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1. BEVEZETES

Dolgozatom ihletdje és egyben targya a piacgazdasagunk egyik nélkiilozhetetlen pillére, a
keészpénz. Napjainkban a készpénz-helyettesitok megjelenésével — gondolok itt elsdsorban
az elektronikus pénzre — jelentdsége fokozatosan csokken, ennek ellenére az eldbbi kijelen-
tés, miszerint nélkiilozhetetlen, tovabbra is megdonthetetlennek tiinik. Bar a vilaggazdasag
alakulasa és a technologia fejlodés szemmel lathatéan a készpénz lassu megsziinése felé
tendal, mégsem olyan egyértelmil ennek lefolyasa és végkifejlete. Itt fontosnak tartom meg-
jegyezni, hogy nem a pénz intézményének megsziintetésérél beszélek, ahogyan azt a dog-
matikus kommunizmus hirdeti, csupan a pénz fizikai forméaba val6 ontésének sziikségtelen-
ségérol. Ennek megvalosulasdhoz azonban nem elég az alternativ megoldas feltételinek le-
hetségét megteremteni — amely elméletben kivitelezhet6 lenne —, hanem az emberek gon-
dolkodasmoddjan kellene valtoztatni, amely, mint tudjuk rendkiviil lassan alakithato.
Ugyanis az embernek sziiksége van ra, hogy a pénzét a kezében tarthassa, hogy ne legyen
teljes mértékben kiszolgaltatva egy megfoghatatlan rendszernek, amelyben minden 1épése
nyomon kovethetd és egyetlen enter-nyomds foldonfutova teheti. A modern készpénz 6n-
magaban szintén csak egy bizalmon alapul6 tarsadalmi kozmegegyezés sziileménye, azon-
ban a fizikai formaban valo megjelenése mégis olyan bizalmat teremt neki, amelyre jelen
vilagunkban egy pusztan elektronikus jel képtelen.

A kutatdsom azonban mégsem a készpénz sziikségességének pszichologiai hatterével
foglalkozik, bar véleményem szerint ez is egy kifejezetten izgalmas kérdéskor, és késébb
tobbszor is utalni fogok ra. Roviden 0sszefoglalva két {6 cél vezérel a jelen dolgozat meg-
irasdhoz. Egyrészt a dolgozat els6 felében olyan dolgokra keresem a valaszt, hogy mekkora
az a készpénzmennyiség, amely sziikséges egy gazdasag egészséges €s folyamatos miiko-
déséhez (a magyarorszagi helyzetet kiemelve), illetve milyen tényezdk befolyasoljak ezt.
Ezenkiviil célomként tliztem ki, hogy kapcsolatot keressek a készpénzsziikséglet alakuldsa
€s egy, a bankjegygyartas folyamataban meghataroz6 szerepet betoltd vallalat gazdasagi
teljesitoképessége kozott. Elso hallasra az 0sszefliggés trividlisnak tlinhet: amennyiben nd
a készpénzkereslet, tobb bankjegyre van sziikség, amely kedvezden hat az iparagra, és
amennyiben egy vallalat monopolisztikusan vesz részt a bankjegygyartasban, sziikségsze-
riien novekednie kell az eredményességének — a menedzsment ratermettségétol elvonatkoz-
tatva —.

A vallalat gazdasagi helyzetének alakuldsat az éves beszamoldinak elemzésén keresz-

tiil végzem, amely elemzés a dolgozatom masik f6 témaja. A beszamolo-elemzés szamviteli



modszertana tokéletesen alkalmas egy vallalkozas vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyze-
tének atfogd tanulmanyozasara, amely moddszertant behatéan fogom ismertetni és alkal-
mazni. Kiilon érdekességként emelném ki, hogy az altalam valasztott gazdalkodo egység
elemzése soran — a monopolisztikus jellegébdl adoddan, valamint abbdl a ténybdl kifolyo-
lag, hogy kozvetetten allami befolyas alatt all — atlagos piaci szereploktdl eltérd elemzési

eredményekkel ismerkedhetiink meg.



2. KESZPENZKERESLET MAGYARORSZAGON

Elsd 1épésben ismerkedjiink meg a készpénzzel*, mint specialis termékkel, azaz hatarozzuk
meg mi is a készpénz pontos fogalma, illetve milyen funkciokat hivatott betolteni. A kész-
pénz olyan kozvetlen fizetéeszkoz, amely a pénz kézzelfoghato €s leglikvidebb formaja,
valamint azonnal rendelkezésre all. A torvényes készpénzt altalaban egy adott orszag koz-
ponti bankja bocsatja ki az allam nevében a gazdasag miikodése érdekében, amelyet a név-
értékének megfeleld kovetelésként, passzivaként elismer és biztositja, hogy a gazdasag min-
den szerepldje koteles azt névértéken elfogadni. Tehat a készpénz betolti a pénz hagyoma-
nyos — csereeszkoz, fizetési eszkoz, értékmegorzo €s elszamolasi — funkcioit, ezaltal a gaz-
dasagi tranzakciokat megkonnyitd, lerovidité eszkozként funkcional. (Bodi-Schubert et al.
2012, 13.0.)

A kovetkezd fejezetben egy makrogazdasag készpénzkeresletének mozgorugodit
igyekszem feltarni olyan kérdések megvalaszolasaval, mint hogy:

Hogyan és miért alakult ki a papirpénz? Mi hatarozza meg egy gazdasag készpénz-
igényét? Mennyiben van ez dsszhangban a gazdasag teljesitOképességével, a GDP szinttel?
Hogyan alakult Magyarorszdgon az elmult években a forgalomban 1év6 bankjegyek értéke?
Milyen 06sztonz6 €s visszatartd intézkedésekkel lehet befolydsolni a készpénzhasznalatot

nemzetgazdasagi méretekben?

2.1. APAPIRPENZ MEGJELENESENEK TORTENELMI ATTEKINTESE

A pénz kialakulasanak torténelmét tekintve azt mondhatjuk, hogy a nyomtatott pénz bizo-
nyos szempontbol megeldzte a vert pénz megjelenését. Kortilbeliil Kr.e. 660-bol, joval az
érmék hasznalata eldtti 1dokbdl szdrmaznak olyan régészeti leletek, amelyek a papirpénz
Oseiként szolgalhattak. A korai gazdasagi kozosségekben az egyének a felesleges terménye-
iket, termékeiket kezdetben otthon tartottak, majd a hatékonysag miatt sokkal inkabb jel-
lemz6 volt kozosségi raktarakban és egyéb hasonld épitményekben valo elhelyezés. Ezek
megléte pedig olyan eljarast tett sziikségessé, amellyel nyomon kovethették, hogy kinek,
milyen terméke, hol talalhaté meg. Itt pedig el is érkeztiink a papirpénz dseinek megjelené-
séhez, a kezdetben vékony, négyzet alak, agyagtablakig, melyekbe a képviselt arura jel-
lemz0 szimbolumokat és mennyiségi utalasokat belevésték. Rédadasul a felismerés, hogy a

cserekereskedelem soran ezeknek a tablaknak a kicserélése sokkal kényelmesebb, mint a

! Jelen dolgozatban a készpénzt elsésorban a bankjegyekre vonatkoztatom. Egy gazdasagban a forgalomban
1évd készpénz Osszesitett értékéhez viszonyitva altalaban a pénzérmék aranya elhanyagolhato.
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konkrét aruk széllitasa, a készpénz egy kezdeti formdjava avanzsalta 6ket. Miutan azonban
rajottek, hogy néhany nemesfém, példaul az arany és az eziist sokkal alkalmasabb csereesz-
kozként értékallosaguk és széles korben valo elfogadottsaguk miatt, az drupénz és a pénz-
érmék hosszu és viragzo torténelme kezddodott el.

Ezt kovetden a romai idoékben talalkozhatunk ismét a papirpénzhez hasonlatos eszko-
zokkel, melyeket a hitelezés megjelenéshez kapcsolhatunk. Amennyiben a betétesek és a
hitelezOk kozotti bizonyos értékii tartozas 1€tét igazolo elismervény nem tartalmazta tulaj-
donoséanak nevét, elkezdhetett cirkulalni a gazdasagban, ezzel funkcidjukat tekintve a mai
értelemben vett bankjegyekké tette 6ket hasonlatossa. Az elsé kozpontilag kibocsatott pénz-
helyettesité mégis a kinaiak nevéhez flizédik koriilbeliil Kr.u. 1000-bdl, amikor is a csaszar
nemesfémérmék helyett altalanosan elfogadott és névértékre bevalthatd sargaréz tadblakat
bocsatott ki. Az eurdpaiak eldszor a kalandor Marco Polo leirasaiban talalkozhattak a pénz
eme formajaval, de annyira abszurdnak ¢€s hihetetlennek tartottdk, hogy majd csak sokkal
késdbb, 1661-ben Svédorszagban tudott megjelenni.

Ekkor rendkiviil gyorsan elterjedtté valt az Uj rendszer, Eurdpat elarasztottak a nyom-
tatott papirpénzek. Hamarosan allamok, fejedelemségek, varosok, bankok, intézmények, de
még maganszemélyek is elkezdték ontani a sajat bankjegyeiket, igy innentdl kezdve az
egyetlen kérdés az volt, hogy mely bankjegyek tudtak megszilardulni, melyeket voltak haj-
landok elfogadni az emberek. Ez természetesen a kibocsatok megitélésébdl, megbizhatdsa-
gukbol adodott. A megoldas a tekintetben tokéletesen miikodott, hogy egy olyan fizetdesz-
koz jott 1étre, amely megsziintette az egyre nehezebben kivitelezhetd €s egyre nagyobb mé-
reteket 01td pénziigyi tranzakcidkban a nemesfém fizikai jelenlétét, ezzel biztonsdgosabba
¢és kényelmesebbé téve azokat. Azonban a bankjegyek megjelenése mar a kezdetektdl fogva
olyan, addig nem ismert problémékat hozott magaval, amelyek egy része a mai napig meg-
talalhato a gazdasagban.

Az egyik ilyen jelenség a bankjegyek névértéke és a mogottik 1évd valos fedezet el-
szakadasabol adodik. Az uralkodok koran felismerték, hogy nincs sziikség minden forga-
lomban 1év6 bankjegy egy idében torténd bevaltasara, igy a kincstarban 1évo arany és eziist
értékét joval meghaladd mennyiségii bankjegyet is nyomtathatnak. Ez természetesen a pénz
leértékelddéseéhez is vezethet, a legtobb esetben gazdasagi valsagot vonva maga utan. A
pusztan pénznyomtatassal torténd pénzhianykezelés kovetkezményeirdl még a 21. szazad-

ban is van néhany kormany, akinek volna mit tanulnia.



Egy masik egyetemes, meg nem oldott probléma a pénz hamisitasa. Mig a pénzérmék
aranytartalmat hétkoznapi emberek is konnyen fel tudtdk mérni, addig a bankjegyek erede-
tiségét joval nehezebb megallapitani, ezzel szinte tokéletes célpontot nyljtanak a hamisi-
toknak mar az elsé bankjegy kinyomtatdsa 6ta. A bankjegyek védelmének kiizdelme nagyon
hosszu multra tekint vissza és valosziniileg sohasem lesz vége. Kezdetekben a papir, a tinta
mindsége, a bankjegy miivészi megformaldsa, hiteles alairasok, pecsétek biztositottak a
bankjegy valodisagat. Manapsag egyes bankjegyek — fOképpen a magas cimletek — akar
otven kiilonbozo védelmi elemet is tartalmaznak a hologramozastol kezdve a kémiailag re-
agalo anyagokon keresztiil az optikai szalakig, de természetesen ezek egy része titkos.

(Cleveland, 2008, http://www.theibns.org/, 2014. 04. 10.)

Osszességében elmondhatd, hogy a papirpénz megjelenését az idék folyaman a tarsa-
dalom, a gazdasdg egyre komplexebbé valasa sziikségképpen determindlta. A torténelme
pedig arra terjed ki, hogy egy-egy korszak milyen valaszt tudott adni egy, az emberiséget

mar a kezdetektdl foglalkoztaté problémara, a csere minél hatékonyabb lebonyolitasara.

2.2. A KESZPENZSZUKSEGLET MOZGATORUGOI

Kezdetben, az arupénz korszakdban mindig annyi pénz (arany) volt forgalomban, ameny-
nyire a forgalom lebonyolitdsahoz sziikség volt, a felesleges mennyiség kicsapodott, a hi-
anyz6 mennyiség pedig ugyanebbdl feltltodott, ezaltal a kereskedelem volumene volt a
mozgatorugo6. Keésobb a rohamosan novekvd kereskedelem, a fizetési tavolsagok noveke-
dése, az arany kitermelésének korlatai fokozatosan ellehetetlenitették ezt a rendszert és
megjelent az igény az els6é pénzhelyettesitokre, a klasszikus papirpénzre. Ezek az aranyra
sz0lo értékjelek barmikor névértéken aranyra voltak valthatdak, €s a kibocsatott papirpénzek
a forgalom minimalis pénzsziikségletét nem haladtak meg. Viszont mivel a papirpénzek
onmagukban értéktelenek, kényszer-vasarloértekiiek, igy elfogadtatasukhoz mar allami
akarat érvényesitésére volt sziikség.

A torténelem elérehaladtaval a forgalom lebonyolitasdhoz sziikséges pénzmennyiség
meghaladta az arany mindenkori mennyiségét. A kiilonbséget az allam csak fedezet nélkiili
papirpénz-kibocsatassal tudta potolni, amelyet vasarlas Gtjan (az dllamadossag novelésével)
jutatott a gazdasag vérkeringésébe. Amennyiben a kibocsatott pénzmennyiség mégis meg-
haladta a forgalom pénzsziikségletét, akkor a tobbletpénz a forgalomban maradva az arszin-
vonal emelésével és a pénz vasarloerejének csokkenésével korrigalta magat. Ez a pénzkibo-

csatas egyik torvénye.



A forgalomba keriildo pénzmennyiség tehat teljes mértékben a gazdasagi szerep-
16k keresletét, az altaluk tartani kivant készpénzallomanyt tiikrozi. A keresletet pedig
az aru- és szolgaltatasvasarlasok lebonyolitasdhoz szilikséges pénzmennyiség (tranzakcids
pénzkereslet), valamint a megtakaritasok készpénz formajaban torténd tartasa (vagyontar-
tas) tamasztja. Egy gazdasag készpénzigényét ezen beliil szdmos tényezd befolyédsolhatja:

— Gazdasagi novekedés: a gazdasagi novekedéssel, illetve az arak emelkedésével az
egyének egyre tobbet koltenek aruk és szolgaltatasok vasarladsara, melynek egy része
készpénzzel torténik.

— A készpénztartas alternativ koltsége: a megtakaritasok készpénzben valo tartdsanak
koltsége az a kamatveszteség, amelyet mas kamatozo eszkozzel érhettiink volna el.
Belathato, hogy az inflacios és a kamatkornyezet alakuldsaval valtozik az alternativ
koltség. Csokkend inflacid esetén olcsobba valik a készpénztartds, igy a készpénz-
igény emelkedik, mig a ndvekvo inflacio negativ iranyba hat.

— Készpénzt helyettesito fizetési eszkozok elterjedése: a tranzakciokhoz sziikséges
készpénzmennyiséget csokkentheti a fizetések modernizaciojaval eldtérbe keriild
készpénz helyettesitd fizetési eszkdzok (bankkartya, hitelkartya) terjedése.

— Kiilsoé kereslet: a vagyonfelhalmozésra egyarant szolgéld stabil fizetéeszk6zok irant
(pl. dollar, euro) szamottevd keresletet tdmasztanak kiilfoldi szerepldk is, ezaltal je-
lentdsen novelik a vagyontartdshoz kapcsolodo készpénzigényt.

— A rejtett gazdasag készpénzigénye: a legkevésbé megragadhatd és nyomon kovet-
hetd tényez0 a rejtett gazdasag készpénzigénye, amely emellett kétséget kizaroan ér-
demben alakitja a forgalomban 1év0 készpénzallomanyt. A készpénzhasznalat anoni-
mitdsa és szinte lenyomozhatatlansdga vonzova teszi a feketegazdasdgban végbemend
tranzakciok lebonyolitaséra, rejtett jovedelmek elrejtésére. E tényezd hatdsanak nagy-
sdgat egy gazdasdgban csupan becslésekkel lehet felmérni.

(Odoran— Sisak, 2008, 19-20. 0.)

A készpénzhasznalat elsddleges és legfontosabb feladata a gazdasag fizetési forgal-
manak lebonyolitasa. Mivel a gazdasag ndvekedésével bdviil a tranzakcidkhoz sziikséges
pénzmennyiség, igy egy gazdasag készpénzigényét valamely gazdasagi aktivitast méré mu-
tatohoz érdemes viszonyitani. Legcélszeriibb a haztartasok fogyasztasi kiadasaihoz, illetve
a GDP-hez valo viszonyités, de természetesen az egyeb befolyasold tényezok torzithatjak a
képet.

Nemzetkozi viszonylatban a hazai gazdasag készpénzigénye nem csak a nyugati or-

szagokhoz, hanem a hozzénk hasonl¢ fejlettségi szintii allomokhoz képest is kiugréan magas.



18

16

14

12

10 .

[+

4

=3

(=]

SI FI FR RO PT EE GR BE IT NL PL IE LV DE AT LT SK ES HU BG CZ
Az abran sarga szinnel az eurozonahoz 1999 el6tt csatlakozott tagallamok csatlakozas el6tti adatai

szerepelnek, mig a kékkel jelolt kelet-kdzép-eurdpai és balti allamok esetében 2008-as adatok

1. abra: Készpénzmennyiség a haztartasok fogyasztasi kiadasainak aranyaban

Forras: Body-Schubert, 2010, 7. o.

A haztartdsok fogyasztasi kiadasaihoz ardnyitott készpénzmennyiség Magyarorsza-
gon meghaladja a 16%-ot, amely nemzetk6zi szinten is kiugro értéknek szamit, ennél ma-
gasabb arany csupan két Europai Unids orszagban tapasztalhatd. Raadasul az onmagaban is
magas hazai készpénzsziikséglet folyamatosan novekszik, amelyet ezattal a GDP-hez vi-

szonyitva folyamataban vizsgalok az elmult hét évre vetitve.

A forgalomban lévé készpénz értéke a gazdasagban

2900 Milliard forint 9 10,0
2700 9,5
2500 9,0
2300 8,5
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2. abra: A forgalomban 1évo készpénz értékének alakulasa

Forras: MNB 1d6kozi jelentés, 10 o.



A készpénzigény boviilése egyértelmiien meghaladja a gazdasagi fejlédéssel indokol-
haté mértéket, ugyanis a készpénzallomany novekedéséve mellett a készpénz / éves GDP
arany szintén erésen névekvo palyat ir le. A 2007-ben még csak 2.000 milliard forintnyi
készpénz 2013-ra 2.768 milliard forintra emelkedett, amely Magyarorszagon torténelmi re-
kordnak szamit. A kdvetkezdekben e kiugroan magas készpénzkereslet okait igyekszem fel-
tarni.

Az egyik magyarazat a magyar gazdasag fizetési szokdsaibol, pontosabban a fizetési

modok kozotti valasztasbol adodik.

Tranzakcioszam Erték
Készpénz
1% 2% o . 3% 1%
B Készpénz-atulds megbizas
) 1% 10% (sarga csekk)
0% = Levasérlast lehetdvé tevs
torzsvasarlai kartya

Banki atutalas

50%
Bankkartya

B Csoportos beszedési
megbizas

78%

Elére fizetett utalvany

3. abra: A fizetési tranzakciok eléfordulasanak gyakorisaga

Forras: Takacs, 2011, MNB Tanulmany adatai alapjan készitett sajat dbra

A magyar gazdasag fizetési tranzakcidszamait tekintve elmondhato, hogy rendkiviili
mértékben eldnyben részesitjiik a készpénzzel, illetve a szintén készpénzt igényld sarga
csekkel torténd fizetést. A készpénzt helyettesitd eszk6zok hasznalata a tranzakciok 6todé-
ben jelenik meg, melyek koziil a legnépszeriibb a bankkartyas vasarlas 10%-kal.

A tranzakcidk értéke alapjan javul kissé a helyzet, a készpénzt igényld fizetési modok
hasznalata a tranzakciok értékének haromnegyedében torténik, tehat a nagyobb értékii kol-
téseknél valamivel tobbszor jelenik meg valamely alternativ elektronikus fizetés mod. En-
nek oka a vallalati szektor fizetési szokéasaiban keresendd, ugyanis ebben a szektorban ma-
gas atlagos tranzakcios érték jellemzd, a pénzforgalom 86%-a utalasokkal torténik. Ezzel
ellentétben a haztartdsokra nagyszamu, de alacsony értékii kifizetések jellemzdek, melyek-

nél a készpénz preferencidja figyelhetd meg.



A héaztartasok magas készpénzhasznalata elsdsorban az eurdpai szinten is rendkiviil
alacsony bankkartya-hasznalati aranybodl adodik. Ez egyfeldl a magyar népesség hozzaalla-
sat és a megszokashoz vald ragaszkodasat, masfeldl az elfogadoi haldzat fejletlenségét tiik-
rozi. Sajnos egy atlagos magyar keresé annak ellenére, hogy a jovedelmét bankszamlara
kapja, honap elején (vagy a szamlak sarga csekken valo befizetése elott) készpénzben fel-
veszi egy bankautomatabol az egész honapra sziikséges pénzmennyiséget, igy az elektroni-
kus modon kapott fizetés valdjaban nem csokkenti a készpénzhasznalatot. Az alacsony
bankkartya-hasznalathoz a bankokkal, a szolgaltatokkal, a kereskeddkkel szembeni altala-
nos bizalmatlansag mellett a készpénzt helyettesitd fizetések lebonyolitdsat timogaté POS?-
berendezések infrastrukturalis fejletlensége is hozzajarul, bar ez utdbbi vonatkozasaban fo-
lyamatos fejlddés tapasztalhato. (Takécs, 2011)

A készpénzkeresletet befolyasolo tényezok koziil a rejtett gazdasdg készpénzigénye
szintén jelentOs hatassal bir a magyar készpénzallomany alakulésara. A rejtett gazdasag mii-
kodése és a készpénzhasznalat kdzotti szoros Osszefiiggés vitathatatlan. Kéztudott, hogy az
illegalis tranzakciokhoz kizarolag készpénzt hasznalnak a készpénzbirtoklas és a fizetés
anonimitasa miatt, amely a forgalomban 1év6 készpénzallomany novelésén kiviil sulyos mo-
ralis és anyagi karokat okoz a nemzetgazdasagnak is. A rejtett gazdasag hatasat a készpénz-

keresletre jol tiikrozi az egyes cimletek részesedése a teljes bankjegyallomanybol.

12%
22% 500 Ft
20 000 Ft
18%
1 000 Ft
7%
33% 2 000 Ft
10 000 Ft 8%
5000 Ft

4, abra: Az egyes cimletek mennyiségi részesedése a teljes bankjegyallomanybol

Forras: Body-Schubert, 2010 marcius, MNB Szemle adatai alapjan készitett sajat dbra

2 POS (Point of Sales): a bankkartyas fizetést lehetévé tévd berendezések a vasarlas helyszinén.
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A kiilonb6zd cimletli bankjegyek kiillonbozd szerepet tdltenek be a pénzforgalom
szempontjabol, erre az egyes cimletek megfordulési ratajabol, illetve selejtezési ratajabol
egyértelmiien kovetkeztethetliink. A megfordulasi rata egy ,,atlagos” bankjegy jegybankba
valo visszaaramléasainak szamat jelenti egy €v alatt. A definiciobol kovetkezik, hogy minél
nagyobb a mutaté értéke, annal gyakoribb hasznalatra, azaz anndl intenzivebb tranzakcios
szerepre utal. Mig a kiscimletli bankjegyek mutatoi atlagosan 1 és 1,2 kozott vannak, addig
anagycimletii — de kiilonosen a 20 000 forintos bankjegyek — rataja 0,5 és 0,6 k6zott mozog,
mely alapjan ezek a bankjegyek sokkal kevésbé vesznek részt a fizetési forgalomban. A
nagycimletii bankjegyek selejtezési ratdja szintén erre enged kovetkeztetni. A rata adott
bankjegyre vonatkozdan a forgalomképtelennek mindsitett bankjegyek aranyat mutatja meg
a teljes allomanyahoz vetitve, miszerint az atlagos 30%-os selejtezési aranyhoz képest a
10 000 forintosoknak a 14%-at, mig a 20 000 forintosaknak csupan kevesebb, mint 5%-at
kell évente ujakra cserélni elhasznalodasuk miatt.

A nagycimletli bankjegyek tehat elsdsorban vagyonfelhalmoz6 eszkozként funkcio-
nalnak, és itt jon képbe a feketegazdasag. Mint mar emlitettem, az illegélis tranzakciok, a
rejtett jovedelmek felhalmozasa készpénzben torténik, amelyre a ,,lebukas kockazatanak”
minimalizaldsa miatt a legalkalmasabb a lehetd legkisebb fizikai megjelenésben a lehetd
legnagyobb értékii bankjegy. Ezaltal megallapithatd, hogy a nagy értékii cimletek egysze-
rlibbé teszik a rejtett gazdasag szerepldi szamara a fizetési miiveletek lebonyolitasat, ezaltal
kozvetetten tdmogatjak annak mitkodését.

Visszatérve az egyes cimletek részesedését abrazold grafikonra azt lathatjuk, hogy
rendkiviil magas a nagycimleti bankjegyek aranya a fizetési tranzakcioban inkabb részt
vevO kis értékili bankjegyekhez képest. A 10 000 és 20 000 forintosok egyiittesen a hazai
készpénzallomany 55%-at teszik ki, amely azzal a ténnyel egylitt, hogy rdadasul ez az arany
egyre novekszik az elmult években, arra enged kovetkeztetni, hogy a rejtett gazdasag szamot-
tevéen befolyasolja a magyar készpénzkeresletet.

(Body-Schubert Anikd, 2010)

A magas készpénzallomanyhoz egy masik, Magyarorszagra kifejezetten jellemzé
probléma is hozzdjarul, amely az dllami miikédés készpénzkozpontusaga. Az dllami mi-
kodés mind bearamlo, mind kiaramlé agan intenziven 0sztonzi a lakossag készpénzhaszna-
latat. Mindenki tapasztalhatta mar, hogy az allami hivatalokkal szembeni fizetési tranzak-
ciok — illetékek, eljarasi dijak, vagy birsagok befizetése — tobbnyire sarga csekkek utjan
torténik, amely természetesen készpénzforgalommal jar. Ugyanez jellemz6 a kiilonb6z6 la-

kossagi szolgaltatokra — mint a viz, aram, tavhoé, internet, telefon, foldgaz —, amelyek az
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interneten vald befizetési lehetdség mellett, szamlajukhoz minden esetben csatoljak a sarga
csekket is. Mivel az allampolgar a fébb kiadasait készpénzben is rendezheti, ezaltal nincs
0sztondzve az alternativ fizetési modok felé fordulasban. Raadasul a kdzhiedelemmel el-
lentétben a sarga csekk sem ingyenes, ugyanis a szolgaltatok jellemzden az tigyfélre haritjak
a csekkhasznalat tranzakcids dijat, amely egy évben tobb ezer forintot is jelenthet. Az dllami
miikodés ,kidramlo dganak” készpénz-kdzpontiisagara a legjellemzobb példa a nyugdijfo-

lyésitas oriasi készpénzaranya. (Body-Schubert, 2010)

2.3. A KESZPENZHASZNALAT KORLATOZASANAK LEHETOSEGEI

A magas készpénzhasznalat tobb szempontbol sem kedvezd: eldszor is adokeriilésen, illetve
az elrejtetett jovedelmeken keresztiil segiti a rejtett gazdasag mikodését, masodsorban pe-
dig tobbletkoltséggel jar a készpénz gyartdsdhoz, taroldsdhoz, szallitdsahoz és az ellendrzé-
s€¢hez kapcsoloddan az alternativ fizetési modokkal szemben. Mig sok esetben az egyén
szintjén sokszor a készpénzes fizetési mod a legoptimalisabb — ugyanis nem talalkozik olyan
kozvetlen koltségekkel, mint példaul a bankkartyas fizetés esetén a tranzakcios dij —, addig
a teljes gazdasagot tekintve egyértelmiien nem nevezhetd annak. Ennél fogva arra kovet-
keztethetiink, hogy az allamnak érdeke a gazdasag készpénzhasznalatanak visszafogasa és
a készpénzt helyettesitd fizetési modok Osztonzése. A fejlett orszagokban szamos példat
lathatunk a készpénzhasznalat sikeres hatdsagi szabalyozéasara, amely egyben a rejtetett gaz-
dasag elleni kiizdelem egyik alappillére. (Odoran - Sisak, 2008)

Néhany példa: Belgiumban egy kiralyi rendelet arra kotelezi a vallalkozasokat, hogy
egy bizonyos Osszeg feletti fizetések lebonyolitasa csekkel, vagy atutaléssal torténjen. Fran-
ciaorszagban egy hasonlo6 jogszabaly van életben azzal a kiilonbséggel, hogy kiilon 6sszeg-
hatért jelol meg a vallalkozasokra és a maganszemélyeknek. Az olasz szabalyozés szerint
csakis allam altal ellenérzott intézményeken keresztiil mehetnek végbe bizonyos dsszegha-
tar feletti kozvetlen készpénz atadasok, mig Németorszdgban majdnem minden helyi ado-
hivatali pénztart megsziintettek az atutalds 0sztonzése miatt, ezen kiviil a kozszolgalati
nyugdijtorvény szerint az allami kifizetéseket csakis bankszamléra utalhatja az adott allami
intézmény. (Odoran - Sisak, 2008, 23-24 0.)

Osszességében véleményem szerint tobb lehetéség is kinalkozik a magyar készpénz-
forgalom szabdlyozasara. Az egyik legfontosabb feladat az allam szemléletvaltasa lenne,
mind inkabb a készpénzt helyettesitd fizetési moédok eldtérbe helyezésén keresztiil. Ehhez

természetesen biztositani kell a megfeleld infrastruktirat a jelenlegi POS-lefedettség tobb-
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szOrosére novelésével, hogy az allampolgar ne taldlkozhasson olyan fizetési helyzettel, ame-
lyet nem tud lebonyolitani egy bankkartyaval. A Magyar Nemzeti Bank kamatpolitikdja
szintén egy jelentds készpénz-visszatartd eszkoz lehet, bar az elmult évek egyik legmegha-
tarozobb valtozasa, a kamatado bevezetése meglatasom szerint inkabb a készpénztartast
0sztonzi. Ugyanilyen hatdssal van véleményem szerint a készpénzfelvétel ingyenessé tétele
—havi két felvétel, legfeljebb 150 ezer forintig —, amely egyértelmiien kozvetleniil tamogatja

a havi fizetések egy 0sszegben valo felvételét.
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3. BANKJEGYGYARTAS MAGYARORSZAGON

Ismerve a magyar készpénzkereslet alakulasat a kozelmultban a kovetkezdekben arra kere-
sem a valaszt, hogy eme folyamatosan novekvd igény vajon hatassal volt-e a bankjegygyar-
tas iparagara hazankban. Atlagos piaci kornyezetben illetve feltételek mellett ennek meg-
vizsgalasa rendkiviil Osszetett és bonyolult feladat lenne, szdmos az ipardgban tevékeny-
ked6 vallalatot kellene elemezni, természetesen figyelembe véve megannyi kdlcsonhatast
is. Jelen esetben azonban nem ennyire arnyalt a dolog, ugyanis a bankjegygyartas monopo-
lisztikus kornyezetben folyik. Ennek megfeleléen, amennyiben kivalasztok egy, a folyamat-
ban részt vevd vallalatot, akkor ennek eredményessége indikatorként hasznalhato a teljes
agazatra, hiszen mivel nincsenek versenytarsak, minden hatés ezen a vallalaton csapodik le.

Altaldnosan elmondhato, hogy egy adott orszag monetéris politikajaért, valamint ezen
beliil a gazdasagban jelen 1év6 készpénz kibocsatasaért és mennyiségének szabalyozasaért
az adott orszag kozponti bankja — Magyarorszag esetében a Magyar Nemzeti Bank — felelGs.
A forint bankjegyek tényleges fizikai forméaban vald 1étrehozasa a magyar allam altal pénz-
nyomtatasi joggal felruhazott Pénzjegynyomdaban torténik, melyhez a papir alapanyagot
leanyvallalata, a Diosgy6ri Papirgyar (DIPA) biztositja. Ezaltal a Pénzjegynyomda befo-
lyasa a papirgyarra rendkiviil jelentds, a megrendeléseinek nagysaga alapvetden hatdrozza
meg a vallalat gazdalkodasat.

A Diobsgy6ri Papirgyar Zrt. hazank egyik legnagyobb papiripari vallalkozéasa, amely
azzal a kivéltsaggal rendelkezik, hogy az orszdag egyetlen bankjegy- és biztonsagipapir-
gyarto vallalata. Az 1782-ben alapitott vallalkozast a II. vilaghdboru utan allamositottak,
majd 1993-ban részvénytarsasagga alakult és azdta a Magyar Nemzeti Bank tulajdonaban
allo Pénzjegynyomda Zrt. leanyvéllalata 100%-os részesedéssel, egyszemélyes részvény-
tarsasag formajaban. A papirgyar termékei kozott az elsdédleges bankjegy-alappapirokon ki-
viil egyéb biztonsagi papirok talalhatok: vizjeles nyomopapirok; kozhiteles okmanyok-,
kozlekedési vallalatok jegyeinek-, kulturalis €s sportlétesitmények belépdjegyeinek alappa-
pirjai, illetve barmilyen biztonsagi papir a zarjegytdl kezdve az étkezési utalvanyig. (A
DIPA hivatalos honlapja, http://www.dipa.hu/, 2013.04.30.)

A véllalat tevékenységi korébol adodoan egyértelmiien érezhetd, hogy nem egy atla-
gos piaci szerepl6rdl van szo. A forint bankjegy-alappapir gyartas monopoliuma az orszag
készpénzellatdsanak stabil fenntartasa érdekében sziikségszeriien biztositja az allando, rend-
szeres megrendeléseket és bevételt, valamint ezzel egyiitt magdban hordozza a miikkddés

folyamatossaganak elengedhetetlen kényszerét. E két koriilmény megléte kétségtelentil
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megkiilonbozteti barmely hazai papirgyartol, sot, minden hagyomanyos értelemben vett pi-
aci résztvevotol. A magyar készpénzgyartasban betoltott kulcsfontossagl szerepe alapjaban
hatarozza meg a Di6sgyOri Papirgyar Zrt. gazdalkodasat, amelyet az elemzéskor mindvégig
szem elott kell tartani, illetve ennek tiikrében kell értelmezni a kapott eredményeket.

A DIPA Zrt. kvézi versenytarsai koz¢ els6sorban a hasonld termékkindlattal rendel-
kezd europai papiripari vallalatok tartoznak. Bar a forint bankjegy-alappapirok gyartasat
alanyi jogon végzi, ugyanakkor a kiilfoldi valutdk bankjegy-alappapirjainak gyartdsaban,
illetve egyéb biztonsagi papirok gyartdsaban a versenyszféra tagja. A gyar méreteit, a meg-
rendelések szamat, a legyartott papirtomeget és bevételt tekintve a didsgyori gyar rendkiviil
,kicsinek” szamit az iparagon beliil eurdpai viszonylatban.

Eurdpa harom legnagyobb bankjegy-alappapir €és biztonsagi papir gyartdja kozé az
angol De La Rue plc, a német Geiseche & Devrient Group, és a svajci Fortress Paper Ltd.
tartozik, éves kibocsatasuk kiilon-kiilon meghaladja az évi 10 ezer tonnat és vilagszerte sza-
mos orszag valutdjanak gyartasaban érintettek (forrds: az emlitett vallalatok 2012-es éves
beszamoloi). Ezzel szemben a DIPA Zrt. az elmutlt négy évben atlagosan mindossze 500
tonna papirt gyartott le, és az exportja elsdsorban biztonsagi papirokra és legnagyobb rész-
ben csak eurdpai uniods orszadgokra korlatozodik.

A véllalat bankjegy-alappapir gyartasanak korlatozottsagat az orszag méretébdl €s
gazdasagabol adodo, a forint bankjegyek iranti nemzetkozi viszonylatban alacsony kereslet
okozza. Ugyanis a forintot kizardlag Magyarorszagon fogadjak el fizetdeszkozként és nem
tartozik a vagyonfelhalmozo6 valutak k6zé. A vagyon felhalmozasa sok esetben torténik
készpénzben, gondoljunk csak a ,,feketén” szerzett pénzekre, amelyeket a lenyomozhatat-
lansag miatt szinte kizarolag készpénzben tartanak. Vagyonfelhalmozésra altalaban a vilag
legerésebb gazdasdgainak valutdit szoktak hasznélni, ugyanis ezek elértéktelenedésére, hi-
angol font, a svajci frank, a japan yen vagy az euro, mely valutdkra bdven az orszaghatéro-
kon tulnyulo kereslet kinalkozik. Becslések szerint a forgalomban 1évé euro bankjegyek
20%-25%-a az euro-zonan kiviil talalhato, tehat olyan orszagokban, ahol hivatalosan nem
fogadjak el fizetdeszkozként. A jelenség példaul fokozattan megfigyelhetd volt a nem unids
kelet-europai orszagokban a 2008-as gazdasagi valsagot kovetden, ahol a nemzeti valutak
gyengiilése miatt erdteljes kereslet bontakozott ki a viszonylag stabil euro irant. (Europai

Kozponti Bank, http://www.ecb.europa.eu, 2014.03.13)
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Azonban a DIPA Zrt. f6 feladata azonban a magyarorszagi bankjegy-alappapir sziik-
séglet biztositasa, és mivel hazankban a forint a hivatalos pénznem, igy a gyar teljes infra-
struktaraja erre a technologiara rendezkedett be. A jovOben valoszinlsithetd euro-zondhoz
valo csatlakozasunk nagymértékben megvaltoztatna a vallalat miikodését. A csatlakozassal
a Magyar Nemzeti Bank az euro-zona nemzeti kozponti bankjainak (National Central Banks
— ECBs) egyik tagjava valna, amely euro gyartasara és kibocsatasara jogositana fel azt. Ez-
altal megsziinne az igény a forint bankjegyek irant és 11j, az euro bankjegyekhez sziikséges
alappapirok eldallitdsdhoz valé igazodast kovetelne meg a Dio6sgydri Papirgyartol. Az atal-
las oriasi potenciallal rendelkezik. Mig a forintot kizarélag Magyarorszagon hasznaljak és
a legyartandé mennyiség erdsen korlatozott, addigi az eur6 17 orszagban hivatalos fizet6-
eszkoz és a gyartds volumene messzemendkben meghaladja az eldbbiét. Egy pusztan meny-
nyiségi 6sszehasonlitas: 2012-ben forint bankjegybdl 50 millié darabot, euro bankjegybdl 8
és fél milliard darabot allitottak eld.® Raadasul az euro bankjegyek szabélyozasa, ezaltal az
ujonnan legyartandé mennyiség meghatidrozasa az Unidban kozpontilag torténik, és az
egyes tagorszdgok nem feltétleniil a sajat gazdasagukhoz sziikséges mennyiséget allitjak
elé. A gyakorlat szerint a tagorszagi nemzeti bankok, illetve az Eurdopai Kozponti Bank
(EKB) adataibdl, elorejelzéseibdl kikalkulaljak az adott évre sziikséges eldallitandd meny-
nyiséget, melyet az EKB kormanyz6 tandcsa hagy jova. Majd ezt kovetéen meghatarozzak,
hogy mely orszagban mely cimletbdl mennyit kell legyartani. Példaul 2009-ben a teljes Uni-
ora vonatkozoan sziikséges 1.044 milli6 darab 100 euro6s bankjegy legyartasaért a német, az
olasz és az osztrak nemzeti bank volt felelOs, a francia és a holland nemzeti bank az 1.118
millio darab 5 eurdsért és igy tovabb. Amennyiben a Magyar Nemzeti Bank is csatlakozna
az euro-zénahoz és tovabbra is a Didsgydri Papirgyar alappapirjait venné igénybe az euro
bankjegyek eldallitdsdhoz, akkor merdben 11j tavlatok nyilhatnanak a vallalat eldtt. Itt azért
érdemes megjegyezni, hogy ehhez valdszintileg igen jelentds infrastruktira- és technologia-
valtasra lenne sziikség a gyartasi folyamatban, amely viszont komoly kérdéseket vethet fel
a vallalat tovabbi miikdodését tekintve.

Az euro érmék a bankjegyektdl eltéréen a tagorszdgokban nem teljesen azonosak —
kizarolag esztétikai kiilonbségek vannak —, és minden tagéllam a sajat sziikségletének meg-

feleld kibocsatasért felelds, bar a gazdasag korforgasba kikeriilé érmék Gsszesitett értékét

3 A bankjegyek képviselte értékek dsszehasonlitdsat csupan a bankjegyek darabszdma alapjan nem végezhet-
jik el. A bankjegyek strukturaja, a cimletek megoszlasa jelentGsen eltér a két pénznem kozott.
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szintén az Eurdpai Kozponti Bank hagyja jova. Magyarorszagon jelenleg a pénzérmék el6-
allitasat a Magyar Pénzverd Zrt. végzi, €s varhatoan az euro bevezetésével is folytatna te-

vékenységét. (Eurdpai Kozponti Bank, http://www.ecb.europa.eu, 2014.03.13)
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4. A DIOSGYORI PAPIRGYAR EREDMENYESSEGENEK ALAKULASA

Az iizleti életben nagyon gyakran hasznalt kifejezés, hogy sikeres vallalkozas, vagy mas-
képp megfogalmazva, eredményes gazdalkodo. Feltételezhetéen minden piaci szereplonek
ez a célja. De valgjadban mit is jelent pontosan az, hogy sikeres vagy eredményes egy val-
lalkozas? Egy masik legalabb ilyen fontos kérdés pedig az, hogy kinek a megitélése szerint
sikeres a gazdalkodas? Ez természetesen a vallalkozassal kapcsolatba keriil6 érdekeltek el-
varasaitol fliggben valtozik, de 6sszességében elmondhatjuk, hogy:

,»Az eredményesség megitélésének az egyik (a legszélesebb korben elfogadott) muta-
toja a tarsasagok altal az adott idészakban elért jovedelem.”

(Adorjan et al. 2003, 52. 0.)

A véllalkozés jovedelmét, azaz a hozamainak és raforditasainak kiilonbségét 0ssze-
vontan ¢és pénzértékben kifejezve az eredménykimutatds tartalmazza. Tehat az
eredménykimutatas Osszeallitasanak és elemzésének elsédleges célja a vallalkozas jove-
delmi helyzetérdl és annak valtozasarol valo tajékoztatas, illetve tajékozodas. Az értékelés-
hez a mérleg szerinti eredmény (a vallalkozasnal marad6 iddszaki eredmény) 6sszetevoinek
bemutatésa, illetve az eredményre hatd gazdasagi tényezOk feltdrdsa és szamszeriisitése
nyujt segitséget. (Jacobs, 2000, 30. 0.)

Az (1. tablazat) a DIPA Zrt. egyes eredménykategoriainak alakulasat mutatja be a
négy év vonatkozéasaban.

1. tablazat: Az eredménykategoriak alakulasa

Ertékek (eFt)
Megnevezés
2009 2010 2011 2012
Uzemi (iizleti) tevékenység eredménye 274039 121459| -104 802 3421
Pénziigyi miiveletek eredménye 104 249 69 009 61 001 74 387
Szokasos vallalkozasi eredmény 378 288| 190 468 -43 801 77 808
Rendkiviili eredmény 278 -322 1436 1210
Adozas elotti eredmény 378566| 190 146 -42 365 79018
Adozott eredmény 363 718 | 190 146 -42 365 71459
Mérleg szerinti eredmény 18 718 146 -42 365 71459

Forras: A DIPA Zrt. éves beszamoldi alapjan készitett sajat tablazat

17



A vallalkozas addzas eldtti eredményének alakulasat figyelemmel kisérve elmondhat-
juk, hogy a meglehetdsen nyereséges 2009-es évet kovetden kétévi erdteljes hanyatlas ko-
vetkezett be, melynek soran eldszor felére esett, majd 2011-re negativba fordult at az ered-
mény. A romlo6 tendenciat 2012-re sikeriilt megallitani, melynek kovetkeztében Gjra nyere-
séggel zart a vallalat, bar ennek nagysaga alig 1épte tul a harom évvel kordbbi nyereség
20%-at. Ezen adatok rendkiviil meglepdek az adott idészaki készpénzkereslet alakuldsat is-
merve. A készpénzsziikséglet folyamatosan €s szamottevoen nétt a kézelmultban, azonban
a készpénz alapanyagat gyartd vallalat eredménye ezt egyaltalan nem tiikrézi vissza, sot,
jelentds hanyatlds tapasztalhatd. Miel6tt barmiféle magyarazatot adhatnék, természetesen
részletes elemzésre van sziikség.

Osszetételét tekintve a tarsasag eredménye szinte teljes mértékben a szokasos vallal-
kozasi eredménybdl szarmazik, a rendkiviili eredmény mindossze jelentéktelen mértékben
befolyasolja. A szokasos vallalkozasi eredmény megoszldsa viszont mar nem ennyire egy-
értelmii, erds aranyeltolodas tapasztalhat6é az eredménykategérian beliil a pénziigyi miive-
letek eredményének javara. Bar a pénziigyi miiveletek eredménye is fokozatosan csdkkent
2009 és 2011 kozott, de korant sem olyan iitemben, mint az iizemi tevékenység eredménye,
rdadasul mindvégig pozitiv maradt. 2012-re végiil mindkét eredménykategoria novekedést
ért el, igy ismét nyereséges lett a vallalkozas. Az a tény azonban, hogy az adozas eldtti
eredmény 94%-at a pénziigyi miiveletek eredménye adja, nem feltétleniil az egészséges mii-
kodést vetiti eldre egy termeld vallalat tekintetében.

A tovabbiakban az adozéas eldtti eredmény kialakulasahoz leginkabb hozzajarulo
iizemi tevékenység eredményét és a pénziigyi miiveletek eredményét fogom behatobban
megvizsgalni, illetve valaszt keresek arra a kérdésre, hogy milyen folyamatok alltak a val-
tozasok hatterében.

A DIPA Zrt. az lizemi tevékenysége eredményének levezetését forgalmi koltség elja-
rassal, "A" tagolasti eredmény-kimutatasban készitette el, a kiegészitd mellékletében azon-
ban bemutatasra keriil az 6sszkoltség tipusi modszerrel valo levezetés is. Ennek megfele-
16en mindkét valtozat alapjan megvizsgalom az iizemi eredmény kialakuldsat a lehetd leg-

teljesebb kép kialakitasa céljabol.
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2. tablazat: Az iizemi tevékenység eredményének alakulasa (forgalmi)

Ertékek (eFt)
Megnevezés
2009 2010 2011 2012

Ertékesités nettd arbevétele 2590987 1892876 1398099 2176153
Az értékesités kozvetlen koltségei | 1673 655| 1182209| 1040794 1654909
Ertékesités brutté eredménye 917 332 710 667 357 305 521 244
Az értékesités kozvetett koltségei 582 164 542 306 430 804 447 343
Egyéb bevételek 22 151 45 609 55 304 25 536
Egyéb raforditasok 83 280 92 511 86 607 96 016
Uzemi (iizleti) tevékenység 274039| 121459| -104 802 3421
eredménye

Forras: A DIPA Zrt. éves beszamoloéi alapjan készitett sajat tablazat

Az lizemi tevékenységi eredmény forgalmi koltség tipust levezetésének a 1ényege,

hogy az adott iddszak kibocsatasanak hozamaibdl vonja le az értékesitést terheld kozvetlen

¢és kozvetett raforditasokat. (Karai et al. 2013, 52. 0.)

Az adott id0szak kibocsatasanak hozama az értékesités nettd arbevétele, melynek

csokkenése szinte feltétleniil maga utan vonja az tizemi tevékenység eredményének vissza-

esését, ami a DIPA Zrt. esetében be is kovetkezett. A visszaesés mértékét az hatarozza meg,

hogy az értékesités kozvetlen és kozvetett koltségei mennyiben kdvetik — ha egyaltalan ko-

vetik — az arbevétel csOkkenését.
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5. abra: Az értékesités nettd arbevételének alakulasa

Forras: A DIPA Zrt. éves beszamoloi alapjan készitett sajat abra
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El6szor nézziik meg pontosan mibdl szarmazik a vallalat arbevétele. A DIPA Zrt. te-
vékenységei koz¢ a papirgyartas, papirfeldolgozas, ipari szolgaltatas €s egyéb tevékenysé-
gek tartoznak, mivel azonban a nett6 arbevételnek a meghatarozé (90% feletti) részét a pa-
pirgyartas, ezaltal a papirértékesités adja, igy a tovabbiakban csak ezt részletezem. A vélla-
lat papirértékesitését alapjaban véve 4 termékcsoportra oszthatjuk: bankjegy alappapirok,
okmany alappapirok, jegypapirok és nyomodpapirok, a termelés megrendelésekre torténik.
A vallalat legnagyobb vevdje a Pénzjegynyomda Zrt., aki a bankjegy alappirok kizardlagos
hazai felvésarloja, ezaltal a megrendeléseik mennyisége és értéke oridsi mértékben befolya-
soljak a vallalat arbevételét. A vallalkozas f0 profiljat adé termékcsoport jelentdsége azon-
ban az évek folyaman folyamatosan visszaesett. Mig 2009-ben még az arbevétel 70%-at
adta a hazai bankjegy alappapir-értékesités, addig 2012-re csupan a 39%-at. Ezzel egy 1d6-
ben elsdsorban az okmany-alappapir értékesitések novekedtek meg kiugroéan olyannyira,
hogy 2012-ben atvették a ,,vezetést” az arbevételbdl vald 40%-os részesedéssel. Okmany-
alappapirokat egy nagyjabol konstans hazai igény kielégitése mellett elsdésorban kiilfoldre
ban hazai és kiilf6ldi nyomdak felé kozuti, vasuti, valamint belépdjegyek és étkezési utal-
vanyok alappapirjai tartoznak, és a nyomopapirokkal dsszesitve az ardnyuk az évek folya-
man szintén folyamatosan emelkedett az arbevételbdl. (DIPA Zrt. kiegészité mellékletek)

Visszatérve a tablazatra elmondhato, hogy a vallalat értékesitéseinek netto arbevétele
tobbségében a belfoldi értékesitésekbdl szarmazik, azon beliil is a Pénzjegynyomda Zrt. ré-
szére torténod értékesitésekbdl. Viszont az is lathatd, hogy e dominancia az évek folyaman
mind abszolut értékben mind aranyaban egyértelmiien visszaesett.

2010-re a belfoldi és a kiilfoldi értékesitések arbevétele is kozel ugyanakkor értékben
megcsappant. E16bbit a lecsokkent bankjegy-alappapir megrendelések idézték eld, utobbit
pedig, hogy a vallalat legnagyobb exportpartnere, Romania ebben az évben nem rendelt
terméket. Annak ellenére, hogy a kdvetkez0 évben tobb mint haromszorosara €lénkiilt az
export, az értékesités netto arbevétele tovabb csokkent, ugyanis a kiilfoldi értékesités, illetve
az egy¢b belfoldi vallalkozoktol szarmazo tobblet arbevétel nem volt képes kompenzalni a
Pénzjegynyomdatdl szarmazé arbevétel tovabbi drasztikus hanyatldsat. Ennek oka a bank-
jegy alappapirok volumenének targyévi 68%-os visszaesése, amely rendkiviil kiilonds in-
formacio a hazai készpénzsziikségleti adatokat ismerve. 2012-re az értékesitése nettd arbe-
vételének varatlan megugrasat a belfoldi és a kiilfoldi értékesités egyarant novekvo for-

galma okozta. Az export arbevétele immaron majdnem elérte a 800 millid forintot, amely
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az ismét nagy értékli roman értékesités mellett a kiilfoldi partnerek megndvekedett szama-
nak volt koszonhetd. A belfoldi értékesités nettd arbevétele ugyan csak 31%-kal novekedett
meg, de mindenképpen a kritikus idészakbol valo kilabalast jelezheti.

Ezt kdvetden az értékesités nettd arbevételt adottnak tekintve elkezdem az lizemi te-
vékenység eredményének nyomon kdvetését a kdzvetlen és kozvetett raforditasok elemzé-
sén keresztiil.

2010-re az értékesités nettd arbevétele 27%-kal esett vissza az eldzd évihez képest,
amelyet nagyjabol azonos aranyu, 29%-os kozvetlen koltségesokkenés kisért. Termeld val-
lalat 1évén utobbi tobb mint 99,5%-ban az értékesités kozvetlen onkoltségét takarja, az el-
adott aruk beszerzési értéke és az eladott kdzvetitett szolgaltatasok értéke elenyészo aranyu.
Viszont ezzel egy idoben az értékesités kozvetett koltségei minddssze 7%-kal lett keveseb-
bek, hiszen ezen koltségek az el6z6 tétellel ellentétben csak kdzvetett kapcsolatban allnak a
termelés volumenével. A 40.000,- eFt-nyi kdzvetett koltség-megtakaritas tobbségében egy
olcsobb energiaszolgaltatora valo atallasbol és az el6z6 évitdl alacsonyabb bonusz kifizeté-
sébdl adodott.

2011-re tovabbi 26%-kal csokkent az értékesités nettd arbevétele, mivel azonban sem
a kozvetlen sem a kozvetett koltségek nem mérséklodtek ekkora mértékben, igy az tizemi
tevékenység veszteségesse valt. Az arbevételhez képest igen jelentds kozvetlen koltségek
oka, hogy a véllalat tevékenységei koziil az alaptevékenységnek szamitd papirértékesités
fedezete, azaz bruttd eredménye 36%-rol 19%-ra romlott, amely alapvetden az egyik meg-
hataroz6 termékcsalad volumenének jelentds csokkenésébdl adddott. Ebben az évben a
megvaltozott gazdasagi koriilmények egy atfogd reorganizacid végrehajtasat, a kozvetett
koltségek teljes atstrukturalasat és egyben csokkentését tették sziikségessé. Ez tobbnyire a
személyi jellegli koltségeket érintette, a 1étszdmcesdkkentésen és a béren kiviili kifizetések
megvondsan keresztiil, de példaul a karbantartasi koltségek oner6bdl valdé megoldésa is je-
lentds — 42 milli6 forint — k6ltségmegtakaritast eredményezett. (DIPA Zrt. 2011-es melléklete)

Végiil 2012-ben ismét tetemes, 2 milliard forint feletti arbevételt realizalt a vallalat,
mivel azonban a papirgyartas kozvetlen 6nkdltsége aranyaban tovabbra is rendkiviil magas
maradt, ezéltal csak igen kismértékii bruttd eredményt értek el. A kozvetett koltségek az
el6z6 évhez képest mindossze 4%-kal novekedtek, amelynek legnagyobb részét a javulo
gazdasagi helyzetbd] kifolydlag ujbol beinditott bonuszrendszer koltségei adtak. Osszeses-
ségében elmondhatd, hogy az értékesités nettd arbevételéhez képest a 3,42 milli6 forint mii-
kodési eredmény rendkiviil alacsony, amelyet alapjaban véve az 6ridsi kozvetlen koltségek

okoznak. Erdekességképpen kiszamoltam, hogy a 2009-es fedezeti hanyaddal kalkulalva —
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minden mas tényez6t valtozatlannak feltételezve — 250 milli6 forinttal tobb nyereséget ért
volna el a vallalat 2011-ben.

Az iizemi eredménykimutatas részét képezik még az egyéb bevételek és egyéb rafor-
ditasok is, melyeknek egyenlege mind a négy év folyaman negativ volt, ezaltal ha csak kis
mértékben is, de rontotta az eredményt. Ingadozasaikat elsdsorban az adott targyévi érték-
vesztések alakuldsa, illetve a targyévi céltartalék képzések és felhasznalasok befolyésoltak.
2010-ben tortént egy nagyobb értéki céltartalék képzés a varhato végkielégitésekre, melyet
2011-ben teljes mértékben fel is haszndltak a mar emlitett nagyfoku létszamesokkentés soran.

Mivel a kiegészit6 mellékletek Ilehetové teszik az OsszkOltség tipusu
eredménykimutatas 0sszeallitasat is, igy a kovetkezéekben egy masik szemléletmod alap-
jéan, a termelésben felmeriilt koltségek koltség-nemenkénti csoportositdsaval is megvizsga-
lom az iizemi eredmény kialakulasat, illetve feltdirom, hogy az egyes eréforrascsoportok
milyen mértékben jarultak hozzé a vallalat tevékenységéhez. A mddszer ugyanugy az érté-
kesités nettd arbevételébol kozeliti meg az lizemi eredmény 1étrejottét, de figyelembe veszi
amég nem értékesitett raktaron 1évo készleteket, amelyeknél a raforditasok ugyan mar meg-
torténtek, de arbevételt még nem eredményeztek. Ennek megfelelden sziikség van az érté-
kesités nettd arbevételének az aktivalt sajat teljesitmeényekkel vald korrigalasara. Mivel az
egyéb bevételek és egyéb raforditasok valtozatlan formaban jelen vannak a kimutatasban,

igy elsésorban a raforditasokat fogom vizsgalat ald vonni.

3. tablazat: Az iizemi tevékenység eredményének alakuldsa (6sszkoltség)

Ertékek (eFt)
Megnevezés
2009 2010 2011 2012
Ertékesités netté arbevétele 2590987| 1892876|1398099| 2176153
Aktivalt sajat teljesitmények értéke | 194 477 7587 815 -181059
Anyagjellegii raforditasok 1549686| 856970| 725046| 1172377
Személy jellegii raforditasok 582992| 549858| 416895 479 153
58 et e s s 317618| 325274| 330472| 269 663
Egyéb bevételek 22 151 45609| 55304 25 536
Egyéb raforditasok 83 280 92511| 86607 96 016
I.jzemi tevékenység eredménye 274 039 121 459 -104 802 3421

Forras: A DIPA Zrt. éves beszamoloi alapjan készitett sajat tablazat
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Tekintettel arra, hogy a DIPA Zrt. alaptevékenysége a rendkiviil anyagigényes papir-
gyartas, egyaltalan nem meglepd, hogy az anyagjellegii raforditasok dominalnak az 6sszes
raforditas kozott. Az anyagjellegii raforditdsokat vizsgalva kidertil, hogy minden évben 80%
feletti aranyban anyagkoltséget takar, amely kozvetlen kapcsolatban all a termeléssel. Mint
ahogy mar emlitettem a vallalat megrendelései 2010 és 2011-ben jocskan lecsokkentek,
amely a termelés visszaesésén keresztiil természetszeriien magaval vonta az anyagfelhasz-
nalas csOkkenését is. Ugyanez mar nem mondhaté el a személyjellegii raforditasokra,
ugyanis a dolgozokat a termelés hanyatldsatol fiiggetleniil ki kell fizetni. Ebbdl kifolyolag
2010-re, mig az anyagjellegli raforditasok majdnem a felére apadtak, addig a személy jel-
legti raforditasok minddssze 6%-kal estek vissza. A személy jellegii raforditasok csokkené-
sét a foglalkoztatott szamanak 135-r6l 126-ra vald redukalasa okozta a bérszinvonal kvazi
valtozatlansdga mellett. 2011-ben a megvaltozott koriilmények a foglalkoztatottak teljes re-
organizaciojat tették sziikségessé, melynek soran tovabbi 26 munkatarstol — aranyukat te-
kintve 16 fizikai és 9 szellemi dolgoz6tol — valt meg a vallalat. A 1étszdmcesokkentésen és a
bérszinvonal 4%-os esésén keresztiil a személyi raforditasok a korabbi haromnegyedére fo-
gyatkoztak. 2012-re a helyzet stabilizalodni latszott, és bar tovabbi 3 fovel csokkent az al-
kalmazottak szdma, a személyi raforditasok 15%-kal novekedtek a bérszinvonal 20%-0s
emelkedésébdl €s visszatartott bonuszok 0jboli fizetésébdl kifolyolag.

Az aktivalt sajat teljesitmények értékeinek alakuldasabol szintén egy fontos kovet-
keztetést lehet levonni. Mint lathatjuk 2009-ben jelentésen, majdnem 200,- eFt-tal megndtt
az érteke és mivel ezt f0képp a sajat termelésii készletek allomanyvaltozasa okozta, igy ez
azt jelenti, hogy ekkora készlet a vallalat raktaraban maradt. Ezeknek a készleteknek az
anyagkoltsége szintén benne van a targyévi anyagjellegii raforditasok kozott. Mivel 2010
¢és 2011-ben sem csokkent az aktivalt sajat teljesitmény értéke arra kovetkeztethetiink, hogy
ez az Oriasi készletdllomany-tobblet tovabbra is a raktdrakban maradt és nem sikeriilt az
értékesitésiik egészen 2012-1g, amikor ujra lecsokkent az értéke. Ezen allitast tdmasztja ala

a készletek forgasi idejének alakulasa is.
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' Anyagok forgasi ideje = (Atlagos anyagérték * 360) / Anyagkoltség

I'Félkész termékek forgasi ideje = (Atlagos befejezetlen termelés értéke * 360) / Ertékesités
kozvetlen koltsége

K észtermékek forgasi ideje = (Atlagos késztermék-érték * 360) / Ertékesités kozvetlen
koltsége

6. abra: Forgasi id6k

Forras: A DIPA Zrt. éves beszamolodi alapjan készitett sajat abra

A késztermekek forgasi ideje erdteljesen megnovekedett, elébb 15 naprol 21 napra,
majd 62 napra, amely dsszhangban all az el6bbi megallapitassal, miszerint a raktarakban
ragadt nagy mennyiségii késztermék, amelyeket nem tudott eladni a vallalat. Az anyagok és
félkész termékek forgasi idejének megkétszerez6dése 2010-ben a termelés visszaesését
jelzi, amely egyaltalan nem meglepd, hiszen még az eldbbi évi termelés értekesitésére sem
kertiilt sor. Majd 2012-re csokkennek ujra a forgasi idok, melybdl termelésfokozodasra és
az értékesités élénkiilésére kovetkeztetek. Az anyagok forgési ideje megfelez6dott, mig a
félkész termékek minddssze 10 nap alatt késztermékekké alakultak 4t, emellett a készter-
meékek 24 nappal kevesebb 1d6t toltottek raktaron az értékesitésiik elott.

Kis mértékben ugyan, de ezeknek a készleteknek a raktarozasi koltsége is hozzajarul-
hatott a netto arbevétel hanyatlasahoz és ezen keresztiil az lizemi eredmény visszaeséséhez.

Az értékcsokkenési leiras viszonylag magas értéke a hatalmas targyi eszkozalloma-
nyabol logikusan kdvetkezik, ndvekedését a beruhazasok csokkenésébdl adodoan a folya-

matos elhasznalddas okozza.
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kenése / Targyi eszkozok atlagos bekeriilési értéke

7. abra: A targyi eszk6zok mutatéoszamai

Forras: A DIPA Zrt. éves beszamoloi alapjan készitett sajat abra

Az értékcsokkenések novekedése Osszefiiggésben van a targyi eszk6zok hasznalhato-
sagi fokaval. Mig 2009-ben a targyi eszkdzok 60,25%-a volt hasznalhato, addig 2012-re ez
a szam 50%-ra esett, amely kedvezdtlen tendenciat mutat. Kiilon kiemelném az egyéb be-
rendezések 75% feletti elhasznalodasat, ugyanis az ilyen magas érték mindenképpen a be-
rendezések cseréjének sziikségességére utal. Ezzel szemben az ingatlanok 25%-0s elhasz-
nalddas mellett még mindig kvazi Gjnak tekinthetdek, természetesen figyelembe véve, hogy
az ingatlanok rendelkeznek a legalacsonyabb amortizacids kulccsal.

A targyi eszk6zok 5,7%-os forgési sebessége az évek sordn jelentésen nem valtozott.
Mig a targyi eszk6zok megujitasi mutatoja 2009 és 2010-ben csekély mértékben, de ezen
érték felett volt, addig 2011-ben 0,88%-ra, azaz joval a forgasi sebesség ala esett vissza. A
beruhazasi kedv lankadasa éltaldnosan jellemzd gyakorlat beruhdzasokban gazdagabb éve-
ket kovetden. A rend kedvéért kiszamoltam, hogy 2011-ben kortilbeliil 328.000,- eFt értéki
iizembe helyezett beruhazasra lett volna sziikség, hogy a megujitasi mutatd egyenld legyen
a forgasi sebességgel, ezzel szemben az évben minddsszesen 51.003,- eFt-nak megfeleld
beruhdzast aktivaltak. 2012-ben a megujitasi mutatd ismét megkozelitette a forgasi sebes-
séget, ezzel is bizonyitva, hogy a beruhazasban szegényebb 2011-es év 6onmagaban még

nem jelez problémat.

25



Az lizemi tevékenység eredménye mellett most megvizsgalom a pénziigyi miiveletek
eredményének alakulasat is, hiszen bar egy termeld vallalat életében altalaban nem sza-
badna, hogy ez meghataroz6 befolyassal legyen a jovedelmi helyzetre, a DIPA Zrt. esetében
mégis igen jelentds mértékben hozzajarul az ad6zas elétti eredmény kialakulasahoz. Korab-
ban az eredménykategoridk alakulasanal lathattuk, hogy mindvégig erdsen pozitiv egyen-
lege 2009-ben az addzas elotti eredmény egyharmadat adta, 2012-re viszont mar a vallalat

nyereségének 94%-a eredt a pénziigyi miiveleteibdl.
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8. abra: Az iizemi tevékenység- és a pénziigyi miiveletek eredményének
hozzajarulasa az addézas elétti eredményhez

Forras: A DIPA Zrt. éves beszamoloéi alapjan készitett sajat abra

A (3. Melléklet)-ben talalhato pénziigyi miiveletek alakulasat felvazolo tablazat téte-
leinek pontos értelmezésében a kiegészitd mellékletek voltak a segitségemre, melyekbdl
kideriilt, hogy az egyéb kapott (jaro) kamatok €s kamatjellegli bevételek a befektetett pénz-
eszkoOzeik utdn jaré kamatokat takarja. Mivel a befektetett pénzeszkozeiket tobbségében le-
kotott bankbetétekben tartjak, igy a kamatok nagysaga a befektetett pénziigyi eszk6zok al-
lomanyatol és az aktudlis jegybanki alapkamattol fliggott. A pénziigyi miiveletek egyéb be-
vételei és egyéb raforditasai az arfolyam-kiilonbozetek nyereségeit és veszteségeit tartal-
mazza, elsésorban a HUF/EUR arfolyam ingadozasait tiikkr6zi vissza.

Osszességében elmondhato, hogy a pénziigyi miivelek eredményét a rendkiviil magas
kapott kamatok hatdroztdk meg, amelynek oka a vallalat 6riasi pénzeszkozallomanya. A
kozel 1 milliard forintnyi pénzeszkozallomany a teljes forgdeszkdzok felét teszi ki, amely
elsé hallasra indokolatlannak tiinik. Ennek magyarazatat a kovetkezdekben a likviditas

elemzésével keresem, ugyanis elsésorban ezen a teriileten van jelentds szerepe a pénzesz-

ko6zoknek.
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5. A DIOSGYORI PAPIRGYAR PENZUGYI HELYZETENEK ALAKULASA

A pénzgazdalkodasi politika (likviditasi politika) kdzvetett modon szamottevéen befolya-
solja a jovedelmezdséget. Vegyiink egy alapvetd esetet: a til magas likviditds ugyanugy
csokkentheti a jovedelmezdséget az alternativ befektetési lehetdségek elmaradt hozaman
keresztiil, mint a rovidtavu fizetési zavarokat okozo tékehidny. Elméletben akkor beszéliink
optimalis likviditasrél, amikor a vallalat a forgoeszkozeit rovid lejarata forrasokbol, mig a
befektetett eszkozeit hosszt lejaratu passzivakbol fedezi. Ez a kijelentés tobbé-kevésbé
megallja a helyét a gyakorlatban, de nem szabad elfeledkezniink a kiilonb6z6 iparagi saja-
tossagokrol, amelyek ettdl eltérd szerkezetet is preferalhatnak.

Jelen esetben pont egy rendkiviil szélsdséges esettel talalkozhatunk. A vallalat likvi-

ditasi mutatoi rémutatnak, hogy miért is tehetem ezt a kijelentést.
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' Likviditasi rata = Forgoeszkdzok / Rovid lejarata kotelezettségek
I Készpénz likviditasi rata = Pénzeszkozok / Rovid lejarata kotelezettségek
9. abra: Likviditasi mutaték

Forras: A DIPA Zrt. éves beszamoloi alapjan készitett sajat abra

A grafikon alapjan egyértelmiien kirajzolodik, hogy a vallalat forgoeszkdzei tobbszo-
rosen fedezik a rovid lejarati kotelezettségeit, tehat abszolut mértékben likvidnek tekinthet-
juk, fizetési nehézségei nem meriilhetnek fel. S6t mi tobb, még a készpénz likviditési rata
is 1-es érték f6lott van mindvégig, tehat gyakorlatilag barmikor azonnal képes lenne tarto-
zéasainak kifizetésére. Figyelembe véve, hogy sem hatra sorolt, sem hosszl lejarata kotele-

zettségekkel nem rendelkezik, hossztavon sincs veszélyeztetve a vallalat fizetOképessége.
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Eme figyelemre méltoan stabil pénziigyi helyzet a hatalmas pénzeszkozallomany mel-
lett a vallalat kotelezettségeibdl, pontosabban épphogy azoknak a hidnyabol adodik. A mér-
leg forréas oldalat megvizsgalva a tokeszerkezetrdl elmondhatjuk, hogy a vallalkozast szinte
teljes mértékben tulajdonosi t6kébdl finanszirozzak, idegen tokére a ,,legeladosodottabb”

évben is csupan 10,65%-ban tdmaszkodtak.

4, tablazat: Tokeszerkezet

Ertékek (eFt)
Megnevezés
2009 2010 2011 2012
Sajat toke 4636 746| 4636892 4594 527| 4665 986
Idegen toke 552 956 454 751 158 128 334 052
Rovid lejérata kotelezettségek
kapcs. vallalkozasokkal szemben 345000 190 000 0 0

Forréas: A DIPA Zrt. éves beszamoloi alapjan készitett sajat tablazat

Réadasul az idegen téke sem teljes mértékben nevezhetd kiilsd forrasnak, ugyanis egy
igen jelentds része az anyavallalata, a Pénzjegynyomda Zrt. felé valo osztalékfizetési kote-
lezettsége. Ezen kotelezettsége a romlo eredményességbdl kovetkezéen 2010-re jelentdsen
visszaesett, majd a veszteséges 2011-ben teljesen megsziint. 2012 hidba zart ismét pozitiv
mérleg szerinti eredménnyel a vallalat, mégsem hagytak jova osztalékot, valosziniileg a val-
sagos 1ddszakbol valo kilabalas megszilarditasa miatt.

Az pénziigyi helyzetelemzése soran felmertilhet a kérdés, hogy mennyire optimalis a
likviditas eme magas foka, ezen beliil is a pénzeszkdzallomany ilyen hatalmas aranya,
amely a teljes mérlegf6osszeg csaknem egyotodét teszi ki. Tudjuk, hogy a til magas likvi-
ditas is rontja a jovedelmezdséget a készletek raktarozasi koltségén, vagy mint jelen esetben,
a pénzeszkozok alternativ befektetéseinek elmaradt hozamén keresztiil. Ezen likviditassal
kapcsolatos kérdések a menedzsment jol atgondolt dontései, amelyeket a vallalat rovid és
hosszu tavu terveinek, céljainak ismeretében hoznak meg. A Didsgydri Papirgyar a bank-
jegy-alappapirok illetve az okmany-alappapirok gyartasanak kizarolagos hazai jogosultja-
ként olyan monopdliummal rendelkezik, amely alapvetden meghatarozza a vallalat 1étezé-
sét, az orszag gazdasagi vérkeringésének egyik esszencialis tagjava teszi. Ennél fogva nem
tekinthetd atlagos piaci szereplonek, stratégiai céljai merében eltérhetnek még a papirgyar-

tas iparagaban tevékenykedd egyéb vallalatokétol is. Ha azt feltételezziik, hogy a vallalat
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elsdleges célja a Pénzjegynyomda Zrt. illetve a kiilonb6z6 allami szervek megrendelésé-
nek folyamatos, akadalytalan és biztonsagos kiszolgalasa, akkor maris értelemet nyer a lik-
viditas és a miikddési biztonsag ilyen magas foka.

Lathattuk, hogy a véllalat tetemes likvid pénzeszkozzel rendelkezik, viszont az is
szembetlind tény, hogy a netto arbevétel zuhandsa nem vonta magaval a pénzeszkozok al-
loményanak visszaesését, amely a vizsgalt négy év alatt alig ingadozott. Ennek megvala-
szolasadhoz a kiegészitd mellékletek cash flow kimutatasai szolgaltak alapul.

A mérleg egy adott periddus bazisévének és targyévének pénzeszkozallomanyat sta-
tikus értéken mutatja, mindossze annyit hatdrozhatunk meg bel6le, hogy csokkent vagy no-
vekedett-e az allomanya. Arra azonban nem ad magyarazatot, hogy miért valtoztak a pénz-
eszk6zok, milyen pénzbevételek és pénzkiaddsok alltak a hattérben, illetve milyen tevé-
kenységekkel kapcsolatosan meriiltek fel. Erre a szadmviteli térvény alapjan kotelezden el-
készitendd cash flow kimutatas szolgaltat informacidkat, amely a miikddési, a befektetési
¢s a finanszirozasi tevékenységek pénzmozgasait kiilon-kiilon, felbontva mutatja be. (Nagy,
1998, 8-10. 0.)

5. tablazat: A pénzeszkozok valtozasa

Ertékek (eFt)
Megnevezés
2009 2010 2011 2012
Miikodési cash flow 338 901 144 420 89 881 295 424
Befektetési cash flow -481 507 -233 391 -78 893 -271 706
Finanszirozasi cash flow 0 0 1430 1076
Pénzeszko6zok valtozasa -142 606 -88 971 12 418 24 794
Pénzeszkozok nyito allomanya| 1119 767 977 161 888 190 900 608
Pénzeszk6z6k zard allomanya 977 161 888 190 900 608 925 402

Forras: A DIPA Zrt. éves beszamoldi alapjan készitett sajat tablazat

A DIPA Zrt. pénzeszkoz allomanya 2009 elején 1.119.767,- eFt-ot tett ki, amely az
¢v folyaman 12,7%-ot csokkent, majd 2010-ben tovabbi 9,1%-kal esett vissza. Az ezt ko-
vetd két évben a tendencia megfordult és a vallalat mar ndvelni tudta pénzeszkozeit, bar csak

igen csekély mértékben.
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A tablazatbol egyértelmiien leolvashato, hogy a pénzeszk6zok valtozasat, minden év-
ben a pozitiv miikodési €s a negativ befektetési cash flow egyenlege hatarozta meg. Finan-
szirozasi tevékenységbol szarmazo pénzaramok csak az utols6 két évben jelennek meg, akkor
is elhanyagolhato értékben.

A mukddési cash flow a vallalkozés szokéasos alaptevékenységébdl szarmazéd pénz-
eszkoz-valtozasait jeleniti meg, amelyet az adozas eldtti eredménybdl vezetiink indirekt
modszerrel. A levezetésbdl logikusan kovetkezik, hogy az addzas eldtti eredmény rendkiviil
nagymértékben befolyasolja a szokasos tevékenységbdl szarmazo pénzeszkdz-valtozast. Az
elobbi kijelentést az (1. Melléklet)-ben talalhato tablazat is alatamasztja, hiszen, mint lathat-
juk, a mikddési cash flow az ad6zas eldtti eredménnyel szinte azonos aranyban ingadozott
anégy €v soran.

A befektetési cash flow-ban a jovébeni bevételszerzést szolgalo eréforrasok, tehat el-
sOsorban a befektetett eszkdzok gazdasagi eseményeik pénzeszkodz-valtozasat jelenitjiik
meg. A pénzeszkozok viszonylagos stabil értékét az okozhatta, hogy vallalat mindig igye-
kezett akkora mértékben felhasznalni a pénzeszkozeit befektetési célra, mint amennyit a
miikddésbdl kitermelt. Ezaltal viszonylagosan allando értéken tarthatta a pénzeszkozoket,
likviditasi probléma felmertilése nélkiil. Ez a feltételezés megallja a helyét az alabbi tablazat

alapjan, hiszen a befektetési cash flow értéke folyamatosan a mitkddési cash flow értékéhez

igazodott.
6. tablazat: Befektetési cash flow
Megnevezés Ertékek (eFt)
2009 2010 2011 2012

I. | Miikodési cash flow 338901| 144420 89881| 295424
14. | Befektetett eszk6zok beszerzése - -482 340 | -234865| -84786| -271706
15. | Befektetett eszkdzok eladasa + 833 1474 5893

16. | Kapott osztalék +

I1. | Befektetési cash flow (14-16.sorok)| -481507| -233391| -78893| -271706

Forras: A DIPA Zrt. éves beszamoldi alapjan készitett sajat tablazat

A kiegészit mellékletek alapjan a befektetett eszkdzok beszerzése legnagyobb rész-
ben targyi eszk6zok, azon beliil is a termeléshez kdzvetlentil kapcsolodd miiszaki gépek és

berendezések beszerzését jelentette mind a négy évben.
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6. A DIOSGYORI PAPIRGYAR VAGYONNAGYSAGANAK ALAKULASA

A vallalat komplex ¢és atfogd elemzéséhez a jovedelmi és a pénziigyi helyzet vizsgalatan
kiviil a vagyoni helyzet alakulasat is nyomon kell kovetni, ennek értelmében a kovetkezo-
ekben a jelentdsebb vagyon-valtozasokat mutatom be roviden. Az eddigiekben taglalt romlo
gazdasagi helyzetbol mar kdvetkeztethetlink, hogy a vallalat kitermelt eredménye nem no-

velhette a vagyont. A vallalkozas vagyonnagysaganak pontos alakulast a (10. dbra) mutatja.
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10. abra A mérlegféosszeg és dsszetevéinek alakulasa

Forras: A DIPA Zrt. éves beszamoloi alapjan készitett sajat abra

A DIPA Zrt. vagyona a vizsgalt négy évben viszonylag stabilan alakult. Bar 2010-ben
€s 2011-ben is csokkent a mérlegf6osszeg, de mindvégig 10%-0s savon beliil maradt, ra-
adasul 2012-re novekedett valamelyest, ezzel ismét atlépve az 5 milliard forintot.

A mérlegfdcsoportokat tekintve legnagyobb aranyu- és egyben értékil valtozas a ko-
telezettségek kozott tortént, az idegen téke kevesebb, mint a harmadara esett vissza 2009 és
2011 kozott, amelyre legnagyobb hatast a korabban targyalt osztalékfizetési kotelezettség
lecsokkenése, majd megsziinése gyakorolt. Hasonl6 abszolut értékii csokkenés kovetkezett
be a befektetett eszk6zok mérlegfdcsoporton beliil is, viszont ardnyaiban ez kisebb, 11%-0S
visszaesést jelentett két év alatt, és ez a mérlegcsoport 2012-re sem novekedett. Ennek a
valtozasnak a hatterében az all, hogy a targyévi értékcsokkenések meghaladtak a befektetett
eszk6zok allomanyanak novekedését. A forgdeszkozok kétévnyi viszonylagos stagnalasat
kovetden 2012-ben 14%-kal megnovekedtek, és ennek volt koszonhetd, hogy a hanyatlas

utan ismét ndvekedni tudott a vallalat vagyona. A ndvekedés hatterében a vevokovetelések
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drasztikus megemelkedése all, amely 6sszhangban all azzal a korabbi megéallapitassal, hogy
a vallalat 2012-ben nagymennyiségii készterméket értékesitett, jelentds mértékben kiilfoldi
exportra. Ezen termékek pénziigyi rendezése még nem tortént meg — raadasul a hatarokon
ativel0 fizetések altalaban hosszabb teljesitési hataridovel rendelkeznek —, igy kovetelések
forméjaban gyarapitjak a vagyont.

A mérleg forrés oldalat tekintve elmondhat6, hogy szinte teljes mértékben sajat toké-
bol finanszirozzak a vallalkozast, ebben az évek soran nem tortént szerkezeti atalakulas. A
sajat toke 99%-at a jegyzett tOke teszi ki, és mivel sem tékeemelés, sem tékekivonas nem
tortént, igy az értéke valtozatlan maradt mindvégig. A mérleg szerinti eredmény szinte el-

hanyagolhaté mértékben jarult csak hozza a mérlegfécsoport alakulasahoz.

6.1. ATTEKINTES

A DIPA Zrt. jovedelmi helyzetét a részletes elemzés utan egy 2011-ig erdsen csokkend,
majd 2012-ben kissé megemelkedd gorbével tudnam leirni. A minden tekintetben sikeres-
nek mondhat6 2009-es évet kovetden a vallalkozas mitkddési eredménye drasztikus hanyat-
lasba kezdett, amelyet egyszerre okozott a fétevékenységnek szamitd bankjegy alappapirok
értékesitésének erdteljes visszaesése, illetve a koltségekkel egyre kevésbé hatékonyan valo
gazdalkodas. A Pénzjegynyomda Zrt. csokkend megrendeléseibdl kovetkezd megvaltozott
gazdasagi helyzethez a vallalat az export felé valo nyitassal €s jelentds szamu elbocsatasok-
kal probalt alkalmazkodni. A folyamat sikeresnek mondhaté abban a tekintetben, hogy
2012-re sikeriilt megallitani a hanyatlast, de azt hozza kell tenni, hogy a véllalat kozvetlen
koltségei, azon beliil is a papirgyartas kozvetlen 6nkoltsége tovabbra is 6ridsi maradt, és az
adozas eldtti eredmeény pozitiv értéke elsdsorban a pénziigyi miiveletek eredményének ko-
szOnhet6 €s nem a miikodési tevékenységnek.

A pénziigyi helyzet elemzése soran azonban arra a megallapitasra jutottam, hogy a
DIPA Zrt pénziigyileg teljes mértékben stabil és a jovOben sem varhaté még a megingésa
sem. Tehat a kritikus iddszak ellenére a vallalat elsddleges szempontnak tartotta a pénziigyi
biztonsag fenntartasat, amely megallapitdsom szerint a készpénzgyartas iparagban betoltott

kulcsfontossagt szerepébdl adodik.
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7. KOVETKEZTETES

A magyar makrogazdasagi készpénzkereslet alakulasanak attekintése utan a pénzgyartas
folyamatanak egyik legjelentésebb szerepldjének elemzése nem az altalam vart eredmény-
nyel jart. Mint megéllapitottam, a magyar gazdasag készpénzigénye az elmult években fo-
lyamatosan novekedett mind a gazdasag teljesitoképességéhez viszonyitva, mind a kész-
pénzallomany abszolut értékét tekintve. Ebbdl logikusan arra kdvetkeztettem volna, hogy a
novekvo igény a Didsgyori Papirgyar eredményességének emelkedését vonja maga utan a
Pénzjegynyomda novekvd megrendelésein keresztiil. Ennek ellenére a vallalat elemzése so-
ran annak roml6 gazdasagi helyzetét tapasztaltam, amelynek egyik legjelentésebb oka az
alaptevékenységet jelentd bankjegy-alappapir gyartas drasztikus visszaesése. A Magyar
Nemzeti Bank bankjegygyartési statisztikdja szintén a készpénzgyartds mérséklddését ta-

masztja ala.
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A bankjegygyartas cimlet szerinti felbontasat a (2. Melléklet) tartalmazza

11. abra: A bankjegygyartas mennyiségi alakulasa

Forras: A DIPA Zrt. éves beszamoloi alapjan készitett sajat abra

Az ellentmondés egyik megoldasa a legyartott bankjegyek darabszamanak és értéké-
nek kiilonbségébdl adodik. A papirgyar szempontjabol szinte teljesen Iényegtelen, hogy az
altala biztositott alappapirra milyen cimletii bankjegyet nyomnak, ennél fogva szaméara csak
a kivant bankjegyek darabszdma a gazdasagi tényezd. Viszont logikusan belegondolva, a
forgalomban 1év6 készpénzek Osszesitett értékének novekedése nem feltétleniil jar egyiitt a

bankjegyek szdmanak emelkedésével. Mint tudjuk, a készpénzallomany Gsszesitett értékét
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(figyelmen kiviil hagyva az érméket) a gazdasag vérkeringésében résztvevo bankjegyek da-
rabszdmanak és a rajtuk szerepld értékek dsszeszorzasaval kapjuk. Amennyiben né a nagy-
cimletli bankjegyek aranya a kiscimletli bankjegyekhez képest, akkor fennallhat az a jelen-
ség, hogy ,,egyre kevesebb papiron lesz egyre tobb érték”. A bankjegystruktira vizsgalata-
kor pedig pont arra a megallapitasra jutottam, hogy a magyar készpénzallomany tobb mint
felét a 10 000 és 20 000 forintosok teszik ki, melyeknek az ardnya folyamatosan novekszik.

2008 januar honapot bazisnak tekintve 2013 decemberében 20 000 forintosbol
75,13%-kal, 10 000 forintosbol 24,81%-kal, 5 000 forintosbol 10,85%-kal, 2 000 forintos-
bol 21,58%-kal, 1 000 forintosbol 33,69%-kal, mig 500 forintosbol 16,60%-kal volt tobb
forgalomban. (Forrds: MNB, Forgalomban lévé bankjegy és érme (mennységi) statisztika).
Ezen értékek értelmezéséhez a legalkalmasabb és legszemléletesebb viszonyitasi alapnak
az adott idészak alatt inflaciot taldltam. 2008 és 2013 koz6tt az arszinvonal koriilbeliil 29%-
ot emelkedett, tehat feltételezésem szerint elméletben minden mas tényezdt valtozatlannak
tekintve az egyes bankjegyeknek szintén nagyjabol 29%-kal kellett volna névekedniiik. En-
nek ellenére azt tapasztaltam, hogy az els6sorban vagyontartasi funkciot betolté 20 000 fo-
rintosok novekedése ezt Oriasi mértékben meghaladta, mig a tobbi forgalomban 1év bank-
jegy novekedése — az ezer forintost leszamitva — még az inflacié mértékét sem érte el. A
kiscimletli bankjegyek visszaesése egyrészt fakadhat az alternativ fizetési modok terjedésé-
bdl, a népesség korében egyre novekvd bankkartya-hasznalatbol, azonban ennek titeme jo-
val lassabb, minthogy teljes mértékben magyardzza a folyamatot. A fekete- és szilirkegaz-
dasag jelenléte pedig ugyanigy nem magyarazza maradéktalanul a 20 000 forintosok ilyen
nagy lUtemii emelkedését. Véleményem szerint a 2008-as gazdasagi vilagvalsag hatasait fi-
gyelembe véve kozelebb keriiliink a valésaghoz.

Mint koztudott a vildgvalsag alapjaiban rengette meg a gazdasagot, amely szorosan
magaval vonta a fogyasztas visszaesését, a pénziigyi folyamatok és a pénz forgési sebessé-
gének lassulasat. Az emberek kevesebbet koltottek javak vasarlasara, €s a rendszerbe vetett
bizalom megingasa miatt a vagyonfelhalmozas erdteljesen jelentkezett, mint altalaban val-
sagos id6kben. Ezzel egyik oldalrdl alatdmasztottnak latszik, hogy miért csokkenhetett a
fizetési tranzakciokban szerepet jatszo kiscimletii bankjegyek aranya, masikoldalrél pedig,
hogy miért jelentkezhetett ilyen jelentds kereslet a vagyonfelhalmozasra szolgald nagycim-
leti bankjegyek irant.

Visszatérve a Di6sgy0ri Papirgyar eredményességére, meglatasom szerint a gazdasagi
valsag ha kozvetleniil nem is, de kozvetetten mindenképpen befolyasolta a hanyatlasat.

Ugyanis hidba ndvekedett a forgalomban 1évé készpénzmennyiség értéke, ez els6sorban

34



csak a 20 000 forintosok felhalmozddasanak koszonhetd és e novekmény a vallalat papirér-
tékesitésének szempontjabol nem meghatarozo. Rdadasul, mint korabban mar megallapitot-
tam, ezen cimletek kevésbé vesznek részt a bankjegyforgalomban, tehat sokkal késébb
hasznalodnak el fizikailag, mint a nap mint nap gazdat cserél6 kiscimletii bankjegyek. Az
alacsony selejtezési ratabol pedig az kovetkezik, hogy joval ritkdbban kell beldliik tjakat
gyartani. 2008 és 2012 kozott, mig 1 000 forintos bankjegy gyartasara minden évben sziik-
ség volt — az 6t év alatt 6sszesen koriilbelil 125 millié darabra —, addig 20 000 forintos
bankjegybdl mindossze 80 millidt nyomtattak, rdadasul 2009 o6ta egyetlen egyet sem. (2.
Melléklet)

Osszességében a kovetkeztetésem, hogy dnmagéaban a készpénzsziikséglet noveke-
dése nem feltétleniil jar egylitt a bankjegygyartas ipardganak virdgzasaval. A Didsgyori pa-
pirgyar szempontjabol — amely vallalat a bankjegyek alappapirjainak gyartasa révén a fo-
lyamat szerves részét képezi — az jelentene gazdasagi potencialt, ha a kiscimletii, gyorsan
forgo bankjegyek irant ndvekedne meg az igény makrogazdasagi szinten. A jovore tekintet-
tel azonban nyitott kérdésnek tekintem, hogy vajon hogyan fog alakulni a valsagbdl valo
kilabalés utan az orszag készpénzkereslete? Tovabbra is a készpénz vagyonfelhalmozo sze-
repe fog erdteljesebben érvényesiilni? Illetve szintén egy nagyon érdekes kérdés, hogy a
készpénz-helyettesitok egyre inkdbb dominanssa valasa vajon mennyiben fogja visszavetni
a készpénzhasznalatot, valamint ezzel egyiitt a készpénzgyartast? Ezen megvaltozott kor-
nyezetben a Didsgydri Papirgyar fennmaradasa hossza tavon egyaltalan lehetséges ma-

radna-e, avagy hogyan valtoztatna meg mindent az euro bevezetése?
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: MUKODESI CASH FLOW

) Ertékek (eFt)
Megnevezés
2009 2010 2011 2012

1. | Adozas elétti eredmény + (korrigalt) | 378566 190146| -42365| 79018
2. | Elszamolt amortizacié + 317618| 325274 330472| 269663
3. | Elszamolt értékvesztés + 29696| 8331 25140| 24826
4. | Céltartalék képzés és felhaszn. kii- i i

15nbdzete L 572 31 847 21210 5287
5. Befek‘@tett eszk0zok értékesitésének 167 1474 511

eredménye +
6. | Szallitoi kotelezettsége valtozasa + -96 061 38799 -16857| 94320
7. |Egyéb rovid lejarati kotelezettség 117 261! -199857| -191 046! 16685

valtozasa +
8. iasszw idébeli elhatarolas valtozasa -6 550 19290| -35739| 50809
9. | Vevokovetelés valtozasa + 100 498 | -45433| -44365| -367074
10. Ff)rgoc?szkéz (vevo és p. eszk. nélkiil) 138131 -28672 73870 128 684

valtozéasa +
11| Aktiv id6beli elhatarolas valtozasa+ |  -3743|  -3831| 11470 765
12. | Fizetett, fizetend ado - -14 848 -7 559
13. | Fizetett, fizetend§ osztalék - -345000| -190 000
I | Miikédési cash flow (1-13. sorok) 338901 | 144420 89881 | 295424

Forrasok dsszesen 943806| 613687| 441463 670057

Felhasznalasok dsszesen -604 905 | -469 267 | -351582| -374 633

Forras: A DIPA Zrt. éves beszamoldi alapjan készitett sajat tablazat




2. MELLEKLET: A BANKJEGYGYARTAS CIMLET SZERINTI FELBONTASA

Forras: MNB, Forintbankjegy €s érmegyartas

Gyartasi év | Cimlet (Ft) | Mennyiség (db) Gyartdasi év | Cimlet (Ft) | Mennyiség (db)
2008 20 000 28 401 900 2010 5000 24 695 400
10 000 25 446 600 2 000 15 448 200
5000 14 973 700 1000 44 062 900
2 000 10 364 700 500 35 000 000
1000 6 600 700 Osszesen 119 206 500
500 30126 400
Osszesen 115 914 000 2011 1000 30 601 200
500 20952 600
2009 20 000 51189 700 Osszesen 51 553 800
10 000 20 600 200
1000 30 000 500 2012 10 000 36321700
Osszesen 101 790 400 1000 14 000 300
Osszesen 50 322 000




3. MELLEKLET: A PENZUGYI MUVELETEKET EREDMENYENEK ALAKULASA

Ertékek (eFt)
Megnevezés
2009 2010 2011 2012
Részesedések értékesitésének arfolyamnye- 0 200 0 0
resege
Egy¢éb kapott (jaro) kamatok és kamatjellegii 99028 65236 53907 73648
bevételek
Pénziigyi miiveletek egyéb bevételei 37 226 6647| 15040 14152
Pénziigyi miiveletek bevételei 136254| 72083 68947 87800
Fizetendd kamatok és kamatjellegii rafordi- 0 3 0 0
tasok
Részesedések, értékpapirok, bankbetétek ér- 2 100 0 0 0
tékvesztése
Pénziigyi miiveletek egyéb raforditasai 29 905 3071 7946| 13413
Pénziigyi miiveletek raforditasai 32 005 3074 7946| 13413
Pénziigyi miiveletek eredménye 104249 69009 61001| 74387

Forras: A DIPA Zrt. éves beszamoloi alapjan készitett sajat tablazat




