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A devizakintlevőségek megtérülésének
egy determinisztikus modellje

Az 1983 évi népgazdasági terv a népgazdaság külső egyensúlyi helyzetének
javításában határozza meg a gazdasági munka fő célját. A feladat teljesíthető­
ségét a nemzetközi gazdasági kapcsolatok bővítésére, elsősorban a kivitel szá­
mottevő növekedésére alapozza a terv. Ennek érdekében erőteljesen kell javí­
tani a termelés exportképességét, mérsékelni a ráfordításokat és növelni a
hatékonyságot. A népgazdasági tervben megfogalmazott cél elérése feltételezi
a gazdaságirányítás korszerű eszköztárának ésszerű alkalmaz.ását, amikor a
termelés prioritásában fogalmazódik meg az exportképesség növekedése és a
külgazdasági egyensúly javításának lehet6sége. Pénzügyi oldalról nézve azon­
ban nem elegendő csupán megtermelni é8 eladni a külső piacokon a termékeket,
hanem legalább ugyanilyen fontos feltétele az egyensúlynak, hogy a deviza­
ellenértékek kellő időben megtérüljenek, a követelések a kötésekben megsza­
bott lejáratkor befolyjanak. A tőke körforgását jellemző egyszeríí P Á P'
összefüggésből is következik, hogy a befektetések megtérülése csak akkor teljes,
ha a termelés megelőlegezése érdekében felhasznált pénz megnövekedett
értékben ismét a népgazdaság, ill. R~ vállalat rendelkezésére áll; vagyis
esetünk hen akkor, ha az exportkintlevóségek kiegyenlítése megtörténik.

Az e1;portkinttevőség az ország devizakész letének szerves része; lényegét
tekintve egyenértékű. a mobil készletállománnyal. Következik ebből a tar­
talmi sajátosságból, hogy a devizakövetelés valóságos anyagi érték, és hogy
ebben a formában rendelkezésre álló eszközökre is érvényes mindaz a vállalati
gondosság, amelyet a készletgazdálkodásban nyilvánvalónak tartunk. A forgó­
eszközök gyorsahh megtérülése, forgási idejének lerövidítése, általában a for­
gási sebesség növelése megtakarítást eredményez a népgazdaság számára; az
exporukintlevőségek gyorsabb megtérülése ezen túl hozzájárulhat a gazdaság
külső egyensúlyánn.k javításához, az ország likviditásának, fizetőképességének
javításához. ~ devizakövetelések időbeni kiegyenlítése közvetve csökkenti
az ország nemzetközi terheit, mert a jobb likviditás egyben kisebb hitelszük­
séglettel és kevesebb kamatfizetési kötelezettséggel jár.

Ahhoz, hogy a népgazdaság nemzetközi likviditása elfogadható mértékű
legyen, elsőrendű feltétel a vállalatok devizaeszközeinek, exportkintlevőségei­
nek jó mobilitása. A fogalmat a vonatkozó szakirodalom [I] a következőkép­
pen határozza meg: ,,~.Mobilitás: A gazdálkodó szerv eszközeinek dologi formá­
ból pénzforrnába való átalakulása, e folyamat mozgási sebessége, a mozgósít­
ható eszközöknek az összes eszközökhöz viszonyított aránya." A mobilitás
definíciójából következik, hogy az eszközök pénzzé tehetőségének sorrendisé­
~éréíl, valamely nem pénzjellegű eszköznek pénzeszközzé való átalakulási ide­
jéről van szó. Ugyancsal< a fent hivatkozott szakirodalomban található a lik-
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viditás fogalma, amelyet nem mindig a megfelelő értelemben használnak. A
két fogalom közötti különbség jobb megértése céljából idézzük ,,Likviditás:
olyan fizetőképesség (felkészültség), amely biztosítja a kötelezettségek pontos
teljesítését." Ebben az értelemben a likviditás nem más, mint realizált mobi­
litás, azaz a likviditásnak előfeltétele a mobilitás. Ezért foglalkozunk a jelen
cikkben elsődlegesen a mobilitással, amely a külföldi pénznem meghatározott,
szállítási szerződésekben (kötésekben) megszabott határidőn belüli megtérü­
lését, a Magyar Nemzeti Bank számláján való jóváírását jelenti. Végeredmény­
lien ez a tény a feltétele annak, hogy a vállalat is hozzájuthasson a deviza
forintellenértékéhez; a népgazdaság pedig rendelkezzék azokkal a külföldi
fizetőeszközökkel, amelyek az esedékes nemzetközi kötelezettségek teljesíté­
sének fedezetét képezik. A kérdéssel való beható foglalkczást az teszi időszerűvé
hogy a konvertibilis elszámolási viszonylatokban kedvezőtlen tendenciák ala­
kultak ki az elmúlt években. Erre utal az ebben a témában megjelent cikk (2],
amelyben a szerző megállapítja, hogy 1979-től Hl81-ig 13,5 %-kal nött az
exportforgalom és ugyanakkor 22 %-ka.l a devizakintlévősógek nagysága, s ezen
belül a lejárt követeléseké, 97. 7 %-kal. Nagymértékben növekedett a kétes
követelések aránya is (34 %). Hasonló tendenciát tapasztalhatunk az ipar­
vállalatok országos adataiból számított forgási idóbőlL is. A tőkés exportkint­
lévőségek átlagos forgási ideje az 1979 évi 76,9 napról 1981-ben 88,7 napra
növekedett. A forgási idő meghosszabbodására ellentétesen hatott két tényező;
a forgalom növekedése 7 ,4 nap csökkenést, az állományok felhalmozódása
pedig 19,2 nap növekedést okozott.

Felvetődik a kérdés, miért romlott ilyen nagy mértékben az exportkintlevő­
ségek forgási ideje, EPPa a követelések mobilitása. Az okok között leggyakrabban
a világgazdasági helyzetet, a világpiaci recessziót, és ezzel együtt a vevők
fizetőkészségének és -képességének romlását szokták említeni a vállalatok.
Hozzátehetjük azonban, hogy a magyar vállalatok sem tettek meg mindent
annak érdekében, hogy a kötéseikben számukra előnyös fizetési feltételeket
szabjanak meg és kintlevőségeiket a szállítási szerződésekben megadott időre
behajtsák. Ennek elsődleges oka az, hogy a népgazdasági és vállalati érdek
között ellentmondás van: a vállalatok lényegében csak az áru ki lépésében érde­
keltek, a népgazdaság viszont abban, hogy a devizaellenérték mielőbb jóvá­
írassék az 6 7 é számláin. A továbbiakban röviden áttekintjük a mobilitás
vizsgálati módszereit, konkrét számadatok segítségével elemzést végzünk az
exportkintlevóségok mobilitására; foglalkozunk a fizetési feltételek javításá­
nak lehetőségeivel. Ezt követően bemutatjuk a devizakintlevőségek megtérü­
lésének egy dinamikus modelljét; végül pedig utalunk arra, hogyan lehetne
javítani a vállalatok mobilitását és likviditását.

1 Az átlagos forgási időt a gyakorlatban alkalmazott és általánosan ismert módon { z á ­ 
rnitjuk ki; azaz a vevőállomány és a nettó árbevétel hányadosaként. Az évre vonatkoz­
tatott forgási idő:

f- _ 860 · átlagos vev6állomány
' - export bevétel.
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A devizakintlevőségek mobilitása

A könyvben [l] ismertetett mobilitás-vizsgálat tájékoztatást ad mind a
belföldi, mind a külgazdasági kapcsolatokban keletkezett kintlevőségek számba­
vételére, elemzésére. A vizsgálat elvégezhető egy-egy időpontban fennálló
követelésállományra vonatkozóan (mérleg adat - statikus helyzet), de lehet
a forgalmi adatok alapján is méréseket végezni az üzletesemények lebonyolítási
sorrendjében, a követelések keletkezésének és megszűnésének folyamatában is.
Az előbbi, gyakorlatilag a mérlegkészítések időpontjában, esetleg a hóvégi
állapotokról ad hasznos felvilágosítást, az utóbbi pedig egy-egy hosszabb­
rövidebb időtartamról, általában két mérlegkészítési időpont közötti időtar­
tamról (negyedév, év). Ha figyelembe vesszük, hogy az egyes időpontokban
fennálló állományok várható kiegyenlítési idejét a felek a szállítási szerződé­
sek lien (kötésekben) rögzítik, és ugyanakkor bizonyos tapasztalatokkal ren­
delkezünk arról is, hogy ténylegesen milyen mértékben térnek el az egyes kül­
földi partnerek a várt fizetési kötelezettségek időbeni teljesítésétől, akkor a
bármely napon felvett kintlevőségi állomány tételenkénti adataiból következ­
tetni lehet a vállalat várható exportárbevételére és ennek időbeli eloszlására,
ütemére is. A kintlevőségek megfigyelése forgalmi folyamatok szerint arról
tájékoztat, hogy az áru kiszállítása (számlázása) és a kötésekben meghatáro­
zott fizetési időpontok, ill. az ellenértékek tényleges beérkezésének napja kö­
zött mennyi idő telik el. Ennek a megfigyelésnek abban van a jelentősége,
hogy minden egyes áruértékesítési ügylet kapcsán következtetni lehet a vál­
lalat jövőbeni likviditási helyzetére, a kintlevőségek várható megtérülésére.

A megfigyelés és elemzés céljától függően osztályozhatjuk az exportkint­
levőségeket elszámolási viszonylatok és fizetési módok szerint. A devizakint­
levöségek keletkezésének megfigyelése lényegében kettős pilléren nyugszik.
Mégpedig: .
- népgazdasági számbavétel a nemzetközi elszámolási mérlegben,
- vállalati nyilvántartás az árbevétel elszámolását tükröző számlákon.
Az üzleti eseményeknek ez az ún. eredmény szemléletű könyvelése a gyakor­

latban időbelileg megegyezik az áru számlázási, ill. kilépési napjával. Ekkor
azonhan még csak követelés (kintlevőség) keletkezik a külfölddel szemben. Az
eszközök valóságosak a devizaellenérték tényleges beérkezésével, a számla
bankközi kapcsolatokban eszközölt kiegyenlítésével térülnek meg; pénzügyi­
leg tehát csupán az MNB külföldi devizaszámlájára jóváírt összeggel realizá­
lódik. Ezt a folyamatot tükrözi a nemzetközi fizetési mérleg ill. a pénzfor­
galmi szemléletű elszámolásokban megfigyelt adat, amely gyakran több hónap­
pal később követi a szállítás időpontját.

Mind vállalati, mind népgazdasági szempontból különös jelentőséget tulaj­
donítunk a számláknak a szállítási szerződésben meghatározott időpontra
történő, pontos kiegyenlítésének. A kötésekben rögzített és a tényleges ki­
egyenlítés egybeesése teszi lehetővé ugyanis a tervszerű pénz- és devizagaz­
dálkodást, ad biztonságot a devizalikviditás fenntartására, saját kötelezett­
ségeink rendszeres teljesítésére. A szerződés szerinti és a tényleges teljesítés
közötti időkülönbség jel1emzi a fizetési morált. A tapasztalati adatokból meg­
felelő valószínűséggel következtetni lehet a várható eltérésekre, az ebből szár­
mazó veszteségekre.

Az információ megfigyelése megfelelő szervezettséget és gépi felszereltséget
igényel. Bár kevés tétel esetén a feladat kisgépes eljárással is elvégezhető, na-
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gyobb vállalatoknál, - és a külkereskedelmi forgalmat lebonyolító vállalatok
általában ilyenek, - azonban csak lyukkártya-rendszerű vagy elektronikus
gépi adatfeldolgozás teszi lehetővé az adatok naprakész állapotban tartását,
a kintlevőségi állomány lejárat szerinti feltérképezését. Ez utóbbi gépi eljá­
rásnál mód nyílik arra is, hogy a tényleges kiegyenlítés időpontjaiban olyan
kimutatásokat lehessen készíteni, amelyek tájékoztatnak a szállítási és a tel­
jesítési időpontokról, továbbá a közöttük eltelt időtartamok hosszáról is.

A megfigyelés alapbizonylatai lehetnek:
- a vállalati mérlegbeszámolók, ahol a vállalat egészére vonatkozó állományi

és forgalmi adatokból lehet forgási sebesség mutatókat számítani;
- a vállalat különféle nyilvántartásai (könyvelés, számlázás, lejárati napló),

amelyek tételes adataiból részletesebb kimutatások készíthetők a fennálló
devizakintlevőségi állományok esedékességéről;
- a bankok clevizaelszámolásai, ahol pénznemek, országok é8 fizetési viszony­

latok szerint állnak rendelkezésre a nemzetközi elszámolási és fizetési mérlegre
vonatkozó adatok. Ha a fenti két mérlegben szereplő azonos tételeket egyedileg
kölcsönösen szembeállítjuk egymással, akkor lényegében az árumozgás és ,t
pénzmozgás közötti idökülönbségre, az {111. devizafutamiclőre lehet követ­
keztetni.

A devizakintlevőségek összetételének vizsgálatát a vállalati mérlegben, ill, ct
leltárakban, számlakivonatokban szerepló á.llományadatok lejárat szerinti cso­
portosításával kezdhetjük, amikor is kiszámítjuk az egy-egy csoportba tartozó
összeg arányát a teljes állományhoz. Ekkor a megoszlási viszonyszámok jel­
lemzik a kintlevőségi állomány szerkezetét. , viszonyszámok időbeli össze­
hasonlítása tájékoztatást ad arról is, hogy tendenciájában javul-e vagy romlik
a vállalat, ill. a népgazdaság devizakintlevöségeinek mobilitása. Ha ti. növek­
szik a rövidebb esedékességű követelések aránya a teljes devizaállományon
belül, akkor javuló, ellenkező esetben rosszabbodó mobilitásról beszélhetünk.

A napi jegyzékekből (naplókból) összeállított forgalmi kimutatás teljes
képet nyújt az áruszállitások lejárati szerkezetéről és arról, hogyan változnak ,L
mobilitást jellemző futamidők az egyes időszakokban. , szerkezet-vizsgú.la.t
továbbá lehetővé teszi a különböző viszonylatok (.'$, Rbl, országok, deviza­
nemek) forgási sebesség-mutatóinak időbeli összehasonlítását, , forgási sebes­
ség kiszámítása kétféleképpen végezhető: először az ún. klasszikus módszerrel,
ami gyakorlatilag az egyazon pénznemben lebonyolított áruforgalom és a
hozzá tartozó átlagos kintlevőségi állomány hányadosa (lásd l. sz. lábjegyze­
tet), másodszor pedig az egyes időosztályközökbe tartozó átlagos idöhosszak­
nak az adott osztályközben tartozó exportforgalommal súlyozott átlagával.
Ez a számítási módszer az előbbinél pontosabb eredményt ad, és alkalmasabb
a részletek feltárására.

A mérlegkészítési időpontokban végzett elemzésekkel statikus állapotot
vizsgálunk, noha az esedékességek szerkezetének bemuta.táeával, a különböző
lejárati idők összefüggéseit előrevetítve, hosszabb-rövidebb időszak várható
bevételeit térképezik fel. Ennek érzékelésére szolgál az 1. táblázat.

Számításaink szerint a, vevőállomány mobilitási jellemzője a vizsgált níl­
lalatnál:

1980. június 30-án
szeptember 30-án
1981. június 30-án
szeptember 30-án

27,1 nap,
26,5 nap,
34,1 nap,
24,2 nap.
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1. táblázat

Az osztályközöket jellemző átlagos futamidők a negyedév
záró napjától számítva

Időszak 1980

I
1981

(nap) júu. 30. szept. :JO. jún. 30. szept. 30.

1-4 3, l 2,1 2,3 1,6
5- 11 8,9 8,1 8,9 8,3

12 20 16,9 16,2 ]5,7 15, 7
21- 30 22,i 25,5 25,6 25,3
31 45 38,11 37, l 39,8 39,2
J(i (j() 53,8 56,0 52,3 51,li
61 90 75,0 (l5, l 79,9 ö4,4
!) I napon lúl 118,IJ J 27,9 112,9 J 15,l

A kintlevóségek várható időtartamainak összefüggése - annak feltételezé­
sével, hogy az összetétel rövid időn belül nem változik meg lényegesen -,
bizonyos előrejelzéseket is lehetővé tesz a vállalati eszközök megtérülésére, ill.
annak becslésére. Az ily módon tehát a mérlegben szereplő devizaállomány­
adatokból számított mobilitási mutató (M) egy adott időpontban meglevő
állomány pénzzé válásának időtartamát tükrözi a futamidőkből képzett osz­
tályközök és viszonylatok szerint.

A 2. táblázat adataiból (a 2. sz. lábjegyzet alapján) kiszámítható, hogy a
II. n. évi összes kintlevőség teljes átlagos futamideje 46,6 nap, szemben a
mérlegkészítés időpontjában fennálló június 30-i devizaállornány 34,1 napjával.

2. táblázat

A kintlevőségek kiegyenlítései ideje a számlázás időpontjától
számítva értékesítési irányok szerint I 981. II. n. évben

%-ban

Időszak Belföld lixport, Kint.lcvős(•g
(nap) összesen

1-10 4,8 0,6 3,9
11-14 18,4 14,5
15-20 5,5 1,0 4,5
21-30 ll,8 6,2 io,e
31-45 19,1 14,5 18,2
46-60 20,9 8,7 ]8,2
61-90 16,3 19,5 17,0
91 napon túl 3,2 49,5 13,1

Összesen ]00,0 JOO,O ]00,0

A viszonylati csoportosításból egyidejűleg megállapítható az is, hogy
a devizakintlevőségek 78,5 napos és

, a belföldi forintkintlevőségek 37,4 napos
atlagos futamideje között minőségi különbség mutatkozik a belföldi követelé­
sek javára. Figyelemmel továbbá arra, hogy a vállalat általában 3 havi (90
nap) fizetést köt ki a konvertibilis viszonylatú export-szállításaira, az időben
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történő kiegyenlítés 71,0 napra (7,5 nappal) csökkentené a devizakintlevő­
ségek futamidejét.

A következő 3. táblázatban az áruk raktárból történő kiszállítását követő
számlázás adatai szerepelnek. Ez a nyilvántartás lehetőséget ad a vállalati
kintlevőségek teljes mobilitásának megfigyelésére, a bármely időpontban ke­
letkező kintlevőség várható kiegyenlítési időtartamának meghatározására. Ezt
a mobilitási mutatót Mv-nek nevezzük." Az Mv mutató folyamatában jellemzi
(esetleg napról napra) az egyes időpontokban keletkezett vevőállomány
(devizakintlevőség) fennállásának teljes időhosszát.

3. táblázat
Nem rubel viszonylatú deviza.kint.lovósóg

(devizanem, ország, árufőcsoport, fizetési mód szerint rószletozésbcn)
- - - --

Fizetés (kicgycn.1.) kelte
Klegycn I ítés
időturtu.1llft. Bl térésSzáml;~,,.,ís Ossz<'g Hutór-

(ill. árukiszldlít;'i:,; (ezer átlépl"'

I I
+ -

kelte) n-bn11) kelte szerződés i;z r:1.é'i1ló.r.; ténylegesen nap
sz. ténylegesen ftf,, (j-3) (7-G)

(4-3)
- ---

I
--

I1 2 ., 4 fi (I 7 8

hó,n.év, év 
összesen

A devizakintlevőségek elszámolásában - a táblázat fejrovatából adódóan
- három nevezetes időpontot különböztethetünk meg, mégpedig:

1. a követelés keletkezését (számlázás, i II. a határátlépés időpontja);
- 2. a pénzfil]yi teljesítés szállítási szerződésben kikötött időpontját a (kötele­

zettség kiegyenlítésének várható ideje);
3. a pénzügyi teljesítés tényleges irLőpontját (a Magyar Nemzeti Bank által

elszámolt devizaellenérték jóváírása a vállalat elszámolási számláján).
Az előbbi három nevezetes időpont összehasonlításából figyelemmel a kapott

időtartamokra, a következő mutatók számíthatók:
- a 2 1 = a ·zállítási szerződésekben kikötött határidőkből várható mo­

bilitási jellemző;

2 A vállalat ogészére jellomző mutatót a vcvöúllornánnyal (abszolút összeggel vagy
megoszlási viszonyazó.mmal) súlyozott átlagként határozzuk mog. Ezek alapján a vevő­
állomány mobilitási mutatója:

k
::f::n1·V;

Mv = _,_·-_1 _
k
2.: Vi

1-1

ahol n = az osz.tályköz átlagos (illetve az egyes tétel egyedi) kiegyenlítési ideje napok­
ban,

V a vevőállomány,
i az osztó.lyközök (tételek) száma (i = l, 2, ... , k).
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- a 3-1 = a tényleges kiegyenlítési időtartamokból adódó mobilitás, a
kintlevőségek megtérülésének valóságos hossza;
- a 3- 2 = a szerződéstől eltérő teljesítések miatti időkülönbözet, ami jel~

lemzi a fizetési fegyelmet, s a be nem tartásából származó veszteségeket
(késedelem esetén) vagy nyereségeket (előbbi teljesítés).

Az elemzés egyik fontos módszere, hogy nem csak a futamidő különbségeket
vizsgáljuk, hanem azt is megállapítjuk, hogy az áruszállítás teljesítését követő
fizetési határidők milyen időbeli eloszlást mutatnak a kötések és a tényleges
teljesítések szerint. Hasznos információkat kaphatunk ebben a tekintetben

0,5.

0.l
E

'O 
N
<JI>-e
~ 0,3
<JI
>

N
~ 0.2
Ol
Q)

E
>-
Ol 0, 1
52
g'
Dl
<JI:o

0 15

tényleges ki egyen I (tés
kötés sz. lejárat

30 ' l5 60 7$ 90 105 120 nap

1. ábr«

a szóródás-számítással, a leggyakrabban előforduló időszakok (módusz) meg­
állapításával és az egész folyamat függvényszerű ábrázolásával. A tényleges
és fL kötés szerinti fizetési időpontok (időtartamok} két függvényének különb­
sége tájékoztatja a vállalatot arról, hogy egy adott t időpontban exportált áru
ellenértéke mikorra érkezik Le nagy valószínűséggel. Az elmondottakat szem­
lélteti az 1. ábra.

Az eddigiekben közgazdasági és banktechnikai oldalról közelítettük a deviza­
kintlevőségek mobilitásának problémáját; az ismertetett ellemző módszerek
sem mentek túl a statisztikai-matematika eszköztárán. A következő pontban
hemutatjuk a devizakintlevőségek megtérülésének egy dinamikus modelljét.

Devizakintlevőségek megtérülésének dinamikus modellje

A devizakintlevőségek keletkezése és pénzügyi kiegyenlítése időben leját­
szódó, sztochasztikus folyamat. Ezért emeltük ki az elemző módszerek között
a leíró függvények szerepét és a valószínűségszámítás jelentőségét a fizetési
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határidők várható értékeinek meghatározására. A cikk jelen pontjában -
éppen a sajátos jelleg hangsúlyozása, a szokványostól való eltérés és a könnyebb
kezelhetőség érdekében mégsem sztochasztikus, hanem egy viszonylag egyszerű
determinisztikus dinamikus modellt ismertetünk, Elöljáróban megjegyezzük
még, hogy a matematikai modellben a mobilitást a közgazdasági fogalomnál
szigorúbban és differenciáltabban definiáljuk. Mégpedig:

- a mobilitás azt jelenti, hogy a devizakintlevőség a szállítási szerződésben
(kötésben) megszabott határidőre (határidőn belül) kiegyenlítődik;
- az ideiglenesen immobil fogalmát azokra az esetekre értelmezzük, amikor

a deviza.kintlevőség a kikötött határidőre nem, de véges idő alatt megtérül,
és végül

a véglegesen immobil követelés csak végtelen idő alatt vagy esetleg vég­
telen idő alatt sem rendeződik (behajthatatlan követelés).

Az alább ismertetendő diszkrétidős modellre bevezetjük a következő jelölé­
seket és definíciókat.
x(t) a t-edik időszakban megtérülő devizakintlevőség a tényleges helyzet alap­

ján, endogén változó,
z(t) a t-edik időszakban megtérülő devizakintlevőség a, szállítási szerződés

szerint rögzítve, exogón változó,
T a teljes devizakintlevősóg megtérülési i<l{ípontja, a l<öté1-:1 szerint,

T
Z = }; z(t) a szerződés szerint megtérülő teljes devizakintlevőség.

1~0

A devizakintlevőség dinamikus modelljét az a.lú.hhi egyenlettel definiáljuk.

(1) 
r

x(t) = }; a1x(l
i~J

·i) + f]z(t), t = 0, 1, 2, ...

ahol O < a; < 1, 0 < fJ < 1 adott konstansok és -r, adott természetes sz á.m ,
továbbá z(t) = 0, ha t > T . 

.Matematikailag az (1) kifejezés a O: t <=tartomány egész helyein értel­
mezett r-ad rendű inhomogén differemia-egyenlet az x(t)-re nézve.

Közgazdaságilag (1) egy feltételezett magutartási egyenletnek fogható fol.
Azt fejezi ki, hogy a z-edik időpontban fennálló tényleges megtérülés (pénz­
ügyi realizálás) értéke a «, és fJ súlyok szerint függ az előző idósza.kok tényleges
megtérüléseitől és a t-edik időpontban fennálló szerződés kötelezettségtől.

Az alábbiakban operátorszámítással megoldjuk az (1) differenciaegyenletel,
majd a kapott eredmények alapján foglalkozunk a folyamat mobilitáaánal: (.,,
a modell működőképességének kérdéseivel.

Tekintsük az x(t) és z(t) függvényeket rt diszkrét operátortest elemeinek nz
a.lábbi alakban:

(2) X = _:E x(j) . ,
J~O (1 + q)l

= z(j)z=_:E _; 
j=O (1 + q)J

ahol az absztrakt q elem az ún. differencia-operátor és 1/(1 + q) az eltolási
operátor. A (2)-ben a konvergencia operátoros értelemben triviálisan teljcsül.
(Lásd [3], [4]). Az eltolási operátor ismert tulajdonságának és (2)-nek a figye­
lembevételével (1) az alábbi alakban írható át:

(3) x = 5:' ai ii x( ~ k;_k + (Jz,
1-:'i' (1 + q)i i=I h=I (1 + q)
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ahol az x(-k) értékek a feladat kezdeti értékei, és ezek biztosítják az (I) meg­
oldásának egyértelműségét. Ezek az értékek azonban nullák, mert a megtérü­
lés folyamatát konkrét esetben úgy tekintjük, hogy az a t = 0 időpontban
kezdődik. Ily módon a (3)-ból az x(t) megtérülés operátorára kapjuk, hogy

f-h(I + q)'
(4) X= T

(I + q)' - ~ ix1(1 + iv:'
1=1

A (4)-hez tartozó (5) polinomot

(5)
T

Q(I + q) = (1 + q)' l,' IX;(l + q)'-1

i=l 

az (I) karakterisztikus pol inc mjának nevezzük. Írjuk fel (4)-et mint a t idő
függvényét. Tekintsük ehhez az (5)-höz tartozó karakterisztikus egyenleten

(G)
r

~~ X ix;e-1 = o.
i-1

Jelöljük a (6) egyenlet különböző gyökeit frval, multiplicitásaikat pedig
a1;-vaJ. Ekkor parciális törtekre bontással adódik, hogy

(7) (I + q)' = (J + q) ..l 2' Yr,,p
(1 + q)' .s-« + q)'-1 l<=I p=l (I+ q - ~,Y

i=I

ahol M és a Yrcp együtthatók ismert elemi módszerekkel meghatározhatók.
Elemi operátoros szabály szerint fennáll, hogy

I + q
(1 + q ~)P

minden ~-re és természetes p-re. A diszkrét konvolúció-tétel alkalmazásával
a (4)-et és a, (7)-et figyelembe véve kapjuk, hogy

(8) I M t, . (t - Í)x(l) = (3 ~ z(i) ~~ Y1c,ti1-,-pr1 '
i=O k-1 J)=I p l

mely kifejezés leegyszerűsödik abban a gyakorlatilag majdnem mindig telje­
sü]éj esetben, amikor a (6) karakterisztikus egyenlet összes gyökei különbözőek
(a,.= l). Ekkor

(9)
t r

x(t) = fJ X z(i) X y1J1;;i.
i=O k=l 

Az alábbiakban az egyszerűség kedvéért feltesszük, hogy a gyökök különbözőek.
Ezzel a modellből levonható mobilitási és működőképességi viszonyok vizsgá­
latát nem korlátozzuk, az azokra kimondott feltételek és kritériumok a gyökök
h1ultiplicitásától lényegében függetlenek.

Megjegyezzük, hogy a ~,, gyökök között komplexek is lehetnek, a (9) érte­
l~_rnszerűen ekkor is valós értékű függvényt állít elő, amely trigonometrikus
fuggvényeket tartalmaz, és ekkor rezgések léphetnek fel.
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A mobilitás és működőképesség definíciója:

A devizamegtérülésnek (1)-ben differencia-egyenlettel leírt folyamatát mo­
bilisnak nevezzük, ha

T T
Z = Iz(t) s;; Ix(t).

t=0 1=0

A devizamegtérülés (1)-gyel leírt folyamatát ideiglenesen immobilisnak, ille­
tőleg a matematikai modellt működőképesnek nevezzük, ha

T T
Z = Iz(t) > Ix(t)

t=0 1=0

és létezik olyan T 1 > T véges időpont, melyre fennállnak az alábbi feltételek:

T T,
2' z(t) :s;; 2' x(t)

1=0 t=0

T
és 2' z(t)

1=0

T,-1
2 x(t).

t~0

A fentiek közgazdaságilag plauzibilisek. A mobilitás, amint azt a modell álta­
lános bevezetőjében definiáltuk, azt jelenti, hogy az összes devizakintlevőség
a szállítási szerződésben rögzített határidőig megtérül. Az ideiglenes immobili­
tás, illetve a matematikai modell működőképessége azt jelenti, hogy az (1)­
gyel leírt összes devizakintlevőség a szerződésben rögzített határidőn túl ugyan.
de véges időtartam alatt megtérül. Láthatjuk, hogy a modell működőképes­
sége az imrnohilitáshoz kapcsolódik. Mobilitás esetén nem beszélünk a modell
működőképességéről. A modell ilyen értelmű megfogalmazását indokolja az
a jelenleg fennálló külgazdasági környezet, amely a követelések kiegyenlítésé­
nek időpontját többé-kevésbé a végtelen felé tolja el a kötésekben megszabott
lejáratokhoz képest.

Alapvető fontosságú a működőképesség kritériumainak, illetve a T1-idö­
pontnak a meghatározása. Ide kapcsolódik az alábbi két tétel.

1. tétel. Tegyük fel, hogy a folyamat nem mobilis és legyenek a (6) karakterisz­
tikus egyenlet gyökei különbözőek. Ha a (6)-nak van egynél nagyobb abszolút értékű
gyöke, akkor a modell működőképes.

Az állítás könnyen belátható. Az (1)-ből nyilvánvaló, hogy x(t) 0 minden
t ~ O-ra.

Mivel z(t) = 0, hat > '1.1, (9)-ből kapjuk, hogy at > T tartományban
T T T T T

(10) x(t) = /3 2 z(i) 2' y,JJ,-i = /3 2' y1Jl, 2' z(i)~k; = /3 2' <\~L
i=O k=l k=I 1=0 k=l

ahol

(11)
T

b,r = Yi,};' z(i)~i;1.
i=0

Mivel a (6) legnagyobb abszolút értékű gyöke egynél nagyobb, ezért (10)-ből

Jim x(t) = oo,
1-oo
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következésképp kell léteznie egy egyértelműen meghatározott T1 időpontnak,
amelyre nézve teljesülnek a

(12)

T T,
2 (t) < 2 x(t),

1=0 1=0

T T,-1
2 z(t) > l; x(t)
1=0 1=0

feltételek. A modell tehát működőképes.
A T1 meghatározásával kapcsolatban az alábbiakat állíthatjuk. Írjuk fel a

t > T tartományban a ténylegesen megtérült devizakintlevőséget. A (10)-ből
és (11)-ből adódik, hogy

(13)

I T I T I T

:Z x(l) = J; x(l) + :Z x(l) = (3 :Z J; z(i) :Z Yk~~-i +
1-0 1~0 l=T+l 1=0 i=O k-1

I T T t
+ f3 2 2 b,J~ = P + f3 :Z b,, 2 ~L

l=T+I k=l k=I 1=7"+1

ahol a O :s; t :s; '1' intervallumon megtérült összes devizát P-vel jelöltük. A
véges mértani sor összegképletének alkalmazásával nyerjük, hogy

(14)
T l:T+l 1:1+1

~ x(l) = p + /3 ~ Ó/f ',!( - r, k ,

/-0 k=I 1 - ~I<
t >T.

A kapott összefüggés a t > T tartományban egyszerűen számítható és így a
konkrét esetben a (12) feltételeknek eleget tevő T1 szám numerikusan meg­
határozható.

2. tétel. Tegyük fel, hogy a folyamat nem mobilis és legyenek a (6) karakterisz­
tikus egyenlet gyökei különbözőek és egynél kisebb abszolút értékűek. A modell
akkor és csakis akkor működőképes, ha

(15)
T , n+l

Z = ;E z(t) < P + (3 ;E bk_____;_:,_
t=0 k=I 1 - ~I<

Bizonyítás. Mivel (6) összes gyökére nézve l~"I < 1, elvégezve a (14)-ben
a l -, oo határátmenetet kapjuk, hogy

= t ~r+l
~x(l) = P +/3 ~bk

1=0 k=l 1 - ~k

Ha a (15) fennáll, akkor a (16) alapján világos, hogy létezik pontosan egy
T1 < oo természetes szám, amely eleget tesz a (12) feltételeknek. A modell
tehát működőképes.

Fordítva tegyük fel, hogy a (15) nem teljesül, azaz

(16)

(17)
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A (16) és a (17) szerint

(18)
T
J; z(t) > J; x(l).

1=0 1=0

Ez pedig azt jelenti, hogy ha a (18)-ban az egyenlőség fennáll, akkor a teljes
devizakintlevőség csak végtelen hosszú idő alatt térül meg. Ha viszont az
egyenlőtlenség áll fenn, akkor a teljes devizakintlevőség még végtelen hosszú
idő alatt sem térül meg. A modell tehát nem működőképes,

Megjegyzések

I. Ha a karakterisztikus egyenlet gyökeire érvényes, hogy l~"j :S: 1, vagyis
egy abszolút értékű gyökök is felléphetnek, akkor az (1) differencia-egyenletet
nem tekinthetjük egy stabil közgazdasági folyamat modelljének. Ekkor ugyanis
az a; és ~ együtthatók tetszőlegesen kicsiny megváltoztatása az egy abszolút
értékű gyököket a komplex egységkör külsejébe vagy belsejébe viheti át, mely
esetekben már az előző tételekben kimondott működőképességi kritériumok
érvényesek.

2. Ha a modell működőképes, akkor a teljes devizakintlevóség a t = T1
időpontig megtérül, a folyamat itt befejeződik, és a t > 'l\ tartományban az
(1) közgazdaságilag már semmit sem reprezentál. Ennek ellenére mint
ahogy azt az előző tételekben láttuk a működőképesség kritériumainak leve­
zetésénél az ( 1) differencia-egyenlet megoldásának a t > T 1 tartományban
való viselkedése alapvető szerepet játszik.

3. A 2. tételben szereplő működöképességi kritériumot az alábbi alakban is
írhatjuk.

Z - P <K,
ahol

K = ~ s». a+l
k=I J - ~le

Ez az egyenlőség pedig azt az egyszerű tényt fejezi ki, hogy a szállítási szerző­
désben rögzített T lejárati időpontig, a szerződés szerinti és a ténylegesen
megtérült teljes devizakintlevőség különbségének egy K korlát alatt kell
maradnia. Ha ez nem teljesül, akkor a szerződés szerinti teljes devizakint­
levőség már nem térülhet meg.

4. Az ideiglenes immobilitás mérőszárnúra bevezethetjük az

_'l\ -1' _1_ T
rJ - '1' - 'l'

1 L

mennyiséget. Nyilvánvalóan O < ri <I; és minél kisebb a T/T1 arány, annál
nagyobb az rJ és annál erősebb a folyamat immobilitása.

*

A jelen cikkben ismertetett modell megfogalmazásánál szem előtt tartottuk,
hogy az elemző módszerek széles körben alkalmazhatóak legyenek, és hogy a
matematikai apparátus ne adjon bonyolultabb feladatot, mint amelyet viszony­
lag egyszerü számítógépekkel el lehet végezni. A téma időszerűsége egyben
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felveti azt az igényt, hogy mielőbb össze kell hangolni a népgazdasági és a
vállalati érdeket a devizakintlevőségek viszonylagos és tényleges csökkentése
érdekében. Ezért a pénzintézeteknek - elsősorban a Magyar Nemzeti Bank­
nak - fokozottabb figyelemmel kell kísérniök a vállalati kötésekben a fizetési
feltételeket, hogy azokat a népgazdaság érdekei szerint befolyásolhassák. Ezen
túlmenően a vállalatoknak szorgalmazniok kell a kintlevőségek időbeni be­
hajtását, és jogi eszközökkel is biztosítaniok a késedelmes és a behajthatatlan
követelések rendezését.

A cél elérése érdekében rendszeresen figyelemmel kell kísérni a devizakint­
levőségek állományának alakulását, a forgalmi folyamatok lebonyolítását a
devizakövetelés keletkezésétől egészen a pénzügyi kiegyenlítésig. Ennek érde­
kében a cikkben javasolt rnegfigyelésű és elemző módszereket - beleértve az
általunk megadott modellt is - fel kellene használni a vizsgálatoknál és a
következtetések levonásánál. Mind népgazdasági, mind vállalati szinten el
kellene érni, hogy a devizakintlevőségek mobilitása a jelenlegihez képest jelen­
tősen javuljon, és ezáltal jobb legyen a népgazdaság likviditása is. A deviza­
futamidők rövidítése népgazdasági megtakarítást eredményez, mert csökkenti
a külfölddel szembeni hiteligényt és a kamatteher miatti veszteségeket.

Az eddigiekben ismertetett módszer nagy előnye, hogy rendkívül egyszerű,
gyakorlatilag könnyen alkalmazható, hátránya viszont, hogy nem veszi figye­
lembe a fellépő véletlen jelenségeket. Ezért az alábbiakban Malinvaud [5]
alapján röviden ismertetünk egy sztochasztikus modellt is, melyre a működő­
képesség 2. tétele értelemszerűen alkalmazható. Ennek lényege, hogy a deviza­
megtérülés [O, T] intervallumon felvett ismert értékeiből kiindulva matema­
tikai-statisztikai módszerrel megkíséreljük a megtérülés értékeit a t > T tar­
tományba előre jelezni.

Azzal a feltételezéssel élünk, hogy a tényleges megtérülés idősora egy olyan
stacionárius folyamatot reprezentál, melynek létezik az autoregresszív repre­
zentációja, a,wz fennáll az

(19) "x(t) - x =}; y,[x(t - i) - x] + w(t)
i=I

összefüggés úgy, hogy a (19)-hez tartozó

(20) "y(t) = }; y;y(t - i) = 0,
i=l

y(t) = x(t) - x

homogén differenciaegyenlet karakterisztikus egyenletének valamennyi gyöke
egynél kisebb abszolút értékű. Fentiekben x az x(t) átlaggal becsült várható
értékét, jelöli és w(t) véletlen stacioner folyamat, melynek változói függetlenek,
egyenlő eloszlásúak nulla várható értékkel.

Először meg kell határozni a folyamat tapasztalati korrelogramját, mely az
ún. autokorrelációs együtthatók sorozatát adja meg. Ezek definíciója (lásd [5]):

(21)

T-0 
T ~ (x(t) - x)(x(t + 0) - x)

r(0) = __:___I =_:___lc__ 7_' ------

(T - 0) ~ (x(t) - x)2

l=I

0 = I, 2, ... ,

3 Szigma
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Az x(t) [O, :I'] intervallumon felvett értékeinek x átlagát meghatározva. az
autokorrelációs együtthatók közvetlenül kiszámíthatók. A korrelograrnból le­
olvashatjuk, hogy mely időszakokhoz tartozó Y; együtthatókat kívánunk
(19)-ben tekintetbe venni: azokat, melyek olyan időeltolódásokhoz tartoznak,
ahol szoros az autokorreláció. A k értékét nem érdemes túl nagyra választani,
nehogy a számítások hosszadalmasak legyenek. A Y; együtthatókat a legkisebb
négyzetek módszerével becsülve az alábbi normál egyenlet.rendszerre jutunk:

(22) Ay = r,

ahol y az ismeretlen vektor, komponensei (y1, Yi, ... , y1J a keresett együttha,tók
becslései, r az a.utokorrelációvektor, komponensei a tapasztalati korrelogram­
hól kiolvasott r(l). r(2), ... , r(k) értékek. Az A mátrix szimmetrikus, fóátló­
jában csupa l-es van, sémája az alábbi:

I r(I) r(2) r(3) r(k - I) 
1 r(l) r(2) r(k - 2)

l r(l) r(k - 3)
1

I

A (22) egyenletrendszerből a y1, Yi, ... , y1, együtthatók becsült értékei kiszá­
míthatók. (Megjegyezzük, hogy a félreértés veszélye nélkül az elméleti együtt­
hatókat és azok becsléseit ugyanúgy jelöljük.)

Ezután a (20) differenciaegyenlet közvetlenül felhasználható tl l ,,,... '.l' tarto­
mányban való előrejelzésre. A [O, T] báz.isintorvallumon felvett kezdeti érté­
kek alapján a megoldás a cikkben ismertetett módszerrel explicite felírható
at >T tartományban. Könnyen belátható, hogy a 2. tétellel analóg tétel fo­
galmazható meg az előrejelzett értékek ismeretében. Az előrejelzés hi búja is
meghatározható. ennek ismertetésébe nem kívánunk belemenni.

(Beérkezett: 1988 április 5-éi•)
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A DETl•~lüfT:'.\J"J 'TIO MODEL OF THE H,J~TUHNS or
Fül{J.;rcN l~XClIANGJ:i: OUTSTANDLNCS

The national economic plan consid rs the improvement of external equilibrium of tho
country as the main objective of economic work in t.he present period. Tn I ho intorr-sl. of
this exportability of production should be considerably improved, inputs diminished ,ind
efficiency increased. From the financial side, however, it is not enough only to produce



DBl 'TZ.-\KL\TLEVŐSÉGEK Ml£G T£H CL:éSl~ 293 

and sell goods on ox t.crna.l markets, but at least as important equilibrium condition is
that foreign exchange countervalue be paid in clue time and ontstandings come in as
fixed in eontraets. Export outstarulinqs form an integral part. of the foreign exchange
stock of the country; practically they are equivalent with mobile stocks. It results from
this property that foreign exchange outstu.nd ing asset is a real material value, therefore,
u [aster velocity of circulation may bring about savings for the national economy; the
faster return of export outstandings may contribute to the improvement of external
eq1iilihrium, liquid it.y and solvency or I he cmrntry.

Following these ~ün<'t'al stu.ternrn í s í lrn authors define the notion of mobility and
liquidity, then .Iiscuss int--rnat.ional and dornr-stie reasons for irregularities of payment,
risk factors and I lw mo.Io of payment aR a dcl(•rn1inant factor. Beside the circulation
sp,,l'd they stress tho irnportance of at ru ct.ural composition. Special importance is at.ni­
Luted to t.Iu-r-e da.tes: the day when tho outstanding debt began, the clay of payment
fixed in the conr.racb and t.he day of actual payment. A dynamic model of the rel urns of
foreign cxcliango outstandings is presented in t.he second part. Here the authors distin­
guish mobilo, l,0mporarily immobile arid finally immobile assets, and define viability
eonst.ru.i ni s of I !in model conned Pd with Lhcs<' nol ions.

.UETEPMkll-lAI-ITl-lA51 MO,UEJlb B03ME1UEI-I 115'1 BAJIIOTJ-1 b!X
3A.UOn>HEl-l I-IOCTE11

):IEEl1TOPC!{k!X

J{;w OCHOLIIIYIO J.(CJ!h X035111CTBCIJIIOn ).le5TTeJJbHOCTJI B HaCT0511I~CC opeM51 HapOJ~HOX035111CTUCH­
IH,li'I T'JJJaJJ on flCJ{CJl5TC·1• y JIY'lllJCHMe 8J-(eru11e3J(OHOMl!'{CCl(011 c6aJJal-lCHpOUaHHOCTl1. ,UJIH 3T(H'O
I-ICOÓXO/ll !Mil IJIJCT05]HIIO y Jl}"JIJlaTb orccuopnry 10 cnocoöuocn, npo113BOJWTUa, CHH)l(aTb 3aTpélTbl
II nour.uuart. '.J(jJ(j)CJ(TJJUHOCTb. 01t1-1a1,o C ij/lll/(1/IC060Ü moi.tcu speuusi M,.lJIO nponaaecru H npO)_(,,Tb
rouapu Ili! UJJCUJJ-JIIX p1,1111,ax, no l(paih-1eH Mepe Tél](J,JM )EC ll/l)J(Hl,IM yCJJOUMeM paBHOBCCll51 ,IJ3jJ5J­
crcn CBOCBpCMCJ-IHOC nocryrureune CTOI IMOCTI I 31\CllOJ)Tél U Bél.~IOTC 11 norcpi.rrue n;eówropc1;:1 IX :ia­
)l(IJl)J(CI IHOCTci·1 IJ (II ipCJ-lCJJCJIII i,IC ).lOrOBOpOM cporcn. lletiumopcuue /JGJ1.IOn11lblC 3000/1.JICl.'I/I/OCITlil
5113Jl)110TC)l npra1-111•1CCJ(OÍÍ -racn.ro BélJJIOTHhlX aanacou crpanu, IIO cyu(CCTBY OJJM 0/-lHIJ3Hil'Jlil,[
OÜOJ)OTHOfÍ \JilCTJ.I aanacos. l,13 aroü JIX C}'ll(CCTL<CHHO(I OCOŐCJJHOCTIJ CJIC).lyeT, 'ITO /-lCÓllTOpCIZl·IC
UilJJIOTI!blC 3é!/WJl)J(CHIIOCTI I llj)CJ_(CT;JBJ15l lOT pcam.uy 10 MélTCpi!ilJlbl·IY JO l(CIIHOCTb II flOJTOMy
nocuutenn« Cl(OfJOCIII// ux oüopoma BC/lCT K JJ,01-fOMJ,JJ,t 1J H;Jj)0/{1-IOM X03,il!CTBC. Dl,ICTJ)OC Bll3MC­
lllCJ I He ~)J(CrIOJ)TH J,IX 3,1/WJl)l(Cl·JHOCTCl1 M O)l(CT Cl IOCOÓCTl3() 1Ja1 b y JI y 'I I UC! 1 M 10 IJHC !JI II C ro pa UHO­
BCCI I5l II YJIYlJIUCHIJIO Jll/1(6/IOIIOCl1111 II nnarcacecnocoönocn, :JJ{OHOMHl(J-1 crpam«.

3aTCM ilBTOpJ.1 /la JOT 01 IJ)C)lCJJCIJl·IC noHm I 11':í MOüJIJJL,HOCTll 11 JIJIJ{BJ,[j(HOCTH 11 llO,!lpOÓHO pac­
CMaTpM llit lOT MC)J(/!Yll:1po)(llblC JI BHYTJ)CIIHIIC np1,J'1JHll,I f]JJ;)TC)J(Hl,IX 11apyu1e1rni1, (j);JJ(TOJ)bl J)MCh'.3
H CllOCJ>rJJ,J OflJli!Thl 1(/11( O)_\MH 113 OllJ)C)lCJl51101l(HX (jlaI(TOj)OB. 0,111 IJIIOC51T npe;:(JJ())t{CHJ,[C 110 11a­
ÚJJIOJ(CHMIO II a11;u1113y ll])Ol(CCCOB BilJJIOTJJOro o6pauteHMH H oüpa30BélJJ[,IH fülJJIOTHl>IX JanacoB.
Hap.HJlY C JIOIGJ:{aTCJICM Ci(OJJOCTl,I OÓO])OT;J OHM rIJ)M/.laIOT ÓOJll,LJJUC 31félLfCHHC Jl}'11lUC Bblj)3)l(al0JJ.(C­
My MOÓJ JJll,JIOCTh cpC/lCTB CTPYI(T}'PIIOMY COCTaBy J{al{ C TOlJJ(J,] 3J)Cl·!HH Cj)OI{a llfüJTC)l(a, Tai( H
nrrnaTbl. Oco6oc 311;1•1CHHC 01111 rrp1rna10T TJ)CM l{OHl<JJCTHblM lJJ)CMCHIJblM MOMCHTaM: B03HIHCHO­
I\CJIJ]C 33).lOJl)J(CI-II-JOCTII, onpC;(eJJCHHbll1,!(0íOBOpOM CJJOI( 81,InJlaTbl JI (jlal(TlllJCCJ{Hl1 cpOI( Bblll!lélTbl.
PaccMOTpCB ill·lé1Jlll3 MOŰIIJlbi10CTH C 3I(OHOMWICCJ(O(I T()lJJ{J-[ :lpCHJ,[51 II Ói!J-/J(OBCJ((ÚÍ TCXI-IJil(H,
élBTOphl ,!(a IOT )lllllaMMlJ 1-1 y 10 MOJ:{CJib B03Met11e1-11 I}] fül.II IOTHl,IX Ja/.(OJl)!(CHHOCTCfÍ, B J(OTOpoi'r OH Ir
oncp1,1py10T nOH)Tf'JT5]MII MOÓJIJlbHbJ/:J, BpCMCJJJ-J() II Oi(OlllfiJTCJlbHO HMMOÓIJJIL!Jhl(J, ll0J(a3b1Ba,1 H
Üllj)C/(CJl5]51 YCJIOBI IH 11 orp;i1111•1CIIM5l qJyJJJ(IU 101111p0Ba111151 MOJ.\CJlll CB513al1Hl,IC C JTMMM IJOH51Tll,7MI I.
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