ODRY AGOTA —SzAZ JANOS

A vallalati 6nfinanszirozas
és a t6ke novekedési iiteme

. A'véllalati (dgazati) allotGke novekedési litemének kérdését a finanszirozasi
14)})‘2'3..&'.()1( Osszetételének oldalirdl vizsgaljuk szamitdsaink sordn. ElsG lépés-
%&ont a fejlesztési céla hiteleknek a téke nivekedésére gyakorolt hatasat kivan-
j’llk' mértékszerlien meghatirozni, megvizsgalva a korabban és manapsig
ervényben levd jovedelem-elvonasi rendszer hatdsat a hitelpolitika lehetdsé-
geire.

Kozismert az a torekvés, melynek célja a véllalati beruhézdsok &llami
tumﬁ)g&tés&lnak a csokkentése, a hitel szerepének a novelése. Kbbdl kiindulva
a hévitések forrasai kozott figyelembe vettiik a kozponti forrdst is, s kiilon
Vizsgaljuk azt a kérdést, hogy az dllami tdémogatas részaranydnak (ill. a
nyereséget terhel adok kulesanak) a valtozasa a hitelfeltételek (torlesztési
1d6, kamatlah) milyen viltoztatasaval kell, hogy parosuljon, hogy kizben a
toke évenkénti niovekeddsi iiteme valtozatlan maradjon vagy meghatdrozott
madon valtozzon.

A szamitasok kiindulopontjai

_ Szamitdsaink alapvetd feltevése, hogy az esedékes torlesztések ¢s kamat-
fizetések osszege nem haladhatja meg a téke utin képzdds netto jovedelmet.
Ha nem élnénk ezzel a megszoritissal, akkor a kamatliabtol és a torlesztési
lfl(it(il fiiggetleniil tetszbleges nagysdgi éves novekedési itemet lehet fenntartani
ajabl és egyre nagyobb volumentii hitelek felvételével — ha az ehhez sziik-
séges hitelek rendelkezésre allnak. Feltevésiinket ugy is megfogalmazhatjuk,
hogy fejtegetéseinkben a hitel jovGbeni jovedelmet és nem jovSbeni hitelt
ellegez meg.

A szamitasainkban a torlesztbképesség szab hatdrt az igénybevett hitelek
volumenének, s ezen keresztiil a novekedési iitemnek. A torlesztSképességnek
ez a kozéppontba dllitdsa lehetGvé teszi annak meghatarozdsit, hogy az
Onfinanszirozds tehat a sajat fejlesztési forrasok kiegészitve a jovGhen
képzids fejlesztési forrasok meghitelezésével — a téke milyen novekedési iite-
mének fenntartdasdara ad lehetoséget.

Kiindul6pontként adottnak vettiik a vallalatnal képzddd fejlesztési alapbol
a bévitésre (netté beruhédzésra) fordithaté résznek a vdallalat allé- és tartésan
lekitott forgoeszkozeihez (a véllalat miikodd tékéjéhezl) viszonyitott ardnyadt.

' A villalat miikod6 t6kéjébe nem szémitjuk bele a befejezetlen beruhdzisok dlloma-
nyit és a késdbbi fejlesztésekre forditandé pénzeszkozoket.
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Ezt az aranyt a tovabbiakban a rovidség kedvéért (jobb elnevezés hianyaban)

netté profitrdtanak nevezziik.> Ertéke ma Magyarorszagon kb. 1—39. A szi-

mitésok sordn a netté profitratat az egyszerfiség és az attekinthetdség kedvéért
valtozatlannak tekintjiik. Ezt Gigy is lehet értelmezni, mint a technikai haladas
és az arszinvonal valtozasinak a figyelmen kiviil hagydsat. Figyelmiinket

a kovetkezs tényezdkre forditjuk:

1. Milyen id6kozonként valtozik a vallalati téke nagysaga? Kz attdl figg,
hogy mennyi idé telik el két egymast koveté beruhdzas indulasa kozott,
és mennyi a beruhazisok kivitelezési ideje. Gondolatmenetiink olyan valla-
latokra vonatkozik, amelyeknél allandé id6kozonként valtozik a téke allo-
méanya. Egy-egy olyan iddszakot, amelyen beliil a téke nagységa valtozat-
lan, egy periodusnak neveziink, s a hosszat N-nel jeloljiik (években mérve).
Feltételezve, hogy a kivitelezési id§ allandé, akkor nyilvan két egymast
kovetd beruhdzas indulasa kozt is N év telik el.

2. Hogyan oszlik meg a hitelezési idGtartam (m + n év)

— a foly6sitasi idére (m év)

— és a torlesztési idbre (n év)?

Feltételezziik, hogy az egyes beruhizisokhoz a sajat hozzajarulast is az

atadast megel6z6 m év alatt kell osszegy(ijteni. Kzt az idGszakot egy-egy

beruhazis finanszirozasi (kivitelezési) idejének is nevezziik a tovabbiakban.

3. Mekkora a kamatlab? Nagysigat k-val jeloljiik (k= 0,05, ha az éves
kamatlab 59,). A profitratahoz hasonléan nem bruttd, hanem netté nagy-
sag (1. késGbb).

4. A beruhézas koltségeinek hanyad részét fedezi

sajat forras (o)
hitel (p)
vissza nem téritends koltségvetdsi tamogatis (y)?

Nyilvanvald, hogy « + f + y = 1. Az o + f =1 — p érték mutatja az

onfinanszirozas hanyadat.

5. A netté profit hanyad részét forditjak hiteltorlesztésre, ill. kamatfizetésre
(A= 0,7, ha 70%, az ilyen célu felhasznilas) és hanyad részét hasznaljak
fel kozvetleniil bovitésre (1 — 2)? Adott 4 és y paraméterek mellett az o és 8
részardnyok endogén moédon hatarozandék meg.

Ezeket a paramétereket az idében valtozatlannak tekintve keressiik azt az

dallando jelleggel fenntarthaté maximdlis novekedési itemet, amely mellett

a netté beruhazis teljes mértékben felhasznilja a keletkezett netté profitot,

més oldalrél pedig a kibdviilt téke eredményezte netté profit a kivetkezd

periédusban (a kovetkezd beruhdzds révén) is ugyanolyan szézaléka téke-

novekedést tesz lehetGvé. (Ilyen értelemben egyensilyinak is nevezhetjiik a

keresett novekedési iitemet.)

A kérdés persze nem csak olyan forman tehets fel, hogy adott feltételek
mellett mekkora lesz a téke novekedési iiteme, de meg is fordithato a felvetett
probléma: mekkora legyen a nettd profitrdta nagysiga (amit a jovedelemelvondsi
rendszer szabalyoz) adott hitelfeltételek mellett, ha meghatarozott novekedési

o

? Az dltalunk netté profitnak nevezett nagysdghoz jutunk a mai magyar nyereség-
felosztdsi szabdlyokat figyelembe véve, ha az adézott nyereségb6l levonjuk a részesedési
alapot és ezt korrigiljuk az amortizdcié és a potlas killonbségével. (Amennyiben ez az
egyenlet pozitiv, akkor a netté profitha nem értéktobblet jellegii rész is keriil, ami megint
ceak megkérdéjelezi ennek az elnevezésnek a pontossdgdt — azonban jobb elnevezés
hidnydban a tovdbbiakban is ezt az elnevezést haszndljuk.)
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itemet kivanunk elérni, vagy: milyen szelektiv hitelfeltételekkel (kamatlab, tor-
lesztési idd) ellensilyozhaté két kiilonbozd agazatba tartozé és emiatt el-
térd nf)tté profitrataja vallalat helyzete, hogy novekedési iitemiik megegyez-
zen sth.
X Szamitisi tapasztalataink azt mutattdk, hogy célszerti kiilon kezelni a
folyésitas alatt 4ll6 hitelek kamatfizetését. E megkiilonboztetés abban all,
hogy a folyésitis sordn az esedékes kamat Gsszegével csokkentjitk a folydsitunds
hatelrészlet nagysdgdt.

Feltételezve, hogy egy bizonyos H sszegii hitelt m év alatt egyenletesen
folyésitanak, a kamatokat levonva osszesen

2H = H — k]ZH -

m
1 2]1{ (1)

nagységi hitelt hasznalhat fel a vallalat? azaz a bruttd hitelfelvétel z,-szorosa
fektethets be. (2 <1bhak>0,682,=1hak=0).

Adott nett6 profitrata mellett az egyes években allandé nagysdgi fejlesztési
forrds keletkezik, addig, ameddig nem véltozik a m{ikods téke nagysaga. Ily
médon egy-egy periéduson beliil minden évben ugyanakkora Gsszeg all ren-
delkezésre a torlesztés ¢és kamatfizetés céljara. Emiatt célszerl ugy elképzelni
a torlesztés folyamatat, hogy nem a torlesztérészleteket tekintjiik egyenlének,
ha:nem a torlesztorészletek és az esedékes kamat osszegét. Ha n éven keresztiil
minden év végén a Ft-ot fordithatunk torlesztésre és kamatfizetésre, k kamatldh
p}ellett, akkor H = z,a Ft-nyi adossagot vallalhatunk az » éves iddszak ele-
len. A H nagysagat tgy hatdrozhatjuk meg legegyszeriibben, ha mind a H
induld adoéssagot, mind pedig az ¢ Ft-nyi részletfizetéseket azonos idGpontra

- pl.az n-dik év végére — kamatoztatjuk:

H1l + k" =a(l + k)" '4+a(l + k)" 2+ ...+ a(l +k)+a=

(L(lr+ “ ! , ha k> 0.
k
Innen
n
1L A+8' =1 ppg>o ‘
21r=—=1k (1 + ky? (2)
n , ha k= 0.

Az a értéket annuitdsnak® is szoktik nevezni. A z, egyiitthaté azt jeler_lt'i,
hogy ¢vi 1 Ft jovedelemre z, Ft n év torlesztési idejii, k kamatlabi, annuitds
formdjaban torlesztendd, hitelt lehet folvenni. '

A z 2, szorzat azt mutatja, hogy évi I Ft jovbbeni jovedelembél zz, Ft nagy-
sdgi beruhdzas valdsithaté meg m + n év lejdratis, k kamatldbi annuitdsos hitel
segitségével. (Ha k = 0, akkor z = z4, = n Ft.)

3 Az m év soran —— az egyenletes folyésitdsbol adédéan —— az dtlagos addssigallomédny
H/2, ennek kamata m év alatt mk /2. Tyl ) Al

4 Annuités ¢lat.—fr.): 1. évjaradék, 2. az az dllandé nagysdgu ——a torlesztést és l’(ama-
tot is magﬂbain foglalé — Osszeg, amelyet az adds hosszt le.]ara:t.u k_olcsonok utén évente
koteles fizetni. (Uj Magyar Lexikon.) Régebbi lexikon()l.( hozzatcszxk:, hlog_y els6sorban a
5ldbirtokosok és az dllam térlesztette annuitds formdjdban az addssigot.
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1. tablazat

242, értékek: évi 1 Ft jov6beni j(nedelembol mekkora beruhazas valdsithato
meg a jelenben m -} n év lejarati idejti hitel segitségével

m=1év i m = 3 év
k [ n=>5év l n =10 év f n =15 év . 7'nzsév l n_ITHv ' v n =15 év
| 5 ) 10 15 b 10 15
s [ 4,66 8,89 12,72 4,67 8,71 12,46
by | 4,22 7,63 10,12 | 4,01 7,14 9,60
% | 360 5,83 7,23 3,22 522 | 647

Hérom esetet kell megkiilonboztetniink aszerint, hogy milyen gyakran
indulnak a beruhazasok.

1. eset: Olyan ritkan indulnak beruhazisok, hogy egyszerre Ieg,iel]ebl) egy
hiteltorlesztés van folyamatban. Ez akkor all elé, ha m << n <~ N.
(Példaul 2 + 6 év lejarati ideji hitel esetén, ha 6,7, 8, . . . sth. éven-
ként indulnak beruhézasok.)

2. eset: Egyszerre tobb (u, db) hiteltorlesztés fut parhuzamosan, de legfeljeblh
egy hitelfolydsitdas van folyamatban barmely idépontban. Feltételez-
ziik, hogy az u, szam allandé. Ekkor m << N = n és Nu, = n. (Pél-
ddul 2 + 6 év lejarati idej(i hitel esetén, ha N = 6 évenként (u; = 1),
vagy N = 3 évenként (u, = 2), vagy N = 2 évenként (u, — 3)
indulnak beruhazasok.)

3. eset: Olyan gyakran indulnak beruhdzisok, hogy egyszerre tobh (u, db)
hiteltorlesztés, és tobb (uo db) hitelfolyodsitas fut pé.rhu/a,mown Ifel-
tételezziik, hogy az wu, és u, szdmok allandéak. Ekkor N << m < n,
tovabbd Nugy = 1 és Nuy, — n. (Példdul 2 + 6 év Ie]émtl idejfi hitel
esetén ha N — 2 évenként indulnak beruhdzisok (u,— 1, u, = 3)
vagy N = 1 évente indulnak beruhézasok (ekkor u, — 2 folyositas
és w, — 6 torlesztés fut parhuzamosan).®

1. eset: A hitel hatdsa a téke movekedési itemére | rithan’ induld beruhdzdsok
esetén m < n < N; egyszerre legfeljebb 1 folyositas és legfeljebb 1
torlesztés torténik.

Kz esetben a tdke nivekedési iitemét meghatirozd egyenletrendszer
(Ismeretlen: r, «, 8, 4,, D,, H,):

A, ="Ar (1.1)

Di=A — A4, ,=(r—1)4,, (1.2)

aD, = (1 — A)ngA,_, + (N — n)qd,_, = (N — In)qd;_, (1.3)
B ==izs H s (1.4)

H, , = 2MA, (1.5)

o+ fidy=1, (1.6)

5 A példakbol kideriil, hogy a 2 - 6 év lejarati hitelt az N = 5 évenként induld
beruhdzdsokkal nem tudjuk pdrba dllitani. Az egyenletekb6l hamarosan kideriil, hogy

miért nem.
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ahol: A — a téke nagysaga a 0-dik periédusban

A; — a tdke nagysaga a ¢-dik periédusban
D, — a (-dik periédus elején atadott beruhdzis nagysiga
H, — annak a hitelnek a nagysiga, melynek folyésitdsa a T-dik perio-

dusban kezd6dott (s mivel ez esethen m < N; a t-dik periédus-
ban be is fejez6dott)

x  — a sajat forrds részardnya a beruhdzds forrdsai kozott; endogén

f — a hitel részardnya a beruhézas forrdsai kozott; endogén

4 — az egyes évek nettd profitjait milyen ardnyban forditjak torlesz-
tésre és kamatfizetésre (0 << L < 1)

N a periédusok hossza, két egyméast kiovets beruhdzas atadasa kozt
eltelt évek szdma

q - a netto profitrata (¢ = 0,04, ha 100 egységnyi téke utéan évi 4
egységnyi fejlesztési forras keletkezik)

r  — a téke periddusonkénti nivekedési iiteme (r = 1,03, ha a bivités
eredményeként 39;-kal novekedett a tSkedllomany) — ennek

meghatérozisa a célunk adott A4,q, y, 2, N, valamint m, n és k
értékek esetén (ez utébbi paraméterek a z,, z; értékeken keresz-
tiil jatszanak szerepet).

Az (1.1) egyenlet azt a feltételinket fogalmazza meg, hogy a meghatirozni
kivant novekedési iitem hosszabb tdvon is fenntarthaté, periédusonként 4l-
landd legyen. Az (1.2) egyenlet a bGvités nagysigit definialja.

Az (1.3) egyenlet szerint az 1. esethen a beruhazés sajat forrasa (aD,) két
részbdl tevidik Ossze: a t — 1-dik periodusban az N év soran évente qA, ,
nagysigi netto profit keletkezik, ebhdl az elsé n évben a torlesztés és kamat-
fizetés utan fennmarad évente (1 AqA,_ bsszeg, ez n év alatt n(l — A)gA,_;;
masrészt a periodus hitralevd N — n évében a nett6 profit egésze a kovetkezd
iddszak elején dtaddsra keriil6 D, nagysiga beruhdzéasra fordithato.

Az (1.4) egyenlet: a t — 1-dik periédushan a megvaldsitott, a ¢-dik periédus
elején ditaddsra keriill6 D, beruhdzéshoz a hitelt a ¢ — 1-dik periédushan kell
igénybevenni. A kamatlevonasok utédn fennmaradé rész (zoH, ;) a kivitelezés
alatt 4ll6 beruhdzis koltségeinek f hanyadat fedezi.

Az (1.5) egyenlet: a /{, | hitelt a t-edik periédus megnivekedett tékejove-
delméhdil kell fedezni, az annuitasra fordithaté netté profit nagysiga Agd,, s
mint korabban littuk, ennek z-szerepe vehet fel hitelként.

Az Aym,n, N, k,q, y (az dllami tdmogatds részaranya) paraméterek adott
értéke esetén az r novekedési iitem és az o, f egymashoz viszonyitott rész-
aranya attol fiigg, hogy az éves fejlesztési forrdsokat milyen ardnyban hasz-
niljak fel torlesztésre és kamatfizetésre és milyen ardnyban forditjik kozvet-
leniil a beruhdzasi koltségek fedezésére — azaz mekkora a 2 értéke. Ehelyiitt
a A-nak csak a kit szélsG értéke érdekel benniinket: a A = 0 eset, amikor is
hitel nélkiil béviti a vallalat a t6kéjét (ekkor f = 0), ezt vetjiik egybe a 4 =1
esettel, amikor is a véllalat a torlesztési korlatokig kimeriti a hitelnek noveke-
dési iitemet serkent hatdsdt, s fejlesztési forrdsainak egészét hitellel terheli le.

Nyilvdnvaléan anndl nagyobb a hitel novekedési iitemet emelé hatésa,
minél kisebh a kamatlab. Ha a 2 — 1 helyettesitéshez tartozé megolddst (r-re
nézve) ugy vetjilk Ossze a 4 = 0-hoz tartozéval, hogy kozben a kamatldh
értékét nullanak vessziik (zgz, — n), akkor az osszevetés azt mutatja, hogy
az adott torlesztési idejii hitel legfeljebb hanyszorosdara novelheti egydltaldn a téke
novekedési iitemét.
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Az (1.1) - (1.6) egyenletrendszert megoldva, a A — 0 esethen® (nines hitel)
azt kapjuk, hogy

r=1+NL—-14 e A (1.7)
o = 7

innen az ¢éves novekedési iitem értéke (r,), ha eltekintiink az 4llami tamoga-
tastél (y = 0; & = 1):

N
r, = |1 + Ng. (1.8)

A megoldds 4 = 1 értéke esetén (ha a torlesztési idGszak netté profitjanak
egészét torlesztésre hasznaltuk volna):

1+(N—m—L_ 14+ (N—n)—1_
-l at 1=y
1 vzozlv—fq— 1— zozl«wfl
«+ f 1 —v9

Innen az éves novekedési iitem értéke (r)), ha eltekintiink az allami tamogatis-

t6l (y = 0):
N

N - — "
»y Vl T(N “n)g :<V1 + (N —n)g )

202, 1 ng

Az (1.9) képlet egyenlGtlenségének jobboldalin az m + n év lejarata k& — 0

kamatlibu hitellel (zqz, = n) elérhetd nivekedési iitem szerepel.?

2. eset: A hitel hatdsa a téke novekedési itemére |, kizepesen gyakran’ induls
beruhdzdsok esetén (m << N << n és Nu, — n; egyszerre u, db hitel-
torlesztés fut parhuzamosan, de legfeljebl egy hitelfolydsitas van folya-
matban barmely idGpontban).

Kz esetben a tGke novekedési iitemét meghatarozé egyenletrendszer. Isme-

retlen: r,«, 8, 4,, D,, H,:

Ay = Ayt (2.1)
D= A, — 4, (2.2)
aD, = (1 — 2)NqA,_, (2.3)

® Ekkor nyilvin a 3 és a H, ig zérus, igy az (1.4) és (1.5) egyenlot nem jitszik szerepet
a megolddsban.

"Tehdt az a villalat, ameclynek évente ¢ 109%,-nyi bovitési lehetisége képzadik ¢s
N = 5 évente indit beruhdzisokat hitel nélkiil dtlagosan évi 8,459 -kal novelheti tGlkéjét

5

(V1,5 = 1,0845.) Ha minden beruhdzdsihoz 4 év lojarati ideji (amib6l =3 év a tir-
lesztési id06) és b = 59,-08 kamatlabu hitelt vesz igénybe — oly mo6don, hogy a torlesztés
éveiben képz6ds nettéd profitjit az annuitds teljesen lokosse ——, akkor az éves t6kendve-

4 )
kedési utem az eléz6ekhez képest 1,22-szeresére novelhetd (10,32 : 8,45 = 1,22; V1,6338
= 1,1032). Az | + 3 év lejarati ideji hitelek legfeljebb 11,339 -ra névelhetik az dtlavos
5

éves novekedési iitemet, (Y1,71 = 1,1133), ez a hitel nélkiil fonntarthaté utem 1,34-szerese,
azaz a torlesztési kotelezettséget figyelembe véve (N — 5 és ¢ — 0,1 mellott )az 1 4 3
éves hitelek legfeljebb egyharmaddaval (31%,-kal) emelhetik a nivekedési iitemet.
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BD; = 2 H,_, (2.4)
u, 1

M4, = 3 —H,_, (2.5)
i=1 %1

x4+ B +y=L (2.6)

A (2.1), (2.2) és (2.4) egyenlet mar ismerds. A (2.3) egyenlet abban kiilonbozik
az (1.3) egyenlettdl, hogy ez esethen — a gyakrabban indulé beruhézisok
miatt — nincsenek olyan évek, melyeket ne terhelne torlesztési kotelezettség,
igy minden egyes beruhdzés sajat forrasat csak az dtaddst megel6z6 periddus
netté profitjanak (NgA,_;) az annuitason feliil marad6 hanyada képezi.

A (2.5) egyenlet abban tér el az elsé egyenletrendszerbeli parjatél, hogy
most a nett6 profit annuitdsra szolgalé része (Agd,) kiilonbozs nagysdgt ados-
sdghoz kapesolédik. Mint azt korabban lattuk, egy H nagysiga addssaghol
ad6dé annuitds nagysiga Hfz, ((2) képlet), s valamely adott periédusban az
1,2,..., u, periédussal kordbban® felvett hitelekkel kapcsolatban 4ll fenn
torlesztési és kamatfizetési kotelezettség.

A (2.1)—(2.6) egyenletrendszerrel kapesolatban is csak a két széls§ esettel,
a A= 0¢ésa i =1 értékekhez tartozé megoldisokkal, pontosabban ezen meg-
olddsok egymdshoz viszonyitott arianyaval foglalkozunk.

A (2.1)—(2.6) egyenletrendszer megolddsa a 1 — 0 esethen (amikor is a
hitel nem jatszik szerepet a tékeallomany novelésében):

r=14+NL-14N_2 | (2.7)
o 1—y

innen az éves novekedési iitem értéke (ry) ha eltekintiink az allami tdmoga-
tastol (y = 0; o« = 1):
A’

&y == Vl + N—q (2.8)

ami megegyezik az (1.7) eredménnyel.
A megoldéds 4 = 1 értéke esetén® (amikor is teljes mértékben a hitelre van

8 Mivel a tirlesztési idG n év és kikotésiink szerint n — w, N, ozért azt is mondhatjuk,
hogy a torlesztési id6 hossza u, periddus.

? Bkkor az a = 0, s fgy a (2.3) egyenlet nem jdtszik szerepet a megolddsban. A leve-
zetés sordn a (2.1), (2.2) és (2.4) egyenlet felhaszndldsdval azt kapjuk, hogy

H, :,ﬁp,“ ':zﬁ(r~ 1) 4,.
Ep

0
Ezt az 5. egyenletbe téve:
u
r—1
ﬁ A’ e

z

0*~1

AgA =3 " — 14,y =

egyenlGséget kapjuk, melybdl egyszer(isitéssel és némi dtrendezéssel (2.9) adédik.



46 ODRY AGOTA - SZAZ JANOS

bizva a tékedllomény gyarapitisa, s ennek nagysiagat a torlesztGképesség
szabja meg):

r = (1 — 1* = — q . (29)

S— z z —_—
0~1
p L=y
Innen az éves nivekedési iitem értéke (r;), ha eltekintiink az allami tdmoga-
tastol (y = 0; = 1):

1 — 2z,

n n

— . = g et e i

A (2.10) képlet jobboldalan az m + n év lejarata k& — 0 kamatlabt hitellel
(zgz, = n) elérhetd novekeddsi iitem szerepel, ez a legnagyobhb novekeddési
iitem, amelyet az m + n év lejarati annuitasos hitelek a ¢ netté profitrata
mellett lehetGvé tesznek.

Az eredmények szamszer(i vizsgilata el6tt még hatra van azoknak a szitud-
cicknak a leirdasa, amikor a tékealloméany gyakori valtozasa folytan nemesak
a torlesztés, de a hitelfolyositas is tobb periédust olel 4t.Ez a helyzet példaul,
ha a vallalat minden évben indit valamekkora beruhazast. A fiiggelékben fog-
lalkozunk azzal az esettel, amikor a m{ikods téke allomanydanak a viltozisa
elég gyakori ahhoz, hogy a diszkrét novekményfi lépesis fiiggvény helyett
folytonos fiiggvénnyel lehessen leirni, vagy legalabbis kozeliteni.

3. eset: A hitel hatiasa a toke novekedési iitemére | striin’ indulo beruhdzisok
esetén (N << m) feltéve, hogy Nu, — n és Nuy — m; azaz a folydsitis
g, a torlesztés w, periédust tesz ki.)

Ez esethen a tGke niovekedési iitemét meghatarozd egyenletrendszer. (Is-

meretlen: r, «, 8, 4,, D,, H,):

A, = Ar (3.1)
D, =A4,— A,_, (3.2)
|
(1 — A)Ngd; = — SaDyy (3.3)
Uy =1
BD, = z,H,_,, (3.4)
Uotuy—1 1 ﬂ w1
A= 3 —H_ =-"-3 D (3.5)
i=u, %1 2071 i=0
x+ f 4+ y=1. (3.6)

Ebben az esetben valamely beruhdzas finanszirozasa (sajit forrasbol is és
hitelbdl is) az atadés el6tt u, periddussal kezdGdik. Ezt fejezi ki egyrészt a
(3.4) egyenlet ' méasrészt a (3.3) egyenlet. A t-edik periédus sorén keletkezd

10 Kmlékeztetiink arra, hogy a H; nem a t-edik periédus soran folydsitott hitelek volu-
menét jelenti, hanem annak a hitelnek a nagysdgat, amelynek folyositisa a t-edik perio-
dusban kezdddott! (N > m esetén nines kiilonbség, N < m esetben a t-edik periédusban
folyésitott hitel nagysiaga a H, H,_,, ... H,_,, hitelek ardnyos részeinek osszege.)
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netto profitnak a torlesztésen és kamatfizetésen felill maradé része: (1 - 2)NxA,
képezi sajat forrasat a finanszirozas alatt allé, és 1,2, ... u, periddussal
késébh atadasra keriil6 «, db beruhdzas idGaranyos részének.

A (3.5) egyenlet szerint a ¢-edik periéduson belill az u; db annuitas Gsszege
allando (Ag4;); és annak a hitelnek a torlesztését kezdik meg ebben a periédus-
ban, melynek a folydsitdsa u, periddussal korabban kezdddott, s annak feje-
z6dik be, melynek folyositasat w, + w, — 1 periédussal kordbban kezdték,
azaz mindig az utolsé u, db (mar atadott) bévitéssel kapesolatos hitelek tor-
lesztése esedékes.

Amennyiben a hitellehetéséget kizarjuk (f = 0, 2 = 0), a téke periéduson-
kénti novekedési iiteme az elsG hiarom egyenlet alapjan:

m

U, N

r :Vl + ml:- V] S m—»—(~1~. (3.7)
o Hea”

Innen az éves novekedési iitem értéke (r)), ha eltekintiink az allami timogatas-
tol (p = 050 = 1):

m

ry =1 + mg. (3.8)

Amennyiben a téke novekedését oly mértékben a hitelre alapozzuk, amennyire
az a torlesztés szempontjabol csak lehetséges (x — 0, 2 = 1), akkor a (3.3)
egyenlet nem jatszik szerepet a megoldasban:

u, N

s e et (3.9)

ami megegyezik a (2.9) eredménnyel. Az éves novekedési iitem értéke (r)),
ha eltekintiink az allami tAmogatastol (y = 0, f = 1):

n n
i "
i} < el 3.10
A 1‘1 “20nd ‘V1-~nq L

Az eredmények isszevetése és a novekedési iitemek szamszerii értéke

Osszefoglalva a szamitisok végeredményeit.'' a téke atlagos éves noveke-
dési iiteme hitel nélkil:

N
Fy = V1+x < M0 (RS
Loy (3)

m .
T Vl + m lA(,]d —, ha N < m,

A figgelékben foglalkozunk azzal az esettel, amikor nem bizonyos id6kézonként,
hanem szinte dllandéan, folyamatosan viltozik a tékedllomény volumene.

]
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illetve hitellel (teljes mértékben leterhelve a fejlesztési alapot):

N
T e T
[l 4 (N— n)%f-
B e T g A
/ 1,— 2024 l—:' 37
, A (4)
1 1
= S Ll ha N <n
1 —2p24 b

Két dolog jellemzi mind a 4 formulara:

— a novekedési iitem fiiggetlen A-t6l, az indul6 téke dllomanyatol,

— az allami tAmogatis részardanya a beruhdzis forrasai kozott (y) mindeniitt
azonos mo6don, a netté profitrata (¢) értékét 1/(1 — yp)-szorosiara novelve
hat a novekedés iitemdére.

Feltevéseink (pl. a profitrata 4llandésaga, egyenls idGkozonként induld
beruhazisok) egyik kovetkezménye, hogy hitel nélkiil a beruhizisok induldsa
kozt eltelt id6 és a finanszirozasi id6 teljesen azonos médon hat az éves nove-
kedési iitemre (3. képlet), de kettejiik koziil mindig csak az egyik, méghozzia
a nagyobbik hat a novekeddsi iitemre; s csak annak csokkentésével lehet emelni
a nivekeddési iitemet. Ettdl fiigg ugyanis, hogy a keletkezett jovedelem mikor-
tol valhat djabb jovedelmek forrisava. Természetesen minél hamarabb,
annal nagyobb a téke novekedési iiteme. Amennyiben a folyamatosan képzid6
nyereség azonnal m(ikods tokévé vialna (m = N = 0), akkor a nivekedési
iitem e’ lenne.”* Kz ¢ = 109%-0s netté profitratat feltételezve évi 10,529 -0s
novekedési iitemet eredményezne, m — N = 1 év esetén r, = 10%,, m —
— N = 2 év esetén r, = 9,549, nagysigi a téke atlagos novekedési ritdja.

A (4) képlet sajatossdga, hogy amennyiben N << n (azaz két egymast
kovets beruhdzis kizott a torlesztési idénél rividebb id§ telik el), akkor az
évenkénti novekedési iitem fiiggetlen att6l, hogy hény évenként indulnak a
beruhazisok, hany évenként valtozik a tékedllomany nagysiga.

A 2. és 3. tablazat kiilonboz8 netté profitrata (¢), hitelezési ids (m + n év)
és kamatlab (k) fiiggvényében mutatja be, hogy a hitellehetéség hdnyszorosdra
novelt a tGke éves nivekedési iitemét. A 2. tablizat évenként viltozd téke-
dllomény és egyéves kivitelezési id6 (m — N — 1 év) mellett mutatja be azt
a hatdst, mig a 3. tabldzat a ritkabban induld, de nagyobb beruhazasok esetére
vonatkozik (m = 3 év, N = 6 év). Mindkét tabliazatban a H. n. sorban tiin-
tetjiik fel a hitel nélkiil elérhets éves novekedési iitemeket.

A két tablazat megfelelG értékeinek kiilonbsége tohbnyire nem nagy, igy
azt monthatjuk, hogy a hitel hozzivetbleg ugyanolyan ardnyban néveli a gyak-
rabban, de kisebb bovitéseket végrehajté vallalat novekedési itemét, mint a rithdb-
ban, de alkalmanként nagyobb beruhdzdst megvalésité vallalatokét (pontosabban
ez utobbiakét valamivel nagyobb mértékben.) Lényegesen nagyobb eltéré-
seket taldlhatunk a tédbldzatokon beliil. Ez azt is jelenti, hogy a hitelnek a

1/m

12 Mivel m — 0 esetén lim (1 4 mq)'™ = . Bz a hitel nélkiil elérheté maximdilis

novekedési utem adott ¢ mellett.
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2. tablazat

A hitel seqitségével és « hitel nélkil elérhetl éves novekedési iitemek
szazalékos értékeinel hanyadosai(m = N = 1 év)

q=2% 1 ¢ =5% 7=10%
— | — e
k | .‘ f ‘ |
0% 5% 0% | 2% % 0% | 2% 5% | 10%
m-n | | ‘ ‘
i —i | e s — - —_— —- S
H.a. | 2% | 2% 2% | 5% 5% 5% 109, ! 10% ] 109, } 10%
3 NN e o \ \ | ’ ; N
b év 1,05 | 0,99 0,90 1,156 1,07 0,97 1,36 | 1,26 1,12 ‘ 0,94
10 év | L,11 | 0,99 | 0,84 1,37 1,18 0,97 2,92 2,01 1,40 ‘ 0,92
15 év | 1,19 1 0,99 | 0,77 | 1,80 1,36 0,96 oo | oo 2,71 | 0,90
3. tablazat
A hitel seqgitségérel és a hutel nélkil elérhets éves novekedési itemek szazalékos
értékeinek hanyadosa'® (m = 3 év, N = 6 év)
i 7=2% \‘ 7=>5% q7=10%
LT ] e T | T T T MRS
0% 29 5% | 0% 29, 5% 0% | 2% | 5% 10%
m-+n i [ | l
H.a | 191% | 1L91% | 1,91% | 447% | 4.47% ‘ 4,47% | 8,16% | 8,15% i 8,15% | 8,15%
| | ] i B - s | i |
6 1,06 1,02 ' 0,97 1,16 ? 1,11 } 1,05 1,33 ‘ 1,27 1,18 1,07
9 1,13 | 1,02 | 087 | 1,37 | 1,21 ’ 1,02 | 202 | 1,71 ‘ 1,37 | 0,95
15 1,21 1,00 | 079 | 1,78 | 1,38 | 1,01 oo | oo | 188 ‘ 0,92
| |

novekedési iitemét nagyobbité hatisa sokkal erGsebb mértékben figg a ¢ az n
¢s a k nagysdgdtol, mint az m és N értékétcl

A g =5Y%és k = 09, oszlop felt(inG hasonlatossaga a ¢ = 109, és k=59,
oszlop elemeihez (mindkét esetben ¢ — & — 59%,) arra enged kovetkeztetni,
hogy a nivekedési iitemek hanyadosa csak részben fiigg a ¢ és k abszolat
nagysiagatol, s inkabh a ¢ — k érték fiiggvénye (1. 1. adbrat: az egyes gorbék
viltozasdhoz képest relative nagy a gorbék kozti tavolsag).

Minél nagyobb a netto profitrita (¢), vagy a torlesztési idé (n), annal na-
gvobb a hitelnek novekeddsi iitemet gyorsitéd hatasa: az alacsony szazalékos
fejlesztési lehetGséggel rendelkezd vallalatot a hitel lehetGsége még ardnydban
ts kevéshé lenditi elGre, mint gyorsabh tarsat.

Az egyes oszlopok 1-nél kisebb értékei azt jelzik, hogy a nettd profitratiahoz
képest til magas kamatldb mellett a hitel nem noveli, hanem csokkenti a
novekedési iitemet. A tablazatokbdl az is kit(inik, hogy a hosszabb lejarata

WAz adott lejarati ideji és kamatlibi hitel mellett fenntarthaté novekedési Gten
Nagysagit vgy kaphatjuk meg, ha a tdblizat adott elemével megszorozzuk a H. n. sor
adott oszlopba es6 elemdt.

" Ez a megdllapftds ilyen dles formdban a novekedési iitemck ldnyadosdra ¢s nem
magukra a névekeddsi iitemekre vonatkozik. (L. a H. n. sorokat.) Kzt a tapasztalatunkat
‘:lL'_V is fogalmazhatjuk, hogy az m ¢s N hozzivetSleg azonos mértékben madositja az
évenkénti novekedési iitemet akdr van hitel, akdr nines.

4 Szigma
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hitelek kamatlaba jobban befolyasolja a novekedési lehetdséget mint a rovidebb
lejaratuaké.

A oo értékek azt jelzik, hogy az adott paraméterértékeknél a torlesztéképesséy
nem korlatozza a hosszi tavon fenntarthatdé novekedési iitemet, nem korla-
tozza a hitelkeresletet.

Osszefoglaléan annyit mondhatunk, hogy évi 59%,-0s bivitési lehetdséggel
szamolva az 5 éves lejarati hitelek legfeljebb kb. 1,15-szor, a 10 éves lejdratiink

R,/
2,04
q-k=5%
1,8 /—\
1,6
1,4 ] q-k=3%
123 q-k=1‘/- \
1,0 . . \' o
0,8 1 5 10. 15 ql%)

1. dbra. Eves novekedési iitemek hényadosa a netté profitrita és a kamatldb adott
kuilonbozete mellott (N = 6 év, n — 12 év, m = 3 év)

1,4-szer, a 15 ¢ves lejarati hitelek legfeljebb kb. 1,8-szor nagyobb itemii boviilést
tesznek lehetové, mint az hitel nélkil lehetséges lenne. A hosszabb lejarata (pl.
15 éves) hiteleknél, ha magas nett6 profitrataval parosulnak, eléfordul, hogy
a torlesztGképesség nem, csak a hitelkindlat korlitozasa szab hatart az éves
novekedési iitemnek.

A torlesztoképesség mint a hitelkereslet korlitja

Lattuk, hogy a torlesztéképesség csak akkor szab hatirt a hitelkereslet-
nek, ha 1 — 22,9 > 0.

Kozgazdasigilag ez a feltétel a kovetkeziképpen értelmezhets. Egységnyi
beruhdzas utin a torlesztési iddszak (n év) alatt ng nagysiga netté profit
keletkezik. Ebbil zz,q = z¢ nagysagi beruhdzas valésithaté meg a jelenben
egy m + név lejarata k kamatlabi hitel segitségével. Ha zq legalahb egységnyi,
akkor a beruhdzds énfinansziroz6," s ily médon a konstans nettéd profitrata

A félredrtések olkeriilése érdekében jegyezzitk meg, hogy az a megdllapitds, hogy
egy beruhdzds 209, -ban 6nfinanszirozé, nem jelenti azt, hogy a beruhdzds forrdsai
kozott a sajat erd részardnya a — 209,. Egy beruhdzis aklkor is lehet dnfinanszirozo,
ha azt teljes egészében hitelbdl valdsitjik meg.

Mi a vdllalati onfinanszirozds mértékén az « | f részardanyt, a szigori értelemben vett
onfinanszirozds mértékén az a érszardanyt értjiik. Az, hogy a bévités Snmagdban milyen
mértékben onfinanszirozo, csak azt mutatja, hogy a beruhdzdssal kapesolatos torlesztés
¢és kamatteher milyen hdnyadét fedezi a beruhazds nyomdn a torlesztés ideje alatt kép-
z6d6 tobbletjovedelem. Kz utébbi fogalom eleve hitelmf(iveletet tételez fel (mégha eseten-
ként esak logikailag is), hiszen a beruhdzds csak a kivitelezés utdan kezd el jovedelmot
termelni.
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miatt akdrmekkora beruhdzas esetén is biztositott a torlesztés az n év alatt.
llyen esetben a hitelkindlat vagy valamely naturalis korlat szab hatért a
hévitésnek.

Ezzel a logikdval a (4) képlet jelentését is jobban megvilagithatjuk. Legyen
n = N. Ekkor a torlesztés éppen 1 periédus alatt megy végbe, s a periddus
soran keletkez3 netté profitot két részre oszthatjuk: egyrészt a méar korabban
meglevé 4 tékeallomany utin keletkezik évi Ag nagységi netté profit, mas-
részt a D nagysigi beruhdzis utén is keletkezik évi Dg netté profit. Bvi
Dq Ft-bél zDgq nagységh beruhézés val6sithaté meg. A fennmaradé
(1 —29) hanyadot az A4 utdn képz8dd6 jovedelembdl kell
finanszirozni, zAg nagysigi beruhdzas finanszirozhaté:

(1 — 29) D = 24q,
p—_*42
1 —zq

Mivel a nivekedés egyiitthatéja a kibdviilt és az indulé tékedllomény hénya-
dosa, ezzel az okoskoddssal is a mar ismerds eredményhez jutunk:

S o
11— _ 1

A T 1oz

Az eredmények értelmezése a magyar gyakorlatra vonatkozoan

A 2. és 3. tablazat azt mutatja, hogy maximalisan mekkora lehet a hatésa a
(kamatmentes) hitelnek a nivekedési iitemre. Ehelyiitt a tényleges hatést
kivanjuk hozzivetélegesen meghecsiilni.

A q értékének koriilhatdrolasakor nem az 4tlagos eszkozaranyos nyereség
nagysagdahol indulunk ki, hanem a hitelben részesiils beruhézasok (véallalatok)
val6szinisithetG nyereségszintjébsl. Ezt 15%mnak véve, a KOFA-t és az
altalinos nyereségadot levonva 79, adézott eszkozaranyos nyereséget kapunk.
Ebbsl levonva az egyéh (pl. részesedési) alapképzést és a pétlé beruhdzdsok
amortiziciot meghaladé részét, kb. 4—59%-t kapunk. Legyen tehat ¢ = 0,05.
A 149,-0s bankkamatlah mellett 100 Ft-nyi addssdgallomény kamatterhe
14 - 0,85 - 0,55~ 6,5 Ft-tal csokkenti az F alapot adézds el6tti, azaz arbevé-
telbél torténd, kamatfizetés esetén, igy k = 0,065.

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

4

nélkiili novekedési iitem r, = |/ 1.2-h6l 4,66 %. A 2 + 8 év lejarata hiteleknél
(k = 0,065) a z értéke 5,693 igy az éves nivekeddsi iitem 4,276 %, kisebb, mint
hitel nélkul!
Ugy tiinik, a forrdsok koziil nem hagyhatjuk figyelmen kiviil a kézponti
forrdsokat. y — 339, kal szémolva a ¢ értéke 7,59, ra médosul. A novekedési
4

titem hitel nélkiil ekkor r, = |/1,3-bdl 6,78 %-nak adédik. A 2 + 8 év lejaratu
k= 0,065 kamatterhii hitel mellett pedig 7,21 %-nak.

4*
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Amennyiben az egyéb paraméterekre adott becslésiink elfogadhaté hiba-
hatérok kozott van, akkor az deriilt ki, hogy a 149, kamatt hitelt még 15%,
eszkozaranyos nyereség mellett sem érdemes igénybevenni'® — dllami tdmo-
gatas nélkiil!

Milyen kamatlab mellett érdemes hitelt felvenni?

A jozan ész — no meg a tankonyvek — szerint a profitratanal kisebb kamat-
lab mellett. Ekkor lesz nagyobb az eredmény (profit) a raforditdsnal (kamat).
Ha folyamataban vizsgaljuk, a valasz mar bonyolultabb, s nem a profitrata
adodik a hitelkeresleti kamatlib maximumaként. Azt tapasztaltuk, hogy
bizonyos koriilmények kozott a profitratéanal nagyobb kamatlaba hitel révén
is lehet novelni az éves tokenovekedési iitemet, mas paraméterek mellett
pedig a profitratanal kisebb kamatlab is tul nagy teher, és hitel nélkiil gyor-
sabban novelhetjiik tékénket.

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

3 , "_l,, ]
I Ny e
t + q oy V l g5 Z’I ’
atrendezve:
n—=z 1 1 k (1 + k)" 1

nz 2 n o 1 ,; /r;lc (L + k)" —1 n
2

Legyen példaul m —= 2 év, n = N = 10 év és k = 109%,. Ekkor

(015 O [ B A

p B Lo IR T
0,9 1,10 — 1

[/

azaz ilyen paraméterek mellett mar 8,08 %-os profitrita mellett is érdemes
10Y%, kamatozasu hitelt felvenni!

Mi lehet ennek a magyarézata ? Az, hogy a hitel révén olyan jovedelmek is
létrejonnek — és még tovabbi jovedelem képzidést tesznek lehetGvé — ame-
lyek kiilonben nem jottek volna létre.

A hitelmultiplikitor

Az R tényezi jelentését egy ujabb szempontbol is értelmezhetjiik.
Egyeldre tekintsiink el a kamattol, és vizsgaljunk egy hitellel megvalosulo
beruhdzist onmagéban (N = m + n). A mar meglévs A téke utan a kivite-
lezési id6 alatt mAg, a torlesztési idG alatt ndg profit keletkezik. Ez utobbit

% Pedig még azt sem vettiik figyelembe, hogy a folyésitdas sordn 100 Ft adosssg kamat-
terhe nem 6,50 F't, hanem 14 F't, mivel ekkor az adézott nyereségb6l kell fizetni a kamatot!
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hitel révén elérehozva D, — (m + n) Ag nagysagu beruhdzast lehet meg-
valdsitani. Igen am, de a D, nagysagh beruhdzas utdn is képzédik D, = ngD,
nagysagi profit, amit megint csak meg lehet hitelezni, s ennyivel nagyohb

lehet a beruhdzas, és igy tovabb. Végeredményben
1
D = (m + n)Aq[l + ng + (ng)* + ...] = (m + n)g4 - T in

nagysagi beruhazast lehet megvaldsitani.
A kamatot is figyelembe véve, teljesen analég médon az N = n esetre azt

kapjuk, hogy:

zA
D=249(1 + 2q + (z)* + ...) == -
1-—-2¢q
Innen a novekedési iitem (n évre):
A4 W:Aqﬁ
A+D 1—-2¢ 1
A A 1 —2z¢

A koltségvetési és a hitelpolitikai eszkozok tarsitasa
a toke novekedési iitemének szabalyozasaban

Szamitisainkban a koltségvetdsi elvondasok, ill. forrasok a ¢/(1 — y) tényezd
értékét befolydsoltak, a hitelpolitika pedig az m, n, k paramétereken keresz-
til a z = 2z, szorzatot.

A (4) képletben rogzitettnek véve az r; évi novekeddési titemét, vizsgalhato,
hogy az m, n, k,q tényezik viltozdsai milyen mértékben képesek egymas
hatasat kiegyensilyozni.

A 2. abra (m = 1 év kivitelezési idat feltételezve) azokat a kamatlah —
nettd profitrata értékparokat adja meg, amelyekhez azonos éves novekedési
iitem tartozik. A kisebh éves névekedési ditemek mellett a gorbék laposak:
a mettd profitrita 1% os valtozdsdt 29 0s évi tékeniveke-
dési Gitem mellett a kamatlab 6-10%-0s valtozasa képes csak
ellenstlyozni, azaz ilyen esetben a kamatlib hatdsa az éves novekedési iitemre
elenyészi a netté profitrata viltozasinak hatasihoz képest. Ha nagyobb a toke
novekedésének éves iteme pl. évi 109, akkora netté profitrata 19 -os
vialtozdsdt a kamatlab 1,56—2%-08 valtozdsa egyenliti
ki: magasabb tékenovekedési iitem (és magasabb nettd profitrata) esetén
« kamatlab valtozdsanak nagyobb a hatdsae a novekedési iitemre. Természetesen
a hosszabb lejarati hitelek kamatlibanak valtozasa nagyobb hatast gyakorol
az akkumuldcié iitemére, mint a rovidebb lejaratiaké. (L. 2. dbra szaggatott
¢s folytonos gorhéit.)

Megallapithaté, hogy nagyon alacsony (1-—29%,-08) valamint magas (kb.
15209, -08) netté profitrata esetén a k és n hitelpolitikai vdltozok hatdstalanok:
els esethen a megfelels |, izonovekedési iitem” gorbék majdnem vizszintesek,
utohbi esetben a £ és n gyakorlatban elGforduld értékei mellett végtelenné
vilhat a hitel kereslet. Hozzdvet$legesen tehat megdllapithato az elvondsnak
wz a mértéke, amely mellett a torlesztési id6 és a kamatldb megszabdsa a legnagyobb
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2. abra. A profitrata és a kamatlib kapesolata rogzittett novekedési titemek mellett

befolydssal van a tékenivekedési utemre. Alacsony éves novekedési iitem mel-
lett a nettd profitrata valtoztatisa nagysigrendileg hatékonyabb eszkoz a
novekedési iitem befolyasolasdban, mint a torlesztési idé vagy a kamatlab

korrekcidja.
FUGGELEK
A téke novekedési iiteme folyamatosan valtozo tékeallomany mellett

Hitel nélkiil (1 = 0) a tékedllomény alakuldsit leiré egyenlet:
l m
YT JA’(t + )da, (
m
0

ahol A’(f) a tékedllomany viltozdsa a ¢t idGponthan.

Az A(t + m) = (1 + mq)A(t) feltételnek eleget tevs A(t) tokedllomany
fiiggvényt A(f) = r' alakban keresve az
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megoldést kapjuk. Erdekes, hogy hulldmzéan alakuls tékeallomany is kielé-
giti a kiindulé egyenletiinket:

A(t) = (1 + mg)tim easin2atim
A fejlesztési alapot teljes mértékben hitellel leterhelve a

n
) J At ) i (I1)
: 0
egyenlethez jutunk.

Mig az (I) egyenletben a ¢ id6pont netté profitja (¢4,) az elkivetkezd m év
sorén épiil be a tékedllomanyba, a (IT) egyenlet szerint a hitel révén a meg-
eléz6 n év folyaméan.

AlD) = —— At — m),
1 —2
aminek eleget tesz
1 tin
A(t) - eb sin2at/n
1 —2

A b = 0 esetben nincs hulldmzis és az éves novekedési iitem

ami teljes mértékben heleillik a diszkrét kozelitéssel kapott eredmények
soraba.

( Beérkezett: 1985. mdreius 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. In our computations
it is the ability to amortize credit that puts a limit to the 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 the maintenance of what rate of capital growth is made
possible by self-financing that is, by the own development resources complemented
by credits raised as advance on the development resources building up in the future.
Assuming an unchanged price level and a net rate of profit (development resources per
operating capital) as given, the growth rate is examined as a function of the following
factors:

@) Intervals between points of time when the size of capital stock changes.

b) The duration of the granting and amortization (repayment) of credit.

¢) The rate of interest.

@) The proportion of the investment costs financed by budgetary support.

¢) The part of net profits used for amortization of credit and payment of interest. 1

As a function of these parameters three different systems of equations can be written,
depending on whether the repayment (and granting) of one or several credits are in pro-
cess. (In the Appendix the case is treated when the capital stock changes continuously.)
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, in 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 to raise credit with a given rate of profit.

It was also attempted to interpret the results obtained with Hungarian data. The
size of the difference between payments to and subsidies by the budgct 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 changm;_'
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 formulac obtained it
can be computed what selective credit conditions have to be applied in the long run that
the position of two firms belonging to two different branches, and, on this account,
having different net rates of profit, be counterbalanced, and thus their growth rates
equalised. For a more direct practical interpretation of the results the assumption of
unchanged price level will have to be relaxed.

CAMOPHUHAHCHPOBAHHWE W TEMITbl POCTA KATIUTAIJIA TIPEIPUSATHSI

B crarbe cesiaHa mnonbitka onpeaesiMTh Te YCJIOBHsI, B KOTOPLIX MOXKHO PaccMarpupBath
BUIMsIHHE KPEJHTA HA TEMN POCTAa KAaMMUTajla, COXpaHsoiee CBOe BO3JEHCTBUE HA NPOTSHKEHIH
JUIMTEIIBHOTO BpeMeHH. B Hammx pacuerax 00beM KpejuToB, a uepes 910 M TeMIbl POCTa orpe-
JICJISTIOTCST KPEAUTHOM 1/1aTexecrnocoOHocTbio. TTocTanoBKa 1mIaTeXxecnocoOHOCTH B OTHOIICHITIH
NOTAEeHHsT KPEAUTOB B LEHTP BHUMAHUS JIACT BOBMOMCHOCTD YCTAHOBHTD, KAKIE BOZMOMHOCTI
JUISE TIOJUIEPYKAHUST TEMNOB  pocTta  odecrneunBaet camopuHaHCHpoBaHme, T.¢. COOCTBEHHDIC
HCTOUHHKI PA3BHTHST JIOMOJIHSIEMBIE  KPEJIUTOM, TPEACTABISIEMbIM € YUYETOM 00PA3YIOLUIXCH
B Oy 1IeM HCTOUHUKOB pagButust. [peanonaras, 4ro ypoBeHb 1eH W BEJIMUHHA YHCTOIO JIOX 0/
(HCTOUNMKH PABHTHSI/JICHCTBYIOUMH KANMTAT) HEU3MCHHBI, MBI AHAJM3UPOBAJIL TEMILI POCTA
C YyUeTOM CJIeAYIOMMX (PAaKTOPOB:

a) Yepes Kakue npoMeXKyTKH BPEMEHH MEHSICTCs] BCJIHUYIHA Kanuraja’?

0) Karkoil cpok mosiyueHust u raueHust Kpejnra?

B) KakoBa npouenTHast ctaBka?

) Kakast yacrb KanuraJoBioyKeHuil GUHaHCHpYETCst 3a Cuer OlojpKera’?

a) Kakast wacrb unctoit npuobuin WIéT Ha NOTameHHe KPEJUTa MM YILUIATy TPOUEHTOR?

B coOTBeTCTBUM ¢ OTHMI napamerpamu MOryT ObITh COCTABJICHBI 3 CHCTCMbL ypaBHEHIT
B BaBHCHMOCTH OT TOT'0, CKOJBKO KPEAMTOB MOramiaerces OJHoBpemeHno. (I3 npuiioykenint
paceMaTpUBaeTCst ciaydaid, Korja BeJHMYMHA KAlMTajlla MEHSICTCST MOCTOsIHHO). Petenne ornx
VPaBHEHHIT OIPEJICIISIET CBSI3b MEXLY YHCTOH npUOLIIBLIO M TeMITami pocta. HHCIICHHBIE Pesy . ih-
TATHI OKASBIBAIOT, YTO B ci1yvae 00JbIei 01 NPHOLUIM BOSMOXKHOCTD KPEJIHTA DOJILIIC yBeIIi-
UHBaeT MPONOPUHH TEMIoOB pocta. Oco00 HCACAOBAINCH CAYUal, MPH KOTOPBIX KPEITHSI
TJIATEXKECTOCOOHOCTL HE OTPAHMUYMBACT CHPOC B 00JACTH KPEJUTOB, & TAKMKE KPEAITH ¢ 15001
APOIEHTHOIT CTABKOI CTONT OpaTh npH JaHHOil JloJie npuoLLI.

B crarne ciiesiana nonbiTka aHaamsa mosydeHHbIX PE3yIibTaToB B CBETE BEHICPCKHX JIHILIX,
OnpejgessieTcst CTeneHb casbao OI/PKETHLIX 0TUHCICHHH 1 cyOciynil, 00JIbie BCCro BSOS
Ha TEeMIbE pocta Kanurajia. Msmenenne aucToil npuobUi mpu HU3KHUX TOMOBLIX TEMIAX POCTa
SIBJISIETCst 0oJiee IPMEKTUBHBIM CPEACTBOM BIIMSIHUST HA TEMIIBI POCTA YeM CPOKH TOrauIeHs
HJIH MBMEHCHHE MPOUEHTHLIX CTaBOK. Ha 0CHOBaHMM NMOJIYUEHHBIX GOPMYIT MOYMKHO BLIYHCIITD,
C MOMOUIBIO KAKMX YCJOBHH KPEANTOB MOXKHO BBIPABHHBATDL MOJOMKEHHE JIBYX HPEANPHSTII,
OTHOCSIIIXCS! K DASJIMYHDIM OTPACISIM M HMEIOLIHM TI09TOMY  PASJIHUHYIO YHCTYIO TPHObLUID,
4TOOBI HX TEMITBL pOCTa coBragau. JUist Toro, 4rodnl paccMOTPETh pesy abTaThl ¢ 00JIEE mPaITI-
UECKOH CTOPOHDI, CIEYET OTKASATHCSI OT MPEANOIOKEHIST HEN3MCHIIOT0 YPOBIHST [ICH.



