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FeLroLpr Jubit—-Kovacs LEVENTE

A vallalati folyoszamla-allomany elemzése

A viallalati pénziigyesek kardinalis kérdése: mekkora pénzeszkézallomanyt tartson a
vallalat a foly6szamlan, hogy maximalizalja a likviditasnévelés altal nyerheté elényo-
ket, és minimalizalja a szabadon 4116 pénzek altal termel6dé kamatveszteségeket? A
kérdéssel tobb vizsgalat is foglalkozott, amelyek mind kiilonb6z6 aspektusbdl kozeli-
tették meg a témat, de pontos valaszt nem adtak ra. Az egyszerii készletezési modell-
bél kiindulé Baumol-modell egyenletes pénzalloméany esetén kivaléoan alkalmazhato,
viszont a modern vallalati gazdilkodas soran fellépd, jelentés pénzallomany-ingadozas
esetén eredményei mar nem vezetnek megoldasra. Ezt a hibat préobalja orvosolni a
Miller—Orr-modell, amely a pénzeszkézallomany ingadozasat egy alsé és felsé korlat
kozé helyezi. Vizsgalatuk alapjan a gazdalkodas soran a folyoszamla-egyenleg a kor-
latokat elérve visszatér az optimalis szintre, amely az alsé korlathoz all kézelebb. Az
ezredfordulé utani adatokon folytatott kutatiasok viszont merében mas eredményre
jutottak, és leginkabb egy ,,just in time” (magyarul: ,,éppen idében”) tipusi pénzgaz-
dalkodasi modell kialakulasat vetitik elére. A felhasznalt adatbazisok alapjan meg-
alkotott modell eltérést mutat a pénzforgalmi volumenek szerint. Igazolhaté, hogy a
kisebb vallalatok folyészamla-gazdilkodasa leginkabb egy linearis gorbével kozelit-
het6é; vagyis minél magasabb a tranzakcidk szdma, annal linedrisan magasabb napi
egyenleggel rendelkeznek a cégek. A vallalati méret, azaz a tranzakciészam tovabbi
novekedésével viszont mar nem linearis, hanem logaritmikus gorbe illeszthet6 legpon-
tosabban a kapott eredményekhez, tehat a cégméretet — azaz a tranzakcioszam-nove-
kedést — egyre kisebb mértékben koveti a folyészamla-egyenleg novekedése.

A vallalatok szamara Iétfontossagu kérdés a megfelel6 cash flow kialakitasa: a szallitoi
szamlak pontos kiegyenlitése, a beruhazasok tervezett végrehajtasa, illetve az adminiszt-
rativ jellegli koltségek kifizetése hatékonyan, a pénzaramok optimalis tervezésével mene-
dzselhetd. A gazdalkodas folyaman megjelend, szabad pénzeszkozoknek igy oriasi értéke
van a vallalatok szamara, mivel a segitségiikkel novelhetd a likviditas foka, és hatékonyabb
gazdalkodas érhetd el. A miikddés soran a vallalat vezetésének folyamatosan dontést kell
hoznia a rendelkezésre 4llo, szabad pénzeszkozok hatékony menedzselésérol: alacsony latra
sz6l6 kamatért a folyészamlan mindig rendelkezésre alljon a pénz, vagy inkabb magasabb
kamatért lekotott betétként forgassdk meg, szamolva azzal is, hogy az id6 el6tti betétfel-
torés jelentds kamatveszteséget jelent. Megoldast adhat a cash flow kiegyensulyozasara a
folyoszamlahitel, amely az érte fizetendd koltségért allandd rendelkezésre allast biztosit a
folyoszamla-hitelkeret 0sszegéig a vallalat szamara. Vajon hol htizhaté meg a folyészamla-
egyenleg optimuma, amely Osszhatasaban a legmagasabb nyereséget jelenti a gazdalkodo
szamara?
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1. IRODALMI ATTEKINTES

1.1. A Miller—Orr-modell

Alapvet6 kozgazdasagtani tétel, hogy a vallalatnak annyi szabad pénzeszkozzel kell rendel-
keznie, hogy a likviditas marginalis hatarhaszna megegyezzen az elmaradt kamatjovedelem
értékével (Brealey—Myers [1998]).

William Baumol volt az els6, aki hatvan évvel ezeldtt ramutatott, hogy az egyszerii
készletezési modell jol alkalmazhato a vallalati pénzgazdalkodasra is (Baumol [1952]). A
készletezési modell kiindulasi problémaja, hogy a vevdi igények kielégitéséhez sziikséges
készletszint biztositasa koltséges. A kereslethez viszonyitva magas készletszint raktarozasi
koltséget, termelési tokét kot le, ellenben a kis tételben vald rendelés a fix rendelési koltsé-
geket noveli meg. A vallalatoknak a készletezés soran kétféle raforditassal kell szamolniuk:
a készletben testet 61té finanszirozasi, illetve a beszerzéssel fellépd, rendelési koltséggel.
Minél tobbet rendel a vallalat az adott termékbol — ezzel csdkkentve a rendelés soran fellépd
ligyintézési raforditasait —, annal nagyobb mértékben névekszik a készletekben a lekotott
toke nagysaga. Tehat addig érdemes novelni a rendelések szamat, amig a megrendelési kolt-
ségek csokkenése nagyobb, mint a finanszirozasi koltségek novekedése, vagyis a lekotott
toke miatt fellépo likvidacios veszteség. Az egyensulyi pont ott lesz, ahol a két hatas éppen
kioltja egymast:

2*¢rtékesités*megrendelési koltségek

Q=

finanszirozasi koltségek

Az egyszerli készletezési modell soran kapott eredmények — Baumol kutatasai alap-
jan — jol alkalmazhatdknak bizonyultak a vallalati pénzgazdalkodas teriiletén is. Ebben az
esetben a készletet a pénzeszkozok jelentik, amelyek a kifizetésekkel folyamatosan csok-
kennek, a megrendeléseket pedig a vallalat értékpapirjai helyettesitik, amelyeknek az elada-
sa kamatveszteséget (finanszirozasi koltség), illetve adminisztracios koltséget (rendelési,
ligyintézési koltségek) termel. Ebben az esetben az egyszert készletezési modell képlete a
kovetkezé modon alakul:

Vallalat eladasra kinalt értékpapirjainak dsszege

(2*éves kifizetések dsszege*adminisztracios koltségek)
kamatlab

A kamatlab értéke a nevezdben szerepel, igy hamar észrevehetd a kovetkezd dsszefiig-
gés: a magasabb kamatlab csokkenti az eladni szandékozott értékpapirok dsszegét, hiszen
minél magasabb a kamatszint, anndl nagyobb veszteséget konyvelhetne el a vallalat az ér-
tékesités kovetkeztében. Tehat a raciondlisan gondolkodd vezetd szivesebben tartja cége
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szabad pénzeszkdzeit magas kamatozasu betétekben vagy értékpapirokban; viszont nem
biztos, hogy az alacsony szinten tartott pénzkészlet nem termel magasabb raforditast, mint
a betéttel nyert tobbletjovedelem.

A modell mindaddig kivaléan alkalmazhatd, amig a vallalat egyenletesen hasznalja fel
pénzkészletét. Tudjuk azonban, hogy a modern pénzgazdalkodasban a cash flow folyamatos
¢és gyors ingadozast mutat akar egy napon beliil is, igy nehezen tervezhetd. Ilyen esetekben
tehat mar nem alkalmazhat6 az egyszerii készletezési modell alapjan levezetett Baumol-
modell.

Miller és Orr arra kereste a valaszt, hogyan kell gazdalkodnia a cégnek abban az esetben,
ha nem tudja pontosan eldre jelezni a cash flow-ja napi ingadozasat (Miller—Orr [1966]). A
pénzaramlasok tervezésénél az egyik legnagyobb problémat a szallitoi és vevdi szamlak
kiegyenlitése jelenti: barmikor érkezhet pénz egy korabban kiallitott szamla teljesitésére, de
folyamatosan rendezni kell a szallitoi kinnlevéségeket is. fgy gondos tervezést igényel, hogy
mindig megfelelé mennyiségii pénzeszkoz alljon rendelkezésre, viszont ennek mértéke ne
legyen til magas, hiszen a feleslegesen szamlan all6 pénz nem termel tobbletjovedelmet a
cég szamara. Miller és Orr vizsgalatai soran megnézte a vallalatok pénzeszkozallomanya-
nak ingadozasat, ¢és a kovetkez0 megallapitasra jutott: a pénzeszkozok folyamatos ingado-
zast mutatnak egészen egy felso korlatig. Ezen a ponton a vallalat rovid tava befektetési
format keres, ahol elhelyezheti szabad pénzeszkozeit, igy a pénzallomany visszatér egy
optimalis szintre, ahonnan 0jbdl folyamatos ingadozast mutat. Az egyenleg ezen logika
mentén természetesen egy also korlatot is elér, amelynél a vallalat lekotott pénzeszkozoket
szabadit fel (értékpapir-eladas, betétfeltdrés), hogy az egyenlege Gjbdl az optimalis szintre
keriiljon. Eredményeiket a kdvetkezo grafikon szemlélteti:

1. abra

A pénzeszkozallomany ingadozasa (Miller—Orr)

Felsé korlat

Visszatérési pont

Pénzeszkdzallomany

Also korlat

»
»

I1d6

Forrdas: Brealey—Myers [1998]: Modern vallalati pénziigyek (302. 0.)
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Vizsgalataik alapjan tehat addig ingadozhat a vallalat pénzeszkdzallomanya, amig el
nem ¢éri valamelyik (als6 vagy felsd) korlatot. Ekkor pénzeszkdz felszabaditasaval vagy
lekotésével a menedzsment kedvezden tudja modositani az egyenleget a visszatérési pont
eléréséig. Viszont felmeriil a kérdés: meddig is hagyhatja a vezetés, hogy a pénzkészlet
ingadozzon?

A kérdés vizsgalatakor két fontos dolgot vettek észre. Az egyik alapvetd megallapitas,
hogy ha az egyenleg valtozasa napi szinten magas, vagy a pénzeszkozok felszabaditdsa ma-
gas tranzakcios koltséggel parosul, akkor érdemes a korlatok kozott tag hatarokat fenntarta-
ni. Ebben az esetben a vallalat pénz tud megspoérolni azaltal, hogy csokkenti a tranzakcios
koltségeit.

A modell masik fontos eredménye a visszatérési pont helyzete. A korlat elérése utan
ugyanis az egyenleg nem a két korlat kozti tavolsag kdzepére tér vissza, hanem az alsé kor-
lathoz kozelebb. Miller és Orr vizsgalata szerint a véallalatok altalaban az eltérés harmadanak
megfeleld szintre allitjak vissza az egyenlegiiket. Ebbdl az kdvetkezik, hogy az ingadozas
gyakrabban éri el az also korlatot, mint a felsét; azaz a folydszamla-eloszlas biztosan nem
szimmetrikus. Ez viszont nem minimalizalja az elébb emlitett tranzakciok szamat, hiszen
ahhoz a felezési ponthoz kellene visszatérni. A felezési pontban viszont a pénzallomany
szintje magasabb az optimalisnal, igy a vallalatnak kamatvesztesége keletkezik.

1.2. A ,just in time” (JIT) gazddlkodds

A JIT egy gyartasszervezési €s készletgazdalkodasi leltarstratégia, amely képes javitani a
vallalat gazdalkodasi hatakonysagat a termelés készleteinek és az azzal kapcsolatos kdltsé-
geknek a csokkentésével.

A modszert eldszor a Toyota gyartasi rendszerében alkalmaztak. A japan vallalatok rég-
ota kiiszkddtek a magas készletek tarolasara alkalmas raktarhelyiségek hianyaval, amely
jelentds versenyhatranyt okozott szamukra az amerikai vallalatokkal szemben. Mivel a ja-
pan iizemek alacsony beruhazasi képességgel rendelkeztek, igy nem tudtak kialakitani a
gazdalkodasukhoz leginkabb alkalmazkodo, gazdasagos gyartasi sorozatot, amely jelentds
koltségnovekedést okozott. A Toyota fomérndke, Ono Taicsi felismerte a problémat, W. E.
Deming amerikai tanacsadé kutatasai alapjan feliilvizsgalta a korabbi termelési és készle-
tezési folyamatokat, majd uj eljarasokat vezetett be. Az lizem gyartasi tevékenységét rugal-
masabba lehet tenni azaltal, ha a termékvaltas alland6 koltségeit sikeriil csdkkenteni, és a
1étrejovo, gazdasagos gyartasi sorozatnak mar elegenddek a meglévo raktarhelyiségek.

A felismerésnek megfeleléen a Toyota teljesen atszervezte a gyartasi folyamatat: egysé-
gesitette a munka soran alkalmazott eszkdzoket, alkatrészeket, uj szabvanyokat vezetett be.
A valtozasok bevezetése jelentds koltségmegtakaritast eredményezett a gyartasi €s készle-
tezési raforditasok terén. A masik fontos eredmény, hogy a Toyota reakcidideje egy napra
csokkent, amellyel minden eddiginél rugalmasabban tudott reagélni a fogyasztoi igények
valtozasara, megjelenésére.

A stratégia alkalmazasa a mindség terén is valtozasokat indukalt. A készletezés nem-
csak a késztermékek terén csdkkent, hanem az alapanyagoknal is, igy lényegében a felhasz-
nalhat6 eszkozoknek magasabb mindségi elvarasoknak kellett megfelelniiik. Uj mindségi
rendszereket vezettek be, igy nagymértékben csokkent a selejt aranya, ami tovabb fokozta
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a koltséghatékonysagot. Ahhoz, hogy a modszert megfeleléen lehessen alkalmazni, néhany
alapvet6 kdovetelménynek sziikséges megfelelni. Ezek kozé tartozik, hogy a nemzetgazda-
sagban nem lépnek fel sztrajkok, alacsony a készletek szintje, €s a termelés zavartalanul
mitkodik.

A JIT segitségével a japan vallalkozasok képesek voltak felvenni a versenyt irigyelt
amerikai vetélytarsaikkal, és rovid idon beliil meghatarozé befolyasra tettek szert a piacon.
A sikert latva, a modszer gyorsan terjedt, és hamarosan a vilag minden tdjan elkezdték al-
kalmazni a JIT rendszerét.

2. A MODELL BEMUTATASA

2.1. A folyoszamla-allomdny és a szamlaforgalom kapcsolata

Miller—Orr 60 éves modellje alapjan az idealis folyoszamla-allomany az also és fels6 korlat
kozotti tavolsag az alsd korlathoz kozelebb, 1/3-nal van. Az 1990-es évek végén végzett,
majd 2010-ben megismételt vizsgalatok viszont mar nem tamasztottak ald Miller és Orr
eredményeit (Kovacs [1999]). A modern pénzgazdalkodas soran a vallalatok figyelnek arra,
hogy foly6szamla-allomanyuk a legjobban illeszkedjen tranzakcids aktivitasukhoz, egyfaj-
ta ,,just in time” pénzgazdalkodast folytatnak.

Az eurdpai vallalatok tobbsége a rendelkezésre allo, szabad pénzeszkozét altalaban rovid
lejaratt betétekbe, vagy ritkabb esetben befektetési alapokba helyezi. Amikor likviditasuk
biztositasara sziikségiik van a lekotott pénzeszkozre, akkor felszabaditjak oket, ellenkezd
esetben Gjra lekotik. fgy sikeresen biztosithaté a hatékony cash flow-gazdalkodas. Viszont
azzal nem szamoltunk, hogy ez milyen kdltséggel jar a vallalat szamara. A lekotott betétek
esetében a bankok nem szamitanak fel fix koltséget a feltorésért, és a kiilonbozo lejaratra
lekotott betétek kombinacidjaval a kamatveszteség is minimalizalhato. A folydszamla-al-
lomany menedzselésének, a pénzeszkdzallomany felhasznalasrol alkotott, sorozatos don-
téseknek azonban mar van koltsége, amely az adminisztrativ kdtségek helyére illeszthe-
t6. Gondoljunk csak arra, hogy az alapkezeldk esetében alapkezelési dijat kell fizetni, de
ugyanigy a betétek esetében is szamolhatunk egy hasonld jellegti koltséggel, amelyet a ban-
kok altalaban bedraznak a szolgaltatasaikba (kiilon dijat nem szamitanak fel).

Az irodalmi attekintés sordn mar lathattuk, hogy a pénzgazdalkodas vizsgalatakor
Baumol az egyszeri készletezési modellb6l indult ki. Elgondolésait a korabeli adatokon
elvégzett vizsgalatok igazoltak, igy jo kiindulasi alapot jelentett a tovabbi vizsgalatok sza-
mara. A modell nagy hianyossaga volt, hogy idében egyenletes eloszlasu pénzfelhasznalast
feltételezett, mikdzben mar az 1960-as években is jol latszott, hogy a vallalatok pénzfel-
hasznaldsa — és ebbdl kovetkezden a folydszamla-egyenlege — nem egyenletes eloszlasu. A
problémat Miller és Orr kutatasai probaltak orvosolni, és modelljiikkel ramutattak, hogy
a folyoszamla egyenlegének ingadozasa egy alsé és felsd korlat kozott megy végbe. Ered-
ményeik fontosak, viszont a modern pénzgazdalkodas keretei kdzott mar nehezen alkal-
mazhatok.

Manapsag a vallalatok a JIT-gazdalkodasnak megfelelen, a pénzgazdalkodasban arra
torekednek, hogy egyenlegiik pontosan megfeleljen a gazdalkodasuknak, vagyis annyi
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pénzt tartanak a szadmlajukon, amely az adott id6szakban sziikséges. Ugyanis ha az egyen-
legiik az optimalistdl eltér, akkor a vallalat veszteséget konyvelhet el. Ennek megfelelden,
a korabban megalkotott modellek nehezen alkalmazhatok a modern pénzgazdalkodasra.
A Miller—Orr-modell a koéltségek oldalarol kozelitette meg a vallalati folyoszamla-allo-
many kérdését; a vallalatok viszont az optimalis egyenleg meghatdrozasakor ma mar a
cash flow-terviik alapjan hoznak dontést. Felmérik a rovid tavon érkezd ¢és kimend pénzek
mennyiségét, és ennek megfelelden dontenek a felesleges vagy éppen hianyzé 6sszegek
volumenérdl és sorsardl. Itt kell felhivnunk a figyelmet arra, hogy a mai pénzgazdalkodas
keretei megfelelnek a JIT kritériumainak, igy a modszer jelentdsen javithatja a pénzgaz-
dalkodas hatékonysagat.

3. A MODELL IGAZOLASA

3.1. A 2000-es évek elején végzett vizsgalat

A JIT-pénzgazdalkodas igazoldsdhoz el6szor a Data Explorer altal végzett kutatast szeret-
nénk bemutatni. A vizsgalat célja az volt, hogy a kordbban mar megallapitott, szervezeti
méretbdl fakado kiilonbségeket — vagyis azt, hogy a kisebb vallalatok pénziigymenedzselé-
se mas tulajdonsagokkal kozelithetd — kimutassak a folydszamlaallomany szintjén is, illetve
igazoljak a mar mas kutatasokkal bizonyitott, logaritmikus kapcsolatot a tranzakciészam és
az egyenleg kozott (Kovacs [2002]).

Elészor azt vizsgaltak, hogy a teljes ligyfélkor szintjén az atlagosan x darab tranzak-
ciot végrehajtod vallalatok mekkora havi atlagos folydszamla-egyenleggel rendelkeznek. A
kapott eredmények igazoltdk a korabban bemutatott, logaritmikus gorbét, amelynek a de-
termindcids egylitthatdja mar igen magas, 0,71 lett. Folytatva az elemzést, megvizsgaltak,
hogy alacsonyabb tranzakcidoszamnal (100 tranzakcid/hoig) milyen fiiggvénnyel kozelit-
heték az adatok. Ebben az esetben az értékek legjobban egy linearis egyenessel irhatok
le, amelynek a determindcios egyiitthatdja még magasabb (0,96) lett, mint a logaritmikus
gorbe esetében.

A kutatas soran megnézték azt is, hogy mi a helyzet abban az esetben, ha nem a teljes
igyfélkort elemzik, hanem a kamatra és jutalékokra érzékenyebb, ,,szamlacsomagos” igy-
felek alapjan rajzoljak fel a mar emlitett gorbéket. Ebben az esetben szintén igazolddtak a
teljes ligyfélkorre vonatkoz6 megallapitasok. Tehat a koltségérzékeny tigyfelek estében is
egy linearis, majd egy logaritmikus gorbével kozelithetd leginkabb az atlagos folydszamla-
allomany a napi tranzakciok vonatkozasaban, a tranzakcio-darabszam fiiggvényében.

A kapott eredményeket a normal tigyfélkor esetében a 2. abrapar foglalja 6ssze.
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2. dbra
Az atlagos folyoszamla-allomany alakulasa
normal iigyfélkor esetében

Normal ugyfélkor y=81985x+265864
50 db alatt R2=0,9614
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Forras: a Data Explorer elemzése [2002]

A regresszios egyenesek illesztésekor kapott gorbék magas determinacids egyiitthatoja
arra enged kovetkeztetni, hogy a gorbék jol illeszkednek az adatokhoz. Ennek alapjan a
kovetkezo kovetkeztetéseket vonhatjuk le: egyrészt igazolast nyert, hogy a vallalati méret a
folyoszamla-allomany teriiletén is kiilonbségeket okoz. Minél kisebb egy vallalkozas, annal
alacsonyabb napi egyenleget tart a szamlajan, hiszen likviditasa ezaltal is kell6 mértékben
biztosithatd. Bizonyos tranzakcioszam felett — a teljes tigyfélkort tekintve, ez 100 tranzakci-
onal kovetkezett be — viszont a gorbe logaritmikusba valt, azaz egyre kevésbé sziikséges az
egyenleg értékét tovabb novelni.
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3.2. A 2010-es vizsgalat

A Data Explorer vizsgalata ramutatott, hogy a folyészamla-egyenleg kialakitasakor nem
érvényesiil a korabban bemutatott, egyszerii készletezési modell és az abbol levezetett
Miller—Orr-modell. A vallalatok a dontés meghozatalakor a cash flow-t veszik alapul, igy
eltéré vonasokkal rendelkeznek a kiilonb6zd méretti cégek. A vizsgalat a 2000-es évek ele-
jén késziilt egy nagyobb magyar kereskedelmi bank, a Budapest Bank adatbazisan, viszont
a tendenciak igazolasadhoz sziikség van a kutatds megismétlésére, hogy altalanos kovetkez-
tetéseket lehessen levonni.

Ennek megfelelden megismételtiik a Data Explorer korabbi vizsgalatat egy kisebb ma-
gyarorszagi kereskedelmi bank, a KDB Bank adatbazisat felhasznalva. A kutatds soran
figyelembe vettiik a vallalatok atlagos folydszamla-egyenlegét, a tranzakciok szamat és az
atlagos tranzakcié 0sszegét. Az eredmények megerdsitették a korabban tett megallapitaso-
kat: alacsonyabb tranzakcidoszam esetén linedris kontakt mutatkozik a tranzakciészam és
az egyenleg kozott. A magasabb aktivitas esetén — amelynél nagyobb cégméretet feltételez-
tiink — viszont mar logaritmikus fiiggvénnyel jellemezhetd a kapcsolat. A kapott eredmé-
nyeket a 3. abra foglalja 6ssze.

3. abra
Az atlagos foly6szamla-allomany alakulasa (2010)
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Az eredményeket Gsszehasonlitva a Data Explorer korabbi vizsgalataval, szembetiing,
hogy a linearis-logaritmikus valtas alacsonyabb tranzakciészamnal kovetkezik be, illetve
azonos tranzakcidoszamhoz magasabb folyoszamla-egyenleg tarsul. Ez leginkabb annak ko-
szonhet6, hogy a két vizsgalat kozott egy évtized telt el, igy figyelembe kell venni ezen
iddszak inflacios hatasait is. Az Gijabb vizsgalat is alatdmasztotta a korabbi kutatast, igy fel-
meriil a kérdés, hogy mi okozza a kis- és nagyvallalatok folyoszamla gazdalkodasa kozott
a kiilonbséget.



2011. TIZEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 69

4. JIT-MODELL A PENZGAZDALKODASBAN

A kérdés megvalaszolasahoz tijra a cash flow-hoz kell visszanyulnunk. A kisvallalatok es-
tében minimalis a napi tranzakciok szdma, ezért egyszeriibben tervezhetd a szamlamoz-
gas. Nagyobb vallalkozas esetében viszont jelentds szamlamozgast tapasztalhatunk. Ebbdl
kovetkezden az ellentétes iranyu (jovairas, illetve terhelés) tranzakcidk mar napi szinten
is egyre nagyobb mértékben semlegesitik egymast, igy a folydszamla-allomanyok szem-
pontjabol egyfajta kiegyenlité hatas Iép fel. Minél magasabb a napi tranzakciok szama, a
kiegyenlité hatds annal errésebb, igy a szamlan tartott, szabad pénzeszkoz volumenének az
ingadozasa relative csokken, ezért kovetkezik be a valtas a linearis gorbérdl a logaritmikus
gorbére.

Ebbdl egy masik fontos megallapitas is kdvetkezik. A tanulmany elején bemutatott, 60
éves Baumol- és a Miller—Orr-modell elsésorban a kdltségekbdl probalta levezetni az opti-
malis folyészamla-egyenleg nagysagat. A 2000-es évek adatai — amelyek az elektronikus
bankolas korszakaban sziilettek — a régi amerikai modellt mar nem tdmasztjak ala. Sét, a
folyoszamla-allomany szimmetrikus eloszlasabol, a linearis-logaritmikus gorbevaltasbol és
az ezt magyarazo tranzakcios kapcsolatbdl az a kdvetkeztetés vonhato le, hogy a folyészam-
la-egyenleget elsdsorban a tranzakcios aktivitas, azaz a cash flow hatarozza meg, és nem a
mara elenyészove valt ligyintézési koltségek. Azaz a modern pénzgazdalkodasban a vallalai
folyoszamla-egyenlegre vonatkozo dontések mogott a JIT-elv adaptacidja hizoédik meg.

Ennek tiikrében a folyoszamladllomany-elemzések 1j megvilagitasba keriilnek, és
sziikségessé valik a korabban megalkotott modellek Gjragondolasa (update-elése), elvetése,
illetve Gjak megalkotasa. Ezen j modell matematikai alapon is bizonyithatonak latszik,
azonban a véglegesitéséhez tovabbi matematikai vizsgalatok és elemzések sziikségesek. Az
elmondottak alapjan kijelenthetd, hogy a 60 éve, a lassu informacidaramlas és a papiralapu
bankolas koraban tett készpénz-gazdalkodasi megallapitdsok ma mar nem alljak meg a he-
lytiket. A tovabbi kutatdsok €és az 1j modell adhatnak valaszt arra, hogy a felgyorsult és 100
szazalékban elektronizalt cash-menedzsment mellett hogyan valdsithaté meg a hatékony
véllalati pénzgazdalkodas. Osszegezve a kutatasokat: a modern folyoszamla-gazdalkodési
folyamatokban a vallalatok a JIT elveit érvényesitik, amivel jelentds elonyoket képesek elér-
ni a korabbi pénzgazdalkodasi mechanizmusokhoz képest.
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