
ÜDRY ÁGOTA-SZÁZ JÁNOS

A vállalati önfinanszírozás
és a tőke növekedési üteme

. A vállalati (ágazati) állótőke növekedési ütemének kérdését a finanszírozási
fo,rráso½ _összetételének oldaláról vizsgáljuk számításaink során. Első lépés­
~ent a fejleeztési célú hiteleknek a tőke növekedésére gyakorolt hatását kíván­
juk mértékszerűen meghatározni, megvizsgálva a korábban és manapság
er~cnyben levő jövedelem-elvonási rendszer hatását a hitelpolitika lehetősé­
gmre .

., Közis~e!t az a törekvés, melynek célja a vállalati beruházások állami
~am,?g_a~asan~k a csökkentése, a hitel szerepének a növelése. Ebből kiindulva
a. bo':1~esek forrásai között figyelembe vettük a központi forrást is, s külön
vizsgalJuk azt a kérdést, hogy az állami támogatás részarányának (ill. a
~Y,~reséget terhelő adók kulcsának) a változása a hitelfeltételek (törlesztési
ic~o, kamatláb) milyen változtatásával kell, hogy párosuljon, hogy közben a
to\rn évenkénti növekedési üteme változatlan maradjon vagy meghatározott
117 ódon változzon .

A számítások kiindulópontjai

.. Számí.tásaink alapvető feltevése, hogy az esedékes törlesztések és kamat­
lizet<isek összege nem haladhatja meg a tőke után képződő nettó jövedelmet.JJ~ nem élnénk ezzel a megszorítással, akkor a kamatlábtól és a törlesztési
1,uót61 független ül tetszőleges nagyságú éves növekedési ütemet lehet fenntartani
újahh és egyre nagyobb volumenű hitelek felvételével - ha az ehhez szűk­
seges hitelek rendelkezésre állnak. Feltevésünket úgy is megfogalmazhatjuk,
hogy fejtegetéseinkben a hitel jövőbeni jövedelmet és nem jövőbeni hitelt
elí.ílegez meg.

A számításainkban a törlesztőképesség szab határt az igénybevett hitelek
vnJnmenének, s ezen keresztül a növekedési ütemnek. A törlesztőképességnek
ez a középpontba állítása lehetővé teszi annak meghatározását, hogy az
önfinanszírozás -- tehát a saját fejlesztési források kiegészítve a jövőben
képződö fejlesztési források meghitelezésével - a tőke milyen növekedési iüe­
mének fenntartására ad lehetőséget.

Kiindulópontként adottnak vettük a vállalatnál képződő fejlesztési alapból
a bóvitésre (nettó beruházásra) forditható résznek a vállalat álló- és tartósan
lekötött forgóeszközeihez (a vállalat működő tőkéjéhez1) viszonyított arányát.

1 ...\. vállalat működő tőkéjébe nem számítjuk bele a befejezetlen beruházások állomá­
nyát és a későbbi fejlesztésekre forc\(tandó pénzeszközöket.
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Ezt az arányt a továbbiakban a rövidség kedvéért (jobb elnevezés hiányában)
nettó profitrátának nevezzük.2 Értéke ma Magyarországon kb. 1-3 %- A szá­
mítások során a nettó profitrátát az egyszerűség és az áttekinthetőség kedvéért
változatlannak tekintjük. Ezt úgy is lehet értelmezni, mint a technikai haladás
és az árszínvonal változásának a figyelmen kívül hagyását. Figyelmünket
a következő tényezőkre fordítjuk:
1. Milyen időközönként változik a vállalati tőke nagysága? Ez attól függ,

hogy mennyi idő telik el két egymást követő beruházás indulása között,
és mennyi a beruházások kivitelezési ideje. Gondolatmenetünk olyan válla­
latokra vonatkozik, amelyeknél állandó időközönként változik a tőke állo­
mánya. Egy-egy olyan időszakot, amelyen belül a tőke nagysága változat­
lan, egy periódusnak nevezünk, s a hosszát N-nel jelöljük (években mérve).
Feltételezve, hogy a kivitelezési idő állandó, akkor nyilván két egymást
követő beruházás indulása közt is N év telik el.

2. Hogyan oszlik meg a hitelezési időtartam (m + n év)
a folyósítási időre (m év)

- és a törlesztési időre (n év)?
Feltételezzük, hogy az egyes beruházásokhoz a saját hozzájárulást is az
átadást megelőző m év alatt kell összegyűjteni, Ezt az időszakot egy-egy
beruházás finanszírozási (kivitelezési) idejének is nevezzük a továbbiakban.

3. Mekkora a kamatláb? Nagyságát k-val jelöljük (k = 0,05, ha az éves
kamatláb 5%). A profitrátához hasonlóan nem bruttó, hanem nettó nagy­
ság (l. később).

4. A beruházás költségeinek hányad részét fedezi
saját forrás (a)

- hitel (/3)
- vissza nem térítendő költségvetési támogatás (y)? 
Nyilvánvaló, hogy a + f3 + y = I. Az a + (J = 1 - y érték mutatja az
önfinanszírozás hányadát.

5. A nettó profit hányad részét fordítják hiteltörlesztésre, ill. kamatfizetésre
(A= 0,7, ha 70% az ilyen célú felhasználás) és hányad részét használják
fel közvetlenül bővítésre (1 - ).) ? Adott). és y paraméterek mellett az a és f3
részarányok endogén módon határozandók meg.

Ezeket a paramétereket az időben változatlannak tekintve keressük azt az
állandó jelleggel fenntartható muximális növekedési 'ütemet, amely mellett
a nettó beruházás teljes mértékben felhasznáija a keletkezett nettó profitot,
más oldalról pedig a kibővült tőke eredményezte nettó profit a következő
periódusban (a következő beruházás révén) is ugyanolyan százalékú tőke­
növekedést tesz lehetővé. (Ilyen értelemben egyensúlyinak is nevezhetjük a,
keresett növekedési ütemet.)

A kérdés persze nem csak olyan formán tehető fol, hogy adott feltételek
mellett mekkora lesz a tőke növekedési üteme, de meg is fordítható a felvetett
probléma: mekkora legyen a nettó profitráta nugysága (amit a jövedelemelvonási
rendszer szabályoz) adott hitelfeltételek mellett, ha meghatározott növekedési

2 Az általunk ucttó profitnak nevezett nagysághoz jutunk a mai magyar nyeroséa­
felosztási szabályokat figyelembe véve, ha az adózott nyeroségból levonjuk a részesedési
alapot és ezt korrigáljuk az amortizáció és a pótlés különbségével. (Amennyiben ez az
egyenlet pozitív_, ak~o1· a nettó profitba nem érték többlet jollogll rész is ker~l, ami megint
csak megkérdőjelezi ennek az elnevezésnek a pontosságát - azonban Jobb elnevezés
hianyaban a továbbiakban is ezt az elnevezést haszné.ljuk.)
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ütemet kívánunk elérni, vagy: milyen szelektív hitelfeltételekkel (kamatláb, tör­
lesztési idő) ellensúlyozható két különböző ágazatba tartozó és emiatt el­
térő nettó profitrátájú vállalat helyzete, hogy növekedési ütemük megegyez­
zen stb.

Számítási tapasztalataink azt mutatták, hogy célszerű külön kezelni a
folyósítás alatt álló hitelek kamatfizetését. E megkülönböztetés abban áll,
h?gy a folyósítás során az esedékes kamat összegével csökkentjük a folyósítandó
hitelrészlet nagyságát.

Feltételezve, hogy egy bizonyos H összegű hitelt m év alatt egyenletesen
folyósítanak, a kamatokat levonva összesen

(I)

nagyságú hitelt használhat fel a vállalat,3 azaz a bruttó hitelfelvétel z0-szorosa
fektethető be. (z0 < 1 ha k > 0, és z0 = 1 ha k = 0) .

. Adott nettó profitráta mellett az egyes években állandó nagyságú fejlesztési
forrás keletkezik, addig, ameddig nem változik a működő tőke nagysága. Ily
módon egy-egy perióduson belül minden évben ugyanakkora összeg áll ren­
<lelkezésre a törlesztés és kamatfizetés céljára. Emiatt célszerű úgy elképzelni
a törlesztés folyamatát, hogy nem a törlesztőrészleteket tekintjük egyenlőnek,
h~nem a törlesztőrészletek és az esedékes kamat összegét. Ha n éven keresztül
mmden év végén a Ft-ot fordíthatunk törlesztésre és kamatfizetésre, k kamatláb
~ellett, akkor 11 = z1a Ft-nyi adósságot vállalhatunk az n éves időszak ele­
Jen. A Ji nagyságát úgy határozhat:juk meg legegyszerűbben, ha mind a Fl 
induló adósságot, mind pedig az a Ft-nyi részletfizetéseket azonos időpontra
- pl. az n-dik év végére - kamatoztatjuk:

J-/(1 + k)" = a,(l + k)11-1 + a(l + k)11-2 + ... + a(l + k) + a=

= a-(!_±_!_e)" -=--!-_, ha k > 0.
k

Innen

H I_!_ . ( 1 __±_}r_- 1 , ha k > 0
Z1 =-= k (1 + le)"

a n , ha k = 0.

(2)

Az a értéket annuitásnalc4 is szokták nevezni. A z1 együttható azt jelenti,
hogy évi 1 l!'t jövedelemre z1 Pt n év törlesztési idejű, k kamatlábú, annuitás
formájában törlesztendő, hitelt lehet fölvenni.

A zo2
1

szorzat azt mutatja, hogy évi 1 'Pt jövőbeni jövedelemből z0z1 Ft nagy­
ságú beruházás valósitható meg m + n év lejáratú, k kama,tlábú anmuitáeo« hitel
.s-egítségével. (Ha k = 0, akkor z = zo21 = n Ft.)

3 Az m év során - az egyenletes folyósítiisból adódóan - az titlagos adósságé.llorné nv
fl/2, ennek kamata m év alatt; mk H/2.
':Annuitás (lat.-fr.): l. évjáradék, 2. az az állandó n9;gy~~gú--;-- a_ törlesztést _és ~rnma­

to_t IS magában foglaló - össze~, amelyet az adós ?osszu leJar9;tu k?lcsonok utan ~vente
k_oteles fizetni. (Uj Magyar Lexikon.) Régebb_1 !ex1kon~k,hozzatesz1k, h_ogy elsősorban t1
Joldbirtokosok és az állam törlesztette ,.11111u1tas formnpban az adósságot.
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1. táblázat

z0z1 értékek: évi 1 Ft jövőbeni jövedelemből mekkora beruhazás valósítható
meg a jelenben m + n év lejárati idejű hitel segítségéve!

m = 1 év m = 3 év
----- --

k n = 5 év n = 10 év n = 15 év n = 5 év n = ]0 év n = ló ev

0 5 10 15 5 10 15
2% 4,66 8,89 12,72 4,57 8,71 12,46
5% 4,22 7,53 10,12 4,01 7,14 9,60

10% 3,60 5,83 7,23 3,22 5,22 fi,47

Három esetet kell megkülönböztetnünk aszerint, hogy milyen gyakran
indulnak a beruházások.
1. eset: Olyan ritkán indulnak beruházások, hogy egyszerre legfeljebb egy

hiteltörlesztés van folyamatban. Ez akkor áll elő, ha m < n:;;; N. 
(Például 2 + 6 év lejárati idejű hitel esetén, ha 6, 7, 8, ... stb. éven­
ként indulnak beruházások.)

2. eset: Egyszerre több (ut db) hiteltörlesztés fut párhuzamosan, de legfeljebb
egy hitelfolyósítás van folyamatban bármely időpontban. Feltételez­
zük, hogy az u1 szám állandó. Ekkor m:;;; N::;; n és Nu1 = n. (Pél­
dául 2 + 6 év lejárati idejű hitel esetén, ha N = 6 évenként (u1 = 1),
vagy N = 3 évenként (ui = 2), vagy N = 2 évenként (u1 = 3)
indulnak beruházások.)

3. eset: Olyan gyakran indulnak beruházások, hogy egyszerre több (u1 db)
hiteltörlesztés, és több (it0 db) hitelfolyósítás fut párhuzamosan. Fel­
tételezzük, hogy az u0 és ut számok állandóak. Ekkor NS m < n,
továbbá Nu0 = 1 és Nu0 = n. (Például 2 + 6 év lejárati idejű hitel
esetén ha N = 2 évenként indulnak beruházások (u0 = 1, ut = 3)
vagy N = 1 évente indulnak beruházások (ekkor u0 = 2 folyóaltás
és u1 = 6 törlesztés fut párhuzamosan).5

I. eset: A hitel hatása a tőke növekedési úiemére ,,ritkán" induló beruházások
esetén m < n :s; N; egyszerre legfeljebb 1 folyósítás és legfeljebb 1 
törlesztés történik.

Ez esetben a tőke növekedési ütemét meghatározó egyenletrendszer
(Ismeretlen: r, ex, p, A1, D1, H1):

A,= Ar' (l.l) 

D, = A1 - A1_1 = (r - l)A,_1 (1.2)

ocD, = (1 - },)nqA1_1 + (N - n)qA1_1 = (N - ln)qA,_1 (1.3)

PD, = z0H1_1 ( l .4)

EI,-1 = Z1AqA, (1.G) 

ex + p + y = I, (1.6)

5 A példákból kiderül, hogy !L 2 + G év lejáratú hitolt az N = 5 évenként induló
beruhézáaokkal nem tudjuk párba állttan]. Az egyenletekből hamarosan kiderül, hogy
miért nem.
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a tőke nagysága a 0-dik periódusban
a tőke nagysága a t-dik periódusban
a t-dik periódus elején átadott beruházás nagysága
annak a hitelnek a nagysága, melynek folyósítása a T-dik peno­
dusban kezdődött (s mivel ez esetben m < N; at-dik periódus-
ban be is fejeződött)
a saját forrás részaránya a beruházás forrásai között; endogén
a hitel részaránya a beruházás forrásai között; endogén
az egyes évek nettó profitjait milyen arányban fordítják törlesz­
tésre és kamatfizetésre (0 :S: ). < 1)
a periódusok hossza, két egymást követő beruházás átadása közt
eltelt évek száma
a nettó profitráta (q = 0,04, ha 100 egységnyi tőke után évi 4
egységnyi fejlesztési forrás keletkezik)
a tőke periódusonkénti növekedési üteme (r = 1,03, ha a bővítés
eredményeként 3 %-kal növekedett a tőkeállomány) - ennek
meghatározása a célunk adott A, q, y, A, N, valamint m, n és k
értékek esetén (ez utóbbi paraméterek a z0, z1 értékeken keresz­
tül játszanak szerepet).

Az (1.1) egyenlet azt a feltételünket fogalmazza neg, hogy a meghatározni
kívánt növekedési ütem hosszabb távon is fenntartható, periódusonként ál­
landó legyen. Az (1.2) egyenlet a bővítés nagyságát definiálja.

Az (J.3) egyenlet szerint az 1. esetben a beruházás saját forrása (tY..D1) két
részből tevődik össze: a t - 1-dik periódusban az N év során évente qA1_1
nagyságú nettó profit keletkezik, ebből az elsőn évben a törlesztés és kamat­
fizetés után fennmarad évente (1 - }.)qA1_1 összeg, ez név alatt n(l - ).)qA1_1; 

másrészt a periódus hátralevő N - n évében a nettó profit egésze a következő
idósza.k elején átadásra kerülő D1 nagyságú beruházásra fordítható.

Az (1.4) egyenlet: a, t - I-dik periódusban a megvalósított, at-dik periódus
elején átadásra kerülő D, beruháaáshoz a hitelt a t - I-dik periódusban kel!
igénybevenni. A kamatlevonások után fennmaradó rész (z0f-J1_1) a kivitelezés
alat.t álló beruházás költségeinek fJ hányadát fedezi.

A7. ( 1.5) egyenlet: a lf1_1 hitelt a t-edik periódus megnövekedett tőkejöve­
delméből kell fedezni, az annuitásra fordítható nettó profit nagysága }.qA1, s
mint korábban láttuk, ennek z1-szerepe vehető fel hitelként.

Az A,m, n, N, k, q, y (az állami támogatás részaránya) paraméterek adott
értéke esetén az r növekedési ütem és az ex, fJ egymáshoz viszonyított rész­
aránya attól függ, hogy az éves fejlesztési forrásokat milyen arányban hasz­
nálják fol törlesztésre és kamatfizetésre és milyen arányban fordítják közvet­
len ül a beruházási költségek fedezésére - azaz mekkora a ). értéke. Ehelyütt
a A-nak csak a két szélső értéke érdekel bennünket: a A = 0 eset, amikor is
hitel nélkül bővíti a vállalat a tőkéjét (ekkor f3 = O), ezt vetjük egybe a A= I
esettel, amikor is a vállalat a törlesztési korlátokig kímeríti a hitelnek növeke­
dési ütemet serkentő hatását, s fejlesztési forrásainak egészét hitellel terheli le.

Nyilvánvalóan annál nagyobb a hitel növekedési ütemet emelő hatása,
minél kisebh a kamatláb. Ha a A = I helyettesítéshez tartozó megoldást (r-re
nézve) t'.igy vetjük össze a }, = O-hoz tartozóval, hogy közben a kamatláb
értéköt nullának vesszük (zo21 = n), akkor az összevetés azt mutatja, hogy
az adott törlesztési irlcjű hitel legfeljebb hányszorosára növelheti egyáltalán a tőke
növekedési ütemét.

ahol: A 
A1 
D1 
Hl 

f3
). 

N

q 

r
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Az (1.1)-(1.6) egyenletrendszert megoldva, a ). = 0 esetben6 (nincs hitel)
azt kapjuk, hogy

r =I+ N 2__ =I+ N-q-, 
Cl I - y 

innen az éves növekedési ütem értéke (r1), ha eltekintünk az állami támoga
tástól (y = O; a: = 1):

(1.7)

N
r 1 = V-1-+~N~q. (1.8)

A megoldás A = 1 értéke esetén (ha a törlesztési időszak nettó profitjának
egészét törlesztésre használtuk volna):

1 + (N - n)-q­ 
a. + fJ r = ---------

1 - ZoZ1--(j­ 
Cl + {J 

1 + (N-n)-<J_. -
1 - y 

Innen az éves növekedési ütem értéke (r1), ha eltekintünk az állami támogatás­
tól (y = 0):

N_____ N 

r
1
= v I + (N - n)q ~ y i + (N - n)q 

l-z0z1q 1-nq 

Az (1.9) képlet egyenlőtlenségének jobboldalán az m + n év lejáratú k = O
kamatlábú hitellel (zo21 = n) elérhető növekedósi ütem szerepel .7
2. eset: A hitel hatása a tőke növekedési ütemére ,,közepesen gyakran" irutulá 

beruházások esetén (m ~ N ~ n és Nui = n; egyszerre u
1

dh hitel­
törlesztés fut párhuzamosan, de legfeljebb egy hitelfolyóaitás van folya­
matban bármely időpontban).

Ez esetben a tőke növekedési ütemét meghatározó egyenletrendszer. Isme­
ret!en: r, a., {J, A1, D1, H1:

(Ut)

A1 = Ar1 

D, = A, - A1_1 

a:D1 = (I - }.)NqA,_1 

(2. l)

(2.2) 

(2.3) 

6 Ekkor ny ilvá.n a fJ és a l11 is zérus, így az ( I .4) és ( I .5) egyon lot nem jü.t,Rzi k svcrc-p« I
a megoldásban.

7 Tehát az a vé.lla.lat., arnclynok évente 'I = I 0%-11y i bővíMsi lohot6sógo kópz,íd ik ús
N = 5 évente indít berubúzásokat hitel nélkül útlu,gosan évi 8,4-fí%-lrnl növ,dhoti l;ők(;j,íi,

5
(Vl,5 = 1,0845.) Ha minden beruházásához 4 év lejárati idejű (a.miból ·11, = :1 év <l tiir·­
losztési idő) és k = 5%-os kamat.lé.bú hitelt vesz igónybo - oly módon, hogy a l;örleHzt,ós
éveiben képződő nettó profitját az annuitás teljesen lokösso -, akkor az éves tőkonöv(•-

5
kedési ütem az előzőekhez képest 1,22-szernsél'O n ővulhot.ó ( I 0,:12 : H,45 = 1.22; vDDix =
= 1.,1032). Az I.+ :3 év lojárat.i idejű hitelek logfoljt'lib 11,:1:!'}iJ•l'a növoíhotíl, ttz ,\.tlagos

5

éves növekedési ütemet, (vÍ:7[ = I, I I :1:1), oz a hited nélkül fcnnturt.ha.tó ütem J ,:l4-SZFH'0SO,
azaz a törlesztési kötelezettséget figyelembe véve (N = :-; és q = 0, I mol lett ) az l + 8
é'ves hitelek legfeljebb erl!Jhrmnadávul (3·1%-lcal) emelhetik rt növekedési iuemet,
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u, 1
).qA1 =~-H1_; (2.5)

i=l Z1

ci;+f3+y=l. (2.6)

A (2.1), (2.2) és (2.4) egyenlet már ismerős. A (2.3) egyenlet abban különbözik
az (1.3) egyenlettől, hogy ez esetben - a gyakrabban induló beruházások
miatt - nincsenek olyan évek, melyeket ne terhelne törlesztési kötelezettség,
így minden egyes beruházás saját forrását csak az átadást megelőző periódus
nettó profitjának (NqA1_1) az annuitáson felül maradó hányada képezi.

A (2.5) egyenlet abban tér el az első egyenletrendszerbeli párjától, hogy
most a nettó profit annuitásra szolgáló része (JcqA1) különböző nagyságú adós­
sághoz kapcsolódik. Mint azt korábban láttuk, egy H nagyságú adósságból
adódó annuitás nagysága H/z1 ((2) képlet), s valamely adott periódusban az
l, 2, ... , it1 periódussal korábban8 felvett hitelekkel kapcsolatban áll fenn
törlesztési és kamatfizetési kötelezettség.

A (2.1)-(2.6) egyenletrendszerrel kapcsolatban is csak a két szélső esettel,
a A= 0 és a A= l értékekhez tartozó megoldásokkal, pontosabban ezen meg­
oldások egymáshoz viszonyított arányával foglalkozunk.

A (2.1)-(2.6) egyenletrendszer megoldása a A= O esetben (amikor is a
hitel nem játszik szerepet a tőkeállomány növelésében):

r= 1 + N!!_= 1 + N-q-, 
Cl 1 - y 

(2.7)

innen az éves növekedési ütem értéke (r1) ha eltekintünk az állami támoga­
t.áató] (y = O; Cl = I):

N
rl = v-1-+_N_q (2.8)

ami megegyezik az (1.7) eredménnyel.
A megoldás Jc = 1 értéke esetén" (amikor is teljes mértékben a hitelre van

8 Mivol a törlesztési 'időn év és kikötésünk szerint n = u1N, ezért azt is mondhatjuk,
hogy t, törlesztési idő hossza n1 periódus.

9 Ekkor az ex= 0, s így a (2.:l) egyenlet nem játszik szerepet a megoldásban. A leve­
zetés soran a (2. ·1 ), (2.2) és (2.4) egyenlet felhasználásával azt kapjuk, hogy

H1 = J!.. D1+1 = J!.. (r - l)A1.
Zo Zo

Ezt az 5. egyenletbe téve:

egyenlőséget kapjuk, melyből egyszerűsítéesel és némi átrendezéssel (2.9) adódik.
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bízva a tőkeállomány gyarapítása, s ennek nagyságát a törlesztőképesség
szabja meg):

11 

(2.9)

Innen az éves növekedési ütem értéke (r1), ha eltekintünk az állami támoga­
tástól (y = O; /J = I):

n___ n _

r1 = V l --\z1q S: V 1 ~ nq ·

A (2.10) képlet jobboldalán az m + n év lejáratú k = 0 kamatlábú hitellel
(zo-21 = n) elérhető növekedési ütem szerepel, ez a legnagyobb növekedési
ütem, amelyet az m + n év lejáratú annuitásos hitelek a q nettó profitráta
mellett lehetővé tesznek.

Az eredmények számszerű vizsgálata előtt még hátra van azoknak a szituá­
«ióknak a leírása, amikor a tőkeállomány gyakori változása folytán nemcsak
a törlesztés, de a hitelfolyósítás is több periódust ölel át.Ez a helyzet például,
ha a vállalat minden évben indít valamekkora beruházáat. A függelékben fog­
lalkozunk azzal az esettel, amikor a működő tőke állományának a változáaa.
elég gyakori ahhoz, hogy a diszkrét növekményű lépcsős függvény helyett
folytonos függvénnyel lehessen leírni, vagy legalábbis közelíteni.
3. eset: A hitel hatása a tőke növekedési 'Ütemére ,,sűrűn" induló beruházások

esetén (NS: m) feltéve, hogy Nu1 = n és Nu0 = m: azaz a folyósíté.s
u0, a törlesztés uL periódust tesz ki.)

Ez esetben a tőke növekedési ütemét meghatározó egyenletrendszer. (Is­
meretlen: ·r, ex, {J, A.1, D" H1):

(2.10)

A1 = Ar'
01 = A1 - A1_1

l u,
(1 - ?,.)NqA1 = - ~cxD1.H

Uo 1=1

(3D1 = z0H:-u,
11,+u,-l J . , /J u,-1 

}..qA1 = ~ -f11_; =-~ D,_;
1-u, Z1 ZoZ1 i=O

cx+/J+y=l.

(3.l)
(3.2) 

(3.3) 

(3.4)

(3.5)

(3.6)

Ebben az esetben valamely beruházás finanszírozása (saját forrásból is és
hitelből is) az átadás előtt u0 periódussal kezdődik. Ezt fejezi ki egyrészt a
(3.4) egyenlet.!? másrészt a (3.3) egyenlet. A t-edik periódus során keletkező

10 Emlékeztetünk arra, hogy a H, nem ,1 z-cdik periódus során folyósított. hitelek volu­ 
menét jelenti, hanem annak a hitelnek a nagyságát, amelynek folyósítása a z-ed ik perió­
dusban kezdődött! (N 2 in esetén nincs különbség, N < m esetben a z-od.ik periódusban
folyósított h itr-l nagysága a fl1, H1_,, .•• H1_,,,+, hitelek arányos részeinek összoge.)
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nettó profitnak a törlesztésen és karnatfizetésen felül maradó része: (1 - • ).}NxA1 
képezi saját forrását a finanszírozás alatt álló, és 1, 2, ... , u0 periódussal
később átadásra kerülő u1 db beruházás időarányos részének.

A (3.5) egyenlet szerint a t-edik perióduson belül az u1 db annuitás összege
állandó (J.qA1); és annak a hitelnek a törlesztését kezdik meg ebben a periódus­
ban, melynek a folyósítása u0 periódussal korábban kezdődött, s annak feje­
ződik be, melynek folyósítását u0 + u1 - 1 periódussal korábban kezdték,
azaz mindig az utolsó u1 db (már átadott) bővítéssel kapcsolatos hitelek tör­
lesztése esedékes.

Amennyiben a hitellehetőséget kizárjuk (/3 = 0, }, = 0), a tőke perióduson­
kénti növekedési üteme az első három egyenlet alapján:

m 
u, N

r =V1 + m !!_ = Vl + rn _q_ .a 1 - ?'
(3.7)

lnnen az éves növekedési ütem értéke (r1), ha eltekintünk az állami támogatás­
tól (y = 0; a = 1):

m 
'1 = v-1-+_m_q_ (3.8)

Amennyiben a tőke növekedését oly mértékben a hitelre alapozzuk, amennyire
az a törlesztés szempontjából csak lehetséges (a= 0, J. = 1), akkor a (3.3}
egyenlet nem játszik szerepet a megoldásban:

11

U1 N

r - -~ - -1 - -f- ~-- 1
- 1--- ZoZ1 !!_ - -1 - ZoZ1 __ q_

/3 1 - y 

ami megegyezik a (2.9) eredménnyel. Az éves növekedési ütem értéke (r1),

ha eltekintünk az állami támogatástól (y = 0, /3 = 1): 

(3.10)

Az eredmények összevetése és a növekedési ütemek számszerű értéke

Összefoglalva a azámitások végeredményeit,"! a tőke átlagos éves növeke­
dési üteme hitel nélkül:

N

V
- - - - 

- q r1 - 1 + N---, 
1 -- y 

+ m--q­
l - y'

ha N '· m 
(3)

N~m,

11 A függc,Jókl en togla.lkozunk azzal az esettel, amikor nem bizonyos időközönként,
ha1wm szinte ,í.llan<lóan, folyamatosan változik a t6keállomány volumene.
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illetve hitellel (teljes mértékben leterhelve a fejlesztési alapot):

N--------

T 1 = 11 r I + (N - n)-l -~-y '

/ 1 -- ZoZ1-l_q_ 
-y

n---

-v 1rl =
1 -· z0z1--q­

l - y 

ha N>n

(4)

ha N<n

Két dolog jellemző mind a 4 formulára:
a növekedési ütem független A-tól, az induló tőke állományától,

- az állami támogatás részaránya a beruházás forrásai között (y) mindenütt
azonos módon, a nettó profitráta (q) értékét 1/(1 - y)-szorosára növelve
hat a növekedés ütemére.

Feltevéseink (pl. a profitráta állandósága, egyenlő időközönként induló
beruházások) egyik következménye, hogy hitel nélkül a beruházások indulása
közt eltelt idő és a finanszírozási idő teljesen azonos módon hat az éves növe­
kedési ütemre (3. képlet), de kettejük közül mindig csak az egyik, méghozzá
a nagyobbik hat a növekedési ütemre; s csak annak csökkentésével lehet emelni
a növekedési ütemet. Ettől függ ugyanis, hogy a keletkezett jövedelem mikor­
tól válhat újabb jövedelmek forrásává. Természetesen minél hamarább,
annál nagyobb a tőke növekedési üteme. Amennyiben a folyamatosan képződő
nyereség azonnal működő tőkévé válna (m = N = 0), akkor a növekedési
ütem eq Ierme.P Ez q = 10%-os nettó profitrátát feltételezve évi 10,52%-os
növekedési ütemet eredményezne, m = N = 1 év esetén r1 = 10%, m =
= N = 2 év esetén r1 = 9,54 % nagyságú a tőke átlagos növekedési rátáj«.

A (4) képlet sajátossága, hogy amennyiben N < n (azaz két egymást
követő beruházás között a törlesztési időnél rövidebb idő telik el), akkor az
évenkénti növekedési ütem független attól, hogy hány évenként indulnak a
beruházások, hány évenként változik a tőkeállomány nagysága.

A 2. és 3. táblázat különböző nettó profitráta (q), hitelezési idő (m + n év)
és kamatláb (k) függvényében mutatja be, hogy a hitellehetőség hánstszorosára
növeli a tőke éves növekedési ütemét. A 2. táblázat évenként változó tőke­
állomány és egyéves kivitelezési idő (m = N = I év) mellett mutatja be azt
a hatást, míg a 3. táblázat a ritkábban induló, de nagyobb beruházások esetére
vonatkozik (m = 3 év, N = 6 év). Mindkét táblázatban a H. n. sorban tün­
tetjük fel a hitel nélkül elérhető éves növekedési ütemeket.

A két táblázat megfelelő értékeinek különbsége többnyire nem. nagy, így
azt monthatjuk, hogy a hitel hozzávetőleg ugyanolyan arányban növeli a gyak­
rabban, de kisebb bővitéseket végrehajtó vállalat növekedési ütemét, mint a ritkáb­
ban, de alkalmanként nagyobb beruházást megvalósító vállalatokét (pontosabhan
ez utóbbiakét valamivel nagyobb mértékben.) Lényegesen nagyobb eltéré­
seket találhatunk a táblázatokon belül. Ez azt is jelenti, hogy a hitelnek a

12 Mivel m __,_ 0 esetén Jim ( l + mq)'1111 = eq. Ez a hitel nélkül olérhotó maximúlis
növekedési ütem adott q mellett.
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2. táblázut

A hitel. seqítségével és rt hitel nélkiil elérhető éves növekedési ütemek
százalékos értékeinek hányadosa.i(m = N = I év)

'--. k 

,,,~
n.n.

q = 2% q = 5% q = 10%
----,---~------,--- -------- --------------

0% 2% I 5% 0% I 2% 5% O°{, 2% I 5% I 100~

-2°-)/
0
--2'¾-o -1-2% - 5;:-1- 5% ~% -- 10% ---;:;;% I 10% 1-~%

5 év
lO év
15 óv

1,05
l,11
1, 19

0,99
0,99
0,99

0,90
0,84
0,77

l, l5
1,37
1,80

1,07
1,18
l,35

0,97
0,97
0,96

1,36 I 1,26

2:,::2 I 2~1

1, 12
1,40
2,7 l

0,9-1
0,92
0,90

8. táblázcü

A hiiet segitséqécet és n hilel nélkül elérhető éves növeked~si 'Ütemek százalékos
értékeinek hányrulosa.13 (m = :l év, N = 6 év)

------------------------------------ 

ir.u.

Ii
!)

Li

(f = 5% q = 10%
------- -

ú% 2% I G% 0% I 2% 5% 0% 2% I
_:~1% l~~:% I l,nl%_ 4,4:'.!o~~-~~~5-;,-~% I 8,H,% 8,15%

i.oo
l,13
1,21

1,02
1,02
1,01

0,97
0,87
0,79

I, Ui
l,37
J,n

r.n
I ,21
1,38

1,05
1,02
l,01

1,33
2,02

00

1,27
l,71.
00

1,18
l ,37
1,8k

J,07
0,91,
0,92

növekedési ütemét nagyobbító hatása sokkal erősebb mértékben függ a q az n
,\s cl k na,gyságától, mint az m, éi, N értékétől."

A q = 5 % és le = 0 % oszlop feltűnő hasonlatossága a q = 10 % és k = 5 %
O!-:Y,lop elemeihez (mindkét esetben q - k = 5 %) arra enged következtetni,
hogy a növekedési ütemek hányadosa csak részben függ a q és k abszolút
nagyságától, s inkább a q - k érték függvénye (J. l. ábrát: az egyes görbék
változásához képest relative nagy a görbék közti távolság).

Minél nagyobb a nettó profitráta (q), vagy a törlesztési idő (n), annál na­
gyobb a hitelnek növekedési ütemet gyorsító hatása: az alacsony százalékos
fejlesztóai lehetőséggel rendelkező vállalatot a hitel lehetősége még arányában
is kevésbé lendíti előre, mint gyorsabb társát.

A;,; egyes oszlopok l-nél kisebb értékei azt jelzik, hogy a nettó profitrátához
képest, t.úl magas kamatláb mellett a hitel nem növeli, hanem csökkenti a
növekedési ütemet. A táblázatokból az is kitűnik, hogy a hosszabb lejáratú

"' r\.z adot.t lejárati idejű és kuma.tlábú hitel mellett; Iountartha.tó növekedési ütem
nagyságát úgy kaphatjuk meg, ha a tábl,ízu.t adott elemével megszorozzuk a H. n. sor
adot,t oszlopba cső elemét.

,. Ez a megallapítés ilyen éles formában a növekedési üternc-k hányadosára és nem
magukra a növekedési ütemekre vonatkozik. (L. a H. 11. sorokat.) Ezt a tapasztalat,unkat
''.1gy is fogalmazhatjuk, hogy az m és N hozzávetőleg azonos mértékben módosítja az
évenkénti növokodési ütemet akár vari hitol, akár nincs.
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hitelek kamatlába jobban befolyásolja a növekedési lehetőséget mint a rövidebb
lejáratúaké.

A oo értékek azt jelzik, hogy az adott paraméterértékeknél a törlesztőképesség
nem korlátozza a hosszú távon fenntartható növekedési ütemet, nem korlá­
tozza a hitelkeresletet.

Összefoglalóan annyit mondhatunk, hogy évi 5 %-os bővítési lehetőséggel
számolva az 5 éves lejáratú hitelek legfeljebb kb. l,15-ször, a 10 éves lejárafúrik

R1/r1

2,0

1,8

1,6

1,4

1,2 q-k=1¼,.oL:=-=========::::::::,.,,_.__=~­
o.e

q-k=S¾

q-k=3¾--------- 
5 10. 15 q(0/e)

1. ábra. 'Évos növekedési ütemek hányadosa a nettó profit.ráta és a kamatláb adott.
különbözete mollott (N = fl óv, n = 12 év, in= :1 év)

l,4-szer, u 15 éves lejáratú hitetek legfeljebb kb. 1,8-szor naquobb iüemű. bővülést
tesznek lehetővé, mint az hitel nélkül lehetséges lenne. A hosszabb lejáratú {pl.
15 éves) hiteleknél, ha magas nettó profitrátával párosulnak, előfordul, hogy
a türlesztőképesség nem, csak a hitelkínálat korlátozása szab határt lLZ éves
növekedési ütemnek.

A törlesztőképesség mint a hitelkereslet korlátja

Láttuk, hogy a törlesztöképeeség csak akkor Hzab határt a hitelkereslet­
nek, ha l - zr:7,1q > 0.

Közgazdaságilag ez a feltétel a következőképpen értelmezhető. Egységnyi
beruházás után a törlesztési időszak (név) alatt nq nagyságú nettó profit
keletkezik. Ehb61 zr:7,1q = zq nagyságú beruházás valósítható meg a jelenben
egy m + név lejáratú k kamatlábú hitel segítségével. Ha zq legalább egységnyi,
akkor u beruházá önfinanszíroz6,15 s ily módon a konstans nettó profitráta

15 A félrcértésck olkcrűléao érdoköbon j,·gyozzük rnog. hogy az a mogéllaptcás, hogy
egy beruházás 20%-ban önfinanszírozó, norn jcluuti azt, hogy a boruhűzria forrűaui
között a sajé.t orö részaránya ct.= 20'¾,. Egy boruhrizűa akkor is lohol; önfinanszírozó,
ha azt teljes egészében hitelből valóaítj.i.k 111<1g.

Mi a vállalati ön/inrtnszirozás mértékén az ct. \- f3 részarányt, a szigorú értclornbou vr-t.t
önfinanszírozás mértékén az <X érszarányt érbjük. Az, hogy a b6vités önmagában milyen
mértékben önfinanszírozó, csak azt m.utatja, hogy a beruházással kapcsolatos törlesztée
és kamatteher milyen hányadát fedezi a bcruhűzris nyomán a törlesztés ideje alatt kép­
zőrl6 többletjövodelern. Ez utóbbi fogalom elovo hitelművolotof tételez fel (mégha esoton­
ként. csak logikailag is}, hi ·zen a, boruháxás csak a kivitelezés után kezd ol jövedelmet
termelni. '
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miatt akármekkora beruházás esetén is biztosított a törlesztés az n év alatt.
Ilyen esetben a hitelkínálat vagy valamely naturális korlát szab határt a
bővítésnek.

Ezzel a logikával a (4) képlet jelentését is jobban megvilágíthatjuk. Legyen
n = N. Ekkor a törlesztés éppen 1 periódus alatt megy végbe, s a periódus
során keletkező nettó profitot két részre oszthatjuk: egyrészt a már korábban
meglevő A tőkeállomány után keletkezik évi Aq nagyságú nettó profit, más­
részt a D nagyságú beruházás után is keletkezik évi Dq nettó profit. Evi
Dq Ft-ból zDq nagyságú beruházás valósítható meg. A fennmaradó
( 1 - zq) hány ado t az A után k é p z ő d ő j ö v e d e I e m b ő l k e 11
fi n a n s z í r o z n i, zAq nagyságú beruházás finanszírozható:

(1 -· zq)D = zAq,

D= zAq
1 - zq

Mivel a növekedés együtthatója a kibővült és az induló tőkeállomány hánya­
dosa, ezzel az okoskodással is a már ismerős eredményhez jutunk:

A+ zq A
1 - zq 1
A 1 - zq

Az eredmények értelmezése a magyar gyakorlatra vonatkozóan

A 2. és 3. táblázat azt mutatja, hogy maximálisan mekkora lehet a hatása a
(kamatmentes) hitelnek a növekedési ütemre. Ehelyütt a tényleges hatást
kívánjuk hozzávetőlegesen megbecsülni.

A q értékének körülhatárolásakor nem az átlagos eszközarányos nyereség
nagyságából indulunk ki, hanem a hitelben részesülő beruházások (vállalatok)
valószínüsíthetö nyereségszintjéből. Ezt 15 %-nak véve, a KOFA-t és az
általános nyereségadót levonva 7 % adózott eszközarányos nyereséget kapunk.
Ebből levonva az egyéb (pl. részesedési) alapképzést és a pótló beruházások
amortizációt meghaladó részét, kb. 4-5%-t kapunk. Legyen tehát q = 0,05.
A 14 %-os bank kamatláb mellett 100 Ft-nyi adósságállomány kamatterhe
14 · 0,85 · 0,55 ,s G,5 Ft-tal csökkenti az F alapot adózás előtti, azaz árbevé­
telből történő, kamatfizetés esetén, így k = 0,065.

Amennyiben m = 2 év és N = 4 év paraméter értékekkel számolunk a hitel
4

nélküli növekedési ütem t\ = VD-ből 4,66 %- A 2 + 8 év lejáratú hiteleknél
lk = 0,065) az értéke 5,693 így az éves növekedési ütem 4,276 %, kisebb, mint
hitel nélkül!

Úgy tűnik, a források közül nem hagyhatjuk figyelmen kívül a központi
forrásokat. y = 33 %-kal számolva a q értéke 7,5 %-ra módosul. A növekedési

4

ütem hitel nélkül ekkor r1 = Vl,3-ból 6,78 %-nak adódik. A 2 + 8 év lejáratú
le= 0,065 kamat.terhű hitel mellett pedig 7,21 %-nak.

4*
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Amennyiben az egyéb paraméterekre adott becslésünk elfogadható hiba­
határok között van, akkor az derült ki, hogy a 14% kamatú hitelt még 15%
eszközarányos nyereség mellett sem érdemes igénybevennilü - állami támo­
gatás nélkül !

Milyen kamatláb mellett érdemes hitelt felvenni?

A józan ész - no meg a tankönyvek - szerint a profitrátánál kisebb kamat­
láb mellett. Ekkor lesz nagyobb az eredmény (profit) a ráfordításnál (kamat).
Ha folyamatában vizsgáljuk, a válasz már bonyolultabb, s nem a profitráta
adódik a hitelkeresleti kamatláb maximuma.ként, Azt tapasztaltuk, hogy
bizonyos körülmények között a profitrátánál nagyobb kamatlábú hitel révén
is lehet növelni az éves tőkenövekedési ütemet, más paraméterek mellett
pedig a profitrátánál kisebb kamatláb is túl nagy teher, és hitel nélkül gyor­
sahban növelhetjük tőkénket.

Legyen N = n. Olyan kamatláb mellett érdemes hitelt igénybevenni, ami
mellett még

N_ ·v· 1V1 + Nq ~ I - zq '

Tl

átrendezve:

q 
n-z 

nz 

1 I

z n 

k

mk l-- 
2

(1 + k)11

(1 + /c)11 - 1 
l
n

Legyen például m = 2 év, n = N = IO év és k = IO%. Ekkor

0 1 1,11°' --- - 0,1 = 0,0808,
0,9 1,110--1 

azaz ilyen paraméterek mellett már 8,08 %-os profitráta mellett is érdemes
10 % kamatozású hitelt felvenni !

Mi lehet ennek a magyarázata? Az, hogy a hitel révén olyan jövedelmek is
létrejönnek - és még további jövedelem képződést tesznek lehetővé - ame­
lyek különben nem jöttek volna létre.

q 

A hitelmultiplikátor

tényező jelentését egy újabb szempontból is értelmezhetjük .
1 - zq

Egyelőre tekintsünk el a kamattól, és vizsgáljunk egy hitellel megvalóauló
beruházást önmagában (N = m + n). A már meglévő A tőke után a kivite­
lezési idő alatt mAq, a törlesztési idő alatt nAq profit keletkezik. Ez utóbbit

.Az 1

16 Pedig még azt sem vettük figyolcmbC', liogy a folyóAítás során I 00 FL adóss1ig kamal,·
t.erh» nem 6,50 Ft, hanem 14 Ft, mivc l okkor a:--: adózott nvorcaégböt koli fizetni a kama tot !
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hitel révén előrehozva D1 = (m + n) Aq nagyságú beruházást lehet meg­
valósítani. Igen ám, de a D1 nagyságú beruházás után is képződik D2 = nqD1
nagyságú profit, amit megint csak meg lehet hitelezni, s ennyivel nagyobb
lehet a beruházás, és így tovább. Végeredményben

1D = (m + n)Aq[I + nq + (nq)2 + ... J = (m + n)qA • --
1 - nq

nagyságú beruházást lehet megvalósítani.
A kamatot is figyelembe véve, teljesen analóg módon az N = n esetre azt

kapjuk, hogy:
zAq

D = zAq(I + UJ + (zq)2 + ...) =--
1 -- zq

Innen a növekedési ütem (névre):

A+D ---
A 

A+ zAq
1 -- zq
A 

1

1 - zq

A költségvetési és a hitelpolitikai eszközök társítása
a tőke növekedési ütemének szabályozásában

Számitúsainkban a költségvetési elvonások, ill. források a q/(1 - y) tényező
értékét befolyásolták, a hitelpolitika pedig az m, n, /e paramétereken keresz­
tül a z = zo21 szorzatot.

A (4) képletben rögzítettnek véve az r1 évi növekedési ütemét, vizsgálható,
h()gy az m, n, /e, q tényezők változásai milyen mértékben képesek egymás
lmtását kiogyensiílyozni.

A 2. ábra (m = 1 év kivitelezési időt feltételezve) azokat a kamatláb -
nettó profitráta értékpárokat adja meg, amelyekhez azonos éves növekedési
ütem tartozik. A kisebb éves nouelcedési úiemelc mellett a, görbék laposak:
a, n e t t <', pro r i tr át a l ¾-os v á l to z ás át 2 '%-os évi tőkenöveke­
<lö8i ütem mellett a k am a, t J á b 6- 10%-os v :i, Ito z ás a képes csak
ellensúlyozni, azaz ilyen esetben a kamatláb hatása az éves növekedési ütemre
elenyésző a nettó profitráta változásának hatásához képest. Ha nagyobb a tőke
növekedésének éves iüeme pl. évi 10 %, akkor a nettó profitráta 1 ¾-os
változását a k a m a t Lá b 1,5-2'1/ri-os változása egyenlíti
ki: magasabb tökenövekedési ütem (és magasabb nettó profitráta) esetén
rt taunaüál: változásának nagyobb a hatása a, növekedési ütemre. Természetesen
a hosszabb lejáratú hitelek kamatlá.hának változása nagyobb hatást gyakorol
az akkumuláció ütemére, mint a rövidebb lejáratúaké, (L. 2. ábra szaggatott
és folytonos görbéit.)

Megállapítható, hogy nagyon alacsony (1-2 %-os) valamint magas (kb.
15 20 %-os) nettó profitráta esetén a k és n hitelpolitikai változók hatástalanok:
első esetben a megfelelő ,,izonövokedési ütem" görbék majdnem vízszintesek,
utóbhi esetben a le és n gyakorlatban előforduló értékei mellett végtelenné
válhat a hitel kereslet. Hozzávetőlegesen tehát megállapítható az elvonásnak
az a mértéke, amely mellett a törlesztési ir!,ő és a kamatláb meqszahása a legnagyobb
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n = 15 f/V 

,·

n = 15 ev
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2. ábra. A profitréta és a karnutléb kapcsoluta rögzíLtoU novekodési ütoinok mellett

befolyással van a tőkenövelcedési ütemre. Alacsony éves növekedési iitem mel­
lett a nettó profitráta változtatása nagyságrendileg hatékonyabb eszköz a
növekedési ütem befolyásolásában, mint a törlesztési idő vagy a kamatláb
korrekciója.

A tőke növekedési üteme folyamatosan változó tőkeállomány mellett

Hitel nélkül (A= 0) a tőkeállomány alakulását leíró egyenlet:
rn 

qA1 =: f A'(t + x)dx, 
0

ahol A'(t) a tőkeállomány változása a t időpontban.
Az A(t + m) = (I + mq)A(t) feltételnek eleget tevő A(t) tőkeállomány

függvényt A(t) = r1 alakban keresve az

(I)

m 
rl = V_l_-f-_m_q

A(t) = (I + mq)tfm 
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megoldást kapjuk. Érdekes, hogy hullámzóan alakuló tőkeállomány is kielé­
gíti a kiinduló egyenletünket:

A(t} = (I + mq)'/measln21rl/m.

A fejlesztési alapot teljes mértékben hitellel leterhelve a
n

qA1 = : J A'(t - x}dx
0

(II}

egyenlethez jutunk.
Míg az (I) egyenletben a t időpont nettó profitja (qA1) az elkövetkező m év

során épül be a tőkeállományba, a (II) egyenlet szerint a hitel révén a meg­ 
előző n év folyamán.

A(t) = 1
A(t - n), 

1 - zq
aminek eleget tesz

A(t) [
I ]tfn= eb sin 2nt/n

I - zq

A b = 0 esetben nincs hullámzás és az éves növekedési ütem
n

r1= l/1,v~
ami teljes mértékben beleillik a diszkrét közelítéssel kapott eredmények
sorába.

(Beérkezett: 1985. március 5-én.)

ENTERPRISE SELF-FINANCING AND THE GROWTH RATE OF CAPITAL

The article tries to outline the conditions under which the impact, of credit, sustainable
in the long run, on the growth rate of capital stock can be analysed. ln our computations
it is tho ability to amortize credit that puts a limit to tho volume of credit that can be
raised and, through this, to the growth rate. This focussing on the ability to amortize
debts allows us to determine tho maintenance of what rate of capital growth is made
possible by self-financing - that is, by tho own development resources complemented
by credits ra.isod as advance on the development resources building up in the future.
Assuming an unchanged price Jovel and a net rate of profit (development resources per
operating capital) as given, the growth rate is examined as a function of the following
fo,ctors:
a) Intervals between points of time when tho size of capital stock changes.
b) The duration of the granting and amortization (repayment) of credit.
e) Tho rate of interest.
d) The proportion of tho investment costs financed by budgetary support.
e) The part of net profits used for amortization of credit and payment of interest ..

As a function of these parameters three different systems of equations can be writ.ten,
depend ing on whether the repayment (and granting) of one or several credits a!e in pro­
cess. (In the Appendix the case is treated when the capital stock changes contmuously.)
The solutions to these equation systems supplies the desired relationship b_etween the
net, rate of profit and the growth rate. The quantitative results show that, m the case
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of a higher profit rate, the availability of credit increases the growth rate more than
proportionately. It was separately examined in what cases the ability to repay credits
does not set a constraint on demand for credit and at what rate of interest it is worth
while ~o raise credit with a given rate of profit.

It was also attem.pted to interpret tho results obtained with Hungarian data. The
size of the difference between payments to and subsidies by the budget can be estab­
lished with which the terms of repayment and the rate of interest have the greatest
influence on the growth rate of capital. With a low annual rate of growth the changing
of the net rate of profit is a more effective tool for influencing the growth rate, than changes
in either the terms of repayment or the rate of interest. With the formulae obtained it,
can be computed what selective credit conditions have to be applied in the long run tha t
the position of two firms belonging to two different branches, and, on this account ,
having diffr-ront not rates of profit, be counterbalanced, and thus their growth rates
equalised. For a more direct practical int .rprctation of tho results tho assumption or
unchanged price lovr-l will have i.o be relaxed.

CAMO<l>v!HAHCHPOBAHHE vi TEMnbJ POCTA KAnHTAnA nPE,nnPH51TH51

B CT3Tbe cnenaua nonurxa onpenemrn, Te yCJIOBM)I, B J(OTOphiX MO)KHO paccvrarpnua'n.
lLIH,IHHe icpemrra Ha TCMn pocra 1rnn11TaJ1a, coxparrsnoutee CBOC 803/ICHCTBHC Ha npOT51}l(CHIIM
nrurrensnoro BpCMCHH. 8 HaUJMX paC'ICT<iX OŐ"bCM l(J)C/(i'ITOB, a '1CpC3 31'0 11 TCM!ll,I pOCTa nnpc­
.'(CJl,1tOTC51 l(J)C,'lHTHOH llJl3TC)KCCnoco6HOCTbl0. Ilocrarromca nJl3TC)l(CCflOCOfüíOCTH B orxourcru III
noraureuun i(pC,'lMTOB B I\CHTP BHHM3Hl151 nacr B03MO)J(H()CTb ycTaHOBMTb, I(3I(MC U03MQ)l(llfICTII
/1JI,I íl0/.U(Cp)I(3HWl TCMllOB pOCTa 06ccne,111BaCT C3MOfjJMIJiiHCMp0Béllli'IC, T. e. COOCTUCHJll,IC
IJCTO'IHlll(H pil3BMTH51 JlO!lOJIH,ICMhlC i(pCt(MTOM, npC/(CTaíJJIHCMulM C Y'ICTOM oűpaayiouu rxC>J
B ŐYAYIUCM HCTO'IHHI(OB pa3BMTM5l. Flpennonaran, 'ITO ypOBCHI, l(CH H BCJIH'IMHél l(JICTOrO )lOXtJ}Vt
(11CT01llllli(J,J pasi,rnrn/;teikrny10ll.(MtÍ «arurran) HCH3MCIIHJ,J, Mt,J auannaupouann TCMllhl (lllCTil
e Y'ICTOM CJICJlYIOl_l(MX (jJawropoB:

ii) Lfcpe3 l(élJ(MC npOMCH<YTl(H upewenn MClffJC'J'Cfl BCJlll'lllllil icaru rrana ?
ő) ){arrnri Cp0I( ll0J1Y'ICIHl51 H UIIIICllllfl l(()C/\MTa?
u) Rarcona npoueuruast CTaD1«1?
r) ){ar(él,J 'i3CTb l(élílMTélJIOBJIO)f(CJH!Í:1 ,Im11a11c11pyC'rCH 3a C'tCT ŐIO).()f(CTa?
H) l{a1«1,1 'laCTb 'IIICTOft npuősmn 11ACT 11a TIOJ'itllJCHMC t(f)C/(HTa MJIM yunary npoucurou?
D CtJOTUCTCTBHH C 3Tl1MII napaacrpaw» MOl'YT ŐhlTI, COCT;IBJIClll,I ] CIJCTC,\\1,I ypa1J11c1111ii

ll :iaur ICI IMOCTH OT roro, CKOJlbi(O KpC/~HTOD fl()J'aJJtitCTC5I 0/(TIOUpCMC! 1110. ( 13 np11JIO)J(CIII Ill
paccuarpuuaercn CJ1r1aH, 1(0fJl3 DCJJM'l11Ila «arurrana MCIIHCTCfl llOCT0,111110). Pc1t1Ci·II re '..>TIIX
ypiiBHCIIMIÍ onpC/WJ!fJCT CU513h MC)!UlY 41•1CTOH npHŐWlblO M TCMí!aMl1 pocra. l IMCJtCIJllblC pc:Iy:II,­
T3Tt,I TIO!,é13blBéllOT, lJTO B CJIY'i3C ŐOJll,UICH /WJIM npHÚl,IJJl1 U03MO)IOIOCTh l(jlC/(MTa ()()Jll,IIIC yucnu­
'lll1JaCT nponopuuu TCMllOU pOCTa. Oco6o JICJIC).(OIJaJlJICh CJIy•IaII, npu l(OTOphiX l(f)C/(IITtr;t)I
llJl<lTC)i(CC!lOCOŐI-IOCTb l·IC orpauu-muacr cnpoc D OŐJJaCnr KPC/(IITOU, .I rnrorcc l(()C/(ltTl,I C [C,llil'•i'r
npoucuruoü CTaB1,ori CTO~IT 6paTb npu /(ar11-1n?í /(OJIC npHÖt,IJJI I

8 cran,e CJ\CJlaHa norn.rnca auanuaa IIOJIY'ICIIIJl,IX pcayiu.rarou U CDCTC ucnrcpcxnx /lilllltl,IX.
OnpCJlCJl,ICTC51 CTC!lCHb C,IJlbJlO ŐIOJl)l(CTHblX 0Tl.JJ1CJICHM11 f,J cy6c11;.,1Jt!, űonsruc UCCI'() BJtll)ttOtlt:i)I
H/1 TeM!lh] pOCTa «arurrana. vl3MCHeHMC lfHCT0/,1 npMŐh/Jtl1 npu 1111:ll(HX 1'0/.(00hlX TCM!iilX pocra
,Il3JlfJCTCfl őo.nee 3QJ<jJCi(TMUHhlM cpencreo« BJlJ.lfJHHfl Hél TCM!ll,I pocra 'ICM cpoxn noraI11CJlll)I
IIJlll H3MCHCIHJC npOl(CHTI-JbtX CTélBOIC Ha OCHODaJ-IMM llOJIY'leHJlhlX <j1opMyJ1 MQ)l(lfO Dbl1tllCJtJITh,
C llOMOIJ(hlO t,a!(IIX YCJIOUM~Í i(pCJli'ITOl.l MO)JO-!O BblflaBHltBiJTh fl(IJlO)l(CIIIIC /lBYX 11pC/(iliJll)ITIIÍÍ,
OTI-IOC5ll.llHXC)l I( pa:JJ1H4Hi:,IM OTpaCJl)IM H IIMCIOtl(J-1~I II0:JTOMy p<i'.JJIJl'IIIYIO tJIICTYIO np11ÍJ1,1.ttb,
'ITOŐbl IIX TC1\Hll,I poc-ra COB!lélJlélJIH . .nJl)t Tür'O, lJT()Ót,I pat:CM(rrpCTI, pc3yJll,Ti1Tl,I C ÓOJICC rrp;II,TII­
l!CCi(O/:Í CTO!)OHbl, CJIC/lyCT 0Ti(él33TbC)'J OT llf)C/.(llOJIO)HCllll}'I JICH:1MCIIIIOf() ypOllllH J(Cil.


