
FÉNYES TAMÁS - S.IBI JÓZSEF

A saját források és a bankhitel arányának vizsgálata 
a beruházások finanszírozásánál 

A jelen cikkben ismertetésre kerülő modell arra kíván választ adni, hogy a
vállalat adott körülményei, gazdasági feltételei között milyen módon lehet
meghatározni a legkedvezőbb - és egyben a pénzügyi szabályozó rendszer
követelményeinek is megfelelő - bankhitelezési arányt. Az elemzés alapjául
szolgáló modellben következetesen igyekszünk leképezni az eszközfinanszírozás
elvi és gyakorlati feltételeit. A beruházások és készletfelhalmozások pénzügyi
eszközei képzésének és felhasználásának matematikai formulákba foglalásával
algoritmizáljuk a vállalat fizetőképességére és hitelszükségletére vonatkozó
prognózisokat, ugyanakkor a javasolt függvényszerű kapcsolatok alkalmazása
a becslések ellenőrzési módszereként használható a finanszírozó banknál.

A saját erőforrások és az igénybevett hitelek között fennálló arány sokféle
lehet. Amennyiben egyetlen változat alapján vizsgáljuk a befektetések finan
szírozási feltételeit, akkor a:,,; ismertetett modell az érvényben levő szabályozó
rendszer elemeinek, a matematikai statisztika elemző módszereinek felhaszná
lásával mintegy képletszerűen algoritrnizúlja ,1 gyakorlatban elvégzendő
ellenőrző számításokat. Ha a finanszírózó bank valamely vállalat (szövetkezet)
beruházási javaslatainak több variánsa közül választhn.t, keresendő 11 fennálló
feltételek között, az az iisczefüggés, amikor az összes lehetséges esetek közül a
Iogelönyöscbb nz eredmény. Ez az optimum azon l inn csak arm a körre érvényes,
amelyben ri, v.uiánsnk elhelyezkednek. A cólíüugvényben megfogalmazott
feladatot, amely a lehető lesrkischb hitclfinansztrozási arányrn. (a vállalati
saját, pénzfon:'l,sok !l1 inél teljesebb mozgóf-ítfü,án1) és a, lehető legrövidebb
hitcllejárutra (a, népgazdasági eszközök minél ,!!yorsabb visszatér-ülésére)
vonatkozhat, leglwlyeHclJh :1 vállalat által l,észített és J[J finanszírozó bank által
Ielülbírált kalkulációk alu.pján megoldani. A beruházások optimumaként
általában ettfíl eltérő kritfriumolmt szokás megadni; mi azonban elsősorban
monetáris oldalról kívánj uk elemezni a IJefoktetések hatékonyságát.

Az elmondoí.takből következik. hogy a, mudeJJ összetett vizsgálatot tételez
g!y8 , O általános közgazdasúgi megfogalmuzáson Lívül n vizsgálati területek a
következők:

a váJl,Llatí eredmény nyereség (N) értelmezése és meghatározása;
a vállalati álló- (A) és forgóeszközök (E) értelmezése és változásuk meg
határozása.;
a. fejlesztési alap (F) pé11zcszközeinek meghatározása;
11 hitelszükséglet (I-J.) és a törlesztő részletek meghatározása;
:01 piaci feltételek bekapcsolása a modellbe, a kereslet (P) és a kínálat (X)
összefüggéseinek vizsgálata;
a modell kiegészítő részeit képező egyéb korlátozó feltételek.
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A model! gy11Jwrlati alkalmazhatóságát konkrét hiteligény felülbírálatával
ellenőriztük, aminek összefoglaló megállapításait a jelen cikk keretében ismer
tetjük.

A modell általános közgaz1lasági megfogalmazása 

A vizsgála,t tárgyct szerint pénzügyi befektetésnek minősül
a beruházás (B), amelyen állóeszközök pótlását vagy bővítését és

< HJ forgóeszköz-felhulmozés Ea\2úzl), 6S őy%ő5 készletek tartós. állandó jellegű
növekedését értjük.!

A többletbetoktetés nagyobb termelés vagy fo1·g,do1n lebrn1_volít:ását teszi
lehetővé. l,~nnok a többletnek nagyobb jövedelemben (nycreségheu) is meg kell
mutatkoznia A jelen modell szempontjából «sak az ,wvagi eszközök be történő
pénzbefcktetések jönnek ;,zámításlm éfl ezek i:, csak akkor, ha :t 11cm elégségeH
sajá.t forráaok kiegéHzít<i.sére bankhitelt kór " vállalat. A1111ak eldöntésére,
hogy J[J vállalati gazdálkodás ore,lrn,i;i,vo1-;,,égo flzi.iksl'gessö tosz i-o é8 lm ige11.
lehetővé teszi-e ,1, hitolnyújtást., illetve i:l,1111nk 11,1,hii'icWH teljes visszafizctésót.
közelebbről kell olernozn i a h itcl t,tdozás íenuúl 1/,flá eS C idfih.u·h1,111áh11n végbe
menő Iolya.matokat (il':i c1zoktt ;1 í p%pÜpüőU irl(Spoiitol,,1t, .unclvck " vállalati
beruházások (pénzbcfck tctósck ) szonqio11tjál1ól di\11Ui jolonW:-c\güok. A vizs
gálatokn:d hároru nevezetes i.dőprn1tntlüili>11hiiztcLi111k rnog. l•~zok a következők:

az az icUíprn1L. .uuik or a Bank :1, ] [üpy5%ú3 ü8[UFó y dönt (jele -e1
1):

,tz az időpout. u mikorru J{ ben1húzn,1-; lelJcS ogó,zólJc11 oll,{-szül, n liozzá,
kapcsolódó fo1·g(10Hzkiizt iH beszcrz: a vá] lal:d, é;, sü mojmövckcdott lrnp:witás
Hal termelni kezrl. MiuLá,n ;1 hitdállnrnún_v cbl1c11 az id6pontlmn lrn-,z m:.i,ximá
li.~, oz6rt C'ne a pontr:1, 11ézvo lrnll dii11t<'11i ,1, R:1.jút l'n-1TÚ:,ol, C-s a lütolok arú
nyáról (jeliilé,,,e bwb 2h 
az nz idl>pon(, :unii< or ;1, foJyóflíl<,tt Iii Loi 11 hJJ:-;/1 rész leto i;, Jo:jár Ó ) e11J1ek
kövotkezté}Jo11 az elfíz{í 1-,zakaRzha11 11 J% t'1jtnl 1 e8ő 1,i(•,-; Iii t.oliiHszegct v if'sz;i kell
fizeL11ie a vállabtnn.k ('/\).

A fenti '1'1 é;,; '/'3 időpor,tok kiizéilt moghn.tározott idéítw·i,arn tolík ol, n,melyct
a mo<lellbon h[J mlptári idó1:1'1.tdwk f'i!~yolomhe1·t'.1·eJóvel ogyfiég11yi sz<1k:uizokrn
(évekre, negye(i(\vt1kro) bnnt1111k. 1%11e11 ,\, flzak,H,zhan 1·1-;ak rúfonlítások
merülnek fel, ozért a vjzsgál:Lt során lllCW lehel ;illapít,u1i, mekkora ;,,lját
forrást kópes llitt'ohozni a vú,lbbt 1'·s mekkora hitolsziikségloto keletkezik.

L h[lrmn,dik ('/\) nevezetefl po11t két fontofl ülfo,zn,lrnt hat6,rol be, mégpedig
az első és a h.annaw k idéí pont kiizö1,ti toljcH id6tartam ot kell n, fii 1c1rn,zíroz{1s
szempont:jábó! vizsgálilt tá,rgyává tenni. 1;:z az idéít,1rt,nm a,7., ,1,rníkor u hitel
fennáll és amely nem lehet hosszabb, mint seÜ illet(j vállahtt számán1:_a,
hitelpolitikai irányelvekbe11 rnegálhpított maximális lojára,tí 11,\,táridő E" (h 
a, második ós <l harrrHLdik nevezeteR pont közötti idót,trtamban kell ,\,
vállalatnak hitolbirtozáHát teljoH cgói,zóben viHszafizotnie; 5 vizsgálat fő
célja ebben az m,etben, vajon képes JeHz-e kiitelezettségeinek telje8ítéi,ére.

Az elmondottakból következik, hogy a modell felállítái.H'.rnál nem közvetleniil
kapjuk meg a végsö eredményt, l1anom Uö őő ko111binatfo ~s SBúúOp!úpUPwá úPú 
lépést kell végrehajtani és a rendHzerből ,ldódó korlátok fol liaf:>ználásával e$J 

dö,nt~s, időpontjától kezclődéíon foly~1matosan és évenként kell elvégezni a,
szarnitasolrnt.

1 r felső Ju ; index itt és a továbbiakban a konkrét B beruházásra vonatkozik
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A modell méreteit csak oly módon lehet reális határok közé szorítani, ha a
naturálfolyamatokat a modell szempontjából exogéneknek tekintjük, s csupán
azok pénzügyi vonatkozásait építjük be az egyenletrendszerbe. Igy pl.:

a modell szempontjából adottságnak, illetve egy-egy variánsnak tekintjük
azokat az ft<latokat és lehetséges változatokat, amelyeket 6J vállalat már
előzetesen kidolgozott;
feltételezzük, hogy egy bizonyos határon belül érvényesek a vállalat fejlő
désére vonatkozó és jóváhagyott tervek, prognózisok, illetve a bázisadatok
alapján 6J jövőre nézve reálisnak elfogadható fejlődési mutatók.

A modellrészek ismertetése 

J. , Pá ww wpBB N5N6í é 8? v8?N5Núé »i é 5UNwí NOé úN é ú íN »w ü á5P Oá ú« 

A vállaluti eredmény, illetve nyereség alat.t a nettó árbevétel (amely ,1 jövőre
vouutkoz tut.va az átlagos fejlődés és kapacitásbővítés alapján becsült érték)
<-s üz eredmény terhére elszámolt összes költségek, valamint az eredménv
Hzah{dvnzr'i tételek :i lgebrai összegét (különbségét) értjük. Képletben:

N1 = Xt-K1, 

:11101 X; = ruin W8+eJ é JG 
A költséveket. amelyeket az előbbiekben ismertetett árbevételbdl levonunk,

Céü 1ia.gy c~oportra osztjuk. Mégpedig:

Ee8e( 

g_cv) forgalommal arányos költségekre és
/((e) oszközökkel uráuvos költségekre.

(1.2)

A/P5»pwP8  pw p5á 8»Pú Fö wUúé »NFNU ,t nettó árbevétel függvényében 1:1 költségek
éi-; az árbevétel cLrányát jellemző iclófoggó tényezővel fejezzük C[8 Azaz:

E e8z( VvSi E NoNU " cs «Rrá á FvSi á " s 
t - 1 T X I' t svh 5c 

ahol Uü C,1p,tHztabti szám, s meghatározásának egy közga.zc!.:1ságila,g elfogadható
és ogyHzorű módja:

(I 81( úK EeJme { X 
Uc 

· eei {y K\fl } és /.,_,(11) . A x· 5 / 
\ } LJ · " e 

, {MvCi o 7E%( x<v) 
fl T, - T, - m 

s{ -EGJ = Xf, - x; 
t/J = ,L báeisvizsgálatba bevont időszakok száma

e csak akkor értelmezett, lm a gyökjel alatti hányados értéke l-11él kisebb.
A_z NúOw!ö Op5á 8?Pú Fö wUúé • NF között a következő, előre is viszonylag jól meg

határozható költségfajtákat veszünk figyelembe:
értékcsökkenési leírás az állóeszközök értéke és összetétele szerint,
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- eszközlekötési járulék, a járulékköteles álló- és forgóeszközök értéke után,
- kamatteher a hitelállományok várható adatai alapján.

Ennek megfelelően:
r m 

(1.5) V~ Ni = S: N~ , pc + 6v, r + E1) + ~• [iP11 + ip)f> + 'i1=1r + B«=75ü0_ / 
a=l J=I

ha T1 k U k 2 d 

ahol: Nb = értékcsökkenési leírás kulcsa
p = az állóeszközfajta (anyagi-müszaki összetétel) indexe
cl = az eszköz.lekötési és beruházási járulék kulcsa
+ = a kamatlábakat megkülönböztető index
; = állami fejlesztési kölcsön.

Amennyiben 2d + 1 ,--:;: U $; T:i, akkor a fenti (1.5) kifejezés a, vizsgálatba,
bevont beruházásokra nyújtott hitelek kamatával

m 
-1- '>' i .lJ.(B)áüüáác { {J 
j=l

egészül ki, mivel az állóeszközök használatba vételének időpontja után ez is
költségnek minősül é:-; a nyereség terhére számolandó el.

Az (l. l) ii:-,HzefiiggéHben megfogalmu,zott nyereség összege tehát az alábbiak
szerint írható fol:

(1.6) e-clX"[/X-j-1/v>). x· * _J((e)
, I T1 I I 

Az (1.0) szerint értelmezett nyeres~göHszcget viszonyítjuk ezután 11 válla,lld
által lekötött á.lló- és forgóeszközök átbgo:-, értékéhez. l~kkor az ún. eszköz
arányos n_vel'esógh{u1_v:vlot kupjuk :

N, 
5c o o 

Ar 1- fér 

Az e:-,zkö,ml'ányo:-; nycrcségrátávul szem hon két követelmény állít.ható:
egyré;;zi, n konkrét beruház(1,sRa.l kupr-solatos hofoktctésok ( 8 + E<8_ i után
elérhető 11ycl'eséghá11yn,d nem lehet kisebb, mint a 111 inimúlisa.» olfül't ráta
(r*), máHn'szt ,L vállal,Lt egé:-,zúrc vo11aLkozLaLuLt 087.kiiz:trán_yoR jövedelmező
ségnek n boruházá« htLRz11ítlatlrn, vétele t111Í11i teljes kupncit.ású, üzcmszorü
termelés időpnntjáhan (111) nagvohlrnak kell lennie. mint u.mckkorn a I n•;zná
[atbu vétel kor, i I lct.ve nzt m 01.rul{íz{íc, 1 vol L. Kóplcruzcrűcn:

(] .7)

578>::,,,. 5s c lm bwz · · · U coü«« 'l\, illetve

2.A L'1Íllrdati á wwá o és YP55«ó NúOFó Oö B~ é 5BNwíN Oé úN é ú é 5Ué wáDBNuá« í N»DpBá 5POá ú« 

A fejlesztés szempontjából határozottan eltérő tendencia jellemzi :1.z álló
eszközök alakulását, amelyeket a diszkrét idópontokba1t vizsgálunk és fL
forgóeszközöket, ahol a folytonos változás a jellemző.
Az á wwó NúOFö Oö F értékváltozásával kapcsolatos megálhpítás azon alapszik

hogy egy adott időszakban - a beruházások hnsználatba,vételének idöpontjá '
tól eltekintve - csak a kiselejtezés, az állóeszköz értéke,ítése vagy könyv_
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jóváírással történő átadása miatt megy végbe nagyobb mozgás. Amennyiben
a diszkrét időpontokban bekövetkező értékváltozások ( ± L1A1) nem ismerete
sek, célszerűnek látszik olyan megoldás alkalmazása, amikor az értékcsökkenési
leírás függvényében fejezzük ki a selejtezés mértékét (C), valamint az ezzel
összefüggő pótlást (szinttartást). A használatbavétel időpontjában egyértelmű
az állóeszközök olyan növekedése, amely a beruházások értékével azonos
nagyságú. Ezt az értéknövekedést abban az időpontban (t .. évben, 8á évben)
kell figyelembe venni, amikor az átvétel, illetve a pénzügyi rendezés ténylege
sen megtörténik. Az állóeszközöket tehát az alábbi módon definiáljuk:

(2.1)
r 

, r = A1-1 - ; {« N~ , pc t-1 ± gr, r 
a=I 

Amennyiben a kiselejtezett állóeszközök értéke valamely időszakban ismert,
akkor a - gr, 1 a

r 

o ; {ü N~ , pc 1-1
a=I 

kifejezést is magában foglalja, ilyenkor tehát a feltételezett középső tagra
nincs szükség.

A YP5• ó NúOFö Oö F alakulását a folyamatosan változó U idő szakaszonként
folytonos E, vagy X1 valamilyen függvényével jellemezzük, amelynek a
beruházások használatbavételének 2 2 időpontjában E<8> nagyságú ugrása van.
Amennyiben szakaszonként lineáris folyamatot tételezünk fel, a forgóeszközök
pl. az alábbi képlettel írhatók le:
(2.2) 1 1 = 15r[1 + L'.l(t -T1)], ha T1 :< U < T2

1 1 = E*[l + Ll(t - T2)], ha 22 < t ;S; 23 i1, J > 0
Fenn kell állnia az
(2.3) E* - Eri[I L'.l(T2 - T1)] = E<8l 
összefüggésnek, mely a forgóeszközök említett ugrását biztosítja. Ez az eset
egyszerűen szemléltethető az alábbi ábrán.

Et

~ 

~ 
I
I
I
I
I
I

t

A gyakorlatban előfordulhat, - az állóeszközökhöz hasonlóan -- hogy a,
forgóeszközök értéke a brh időponttól eltérő időpontokban is ugrik és ennek
nagysága ismert. Ekkor a folyamatos változást kifejező {2.2) egyenlőség jobb
oldala egy + gr1 r taggal egészül ki.
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:l. A fejlesztési alap péneeszlcázeinet: incqhatározása

Vi,,;sgálatunk céljai közé tartozik annak meghatározása, hogyan aránylik
egymáshoz a vállalat saját pénzeszköze és az igénybevett bankhitel összege
az adott beruházásoknál és az ezekhez kapcsolódó forgóeszköz felhalmozásnál.
Annak érdekében, hogy erre a kérdésre választ adhassunk - az adott szabá
lyozó rendszer keretében - tételesen meg kell határoznunk. melyek azok a
tényezők, amelyek növelik ,L fejlesztési alapba helyezett pénzeszközök nagy
ságát és melyek azok, amelyek csökkentik. Majd pedig a növelő és csökkentő
tételek kiilönhözeteként mutatkozó hiányokat vagy szabad pénzeszközöket,
vehetjük Cigyelembe a, hitelezés szempontjából. Viz1ogáljt1k meg közelebbről a
fejlesztési alap egyes tételeit.

Al/opot nö-,;elő tételek:
a v.illalat» nyereségbő], helyesebben ,11111,Lk fejlesz tési l'(\i,zélJííl ,L nvereség
adó befizetése után Icnrunurudó i>1oszeg (,1 jelenlegi előírások szerint egy
évos késleltetéssel). Ezen tétel u.ránvmutatójáuuk jele J', (O < J' ----: 1):
az értékcsök kcnósi lcírás}lÖI k(·pezlwt,(5 JcjlcsztéHi n la.p. Arú11yrnutatójána.k
jelölése rJ, (0 --: rJ ,--: ó;z 
egyéb tételek (mint pl. a ldiliinl,iiztÍ jutta.tások: ide t.utozónn.k tekintjük
'!'. fejlesztési ulap zárolt pénzeszkiiz ih{íl fclsz,d»ulítoU, i>f;szcgoket is).
Osszegük jelölése l)(tl

A r·sö!.-kent6 tételek közül /LZ alál,l,iakat emeljük ki: 
a fejlesztési ulaphó! kötelezően a tnrtalélrn,lapu,. holvezondő pé11züs1;zcg;
az el6;;{í idószukokbn.n vállalt és a vizsg.'.IL id!ísz:dd)n,11 esedékes kötelezett
ségek, valamint azok kamatai;
,t folyó gn,zdáJlwdá:::lwz HZiikségeH tm-tó8 forgóe1ozkiiwövckmé11y értéke:
rn,b gazdálkodó szcrvol 110k kölcsönadott és kiizös vállallrnzásh,. (ek tetett
pénzeszközök, illetve törlcsztörész letek :
egyéb különféle kötelezettségek, zárolások ó:; cl vonások ( 0<2>). 

Számltása.inknál határozott különbséget kell tennünk a, fejlesztési alap
pénzeszközeinek rnegállapítási-ínál a már tárgyalt két FIZ,drnsz között. r ('l' 1, T 2)

idősxakhan:
I

(3.1) /1'1 =- ft'71 + ~• [yo,,-J 
ri=T, 1-1.

r
N11_1 + 'YJ ~• e;1A0" · I- D)il dB11 - 

a=I

r
( ~· e;,A,?1 
Cl=I

(C'/1-1 C'//) (H11-1 H") 
Ill
'' . ]f(B)_, l,j jn
j=I

(k'n

ahol /i\, n,z induló pénzkékzlet tL f"ojlesztési ,d1tpb,L11
i ,L h:a,nn,tláb,
továbbá

/} = ~-j-__!tl/1 -
" A,,+IC,,+sY,.,

~Lhol b a nyere8ég fejle8ztési részének az aránymut,Ltóját,
Y a, bérköltséget,
s a bérszorzót jelöli.
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(3.l)-ben t = T 2-t véve megkapjuk az FT~ pénzmennyiséget. A hitelpolitikai
irányelvek a saját források arányára e;* = 30%-os minimumot írnak elő.
Ennek alapján teljesülnie kell az alábbi követelménynek:

c;*=0,3< FT2
- B + ]1J(B)

A basználatbavétel utáni (J.' 2, T 3) időszakban pedig: '
t r r 

(3.2) Fr= Ji'7
2
+ S (y(\,_1 N,H +11 .:;:_; e~Aa11 + D;}) - s 2,' e:Aw, - (011_1 --

n=T,+I a=I O=l

Cu) - (1111-l - fl,,) - - (H~B)_l H~B)) -- (mf!;_ - m::0>) - (O~B)_l - - O~Bl) -

- (JI)/) - HJ,H) - ])~~)] 

Ebben nz időszakban tehát a vizsgált beruházásra nvújtott hitelek és kölcsö
nök törlesztőrészletei csökkentik a fejlesztési alap pénzeszközeit A beruházási
járulék és a kamatteher viszont átalakul n nyereséget terhelő eszközarányos
kiiltségµ-é .

.J A beruházási és a /oryóeszí.özhitel-szüksér;let, ralam int a törlesztési lehetőség
meg határozása

Az előzGek szerint olyan mértékben jön létre a vállalat hitelszükséglete,
ahogyan egy adott időszakbun a beruházási ráfordítást, ill. az ehhez kapcsolódó
forgóeszközök beszerzését eszköz.lik és a, fejlesztési alap szabad pénzeszközei
ezeket a. rMonlításol<a,i, teljes egészében nem fedezik. A saját források között
a zonban nomcsak a fejlesztési alap pénzeszközeit vesszük figyelembe, hanem
azolrnt, is, amelyeket az állami költségvetés juttat a vállalatnak (szövetkezet
uek). I~ pénzeszközöket együttesen S-sel jelöljük. -Iellemzőjo e finanszírozási
módnak, 1\011.v visszafizetési kötelezettség nélküli. l\ modell ,1 vállalatnak a
föntiek után mutatkozó összes pénzügyi hiányát jelzi. Ez a, hiány lényegében
állami fejlesztési kölcsönből L'S hankb itelhől, mint Yégr,ó kiegéHzítf5 forrásból
J iótolható. Azaz:

J0\X; 0;8l + HjBl + EJ)1'B) == Br - X)8l + (Ji'1 + 81) [T1::;: t S::: T2
Ha :1 (4.1) képlet jobb oldalát - az E, nélkül - ellenkező előjellel behelyet

tesítjük a (H.l) egyenlőség jobboldalába, azaz az 81 - (131 + E}8>) kifejezést,
akkor közvetlenül. megkapjuk a váilala.t hitelszükségletét, feltéve, hogy az
á.llami fejlesztési kölcsönról már döntöttek és

F'1 < 0

Abban az esetben, ha hiteligény állapítható meg, célszerű az állóeszköz
fejlesztés (beruházás) és a forgóeszközbővítés adott t időszakra vonatkozó
arányában meghatározni ,1 beruházási, illetve a forgóeszközhitelek nagyságát.
Azaz:

(4.2) H~B) = I Pr 1 . - B1 
B1+E)B)

/l))B)
mEB)= IP, I·~-

B1 + E)B) 
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A kölcsön és a hitel után meghatározott kamatot kell fizetnie a vállalatnak.
Az állóeszközök használatba vételének időpontjáig a fejlesztési alap terhére
számolandó el a beruházási hitelek kamata. Ily módon a (4.2) képletben meg
határozott hitelszükséglet nem pótolja teljesen a fejlesztési alap pénzeszközei
nek hiányát a beruházási hitelek fentiekben meghatározott kamata erejéig.
A nagyobb hitelszükséglet azonban nagyobb kamatfizetési kötelezettséggel is
jár, ami további új hitelszükségletct eredményez stb. Ennek megfelelően a
hitelek nagysága egy végtelen mértani sor összege alapján számítható ki a
T1 - T2 intervallumban bármely t idöazakra vonatkozóan. Képletekben
kifejezve:

(4.3) Ji(B) ----,. _l_ . Ji(B)
I l . I - ii

és ebből a kamat összege:

_j_ . I-J\B) 
1 - - ii

Ha a hitel folyósítása nem ,L7, év elejével történik, a kamat az éven belül

időarányosan veendő figyelembe. A7,a7,: i ·
3
:

0
szerint, ahol n a napok száma.

Értelemszerűen ez az eljárás a visszafizotési időszakban is, ha pl. a negyed
évenként ütemezett törlesztés miatt az éves kamatlábhoz képest megtakarítás
sal lehet számoln i.

r hitelezés alapvető követelménye, hogy a (T11 'J.\) időtartamon felvett
teljes hitelállományt n, J{l\ \ ' {X\16; időtartamban úgy kell letörlcszteni, hogy

'l\-T1<;:;T 
teljesüljön, vagyis a hitelek lejúrata nem lehet hosszabb, mint a hitelpolitikai
irányelvekben előfrt maximális visazafizotési idötartam . \r hitelnyújtás és
hiteltörlesztés között pod ig érvényesnek kell lennie a

T, 
( 4.4) ~• [JJ)B)

t=T,
lf(B) + Ji(E11) _ JJ(EB)] =- ~'. [fi(B) _ JJ(B) .J_ l](El1)

t-1 t t-J "":"'." _ 1-.1 t 7 /- I
l=i,·11

összefüggésnek, ahol

I I\?; -' J JV./) ( I <'S ll(/2 "J
T1-I ()

A unu k eldöntésére, hoµ-_v :1 törloi-lz Uín;r-,;dotek 11;1,gy, ·(t_!.!;>L az ogvos t idószakok
ban maximálisan mekkora lchct , ,L (:l.2) cgyo11lfo,ég ad választ., Felt6teleive,
hogy it vá.llulat ,1 'l.'2 - '/':; id(íi-;zak íolvamán a fo,ilc8zi6si u.la.pjá.ban létrejött.
minden sajé.t péuzoszközét a hitolcl 6; a kölcsönök tiirlosztóséro fordítja:

(4.5) 11'1 = fl}l!_), - Jl)B) -I ll)l!_1) - ]!)Ell)+ C/~\ C)8) > 0

Az F, fejlesztési alap szabad pénzeszköze egy tételben áll rendolkezésrc.
Ezért az álló- Ó8 forgóeszköz hitelek, valamint az állami fcjleaztési kölcsönök
törlesztőrészleteiuek megha,tárm:ására célszerű olyan arányszámokat kópezui ,
amelyek ,1,z egyes kölcsönfs.jtáknak a hitelpolitikai irányelvekben meghatáao
zott maximális lejárati időkből számított egy éves átlagos törleeztőrészleteinek
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megoszlási viszonyszámai. Azaz:
s<a) [ s<a) Ji<EB) o» j(4.6) IJ(B) - IJ(B} = F . _I..!.: _T2 + - T~ + ---=-7i-- 

t-l t t fi(B) T(B) T(EB) T(CB) 

IJ(EB) [J-l(B) J-l(EB) O{B) l
f-l('!._B) _ IJ(EB) = F . _ T, ; _ T2 + _:_ T2_ + _ T2

I 1 I I T(EB) T(B) T(EB) T(CB) 
I J

277 

0(a) [IJ<B) J-l<EB) o<s) lo<m - o<s) = F . ~ : _I..!. +~+ ~
1-1 t t i_ji(CB) iji(B) i_ji(EB) i_ji(CB) 

l -
Ahol a, T-hez rendelt betűindexek azokat a hiteleket, illetve kölcsönt jelölik,
amelyeket ezek a szimbólumok képviselnek.

Sommásan kimondhatjuk, hogy a bankhitel-szükséglet nagyságát oly módon
állapíthatjuk meg, hogy a beruházás kivitelezésének időszakában minden
egyes időegységben beállítjuk a fejlesztési aln,p kötelezettségei közé teljes
összegében az ütem szerint esedékes beruházási ráfordításokat és 11 kapcsolódó
forgóeszközök beszerzóc;i értékét. Ezek után a fejlesztési alap hiányát az álló- és
forgóeszközök befektetése arányában osztjuk fel beruházási és forgóalap
megelőlegezési hitelre. Bllenkező esetben viszont - tehát, ha a. fejlesztési alap
többletet jelez - a hiteltörlesztési lehetőséget kapjuk meg, amely összeget a
beruházási 6s t1 forgóalap megelőlegezési hitelek lejárati határidejének súlyo
zott átlaga arányában fordíthatjuk a tartozások csökkentésére.

5. Piaci feltételek. A ldnálat és a Icereslei összefüggései

A mikor a .JJÍac helyzetét tesszük vizsgálat tárgyává. ex ante rnindig azt az
értéket tekintjük számításunk alapjának, amely n kínálat és a kereslet közül
a kisebbik, vagyis azt, amely az
(5.1)

kifejezéssel definiált.
A beruházásnak akkor va n értelme, ha a döntés időpontjában és várhatóan a

további idő:,:zalwkban is a kereslet meghaladja a kínálatot. Ez a keresleti
többlet egyben mcghutározza, hogy milyen kapacitással kell számolni a beruhá
zásnál, figyelembe véve a beruházás hasz.nála.tha vétele utáni időszakok szük
ségletének várható alakulását is. Nem tekinthetjük tehát szükségszerűnek,
hogy a, modellben rendszeresen egyensúly álljon fenn a kereslet és a kínálat
között, sőt az egyensúlyt csak egy, esetleg egynéhány időpontra tartjuk lehet
ségesnek n, vizRgálat időszakában. Ekkor
(5.2)

ahol t = 'I', = piaci egyensúly időpontja.
A kínálatra vonatkozóan kiindulunk a meglevő helyzetből és r1 közeljövőre

várható alakulásból, amelyet valamilyen egyszerű függvény segítségével
fejezünk ki. A beruházás használatbavétele utáni ún. felfejlődési időszakban a
rohamosan megnövekvő kínálat külön vizsgálati téma, majd pedig az új beru
házás teljes kapacitásának elérését követően külön elemezzük a kialakuló új
egyenletes fejlődési ütemet. Az elmondottakat nem kívánjuk részletesen
kifejteni matematikai összefüggések felírásával, mert ezek általánosan ismertek,
csupán a szemléltetés érdekében ábrázolunk egy kiválasztott lehetséges esetet,
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amikor a kereslet alakulása logaritmikus, a kínálaté pedig
szakaszra osztott függvénnyel fejezhető ki2 (Lásd 2. ábra).
(5.3) P1 = P-ri{l + ,1' log [t - (T1 - 1)]}

X1 = u + b (l + tii) 
X1 =a+ b (l + ÚJ)

három lineáris

t>Tt
T1;_;;t;:;:T2

1'2 S: t;:: T'
t>T'

T, t 

ti. A monei; ki "{;riszíté,w' korlátozó feltételekkel

.,-\ hazai munkaerőforrás kimerülése miatt indokolt a, létszámszú,kségtet alsó
korlátjára vonatkozó feltételt is beépíteni a modellbe, amit a konkrét B
beruházás használatbavétele után, az üzemszerű, teljcakapacitésú termelés T' 
időpontjára (ídöszakárn.) célszerű megfogalmazni. A vállalat erre az időpontra
egy L nagyságú létszámot kíván biztosítani. Ugyanakkor a szükséges létszámot
a r muukatermelékenvségi, vn,gy :L }, eszközfelezereltségi mutatók AegítRégével
állapítha.tjuk meg:
(IU) XT, --= U-r, · T•r' 

vn.ir.v pedig:
Ar• - f./.,-,},_T,

ahol r illetve },_ tap:u-,zLLbLihlg ismert mennyiségek. L'y, pedig az L-r' alsó
korlátját jelöli, \'ngyis teljesülnie kell az alábbi összefüggéReknek:

L l., s.:
...1-r' :: JT~ ==-- '

iT'

• • I Ár• L-r'.2: Lr,= 
Ar1

'Az itt szereplő a., b, /I, /l' .... jelölések értelme - mely fentiekből nyilvánvaló -
eltér a dolgozat más helyen szereplő hasonló betűkkel jelölt Fogalmak jelentésétől. - A
modell logikájából következik, hogy a kínálat alakulását Jellemző függvénykapcsolat
független attól, hogy a beruházások fejlesztési vagy pótlásjellegűok voltak, a második
[T2, T'] szakaszt meghatárnzó ütem, a LI paraméter értéke azonban az utóbbi esetben
lényegesen kisebb.

(6.2)

illetve
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Az állóeszközökkel való felszereltség ellenőrző számaként használható-a követ
kező egyenlőség is:
(6.3) },T' =},Tl. T:7'_. em(T,~T,) 

r;T1

ahol }.T' egy olyan feltételezett mutató, amelynél figyelembe vettük a T' - T1
időtartam alatt a munkatermelékenység növekedését, továbbá az állóeszközök
használatbavételének időpontjában elvárható rm műszaki színvonalat.

Az m műszaki színvonal növekedését jellemző mutató egyik közgazdaságilag
elfogadható és egyben számszerűsíthető változata lehet az illető vállalat szak
ágazatára vonatkozó (a népgazdasági terv adataiból átvehető) egységnyi gépi
berendezésre és felszerelésre jutó kibocsátási érték átlagos éves változását jelző
i-iszonyszám, a T 2 - 1\ időpontok közötti időszakra értelmezve. Azaz:

feltéve, hogy m > 0
·i = ,1 szakágazathoz tartozó vállalatok jele,
AW) = a gépi berendezések és felszerelések értékének átlaga.
Ily módon a fenti (6.2) összefüggés módosult formája:

L1, >Ur,= AT, 
..• }.' T'

H,1 :.1z így mutatkozó létszámszükséglet nem nagyobb, mint a vállalat által
elérhetőnek vélt munkaerő-utánpótlási lehetőség, akkor a beruházás végre
hajtása ebben a vonatkozásban is reális a modell szempontjából.
A fejlesztésektől elvárjuk, hogy hatékonyságuk nagyobb legyen, mint a vál

lalat már meglevő eszközeié, ezért bevezetjük az ún. eszközszükségleti együtt
hatót, amelyet az álló- és forgóeszközök, valamint a nettó árbevétel hányadosa
ként értelmezünk és ezt fe lhasználjuk ellenőrző számítások céljára. Segítségé
vel becsülhető ugyanis - egy adott nettó árbevétel (vagy termelési érték)
figyelem bevételével - az állóeszközök és forgóeszközök indokolt értéknagy
sága. Az eszközszükségleti együttható definíciója:

(6.4) A1+E1e -i---X-*--,
. t

ebből pedig
Ai = dA) az állóeszközszükségleti éss;
:~ = r;)El tL forgóeszközszükséglet,i együttható.

f 

Az állóeszközök esetében a hatékonyságnak azt, a fejlődési mutatóját hasz
náljuk fel, amelyet előzfüeu a műszaki haladás jellemzőjeként már ismertettünk
(itt azonban közgazdasági tartalmának megfelelően negatív előjellel). Azaz:
(6.5)

ha 
C(A) < c<TA) . e-m(T,-T,) 
I = 1

Tl ::;: t ::;: T' 
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Ebből pedig adódik, hogy a termelés (forgalom) teljes felfutásának időszaká
ban nem lehet nagyobb az állóeszközök értéke, mint e képzett mutató és a
nettó árbevétel szorzata.
Azaz: 

(6.6)

ahol

AT,< cl,--~l(Xt, + e-m(T,-T,) . L'.1 x,r,) 
L'.1 X}, = Xj., -- X ö;{\

X 

r forgóeszközök esetében a forgási sebesség várható növekedési ütemének
(/) figyelembevételével határozzuk meg azt a készletnagyságot, amelyet ele
gendőnek tartunk. A (6.5) ös:ozefüggéshez hasonlóan felállítjuk ;_t

(t = 'l\, Tl+ 1, ... T')
követelményt.

l~bbfíl pedig a 'l''-lrnli .forgúm,zköz117,ii.k:oégletre érvényes korlát n. (G.G)-tal
a,nalóg módra:

,,1 < c(J.::)( v* \-e-ft. L'.1X*1·.,).,_,,,,, - T1 ./l.'f"1

Amennyiben lrütfúLdi yr5púeszerzés miatt hitelszükségletc keletkezik a válla
latnak és azt rL finanszjrozó bank csuk abbun az esetben honorálja, ha export
többletből vagy import.megbukar.íüáaból devizában fizetik vissza (ún. deviza
hitel), akkor a folyósítás további korlátja ;Lz ,L nettó dcvizak itermolési volumen.
amely elegendő n hitelösszeg és ka.mutuinak teljes kiegyenlítésére :t hitelpolitikai
irányelvekben megs,rn,bott lojárn.ti illetve törlekzt<-1-1i lmtáridcín belül, a//'~ - 'l.':1
időszak alatt.
Ily módon:

(6.7)

ahol h(e) = a nettó árbevétel expoi-thüuyada.,
!cU) = az i rnport-anyugkölteéghányud.

Ellenkező esetben a hiáuv korlát,j,1 lehet az egyébként indokolt tiibi>i hitel
szi.ihéglet kielégítésének is.

A vizsgálati id{ítart,un viszonylag hoskzÚ volta miatt nem lehet eltekinteni
,1z árak: l'líltozúsátót sem. A várható ára.lukulá» figyeleinucvótele múr a kulkulá
cióban, vagyis a kiinduló alapadatokbn.n feltétlenül indokolt, s így {dL,Llában
nem külön korlátozó feltétel. KorJúUá akkor válhat. lm CL bee-sült árváltozások
reulitásn kétséges, és a7, á,t:,zární(;\,s utáu a kapott eredmények nem felelnek
meg ,i finanszfrozáai foltétolok nok. A döntés időpontjában érvénves árak
jövőbeni alakulása az

( I + p11)
1 úríndcx segLtt,égóvel cllenc'frizhct{í, ;d10l az egyszeri

bclektotésoknél I' 1 ,.,.,- t ::::=: T 2
a folyó ráfordltáaokná.l és ;1,7, árbevételnél 'I'~.,,- t T

3

időszakokra történhet a vizsgálut,
n az értékesítés, a beszerzés irányára, ,t ci kkcsoportra, vagy

a beruházás anyagi-műszak] összetételére utaló index.
A beruházási eszközök árváltozását anyagi-műszaki összetételük (a) szerint

célszerű megfigyelni, mivel jórészt ezek határozzák meg az árak tendenciáját.
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Ily módon a beruházás értéke, a ráfordítások időbeli ütemének figyelembevéte
lével, a használatba vétel időpontjában nem lehet több, mint az alábbi egyen
] őtlenségből kapott összeg:

(6.8)
T, z 

BT2 s: :[,' :E (1 + p,,it-T, B,,, I
t=T, u=I 

r nettó árbevétel értéke viszont a használatba vétel ut;ini bármely t időszakban
legyen nagvobb mint:

(6.9)
z 

X~ > 2 (1 + Pu)I-T, . xi, T2 · (1 + V11)i-T, 
11=1

ahol: v a volumenindex jele.
Az anyagköltségek felső korlátja pedig ugyanebben az időtartamban:

z 
J_\X3; ]J_ J1a) S: '\' JX + Pu)t-T, · e-,tX,/Xr, · k(a) · JX + v) I-T, · X . t > '/.1,_, ~ u,T2 u 11,T2 

11=1 

7. A modell végső összefüggése

A modell fő összefüggését az alábbi meggondolások alapján írhatjuk fel.
r B beruházás és az Ji)(B) forgóeszköznövekedés együttes értékének meg kell
egyeznie a befoktett összes pénze ·zközök értékével. Ezt az alábbi aránvokból
alkotott összeg fejezi ki:

(7.1)

T, s (Fr+Sr)
l=T, 

c<,,.s,> Ji!B> + Hi0B>
T2 12

--- + ---- + ----- = 1
B + l!)(B) B + E(B) B + JíJ(B) 

A (7. I )-IJ{íl peel ig ,~ bankhitel nek a fejlesztés teljes értékéhez viszonyított
ar;'t.n_va,:

(7.2)
R\?} + Ili,!/>
-------= I

B+E8 

'}'. 

~• (Ji'r +Sr)+ O~?}
l=T, 

B + ]i)(B)

amely arányazám az ismertetett modell alapján egyérteJm űen megh:ttározott.
Optimalizálásról akkor beszélhetünk, ha a lehetséges megoldások közül ki

lehet választani azt a változatot, amelyikre a 'fl 2 időpontban a hiteligény
aránya a befektetésekhez képest a legkisebb, vagy a hitel visszafizetési idö
tartama a legrövidebb.

RI< kor ,L feladat célfüggvénye :tz alábbi alakot öltheti:

(7.3)

vagy

J-JCB) + fJ(?B) .
T2 'I 2 - 1111!1 !
B + fi)(B)

('/.1:1 -'f.11)-minl

< X l ~*
Q(B) 

T2
B + ji)(B)

<T 
A célfoggvényben megfogalmazott feladat úgy oldható meg, ha a lehetséges

összes változatra az előbbiekben leírt számításokat elvégezzük és azután kivá
lasztjuk a kapott eredmények közül a legkedvezőbbet.

3 Szigma



282 :FÉNYES TAMM, -S,<\RI JÓZSEF

A modell gyakorlati alkalmazása 

Az előzőekben kifejtett matematikai módszer segítségével megvizsgáltuk
egy iparvállalat hitelkérelmét Megállapításainkat a következőkben foglaljuk
össze.
A vállalat 1971-től 1978-ig 64,5,0 millió Ft értékű beruházást kíván elvégezni

115,0 millió Ft forgóeszközbővítéssel. A termelő jellegű beruházások 11)76-ban
befejeződnek, a, továbbiakban kiegészíté:í, illetve járulékos beruházásokat végez
nek. Az álló- és forgóeszközfojlesztés forrásainak összetétele a vállalati javaslat
szerint:

Millió ri-s;»
--- -----

Iccrrások megnevezése 

Vállalali ,;ujút, Iorrús
'I'anácsi hozzújárulás
Bankhitel

1
-- - .Ál~éc,

1

,kö,.ök -I _-;o-,_-gó=cs-zk-öz-ök --

űSözcg % összeg I %
---~-

<cló7,8
20,0

167,2

71,0
3,1

25,9

58,0

57,0

50,4

49,(i

Összesen fi45,0 100,0 J 15,0 Jf)O,O

A vá.llalat a fonti hiteligényt, jelentette be és azt az alábbiakban hagyták jóvá:

Afilli:ó Et-ban.

1972
[973 
1974
[975 

I
.Egyiitl--1

~•\)l}'ó~ít=-- -- -1-
Bc.ruh.ú.1.ú..~i hiLcl !i'orgóes1..köz hitel r-18,2

54,8
(\(),()
33,:l

JO,O
15,0
20,0
12,0

ír.v

107!l
1977
1978

I
Törlesztés

~fh1~ hitel j l!'orgói)bzkin. biW' _ 

29,3
~7,7
50,2

G7,0

167,2 lí7,0 Jfj7,2 57,0

Hitel összesen 22~ ,2 millió Ft..

A beruházási hitelt övi 7%-os, a forgóalap megelőlegezési hitelt évi !-lo/o-oH
kamat terheli.

A feladat unnak meghatározása, hogy az általunk n egfogalmazott modell
szerint it .dokolt-o az igényelt hitel 11 y újtása és, hogy a vállalat_ képes lesz-e nz
előírt törlesztéseket a hitelpolitikai irányelvekben megszabott, illetve a szerző
désben előírt határidőn belül toljesitcni. A számított hiteligény alapján kimu
tatható továbbá a vállalati saját források és a hitelek aránya a finanszírozás
ban. Az optimalizálás feltételéül megfogalmazott célfüggvény ez esetben nem
állítható fel. mert csak egyetlen változat áll rendelkezésre.
A vállalat bankhitel szükséglete a modell alapján elvégzett számítások

szerint:
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177 ,6 millió Ft
24,8 millió Ft

202,4 millió Ft.

beruházási hitel és
forgóeszközhitel, azaz összesen

Számításaink alapján tehát az engedélyezett hitelekhez képest

10,4 millió Ft-tal több beruházási hitel és
32,2 millió Ft-tal kevesebb forgóeszközhitel, együttesen
21,8 millió Ft-tal kevesebb hitel lenne indokolt.

A hitelszükséglet aránya. a teljes álló- és forgóeszköz fejlesztés összegéhez
viszonyítva 26,6%.
A beruházási hitelek teljes visszafizetése 1979-re látszik lehetségesnek, míg

a, hitelszerződésben 1978 a, végső lejárat. Szerintünk l 5,8 millió Ft-ot tesz ki
az az összeg, amely Hl78-ban még kiegyenlítetlen marad. Ennek megfelelően a
hitelezés teljes időtartama az állóeszköz-hiteleknél 7 év, a, forgóeszközhitelek
nél 5 év.

Szárnításainknál általában elfogadtuk mindazokat a vállalat által szolgál
tatott alapadatokat, amelyeket reálisnak tartot.tunk, Több esetben azonban
- a modell logikájából következően - módosításokat hajtottunk végre.
Így pl.:

Bár a hitelezés időtartama alatt szükségessé váló forgóeszköz-(készlet-)
bővítés mind az állóeszközökhöz, mind a forgalomhoz viszonyítva végössze
gében reális, az egyes évekre eső ütemezésnél figyelembe vettük ,1 szükséglet
valószínűbb mértékét.
A nettó árbevétel és a nyereség között mutatkozó összegszerű különbséget
következetesen felbontottuk eszközarányos és forgalommal arányos költ
ségekre Az előbbi a számítások során pontosan számszerűsíthető az álló
és forgóeszközök, valamint a, hitelek becsült átlagos állománya alapján,
az utóbbinál pedig a ráfordítási hányadoknak a tapasztalat szerint elvárható
csökkenését (.s= 0,0016) figyelembe véve kaptuk meg az adatokat.
A kama.tszámításnál tekintettel voltunk nJT~~, hogy az éven belüli folyósí
tást ,z idővel arányosan kisebb kamat terheli. Ezért az évi hitelszükségletet
évközépi átlagolással kalkuláltuk a kamatozás szempontjából.
A fejlesztési alap terhére fizetendő beruházási hitelek karnatösszegével
növeltük az adott évben mutatkozó alaphiánvt és ezzel együtt a hitelszük
sógletet.
A modellben szereplő munkaerő korlát megítélésénél abból indultunk ki,

hogy az l 970. évi áUóeFzközellátottsági mutató értékét növeli az a munka
termelékenység-emelkedés, amelyet r1 vállalat 11 bázis évhez viszonyítva, a teljes
üzernelésiz (ez esetben 1970-től 1978-ig) elér, valamint a termelő állóeszközök
használtb~, vétele időpontjáig (] D76-ig) elvárható műszaki színvonalnövekedés.
Ez utóbbi mutatót évenként átlagosun 2%-kal vettük figyelembe. Ily módon
az 1978-ra kiszárnítot.t minimális létszámszükséglet ,3618 fö. A vállalat becslése
szerint az átlagos állományi létszám ebben az évben 8750 fő lesz, ami azt jelenti,
hogy a munkaerőhiány feltételezhetően nem fékezi az állóeszközök működte
tését.
A hitelpolitika] irányelvek szerint ft beruházási hitel folyóeításának feltétele

a pótlólagos befektetések után minimálisan elérendő 15%-os nyereséghányad.
A vállalat előrejelzése szerint a pótlólagos befektetések után 28%-os nyereség-

3* 
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hányad várható 1978-ra. Megítélésünk szerint a vállalat nem fogja elérni ezt a
j övedelmezőséget. A számításoknál felhasznált jelenlegi árarányok mellett az
eszközarányos nyereséghányad előreláthatólag 2,1% körül alakul.

A felhasznált alapadatokat és a számítások főbb eredményeit a mellékelt
1-4 sz. táblázat tartalrnazea. A kapott eredmények természetesen nem
pontosak a változók és a paraméterek jövőre becsült értékeinek a pontatlan
sága miatt; a ma közgazdasági döntéseihez azonban - és a hitoldöntés ilyen -
megítélésünk szerint elégéséges alapot nyújt a modell.

Táblázatok 

1.) Aus. és forgóes~:közök: értéke, beruháeáso]:

.\lillió FL-ban

Allúei:;zkfr,.,ik

f:v
úth:igo:;

1970 ,rm,P
40íi,2

:! 478,I
3 5(\7,9
4 7 lií, I
5 80~,4

ö 921,4
7 936,(i
s 986,l

·1- J.1\1rg. eszk.
(kés·dclok)

-l-(l,r11U,,) érti·kc

'l'L•lj<'S
termol(•:-;i érrr-k

178,0

189,2 60,:J 13,0 37,3 11,2
200,11 84,4- li3,2 58,5 ll,2
220, I 14-1,:3 153,:, 4(i,[, I 9,7
241.,:) 1 :16,K .180,H 1,5 2l,2
269,4 l36,2 I :Ji3,7 1,0 18,J

270,(i 25,(i ze,o I l,2
28),8 15,ií 21\,ií lő,li 11,2
2iJ:J,O 6!\,(J 721h 11,2

Ncttú úrhevt•u·l

J•:i:.'l,kÜ'l.llt'Ú!JJ'O.-;

I I HPÍ(•jCí:c! luu
Ü•1,urnbl'l11·l,\'Cz(•s __ ·_11 •;i 01111111.\·

J1'rwgi_d1Jmn;1I I
Hnltl_\'íl~

()s:,;z;~:-;1•11

l 'ol'g1Jc::-1.köz
(ejh~~zt_(•:-. kalku

l{llt, (-nCke t'\
bcruh. ~,..

J\lillió Ft.-bun

I 1ú1 I lrnlldt vúll.i-1 h\t,i erorhnéuy
(n.1·oi·rs('g)

I

1970 583,5 732,8 tiG,7 40tl,3 5(i2,0 170,s

6l5,0 70:J, I M,:l 1162,l 52(i,4 l7L\,í
2 ü5(i,O 744,2 (i8,6 484-,8 653,3 190,!)
3 752,(1 795,4 83,1 506,9 590,0 205,4
4 sai,e 881 ,3 108,7 648, I !i5(i,R 224,5
5 1001,3 984,í) 133,2 (i08,8 742,ü 242,9

(i 1009,k 1030,4 14l,O 636,0 777,0 263,4
7 1065,8 L085,2 1:;8,0 667,2 805,2 280,0
8 1130,8 1149,0 141,3 703,4 844,7 304,3
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3.) A fejlesztési alap pénzes,:közei

lVlillió Ft-ban

Alapképzés

J. l-én iuduló Rendelkezésre Kötelezettségek Záró egy.
Év pénzkészlet Amm't-i:t.'L- I esyeresógbűl I 11:gyfb és úll összesen összesen (-- bitelszüks.)

ciókbó! (1 éves z:irolá~ ( + hiteltörl.)
késleltetéssel tetoldása

1971 io,s J.9,2 53,2 2,0 85,2 82,8 -:-2,4

2 2.4 20,7 .'í3,5 4,l.i 81,2 J 07,1 25,9
3 0 25,ll 57,(j 29,3* 112,4 176,5 -64,1
4 (/ 32,2 62,8 I ,ő 102,8 169,2 -66,4
5 fl ss,e 70,3 o.o 117,9 H\3,9 -46,0

6 0 41,fí 76,6 3,7 121,8 58,5 +63,3
7 fi 42, l 79,8 4,1 126,0 49,3 +76,7
8 0 44,4 87,0 4,3 135,7 89,1 +46,6

* l~hből 20 millió l•'l tanácsi hozzájárulás,

4.) Hitelszulceéqle: és törlesztési lehetőség

Millió Ft.-ban

A fejlcs1.ll':-;i
nlup hiáuvn

!Ubbh•tc

Bcrnl,ü:1,úsi hitelre
vonatkozó ruúuy

szám

.1-1 irclsxüks, (a befektetések
aninyában)

Beruházási
hitel

1,'orgócszkü½
hitel

.I! iLeJt iit !e:-:;,,,i<'·!-\i lel1eWség

Bcr11húz:':~·i
lti1t1l

J:'urgót·szkfo.
hitel

]()71 +2,4 IJ,818

2 25,9 0,883 23,0 2,9
:3 M,l 0,878 56,5 7,6
4 l\ü,4 0,8G5 57,4 s,o
:; -lll,11 0,882 40,7 5,'3

l\ r 1,3,3 0,815
7 r-76,7 0,815
.~ ·i 4b,O 0,815

1t17!)

(Ecérke:::e/1. 1971. [úlcus 26.)

sr,e
63,3
46,6

1!3,B

11,7
13,J

THI~ l'IWPO!l'l'TOJ, OP' BANK-LO~AN TO 'l'HE FIRM'S OWN RESOURCES
I ;-J FJ:---ANCJNG INVESTMENTS

The paper deals with the proble111 how the bank judges (taking into account the current
fÍ.ll_anc_ial regulators) the applicationa for credit _aill;1ing at inves~ments which the enter
pnse 1s competent to make decision of. The aim 1s to determine the most favourable
prop~rtion ?f granting bank loans. This is served by a feedback model; the paper gives an
algorithm for the solution of the model.
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Tho paper deals with the investigation of the single parts ( components) of the model
separately. It defines ontorprise profit, tbe value of fixed and liquid assets, the financial
means of tho development fund. 'I'he determination of loan needs caused by shortage in
money and the possible annuity are included in t.ho model; market conditions, supply and
demand are also considered.

The constraints of the model prescribe the minimum rate of profitability of inputs and
the resources of the enterprise, the demand for labour, tlw fixed assets-equipment, the
coefficient of capital demands, the earning of foreign currency and prices. Within these
limits th« optimum ratio of financing loans und term of expirut.ion are sought for. The
practical upplieation of the model is domonst.rat.od by tho numerical supervision of an
enterprise's actual crr-r li t demand aiming at investment und liquid assets development.

COOTHOUJ.EHJ.1 ,,; MJ•;}t{)lY cm-;cTBEHHblMJ.1 PECYPCAMJ.1 vi 13AHl{OBCl{v!M
f{Pl•:)lv!TOM rlPvl <l>í--lHAHCk!POBAl-11-'!vl ~(AnMTAJ!bHblX BJ!O}l{EJ-lvlvl

C-raTbíl :.lili/HMaCTC)I DüllpOCOM, rc.uc oúCy)J(/(aCT 6am, C Y'ICTOM /~CHCTl3Yl011lllX qm11a11com,1x
npa8HJI Te aaupocu l(pC/\~J'J'a, J(OTO()ble 1303HJJl(i.ll0T 11p11 l(illll-lTéUibHL,JX ])JJO)J(eH!lllX, JJXO/UIUjHX U
J(OMílCTeHl(IJJU llf)C/lllpH51THti. Lleru, - YC'l'él!IOIJIITI., CaMy10 önarnnpusrruyro nponopruuo ÚélHl(OU·
CJ(Q'IO icpc.urra. 3rn.,iy rny)mrr MOl(CJlb ofipaTJJOi'1 CBWJJI, /\Ml peUICJIJIH «oropoü crarsa W:!C'I'
3Jll'OJ)H'IM.

CTiJTb)I ll OT/(CJJL,IIOCTII :;aunMaCTCH ~JCCJICj\OUélllllt:M OT/(CJil,HbJX ,,acTCH (rcownouerrroa) MO/\C;JJ1.
Ül-la TOJJl,)'CT 11pH6I,JJJb llJ)C/\11J)H.>lTIJ}1, CTOJJMOCTh ocuounux ll uűoporuux (JJOJl/~013, tllHl·Iéll!COBl,H:
cpencrna 1J1üfl)~a pa3BlfTIJ,1. 8I(Jil0'IaCT I.I MO/lCJII, ycnrnOBIIC(IIIC IIOTJ)CÖHOCTII IJ l(J)C/ll1TC, U03HI-J
J(310JJ\Ylú !13 HCXUaTl(II /(CJ-ICf' H U03M()}l(Jll,IX q;1crci'1 Jl()f',IIJICJBl,1 II rtuorcc y-urrunacr J)bllIO'lHl,JC
YCJl0131!5l, cnpoc H ll[lC/(JIO)l(CmlC.

OcpaHH'ICl-11151 MO).(CJI II ll[lC/(IIJ)HCbllJatOT MIIJIIIMi.lJlbllOC C()(JTJ IOUICl-ll IC COOCTllCllllbJX cpc1~CTH
npenrrpnsrrun ll pe11TaÖCJlbHOCTH BJlO)l{CIIIIÍÍ, IIOTJ)CÖJIOCTb B COCTi.lBl!, JlaJllllJI-IC OCIIOIJllblX (j)OH/~08,
K03(jl(jlHUJ!eH'r fl0TpC6HOCTl1 B C[le/~CTB.1X, ltp0fl311(1/(CTUO HCUM:ll,1 JI ucin,r. MC)l(/lY ::l'J'flMJJ nprauu
'ICHH}IMJJ Mb! flU(CM OIITIIMaJibllYIO /lOJIIO tJJlllli.lHC11pOBal-Jlf51 KptJ(IITa JI OIITJIMaJlblllÚ'i CpOI, icpemr
Ta. 803MQ;,t(J-IOCTb ll[ll!MCHC!IHH 1'110)\CJIII Ha upaicnuce /_\01«13bJJJaCTC51 C IIOMOll(blO <JHCJ!Cl-11101'0 1(011-
Tf)OJl,1 ll<ICTOHJJ(et'O cupoca l([lC).(HHl 0/11101'() II{lC/(llpmlTHH, nanp,1BJICflHOrO ua J(IIJITi\JIOBJIO)f(C
Hll51 l-l pa3BHTJIC oGopOTIU,IX cpcACTU.


