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Tartalmi osszefoglalo

1. A tanulmanyban empirikus felvételekre és a kettds konyvvitelt vezetd tarsasagok 1992-
1995-es mérlegeire és tarsasagi adobevalldsaira alapozva adunk becslést a cégek
hazipénztaraban 1évé készpénzallomany nagysagarél ¢és vizsgaljuk a vallalkozasok
készpénztartasi szokasainak egyes jellemzoit.

2. A kutatas soran lebonyolitott kérddives vizsgalatban (PENZTAR97) 1600 céget kérdeztiink
meg a készpénztartas jellemzdirdl, a hazipénztaraban 1€v6 készpénzallomany négy idépontban
mért nagysagarol és a cég egyes jellemzoirdl (tulajdonosok, nettd arbevétel, foglalkoztatottak
szdma, fontosabb gazdasagi események, stb.). A kérdezés postai uton, onkitoltés kérddivvel
tortént 1997 nyaran.

3. Magyarorszdgon a készpénzallomany nominélis GDP-hez viszonyitott aranya a ‘90-es
években az 1992-es csticshoz képest (9,3%) folyamatosan csokkent (Id. az A. abrat). Ez a par
¢év alatt bekovetkezett két szazalékpontos csokkenés jelentds mérték, ha figyelembe vessziik,
hogy ekkora valtozas a fejlett orszagokban csak 10-20 éves trend kdvetkeztében alakult ki.

A. abra

A készpénzallomany GDP-hez viszonyitott aranyanak alakulasa Magyarorszagon 1990-1996
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4. Az 1992-es cstics mogott a gazdasagi visszaesés altal indukalt hatasok, koztiik a gazdasagi
szereplok (haztartasok, vallalkozasok) elbizonytalanodasa miatti készpénzigény ndvekedés
feltételezhetd. Ezzel egyiitt hatott a vallalkozoi szektor készpénzigényének a kisebb cégek
szamanak radikalis novekedése altal vezérelt novekedése is.

5. A készpénzallomany egy éven beliili napi alakulasat vizsgalva megfigyelhetdek szezonalis
hatasok. December végén, januar elején a készpénzallomany csokkenése tapasztalhatd. Ebben
az iddszakban a készpénzallomany masképp mozog, mint azt az év tobbi részében
megszokhattunk. A haztartdsok megndvekedett fogyasztasa - amit részben az eldrehozott



bérfizetés, valamint a jutalmak és a prémiumok év végi kifizetése magyardz - december
elejére esik. Ez egyrészt noveli a gazdalkodo6 szervezetek készpénzkeresletét és a kifizetések
megtorténte utin a haztartdsok kezében 16v6 készpénzallomanyt is. Igy a vallalkozasok
hazipénztardban csak egy minimalis készpénzdsszeg marad december végén. Ennek az
alloméanynak a nagysadga nem jellemzi pontosan sem a kdvetkezd év eleji, sem pedig a targyév
utols6 negyedévi atlagos készpénzallomanyt.

6. Jelenleg a magyar héaztartasok kis hanyaddnak jelentenének eldnyt azok a lakossagi
bankszolgaltatasok, amelyek a készpénzkereslet csokkenését vonjak maguk utan. Az Magyar
Héztartds Panel 1996-os adatai szerint a haztartasok kétharmaddnak (68%) nem volt
folyoszamldja és 57%-uk nem rendelkezett megtakaritdssal. A jovedelmi problémak
jelentkezése a haztartdsok gazdalkodasaban nem segiti el a készpénzkiméld fizetési formak
sz¢lesebb korii elterjedését. A bankkartya hasznalata Magyarorszagon jelenleg csak egy sziik
kisebbség (a haztartdsok egytizede) szamara mindennapos. Ez az ardny 1995-1996 kozott a
kétszeresére ndtt ugyan, de tovabbra is leginkdbb a budapestiekre és a magas tarsadalmi
statuszuiakra (vezetOk, értelmiségiek) jellemzd, hogy rendelkeznek hitelkartyaval. Mindezek
azt huzzak al4d, hogy ma Magyarorszagon egy sziik, és feltehetben a jovoben is eléggé
korlatozott réteg szdmara kézenfekvd és kedvezd megoldas a bankkartya hasznalata. Ennek
ellenére a kovetkezd években e téren nagyaranyu fejlddésre szdmithatunk, de korantsem
biztos, hogy rovid tdvon a bankkdartya olyan elterjedt lehet, mint Nyugat-Eurépaban, ahol
1994-ben ezer lakosra 560 kartya jutott.

7. A megkérdezett vallalkozdsok korében meglehetdsen eltérd volt a hdzipénztirban tartott

készpénz atlagos allomanya a felmért idOpontokban. Legkisebb atlagos Osszeget 1996.
december 31-én, a legnagyobbat pedig 1997. marcius 31-én lehet kimutatni.

A. tablazat

Az cégek hazipénztaraiban lévo készpénzallomany atlagos nagysaga a PENZTARY7 felvétel
alapjan (eFt)

Idépontok Atlag Szoras Median N
1996. szeptember 30. 890,74 2152,54 328,71 1467
1996. december 31. 853,37 2792,71 253,63 1483
1997. marcius 31. 1248,69 14037,10 319,69 1481
1997. junius 13. 866,57 3328,23 298,00 1467

8. A cégek hazipénztardban tartott készpénz éllomanyanak az éves nettd arbevételhez
viszonyitott aranya (készpénzarany) néhany ezrelékre tehetd. A medidn értékek minden
idépontban kisebbek az atlagnal, ami arra mutat, hogy néhany cég - ahol a készpénzarany
kiugréan magas - ”jobbra huzza” az atlagot. Vannak olyan cégek, amelyeknél a készpénz
alloménya meghaladja a nett6 arbevétel felét. Azonban kevés ilyen cég lehet, ha figyelembe
vessziik, hogy csak a cégek 10%-anal magasabb a készpénzarany 6-8 ezreléknél.



B. tablazat

A készpénzallomany ardnya a netto arbevételhez képest (ezrelék)

Idépontok Atlag Szoras Medién N
1996. szeptember 30. 4,56 23,34 1,06 1452
1996. december 31. 4,25 23,19 0,85 1466
1997. marcius 31. 4,08 14,59 1,01 1452
1997. jinius 13. 4,25 24,39 0,94 1431

9. A készpénzallomany nagysdga azonban nemcsak az egyes cégek kozott mutat jelentds
kiilonbségeket, de egy-egy cég esetében a vizsgalt négy idépontra vonatkozo értékek kozott is
nagy eltéréseket lathatunk. A cégek legtobbjénél a megfigyelt id6pontokban a legnagyobb
értéhez képest 75-80%-kal kisebb készpénzéallomany is eléfordult. A statisztikdkbol azt is
lathatjuk, hogy a cégek 90%-anal ez az arany meghaladja a 43%-ot is.

10. A kettds konyvvitelt vezetd gazdalkodo szervezetek 1992-es mérlegei alapjan pontosan
kiszdmithaté az, hogy 1992 december 31-én mennyi készpénz volt a bankrendszeren,
biztositokon és postan kiviil a gazdalkodd szervezetek kezében. Ennek aranya ekkor 3,2%
volt. Az 1992-es adatok alapjan pedig becslés adhatdé ennek lehetséges maximalis értékére
1993-1995 kozott (1d. a C. tablazatot).

C. tablazat

A gazdalkodo szervezetek kezében 1évo készpénzallomany aranyanak becslése a tarsasdagi
adobevallasok alapjan 1992-1995 kozott

Evek
1992 1993 1994 1995

1. Pénzeszkdzok (mFt) ! 315.881,198 471.154.284  589.296,616 643.313,399
2. Pénztar ! (mFt) 8.835,0 13.167,44 16.505,04 18.001,2¢
3. Netté arbevétel (mFt) 4.334.372,642  6.391.960,656 8.378.192,125 11.043.661,100
4. Pénztar/Pénzeszkozok (%) 2,80 2,794 2,80 2,80
5. Pénztar/Netto arbevétel (%o) 2,04 2,06% 1,97¢ 1,63¢
6. Pénzeszkdz0k/Netto arbevétel (%) 7,29 7,37 7,03 5,83
7.N¢ 42319 58.509 68.020 77.672
8. December 31-i bankjegy és 273.319 327.433 370.260 422.666

érmeallomany G (mFt)
9. 2/8 (%) 3,23 4,02¢ 4,46 4,26
10. MNB hézipénztar jelentés szerint 1,41 1,61 2,14 1,74

2/8 (%)

1: december 31-i allapot szerint

2: az adatok minden évben a posta, a bankok és biztositok nélkiil értenddek azokra a cégekre, amelyeknél
a netto arbevétel > 0

3: bankokon, biztositokon és postan kiviili allomany

4: becsiilt értékek

Forras: sajat szamitasok a tarsasagi adobevallasok és mérlegek alapjan



Ez az arany 1993-1995 kozotti évek végén maximum 4-4,5% lehetett. Becsléseink alapjan az
sem valdszinlisithetd, hogy a valds ardnyok jelentdsen az 1992-es 3,2%-os érték ala
csokkentek volna.

11. A PENZTAR97 felvétel alapjan szadmitott becslések szerint 1996 szeptembere €s 1997
juniusa kozott a gazdalkodo szervezetek készpénzalloménya a bankrendszeren és postan
kiviili allomany mintegy 2,7-6,5%-at tette ki. Azaz a haztartasok kezében lehetett a bankokon,
biztositokon €s postan kiviili készpénz 93-97%-a. A gazdalkodd szervezetek kezében ezek
szerint legalabb kétszer annyi készpénz lehetett, mint amennyit a Magyar Nemzeti Banknak
kiildott hazipénztar jelentések kimutattak.

D. tablazat

A készpénzallomany becsiilt nagysdaga és aranya a gazdalkodo szervezetek korében 1996-
1997-ben a PENZTARY7 alapjan

(N=74.654)
A gazdalkodo szervezetek kezében 1évé A készpénzallomany  Becsiilt ardny a
Id6pont készpénzallomany becsiilt 6sszege becsiilt aranya hazipénztar
jelentésbol
(mFt) (%) (%)
Minimalis 6sszeg  Maximalis 6sszeg Minimalis Maximalis
arany arany
1. 1996. szeptember 30. 12313,7 14347,9 2,7 3,2 1,44
2.1996. december 31. 13507,4 16998,5 2,9 3,6 1,38
3. 1997. marcius 31. 13658,0 31077,6 2,9 6,5 n.a.
4.1997. jinius 13. 13414.,8 17548,0 2,7 3,5 n.a.

12. A vizsgélat eredményei arra mutatnak, hogy az aggregalt készpénzallomany jelentékeny
illékonysaga ellenére a bankokon, biztositokon és postan kiviili készpénz tilnyomo része
stabilan a haztartasok kezében 6sszpontosul.

13. A készpénzallomany nett6 arbevételhez viszonyitott ardnyat az 1992-es mérlegek alapjan
becsld regresszios modell eredményei megerdsitik azt a feltételezést, amely szerint a kisebb
cégek nagyobb aranyban tartanak készpénzt magunkndl, mint a nagyobbak. Masrészt az
empirikus adatok alatamasztjak azt is, hogy a rosszabb helyzetben 1évd, kevésbé nyereséges,
illetve veszteséges cégek korében a készpénz fontos eszkdz a cég miitkoddképességeének,
likviditdsanak megorzésében: a cégek kezében 1évé készpénzallomany nettd arbevételhez
viszonyitott ardnya a nyereségesség alakuldsaval ellentétes iranyban valtozik. A likviditasi
problémadkkal is kiizdd cégek szaméara a likvid eszkozok készpénzben tartdsa a
foly6szamlabetétnél nagyobb dontési szabadsagot biztosit a menedzsmentnek abban, hogy az
esedé¢kes tartozasokat milyen sorrendben egyenlitse ki.

A tobbségi magyar magantulajdonban 1évd cégeknél a modell magasabb készpénzaranyt
becsiil. Ez, valamint a kiilfoldi tobbségi tulajdon inszignifikancidja megerdsiti azokat a
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feltételezéseket, amelyek a magyar magantulajdonban és kiilfoldi tulajdonban 1év6 cégek piaci
magatartdsdban meglévo kiilonbségeket hangsiulyozzdk. Mivel mind a nagysag, mind a cég
rovid tava jovedelmezdsége, mind az dgazatok hatasat kisziirtlik, ezért itt elsésorban a cégek
partnerei altal diktalt lizleti feltételek hatdsat valosziniisithetjiik. Az sem zarhat6 ki, hogy a
magyar magantulajdonban 1évd cégek gyakrabban és nagyobb aranyban vesznek részt a rejtett
gazdasdgba sorolhatd tranzakcidokban, mint a vegyes, vagy kiilfoldi tulajdonban 1évok.

A modell szerint szignifikansan alacsonyabb a készpénzarany a feldolgozoipar egyes
dgazatainal, mint a referencidnak valasztott szolgaltatdsokndl. A héztartdsokat kiszolgalo
kereskedelem, vendéglatds, szallitds szektorokba tartozd cégekre pedig szignifikdnsan
nagyobb relativ készpénzallomany a jellemzd.

14. A PENZTARO97 alapjan kapott modellek megerdsitik a kordbban a cégek nagysagara és
likviditasi problémaira vonatkozoan elmondottak érvényességét. A vallalatnagysdg minden
esetben forditott kapcsolatban all a készpénzardny nagysagéaval. A tobbségi tulajdonos tipusa
szerint az 4allami és az Onkormanyzati tulajdonban 1évd cégek korében magasabb a
készpénzarany mint a referencidnak valasztott vegyes tulajdontak esetében.

A modellekben minden alkalommal szignifikdns pozitiv paraméterekkel rendelkezik az a
valtozd, amely az importhoz kapcsolddo vam készpénzben vald befizetésére vonatkozik. Ez a
hatas megfelel eldzetes feltételezéseinknek. Bar a korményzat kiilon rendelettel igyekszik a
gazdasagi szereplok kozotti tranzakcidkhoz kapcsolodd készpénzkereslet csokkentésének
iranyéaba hatni, egy masik teriileten, a vambefizetés szabalyozasa é4ltal meghatarozott gyakorlat
noveli a cégeknél a tartalékolt készpénz aranyat.

Ezen tal likviditasi problémak esetén is nd a készpénz nettd arbevételhez viszonyitott aranya.
Ha a cég nem tudta iddben fizetni szallitoit, vagy addtartozésait, illetve egyéb likviditasi
problémai voltak, akkor ezzel egyiitt relativ készpénzigénye is magasabb lesz mint egyébként.
Ez a tény aldhuizza a készpénzigény és a gazdasagi szerepldk piaci helyzete kozotti kapcsolat
relevancidjat. Ez az Osszefiiggés nemcsak makroszinten mutathaté ki, de az egyes gazdasagi
szereplOk szintjén is.

Az agazatok koziil csak a vendéglatas esetében talalkozhatunk szignifikdns hatassal: az ide
tartozo cégek készpénzaranya szamottevOen magasabb, mint a szolgaltatdsokba soroltaké.
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Bevezetés

Az aldbbi tanulmany két viszonylag jol koriilhatarolhatd kérdés vizsgalatanak
eredményeit foglalja ossze'. Egyfel6l a gazdalkodd szervezetek és ezeken belill a
vallalkozasok kezében 1év0 készpénzallomany nagysagat és aranyat kivantuk minden eddig
elérhetd becslésnél pontosabban meghatarozni empirikus modszerekkel, masrészt vizsgalni
kivantuk azt, hogy a vallalkozasok készpénztartdsaban meglévo kiillonbségek a vallalkozasok

milyen jellemzdivel fiiggnek Ossze.

Mindkét kérdés vizsgalatat a magyar gazdasag mikroszinten lezajlé atalakuléasa és ettol
nem fiiggetleniil a makrogazdasagi folyamatok megfigyelésének igénye hivta életre. Ez
ugyanugy jelentkezik a gazdasagpolitikai dontések megalapozasa, mint a kozgazdasagi
elemzések oldalarol. A mikroszféraban lezajlé radikalis atalakuldsokrol a statisztikai
rendszernek is tuddsitania kell, kiilonben nem kaphatunk képet a valtozasok mértékérdl, sem
pedig jellegzetességeirdl. A tanulmany ezért - reményeink szerint - hozza kivan jarulni ahhoz,
hogy relevans és megbizhato statisztikai adatok alljanak rendelkezésiinkre a vallalatok

készpénztartassal kapcsolatos magatartasarol.

E cél elérését olyan empirikus kozgazdasagi elemzés szolgalja, amelyhez tobb
adatforrast hivtunk segitségiil. Ezek kozott lesz olyan, amelyet kifejezetten e kutatasi feladat
megoldasa érdekében hoztunk Iétre és lesz olyan is, amely mas célbol készilt de
szempontunkbdl felhaszndlhatd. Az empirikus eredmények ismertetésén til nem keriilhetjiik

el azonban azt sem, hogy a vallalkozasok készpénztartasanak elméleti kérdéseit ne érintsiik.

Ismert, hogy a rejtett gazdasag hatokorét becsld empirikus kdzgazdasagi elemzések
sokasaga hasznalja fel a makrogazdasagi készpénzkereslet alakuldsat modelljeiben. A
készpénzkereslet valtozdsa ezek szerint a rejtett gazdasdg hivatalos gazdasaghoz mért
sulyanak valtozasara is fényt vet, mivel a rejtett gazdasagban lezajld tranzakcidokban - e
modellek eléfeltevése szerint - a készpénz az egyetlen kdzvetitd eszkdz. Nem célunk, hogy a
készpénzkereslet valtozasa alapjan becsiiljiikk a rejtett gazdasdg mértékét - a '80-as évekre
vonatkozoan megtette ezt Lacko Maria (Lacko, 1992) - néhany gondolat erejéig azonban ki
kell térniink a készpénzkereslet valtozasa €s a rejtett gazdasag mértéke kozotti dsszefiiggés

targyalasara is, mivel a vallalkozasok készpénzkeresletében meglévo kiillonbségek mogott a

' A kutatas és az elvégzett adatfelvételek (interjuk és kérdéives kikérdezés) koncepcidjat a szerzd

dolgozta ki. A kérddives adatfelvétel technikai lebonyolitasat a KOPINT-DATORG munkatarsai végezték,
a tanulmanyban k6zolt szamitasok a szerz6 nevéhez fiizédnek. A kutatashoz kapcsolddo interjukat Letenyei
Lasz16 és Adam Zoltan készitették. Koszonetet kell mondanom Bartha Attilanak, Lacké Marianak, Lengyel
Gyorgynek, és Sik Endrének, akik segitségemre voltak a kutatas technikai feltételeinek megteremtésében.
Koszonom tovabba Palécz Evanak a kutatds killonboz6 fazisaiban tortént megbeszéléseink soran tett
hasznos észrevételeit és Otleteit, valamint 7oth Rékanak a kutatas soran kifejtett értékes és lelkiismeretes
asszisztensi munkajat.
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gazdasagi szereplOk egyes csoportjainak a rejtett gazdasdgban valo eltéré involvaltsdga is

sejthetd.

A dolgozat szerkezete

A kovetkezdekben eldszor azoknak a kérdéseknek a hatterét tekintjiik at, amelyekkel a
tanulmany foglalkozni kivan, majd masodik pontban a felhasznalt adatbazisokat ismertetjiik.
Ezek utdn a készpénzforgalomra hatd tényezdk és a készpénzforgalom, valamint a rejtett
gazdasadg kozotti Osszefiiggéseket targyaljuk roviden. Itt foglalkozunk készpénzallomény
nagysagat befolydsol6 magyarorszagi specifikumokkal és 1990-1996 ko6zotti makro adatok
alapjan ennek tendencigjaval, illetve az MNB 1996-1997-es statisztikdi alapjan a

készpénzallomény havi és napi alakulasanak jellegzetességeivel.

A harmadik pontban a kutatds soran készitett empirikus felvétel (PENZTAR97)
alapjan a készpénztartas indikdtorainak meghatarozasa utdn a készpénztartds néhéany
jellegzetességét vessziik sorba. A negyedik pontban két forrds - az 1992-es tarsasagi
adobevalldsok ¢és mérlegek, valamint a PENZTARO97 felvétel alapjan becsiiljiik a gazdalkodo
szervezetek kezében 1évé készpénzallomany nagysadgat nemzetgazdasagi szinten és ennek
viszonyat a bankrendszeren kiviili készpénz éallomanydhoz. Az 6tddik pontban pedig a
vallalkozasok készpénztartasanak indikétorai és a vallalkozdsok egyes jellemzd6i kozotti

kapcsolatok természetét vizsgaljuk.
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1. Kiindul6 problémak és adatbazisok

1.1. Célok

Magyarorszagon a gazdalkodd szervezetek kezében 1évé készpénzallomany
nagysagardl, illetve annak alakulasarol 1993-6ta a Magyar Nemzeti Bank éaltal elrendelt,
negyedévente kitltends hazipénztar jelentés adott szamot’. Az érintett gazdalkodd
szervezetek bekiildték ezt a szdmlajukat vezetd banknak, amely Osszesitette a beérkezett

jelentéseket és az aggregalt adatokat tovabbkiildte a Magyar Nemzeti Banknak.

A kereskedelmi bankok altal bekiildott hazipénztar jelentések adatait Osszesitve
hatarozta meg az MNB a gazdalkodd szervezetek kezében 1évo készpénz allomanyat és ezt
levonva a bankrendszeren, biztositokon €s postan kiviili készpénzallomanybdl, jutott el a
haztartasok kezében 1évo készpénzallomany meghatarozasahoz. (Ez utobbi tartalmazza a jogi
személyiséggel nem rendelkezd gazdasagi szervezetek, igy példaul a betéti tarsasagok,

gazdasagi munkakdzosségek €s egyéni vallalkozok kezében 1évo készpénz dllomanyat is.)

A fent kialakitott statisztikai rendszer azonban az adatszolgaltatok egylittmiitkodésének
hianya miatt hibas becsléseket eredményezett. A gazdalkodo szervezetek egy része ugyanis
rendszeresen nem kiildte el szdmlavezetd bankjanak a fenti jelentést, a kereskedelmi
bankoknal a részjelentéseket készitok pedig a beérkezett jelentések Osszegzése utan kapott
adatokat kiildték tovabb az MNB-nek, mint az iigyfélkoriikbe tartozo dsszes cég hazipénztar

alloméanyara vonatkozo adatokat (sic!).

Mivel semmilyen adat nem allt rendelkezésre az adatszolgaltatasra kotelezett sokasag
¢s az adatszolgaltatast teljesitok viszonyardl, a két csoport jellemzo6irdl, ezért elvileg sem
jOhetett széba a beérkezd jelentések alapjan az egész populdciéra vonatkozd
készpénzallomany meghatdrozdsa. Egyes banki vélemények szerint (MNB, 1996) a
gazdalkodok 5-15%-a kiildte be a hazipénztar jelentés kérdbivét. fgy a kapott adatokbol az
MNB szisztematikusan aldbecsiilte a gazdalkodo szervezetek kezében 1év6 készpénzallomany

nagysagat.

Ezért tekinti e tanulmany egyik feladatdnak annak meghatarozasat, hogy mennyi is
lehet valdjadban a gazdalkodd szervezetek kezében 1évd készpénz allomanya és ez mekkora

részét teheti ki a bankrendszeren, biztositokon és postan kiviili készpénzallomanynak.

2 Az MNB elndke az Orszagos Statisztikai Adatgyiijtési Program és a Jegybanktorvény felhatalmazasa

alapjan 91143/93. szam alatt rendelte el a "Jelentés a gazdalkodd szervezetek hazipénztar allomanyardl" c.
negyedéves adatszolgaltatast, amelyet a jogi személyiséggel rendelkezé gazdasagi szervezetek, valamint a
koltségvetési, tarsadalombiztositasi és egyéb szervezeteknek kellett volna kit6lteni a hazipénztaraikban 1évo
készpénzallomany alapjan.
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Egy masik probléma nem a mérés modszerébdl, hanem iddbeli korlatozottsdgabol
adodhat. Arrdl van sz6, hogy csak idOpontonkénti mérésekkel rendelkeziink egy olyan
dologrol, amely folyamatosan és esetleg nagy mértékben és szisztematikusan valtozo
paraméterekkel rendelkezik. A hazipénztar jelentés minden negyedév utolsdé napjara
vonatkozott. Ha példaul ezeken a napokon a készpénzallomany nagysdgat magyarazni lehetne
olyan tényezdvel, amely ekkor valamilyen kitiintetett értéket vesz fel, akkor e napok adatainak
a negyedévre vonatkoz¢ altalanositdsa nyilvanvaldéan hibas. Ha azonban a felmért napok
készpénzalloményara vonatkozdéan nem taldlunk ilyen hatédst, akkor a trend és a véletlen

hatasok hatarozzak meg a készpénzallomany adott napi nagysagat’.

Ezt a kérdést azonban nem tudjuk vizsgalni a vallalkozasok készpénzallomanyara
vonatkoz6éan, mivel nem 4allnak rendelkezésiinkre ennek napi bontdsi adatai. Erre
vonatkozoan csupan néhany empirikusan nem ellendrzott megallapitast tehetiink, illetve
keresztmetszeti adatok alapjan kozvetve vizsgalhatjuk a negyedév végi készpénzallomany

természetében meglévo kiillonbségeket.

A harmadik kérdés a vallalkozasok készpénzallomanya, illetve készpénzigénye és a
vallalkozasok jellemzdi kozotti kapcsolatokra vonatkozik. Ennek vizsgéalata minden elézmény
nélkiili Magyarorszagon, bar az utdbbi években a gazdasagi atmenettel foglalkozé kutatok
figyelmének latokorébe keriilt ez a kérdés a vallalkozdsok szerzddéses fegyelmének

vizsgalataval osszefliggésben (Vilagbank - K6z¢ép-Eurdpai Egyetem, 1995).

A vallalkozédsok készpénzallomanyara vonatkoz6 kiilfoldi vizsgélatok arra mutatnak,
hogy a kiilonb6z6 dgazatokhoz tartozo, kiillonbozd nagysagu cégek készpénzhez kapcsolodod
magatartdsa meglehetdsen eltér (Hirvonen - Virén, 1996). A készpénzkeresletre vonatkozé
elméleti megfontoldsok szerint ezt a tranzakciok szdma és nagysdga hatdrozza meg
(Boeschoten, 1992). Ebbdl kifolydlag a cégek készpénz iranti igényét leginkédbb a
vallalatnagysag valamilyen indikatoraval (példaul a nettd arbevétel, a foglalkoztatottak szama
vagy a tOke nagysdga) magyardzhatjuk. Felvethetd azonban az is, hogy a kisebb cégek
korében nagyobb a fajlagos (a nettd arbevételre vetitett) készpénzigény, mivel ezek a nagyobb
cégekhez képest nagyobb valosziniiséggel vesznek részt a rejtett gazdasagban®. Erre utald
jelenségekre lehetiink figyelmesek, ha a cégek addzéssal kapcsolatos magatartasat vizsgaljuk

(Toth - Semjén, 1996). Harmadrészt a nagyobb fajlagos készpénzigényt értelmezhetjiik ugy is,

> Nyilvanvalo, hogy a bérfizetés elétt és alatt rendszeresen nd a gazdalkodd szervezetek készpénz

allomanya, ha a fizetés készpénzben torténik. Ebben az esetben hibat kdvetnénk el akkor, ha az ezekre a
napokra es készpénzallomannyal kivannank jellemezni a havi készpénzallomanyt.

A rejtett gazdasag fogalmaba minden olyan tevékenységet beleértiink ami nem szerepel a deklaralt GDP
adatai kozott, bar szamitasba kellene ezeket venni. Ideértjik a nem deklaralt tevékenységek soran
létrehozott 0j érték mellett a haztartasok termelését, a barkacsolast és a haztartasok kozotti reciprok termék
és munkacserét is.
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mint a vallalkozés likviditasi problémainak megjelenését, amikor ezeket athidaland6 a
menedzsment a cég eszkozeit kénytelen azonnal mozgodsithatd formaban tartalékolni. A
viszonylag alacsony készpénzigény pedig egyrészt a vallalkozasok készpénzgazdalkodasanak
fejlett, komputerizalt formdival, masrészt pedig a banki szolgdltatdsok fejlettségével ¢€s a
bankok altal nyujtott szabad hitelkeretek és készenléti hitelek felhasznalhatosdgaval hozhatd
Osszefliggésbe (Bernstein, 1984). Feltehetd, hogy ezek a tényezdk szoros kapcsolatban allnak

a cégek piaci sikerességével is.

Nem gondoljuk, hogy e dolgozat keretei kdzott minden felvetett kérdésre megnyugtatd
megoldast tudunk ajanlani. Célunk inkébb az, hogy egy felderitd jellegli vizsgalat erejéig
tisztazzunk néhany a témankba vagd Osszefiiggést és kérdéseket vessiink fel a magyar
vallalkozdsok piaci magatartasaval foglalkozé jovendd empirikus szociologiai ¢€s

kozgazdasagi elemzések szdmara.

1.2. Felhasznalt adatbazisok

Az elemzés soran tobb adatbazist hasznalunk fel, amelyek kozott a PENZTAR97
felvétel jatssza a kozponti szerepet (a sokasag €s a minta kivalasztasat részletesen lasd a 2. - 4.
mellékletben, illetve a minta és a sokasadg dgazati megoszlasat az 1.2.1. tdblazatban). Ez 1600
cég valaszait tartalmazza a hazipénztar allomany mellett az adott cég fontosabb gazdalkodasi
jellemzdirdl és tulajdonosi viszonyairdl (a felvétel kérddivét lasd az 1. mellékletben). A
felvétel adatai - sulyozas utdn - 4gazat és nagysag szerint reprezentdljdk a kivalasztott
sokasagot. Mivel lehetdségiink volt a PENZTAR97 adatbézis vallalatsoros adatainak az 1995-
Os tarsasagi adobevallds (TADOO95) adataival vald 0Osszekapcsoldsara, ezért e kettdbol
l1étrehoztunk egy egyesitett adatdllomanyt (P7 MS5) is. Az utobbi két forrast foleg a felmért
sokasagra vonatkozd becslés kiterjesztésénél és a becslésiink relevancidjanak ellendrzésénél

hasznaljuk fel.
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1.2.1. tablazat

A PENZTARY7 felvételben és a populdciéban 1évé cégek megoszldsa szektor szerint”

Sokasag Megkérdezett minta

Agazatok Cégek szama % Cégek szama %
ELELMISZER, DOHANY 634 7,4 107 6,9
TEXTIL, RUHA, BOR 726 8,5 143 9,2
FA, PAPIR, NYOMDA 455 5,3 71 4,6
VEGYIPAR 325 3,8 87 5,6
NEMFEM ASVANYI 176 2,1 41 2,6
KOHASZAT 522 6,1 123 7,9
GEPIPAR 880 10,3 226 14,5
EGYEB FELDOLGOZOIPAR 193 2,3 43 2,8
EPITOIPAR 1160 13,6 145 9,3
KERESKEDELEM 1828 21,5 303 19,5
VENDEGLATAS 302 3,5 47 3,0
SZALLITAS, TAVKOZLES 455 5,3 99 6,4
SZOLGALTATAS 855 10,0 119 7,7
Osszesen 8511 100,0 1554 100,0

*: a sokasagban 689, a mintaban pedig 46 cégnél nem ismeretes, hogy melyik dgazatba tartozik

Maisodsorban pedig tAmaszkodunk a teljes kettds konyvvitelt vezetd tarsasdgok 1992-
es mérlegeit tartalmazd adatbazisra (P_M92), és ugyanennek a cégcsoportnak a tarsasagi
adobevallasi adataira 1993-1995 kozott, valamint a nagy feldolgozoipari cégek egy csoportjat
1995 elején felmérd adatbéazisra (P_TOP95) és a készpénzallomany napi alakuldsat 1996
novemberétdl mutatd, a Magyar Nemzeti Bank 4ltal 1étrehozott adatbazisra is. Ezek rovid
leirasat lasd a 5. Mellékletben.

Harmadik adatforrasként pedig azokat az interjikat tekinthetjiik, amelyekben a
vallalkozasok készpénzallomanyara hat6 tényezokrdl tettlink fel kérdéseket kilenc, kiillonb6zo
szektorhoz tartozo véllalkozas gazdasagi menedzserének (gazdasagi igazgatd, fokonyveld).
Ezek fdleg a kutatas elsd fazisdban, a kérddiv koncepcidjanak és konkrét kérdéseinek
megfogalmazéasaban nyujtottak segitséget, de néhany részlet erejéig szélesebb érdeklddésre is

szamot tarthatnak.
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2. A készpénzkeresletre hato tényezok

2.1. Néhany elméleti megfontolas és empirikus eredmény

Az aldbbiakban roviden ki kivanunk térni a készpénzkereslet alakulasat meghatarozo
né¢hany tényezd hatasanak, illetve ezzel kapcsolatos empirikus elemzések eredményeinek
ismertetésére. A készpénzkeresletet meghatarozé mikro- és makrodkonomiai elméletek

rendszerezett ismertetésére nem torekedhetiink - ez meghaladna e dolgozat kereteit”.

Keynes nyomdn a pénzkereslet meghatdrozoddsaban harom motivumot szokas
megemliteni: a tranzakcids pénzkeresletet, az dvatossagi céli pénztartalékolast (precautionary
demand) és a spekulacios pénzkeresletet (Keynes, 1965). Empirikus elemzések eredményei is
felhivtak a figyelmet arra, hogy egy nemzetgazdasag pénz-, illetve valuta igényét nem lehet
csupan a tranzakcids pénzkereslet alapjan meghatarozni. Ezen til donté szerepe van ebben a

készpénz tezauralas céla felhalmozasanak (hoarding) is®.

Az elmélet szerint a gazdasagi tranzakciok altal meghatarozott pénzkeresletnek donto
szerepe van a gazdasag készpénzigényének alakulasaban, de a biztonsagi célu pénztartalékolas

¢s a spekulacids pénzkereslet is szerepet jatszik ebben.

A Dbiztonsagi célu pénztartalékolas szolgal a kapott bevételek és az iizleti életben
rendszerteleniil jelentkezd eldre nem latott kiadasok kozotti lyukak betoltésére. Ha egy cég
piaci kapcsolatai radikalisan atrendezddnek, illetve a korabbiaknal joval kevésbé lehet elore
latni az iizleti partnerek, illetve konkurensek varhatd piaci magatartasat, akkor ez az iizleti
tranzakciokhoz kapcsoldodd bizonytalansag ndvekedésével a pénztartas novelésére 6sztonodz.
Az igy megnovekedett pénzkereslet pedig - a cégek ¢€s bankok bizonytalan helyzete esetén -
készpénzben is meg fog jelenni, mivel a tranzakcidokhoz kapcsolddd kockazat minimalizalasa
érdekében a cégek vallaljak a készpénzforgalommal jard nagyobb tranzakcids koltségeket (az
alacsony kamatozasu latra szol6 betétekrol készpénzfelvétel, pénzszallitds megszervezése €s
fizetése, stb.) is’.

> Ezzel kapcsolatban lasd példaul Boeschoten, 1992.

6 Boeschoten mind elméleti oldalrél, mind pedig a nagy cimletii bankjegyek forgalomban 1évé

allomanyanak empirikus vizsagalata alapjan a készpénz kincsként valo felhalmozasanak 1ényeges szerepét
hangsulyozza a teljes készpénzkereslet meghatarozodasaban. Ld. Boeschoten, 1992, 99-130. old.

7 A készpénz tranzakcios koltsége kozott nemesak az effektiv koltségekrdl érdemes szot ejteni, hanem a

tranzakcidhoz sziikséges készpénz elvesztésének kozkazatardl is. Ezt mérhetnénk az adott orszagban egy
évben a pénzszallitok karara tortént rablasok szamaval, az elrabolt pénz volumenével, vagy a rablasok
felderitettségi aranyaval.
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A spekulativ céli pénztartalékolds az elobbivel szemben a kamatlabak és a
kockazatosabb, rovid tavli befektetési formak hozadéka kozotti kiilonbozet megszerzésére
iranyul. Ennyiben nem a bizonytalansdg okozta problémak &thidalasat, hanem éppen a
tOkemegtériilésben jelentkezd bizonytalansag kihasznaldsat célozza. Ez azonban - éppen a
rovid lejaratd befektetési formak valasztasa miatt - csak korlatozott szerepet jatszik a
készpénzkereslet nagysagdnak hosszabb tavli meghatarozodasdban (Boeschoten, 1992). A
készpénzkereslet ¢évkozi trendjét nem befolydsolja, csupan a napi készpénzkereslet

ingadozasaihoz jarul hozza.

A kozgazdasagi elmélet a gazdasag pénzkeresletét meghatarozd okok koziil altaldban
harom tényez6t (kamatlabak, arak és a kibocsatas volumene) emel ki®. Ha feltennénk, hogy az
MIl-en beliil a készpénz ardnya allando, akkor a készpénzkereslet meghatarozéasakor elegendd
lenne a pénzkeresletre hat6 tényezdket tanulmanyozni. Ez e feltételezés azonban sem hosszu,
sem rovid tdvon nem 4allja meg a helyét. A készpénz/M1 arany hosszll tavon meghatarozott
tendenciat mutat, rovid tdvon azonban nagy ingadozasa sem kizart. Ezért érdemes a
peénzkereslet alakulasatol fiiggetleniil is vizsgalat targydva tenni a makogazdasagi

készpénzkereslet alakuldsat és elemezni az erre hat6 tényezdket.

Az aldbbiakban hdrom tényezd - a makrogazdasagi készpénzigény, a rejtett gazdasag

kiterjedtsége €s a konjunktira alakulasa - kozotti Osszefiiggésekkel foglalkozunk roviden.

Eldszor lassuk a rejtett és hivatalos gazdasag valamint a gazdasagi aktorok kozotti
tranzakciok két fajtaja - a készpénzzel és készpénz nélkiil torténd tranzakcidk -

dichotémidjanak kapcsolatat.

Tudjuk, hogy a rejtett gazdasag kiterjedtségét mérd készpénzkeresleti modellek fontos
feltétele szerint a rejtett gazdasagban lezajlo tranzakciok kozvetitdje a készpénz (Feige, 1989).
E vélemények szerint a forgalomban 1évd készpénz allomdnyanak a latra szo6lé betétek
alloméanyanal nagyobb iitemli novekedése a rejtett gazdasag egy indikatoraként foghato fel
(Tanzi, 1982). A haztartdsok fogyasztasara alapoz6do felmérések kimondatlanul is elfogadjak
ezt a feltételezést, ha a vasarlasi helyet, illetve a vasarlas sordn a szdmlaad4s megtorténtét a

rejtett gazdasag becslése szempontjabol perdontd informacionak tekintik (Toth, 1996).

Ezek szerint a rejtett gazdasagban lezajlo tranzakcidk - ha pénzmozgas kiséri dket -

készpénzben zajlanak le. EbbOl azonban természetesen nem kovetkezik az, hogy minden

¥ Lasd példaul Baumol - Blinder, 1988
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készpénzben lezajlo tranzakcidt a rejtett gazdasagba kellene sorolnunk, bar egy dsszeghatar

felett ezek konnyen gyanusak lehetnek egy korméanyzat szaméra’.

Idaig a rejtett gazdasag szlikebb értelmezésérdl volt sz6, amikor a monetizalt és be
nem vallott tranzakciok (unreported activities) sorolhatéak csak ide. A szélesebb értelemben
definialt rejtett gazdasadgba azonban készpénzben torténd tranzakcidok mellett, illetve azokon
kiviil olyan tranzakciok is beletartoznak, amelyeket nem kisér pénzmozgas. Ide lehet sorolni a
haztartasok kozotti kolcsonds segitségnyljtast, illetve olyan szolgaltatdsokat, amelynek
ellentételezése nem pénzben, hanem joszagokban, més szolgaltatdsokban torténik, de ide kell
sorolnunk a haztartasgazdasagban végzett munkat is (do it yourself tevékenységek). A rejtett
gazdasdg e szegmenseit a haztartasok villamos energia fogyasztasara alapozd - a rejtett
gazdasdg kiterjedtségét becsld - Okonometriai modellek mar szamitdsba tudjak venni.
Amellett, hogy a rejtett gazdasag eltérd definicidja eltérd becsléseket eredményez ennek egy
gazdasdgon beliili mértékére, e modellek keresztmetszeti adatokra épiild becslési eredményei
(erre utal Lackd Maria 19 OECD orszag 1989-1990-es adatai alapjan elvégzett vizsgalata)
nem kiilonboznek szignifikdnsan a készpénzkeresleti modellek altal adott becslésektdl (Lacko,
1997).

A rejtett gazdasag stlyanak alakuldsat, illetve a haztartds gazdasdgi szerepének a
poszt-indusztridlis tarsadalmakban lezajléo valtozéasat figyelemmel kisérd tarsadalomkutatok
mar régota felfigyeltek egy olyan jelenségre, amely a gazdasag készpénzigényének hosszi
tava alakuldsa szempontjabdl is jelentdséggel bir. Ez pedig a haztartisgazdasag ndvekedési
képességére vonatkozik (Gershuny, 1978 és Gershuny, 1984). Nem kérddjelezve meg a
szolgéltatd szektornak egy-egy fejlett orszdg nemzetgazdasagan beliilli ndvekvd szerepére
vonatkozd megfigyeléseket'® Gershuny felhivta a figyelmet egy ezzel ellentétes tendencia
érvényesiilésére, amit tdrsadalmi-technologiai innovdcionak (socio-technological innovation)
aposztrofalt. Eszerint a poszt-indusztridlis tidrsadalomban a hdaztartasok gépesitettségnek
novekedésével és a szolgaltatasok relativ drainak ndvekedésével egyre tobb olyan tevékenység
tevodik at a haztartas hatarain beliilre, amelynek végtermékét a haztartds kordbban kiilsd
szolgaltatotol vasarolta meg. E tendencia mogott Gershuny szerint foleg a haztartdsok

racionalis viselkedése hiizodik meg: kalkuldlva a szolgaltatasok relativ dranak ndvekedésével

® A készpénzben lezajlo tranzakciok és a rejtett gazdasag azonossaganak hibas feltételezése lehet az

alapja a készpénzforgalom adminisztrativ korlatozasanak.

' Hozza kell tenniink ehhez, hogy az USA lokalis piacain beliili tendenciak részletes elemzése arra utal,
hogy a szolgaltatdo szektor fejlodése is korlatokba iitkozik és nem valtja ki a feldolgozoipar helyét a
gazdasagban. Inkabb a két szektor egyiittes, egymasba kapcsolodo fejlodését lehet megfigyelni. A
szolgaltatasok {izleti partnerei, nem pedig felvaltoi az ipari termelésnek (Romo - Schwartz, 1993).
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a sajat ellatas mellett dontenek. Erre a jelenségre tobb orszag adatait 0sszehasonlitd idémérleg
kutatisok mar korabban felhivtik a figyelmet (Szalai, 1972)'".

Gershuny tarsadalmi-technologiai innovacié koncepcidja termékenyitden hatott a
haztartasgazdasaggal és a rejtett gazdasaggal foglalkoz¢d tarsadalomtudomanyi kutatdsokra
(Harding - Jenkins, 1989). Nem kivanunk ennek részletesebb ismertetésébe belemélyedni,
csupan azt emeljiik ki, hogy a szocioldgiai kutatdsok eredményei szerint a gazdasdgon beliil a
haztartasgazdasag szerepének ndveekdése Osszekapcsolodik a formdlis munkahelyeken a
munkaidd csokkenésének tendencidjaval. Mar a ‘80-as évek folyamatai alapjan varhat6 volt,
hogy a fejlett orszdgok tarsadalmat egyre inkdbb a kis szervezetek térnyerése, az dnellatas, a
részmunkaidd stlyanak valamint a hdztartdsi munka szerepének novekedése jellemzi majd
(Handy, 1983). Ha ezek a tendencidk érvényesiilnek - marpedig a részmunkaidében dolgozdk
aranyanak novekedése erre utal'’ (Laky, 1997) - akkor a rejtett gazdasag szerepének

. 1 e - 13
térnyerésével is szdmolni kell .

Mindez arra hivja fel a figyelmet, hogy egy gazdasagon beliil a rejtett gazdasag olyan
szegmensei is teret nyerhetnek, amelyek nem monetizéltak, és igy nem igényelnek készpénzt
sem. Ebben az esetben ez a tendencia ceteris paribus a gazdasag készpénzigényének

csokkenése irdnyaba hat.

Ha 4abrdzolni akarjuk az imént elmondottakat, akkor ezt ugy tehetjiik meg, ha
kiilonvalasztjuk a készpénzt igényld és készpénzt nem igényld tranzakciok dichotomiajat a

formalis és nem formalis (rejtett) gazdasagétol (lasd a 2.1.1. abrat).

""" Azt varnank, hogy a haztartas technologiai fejlettsége folytan csokkenni fog a haztartasi munkéval

toltott id6. De ezzel éppen forditott hatas érvényesiil. ”Létezhet egy a feltételezésekkel ellentétes kapcsolat
a haztartasok technoldgiai hatékonysaga ¢és a haztartasban munkaval toltott id6 kozott: minél tobb okos kis
haztartasi eszkoz 1étezik egy haztartasban, annal tobb id6t toltenek a haztartas tagjai haztartasi munkaval.”
Ld. Szalai, 1972.

12" Hollandigban példaul az allasban 16v6k 37%-4t mar részmunkaidében foglalkoztatjak (Laky, 1997).

" Magyar adatokra vonatkozo kutatasi eredmények is arra utalnak, hogy 1986-1993 kozott mintegy 20%-

kal csokkent a fomunkaidoben munkara forditott id6, amit a nem szervezett munkaerépiacon végzett
munkak (pl. sajat, vagy mas haztartas szamara termeld, szolgaltato munkak, mint épitkezés, mezdgazdasagi
munka, szakipari munka) idéraforditasanak 15%-os csokkenése kisért (Vajda, 1996). Az itt szamitasba nem
vett haztartasi munkak volumene feltehetéen nétt ezen idészak alatt.
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2.1.1. abra

A gazdasagi tranzakciok készpénzigénye és a rejtett gazdasag kapcsolata

Tranzakciok Formalis gazdasag Rejtett gazdasag
Készpénzt igényelnek A B
Nem igényelnek készpénzt C D

Az abran A,B,C,D négyzet jelenti a gazdasag egyes szegmenseiben lezajlo tranzakciok
volumenét. Eszerint a készpénzigény alakuldsa szempontjabol nem mindegy, hogy A-bdl B-
be, vagy pedig A-bol D-be torténik eltolodas. Az elsé olyan tranzakcidkkal jellemezhetd
leginkabb, amelyekben a gazdasigi aktorok a formalis gazdasag részeként megjelend és
szdmlapénzben bonyolddo tranzakcidkrol addelkeriilés miatt térnek at az addhatésag szamara
nehezebben kovethetd készpénzben torténd tranzakciokra. Az A-bol D-be torténd atment
pedig az imént emlitett tendenciat, a héaztartdsgazdasdgnak a formalis gazdasag rovésara
torténd fejlodését jelenti. Ez bekdvetkezhet az Onellatds, vagy a haztartasok kozotti kdzvetlen
termékcsere ndvekedése utjan is. Természetesen ez nem zdrja ki azt, hogy az ‘A’ ne
novekedhessen akar azaltal, hogy a D-bdl A-ba torténik atmenet, akar ugy is, hogy a formalis
gazdasdgban a szolgéltatasok és javak kinalata boviil, amit a formalis gazdasdghoz kapcsolodo

fogyasztas novekedése kisér.

Ismerve azt, hogy a haztartidsok pénzben megjelend kiaddsain beliil a szolgéltatasok

esetében a legnagyobb a nem regisztralt kiadasok ardnya (Toth, 1996 és Toth, 1997),
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természetesen a B-bél D-be valdé atmenet is jelentés kovetkezményekkel jarhat a

készpénzkereslet alakulasara.

Forditott iranyu hatés is lehetséges, ha a korméanyzat hatékony eszkdzokkel csokkenti a
rejtett gazdasag addzési szabalyok megszegésével kapcsolatos részének aranyat (pl. csokkenti
az adoterheket és/vagy az ellendrzés hatékonyabbd tételével noveli a lebukas valoszinliségét

¢és/vagy a szankciok mértékét). Ekkor csokkenhet ‘B’ sulya A-hoz képest.

Masrészt a formalis gazdasagon beliil mind az A-bol C-be, mind pedig forditva, a C-
bdl A-ba valé mozgas megfigyelhetd. Bar - mint késdbb latni fogjuk - az eldbbi dtmenet a

fejlett gazdasagok hosszl tava iddsorait vizsgalva sokkal szamottevobb lehet, mint az utdbbi.

A fentiek szerint a rejtett gazdasdgba sorolt tranzakciok gazdasdgon beliili szerepének
valtozasabol kozvetleniil semmilyen kovetkeztetést nem vonhatunk le a gazdasag
készpénzigényének alakulasara vonatkozoan. Ez utobbit ugyanis olyan tényezdk mozgatjak,

amelyek részben fiiggetlenek a rejtett gazdasag alakuldsat befolyasold okoktol.

2.1.2. abra

A gazdasagi szereplok kozotti tranzakciok fajtai a készpénzigény szempontjabol

Eladok

Tranzakciok Vallalkozasok Haztartasok

Vevok

Vallalkozasok Vallalkozasok kozotti Bérfizetés készpénzben
tranzakciok készpénzigénye

Haztartasok
Javak és szolgaltatasok Haztartasok kozotti
vasarlasa készpénzben tranzakciok készpénzben
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Mindezeken til érdemes a készpénzkeresletet osztdlyoznunk aszerint is, hogy a
gazdasagi aktorok mely csoportjai kozotti tranzakciohoz kotddik. Ehhez a gazdasagi aktorokat
két csoportba: a vallalkozasok és a haztartasok csoportjaba soroltuk'®. Erre azért van sziikség,
mert a vallalkozdsok kozotti tranzakcidk készpénzkeresletét olyan specidlis hatisok is

befolyésoljak, amelyek a haztartdsok kozott lezajlo tranzakcidknal nem értelmezhetdek.
Ezek utan lassuk a készpénzkeresletet milyen tényezdk €s hogyan befolyasolhatjak.

Mindenek eldtt a fogyasztas, az arak és a kamatlab alakuldsat kell szdmitasba venni.
Megegyezden a pénzkeresletre vonatkozd elméleti megéllapitdsokkal ceteris paribus a
realfogyasztas, valamint az arak novekedése noveli a gazdasag készpénzigényét, a kamatldbak

novekedése esetén pedig ez a kapcsolat forditott.

A készpénzkeresletre vonatkozd rovid tavu hatasok kozott a makrogazdasagi
kibocsatas alakuldsa azonban forditott hatassal is jarhat, mint amit a makrodkonomia a
pénzkereslet esetében allit. Gazdasagi recesszio idején ugyanis nd a piacokrdl visszaszorulo,
vagy piacaikat elvesztd cégek szama, amit likviditasi problémak elszaporodasa és a cs6dok
gyakoribba valasa kisér. Ezek nyoman a piaci szereplok szdmara bizonytalanabbd valnak a
piaci kapcsolatok, ami az ebbdl adodd kockdzatot csokkentd készpénzes tranzakciok
valasztdsa fel¢ hat. Kozvetleniil is érvényesiilhet azonban a készpénzigény ndvekedésének
hatdsa abban az esetben, ha olyan mértékii gazdasigi visszaesésr6l van szd, amit a
bankrendszer valsaga, bankbezarasok, bankfiokok megsziinése kisér. Ez inkdbb a haztartasok
készpénzigényét ndveli akér Ggy, hogy biztonsagosabbnak tlinik készpénzben, mint latra sz616
betétekben tartani a pénzt, akar ugy, hogy a banki szolgaltatdsok szilikiilése (lakohelyhez
kozeli bankfiokok bezardsa) kényszeriti erre a dontésre a hdztartdsokat. Az utdbbi
Osszefliggésre Hirvonen és Virén hivjadk fel a figyelmet a finnorszagi készpénzkereslet
alakulasat elemezve. Finnorszagban ugyanis a Szovjetunié O0sszeomldsa nyoman kialakuld
gazdasdgi visszaesés és az ezzel Osszefiiggd bankfiok bezardsok eredményeként 1990-ben
jelentdsen nétt a készpénzhanyad (cash ratio= cash/M1), ami a készpénznek a nomindlis

GDP-hez viszonyitott ndvekvd aranyaval jart egyiitt (Hirvonen - Virén, 1996).

A gazdasagi visszaesés ugyanakkor Osztonzden hathat a nem legalis adoelkeriilési
technikak valasztasara is (példaul szamla nélkiili értékesités, az alkalmazottaknak “’zsebbdl
zsebbe” valo fizetés), ami ugyancsak a készpénzigény novekedését vonja maga utédn. De a

rejtett gazdasdg sulydnak novekedése bekovetkezhet a makrogazdasdg konjunkturalis

" Itt eltekintink a korméanyzat megkiilonboztetésétél, mivel feltételezziik, hogy azok a tranzakciok

amelyekben a kormanyzat az egyik résztvevé nem kiilonboznek azoktol, amelyekben vallalkozas az egyik,
vagy midkét fél.
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helyzetétdl fiiggetleniil is. Azaz - mint korabban lattuk - a rejtett gazdasag monetizalt

részenek novekedése automatikusan noveli a gazdasag készpénzigényét.

Az inflacio felgyorsuldsa, illetve magas szintje mikozben noveli az egész gazdasag
pénzigényét a tranzakcios készpénzigény ndvekedése altal, rovid tadvon ellentétes hatast is
gyakorol a gazdasagi szereplok készpénzigényére. Racionalis megfontolasok - magas inflacio
¢s ezzel a nomindlis kamatlabak magas szintje mellett - a gazdasagi szereplok kezében 1évo

készpénzallomény minimalizalasat indokoljak.

A készpénz iranti kereslet hosszii tdvon megfigyelhetd csokkenésében kiemelkedd
szerepet jatszik a bankrendszer és a bankszolgaltatdsok fejlédése, éspedig tobb tényezén
keresztiil. Mig a szabadon lehivhato hitelkeretek sulyanak novekedése sziikiti az 6vatossaggal
indokolhaté készpénzkereslet (precautionary demand) szerepét, addig a bankkozi atutalasok
technikai fejlédése, ezek alacsony koltségei valamint, a bankkartydk és maés
bankszolgaltatasok elterjedése a tranzakcios pénzkereslet készpénzigényét csokkenti. Hosszl
tavu hatasként aposztrofalhatjuk a gazdasdgon beliil a monetizdlt és a nem monetizalt

szektorok sulyaban illetve a rejtett gazdasag kiterjedtségében bekovetkezd valtozasokat is.

A gazdasdg csokkend fajlagos készpénzigényének tendencidja kimutathatd iddsoros
adatokra alapozddd empirikus elemzések alapjan. Tanzi 1919-1955 kozotti amerikai adatokra
(Tanzi, 1982), Boeschoten pedig 14 fejlett orszdgra vonatkozdan vizsgilta a
készpénz/nominalis GDP ardny (currency ratio) alakuldsat 1970-1990 kozott (Boeschoten,
1992). Az utdbbi elemzésébdl kivilaglik, hogy két orszag (Németorszag ¢és Hollandia)
kivételével mindenhol csokkent ez az arany a vizsgalt idSszak alatt'®. A készpénzfelhalmozas
nélkiili készpénzkereslet 1970-1989 kozotti nagysdgat magyarazo tényezok kozott a vartnak
megfelelden a fogyasztds nagysaganak pozitiv, a készpénzt nem igényld vasarlast lehetdve
tevé POS (point-of-sale) termindlok szdmanak pedig szignifikans negativ hatasat figyelhetjiik
meg. Hozzé4 kell ehhez tenniink, hogy az ATM-ek (automated teller machines) elterjedése
tisztan novelte a tranzakcios készpénzkeresletet az idésoros modellek tanulsédga szerint akkor
is, ha az 0sszes forgalomban levd készpénz, de akkor is, ha a bankrendszeren beliili készpénz
allomanya volt a fliggd valtoz6'®. Ennek magyarazatanal két tényez6t kell figyelembe venni:
az egyik az, hogy az emlitett orszdgokban az ATM-ek elsdsorban a csekkforgalmat valtottak

fel, masrészt az ATM-ek rendszerbe allitdsanak kisérdjelensége az, hogy az ezekben tarolt

> Tgbb orszagban a készpénz arénya jelentdsen - a kezdeti tobb mint 8%-rdl kozel 4%-ra - csokkent
(példaul Franciaorszag, Ausztria, Belgium, Norvégia), néhany esetben pedig csupan egy-két szazalékos
csOkkenésrol beszélhetiink (USA, Finnorszag, Kanada, Dania). Ld. Boeschoten, 1992 161-171 old.

'* Mindkét tényezé (POS, ATM) hatasa azonban - mint a szerzé masutt megallapitja - elenyész6é mértékii a
makroszintli készpénzkereslet meghatarozodasaban. (Hollandidban 1990-ben az &sszes fogyasztas
minddssze 1%-a bonyolddott ezeken keresztiil.) Masrészt jjdonsaguknal fogva is korlatozott a szerepiik egy
longitudinalis elemzésben. Ld. Boeschoten id. mii, 32. oldal.
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készpénz dllomanyanak mindig meg kell haladnia azt a potencialis készpénzkeresletet, ami az
ATM-ek felé iranyul - az ATM nem fogyhat ki. Ez pedig noveli az aggregélt készpénzigényt.
A holland adatokra illesztett id6ésoros modell (1956-1990) eredményei szerint pedig mind a
készpénzkereslet nomindlis, mind pedig a GDP-hez viszonyitott alakuldsaban (currency ratio)
a magdn nominalis- vagy realfogyasztas mellett a csekkel rendelkezd betétesek szamanak a
lakossagon beliili ardnya jatszott szignifikdns szerepet. Az el6bbiekhez pozitiv paraméterek,
az utobbihoz pedig negativak tartoznak'’. Ez az eredmény empirikusan is megerdsiti azt a
feltételezést, amely a tranzakcidk volumenének novekedésével a készpénzkereslet
novekedését, a banki szolgaltatisok fejlédésével, a készpénzkiméld fizetési formak

elterjedésével pedig a készpénzkereslet csokkenését hozza Osszefiiggésbe.

Mindeziddig az aggregalt készpénzkeresletet meghatdrozo tényezdkkel foglalkoztunk
¢s nem tettiink kiilonbséget a vallalkozasok és a haztartdsok készpénzkeresletére hatod
tényezOk kozott. Ezeket pedig érdemes kiilonvalasztani, mivel a gazdasagi aktorok e két
tipusanal specidlis hatdsokkal is szdmolnunk kell. Nyilvanvald, hogy az aggregalt
készpénzkeresletre hato tényezdk legtdobbje azonos irdnyban és azonos mértékben érintik a
2.1.2. abran szerepld tranzakcidok koziil a haztartasok és vallalkozasok kozotti tranzakciok
készpénzkeresletét. E tranzakcioknal a haztartdsok kezében 1évd készpénz megjelenik a
vallalkozasoknal is és forditva. Mas vonatkozik azonban a vallalkozasok kozotti tranzakciok
készpénzkeresletére. Hirvonen-nek ¢és Virén-nek a vallalkozasok készpénzkeresletére
vonatkoz6 empirikus vizsgéalata kimutatta, hogy a vallalkoz6i szektor aggregalt
készpénzigénye fligg a vallalkozasok méret szerinti belsd megoszlasatol is. Ha nd a kisebb
cégek ardnya a vallalkozo6i szektoron beliil, akkor ez ceteris paribus a véllalkozasok
készpénzkeresletének novekedéséhez vezet, mert a kisebb cégek vésarldsain beliil sokkal
magasabb a mas cégeknek készpénzben torténd fizetések ardnya és volumene, mind a nagy
cégek korében. Ugyanezt a helyzetet tapasztaltak a kis cégektdl torténd vasarlasok esetén is
(Hirvonen és Virén, 1996).

Ezen til meglehetésen nagy kiilonbségek mutatkozik az egyes gazdasag agakba
tartozd cégek készpénzkereslete kozott. Finnorszadgban a legkisebb atlagos volumenben (2,5-
2,7%) a feldolgozoipari cégeknél torténnek készpénzben a tranzakciok, legnagyobb atlagos
volumen pedig a vendéglatdiparban (széllodak, éttermek), valamint a kereskedelemben
mutathato ki (a vésarldsoknal 32,2% ¢és 20,5%, az eladasoknal pedig 61% ¢és 51,7%). Ezek
szerint a gazdasdgon beliili 4gazati aranyok valtozasa ugyancsak hatdssal lehet az aggregalt

készpénzkereslet alakulasara.

" A modellek eredményei emellett alihuzzak azt, hogy a maganfogyasztas fiiggvényeként abrazolt
készpénz iranti keresletben nem érvényesiil volumengazdasagossag (a készpénzkereslet fogyasztas szerinti
rugalmassaga nem vesz fel egyt6l szamottevéen kiillonbozo értéket).
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A tranzakciok negyedik tipusanak (héaztartdsok kozotti tranzakciok) készpénzigényére
pedig a hivatalos és rejtett gazdasdg kozotti mozgas van Kkitiintetett hatassal. A haztartasok
javak és szolgaltatasok iranti kereslete a formélis gazdasag relativ drainak emelkedése miatt
attolodhat a rejtett gazdasagba'®. Ha annak monetizalt szegmensében néveli a keresletet,
akkor a készpénz iranti kereslet novekedése, haztartdsokon beliili gazdasagi tevékenység

sulyat novelve pedig a készpénz iranti kereslet csokkenése kiséri ezt a folyamatot.

Eddig a készpénzkeresletet meghatirozd tényezOknél csak a bankrendszerrel
kapcsolatban vettilk figyelembe az intézményi hatdsokat. Pedig a gazdasagi intézmények
kozott a bankrendszer fejlettségén (a nyujtott szolgaltatdsok szinvonala, gyorsasiga, a
bankfidokok szdma, stb.) tul a korményzati regulacié és addpolitika 1épései is hatdssal lehetnek
egy-egy orszdgban a készpénzkereslet alakulasara. Ez utobbiakrol pedig, olyan orszagok

esetében, amelyekben az allami regulacid sulya viszonylag nagy, nem szabad elfeledkezni.

2.2. Magyar tapasztalatok

A kovetkezdekben a magyarorszagi készpénzkereslet alakulasanak hdrom mozzanatéara
tériink ki. Ezek a készpénzallomany GDP-hez viszonyitott ardnyanak alakulasa (a); a
kormanyzat szerepe a készpénzkereslet meghatarozddasaban (b); és a haztartasok korében a

készpénzkiméld fizetési formak elterjedésének korlatai (c).

A magyar gazdasag készpénz iranti kereslete erdteljesen hullamzik 1970 6ta. Egészen
1987-ig a készpénz aranya a GDP-hez viszonyitva ndvekvd tendenciat mutatott és jelentds
mértékben 7%-rol 12%-ra nétt (Lacko, 1992). Ezt néhany szdzalékos visszaesés kovette 1988-
1989-ben, majd 1992-ben kis mértékli novekedés, 1992 utan pedig némi csokkenés
kovetkezett be (lasd a 2.2.1. 4brat). A gazdasig teljesitményének 1990-1992 kozott
bekdvetkezett nagymértékii visszaesését'® a készpénzarany novekedése kisérte. E tény mogott
- hasonloan a finn példdhoz - a gazdaséagi szereplok elbizonytalanoddsa miatti készpénzigény
névekedés®® és a vallalkozoi szektor készpénzigényének a kisebb cégek szamanak radikélis
novekedése altal vezérelt ndvekedése sejthetd. Az 1993-t6l kimutathato csokkenés - ugyanezt

a tendenciat tapasztalhatjuk a fejlett orszagokra vonatkozé iddsorokat vizsgalva - pedig a

" Magyarorszagon a haztartisok kiadasi szokasait vizsgalo empirikus elemzések eredményei arra
figyelmezetnek, hogy nem létezik egyértelmii kapcsolat a haztartasok jovedelmi helyzete, illetve ennek
alakulasa ¢és a haztartds rejtett gazdasidgban vald involvaltsaganak mértéke kozott. A realjovedelem
csokkenése nem eredményezi automatikusan és feltétleniil a rejtett gazdasag felé vald fordulast (Spéder,
1997 és Toth, 1997).

19 A GDP realértékben kdzel 20%-kal volt kisebb 1992-ben mint 1989-ben.

2 Az 1992 januarjaté] hatalyos csédtdrvény nyoman 1990-r61 1992-re a bejelentett felszamolasi kérelmek
szama tobb mint tizszeresére (630-r61 9891-re) nétt (Abel - Szakadat, 1995).
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GDP némi névekedése, illetve stagnalasa mellett kovetkezett be’'. Ez a négy év alatt
bekovetkezett tobb mint két szazalékpontos csokkenés nagy valtozasnak szamit, ha
figyelembe vessziik, hogy a fejlett orszagokban a készpénzarany 10-20 éves idOtav alatt

csokkent ilyen mértékben®.

2.2.1. abra

A készpénzallomany GDP-hez viszonyitott aranyanak alakulasa Magyarorszagon 1990-1996
(%)

10 T 9.29 9.23

szazalék

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Evek

*: A pénziigyi szektoron (bankok, biztositok) és postan kiviili készpénz adllomanya alapjan

A gazdasagi visszaesés mellett a masik tényezd, amit a készpénzallomény
magyarorszagi alakuldsanal figyelembe kell venni, az a kormanyzatnak a készpénzallomany
alakulasat befolyasold szerepe. Itt két dolgot kivanunk megemliteni: az egyik az importhoz
kapcsoloddo vam Dbefizetésének készpénzigénye, a masik pedig a készpénzforgalom

adminisztrativ korlatozasa.

A vamfizetés torvényi szabalyozasa (1995/C. trv.) tobb lehetdséget sorol fel a vam

befizetésére, mégis az interjikban megkérdezett importald cégek vezetdinek véleménye

21 A készpénzarany 1996-os nagysaga igy megkozelitette példal azt az értéket, amely a ‘70-es évek elején

Ausztriaban volt kimutathato.

* Franciaorszagban példaul 1978-1989 kozott csokkent a készpénzarany 6 szazalékrol 4 szazalékra

(Boeschoten, 1992).
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szerint a vamoltatds procedurdja alatt a vamhivatalok alkalmazottai szivesebben veszik a
készpénzes befizetéseket, mint a bonyolultabb adminisztraciét igényld bankétutaldson
keresztiil valo fizetést™. Nem kivanjuk ennek a helyzetnek a valosagos voltat vizsgalni (a
fentiekkel ellentétes véleményen vannak a vamhivatal ugyancsak megkérdezett vezetdi),
csupan arra hivjuk fel a figyelmet, hogy a vallalkozasok vamfizetéssel kapcsolatos
dontéseiben szerepet jatszik ez a szubjektiv itélet is. Masrészt a torvény csak rendkiviil sziik
keretek kozott ad lehetdséget a halasztott vamfizetésre. A készpénzkiméld fizetés jelenleg
valaszthatd egyetlen alternativdja a banki atutalas - ez pedig minimum két napos vérakozasi
1d6t jelentene a vamfizetésre kotelezett szaméara. E két nap varakozas koltségeinél
(elszalasztott nyereség) pedig joval alacsonyabb koltséget jelent a készpénz mozgatdsival

.ty . . 24
torténd vamfizetés~.

A miasik kormanyzati 1épés kifejezetten a készpénzforgalom korlatozasat célozza
(224/1996. (XI1.26.) Korm. rendelet). Ez 1997 julius 1. utani kifizetésekre vonatkozdan egy
millié forintban maximalja az egy szerz6désbdl eredd tartozas készpénzben kifizethetd

ésszegétzs.

Az elébbi kormanyzati 1épés hektikussa teszi a vallalkozasok napi készpénzkeresletét,
az utobbi pedig ennek némi csékkenését eredményezheti hosszabb tavon. Ezek utdn magétol
adodik a kérdés: hogyan véltozik Magyarorszdgon egy éven belill a készpénz allomanya?
Mivel a tanulmény egyik célja a gazdalkodd szervezetek készpénzallomanyanak
negyedévenkénti becslése, ezért nem érdektelen ebbdl a szempontbol, hogy a legfrissebb
adatok alapjan szemiigyre vegyiik a készpénzéallomany havi és napi alakuldsat. Nem mindegy
ugyanis, hogy mennyire ingadozik a bankrendszeren és postan kiviili készpénzallomany egy
éven beliill, lehet-e szezonalis ingadozasokat megfigyelni, illetve mennyire tekinthetd

illékonynak a készpénzéallomany, ha annak napi alakulésat nézziik?

Eldszor minden hdénap utolsé napjanak készpénzéallomanyat abrazoljuk 1994-1996
kozott. Ezt vizsgdlva azt lathatjuk, hogy a bankrendszeren kiviili készpénzalloméany az egy

éven beliili novekvo trend mellett a maximalis értéket nem december végén, hanem évkdzben

 Lasd az 9. mellékletben szerepld interju részleteket és a vamfizetéssel kapcsolatos gyakorlat

részletesebb leirasat a 10. mellékletben.

A készpénzt (gyakran 100 millié forintot is) nem egy esetben szallitjak profi pénzszallito cég megbizasa
nélkiil, de ha megbiznak is ilyent, a pénzszallitas koltsége nem magas. Egy profi pénzszallité cég kozlése
szerint 1997 nyaran 50 millié forint elszallitasanak dija példaul Kecskemétrél Budapestre 35-50 ezer
forintra volt tehetd.

» Nem ismerhetjilk e szabalyozas hatasat a készpénzkereslet alakulasara, csak annyit jegyziink meg, hogy
azok szamara, akik a készpénzforgalmat a rejtett gazdasagban folyo tranzakcioik elleplezésére hasznaljak ez
a szabalyozas kijatszhato, a készpénzt mas okbdl elénybe részesité gazdasagi aktorok szamara pedig -
ismerve a banki szolgaltatasok jelenlegi szinvonalat - felesleges kellemetlenséget jelent.
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éri el (lasd a 2.2.2. 4brat). A vizsgalt harom év koziil kettében (1994 és 1996) december

vegére csokkent a készpénz allomanya az el6z6 honaphoz képest.

2.2.2. abra

A bankrendszeren és a postan kiviili készpénzallomany alakulasa 1994-1996

(Januar=100%)

Forras: MNB statisztika

A készpénzallomany 1996-1997-es napi alakulasa alapjan (lasd a 2.2.3. 4brat) egy
december elején bekdvetkezd csucshoz képest januar masodik feléig csokkenést, ezutan pedig
novekedést lathatunk. Az dbréan jol lathaté a Postabank botrany hatdsa, amikor 1997. februar
végétdl hirtelen megndtt és marcius kozepéig tetézott mind az dsszes, mind a bankrendszeren
¢s postan kiviili készpénz allomanya. Az adatok arra utalnak, hogy e két nagyobb kilengést

leszdmitva a készpénzallomany napi ingadozésa nem nagy meértékii.

A Postabank csddjével kapcsolatos hireszteléseknek a készpénzkeresletre gyakorolt
hatasa jol példazza, hogy a betétesek korében jelentkezd, egy bankhoz kapcsolodd
bizonytalansdg novekedése mekkora amplitdddju  kilengést képes eldidézni a
készpénzalloméanyban rovid tdvon. A masik, a készpénzallomény alakuldsdban lathaté nagy
kilengés (december eleje - januar vége) mogott pedig egy évente megismétlddo tényezd hatdsa
huzodik meg. Ebben az iddszakban ugyanis a készpénzallomény masképp mozog, mint azt az

év tbbi részében megszokhattunk®®. A haztartdsok megnovekedett fogyasztasa - amit részben

* Ennek matematikai-statisztikai teszteléséhez sziikség lenne a korabbi évekre vonatkozé napi
készpénzallomany adatokra is. Ezek nem alltak rendelkezésiinkre.
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az elérehozott bérfizetések és jutalmak, prémiumok év végi kifizetése magyardz - ennek az
idészaknak az elejére esik. Ez egyrészt noveli a gazdalkodo szervezetek készpénzkeresletét és

a kifizetések megtorténte utan a haztartasok kezében 16v6 készpénzallomany nagysagat is” .

2.2.3. abra

Az oOsszes és bankrendszeren valamint a postan kiviili bankjegy és érmeallomany napi
alakulasa 1996 novembere 1997 augusztusa kozott
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Megjegyzés: PENZ = bankrendszeren ¢€s a postan kiviili bankjegy és érmeéallomany
SPENZ = §sszes bankjegy és érmeallomany
Forras: MNB statisztika

A magyarorszagi helyzetet ezen tal az is jellemzi, hogy a héztartdsok csak kis
hanyadanak jelentenének szdmottevd eldnyt ma azok a modern lakossagi bankszolgaltatasok,
amelyek a készpénzkereslet csokkenését vonjak maguk utdn. A héztartdsok tobb mint
kétharmadanak (68%) ugyanis nem volt 1996 elején folydszamldja™ és csak 43%-uk
rendelkezett valamilyen megtakaritassal (Lengyel - Toth, 1997). A jovedelmi problémak

jelenléte a haztartasok gazdalkoddsdban nem segiti el a készpénzkiméld fizetési formak

T A kifizetéseken tiil a béren kiviili kedvezmények (pl. az un. "ruhapénz") elkdltésének utolsd datuma is
karacsony el6ttre tehetd, ami ugyancsak hozzajarul a készpénzkereslet novekedéséhez.

* Forras: Magyar Haztartas Panel 1996-os (5. hullaméanak) adatai. Sajat szamitas.
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szélesebb korli elterjedését sem”™. A lakossagi bankszolgaltatasok fejletlenségén til ez is oka
lehet annak, hogy bankkartydt ma Magyarorszagon csak egy szilik kisebbség (a hadztartasok
egytizede) hasznél. A bankkartyaval rendelkezdk ardnya 1995-1996 kozott a kétszeresére nott
ugyan, de tovabbra is leginkdbb a budapestiekre és a magas tarsadalmi statuszuakra (vezetdk,
értelmiségiek) jellemzd ez (Lengyel - Toth, 1997). Mindezek azt huzzak ald, hogy ma
Magyarorszagon egy szik, ¢és feltehetden a jovoben is eléggé korlatozott réteg szdmara
kézenfekvd és kedvezd megoldds a bankkartya hasznélata. Ennek ellenére a kovetkezd
években e téren nagyaranyu fejlédésre szamithatunk, de korantsem biztos, hogy révid tavon a
bankkartya olyan elterjedt lehetne, mint Nyugat-Européban, ahol 1994-ben ezer lakosra 560
kartya jutott (Magyar et al., 1997) *°.

2 . Loz S r r S r r r r
A rendszeresen anyagi problémakkal szembenézé haztartasok sziaméara a készpénz a legolcsobb és
legkézenfekvobb pénztartasi forma.

3% Magyarorszagon ezzel szemben ezer lakosra 1994-ben 20 kértya, 1996-ban pedig 100 bankkartya jutott.
Ld. Magyar et al. , 1997. Két dolgot érdemes hozzatenni ehhez: egyrészt a tehetésebbek egyszerre tobb
bankkartyaval rendelkeznek, azaz aranyaiban a fentieknél sokkal kisebb kort érint a kartyahasznalat.
Masrészt a megtakaritassal rendelkezé haztartasok megtakaritds nagysag szerinti megoszlasa arra mutat,
hogy a lakossagi megtakaritasok rendkiviil er6sen koncentraltak (az Osszes megtakaritas kozel 60%-a a
fels6 két jovedelmi decilis kezében 6sszpontosul). Azaz a stabil anyagi hattérrel rendelkez6é kdzéposztaly
kis stlya korlatokat allit a modern bankszolgaltatasok terjedése elé. Példaul ahhoz, hogy a home banking
elterjedjen, eldszor a haztartasokban 1évé PC-k, és modemek szamanak kellene novekednie.
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3. A viallalkozasok és a készpénz - a PENZTAR97 néhany eredménye

3.1. A készpénztartas indikatorai

A kérdoives felvételben (PENZTAR97) a vallalkozdsok hazipénztaraban 1évo
készpénz allomanyat négy id6pontra vonatkozdan kérdeztik meg a vallalatvezetoktol
(zéardjelben a hasznalt valtozo6 neve):

- 1996. szeptember 30. (P1),
- 1996. december 31. (P2),
- 1997. marcius 31. (P3) és

- 1997. junius 13. (P4)

Ezekbdl kiszamitottuk a négy idépontra vonatkozd maximalis (PMAX_E), minimalis
(PMIN_E) valamint atlagos (PMEA_E) készpénzallomany nagysagat ugy, hogy a mindenkori
készpénzalloméany nagysagat deflaltuk az ipari termeldi arindex megfeleld értékével. Ebbol

kaptuk a készpénzallomany illékonysagat kifejezé hanyadost (PRR) a kdvetkezdk szerint:
PRR = (PMAX_E - PMIN_E)/PMAX _E,
ahol0 < PRR < 1.

A illékonysag nagysaga értelmezhetd ugy is, hogy a cég milyen valosziniiséggel és
milyen mértékben vesz részt olyan gazdasagi tranzakciokban, amelyek ritkan fordulnak el6 és
készpénzigényiik nagy (példaul az importhoz kapcsolddd készpénzigény), illetve utalhat arra
is, hogy a cég mukodése likviditasi fesziiltségekkel terhelt. Ebbdl fakaddan azt varjuk, hogy
az illékonysdg nagysdga pozitivan fligg Ossze az import készpénzzel torténd fizetésével,
illetve a likviditasi problémak jelentkezésével. A készpénzallomany nagysagat még az 1992-
es mérlegekre tamaszkodva is mérjik (CCAS92). Ez a mutat6 a vallalati mérlegekben a

december 31-i allapotnak megfeleld készpénzallomanyt mutatja.

Az indikatorok masodik csoportjdba azok a mutatok tartoznak, amelyekben a
készpénzallomany ¢és a készpénzforgalom nagysdgat a vallalkozédsok 1996-os netto
arbevételéhez viszonyitottuk. A mutatdk elsé csoportjat a bevallott nettd arbevétel és a
hazipénztar valamint a mérlegek alapjan képezziik (CR1, CR2, CR3, CR4, CR92), a masodik
forrdsdul pedig a megkérdezett menedzserek becslései szolgaltak. Az utdbbiak arra

vonatkoztak, hogy az 0sszes forgalmon beliill az eladot aruk, szolgaltatasok mekkora
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hanyadaért fizetnek készpénzzel a vevok (ELAKPD), illetve a vésarolt anyagok hany
szazalékaért fizet készpénzzel a megkérdezett vallalkozas (VASKPD).

Végiil az alkalmazottaknak valo fizetés modjara (4tutalds ardnya) és a készpénzigény
1998 kozepéig varhato alakulisara vonatkozoan tettink fel kérdéseket’’. Az interjuk
tapasztalatai szerint az alkalmazottaknak vald bérfizetés fontos szerepet jatszik a cégek
készpénzigényének meghatarozdédasaban. Ezért két valtozoban azt mértiik, hogy mekkora az
atutalassal fizetett alkalmazottak ardnya az Osszes alkalmazotton beliil és mekkora az
atutalassal fizetett bér aranya az Osszes bérkoltségen beliil. Harmadikként pedig a banki
atutalasok bérfizetésben jatszott varhatd szerepére kérdeztiink réa: varhatéan hogyan alakul ez
1997 és 1998 juniusa kozott (DEBITC).

3.2. A készpénztartas néhany jellemzdje

A felmért vallalkozdsok korében a négy idOpontban meglehetdsen eltérd volt a
hazipénztarban tartott készpénz atlagos éallomanya. A legkisebb atlagos Osszeget 1996.

december 31-¢én, a legnagyobbat pedig 1997. marcius 31-én kaptuk (lasd a 3.2.1. tablazatot).

3.2.1. tablazat

Az cégek hazipénztaraiban lévo készpénzallomany atlagos nagysaga a PENZTARY7 felvétel
alapjan (eFt)

Idépontok Atlag Szoras Median N
1996. szeptember 30. 890,74 2152,54 328,71 1467
1996. december 31. 853,37 2792,71 253,63 1483
1997. marcius 31. 1248,69 14037,10 319,69 1481
1997. junius 13. 866,57 3328,23 298,00 1467

A medianok néhéany szézezer forintra tehetd értéke arra utal, hogy a megkérdezett
vallalkozoi kérben a bérfizetéstdl fiiggetleniil felvetddd készpénzigény nem lehet jelentés™. A
cégek idegenkednek a pénz hazipénztarban vald tartasatol. Ennek allomanyat igyekeznek
leszoritani és csak kényszerbdl tartanak készpénzt; abbdl a célbol, hogy fedezni tudjak a
mikodésiik soran vératlanul adddo kisebb kiadasokat. A viszonylag nagy szordsok pedig azt

mutatjak, hogy jelentds kiilonbségek adoédnak az egyes cégek kozott a hazipénztarban tartott

' APENZTARY7 felvétel alapjan képzett és elemzett valtozok definiciojat lasd az 6. Mellékletben

32 Ezt a tényt az interjik is megerdsitették.
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készpénzallomény tekintetében. Ezek a kiilonbségek minden bizonnyal 6sszefiiggnek azoknak

a tranzakcioknak a szdmaval illetve nagysadgaval amelyekben az adott cég résztvesz.

A hazipénztirban tartott készpénz dllomanydnak az éves nettd arbevételhez
viszonyitott ardnya (készpénzarany) néhany ezrelékre tehetd és itt is megfigyelhetd nagy
szorasokbol arra kovetkeztethetlink, hogy a cég nagysagan kiviil mas tényezdok is jelentds

hatassal birnak ennek alakulasara (lasd a 3.2.2. tablazatot).

3.2.2. tablazat

A készpénzallomany ardnya a netto arbevételben a PENZTARY7 felvétel alapjan (ezrelék)

Idépontok Atlag Sz0ras Medién N
1996. szeptember 30. 4,56 23,34 1,06 1452
1996. december 31. 4,25 23,19 0,85 1466
1997. marcius 31. 4,08 14,59 1,01 1452
1997. jinius 13. 4,25 24,39 0,94 1431

A medidnok minden esetben kisebbek az atlagnal, ami arra mutat, hogy néhany cég -
ahol a készpénzarany kiugréan magas - ’jobbra huizza” az atlagot, azaz a cégek készpénzarany
szerinti megoszlasat mutatd gorbe balra ferdiilt. A részletes statisztikdk szerint vannak olyan
cégek, amelyeknél ez meghaladja a nettd arbevétel felét. E cégek szdma azonban kicsi, ha

figyelembe vessziik, hogy csak a cégek 10%-anal magasabb a készpénzarany mint 6-8 ezrelék.

A készpénzallomany nagysdga azonban nemcsak az egyes cégek kozott mutat jelentds
kiilonbségeket, de egy-egy cég esetében a négy idépontra vonatkozé értékek kozott is nagy
eltéréseket lathatunk. Az el6z6 pontban definidlt illékonysagi mutaté atlaga és medianja 0,75-
0,80 kozelében mozog®, azaz a cégek legtobbjénél a négy megfigyelt idépontban a
legnagyobb értéhez képest 75-80%-kal kisebb készpénzallomany is el6fordult. A
statisztikakbol azt is lathatjuk, hogy a cégek 90%-anal az illékonysagi mutatd értéke
meghaladja a 0,43-at is.

Idaig a cégek napi készpénzallomanyrol volt szo, de ez kordntsem egyezik a cégek
napi készpénzigényével: az eldbbi ugyanis stock, az utobbi pedig flow mutatdé. A napi
készpénzigény kisebb, de 1ényegesen nagyobb is lehet, mint a cégek hazipénztaranak napi
zardallomanya. Az interjukbol is kideriilt, hogy a cégek szdmara megéri tobb bankszadmlat is

nyitni abbdl a célbol, hogy ha kell gyorsan készpénzhez jussanak és ennek segitségével

33 A részletes statisztikakat 1asd az 12. Mellékletben
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vasarolhassanak. Ezek az 6sszegek pedig nem érintik a hazipénztar adott napi zar6allomanyat.
Ugyanez vonatkozhat az eladasokra is, amikor a bevételt még aznap kiveszik a hazipénztarbol

¢s a bankba szallitjak.

Ezért kértiik meg a menedzsereket, hogy becsiiljék meg: a napi vasarlasokon és
eladasokon beliil mekkora lehet a készpénzben torténd tranzakcidk sulya. A becslések szerint
a készpénzben bonyolodo tranzakciok szama és értéke sokkal nagyobb, mint a hdzipénztarak
napi zaroallomanya (lasd a 3.2.3. tablazatot). Hozzd kell tenniink ehhez, hogy ezek a
becslések inkabb csak kozelitdé szamokként, mint a realitdst pontosan tiikrozokként
értelmezhetdek. Nem kizart az sem, hogy a menedzserek tulbecslik a készpénzes tranzakciok
aranyat’®. Az elébbicket figyelembe véve mégis figyelemre méltoak a 3.2.3. tiblazatban
kozolt adatok. Napi készpénzforgalomrodl és napi készpénzalloméanyrdl 1évén sz6 azt varnank,
hogy a két nagysag kozel all egymashoz: a napi készpénzigénytdél nem sokban kiilonb6zd
készpénzmennyiség fog megjelenni a hazipénztarak zaréallomanyaban is. A helyzet azonban
teljesen mas. Eszerint az a készpénzmennyiség, amely egy nap a vallalkozasok kezében

megfordul, sokkal nagyobb, mint amit a hazipénztarok zaréallomanya alapjan vélhetnénk.

Nem kételkedhetiink a felvétel soran kapott készpénzarany megbizhatosagaban. Ha az
1992-es mérlegek alapjan (P_M?92) szamitjuk ki ezt azokra a cégekre amelyeknek volt 1992-
ben nettd arbevétele (n = 42.319), akkor az Osszes cég december 31-1 hazipénztar dllomanya
az aggregalt nettd arbevétel 2,04 ezrelékét tette ki, mig a PENZTAR97-bdl szarmazd 1996.
decemberi adatok alapjan 0,91 ezrelékes aranyt kapunk. Ez a cs6kkenés nem meglepd, ha az

aggregalt készpénzallomanynak a nominalis GDP-hez mért erdteljes csokkenésére gondolunk.

3.2.3. tablazat

A készpénzben bonyoldodo tranzakciok eloforduldasanak és értékének becsiilt ardanya a cégek
tranzakcioin beliil (szdazalék)

Atlag Szoras Median N
A készpénzben fizetett szallitok aranya 21,88 26,35 10,00 1586
A készpénzben vasarolt anyagok aranya 26,01 30,49 10,00 1584
A készpénzben fizetd vevok aranya 24,63 29,93 10,00 1584
A készpénzben torténd eladdsok ardnya 22,17 28,81 10,00 1584

A készpénzben valo tranzakciok a legtobb esetben kényszerli megoldasként jonnek szamitasba.
Koltségesebbek és munkaigényesebbek mint az atutaldssal lebonyolodok., Igy tényleges stlyukal a
menedzserek munkaidejének nagyobb aranyat kotik le, mintha a tranzakciokat atutalassal intéznék.
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Masrészt a menedzserek altal becsiilt készpénzigényt sem tekinthetjiik minden alapot
nélkiilozének. Erre utalnak a legnagyobb feldolgozodipari cégek korében 1995 elején végzett
vizsgélat (P_TOP95) eredményei is: a menedzserek becslései szerint az eladasok atlagosan
21%-a, és a vasarlasok 30%-a bonyolddott ekkor készpénzben (lasd a 3.2.4. tablazatot).

Ezek szerint vizsgalni kell azt is, hogy a hazipénztar allomany nagysdga mennyiben
figg Ossze a cégek napi készpénzigényének nagysagdval, illetve érdemes ennek a

vallalkozasok jellemzdivel vald Osszefiiggéseit kiilon is elemezni.

3.2.4. tablazat

A készpénzben bonyolodo tranzakciok eloforduldasanak és értékének becsiilt aranya a nagy
feldolgozoipari cégek tranzakciodin beliil (szdzalék)

Atlag Szoras Median N

A készpénzben fizetett eladasok értéke az eladasokon beliil 21,15 28,17 10,00 247
A készpénzben torténd vasarlasok aranya a vasarlasokon beliil 29,60 32,78 15,00 250

Forras: Sajat szamitasok a P_ TOP95 adatbazis alapjan.

A készpénzallomany statiszikai a fentieken tul arra is felhivjdk a figyelmet, hogy a
készpénzallomény meglehetdsen egyenldtleniil oszlik meg a vizsgalt véllalkozasok kdrében.
Ha a készpénzallomény nagysaga szerint tizedekbe osztjuk a vizsgalt mintat, akkor azt
lathatjuk, hogy a mintan beliil a legnagyobb készpénzallomannyal rendelkezd tized kezében
van az 0sszes készpénz 60-70%-a, és az also hét tized pedig csak az dsszes készpénz 12-18%-
at birtokolja (lasd a 3.2.5. tablazatot).

3.2.5. tablazat

Az Osszes készpénzallomdny megoszlasa a cégek készpénzallomdny nagysdga szerint képzett
tizedei kozott (%)

készpénzallomany készpénzallomany készpénzallomany készpénzallomany

Decilisek 1996. szeptember 1996. december 1997. marcius 1997. jinius
30-an 31-én 31-én 13-4n
PD (P2) (P3) P4
1-7. 17,6 14,7 12,2 16,7
8. 9,5 9,3 6,1 8,4
9. 16,0 15,7 10,1 13,7
10. 56,9 60,3 71,6 61,2
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0
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4. A gazdalkodo szervezetek készpénzallomanya - becslések

4.1. Mit mutattak a tarsasagi adobevallasok adatai 1992-1995-ben?

Induljunk ki az els¢ pontban felvazolt problémabol. Az MNB (1996) szerint a
gazdalkodo szervezetek hazipénztaraban 1évo készpénz allomanya joval nagyobb, mint amit a
hazipénztar jelentések kimutatnak. E vélemény szerint az Osszes készpénzallomanybol
levonva a pénzintézeteknél, a biztositoknal és a postanal 1évo tételeket, a maradékot 10-90
aranyban ajanlatos felosztani a gazdalkodo szervezetek €s a lakossag kozott. S6t nem zarhato

ki a 20-80 aranyban valo felosztas relevancidja sem.

Nézziik meg ezek utan, hogy a rendelkezésiinkre all6 adatok alapjan mekkora lehet
egy-egy idOpontban a gazdalkodd szervezetek hazipénztaraban 1évé készpénzallomany
nagysaga ¢és ennek ardnya a bankrendszeren kiviili készpénz allomanyan beliil. El6szor
tekintsilkk 4t azokat az adatokat, amelyek a PENZTAR97 felvételtdl fiiggetleniil
rendelkezésiinkre allnak. Ezek kozott az 1992-es mérlegeket, valamint az 1992-1995 kozotti
tarsasagi addbevallasokat vehetjilk szamitdsba. Az 1992-es mérlegek és tarsasagi
adobevallasok adatai azért hasznalhatoak fel kozvetleniil, mert ez volt az 0j szamviteli torvény
bevezetése Ota az egyetlen év, amikor a cégek altal beadott mérlegeket szamitdogépen
rogzitették, és igy rendelkezésiinkre all nemcsak a "Pénzeszkozok" mérlegsor, hanem a

"Pénztar , csekkek" is minden olyan tarsasag esetében, amely kettds konyvvitelt vezetett.

Szamitsuk ki a két mérlegsor statisztikdit azoknal az agazatoknal, amelyeket a
PENZTARO97 felvételhez kivalasztottunk €s hagyjuk el a Magyar Postat mivel postanal 1évo
bankjegy és érmedllomany definicid szerint nem szerepelhet a gazdalkodd szervezeteknél 1€vo
készpénzallomany Osszegében a Magyar Nemzeti Bank kimutatdsaiban, mivel az mar
korabban levonasra keriilt az Osszes készpénzallomanybol®. Ezek szerint a gazdalkodd
szerveknél 1évo készpénzalloméany 1992. december 31-én legalabb 8.835 milli6 forint lehetett
(lasd a 4.1.1. tablazatot), ami a feloszthatd készpénzallomany (273,48 milliard forint) 3,23%-

J

a. Azaz a gazdalkodo szervezeteknél 1€vo készpénz aranya 1992 végén tobb mint kétszerese

volt annak, amit a hazipénztar jelentés alapjan gondolhattunk volna (1,41%)*.

3 A posta mellett kihagytuk az elemzésbdl azokat az eseteket, amelyeknél amelyeknél a 'pénztar' sor
meghaladta a 'pénzeszkdzok' sor értékét, ami nyilvanvald képtelenség . Ez 14 tobbségében kis cégnél
fordult el6.

% Ez a tény ujolag felhivia a figyelmet arra, hogy az egyedi adatok aggregatumai kozotti kapcsolatok
vizsgalata nagy veszélyeket és el nem harithato hibakat rejt magaban. A mérlegekban szerepld informaciok
aggregalt formaban vald elemzése nem vezethet kielégitd eredményre és még ilyen egyszer(i esetekben is
érdemes venni a faradsagot és ha kell anyagi aldozatot is hozni annak érdekében, hogy vallalatsoros adatok
alljanak rendelkezésiinkre.
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Hasznaljuk fel most a gazdilkodd szerveknél 1993-1995 ¢év  végén 1évo
készpénzalloméany becslés¢hez a tarsasagi adobevallasok 1993-1995 kozotti adatait. Ehhez
feltessziik, hogy a készpénzallomany nettd6 arbevételhez viszonyitott ardnya ¢és a
pénzeszkozok/nettd arbevétel hdnyados ugyanolyan mértékben valtozott minden évben 1992-
hoz képest. Tudjuk, hogy ezzel tulbecsiiljiik a vallalkozasok kezében 1évd készpénzallomany
nagysagat. Jo okunk van feltételezni ugyanis, hogy a cégek helyzetének viszonylagos
stabilizalodasa és a rovid tavu pénziigyi befektetési lehetdségek 1992 utani bdviilése nyoman
1993-1995-ben csokkent a pénzeszkdzok €v végi zardallomanyan beliil a készpénzalloméany
sulya. Ezért a kovetkezd becslések a gazdalkodd szervezeteknél 1€évé készpénzallomény

nagysaganak és ardnyanak lehetséges maximalis értékét mutathatjak (lasd a 4.1.2. tablazatot).

4.1.1. tablazat

A 'Pénzeszkozok' és a 'Pénztar, csekkek' mérlegsor statisztikai 1992 december végén a
gazdalkodo szervezetek kérében a Magyar Posta nélkiil (ezer Ft)

Statisztika Pénzeszk6zok Pénztar, csekkek

Atlag 7.464,288 208,771

Atlag sztenderd hibaja 335,442 15,370
Median 993,000 0,000
Minimalis érték 0,000 0,000
Maximalis érték 8.475.043 546.179
Osszeg 315.881.198 8.834.963

N 42.319 42.319

Forras: Sajat szamitasok a P M92 alapjan.

4.1.2. tablazat

A gazdalkodo szervezetek kezében 1évo készpénzallomany aranyanak becslése a tarsasdagi
adobevallasok alapjan 1992-1995 kozott

Evek

1992 1993 1994 1995
1. Pénzeszk6zok (mFt) ! 315.881,198 471.154,284 589.296,616 643.313,399
2. Pénztar ! (mFt) 8.835.,0 13.167,44 16.505,04 18.001,2¢
3. Nett6 arbevétel (mFt) 4.334372,642  6.391.960,656 8.378.192,125 11.043.661,100
4. Pénztar/pénzeszkozok (%) 2,80 2,794 2,80 2,80
5. Pénztar/nettd arbevétel (%o) 2,04 2,06% 1,97% 1,63¢
6. Pénzeszkozok/nettd arbevétel (%) 7,29 7,37 7,03 5,83
7.N¢ 42319 58.509 68.020 77.672
8. December 31-i bankjegy és 273.319 327.433 370.260 422.666

érmeallomany G (mFt)

9. 2/8 (%) 3,23 4,02¢ 4,46 4,26
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10. Hazipénztar jelentés szerint 2/8 (%) 1,41 1,61 2,14 1,74

1: December 31-i allapot szerint

2: Az adatok minden évben a posta, a bankok és biztositok nélkiil értendoek azokra a cégekre, amelyeknél
a netto arbevétel > 0

3: Bankokon, biztositokon és postan kiviili allomany

4: Becsiilt értékek

Forras: Sajat szamitasok a tarsasagi adobevallasok alapjan.

Az eredmények szerint 1993-1995 kozott az dsszes bankrendszeren, biztositokon és
postan kiviili készpénzallomdny maximum 4-4,5 szazaléka lehetett december 31-én a
gazdalkodé szervezetek kezében. Mindazonaltal nem valdszinli, hogy a valds ardnyok
jelentdsen az 1992-es 3,2%-os arany ald csokkentek volna. Véleményiink szerint tehat
megkérddjelezhetd a hazipénztar jelentések alapjan szamitott 1,4-2,1%-o0s ardnyok
relevancidja, de az is, hogy a gazdalkodo szervezetek és haztartasok kezében 1évd allomany

felosztasakor a 10%-0s és 90%-o0s aranyok tiikroznék a realitasokat.

4.2. Becslések a PENZTARY7 alapjan
Lassuk ezek utan a PENZTAR97 felvétel alapjan kapott becslések eredményeit.

A becslés soran négy idépontra és csak a vallalkozasok egy csoportjara vonatkozoan
rendelkeziink olyan empirikus adatokkal, amelyek altaldnosithatoak, ezért a becslés soran tobb
nem ellendrzott feltételezés elfogadésara is sziikségiink volt. Ezzel dsszefliggésben a becslést
tobb egymast kovetd lépésben végezziik el, amelyek sordn fokozatosan tagitjuk azt a

vallalkozoi kort, amelyre becslést adunk.

Eldszor a kivalasztott sokasagra vonatkozé becsléseket fogjuk megadni, ezutan tovabb
1épiink és a legfeljebb 20 6t foglalkoztatod cégek lehetséges készpénzallomanyat is figyelembe
vessziik, majd néhany egyszerli szdmitas erejéig kiterjesztjiik a becslés korét az sszes olyan
gazdalkodo szervezetre, amely kettds konyvvitelt vezetett és adott be addbevallast 1995-ben.
Az 1995-0s adatok felhasznaldsara azért volt sziikség, mert nem ismerjiikk sem az 1996-ban
adobevallast beadd (ténylegesen miikddd) cégek szamat, sem szempontjaink szerinti
megoszlasat; az 1997-es adatok pedig legkorabban 1998 szeptembere utan allhatnak - elvileg -
rendelkezésiinkre. Ezzel elképzelhetd, hogy aldbecsiiljiik a készpénzallomany nagysagat,
mivel nem vessziik figyelembe azokat a cégeket, amelyek 1995 decembere utan jottek 1étre
mint jogi személyiségli tarsasdg’’. Az ebbél fakadd hibat azonban nem tekinthetjiik

jelentdsnek, a kdvetkezdek miatt:

T A cégek 1996-0s tényleges gazdasagi teljesitményét mutatd vallalati szintli adatok birtokaban
ellendrizhetd lesz ennek a feltételezésnek az érvényessége.
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a) gazdasagi teljesitmény 1996-o0s valtozdsat moédunkban all beépiteni az 1995-
0s adatokat tartalmazo6 adatbazisba;

b) a tarsasagok szdmanak novekedése nem feltétleniil jar egyiitt a kibocsatas
(forgalom) ezzel megegyezd mértékii ndvekedésével. A becslés soran pedig a fel
nem mért sokasdg esetében a készpénzallomanyt a cégek nettd arbevételének
fiiggvényében hataroztuk meg.

A felvétel sordn megkérdezett vallalkozasok négy idOpontra megadott

készpénzalloméanyanak statisztikait a 4.2.1. tablazatban lathatjuk.

43



4.2.1. tablazat

A vallalkozasok készpénzallomanyanak becslése a PENZTARY7 felvétel alapjan - elsé lépés

Idépontok

1996 1996 1997 1997
szeptember 30.  december 31. marcius 31. junius 13.

(Sokasag = 9200 cég)
1. Megfigyelt cégek szama 1467 1483 1481 1467
2. Atlag (mFt) 890,74 853,37 1.248,69 866,57
3. Széras (mFt) 2.152,54 2.792,71 14.037,10 3.328,23
4. Relativ szoras 2,42 3,27 11,24 3,84
5. Sztenderd hiba (mFt) 56,20 72,51 364,77 86,90
6. Minimalis becsiilt érték (mFt) 4.894,38 6.543,50 4.910,41 6.405,50
7. Maximalis becsiilt érték (mFt) 6.275,53 9.158,51 18.065,49 9.539,39
8. Bankrendszeren és postan kiviili 453.727,00 472.650,00 474.517,00 496.185,00

készpénzallomany (mFt)

9. Minimalis arany (%) 1,08 1,38 1,03 1,29
10. Maximalis arany (%) 1,38 1,94 3,81 1,92

Forras: Sajat szamitasok a PENZTARO97 alapjan ¢s 8. sor MNB statisztika

A 4.2.1. tdblazat 9-10 soraban a kivalasztott sokasagra (a 20 {6 felett foglalkoztatd és
az 1.2.1 tabldzatban felsorolt szektorba tartoz6 cégek csoportjdra) vonatkozdan a
készpénzallomény minimalis és maximalis becsiilt aranyat adjuk meg. A kapott eredmények
alapjan harom megéllapitast tehetliink. Eldszor azt lathatjuk, hogy a készpénzallomény
meglehetdsen eltérd aranyat becsiilhetjiik a négy idépontban. Ez utalhat arra, hogy egy éven
beliil a cégek kezében 1évo készpénz dllomanya jelentdsen és gyakran ingadozik. Mésodszor
azt is megfigyelhetjiik, hogy mas-mas hatdrok kozott becsiilhetjiik a készpénzallomény
aranyat az eltérd iddpontokban. A legpontosabb becslést szeptember 30-a4n és december 31-én
tudjuk megadni. Az els6 félév két idOpontjdban nagyobb a vallalkozasok
készpénzalloményanak szérdsa. A harmadszorra azt lathatjuk, hogy egy-két vallalkozasnal
jelentkezd nagyobb készpénzéallomany adatok jelentésen megvaltoztathatjdk mind a felmért
korre jellemzd atlagos készpénzallomany, mind az ehhez tartozé szoras nagysagat. Az atlagos
készpénzallomény mutatdja rendkiviil érzékeny egy-egy cégnél bekodvetkezd gazdasagi

eseményhez kapcsolodo készpénzigény valtozasara.

A populaciéra vonatkozo becslés utan azokat a cégeket is figyelembe kell venniink,
amelyek az altalunk kivalasztott szektorokba tartoznak ugyan, de létszamuk nem haladta meg
a 20 f6t. A kisvallalkozasok egy része és a mikrovallalkozdsok mindegyike ebbe a kategdriaba
tartozik. Mivel kozvetlen és rendszerezett empirikus megfigyeléssel egyik csoportra
vonatkozoan sem rendelkeziink, ezért a becslés soran kénytelenek vagyunk a felmért vallalati

kornél kapott eredményekbdl kiindulva feltételezésekkel élni.
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Kiilon megoldand6 problémat jelent, hogy a vizsgalt iddszakra vonatkozoan nem
allnak rendelkezésiinkre a szdban forgd véllalkozasok forgalmanak, létszaméanak adatai. A
forgalom 1996-0s lehetséges mértékét a PENZTAR97 segitségével becsiiljiik, a 1étszamot
pedig az 1995-06s, ugyancsak becsiilt adatokkal adjuk meg. A becslés sordan a P7 M5
adatbdzisra és a tarsasagi adobevallasok 1995-6s adatbazisara (TADQ95) tdmaszkodtunk.

A vizsgalt vallalkozasok korét két részre bontottuk, mivel a viszonylag kis 1étszamu
cégek kozott is vannak olyanok, amelyek arbevétel tekintetében nagynak, vagy kozepesnek
tekinthetdek ¢és feltételezésiink szerint ezeknél az Altalunk felmért vallalkozésoknal
tapasztaltak szerint alakul a készpénzéallomany. Ennek megfelelden a két alcsoportot a

kovetkezOképpen hatdroltuk el egymastol:

1) KICSI1: azon cégek, amelyeknél a foglalkoztatottak becsiilt szama 1995-ben
kisebb volt mint 21 f§ és a nettd arbevétel nem érte el 1995-ben a 300 milli6
forintot (nkicsn= 53.304);

2) KICSI2: azon cégek, amelyeknél amelyeknél a foglalkoztatottak becsiilt
szdma 1995-ben kisebb volt mint 21 {6 és a nettod arbevétel legalabb 300 millid
forint volt 1995-ben (nkicsp = 1.307);

Lassuk ezek utan azokat a feltételezéseket, illetve szamitasokat, amelyek a becslést

megalapozzak.

1. A becstilt készpénzallomany értékek szordsa

Feltételeztiik, hogy a vallalkozdsok vizsgalt kiillonb6z6 populacidiban a
készpénzalloméany relativ szordsa egy éven beliil jelentdsen valtozik ugyan, de az egyes
idépontokban mért relativ szords megegyezik a felmért cégek korében tapasztalttal (1d. a
4.2.1. tablazatot).

2. A cégek 1996 és 1995 kozotti netto arbevétel novekedésének lehetséges mértéke

A PENZTAR97 alapjan meghatarozhato, hogy az 1995-6s érték szdzalé¢kaban folyo
aron mekkora lehetett a nettd arbevétel 1996-ban. Ehhez az 1995-6s adatokat a TADO95-baol,
az 1996-os adatokat pedig a PENZTAR97-bdl vettiik (1asd a 4.2.2. tablazatot).
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4.2.2. tablazat

A netto arbevétel novekedesenek becslése 1996-ban

Atlag (milli6 forint) Esetszam
1.Netto arbevétel 1995-ben (folyo aron) 751,828 1279
2.Netto arbevétel 1996-ban (folyo aron) 904,952 1279
3. (2/1) 1996-0s érték az 1995-0s %-ban 1,2037
5. Ipari termel6i arindex"’ (%) 121,8
6. Fogyasztéi arindex"" (%) 123,6
6. GDP évi redlndvekedése (%) 0

1: Magyar Statisztikai Zsebkonyv - 1996, KSH, 1997, 151. o. és 159. o.
2. Becslés, KOPINT-DATORG (1997) 111. o.

A 4.2.2. tablazat adataihoz hozza kell tenniink, hogy az arbevétel ndvekedési ilitemet
azon cégcsoporton beliil becsiiltiik, amelynek minden tagja mindkét évben miikddott és
rendelkeztiink e két évre vonatkozd adataival. Meg kell jegyezniink azt, hogy a becsiilt
novekedési ilitem valosziniileg kisebb, mint az addbevalldst beadd cégek teljes korére
kiszamithato érték. Erre utalnak a KSH altal szolgaltatott, rendelkezésre all6 adatok a

termelési és értékesitési volumen 1996-0s valtozasarodl.

3. A készpénzallomany becsiilt nagysaga a KICSII vallalati kérben

A fejlett orszdgokra vonatkoz6 empirikus kutatdsok eredményein tal a kutatas soran
nyert interjus tapasztalatok is arra mutattak, hogy az anyagok, termékek készpénzes vasarlésa,
illetve eladasa a vallalati szféran beliil szinte kizarolag a kis cégekre korlatozodik. Tudva,
hogy léteznek elkiiloniilt értékesitési korok a magyar gazdasdgban, és azt is, hogy ezek a
csoportok a cégek nagysdga szerint elrendezhetd csoportokon keresztiil is leirhatoak (Toth,
1997), feltételezhetd, hogy a kis cégek egymdas kozotti forgalma (ami cégekkel torténd
forgalmuk tilnyomo részét adja) ugyancsak készpénzben bonyolodik. Ennek megfelelden azt
feltételeztiik, hogy e cégek korében a napi atlagos készpénzalloméany az atlagos napi arbevétel
nagysagaval egyenld. Feltételeztiik tovabba, hogy koriikkben a négy iddpontra szamitott
készpénzallomény a felmért véllalati korben tapasztalttal azonosan alakul, azaz azonos
mértékben nd vagy csékken. Ebben a kdrben a becsiilt készpénzallomany nagysagat a négy

megfigyelt idOpontra a 4.2.3. tdblazat tartalmazza.
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4.2.3. tablazat

Készpénzallomany becsiilt nagysaga a KICSII cégcsoportban

(N =53.304)

A készpénz- A készpénzallomany A KICSI1 csoportban becsiilt

Id6pont allomany becsiilt nagysaga az egyes készpénz-allomany
Osszege a felmért  idGpontokban az éves
sokasagban atlag szazalékaban
(mFt) (mFt)
Minimalis Maximalis
0sszege 0sszege

1996. szeptember 30. 8.194,8 92,3 4.687,0 4.883,2
1996. december 31. 7.851,0 88,4 4.437,6 4.727,5
1997. maércius 31. 11.487,9 129,4 6.068,1 7.348,5
1997. jlnius 13. 7.972,4 89,8 4.504,2 4.807,0
Eves atlagos készpénzallomany 8.876,5 100,0 5.184,2

4. A készpénzallomany becsiilt nagysaga a KICSI2 vallalati korben

A becslés harmadik 1épéseként az alacsony létszdmmal dolgozo, de nagy arbevételt
eléré cégek csoportjara vonatkozdan becsiiljiik a készpénzallomany nagysagat. E csoportban
azt feltételezziik, hogy a nettd6 darbevételhez viszonyitott készpénzallomény nagysaga
megegyezik a felmért cégek korében tapasztalttal. Ennek kiszdmitdsdhoz a PENZTAR97
felvételbdl kapott aggregalt készpénzallomdnyt osztottuk az 1996-os aggregalt nettod
arbevétellel. A szamitds soran csak azokat a cégeket vettiik figyelembe, amelyeknél mindkét

adat a rendelkezésiinkre allt. Az eredményeket a 4.2.4. tablazat tartalmazza.
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4.2.4. tablazat

A becsiilt készpénzallomany nagysaga a KICSI2 cégcsoportban

(N =1.307)
készpénz- nettod Meg- Készpénz- Becsiilt Becsiilt
allomany  arbevétel figyelt allomany atlagos készpénzallomany a
Id6pont (mFt) (mFt) esetek aranya készpénz-  KICSI2 cégcsoportban
szama (DH/(2) allomany (mFt)
(eFt)
(D 2 A3) 4) ) Q)
Minimalis Maximalis
(PENZTARY97 minta alapjan) Osszeg Osszeg
1996. szeptember 30.  1.289,9  1.353.117,0 1436 0,0009532 831,3 943,9 1.229,0
1996. december 31. 1.249,9 1.378.414,6 1451 0,0009067 790,7 850,2 1.216,7
1997. marcius 31. 1.834,8  1.365.260,0 1449 0,0013439 1.172,0 598,3 2.465,3
1997. junius 13. 1.255,3  1.368.870,5 1434 0,0009170 799,7 827,6 1.262,8

5. A készpénzallomany becsiilt nagysaga a kivalasztott szektorokon kiviil

Utolsé 1épésként azon cégek készpénzallomanyanak becslése kovetkezik, amelyek
kiviil estek az Aaltalunk felmért gazdasagi agak korén. Ide tartozik tobbek kozott a
mezdgazdasdg, banyaszat, az oktatds, egészségligyi ellatds. A pénzintézeteket, a
kozigazgatast, a tarsadalombiztositast, €és a tagsagi viszonyon alapuld szervezeteket (pl.

szakszervezetek, partok, érdekképviseletek) kihagytuk az elemzésbdol.

Mivel itt semmilyen informacioval nem rendelkeziink a vizsgalt valtozo atlagarol és
szorasarol, ezért jobb hijjan azt feltételeztiik, hogy a készpénzallomany netté arbevételhez
viszonyitott ardnya €s szorasa a felmért cégek korében kapottak szerint alakul. Ezek szerint
ennél a cégcsoportndl is azt feltételeztiik, hogy a 20 f6 alatti és 300 milli6 forintnal kisebb
arbevételt elérd cégek korében a készpénzallomany az atlagos napi arbevételnek megfeleld
Osszeg lehet; a 20 {6 felettiek esetében, vagy 300 millié forintot elérd cégeknél pedig a 3.
1épésben leirtak szerint szdmoltunk. Az elsé csoportba 8535, a madasodikba pedig 2308
gazdalkodo szervezet keriilt. A két becslés Osszefoglalé eredményeit a 4.2.5. tabldzatban

kozoljiik.
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4.2.5. tablazat

A készpénzallomany becsiilt nagysdga a kivalasztott szektoron kiviil

(N = 10.843)
A készpénzallomany Az atlag becsiilt A becsiilt
Idépont atlaga sztenderd hibaja készpénzallomany
(eFt) (eFt) (mFt)
Minimalis Maximalis

0sszeg 0sszeg
1996. szeptember 30. 272,90 4,02 1.789,3 1.960,2
1996. december 31. 164,71 5,17 1.676,1 1.895,8
1997. marcius 31. 243,45 26,28 2.081,2 3.198,3
1997. jinius 13. 166,76 6,15 1.677,5 1.938,8

Végezetiil foglaljuk Ossze a 4.2.1. - 4.2.5. tdblazatok eredményeit és szamitsuk ki a
készpénzallomény becsiilt aggregalt nagysagat (lasd a 4.2.6. tablazatot). Ebbdl azt lathatjuk,
hogy a vizsgalt idépontokban a gazdalkodo6 szervezetek készpénzallomanya a bankrendszeren
¢és postan kiviili allomany mintegy 2,7-6,5%-4t tette ki, azaz a haztartasok kezében lehetett a
bankokon, biztositokon és postan kiviili készpénz 93-97%-a. A gazdalkodd szervezetek
kezében ezek szerint legalabb kétszer annyi készpénz lehetett, mint amennyit a hazipénztar
jelentések kimutattak. Mint kordbban lattuk, ezt a megallapitist nemcsak a PENZTAR97
felvétel eredményei, hanem ettél fliggetlentil az 1992-es mérlegek (P._M92) elemzése is
megerdsiti. Ezek szerint helyes volt kételkedni a hazipénztar jelentések megbizhatosdgaban,
azt azonban mar nem erdsithetjiik meg, hogy ezek bekiildési aranya 5-15% lett volna.
Szamitasaink arra utalnak, hogy a gazdalkodo szervezetek ennél joval nagyobb aranya tehetett

eleget adatszolgaltatdsi kotelezettségének.

Nem erdsithetjiik meg tovabba azt a feltételezést sem, hogy a pénziigyi kézvetitékon
kiviili készpénz 10-20%-a lenne a gazdalkodo6 szervezeteknél. Akkor is ezt kell mondanunk,
ha figyelembe vessziik, hogy az 1997 majusi adatok szerint 113353 jogi személyiségii
gazdasagi szervezet miikodott, mi pedig csak kozel 75000 gazdasagi szervezetre vonatkozoan
becsiiltik a készpénzallomdny nagysagit. A jogi személyiségli tarsasagok 1996-o0s
adobevallasait felhasznald becsléssel a jelenleginél némileg pontosabb eredményt kapnank, de

varakozasaink szerint ez sem valtoztatna lényegesen az itt kozolt aranyokon.
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4.2.6. tablazat

A készpénzallomany becsiilt nagysaga a gazdalkodo szervezetek korében 1996-1997

(N = 74.654)
A gazdalkodo szervezetek kezében 1évé A készpénzallomany  Becsiilt arany a
Id6pont készpénzallomany becsiilt 6sszege becsiilt aranya hazipénztar
jelentésbol
(mFt) (%) (%)
Minimalis 6sszeg  Maximalis 6sszeg Minimalis Maximalis
arany arany
1996. szeptember 30. 12.313,7 14.347,9 2,7 3,2 1,44
1996. december 31. 13.507,4 16.998,5 2,9 3,6 1,38
1997. marcius 31. 13.658,0 31.077,6 2,9 6,5 n.a.
1997. junius 13. 13.414,8 17.548,0 2,7 3,5 n.a.

A készpénzallomany vizsgalata és a becslések eredményei arra is rairdnyitottdk a
figyelmet, hogy a gazdalkod6 szervezetek kezében 1évd készpénz erdsen koncentralodik a
gazdasagi aktorok egy szlik csoportja kezében. Ennek kovetkezményeként pedig egy-két
cégen beliil bekdvetkez0 - a készpénzhasznalatot érintd - valtozas nagy mértékben tud hatni az

aggegalt készpénzallomdany, illetve a gazdasagi szervezetek készpénzkeresletének alakuldsara.

Az eredményekbdl az is kideriil tovabba, hogy a készpénzallomany jelentékeny
illékonysaga ellenére a pénziigyi kozvetitokon kiviili készpénz tulnyomo része stabilan a

haztartasok kezében 6sszpontosul.
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5. A vallalkozasok készpénztartasara hato tényezok

5.1. Készpénzarany becslése az 1992-es mérlegekbdl

A kovetkezdekben az 1992-es mérlegadatok felhasznalasaval azt vizsgéljuk, hogy a
vallalkozdsok készpénzallomanya mennyiben fiigg egyes vallalati jellemzoktol. A
készpénzalloméany becslésén tul dnmagaban is érdekes ennek meghatarozasa. Mivel az 1992-
es mérlegekben rendelkezésiinkre all6 informaciok a készpénzallomany becslése céljabol
eléggé korlatozottak, ezért a kovetkezdekben csak két hatast, a vallalatnagysagnak és a
nyereségességnek a készpénzallomanyra gyakorolt hatasat kivanjuk tesztelni lineéris
regresszids modellek segitségével. Az elsé modellben a fiiggd valtozd a cégek 1992.
december 31-i készpénzallomanyanak logaritmusa, a magyarazo valtozok pedig a vallalat évi
forgalmanak (nettd arbevétel) logaritmusa, amit a cég tObbségi tulajdonosanak tipusaval
valamint 4gazati dummy-kkal kontrollaltunk. Madsodikként pedig a készpénzarany
(készpénzallomany/nettd arbevétel) logaritmusat becsiiltiik egy olyan modellben, amelyben a
fenti valtozokon kiviil a cég nyereségességét (nyereség/nettd arbevétel) szerepeltettiik®®. Ez
utdbbival azt kivantuk tesztelni, hogy kimutathat6-e forditott kapcsolat a cég piaci helyzete és
a biztonsagos miikodéshez sziikséges készpénzallomany relativ nagysaga kozott. Azt varjuk
tehat, hogy a nyereségesebb cégek kevésbé latjak sziikségét a nagyaranyu készpénzallomany
tartdsdnak, mig a nyereségesség csokkenésével és ezzel Osszefliggésben a cég mikodési

zavaraival, a piaci helyzet nagyobb bizonytalansagaval ez az igény egyre erételjesebb lesz™.

A kapott eredmények alapjan lathatjuk (lasd az 5.1.1. tablazatot), hogy a
vallalatnagysag mindkét modellben szignifikans hatassal bir. A készpénzallomany nagysagat
becsld modellben a vart hatdst figyelhetjik meg: a cégek nagysagaval egyiitt nd a
hazipénztarban tartott készpénz nagysaga: egy szazalékos arbevétel novekedés 0,3%-kal

noveli a vallalkozasok kezében 1€v6 készpénzallomanyt.

3 Tisztaban vagyunk azzal, hogy 1992-ben a nyereségesség fenti mércéje tobb tényezé kdvetkeztében
csak hozzavetdleges és torzitott képet ad a cég valddi jovedelmezdségi helyzetér6l. Ezért az az extrém
eseteket igyekeztiink kisz{irni (azoktol a cégektdl eltekintettiink, amelyeknél a nyereség, vagy veszteség
Osszege meghaladta a nettd arbevétel nagysagat).

¥ A cégek elemzett valtozok szerinti megoszlasat lasd a 13. mellékletben
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5.1.1. tablazat

A cégek 1992 december 31-i készpénzallomanyanak és készpénzaranyanak regresszios

becslése’
Fiiggd valtozok
a készpénz-allomany a készpénz-
Magyarazoé valtozok logaritmusa arany
(LNCCAS92) logaritmusa
(LNCR92)
Netto arbevétel logaritmusa (LNNTUR92) 0,3142%** -0,6453**
Jovedelmezdség (profit/nettd arbevétel) (PR) - -0,2581%**
Kiilfoldi tobbségi tulajdon (FOREIG) 0,1203* 0,0900
Magyar magan tobbségi tulajdon (PRIVAT) 0,2268** 0,3020%*
Allami tobbségi tulajdon (STATE) -0,0192 -0,0669
Vegyes tulajdon (referencia)
Agazatok
ELELMISZER, DOHANY -0,1066 -0,1941%*
TEXTIL, RUHA, BOR -0,1457 -0,2186**
FA, PAPIR, NYOMDA -0,2104%* -0,2575%*
VEGYIPAR -0,4904** -0,5242%*
NEMFEM ASVANYI -0,2776* -0,2739*
KOHASZAT 0,0383 0,0220
GEPIPAR -0,0119 -0,0618
EGYEB FELDOLGOZOIPAR -0,01203 -0,0616
EPITOIPAR -0,0360 -0,0435
KERESKEDELEM 0,0919* 0,0518%*
VENDEGLATAS 0,3839%* 0,3411%*
SZALLITAS, TAVKOZLES 0,2874%* 0,2881%*
SZOLGALTATAS (referencia)
Konstans 1,5263 1,0503
F 109,3 420,2
F szignifikancia 0,0000 0,0000
R? 0,1334 0,4034
Heteroszkedaszticitas (Chi®) 28,3 53,9
RESET teszt y* 210,0 108,9
RESET teszt y*, y° 105,1 55,8
RESET teszt y*, y°, y* 70,8 37,3
N 11.382 10.582

1: A paraméterek sztenderd hibait a hiba heteroszkedaszticitdsa miatt a Huber (White) féle modszerrel
becsiiltiik. Lasd Computing Resource Center (1992).

*  p <01

¥ p < 0,05

A magyar magantulajdonban és a kiilfoldi tulajdonban 1évd cégek tobb készpénzt
tartanak a vegyes tulajdonu cégekhez képest, az dgazatok kozott pedig a feldolgozoipari
agazatokba (példaul fa-, papiripar, vegyipar) tartozd cégek esetében alacsonyabb, a
haztartasokkal inkabb kapcsolatban 1év kereskedelemben, vendéglatasban és szallitas, posta,
tavkozlés gazdasagi agaknal pedig szignifikdnsan nagyobb a készpénzallomanyt becsiilhetiink,

mint a referencidnak valasztott szolgaltatasok esetében.
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A modell a vallalati készpénzalloméany varianciajanak 13%-at magyardzza, de az
eredmények értékeléséhez hozzad kell tenni, hogy a RESET tesztek eredményei szerint a
modell rosszul specifikalt és/vagy a modellben nem szerepld tényezdknek szamottevd hatdsa

van a fiiggd valtozo variancidjara.

A készpénzarany nagysagat becsld modell eredményei tobb ponton is megerdsitik
elézetes varakozasainkat. Mindenekeldtt arra kell felhivhunk a figyelmet, hogy a
vallalatnagysag hatasa itt mar negativ. Megerdsithetjiik tehat azt a feltételezést, amely szerint
a kisebb cégek nagyobb ardnyban tartanak készpénzt magunknal, mint a nagyobbak (erre a

hatasra utalt mar az el6z6 modellben a nett6 arbevételhez tartozo 0,3-as érték is).

Masrészt az empirikus adatok aldtdmasztjdk azt is, hogy a rosszabb helyzetben 1€vd,
kevésbé nyereséges, illetve veszteséges cégek esetében a készpénz fontos eszkdz a cég
mikodoképességeének, likviditasdnak megdrzésére: a modell szerint a cégek készpénz iranti
kereslete forditottan valtozik a nyereséghdnyad alakuldsaval. A feltehetéen likviditasi
problémakkal is kiizdd cégek szamdra a likvid eszk6zok készpénzben tartasa a folydszdmlan
tartott pénznél nagyobb jatéklehetdséget biztosit a menedzsereknek abban, hogy az esedékes
tartozasokat milyen sorrendben egyenlitsék ki. Masrészt az is feltételezhetd, hogy a
veszteséges cégeknél kevésbé lehet fejlett a pénzgazdalkodéds belsé rendszere mint a
nyereségeseknél, ami ugyancsak a készpénzallomany nagyobb aranyat vonhatja maga utan. Az
is feltehetd tovabba, hogy a veszteséges cégeknél azért tapasztalhatd a készpénzallomény
felduzzadésa, mert a kiadasok nagyobb ardnyban igényelnek a készpénzt mint a bevételek és
éppen az értékesitési nehézségekbdl kovetkezden a kiaddsok volumenével nem tart 1épést a

bevételek alakulasa.

A tobbségi magyar magantulajdon itt is szignifikans hatassal bir. Ez az eredmény,
illetve a kiilfoldi tobbségi tulajdon inszignifikancidja megerdsiti azokat a feltételezéseket,
amelyek a magyar magéantulajdonban és kiilfoldi tulajdonban 1évd cégek piaci magatartdsdban
meglévd kiilonbségeket hangsulyozzak. A kiilfoldi tulajdonban 1évd cégek szignifikdnsan
kisebb aranyban dallnak iizleti kapcsolatban olyan cégekkel, amelyek korében jellemzd a
szamla nélkiili értékesités (Toth - Semjén, 1996) mint a tisztan magyar magancégek. Az itt
kapott eredményeink is erre mutatnak: a magyar magantulajdonban lévo cégek relativ
készpénzigénye magasabb. Mivel mind a nagysdg, mind a cég rovid tava
jovedelmezdségének, mind az agazatok hatasat kisziirtiik ezért els6sorban a cégek partnerei
altal diktalt feltételek hatasat valdsziniisithetjiik itt. Nem zarhato ki tehat, hogy a magyar
magantulajdonban 1évé cégek gyakrabban vesznek részt a rejtett gazdasdgba sorolhatd

tranzakciokban, mint a vegyes, vagy kiilfoldi tulajdonban 1évok.

A modell szerint szignifikdnsan alacsonyabb a készpénzaranyt becsiilhetiink a

feldolgozoipar egyes &gazataindl, mint a referencidnak vdlasztott szolgéltatasoknal. A
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tulnyomorészt  héaztartdsokat kiszolgald kereskedelemre, vendéglatasra, valamint a
haztartasokkal ugyancsak kapcsolatban 1évd szallitasra pedig szignifikansan nagyobb relativ
készpénzallomany jellemzS. A modell a korabbinal jobb becslést ad (R* = 0,4034), de a
RESET tesztek eredményei itt is szignifikansak.

5.2. Eredmények a PENZTAR97 alapjan

A kutatas soran lebonyolitott felvétel (PENZTAR97) a mérlegeknél Iényegesen tobb
lehetéséget biztosit a készpénztartds okainak vizsgélatdra. LehetOségeink itt kiterjednek
nemcsak a vallalatnagysaggal, hanem a novekedési képességgel, az importtal ¢és a likviditasi
problémakkal Osszefliggd hatdsok tesztelésére is. Vizsgdlhatjuk nemcsak a hazipénztar
zardallomanyanak nagysagat, de a cégnek az eladdsokhoz és vasarlasokhoz kapcsolodd napi
készpénzigényét és a bérfizetésen belill a készpénzkiméld formdk vélasztdsdnak - az

atutalasnak - az ardnyat, valamint ennek varhato idobeli valtozésat is.
A készpénzardny becslése a hazipénztar zarodllomanya alapjan

Korabban lathattuk, hogy a véllalatnagysag hatasa a készpénzardny magyardzatdban
szignifikans negativ irdnyt. Ezt varjuk most is a PENZTAR97-ben felmérésre kertilt
realadatok alapjan (1996-os nettd arbevétel és a hdzipénztar dlloméanya az év négy napjan).
Masrészt az elemzés soran felhasznalunk olyan adatokat is, amelyek a menedzserek
véleményét tiikkrozik céglik helyzetérdl és kilatasairol (beruhdzasi aktivitas valtozésa,

likviditasi problémak léte, az 1997-es varhato nettd arbevétel).

A cég novekedési képességét a nettod arbevétel volumenének 1996-1997 kozott varhato
novekedésével mérjiikk. Ezzel kapcsolatban azt varjuk, hogy a dinamikusabb ndvekedésre
képes cégek takarékosabban bannak a készpénzzel és hatékonyabban tudjak leszoritani a
hazipénztarban talalhaté készpénz nagysagat. Ebbdl a szempontbdl az arbevétel redlértékben

vald novekedése a cég biztos piaci helyzetének egy indikatoraként foghat6 fel.

Tudjuk, hogy a likviditdsi problémak megjelenése elméletileg a készpénzigény
novekedésével jar egyiitt. Ebben az esetben a miikodoképesség megdrzése érdekében a
menedzsmentnek érdekében 4ll likvid eszkozokbe atcsoportositani a cég eszkozeit. Mésrészt a
fizetési nehézségekkel kiizdd cégtdl a szallitok inkabb kovetelik meg azt, hogy készpénzben

fizessen, ami ugyancsak a készpénzallomany ndvekedése felé hat.
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5.2.1. tablazat

A cégek készpénzaranyanak regresszios becslése 1996-1997

Fiiggd valtozok
Magyarazoé valtozok LNCRI LNCR2 LNCR3 LNCR4
(1996. szep. 30.) (1996. dec. 31.) (1997. marc. 31.) (1997. jun. 13.)
Nett6 arbevétel logaritmusa (LNQ96) -0,6048"™" -0,60417" -0,6760"" -0,6710""
Létszamvaltozas (DL67) 0,1142 0,0082 0,1183 0,2161
K6zsségi tulajdon (KOZTUL) 0,2396 0,5317" 0,3853" 0,3762"
Kiilfsldi tulajdon (KLFD) -0,0461 0,1878 0,0601 0,1583
Magyar magancég (BCEG) 0,0341 0,2131 0,1246 0,1120
Magyar magéanszemélyek tul. (MMSZ) 0,1708 0,1842 0,1683 0,2555"
Vegyes tulajdon (referencia)
IMPORT 0,1959" 0,1759" 0,2730"" 0,2816™"
Likviditasi problémak (LIQPRO) 0,2247"" 0,2910™" 0,1508" 0,0827
Beruhazasi aktivitas valt. (BERUH67) -0,0411 -0,0591 -0,0217 -0,0224
Agazatok

ELELMISZER, DOHANY 0,0850 -0,0307 0,3227" 0,1881
TEXTIL, RUHA, BOR -0,2171 -0,2394 0,1176 -0,0808
FA, PAPIR, NYOMDA 0,1643 -0,2919 0,2510 0,2104
VEGYIPAR 0,0311 -0,2263 0,3300 0,2351
NEMFEM ASVANYI 0,3454 0,0183 0,5343" 0,0661
KOHASZAT 0,1891 -0,2977 0,2851 -0,0660
GEPIPAR -0,1132 -0,2167 0,2529 0,0229
EGYEB FELDOLGOZOIPAR 0,0234 0,0822 0,4814 0,0311
EPITOIPAR 0,0540 -0,3403 0,0146 -0,0411
KERESKEDELEM 0,1848 0,2533 0,3910" 0,1279
VENDEGLATAS 0,8953"" 1,1653" 1,1425™ 0,7912""
SZALLITAS, TAVKOZLES 0,2565 0,2700 04141 0,3342"
SZOLGALTATAS (referencia)
Konstans 3,1021 2,950 3,185 3,1733
F 27,14 20,20 33,94 34,42
F szignifikancia 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,2938 0,2362 0,3406 0,3454
Heteroszkedaszticitas (Chiz) 0,53 1,17 1,09 0,81
RESET teszt y*,y’,y" 4,44 2,57 3,59 437
N 1392 1394 1402 1392
*: p < 0,1
¥ p < 0,05
¥k p < 0,01

Az importrdl is ejtettiink mar szot. Tudjuk, hogy - kiilondsen a kis- €és a kozepes cégek

korében - az importhoz kapcsolodd vam és afa befizetésének legkisebb veszteséget okozd

modszere a készpénzes fizetés. Azt varjuk ezzel kapcsolatban, hogy a vamot gyakran, vagy

mindig készpénzben fizetd cégek esetében a készpénzarany magasabb mint egyébként. Ezen a

ponton egy torvény gyakorlati megvalosulasa nyomdn varhatd egy olyan hatds érvényesiilése,
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amely szoges ellentétben all a kormanyzat deklaralt és mas intézkedéseiben képviselt

céljaival.

A harmadik tényezd, amellyel a PENZTAR97 adataira €piild modellek gazdagabbak
lehetnek mint az addbevallasokra alapozodok, az a beruhdzasi aktivitas valtozasa. E tényezd
szerepeltetésétdl azt varjuk, hogy hasonldéan a forgalom dinamikdjdhoz, a beruhazasok
volumenét noveld cégek szamara a tobbi céghez képest nagyobb koltséggel jar a készpénz

tartasa €s igy koriikben nagyobb a készpénztdl valo idegenkedés is.

A becsléseket mind a négy felmért id6pontra vonatkozoan elvégeztiik (lasd a 5.2.1.
tablazatot). Az eredményekbdl lathatd, hogy a vallalatnagysag minden esetben forditott
kapcsolatban all a készpénzarany nagysagaval. Ez megfelel az 1992-es mérlegek elemzése
alapjan kapott eredményeknek: minél kisebb egy cég, annal inkdbb tdmaszkodik a készpénzre,

¢s anndl inkabb magasabb a készpénzarany jellemzd ra.

A cég novekedési képességét mutatd 1étszamvaltozas iiteméhez ezzel szemben egyik

esetben sem tartozik szignifikdns paraméter.

A tobbségi tulajdonos tipusa szerint az allami és az 6nkormanyzati tulajdonban 1évo
cégek korében magasabb a készpénzarany mint a referencianak vélasztott vegyes tulajdontiak
esetében. Emogott feltehetden az allami tulajdonu cégekre még mindig jellemzd lazabb
pénzgazdalkodas, illetve a készpénz menedzselésének hianya huzodik meg. Mésrészt a
magyar maganszemélyek tobbségében 1évd cégeknél is ez a helyzet, de itt csak 1997
juniuséban lathatunk szignifikédns hatdst. Az 1992-es modellhez képest lathato kiilonbség oka
is az lehet, hogy a két felvétel soran hasznalt tulajdonosi valtozok definicidja nem teljesen
azonos. Az 1992-es adatoknal minden nem kiilf6ldi és nem &llami tulajdonban 1évd cég a
"magan" kategoridba kertilt, jelen esetben pedig csak a magyar maganszemélyek tobbségi

tulajdonat (maganszemélyek, dolgozok, MRP) soroltuk ide.

A modellekben minden alkalommal szignifikdns pozitiv paraméterekkel rendelkezik
az a valtozo, amely az importhoz kapcsolodd vam készpénzben valo befizetésére vonatkozik
(IMPORT). Ez a hatds megfelel eldzetes feltételezéseinknek. Bar a kormanyzat odaig is
elment, hogy kiilon rendelettel igyekszik a gazdasagi szereplok kozotti tranzakciok
készpénzkeresletét csokkenteni, egy masik teriileten, a vambefizetés szabdlyozasa 4ltal
meghatarozott gyakorlat, a bankszolgéltatasok jelenlegi szintje mellett ndveli a cégeknél a

tartalékolt készpénz aranyat™.

% A jogbiztonsagba vetett hit hidnya is hozzajarulhat a készpénzforgalom névekedéséhez. A lakossag a
személyi jovedelemadd tulfizetése esetén az addvisszatéritést postai atutalas mellett kérheti ugyan
bankatutalassal is, de ekkor az ad6z6 meg kell, hogy adja bankszamléja szamat az APEH-nek. Ha pedig az
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Ezen til a modellek eredményei alapjan azt mondhatjuk, hogy pénziigyi fesziiltségek
(LIQPRO) esetén nd a cégeknél tartott készpénz nettd arbevételhez viszonyitott aranya. Egy
idépont (junius) kivételével ennek hatédsa is szignifikans. Ha a cég nem tudta idében fizetni
szallitoit, vagy adodtartozésait, illetve egyéb likviditasi problémai voltak, akkor ezzel egylitt
relativ készpénzigénye is magasabb lesz mint egyébként. Ez a tény aldhuzza a készpénzigény
¢s a gazdasagi szereplOk piaci helyzete kozotti kapesolat relevancidjat. Ez a hatds nemcsak

makroszinten mutathat6 ki, de az egyes gazdasagi szerepldk szintjén is.

Az é4gazatok koziil csak a vendéglatas esetében taldlkozhatunk szignifikans hatéssal:
az idetartozd cégek készpénzardnya szadmottevéen magasabb, mint a szolgéltatdsokba

soroltaké.

A modellek RESET tesztjeinek eredményei arra mutatnak, hogy a december 31-i
adatokra ¢€piil6 modellen kiviil mindegyik esetében szamolnunk kell a modellbe be nem vont

valtozok 1étével.

A napi készpénzforgalom becslése a PENZTARY7 alapjan

A vallalkozasok hazipénztarainak zardallomanya nem mutatja, nem mutathatja a cégek
napi készpénzforgalmat. Ezért érdemes a napi készpénzforgalmat befolyasold tényezdket
kiilon is megvizsgalni. Ezt két mutatoval kozelitettiik. Az Osszes vasarlason és az Osszes
eladason beliil a készpénz kozvetitésével lezajld tranzakcidk aranydnak nagysagéara kértiink
becslést a cégek vezetditdl. Ezekbdl a becslésekbdl szamitottunk két olyan mutatét (a
vasarlasok esetében VASKPD, az eladasoknal pedig ELAKPD) , amely két értéket vehet fel
aszerint, hogy az adott cégnél a készpénzes tranzakciok aranya az egész minta alapjan
szdmitott medidn alatt marad-e (a valtozok értéke ekkor nulla), vagy pedig eléri, vagy
meghaladja azt (ekkor a valtozok értéke egy lesz). A napi készpénzforgalom két mértéke

kozott szoros kapcesolat mutathatd ki (1asd az 5.2.2. tablazatot).

5.2.2. tablazat

Az eladasokhoz és a vasarlasokhoz kapcsolodo napi készpénzforgalom mutatoinak kapesolata

Eladéasokhoz kapcsolodo készpénzigény
(ELAKPD)
Vasarlasokhoz kapcsolodo
készpénzigény (VASKPD) 10% alatt 10% vagy tobb Osszesen

adozok ngy érzik, hogy nem lehetnek teljesen biztosak adataik sérthetetlensége feldl, akkor inkabb a
készpénzben torténd megoldast valasztjak.
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10% alatt 53,8 28,6 41,0

10% vagy tobb 46,2 71,4 59,0

Osszesen 100,0 100,0 100,0
Phi = 0,25609"

*:p<0,001

De szoros kapcsolat latszik a hazipénztarakban 1évd készpénz napi zaréalloményanak
netté arbevételhez viszonyitott ardnya és a becsiilt napi készpénzforgalom kozott is. Bar ez
utobbi nagysagat kevésbé pontosan tudjuk mérni, mint az elébbiét, erre az dsszefliggésre utal
a készpénzallomany ¢és a napi készpénzigény indikatorai kozotti asszociacio erdssége is (lasd
az 5.2.3. tablazatot).

5.2.3. tablazat

A napi készpénzallomany és a készpénzforgalom kozétti kapesolatok™

Napi készpénzallomany nettd Vasarlasokhoz kapcsolodo Eladéasokhoz kapcsolddd
arbevételhez viszonyitott készpénzigény készpénzigény
szazalékos aranyanak logaritmusa (VASKPD) (ELAKPD)
kiilénb6z6 idépontokban

10% alatt  10% vagy Eta 10% alatt  10% vagy Eta

tobb tobb

1996. szept. 30. (LNCR1) -0,5197 0,4118 0,2703 -0,3632 0,4202 0,2313
1996. dec. 31.  (LNCR2) -0,7124 0,0711 0,2052 -0,5306 0,0254 0,1479
1997. marc. 31. (LNCR3) -0,6170 0,3801 0,2834 -0,3230 0,2686 0,1712
1997. junius 13. (LNCR4) -0,6708 0,3217 0,2921 -0,4033 0,2347 0,1910

*: A cellakban a készpénzarany logaritmusanak atlagait és az eta értékeket k6zoljiik

Ezek utdin nem meglepd, ha a napi készpénzforgalom becslése sordn hasonlo
eredményekre jutunk, mint a hazipénztar allomany becslése esetén (lasd az 5.2.4. tablazatot).
A becslésekhez logisztikus regressziés modelleket alkalmaztunk. Ezekben fliggd valtozoként
annak bekovetkezési valdszinliségét szerepeltettiik, hogy a vésarlasok, illetve elad4sok az
egész populacidra jellemzd mediannal kisebb, illetve nagyobb ardnyban torténnek-e a cégnél
készpénzben.

A vaésarlasok készpénzaranya esetén példaul ez az alabbi formaban irhato le:

Prob (VASKPD=1)=1/(1 +¢*%)

ahol 1 szdml magyaraz6 valtozo esetén

/= Bo + B1X1 + B2X2+ Lt BiXi
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Ekkor a modell altal becsiilt koefficiensek megadjék, hogy a fliggd valtozd egy
egységnyl valtozdsa mennyivel valtoztatja az esemény bekovetkezéséhez kapcsolodo

es¢lyhanyados logaritmusat.

log ( prob (VASKPD =1)/(prob (VASKPD=0)) = By + B, X; + B X+ ...+ BiX;

Az 5.2.4. tdblazatban a magyardzo valtozok egy egységnyi valtozasanak a fliggd

valtozod esélyhanyadosara gyakorolt hatasat kozoljiik:

prob (VASKPD =1)/(prob (VASKPD=0)) = 50 + eB*1 + B2 | 4 &B%

Az eredmények itt is a vallalatnagysag szdmottevd negativ hatisat huzzék ala: a nettod
arbevétel novekedése csokkenti a 10%-ot elérd vagy azt meghaladd aranyu készpénzarany
esélyét. A kiilfoldi és magyarorszagi tarsasag kezében 1€vd cégek esetében ugyancsak kisebb
eséllyel fordul el ez, a magyar maganszemélyek és az allam, illetve az dnkorményzatok
tobbségi tulajdona mellett pedig mind az eladasok, mind a vésarlasokhoz kapcsoloddan
nagyobb eséllyel beszélhetiink a magasabb készpénzaranyr6l, mint a vegyes tulajdonu

cégeknél.

Tudva azt, hogy a kiilf6ldi tulajdoni tobbségli cégek az atlagosnal nagyobb aranyban
exportalnak és importalnak, nem csodalkozhatunk azon, hogy koriikben a készpénzforgalom
kisebb aranya valosziniisithetd. A magyar maganszemélyek tulajdondban 1évd cégek korében
pedig valosziniibb, hogy lokélis piacra termelnek, illetve inputjaikat is inkabb errdl a piacrol
szerzik be. A lokalis piac készpénzigénye pedig magasabb, mint a kiilpiacoké. E hatdsok
mellett érvényesiilhet még a tulajdonosok piaci magatartasaban, illetve a vallalatirdnyitdsban
rejld kiilonbségek hatésa is. Eszerint a magyar maganszemélyek mint tulajdonosok szamara
inkabb a készpénz a tranzakciok lebonyolitasanak normdlis eszkoze és a vallalkozds
irdnyitasa sordn nem is torekednek ennek visszaszoritasdara, a tdarsasdagok, illetve kiilfoldiek
tulajdonaban 1évo cégeknél ellenben a bankok, mint kézvetitok igénybevétele a gyakoribb és

kivanatosabb.

A vam készpénzben torténd fizetésének a vésarldsok készpénzigényét becsld
modellben megfigyelt pozitiv hatdsa 0sszefligghet azzal, hogy a készpénzben torténd fizetés
gyakran nem magéanak a cégnek, hanem az importalt termékek szallitojanak az érdeke. A
szallitd koti ki a leszallitott aru ellenértékének készpénzben torténd kifizetését, amihez

hozzakapcsolodik a vam készpénzes fizetése is.
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A likviditasi probléméak hatdsa itt is a korabbiaknak megfeleléen pozitiv: ezek
bekovetkezése esetén novekszik annak esélye, hogy a cég tranzakcidinak legaldbb 10%-a

készpénzben bonyolodjon.

A koréabbiakhoz képest tjdonsaggal inkabb a szektoralis hatdsok szolgalnak. Mivel
modelljeinkben elkiilonitettiik a vasarlashoz és az eladdshoz kapcsolodd készpénzforgalmat
(amelyek egyarant hatottak a hazipénztar készpénzalloményara) ezért itt pontosabban
lathatjuk, hogy egy-egy 4gazat esetében a magasabb hazipénztir allomany mogott a

vasarlasok, vagy inkabb az eladasok hatdsa huzodik meg.

5.2.4. tablazat

A napi készpénzigényt becslé modellek eredményei”

VASKPD ELAKPD
(exp(b)) (exp(b)) _
1996-0s nett6 arbevétel logaritmusa (LNQ96) 0,5078 0,7007
Kapacitasbovités 1997-ben (KBOVIT7)
Létszamvaltozas iiteme 1997-ben (DL67)
Tobbségi tulajdonos tipusa
Kiildsldi (KLFD) 0,5553"" 0,5017""
Belfsldi cég (BCEG) 0,7781" 0,6994"
Magyar magéanszemély (MMSZ) 1,4784™" 1,2508"
Ko6zosségi tulajdon (KOZTUL) 1,4015" 1,9243""
Vegyes tulajdon (VGYS) (referencia)
Vam készpénzben valo fizetése (IMPORT) 1,3994"
Beruhézasi aktivitas valtozasa 1996-1997 (BERUH67)
Tébbet beruhaz 0,8297°
Nagyjabol ugyanannyit
Kevesebbet
Semmit (referencia)
Likviditasi probléma el6fordulasa (LIQPRO) 1,6475" 1,2161°
Agazatok (SCTR)
1.ELELMISZER, DOHANY 2,0806""
2.TEXTIL, RUHA, BOR 0,5603""
3. FA, PAPIR, NYOMDA 0,5022"
4. VEGYIPAR 0,2546""
5. NEMFEM ASVANYI
6. KOHASZAT 0,6945"
7. GEPIPAR 0,5630""
8. EGYEB FELDOLG.
9. EPITOIPAR 1,6959° 0,5143™"
10. KERESKEDELEM 2,6855
11. VENDEGLATAS 89512
12. SZALLITAS, TAVKOZLES 0,6479"
13. SZOLGALTATAS (referencia)
-2 log Likelihood 1574,615 1760,201
Modell CHI? 411,391 272,933
Pszeudo R 0,2071 0,1342
N 1476 1476
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1: a cellakban csak a legalabb 0,10 szinten szignifikans értékeket kdzoljiik

* p<o0,1
**  p<0,05
#r% < 0,01

Az ¢lelmiszeripari €s dohdnyipari cégek esetében az eladasokhoz kapcsolodo
magasabb készpénzhdnyad mogott a kiskereskedOknek valdo kozvetlen eladds, illetve
kiskereskedelmi értékesités huzddhat meg - kisebb tételek esetén ez jobbara készpénzben
bonyolddik. Az épitdiparban az anyagok vasarlasa esetén mutathato ki a magas készpénzarany
nagyobb esélye (70%-kal nagyobb a legalabb 10%-o0s készpénzarany esélyhanyadosa, mint a
szolgéltatd szektor cégeinél). Az épitdipar értékesitéseinél pedig éppen forditott a helyzet. A
vendéglatdshoz tartozd paraméterek pedig arra mutatnak, hogy nem a kiszolgalashoz

sziikséges ¢lelmiszerek vasarlasa kivanja meg a hazipénztirban felhalmoz6dd nagyaranya

készpénzt, hanem ezt a fogyasztok készpénzben torténd befizetései hatdrozzdk meg.

A bérfizetéshez kapcsolodo készpénzigény és ennek varhato rovid tavu alakuldsa

A Dbérfizetéshez kapcsolodd készpénzigény nagysdgit az atutalassal kifizetett
alkalmazottak Osszes foglalkoztatotton beliili ardnyaval és az 4tutalt bérnek az 0sszes bérhez
viszonyitott ardnyaval mértiik. A vizsgalt véllalkozéi kérben mindkét mutatd szerint rovid

tavon nagyaranyl valtozas varhato a készpénzes kifizetések rovasara (lasd az 5.2.5. tablazat).

5.2.5. tablazat

A készpénzkimélo bérfizetés aranyanak valtozasa 1997-1998 (%)

1997. jinius

1997. december

1998. junius

Atutalassal fizetett alkalmazottak aranya

Atlag 29,32 33,54 39,79

Szorés 41,20 42,52 43,99

Median 4,00 8,00 15,00

N 1587 1576 1544

Atutalassal fizetett bér aranya

Atlag 29,68 34,16 40,45

Szorés 41,44 42,82 44,28

Median 4,04 8,00 15,00

N 1581 1570 1538
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5.2.6. tablazat

A banki atutalasok bérfizetésben jatszott szerepének varhato alakulasa és a vallalkozads egyes

jellemzoi kozotti kapcsolatok (%)

DEBITC kategoériai Osszesen N
(asszociaciod
értéke)
Nem Aranya n6 100%
valtozik
0 (€] 3)
Teljes sokasag 483 22,7 29,0 100,0 1538
Az eladasokhoz kapcsolodo készpénzforgalom (0,25370)" 1538
(ELAKPD)
10% alatt 36,2 25,1 38,7 100,0
10% vagy felett 60,2 20,4 19,4 100,0
A vasarlasokhoz kapcsolodo (0,26402)
készpénzforgalom (VASKPD)
10% alatt 32,9 26,6 40,5 100,0 1538
10% vagy felett 58,9 20,1 21,0 100,0
Létszamkategériak 1996-ban (0,3889)% 1505
(LTS_MING)
21-50 {6 kozott 61,0 17,5 21,5 100,0
51-300 £6 kozott 39,7 26,6 33,8 100,0
300 6 felett 17,4 33,1 49,5 100,0
Arbevétel novekedési iiteme 1997-ben (0,.13006)" 1477
(1996=100%) (DQ67D)
Legfeljebb 122%-o0s 51,9 22,7 253 100,0
122% feletti 394 23,0 37,6 100,0
Létszam novekedési liteme 1997-ben (DL67D) (0,10350)" 1493
Nem novekszik 52,7 21,4 25,9 100,0
Novekszik 42,5 242 33,2 100,0
Likviditasi problémak eléfordulasa 0,11011)" 1538
(LIQPRO)
Nincsenek 43,4 22,6 34,0 100,0
Vannak 52,6 22,8 24,5 100,0
Beruhduasi aktivitas tervezett valtozasa 1998- (-0,1675)% 1457
ban 1997-hez képest (BERUH7S)
Tobbet fog beruhazni 40,0 26,0 34,0 100,0
Nagyjabol ugyanannyit beruhaz 47,0 243 28,7 100,0
Kevesebbet fog beruhazni 48.8 20,5 30,7 100,0
Semmit sem fog beruhazni 73,2 11,8 15,0 100,0

1: Cramer féle V
2: Gamma

A cégek vezetdinek becslése szerint egy év alatt akdr tobb haromszorosara is ndhet az

atutalassal fizetett dolgozok és a kifizetett bér ardnya - legaldbbis a medidan értékek

novekedése erre utal. Az atlagok ennél kisebb ndvekedési tliteme annak tudhatd be, hogy a

kisebb cégeknél nem varhat6é akkora valtozas, mint a nagyobb létszamot foglalkoztatoaknal.

Ehhez, azaz a cégek jellemzdi és a bérfizetéshez kothetd készpénzigény csokkenése kozotti
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Osszefliggések vizsgalatdhoz egy olyan valtozot képeztiink, amely a kifizetett béren beliil az
atutalas sulyanak elmozduldsat mutatja (DEBITC) és harom értéket vehet fel a kovetkezdk
szerint:
0 - nem csokken a készpénz ardnya a bérfizetésen beliil 1997 janius és 1998
junius kozott;
1 - csokken, de az iddszak végén (1998 juliusa) is lesz ilyen kifizetés;
2 - vagy mar 1997 jOniusdban, vagy 1998 jinius végén minden bérfizetést
atutalassal bonyolitanak.

5.2.7. tablazat

A bérfizetéshez kapcsolodo készpénzigény rendezett logit becslése a PENZTAR97 alapjan

Fiiggd valtoz6 = DEBTIC

Az 1996-0s nettd arbevétel logaritmusa (LNQ96) 0,4439™"

Létszamvaltozas 1997-ben (DL67) 0,3977

Tobbségi tulajdonos tipusa
Kozosségi tulajdon (KOZTUL) -0,0995
Kiilfoldi tulajdon (KLFD) 0,7416™"
Belfsldi magancég tulajdona (BCEG) 0,3211°
Magyar maganszemély (MMSZ) -0,4762""
Vegyes (VGYS) (referencia)

Likviditasi problémak eléfordulasa (LIQPRO) -0,1891

Beruhéazasi aktivitas varhato valtozasa 1998-ban (BERUH7S) -0,1893"™

Agazatok
Elelmiszer- és dohanyipar -1,1798™"
Textil-, ruha- és boripar -0,3306
Fa-, papiripar és kiadodi, valamint nyomdaipari tevékenységek -0,4306
Vegyipar -0,8963""
Nemfém asvanyi termékek gyartasa -0,3825
Kohaszat és fémfeldolgozas -0,3492
Gépipar -0,1354
Egy¢éb feldolgozodipar -0,7241"
Epitéipar -0,4789"
Kereskedelem —0,8932***
Szallashely szolgaltatas és vendéglatas -0,2477
Szallitas, raktarozas, posta és tavkozlés” -0,481 1
Ingatlaniigyek, bérbeadas és gazdasagi tevékenységet segitd szolgaltatas (ref.)

1. vagépont 1,7398

2. vagopont 2,9821

N 1415

Log likelihood -1352,16

Chi’ (20) 323,81

Prob > Chi’ 0,0000

Pszeudo R? 0,1069

* p<0,1

**: p<0,05

% < 0,01
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A DEBITC fenti definicidja szerint a vallalkozasok 48%-a az elsd, 22,7%-a a masodik
29%-a pedig a harmadik csoportba tartozik. Ha a bankétutalas aranyanak varhat6 novekedését,
illetve kizardlagos szerepét a cégek egyes jellemzdi alapjan vizsgaljuk, akkor azt lathatjuk,
hogy ez azokndl a cégeknél valdszinlibb, amelyek mads teriileten is kevéssé tamaszkodnak
készpénzre (lasd az 5.2.6. tablazatot). Mind a vasarlasok, mind az eladasok esetében a
készpénzes fizetés aranya e cégcsoporton beliil az atlagosnal kisebb valoszintiséggel haladja
meg a 10%-ot. Emellett a nagyobb, 1997-ben dinamikusabban ndvekvé és pénziigyr gondok
nélkiil miik6dd cégek korében a készpénzben torténd bérfizetés nagyobb ardnyl leépitése
illetve megsziintetése varhatd 1998 juniusaig, mint a minta egészében. Tovabba azon cégek
korében nagyobb ennek valdszinlisége az atlagosnal, amelyek varhatdéan novelni tudjak 1998-

ban beruhazasaik volumenét is.

A cégek nagysdganak, pénziigyi helyzetének, beruhazéasi aktivitasanak és agazati
hovatartozdsdnak az bérfizetéshez kapcsolodd készpénzigény varhatd alakuldsaval vald
Osszefliggéseit rendezett logit modell segitségével teszteltiik. Ennek eredményei szerint (lasd
az 5.2.7. tablazatot) a bérek kifizetésénél az atutalasokra térténd attérés valosziniiségét
noveli, ha a cég nagyobb, kiilfoldi tulajdonban van, rendezett pénziigyi helyzetii és novelni
tudja beruhazasainak volumenét 1998-ban. Az é4gazatok kozott a referencianak valasztott
szolgéltatasba sorolt cégek esetében varhatjuk nagyobb valosziniiséggel ezt a tendenciat. Ha
pedig egy cég magyar maganszemélyek tulajdondban van, likviditasi problémaékkal kiizd,
akkor e tényezOk csokkentik a bankszdmldra vald bérfizetés novekvd aranydnak

esé¢lyhanyadosat.
A készpénzallomany illékonysaga és a vallalati jellemzok

A készpénzéllomany illékonysdganak nagysaga és a vam készpénzben torténd fizetése
kozott pozitiv kapcsolat mutathatd ki. A vasarlasokhoz ¢és az eladasokhoz kapcsolodd
készpénzforgalom koziil az elébbivel is pozitivan fligg dssze az illékonysag nagysaga (lasd az
M12.3. tablazatot). Ez a tény arra utal, hogy a vasarlasokhoz sziikséges készpénzigény szerint

valtozik inkabb a cégek hazipénztaraiban a készpénz allomanya.

Ha a cégek korabbiakban mar megismert jellemzdivel becsiiljiik az illékonysag
nagysagat, akkor a vallalatnagysag hatdsa mellett a vam készpénzben vald eldforduldsa
mutatkozik egyediil szignifikins hatasnak. Az el6bbi arra utal, hogy a cég méretének
novekedése csokkenti az illékonysdg magas aranyanak esélyét (a nagyobb cégek esetében
valoszinlibb a hazipénztar allomanydnak stabilitdsa), az utdbbi pedig - megfeleléen az

eldzetes feltételezéseknek - noveli ezt (lasd az M12.4. tdblazatot). Azaz eredményeink arra
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mutatnak, hogy a vam készpénzben vald befizetésének gyakorlata valoban hektikussa teszi a

cégek hazipénztaraiban 1évo készpénzallomany alakulasat.
6. Osszefoglalas

Ha 6ssze kivanjuk foglalni a vallalkozasok készpénzigénye és piaci jellemzd kozotti
Osszefiiggésekre vonatkozo eredményeinket, akkor harom hatasra kell felhivni az olvaso

figyelmét.

Elészor azt lathatjuk, hogy eredményeink szerint a vallalkozasok relativ
készpénzigénye forditottan aranyos a cég méretével. Ezt kapjuk, ha az 1992-es, vagy az 1997-
es napi zard készpénzallomany adatait elemezziik, de erre utal a vasarlasokhoz, vagy az
eladasokhoz kapcsoldédd napi készpénzigény alakuldsanak vizsgalata is. Ez az Osszefliggés
varhatéan nem fog valtozni a kozeljovoben sem. Erre utalnak a cégeknek a készpénzkiméld
fizetési forma varhatd ardnyara vonatkozo6 szandékai is: a kisebb cégek kevésbé torekednek

erre, mint a nagyobbak.

Masrészrol az is megfigyelhetd, hogy a cég gyenge jovedelmezdsége, illetve likviditasi
problémak esetén szignifikansan nagyobb készpénzigénnyel kell szamolnunk mint egyébként.
Az az Osszefliggés tehat, amely a GDP és a készpénzarany alakulasa kozott megfigyelhetd (a
GDP csokkenését a készpénzarany novekedése kiséri), megragadhatdé mikroszinten a

vallalkozas teljesitménye és a vallalkozas készpénzigényének alakuldsa kozott is.

Harmadrészt az eredmények arra is felhivjak a figyelmet, hogy szamottevéen eltérd a
készpénz menedzselés fejlettsége a kiilonbozd tulajdoni tipusba tartozd cégek esetében. A
kiilfoldi tulajdonosok kezében 1évo cégek tudjak, illetve kivanjak leszoritani leginkabb a
készpénz aranyat, illetve ezek torekednek legerdsebben a készpénzkiméld fizetési formak
bevezetésére is, mig az allami tulajdonban, vagy magyar maganszemélyek tulajdonaban 1évok
tranzakcioik lebonyolitdsanal inkabb hajlamosak a készpénz hasznalatara. A kozeljovore
vonatkoz6 vallalati szandékok arra mutatnak, hogy a kiilfoldi kézben, allami tulajdonban ¢és
magyar maganszemélyek kezében 1év6 cégek készpénzzel kapcsolatos magatartdsaban

megmutatkozé kiilonbségekkel a jovoben is szadmolni kell.
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1. Melléklet

A PENZTARY97 felvétel kérdoive
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A kitoltott  kérdbivet julius  17-éig
sziveskedjék a mellékelt valaszboritékban
vagy a kovetkezé cimre visszakiildeni:
KOPINT-DATORG Rt.
Budapest, Pf. 133, 1389
A VALASZADAS ONKENTES!

A Kkitoltott kérddiveket csak
csoportositva értékeljiik!

Vallalkozdsok készpénzkezelési szokdsa

A kérddiv a vallalkozasoknal 1év6 készpénzallomany
nagysaganak becslése mellett a készpénzigény okairdl kivan
informacidkat gylijteni. A kutatdst a Magyar Nemzeti Bank
megbizasabol késziti a KOPINT-DATORG Rt.
(Kutatasvezetd: Toth Istvan Janos)

A kérdbiv kodja: .....ocovevreieniennnn.

KITOLTESI UTMUTATO: Azoknal a kérdéseknél, ahol elére
megadott valaszlehet6ségek vannak, sziveskedjék valaszat a
megfeleld szam bekarikazasaval jelezni. Ott pedig, ahol nincs
elére megadott valaszlehet6ség, sziveskedjék a megfeleld
adatot megadni, illetve becsiilni

1. Kérem mondja meg, hogy az alabb felsorolt tulajdonosi tipusok részesedése kb. mekkora az Onok cégében jelenleg?

Tulajdonos tipusa nincs 25% alatt 25-49% 50-74% 75% és felett
1. Allam (APV RT.) 0 1 2 3 4
2. Magyarorszagi bank 0 1 2 3 4
3. Kiilfoldi székhelyti bank 0 1 2 3 4
4. Belfoldi maganszemélyek 0 1 2 3 4
5. Belfoldi vallalat 0 1 2 3 4
6. Kiilfoldi maganszemélyek 0 1 2 3 4
7. Kiilfoldi cég 0 1 2 3 4
8. MRP szervezet, dolgozok 0 1 2 3 4
9. Onkorményzat 0 1 2 3 4
10. Egyéb, mégpedig 0 1 2 3 4
2. Az Oniok cégének netto arbevétele millio forintban... 3. A cég létszama
mekkora volt 1996-ban: ... millié Ft ..mekkora volt 1996 december végén oo, %
véarhatéan mekkora lesz 1997-ben: ... millié Ft ..vérhatéan mekkora lesz 1997 december végén —.......... 3
o i :..1998-],3211‘1: s . m,illi(') Ft ... 1998 junius végén oo %
4. A cég osszes eszkozeinek (mérlegfodsszegének) értéke 5. Idén eléfordultak-e, illetve az év végéig varhatéan
eléfordulnak-e az alabbi gazdasagi események
..mekkora volt az Onok cégénél?
1996. december 31-én millio Ft igen nem
.mekkora lesz - készletfeltsltés 1 2
varhatdan 1997. december 31-én millio Ft - ingatlan vasarlas 1 2
6. Mennyit ruhazott be cége 1997-ben az el6z6 évihez - termelési kapacitas bovitése 1 2
képest és mennyit fog varhatéan 1998 elsé félévében? - véllalkozéas(ok)ba befektetés
vallalkozas alapitas 1 2

1997-ben
1996-hoz képest

1998 els6 félévében
1997 elso félévéhez képest

- tobbet 1 1
- nagyjabol

ugyanannyit 2 2
- kevesebbet 3 3
- semmit 4 4

8. A cég altal 1997-ben vasarolt 6sszes input (aruk, anyagok

7. Kérem mondja meg, hogy az alibbi események, 1épések

félkésztermékek) értékén beliil mekkora aranyu hozzave-
téleg az importbol szarmazok értéke?

(Minden olyan vésérolt arut, anyagot, félkészterméket, al-
katrészt szamitson ide, amelyet akar kdzvetlenill a cég im-
portal, akdr mas belfoldi cégtdl vasarol, de biztosan tudha-
t0, hogy ezek kiilfoldrél szarmazo imortalt javak!)

import aruk értékének aranya ... szazalék

eléfordultak-e a cég idei miikodése soran?

eléfordult nem fordult
el

- anyagkészlet szintjének

csokkenése 1 2
- termékvaltas 1 2
- a cég késett mas vallalatoknak

valo kifizetésével 1 2
- a cég késett a tb jarulék

befizetéssel 1 2
- a cég késett egyéb adok (AFA

tarsasagiado elbleg, helyi add)

befizetésével 1 2
- likviditasi gondok 1 2




9. Az importboél behozott aruk vimjanak megfizetésénél
szoktak-e készpénzben fizetni?
(KARIKAZZA BE A MEGFELELO VALASZT)

- Nem, mert a cég nem importal kdzvetleniil 1

- Nem, mert a cégnek lehetdsége van halasztott 2
vamfizetésre, illetve vambiztositék felhasznala-
saval vagy bankatutalassal fizet

- Igen, sok esetben 3
- Igen, minden esetben 4

9.1. Ha igen, akkor mekkora dsszegekrdl van sz6
hozzivetdlegesen?

- jellemz6 minimalis 0SSZeg: ........ccceevueeunenne ezer Ft

- jellemz6 maximalis 0SSZeg: .....ccccevverueennene ezer Ft

KERJUK AZ ALABBI KERDESEKET - OTT AHOL AZ SZUKSEGES - LEHETOLEG A CEG HAZIPENZTARANAK ADATAI

ALAPJAN SZIVESKEDJENEK KITOLTENI!

10. Az Onok cégénél a rovid tavon rendelkezésre allo
készpénzt milyen formaban tartjak?

igen nem
- értékpapirok (részvény
kotvény, allamkotvény) 1 2
- forintszdmla 1 2
- devizaszdmla 1 2

12. Kérem az 1997-es készpénzforgalom alapjan mondjon

egy becsiilt jellemz6 atlagértéket, minimalis és maxi-
malis értéket a hazipénztar készpénzillomanyara?

- jellemz6 minimalis dllomany — ......ocoevevieniniene ezer Ft
- atlagos allomany L ezer Ft
- jellemz6 maximalis dllomany  .....cccooeeieneneenne. ezer Ft

11. Mekkora a cég vezetése szerint az a hazipénztarban

Orzott legkisebb 0sszeg, amely alatt nem éreznék
biztonsagosnak a vallalat miikodését?

€Z AZ OSSZEEZ: evvevveeieeriieeieenieeniee s ezer Ft

13. Kérem a cég hazipénztir adatai alapjan mondja meg,

hogy az aldabbi id6pontokban mennyi készpénz volt
az Onok cégének hazipénztaraban?

- 1996. szeptember 30-4n  .....ccoceeiiiiiniinieee ezer Ft
- 1996. december 31-én ... ezer Ft
- 1997. marcius 31-én ... ezer Ft
-1997. jinius 13-4n e, ezer Ft

14. Kérem becsiilje meg, hogy...

...a szallitok hany szazalékat fizeti az Onok cége készpénzben?

...az Osszes vasarolt anyag értékének hany szazalékat fizetik készpénzben?

...a vevOk hany szazaléka fizet Ondknek készpénzben?

...az Osszes eladas (arbevétel) hany szazaléka realizalodik készpénzben?

.................... szazalékat

.................... szazalékat

.................... szazalékat

.................... szazalékat

15. Az alkalmazottak hany szazalékanak fizetnek
bankszamlara (atutalas)...

..Jjelenleg? L szazalékanak
...varhatéan 1997 végén? ... szazalékanak
...varhatéan 1998 juniusaban?  ................ szazalékanak

17. Véleménye szerint a cég miikodéséhez sziikséges kész-
pénzigény 1998 juniusaban az ideihez képest...

- varhat6an novekszik 1
- varhatéan nem valtozik 2
- varhatoan csokken 3
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16. Az alkalmazottaknak Kkifizetett 6sszes bér kb. mekkora
hanyadat fizetik atutalassal...

..Jjelenleg? L szazalékat
...varhatéan 1997 végén? .. szazalékat
...varhatéan 1998 juniusaban?  .................. szazalékat

18. A 10-17. kérdésekre valaszolo beosztasa:

- f6konyveld 1
- gazdasagi igazgato 2
- igyvezet6 igazgatd 3
- egyéb 4
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2. Melléklet

A PENZTARY7 felvétel leirasa

A héazipénztarban 1évd készpénzallomany felmérésére leveles kikérdezést végeztiink 1997
julius 1. és 1997. augusztus 11. kozott. Beérkezett és értékelhetd kérddivek szama 1774 volt.
A kérdezés alapjaul szolgald sokasagot tigy valasztottuk ki, hogy az abban szereplé minden
cég jogi személyiséggel rendelkezett és 1étszdma 1996 december 31-én legalabb 21 {6 volt és
a cég az M2.1. tablazatban k6z061t gazdasagi dgak valamelyikébe tartozott.

M2.1. A kivalasztott sokasagba tartozo cégek gazdasagi aga

gazdasagi agak és agazatok neve az dolgozatban hasznalt a gazdasagi ag
rovid név kétjegyli
TEAOR kodja
élelmiszer- és dohanyipar ELELMISZER, DOHANY 15,16
textil-, ruha- és boripar TEXTIL, RUHA, BOR 17-19
fa-, papiripar és kiadoi, valamint nyomdaipari tevékenységek FA, PAPIR, NYOMDA 20-22
vegyipar VEGYIPAR 23-25
nemfém asvanyi termékek gyartasa NEMFEM ASVANYI 26
kohaszat és fémfeldolgozas KOHASZAT 27,28
gépipar GEPIPAR 29-35
egyéb feldolgozodipar EGYEB 36,37
FELDOLGOZOIPAR
épitdipar EPITOIPAR 45
kereskedelem KERESKEDELEM 50-52
szallashely szolgaltatas és vendéglatas VENDEGLATAS 55
szallitas, raktarozas, posta és tavkozlés' SZALLITAS, TAVKOZLES 60-64
ingatlaniigyek, bérbeadas és gazdasagi tevékenységet segitd SZOLGALTATAS 70-72 és 74

szolgaltatas (kutatés és kisérleti fejlesztés nélkiil)

*: a Magyar Posta Rt nélkiil

A sokasag kivalasztasahoz elsdsorban a KSH 4altal szolgaltatott cimlistat hasznaltuk fel. Ezt
kiegészitettiik azokkal a cégekkel, amelyek megfeleltek kiindulo feltételeinknek ¢és a
KOPINT-DATORG ipari, kereskedelmi és épitdipari konjunktiratesztjeinek sokasagéul
szolgaltak. Mivel a KSH nyilvantartasa a cégek 1étszamardl tobb esetben (a cégek hidnyos
adatkozlése miatt) pontatlan, illetve 1996 el6tti adatokat tartalmaz, ezért 174 esetben
eléfordult, hogy a megkérdezett cég 1étszdma (a cég bevallasa szerint) 1996 december 31-én
nem haladta meg a 20 f6t. Ezeket az eseteket kihagytuk, mind a sokasdgb6l mind a
megkérdezett mintabol. Igy az elemzés soran dsszesen 1600 cég valaszait vettiik figyelembe.
(A sokasagban ¢s a mintdban szerepld cégek szadmat az M2.2. tablazatban k6z6ljiik).



M2.2. A sokasagban és a mintaban szerepld cégek szama

Cégek szama %
1. 1995-ben tarsasagi addbevallast adok a kivalasztott szektorokban 77.967
2. 1995 decemberi 1étszam szerint becsiilt sokasag az adobevallasokban 8.962
3. Sokasag aranya az adobeevallast ado cégek korében (2/1) 11,5
4. A kivalasztott sokasag - adattisztitas el6tt 9.374
5. Minta - 1 1.774
6. Mintavételi arany (5/4) 18,9
7. A kivalasztott sokasag - adattisztitas utan 9.200
8. Minta -2 1.600
9. Mintavételi arany (8/7) 17,4
10. Megkérdezett cégek ardnya az adobevallast adok csoportjan beliil (9/1) 2,1
3. Melléklet
A sokasdg és a minta megoszildsa szektor és létszam szerint
M3.1. A sokasag megoszlasa szektor és 1étszam szerint
Gazdasagi agak
Létszamkategoridk  Feldolgozoipar EpitSipar Kereskedelem Szallitas és Osszesen
¢és vendéglatas szolgaltatas
21-50 6 21,5 9,1 15,4 9,3 55,3
51-300 o6 19,0 4,2 8,4 4,8 36,4
300 £6 felett 5,5 0,4 1,3 1,2 8,3
Osszesen 46,0 13,7 25,0 154 100,0
N = 8540
Megjegyzés: 660 esetben ismeretlen volt a cég dgazati hovatartozasa
M3.2. A minta megoszlasa szektor és létszam szerint
Gazdasagi agak
Létszamkategoridk  Feldolgozoipar EpitSipar Kereskedelem Szallitas és Osszesen
¢és vendéglatas szolgaltatas
21-50 o6 17,4 5,0 10,7 6,8 39,9
51-300 o6 27,0 4,0 10,3 4,7 46,0
300 £6 felett 9,7 0,6 1,5 24 14,1
Osszesen 54,1 9,5 22,5 13,9 100,0
N =1583

Megjegyzés: 17 esetben ismeretlen volt a cég agazati hovatartozasa
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4. Melléklet

Az illeszkedésvizsgalat eredménye

SVAR = a cégek megoszlasa 1étszamkategoriak és dgazatok szerint

1 -ha

2 -ha
3 -ha
4 -ha
5 -ha

6 -ha

a feldolgozdiparba tartozik és 21-50 kozotti 1étszdma van
a feldolgozdiparba tartozik és 51-300 kozotti [étszama van
a feldolgozdiparba tartozik és 300 feletti létszama van

az épitdiparba tartozik €s 21-50 kozotti 1étszama van

az épitdiparba tartozik €s 51-300 kozotti 1étszama van

az épitdiparba tartozik és 300 feletti étszama van

7 - ha a kereskedelembe vagy vendéglatasba tartozik és 21-50 kozotti 1étszama van
8 - ha a kereskedelembe vagy vendéglatasba tartozik és 51-300 kozotti 1étszama van
9 - ha a kereskedelembe vagy vendéglatasba tartozik és 300 feletti 1étszdma van

10 - ha a széllitasba vagy a szolgaltatasokba tartozik és 21-50 kozotti 1étszama van

11 - ha a széllitasba vagy a szolgéltatasokba tartozik ¢s 51-300 kozotti 1étszdma van
12 - ha a széllitasba vagy a szolgéltatasokba tartozik és 300 feletti 1étszdma van

M4.1. A Khi négyzet proba eredményei

SVAR értéke Tényleges esetszam  Feltételezett esetszam Reziduumok
1 275 341,07 -66,07
2 428 300,10 127,90
3 153 86,56 66,44
4 79 144,03 -65,03
5 63 06,55 -3,55
6 9 5,56 3,44
7 170 243,20 -73,20
8 163 132,20 30,47
9 23 20,20 2,80
10 108 147,55 -39,55
11 74 76,37 -2,37
12 38 19,28 18,72

Osszesen 1583
KHI’ 208,2442
Szabadsagfok 11
Szignifikancia 0,0000

A megkérdezett minta ezek szerint nem illeszkedik megfelelden dgazati csoportok és
1étszamkategoridk szerint a kivalasztott sokasdghoz. Ezt a minta stilyozasaval korrigaltuk.
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5. Melléklet
A tanulmadnyban felhasznalt egyéb adatbazisok rovid leirasa

P M92, és az 1993-1995 s tarsasagi adobevallasok

Az adatbazisok a postan, biztositokon és bankokon kiviil, a kettés konyvvitelt vezetd
gazdalkodo szervezetek vallalatsoros adatait tartalmazzdk. A P M92-ben a mérlegek adatai
mellett szerepelnek a tarsasagi adobevallasok adatai is, a tobbi adatforrasban csak olyan - az
egyes mérlegsoroknak is megfeleld - adatok vannak, amelyek megtalalhatoak a tarsasagi

addbevallasokban.

P_TOPYS5

A felvételre 1994 decembere ¢és 1995 4prilisa kozott keriilt sor 255 nagy
feldolgozoipari cég korében, amelyek legalabb 100 f6t, legfeljebb pedig 2000 {6t
foglalkoztattak 1994 végén. A kérddivet a CEU Privatizacids Projekt és a Vilagbank kutatoi

allitottak 0ssze, a felvételt Magyarorszagon a szerzd irdnyitotta.

A megkérdezett cégek az alabbi feldolgozoipari agazatokba tartoznak:

- ¢lelmiszeripar,

- textilipar,

- ruhazati ipar,

- boripar,

- vegyipar,

- nemfém asvanyi termékek gyartasa,
- irodagép- és szamitogépgyartas,

- butorgyartas.

6. Melléklet

A PENZTARY7-ben és a P_M92-ben elemzett valtozok definicioi

BCEG: 1 - ha belfoldi véllalkozas vagy magyarorszagi bank 50% feletti részesedéssel
bir, 0 - egyébként

BERUHG67  beruhazasi aktivitas valtozasa 1997-ben
1 - tobbet
2 - ugyanannyit
3 - kevesebbet
4 - semmit sem ruhazott be
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BERUHT78

CR1
CR2
CR3
CR4

DEBITC

DL67D

DL67

DQ67D

DQ67

ELAKPD

FOREIG

IMPORT:

KBOVIT7

KLFD:

beruhazasi aktivitas varhato valtozasa 1998-ban
1 - tobbet

2 - ugyanannyit

3 - kevesebbet

4 - semmit sem fog beruhdzni

1996. szeptember 30-1 készpénz aranya az 1996-os nett6 arbevételhez képest
1996. december 31-i készpénz ardnya az 1996-os netto arbevételhez képest
1997. mércius 31-i készpénz ardnya az 1996-o0s nettd arbevételhez képest
1997. jinius 13-1 készpénz aranya az 1996-0s nettd arbevételhez képest

atutalas stlyanak alakulasa 1997 juniusa és 1998 juliusa kozott

0 - nem csokken a készpénz aranya a bérfizetésen beliil 1997 jinius és 1998
junius kozott;

1 - csokken, de az iddszak végén (1998 juliusa) is lesz ilyen kifizetés;

2 - vagy mar 1997 jiniusaban, vagy 1998 junius végén minden bérfizetést
atutalassal bonyolitanak.

1étszamvaltozas alakulasa 1997-ben 1996-hoz képest
1 - nagyobb mint 1997-ben
0 - egyébként

1étszam valtozasa 1997 és 1996 kozott (L97/1.96)

netto arbevétel ndvekedési liteme 1997-ben 1996-hoz képest
1 - nagyobb mint 22%
0 - egyébként

netto arbevétel valtozasa 1997 és 1996 kozott (Q97/Q96)

az eladdsokoz kapcsolddo napi készpénzigény
1 - ha az eladasok legalabb 10%-a készpénzben torténik
0 - egyébként

tobbségi kiilfoldi tulajdon

1 - ha a vdmot sokszor, illetve minden esetben készpénzben fizeti meg,
0 - egyébként.

bovitette kapacitasait 1997-ben

1 -igen

2 -nem

1 - ha kiilfoldi székhelyti bank, kiilfoldi maganszemélyek, vagy cégek, illetve
ezek egylittese 50% feletti részesedéssel bir, 0 - egyébként
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KOZTUL: 1 - ha az allami tulajdon vagy dnkormanyzati tulajdon, vagy ezek dsszege 50%
feletti részesedéssel bir, 0 - egyébként

L96 létszam 1996-ban
L97 létszam 1997-ben
L98& létszam 1998-ban

LIQPRO likviditasi probléma eléfordulasa (ha a cég 1997-ben késett a szallitok
kifizetésével vagy tb befizetésével, vagy adok befizetésével, vagy likviditasi
gondjai voltak).

1 - ha fentiek valamelyike bekovetkezett
0 - egyébként

LNCCAS92 az 1992. december 31-i készpénzallomény logaritmusa

LNCR92 az 1992. december 31-i1 készpénzardny logaritmusa

LNNTURO92 az 1992-es netto arbevétel logaritmusa

LTS MIN6 létszamkategoridk a PENZTARO97 felvételben
3-21-50 16

4 -51-300 6
5 -300 {6 felett

MAX a készpénzéllomany jellemzd maximalis ardnya

MIN a készpénzallomany jellemzd minimalis ardnya

MMSZ.: 1 - ha magyar magyar maganszemélyek, MRP, ill. dolgozok 50% feletti
részesedéssel birnak, 0 - egyébként

P1 hazipénztar dllomany 1996. szeptember 30- an

P2 hazipénztar dllomany 1996. december 31- én

P3 hazipénztar dllomany 1997. méarcius 31- én

P4 hazipénztar dllomany 1997. jinius 13- an

PMAX E a készpénzallomany maximadlis értéke (= max (pl, p2, p3, p4))
deflalva az ipari termel6i arindex-szel

PMIN E a készpénzallomany minimalis értéke (=min (p1, p2, p3, p4))
deflalva az ipari termel6i arindex-szel

PMEA E a készpénzéllomany atlaga (= (pl + p2 + p3 +p4)/4)
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PRANGE
PR92
PRIVAT
PRR

PRRD

Q96
Q97
Q98
SCTR

SEC_POP

STATE

VASKPD

a minimalis és a maximalis érték kiilonbsége
jovedelmezdség (profit/nettd arbevétel) 1992-ben
tobbségi magyar magantulajdon

illékonysagi mutaté (=PRANGE/PMAX E)
illékonysagi mutat6 nagysaga

0 - median (0,795) alatti arany

1 - egyébként

nett6 arbevétel 1996-ban

varhat6 nett6 arbevétel 1997-ben

tervezett nett6 arbevétel 1998-ban

agazati csoportok

gazdasagi dgak szerinti besorolas

1 - feldolgozobipar

2 - épitdipar

3 - kereskedelem, vendéglatas

4 - széllitas és szolgaltatas

tobbségi allami tulajdon

a vasarlasokhoz kapcsolodo napi készpénzigény

1 - ha a vasarolt anyagok legalabb 10%-at készpénzért vasaroljak

0 - egyébként
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7. Melléklet

A PENZTARY7 cégeinek egyes jellemzoi

M7.1. A PENZTARY7 cégeinek egyes jellemzéi a cégek vezetéinek valaszai alapjan”

Valtozok Kategoriak %

Tobbségi tulajdonos tipusa (TULTIP)

Kiilfoldi (KLFD) 18,8
Beloldi cég (BCEG) 17,1
Magyar maganszemély (MMSZ) 45,5
Kozosségi tulajdon (KOZTUL) 7,0
Vegyes tulajdon (VGYS) 11,6
Osszesen 100,0
N 1600
Importhoz kapcsolodo készpénzfizetés (IMPORT)
A vamot sokszor, illetve mindig készpénzben fizeti meg 74,1
Egyébként 25,9
Osszesen 100,0
N 1600
Létszamkategoridk az 1996-os 1étszdm alapjan (LTS _MING6)
21-50 £6 kozott 51,0
51-300 f6 kozott 40,2
300 6 felett 8,9
Osszesen 100,0
N 1564
Beruhazasi aktivitas valtozasa 1997-ben 1996-hoz képest
Tobbet beruhaz 36,1
Nagyjabol ugyanannyit beruhaz 31,3
Kevesebbet beruhaz 22,9
Nem beruhaz 9.6
Osszesen 100,0
N 1559
Beruhazasi aktivitas varhato valtozasa 1998-ban 1997-hez képest
Tobbet fog beruhazni 25,8
Nagyjabol ugyanannyit fog beruhazni 47,0
Kevesebbet fog beruhazni 18,4
Nem fog beruhazni 8,8
Osszesen 100,0
N 1507
Kapacitasbdvités 1997-ben
Bévitette kapacitasait 42,5
Nem bdvitette kapacitasait 57,5
Osszesen 100,0
N 1571
Likviditasi problémak 1997-ben
Nem voltak 46,8
Voltak 53,2
Osszesen 100,0
N 1600

*: stilyozatlan adatok
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M7.2. A forgalom (netté arbevétel) és a létszam alakulasa 1997-ben a vizsgalt cégek

korében (%)
Valtozo Atlag Sztenderd hiba Median N
Netto arbevétel 1997-ben (1996=100%) 184,9 88,1 111,4 1532
Létszam 1997-ben (1996=100%) 102,4 0,6 100,0 1547

*: stilyozatlan adatok

M7.3. A forgalom (netté arbevétel) és a 1étszam alakulasa 1997-ben a cégek
csoportjaiban (%)

A cégeknek a forgalom-, illetve Maximalis mértéki Maximalis mértéki
létszamvaltozas mértéke alapjan forgalomvaltozas létszamvaltozas
képzett csoportjai 1997-ben (1996=100%) 1997-ben (1996=100%)
Also6 10% 87,3 83,3
Also6 20% 100,8 92,0
Also6 30% 105,3 96,8
Als6 40% 108,2 100,0
Also6 50% 1114 100,0
Als6 60% 115,8 101,7
Also6 70% 120,5 105,3
Also6 80% 128,2 109,6
Als6 90% 147,2 118,8
N 1532 1547
8. Melléklet

A készpénzallomany GDP-hez viszonyitott aranyanak alakulasa Magyarorszdagon

1990-1996 (%)

Nominalis Készpénzallomany Készpénzallomany
GDP az adott év az adott év Készpénz- Készpénz-
Evek december 31-én december 31-éna  allomany ardnya allomany aranya
pénziigyi szektor
(Mrd Ft) (Mrd Ft) nélkiil (%) (%)
(Mrd Ft)
1) (2) 3) @=(2)/(1) 5)=B)YM)
1990 2089,3 230,463 184,3 11,03 8,82
1991 2498,3 286,736 210,0 11,48 8,41
1992 29427 349,522 273,5 11,88 9,29
1993 3548,3 400,741 327,4 11,29 9,23
1994 4364,8 438,191 370,4 10,04 8,48
1995 5561,9 481,537 4227 8,66 7,60
1996 6625,0° 556,490 4727 8,40 7,14

Forras: Magyar Statisztikai Zsebkonyvek 1992, 1994, 1995, 1996 és MNB statisztika
*: Elozetes becslés, Pénziigyminisztérium: Kozéptava gazdasagpolitikai prioritasok attekintése, 1997 majus.
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9. Melléklet

Harom menedzser véleménye a készpénztartasrol (Interjurészietek)

1. Interja

(...)
KERDEZO: ,, Tudna mas hasonld eseményt mondani, aminek a révén készpénzre van
sziikségiik?”

KERDEZETT: ,Hogyne. Sajnos egyre gyakoribb, hogy a véllalkozok nem hajlandok
atutalast fogadni, csak készpénzes fizetést, pedig ugye most mar belépett julius elsejétdl a ...”

KERDEZO: ,,Egyéni véllalkozo kis cégek?”

KERDEZETT: , Igen, kis cégek. Nagyobb cégek nem. Ezek olyan kisebb cégek. De mivel
stirli kapcsolatban vagyunk veliik, hat igy ...”

KERDEZO: ,,Ez a szallitoi kifizetésekre vonatkozik?”

KERDEZETT: ,,Igen.”

()

2. Interju

(...)

KERDEZO: ,Mennyire véltozik naprol napra a hézipénztarban levé készpénz
mennyisége? Ez jellemzd, hogy naprol napra valtozik?”

KERDEZETT: ,,Nem.”

KERDEZO: ,Altalaban milyen ciklusonként, milyen idészakonként szokott valtozni:
hetente, havonta?”

KERDEZETT: ,,Sztochasztikusan. Kiszamithatatlanul valtozik. Ha kiszall a készpénzzel,
mi igazibol a napi kiadasokon kiviil az import berendezéseknek a vam, AFA befizetéseit
finanszirozzuk  kényszeriiségbol készpénzben, mert ezek a klasszikus magyar
rendelkezéseknek megfeleld akciok, hogy a Vamhivatal nem fogad el atutalést, nem fogad el
ezt se, azt se. Szoval hogyha az ember az arujdhoz akar jutni, ami mindig késik a vevd
szempontjabol, nézze, akkor nyilvadnvaloan a vamot, AFA-t készpénzben kell az orruk elott
valahova befizetni. En nem ismerem ennek a pontos részleteit, de nem is ez a lényeg, hanem
az, hogy rank kényszeriil ez a dolog. Nem mi akarjuk, hanem a Véambhivatalnak az eléggé —
hogy is mondjam — hagyomdanyos — hogy igy fejezzem ki magam — iligyintézési rendjébe nem
fér bele az, hogy 6k elfogadjék a korszerii technikakat.”

KERDEZO: ,,At is térek akkor a kovetkezé kérdésre. Milyen mas gazdasagi események
kapcsan meriil 61 az Onok ...?”

KERDEZETT: ,,Import. Import, és ezzel kapcsolatos vam és illeték befizetése. Ez a nagy
tétel. Ezek a nagy Osszegek, mert az iizemeltetése a cégnek az mind atutalasos rendszerben
megy.”

KERDEZO: ,,Bér?”

KERDEZETT: ,,Bér, minden.”

KERDEZO: ,,Vannak olyan szallitok, esetleg magyarorszagi szallitok, akiket készpénzben
fizetnek?”

KERDEZETT: ,Hat tulajdonképpen elvétve, de nem igazan. Bar szallitok alatt nem
tudom, mit ért. Berendezéseket ha vesziink, azokat mind atutalassal fizetjiikk. Ami ilyen, hogy

84



papir vagy iroda-felszerelés, iroda miikodtetésével kapcsolatos dolgok, azok altalaban
készpénzesek.”

KERDEZO: ,,Vannak olyan vevék, akik készpénzzel fizetnek Onoknek, mert nekik az a
kézenfekvdbb?”

KERDEZETT: ,,Hat tgy kell erdszakolni, hogy ne készpénzzel fizessen. Hat ennck az a
tradicidja, hogy készpénzzel akar fizetni. Hozzateszem, hogy ez a vevOknek az a része, ahol
mi a vevOk alatt az utca emberével taldlkozunk és ez egy nagyon kicsi szegmense a mi
tevékenységiinknek.”

KERDEZO: ,Meg tudja becsiilni, hogy a vevdallomany hany szazaléka az, aki
készpénzben szeretne fizetni?”

KERDEZETT: ,, Azt tudom megbecsiilni, hogy a teljes forgalmunkhoz képest az a réteg,
amelyik egyaltalan szamba johetden készpénzben fizet, az nem t6bb, mint 10 szazalék, és
ezen a 10 szézalékon belill mondjuk holt biztosan minimum 60-70 szazalék az, aki
készpénzben veszi természetesnek a fizetéseket. Most, a mi bruttd forgalmunk 1 milliard 248
millié forint, ehhez képest 10 szazalékon beliil a 60-70 szazalékot lehet mondani. Ez az,
amire a vevonek az a természetes, hogy készpénzzel dolgozik.”

(...)

»A 10 szézaléknak a 60-70 szézaléka akar fizetni, de hogy fizetni tényleg fizet-e, az még
kevesebb, mert nem fogadjuk el. Ez sokkal kevesebb, mondjuk legfeljebb 10-20 szazalék: a
10 szazaléknak a 10-20 szazalékanal fogadunk el készpénzfizetést kényszerbdl, ha mar
nagyon muszaj. De mondjuk inkébb a 20-at felejtse el! A 10 szdzaléknak a 10 szizalékanal
fogadunk el készpénzt maximum, és ez rohamosan csokken.”

KERDEZO: ,,Ez a vevok szaméra vonatkozik vagy pedig a ...?”

KERDEZETT: ,Nem, nem, nem, ez a pénzforgalomra.”

KERDEZO: ,,Viszont akkor ezek azok a vasarlok, akik sokan vannak, de kis tételben
vésarolnak.”

KERDEZETT: ,Nalunk nem jellemz3, mi beruhdzasi piacon mozgunk, mint ebbdl az
aranybol latszik, hogy ez az 1 milliard nett6 forgalomnak a 10 szazaléka legfeljebb, aki —
hogy is mondjam — utca vevdje, sajat hdzat épitd maganember. Ezek azok, akik minket
megtaldlnak, vagy megkeresnek és megtaldlnak. Ezen a kategdrian beliil is mondom, hogy a
maximum 10 szézalék az, akivel egyaltalan készpénzforgalomba keverediink valamilyen
1d6prés vagy valamilyen kényszerhelyzet miatt. Nem szeretiink készpénzzel dolgozni.”

()

3. Interju

(...)

KERDEZETT: , Valtozik a napi készpénzforgalom, 3-500 ezer Ft atlagban. De azt
szeretném mondani, hogy az utobbi idOben a készpénzforgalmat szilikitettiik. Tehat csak két
pénztar-nyitvatartdsi nap van most egy héten. Jelentds kiilonbségek akkor vannak, ha
készpénzre van sziikség. Tehat sajnos két dolog van. Az egyik: vannak bérldink — tehat mi
vagyonhasznositasokat végziink —, akik készpénzzel fizetnek. Ez néha 1-1,5 milli6 forintot is
jelent — fogadnunk kell. Vagy értékesitiink gépeket, berendezéseket maganszféranak, ezek is
készpénzzel fizetnek.

De nem ez a jelentds, hanem sokkal inkabb jelentésebb példaul a vamtételek kiadésa,
amikor sajnos ezt készpénzzel kell nagyon gyakran kifizetni; illetve mi mélyépitdiparban
dolgozunk, vasutépitést, Utépitést végziink. Ezekhez ott, a helyszinen felmeriild anyag-,
alkatrészkoltségeket az olajtol kezdve a gazolajon at a nem tudom..., kiilonb6zd konkrétabb
gépekhez sziikséges alkatrészeket a helyszinen csak készpénzzel tudjuk megvenni. Egyébként
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sajnos minden igyekezetiink ellenére is, tehat minden radikélisan korlatozo intézkedéseink
ellenére is a pénztarkészlet folyamatosan nd. Tehat tulajdonképpen a negyedéves zardadatok
nem biztos, hogy jellemzik az 4tlagos allomanyt. Altalaban 500 és 1 milli6 forint kozott van,
most miutan lesziikitettiik két napra a pénztari nyitvatartast.”

KERDEZO: ,Lehet 1 milliénal nagyobb 6sszeg is?”

KERDEZETT: ,,Lehet sajnos 1 millional nagyobb is, éppen példaul a mai napon...”

KERDEZO: ,,Tud mondani minimum és maximum értéket?”

KERDEZETT: ,Ilyen nincs, mert ha egyszer olyan vamaru jon be, ami 10 millio Ft...
Volt, hogy 20 millié forinttal kellett a Vamhivatalba elrohanni, mert ugye az rendkiviil
bonyolult, hogy én egy ilyen kartydra attegyek 20 milli6 forintot, és koltséges is, és akkor
avval menjek el a Vamhivatalba, és akkor nem biztos... Szoval borzaszté bonyolult, foleg a
vamolas miatt van nagy készpénzigény. De nyilvan masok is ugyanezt mond;jak.”

KERDEZO: ,,Hogyne. De azért ez az 6sszeg mégiscsak kirivo a maga nemében.”

KERDEZETT: ,Igen, tehat az, hogy egyszer volt 20 millié Ft, akkor egy nagyon nagy
értekll berendezés érkezett be. A repiildtéren egy hulladékégetd miivet épitiink, és ahhoz egy
komoly berendezés. Mondjuk gyakori, mert tobb import terméket, illetve gépet, berendezést
hasznalunk. Gyakori az 1-1,5-2 millié forintos vamtétel-befizetés, és ilyenkor sajnos ezt a
készpénzt mozgatni kell.

Alkatrészek vonatkozasaban tehat nagy értékii berendezéseink vannak. Ezeknek az
alkatrészigénye tobb szazezer forint, tehat idonként van, hogy néhany szazezer forintos
alkatrészigényre is fizetni kell. Gépkocsiparkunk van, nem lehet szervizekben kartyaval
fizetni, atutaldssal — csak a készpénzt fogadjak el. Tehat nagyon-nagyon sok olyan csip-csup
dolgot kell vasarolni, szolgaltatast és arut, amire csak készpénzzel lehet reagélni.

Es még valamit. Tehat miutan mi — hogy értse ezt a dolgot — miutan a vasit az altalaban
nem biztos, hogy kozutak kozelében van, lehet, hogy elrejtett faluban, példaul mondjuk Cs.
¢és L. térségében, ott nincs a kozelben — a szallitasi tavolsag nem mindegy, hogy mennyi —
tehat nincs a kozelben olyan benzinkut, ahol kértydval lehessen fizetni, és kénytelenek
vagyunk ezt is készpénzben fizetni, és ez elég komoly lizemanyag-mennyiség, amit ott
vasarolni kell a gépekhez, ott nagy foldmunkak vannak.

Tehat mi altalaban nem oriiliink annak, hogyha a vevdk készpénzben fizetnek, de nyilvan
el nem utasitjuk. Mert ha egy teherautdt megvesznek téliink vagy valamilyen alkatrészt, a
készletallomanyunkbol egy maganszemély, akkor jobb, ha ideadja a pénzt, minthogy —
mittudomén — arra varunk, hogy 6 atutalja, mert nem szeretik ezt a format. De nem olyan
nagyon-nagyon sok dologrol van sz6, és azokat a vevdket se utasitjuk vissza, akik
szolgéltatast, tehat bérleti dijat akarnak. Az alkalmazottak teljes egészében kartyara, tehat
szdmlara kapjak a pénzt. [...] Ez most mér gyakorlatilag legalabb mésfél éve itt tart, tehat mi
tudatosan nagyon agresszivan toreksziink arra, hogy a készpénzforgalom visszaszoruljon, de
nem megy, nem mi miattunk.”

KERDEZO: ,Egy kérdés maradt ki. El tudna-e képzelni egy olyan minimum értéket a
hazipénztarban, amely ala siillyedve mar bizonytalannak érezné a cég miikodését? Mennyi
pénznek kell lennie a pénztarban?”

KERDEZETT: ,,Nalunk a szabaly szerint 50 ezer forintnak, de hat ez nem tarthatd. A mai
arak, alkatrészarak mellett ezt egyszeriien képtelenség betartani. Igyekeztiink azt megcsinalni,
hogy egyre tobb banknal van folydszamlank, a legkdzelebbi bankfidk az itt egy X. Bank-fiok,
tehat ott direkt csak azért van egy folydszdmla, hogyha készpénzigény van, akkor
zardallomany nélkiil, természetesen az pénztarforgalom. A zardallomanyra igyeksziink
vigyazni, hogy minimalis legyen. Nem lehet megoldani, hogy ne legyen néhany szdzezer
forint idonként. Igyeksziink természetesen ez alatt maradni, hiszen nem lehet, nem olyan a
vilag. De ennek ellenére még azzal is toreksziink erre, hogy kifejezetten erre a célra tartunk
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fenn az X. Banknal egy folyoszamlat, hogy még konnyebb legyen.”
(...)

10. Melléklet
A vamfizetés gyakorlatanak hatasa a készpénzkereslet alakulasara

Feltetelek

1. Az 1995-ben hatalyba 1épét vamtdrvény'' 132. paragrafusa alapesetként az azonnali
vamfizetést irja eld az importald cégek szdmara. Ezt a vamfizetésre kotelezett készpénzben,
atutalasi postautalvany felhaszndldsaval, banki atutalassal vagy bankkartya alkalmazésival
fizetheti meg” a torvény szerint. A rendszeresen €s egy bizonyos nagy Osszeghatar felett
importald cégek - a vdmhivatal engedélye alapjan halasztott vamfizetést is igénybe vehetnek
(ez a vam 15 munkanapon beliili fizetést jelent)”. A halasztott vamfizetés engedélyezése
nagyon szigoru feltételekhez kotddik, amelyek egyfeldl az importald cég szamldjat vezetd
bank 200 milliés, illetve jovedéki termékek esetében 400 millids kezességvallaldsara
vonatkoznak, részben pedig e lehet tekinteni ezektdl, ha az importalé a fenti Osszegekre
bankgaranciat tud szerezni. Ezek a feltételek pedig nyilvanvaldan teljesithetetlenek a kozepes-
és kis cégek szamara.”

De nem is lenne ez baj, hiszen a térvény, mint lattuk modot ad a postan keresztiili, illetve
bankatutaldsos technika valasztdsdra is. A bankkartydval vald fizetés mindeziddig
kihaszndlatlan jogi lehetdség, mivel sem a vdmhivatalok hazipénztarai, sem a szamlavezetd
bankok nem késziiltek fel ennek alkamazéisara. Egy-két kereskedelmi bank (pl. Budapest
Bank) kinalt ezidaig véllalkozok szamara bankkartya szolgaltatast.

2. A bankkozi atutalaskor érvényesiil a T + 2 nap gyakorlata. Az 4tutalo legkordbban csak két
nap mulva kaphat igazolast arrdl, hogy az atutalt pénz a cimzett szdmlara megérkezett. Ezt a
vamfizetésre kotelezett legtobb kis cég nem varja meg, inkabb a vdmkezelés napjan, illetve az
azt megeldz6 napon kiveszi a vamnak megfeleld Osszeget készpénzben a bankjabol és
elszéllitja a vamkezelést végzé vamhivatalhoz, hogy ott a hazipénztarban, vagy a vamudvar
mellé kitelepiilt bankfidkban befizesse, ¢s igy még aznap hozza tud jutni az aruhoz.

3. Az importot lebonyolit6 cég és az importot megrendeld cég sok esetben nem ugyanaz. Az
aru fizikai adasvételére sok esetben a vamolas és a vam befizetése utan keriil sor. Ez
készpénzben bonyolddik. Ennek oka lehet az, hogy tizletfelek nem biznak egymdsban, de az is
kozrejatszhat, hogy a szallitd -rendszerint tOkeszegény, kis cég, illetve egyéni vallalkozo - a
kapott 6sszegbdl finanszirozza a kdvetkezd fuvar koltségeit.

4. Az importalé cég az aru vamkezeléséig, a vdm pontos Osszegének kiszamitisaig csak
el6zetes kalkulaciokat érdemes, hogy végezzen a vam vérhaté osszegérl™ és a befizetendd

41 e I3 I3 e r . S r r 1z o . r
A vamjogrol, a vameljarasrol, valamint a vamigazgatasrol sz6l6 1995. évi C. térvény

2 A feltételek pontos meghatarozasat lasd a Tv. 132. 5.a-c pontjaiban.

# A halasztott vamfizetés lehetéségét a cégek minddssze 1%-a tudja kihasznalni. Drexler Andrés, a Vam-
és Pénziigy6rség Ugyvitelszervezési és Szamitastechnikai K6zpontja parancsnokanak kozlése.

* Interjualanyaink beszamoltak olyan esetekr6l, mikor a cég eléz6leg kiszamitotta a vam Osszegét, és azt

at is utalta a vamhivatal bevételi szamlajara, de a vamolasnal dertilt ki, hogy 20-30 ezer forinttal kevesebbet
utalt at és végiil emiatt kénytelen volt az egész procedurat megismételni és a maradékot készpénzben is
kifizetni.
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pontos Osszeget csak a vamkezelés utan tudja meg. A vam pontos Osszegét ismerve, annak
befizetése utan viheti el az arut a vamudvarbol.

Eredmény

Az 1997 juniusi adatok szerint az dsszes vam 10-15%-at fizetik be helyben, készpénzben. Az
ugyancsak készpénzforgalmat indukald postai befizetések aranya 1996 I-VI. havi adatok
alapjan 12% volt, 1997 megfeleld idészakaban pedig 1,5%. Vagyis 1997-ben a vambefizetés
gyakorlata atlagosan a naponta befizetett vam 12-17%-anak megfelel6 Osszeg erejéig
készpénzkeresletet vonhatott maga utan.

11. Melléklet

A netto arbevételhez viszonyitott készpénz szazalékos aranya és a cégek megoszildsa a
készpénzarany logaritmusa szerint a PENZTAR97 adatbdzisban

M11.1. A netté arbevételhez viszonyitott készpénz szazalékos aranyanak statisztikai

Idépontok Atlag Sztenderd Median N
(%) hiba
1996. szeptember 30. 4,461 0,612 1,061 1452
1996. december 31. 4,251 0,606 0,849 1466
1997. marcius 31. 4,084 0,383 1,006 1452
1997. jlnius 13. 4,247 0,645 0,942 1431

*: stilyozott adatok
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M11.2. A cégek megoszlasa a készpénzarany logaritmusa szerint a PENZTAR97 felvétel
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Megjegyzés:

LNCRI: Az 1996 szeptember 31-i hazipénztar allomany nett6 arbevételen beliili szdzalékos aranyanak
logaritmusa
LNCR2: Az 1996 december 31-i hazipénztar allomany nettd arbevételen beliili szazalékos aranyanak
logaritmusa
LNCR3: Az 1997 marcius 31-i hazipénztar allomany nettd arbevételen beliili szazelékos aranyanak
logaritmusa
LNCR4: Az 1997 junius 13-i hazipénztar allomany nettd arbevételen beliili szazalékos aranyanak
logaritmusa
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M11.3. A négy idopontra szamitott készpénzarany logaritmusai és az illékonysagi
mutaté kozotti korrelacio értékei’

1996 szeptember 1996 december 1997 marcius 1997 jinius illékonysagi
31. 31. 31. 13. mutaté
(LNCR1) (LNCR2) (LNCR3) (LNCR4) (PRR)
LNCR1 1,0000 0,6033"" 0,6799" 0,6737" 0,0312
(1404) (1413) (1401) (1425)
LNCR2 1,0000 0,6232" 0,6110" -0,0965"
(1413) (1401) (1429)
LNCR3 1,0000 0,7399"" 0,0027
(1419) (1438)
LNCR4 1,0000 0,0117
(1426)
+: a zarojelekben az esetszamokat k6zoljiik
* p <0,05
** p <0,01
12. Melléklet

A készpénzallomany illékonysaganak néhany jellemzoje

M12.1. Minimalis és maximalis készpénzallomany, az illékonysagi mutaté statisztikai
valamint a cégek megoszlasa az illékonysagi mutaté szerint

Valtozo Atlag Sztenderd hiba Median N
Maximalis készpénzallomany (eFt) 2029,5 372,5 666,9 1491
Minimalis készpénzallomany (eFt) 351,6 34,4 105,0 1491
Atlagos készpénzallomany (eFt) 852,1 57,8 376,8 1446
Ill¢konysagi mutatd (%) 74,8 0,6 79,7 1491
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M12.2. A cégek megoszlasa az illékonysagi mutaté (PRR) szerint
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M12.3. A cégek megoszlasa az illékonysag és a vasarlasok, eladasok valamint a
vamfizetés készpénzigénye szerint (%)

Az illékonysagi
Valtozo mutatd értéke
A median A median Teljes
alatt felett minta
Eladéasokhoz kapcsolddo készpénzigény
Legalabb 10% 50,5 50,4 50,4
Kevesebb mint 10% 49,5 49,6 49,6
Osszesen 100,0 100,0 100,0
Vasarlasokhoz kapcsolodo készpénzigény
Legalabb 10% 54,5 64,1 59,3
Kevesebb mint 10% 45,5 35,9 40,7
Osszesen 100,0 100,0 100,0
Importhoz kapcsolodo készpénzfizetés (IMPORT)
Gyakran készpénzben fizeti 23,9 27,9 25,9
Ritkan, vagy soha nem fizeti készpénzben 76,1 72,1 74,1
Osszesen 100,0 100,0 100,0
N 748 743 1491
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M12.4. Az illékonysagi mutaté nagysagat (PRRD) becslo logiszitkus regresszios modell

Fiiggd valtozo = PRRD

Az 1996-0s nettd arbevétel logaritmusa (LNQ96) 0,8523"
KBOVIT7
Létszamvaltozas 1997-ben (DL67)
Tobbségi tulajdonos tipusa
Kozosségi tulajdon (KOZTUL)
Kiilfoldi tulajdon (KLFD)
Belfsldi magancég tulajdona (BCEG) 1,1910"
Magyar maganszemély (MMSZ)
Vegyes (VGYS) (referencia)

IMPORT 1,3103"
Likviditasi problémak eléfordulasa (LIQPRO) 1,2139”
Beruhézasi aktivitas valtozasa 1997-ben (BERUH67)

Agazatok

Elelmiszer- és dohanyipar

Textil-, ruha- és boripar

Fa-, papiripar és kiadoi, valamint nyomdaipari tevékenységek
Vegyipar

Nemfém asvanyi termékek gyartasa

Kohaszat és fémfeldolgozas

Gépipar

Egyéb feldolgozoipar

EpitSipar

Kereskedelem

Szallashely szolgaltatas és vendéglatas

Szallitas, raktarozas, posta és tavkozlés”

Ingatlaniigyek, bérbeadas és gazdasagi tevékenységet segitd szolgaltatas (ref.)

N 1385

- 2 Log likelihood 1847,37
Chi’ (24) 50,93
Prob > Chi’ 0,0011
Pszeudo R 0,0268
* p<0,1

**: p<0,05

k% < 0,01
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13. Melléklet

A cégek megoszildasa az 1992. december 31-i készpénzallomany elemzése sordn felhasznalt
valtozok szerint a P_M92 adatbadzisban

05 4 s .08
- _
N -
| s .06 | NN
N
.04 - \ i
5 \ 5 N
E z
5 5 .04 L
m @
[N o
'S I~ 'S
.02
N .02 N
e .
0 %ﬂ-«-_ _ 0 - —«N‘EE %‘RL —
T T T T T T T T T
(i 5 10 15 -15 -10 -5 0 5
1nccas92 1ncrg92
.08 W 1537
<N N
N
.06 | \
N 1
5 \ 5
2 S
B .04 8 i
[ [
w 'S
N .05 N
N
.02 - i . 4
- L i
o __.TEF@ M - o _ _,«RFﬁ N __
a 3 10 15 20 -2 {o ] 10
Inntur92 1Inpr92
Megjegyzés:

LNCCAS92: az 1992-es készpénzallomany logaritmusa
LNCR92: az 1992-es készpénzarany logaritmusa

LNNTUR92: az 1992-es nettd arbevétel logaritmusa
LNPR92: az 1992-es jovedelmezdség (profit/nettd arbevétel) logaritmusa
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14. Melléklet

A cégek megoszidsa a netto arbevétel logaritmusa szerint a PENZTAR97 adatbdzisban
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Megjegyzés:

1nq98

15

LNQ96: az 1996-0s nettd arbevétel logaritmusa
LNQ97: az 1997-es nettd arbevétel logaritmusa
LNQ98: az 1998-as varhatd nettd arbevétel logaritmusa
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