt nem teszi lehetévé a fel-
értékelést, a valaszthaté értékelési eljarasok kozil pedig a
LIFO-eljards 1992. januéar 1-jét6l nem hasznélhat6, amit a
mérlegvalédisag elvének a megsértésével, illetve azzal szok-
tak megindokolni, hogy a hidnygazdasag jeleit mutaté magyar
gazdasagban, ahol 30 % feletti az inflacid, a cégek tulzottan
leértékelhetnék készleteiket. Ez természetesen igaz a kész-
letértékelésre vonatkozéan, de figyelembe kell venni, hogy
igy viszont az eredmény torzul, latszatnyereség kialakulasa-
hoz vezet, a kdltségvetés adobevételeit novelve ezaltal.

2. Hasonl6 kovetkeztetések fogalmazhaték meg az ér-
tékcsokkenés elszamolasaval kapcsolatban. Bar a torvény el-
vileg lehetévé teszi a gyorsitott Gtem( leirdst, ez azonban az
adotorvény alairasai miatt nem vezet adomérsékléshez, igy
ténylegesen csak a hagyomanyos lineéris leirds johet sz6ba,
ami megint csak a koltségek aldbecsléséhez, ezaltal az
adodterhek indokolatlan névekedéséhez vezet.

Azt mondhatjuk tehat, hogy hazénkban térvényi-
jogszabalyi szinten nincsenek meg az inflacié mérlegtételekre
gyakorolt hatasai kezelésének feltételei, a szdmviteli térvény
viszonylag liberalisabb el6irasai ellenére a gyakorlatban az al-
lami koltségvetés szempontjai érvényesiinek.

A magyarorszagi inflacio veszélyeit egy masik, tradiciona-
lisnak nevezhetd tényez6 is sulyoshitja, nevezetesen hogy ha-
zankban a 70-es évek 6ta térténelmi gyokerei vannak a valla-
latok nyereségesség szempontjabél valé értékelésének. 1d6-
kozben mar szdmos kdzgazdasz rdmutatott arra, hogyan vezet-
het ez az egyetlen kritériumban 6sszegzett eredményességér-
tékelés vagyonfeléléshez. Most egy Ujabb példat talaltunk ar-
ra, hogyan torzit inflaciés kdrnyezetben ez a mérce, miért nem
elégséges egyetlen kritérium, a kimutatott nyereség alapjan
donteni egy magyar vallalatba torténd befektetést illetéen.
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Az inflaciés torzitasok kikiiszébolésének
lehet8ségei a vallalati pénziigyi kimutatasokban

Mivel a vizsgalt harom transzferhatas kozil kett§ a szamviteli
rendszer hidnyossagaib6l adédott, kézenfekvének tlinik az a
megoldas, hogy olyan mérleget és eredménykimutatast szer-
kessziink, amely hiien koéveti az egyes tételek tényleges nomi-
nalis valtozasait. Ez mindenképpen felveti azt az igényt, hogy
a vallalatok bizonyos id6szakonként elkészitsék a vagyonmér-
legliket, atértékeljék a vagyonukat. Bar, mint azt mar korab-
ban emlitettik, a pénzigyi szdmvitel nem képes kezelni az
inflaciés hatdsokat, a vezet6i szamvitelben lehet6ség nyilik a
vagyon inflaciokdvetd atértékelésére, ami altal a tulajdono-
soknak pontosabb képiik alakulhat ki befektetett t6kéjik érté-
kének alakulasarél. Ehhez tarsul a megfeleld készletértékelési
eljards megvéalasztasa, amir6l mér kordbban széltam.

Hogyan védekezhetiink az inflacié finanszirozasi hatasai el-
len?

Az el6bb elmondottakbdl kdvetkezik, hogy ha az amortizaciot
a tényleges potlasi sziikségletekhez igazitjuk, az megsziinteti
az amortizacié miatti pétldlagos finanszirozasi igényt. Ugyan-
ezt nem mondhatjuk el a készletekrél és a kovetelésekrdl,
ezek novekedése mindenképpen pétldlagos finanszirozasi
igényt tdmaszt. A véllalatoknak természetes torekvésik, hogy
a hiteInovekmény kamatkdltségeit6l valo megszabadulas érde-
kében a szallitoknak torténd fizetést eloddzzak. Természetesen
a szallitéi oldalon komoly ellenallasba ttkdznek az ilyen to-
rekvések, igy egy fejlett piacgazdasagban ez nem szamithaté
hosszU tavon hatésos eszkoznek.

Osszegzés

Az inflaciénak két hatasat mutattuk ki egy konsturalt vallalati
beszamol6ban:

> Az értékesitett termékek koltsége és az amortizacié alé-
becslése kdvetkeztében latszateredmény keletkezik, amelynek
addztatdsa révén jovedelem aramlik a vallalatok és az allami
koltségvetés kozott.

I Az inflaci6 hatéséra altalaban ndovekszik a vallalat elad6so-
dottsaga, ezen belil elsésorban a révid lejarata hitelallomany.

A fent bemutatott hatasok a kdvetkez6képpen hatnak a vallalat
Uzleti értékére:

0O Az inflaciés latszateredmény adoéztatasa kovetkeztében lét-
rejove forraselszivas miatt a vallalat eredményének egy részét
is finanszirozasra kell forditsa. Ez atrendez6dést jelent a valla-
lati m({kodési Cash Flow egyes részei kozott, 6sszességében
csokkentve a véallalat rendelkezésére all6 pénzeszkédzoket,
rontva a véallalat likviditasat, ami csokkenti a vallalat Gizleti ér-
tékét.

O A t6keéattétel (ezen belil a rovid tdvi elad6sodottsag) no-
vekedése noveli a kockazatot, csokkenti az tzleti értéket.

Az inflacié uzleti értékre gyakorolt hatdsai empirikus vizs-
galatokkal a gyakorlatban is kimutathatdk.

Az inflacio6 jovedelemaramlasi hatésait képletszeriien is
megfogalmaztuk, amelynek eredménye az an. vallalati inflaci-
0s transzferképlet lett.

Az inflacios transzferképlet alkalmazaséaval elvégzett rugal-
massagi vizsgalatok legfontosabb eredménye, hogy a jévede-
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lemaramlasok volumene ésfajtaja elsésorban a vallalat mér-
tegszerkezetétdlfigg.

Az inflacié hatasai Magyarorszagon a kdvetkez6képpen je-
lentkeznek:
T Bar Magyarorszagon mar hosszabb ideje magas az inflacio,
a véllalatok védekezési lehet6ségei a szamviteli rendszer altal
meglehetésen szlikre szabottak, mind a készletértékelés, mind
az értékcsokkenés elszamolésa a koltségvetés szempontjait
tukroz6 kényszerpdlyan mozog.
v Az inflaci6 Uzleti értékre gyakorolt hatasanak tesztelésére a
fejletlen tékepiac miatt hazdnkban nincsenek meg a feltételek.
Az inflaci6é hatasainak elméleti figyelembevétele viszont pozi-
tivan jarulhatna hozza a hazai tékepiac fejl6déséhez.

Labjegyzet

1 Bar megjegyzend6, hogy 1992-ben a fogyasztéi inflacié 30
% felett volt Magyarorszégon.

2 Az egyes mérleg- és eredménykimutatds-tételek alakuldsa-
val kapcsolatos konkrét szdmitasokat Id. a labjegyzetben.

3. A mérleg- és eredménykimutatas kiindulé értékei a MOL
Rt. 1992. évi beszdmoldjara tdmaszkodnak.

4 A mérlegben az egyes eszkdzdok és forrdsok likviditasi
sorrendben szerepelnek. Az elemzés szempontjabol kulcsfon-
tossagu tételeket tipografiailagl emeltiik ki.

5 Az elemzés szempontjabdl kulcsfontossagu tételeket a
mérlegben és az eredménykimutatasban tipografiailag emeltiik
ki.

6 Indirekt Cash Flow kimutatast készitettem, ahol a m({kodé-
si Cash Flow-ba soroltam a rovid lejaratd hiteleket is. A Cash
Flow-ban minden tételt el6jelesen mutattam ki, tehat a pénzal-
loményra gyakorolt hatdsa szerint.

7 A vasarolt készletdllomany nyilvantartasi értékének valto-
z4sa els6sorban a véllalat &ltal alkalmazott készletértékelési
mechanizmustél fiigg. A FIFO eljaras alkalmazéasakor a kész-
letek kdnyv szerinti értéke viszonylag jol tikrozi a valdsagos
készletértéket, mig az eredmény az alacsonyabb ar0 készletek
koltséggé alakuldsa miatt eltilzott lesz. A LIFO eljaras ennek
pont a forditottja, ez a kdltségek val6sagot jobban kozelits el-
szamoladsaval pontosabb eredménybecsléshez, de kevéshé
pontos mérlegértékbecsléshez vezet.

8 Természetesen, mint majd a késébbiekben bemutatom,
nem szikségszerl, hogy a latszateredmény ekkora volumend
legyen, ez jelen esetben inkdbb a specialis feltételek (nagy ér-
tékcsokkenés és kicsi eredmény) kdvetkezménye.

9 Azon kdvetkeztetés, miszerint a hosszU lejaratd forrasok
(sajat t6ke és hosszu lejarati kotelezettségek) tobbé-kevéshé
véltozatlanok maradnak, és igy a vallalat forrasai kozott no-
vekv@ részesedésre tesz szert a bankok szempontjabdl kocka-
zatosabbnak tekintett rovidlejaratu hitelallomany, elméletileg
nem sziikségszer(i. A gyakorlatban azonban ez a legvaldszi-
n(ibb kimenetel.

10 Az inflaciés jovedelemtranszfer masik csatornaja a vallala-
ti adéssagokon keresztil jelentkezik, itt a vallalat és a hitele-
z6k kozott johet létre jovedelemtranszfer, ennek vizsgélata
azonban nem képezi a dolgozat targyat.

11 A kamatokt6l a képletek levezetése sordn egyszer(sités-
képpen eltekintiink. Ezzel kapcsolatosan meg kell jegyezni,
hogy a kamatoknak a levezetés soran valé mell6zése valdja-
ban nem indokolt, ezt egyértelmiien a modell egyszer(isitésére
val6 torekvés vezérelte. A korabbiakban ugyanis sz6 volt ar-
rél, hogy a kamatraforditds modellinkben a hitelek és a mér-
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leg szerinti eredmény kozti iterdciés szamitdsok eredménye-
ként hatarozodott meg. igy inflacio esetén a kamatok véltoza-
sat modellszerlien rendkivil nehéz nyomon kévetni, ennek
kovetkeztében a kamatok inflaciét meghaladé, vagy attél el-
marado alakuldsa révén keletkezd inflacios jovedelemaramlas-
nak még az irdnya sem egyértelmi. Tobbek kozott erételjesen
figg a mérleg szerkezetét6l. Most els6 1épésben megeléged-
tink az értékcsdkkenéshdl és a készletértékelésbdl szarmazo
jovedelemaramlasok szamszerdsitésével, nem tagadva, hogy a
kamatalakulasbdl szarmazé inflaciés jovedelemaramlés tovab-
bi kutatasok targyat jelentheti.

12 A vastagon szedett oszlopok minden tablazatban a dolgozat
elején bemutatott konstrualt beszamolé feltételrendszere sze-
rint készultek. A tablazatok adatainak kiszdmitasakor alapve-
téen ezen pénziigyi beszamold feltételrendszerét alkalmaztuk,
ett6l eltérést csak az.5 %-os redldiszkont tényezd feltételezése
jelentett. (Az eredeti példaban az inflacié és a nominal ka-
matlab megegyezett, a realdiszkont tényezé 0 volt.) Ezen ki-
vil véaltozast csak a vizsgalt dimenzidban, illetve a az inflacio
véltoztatasa esetén a nominal kamatlabban tételeztuk fel ugy,
hogy a redlkamatlab véltozatlan maradjon. 20 %-os inflacio-
nal 25 %-os realdiszkont tényezével szamoltunk. Ez a gyakor-
latban azt jelenti, hogy az inflacids transzferképletek alkalma-
zasaval megprébaljuk megbecsilni ezen jovedelemaramlasok
volumenét, majd a kapott értékeket a nagysagrend érzékelteté-
se céljabol a kiinduld évi uzleti eredményhez és eszkdzérték-
hez viszonyitjuk.

13 Ezen szamitasnal a folyamatos beszerzés és felhasznalas
feltételezésén tul azt is feltételeztem, hogy a vallalat mindig a
kiindulési allapotnak megfelel6 mennyiség(i vasarolt készletet
tart raktaron, az Gjonnan beszerzett készleteket pedig felhasz-
nalja.

Roviden szdlni kell a LIFO-eljarassal szemben megfogalma-
zott vélekedésekrdl is, miszerint a LIFO-eljaras révén a cégek
tulbecsilhetik az értékesités elszamolt koltségeit. A dolgozat

logikajabol kovetkezik, hogy ez csak szamviteli értelemben
jelent talbecsiulést, a valésagban egy adott készletegység
biztositja csak a realérték valtozatlansagat.

14 Lowest in, first out - inflacié esetén gyakorlatilag mege-
gyezik a FIFO-val.

15 Highest in, first out - inflaci6 esetén gyakorlatilag meg-
egyezik a LIFO-val.
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