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A kamatteher elGrebecslése
a vallalati gazdalkodasban

A Szigma hasdbjain megjelent elézé cikkiinkben [1] a kamat kizgazdasigi
szerepét, jelent(ségét vizsgaltuk és elemeztiik a népgazdasdghban. Ekkor a szo-
cialista dllam kozponti- és jegybankja kamatldbpolitikdjanak gyakorlati alkal-
mazisara fogalmaztunk meg egy kozgazdasagi-matematikai modellt. A jelen
cikkben az 6ndllo elszimoldist folytaté gazdalkodo szervezetek oldalarsl mutat-
juk be a kamatot azzal a céllal, hogy médszert ismertessiink elérejelzésére a
pénziigyi tervezés keretében.

1. A kamat a vallalati 6nallo elszamolasban

A kamat mindenekel6tt kiltség a villalat gazdalkoddsdban, s mint ilyen,
levonds a nyereséghél, ezért szoros kapesolathan van a véllalati jovedelme-
z6séggel. Az omallo elszamolds alapelve, hogy a bevételek fedezzék a kiaddso-
kat, s emellett tiszta jovedelmet is eredményezzenek az allami koltségvetéssel
szembeni kotelezettségek teljesitése, a kiillonbozé érdekeltségi alapok, elss-
sorban az egységes villalati alap képzése céljara. Az ondllésig f6 kritériuma
éppen az, hogy a véllalat sajit pénzeszkoziokkel rendelkezzék, amelyeket —

a jogszabalyok keretei kozott tetszés szerint haszndlhat fel gazdalkoda-
sdban.

A gyakorlathan azonban nem mindenkor fedezik a bevételek a kiaddsokat.
A kiaddsi tobblet lehet idészakos, eseti, véletlenszerii, vagy tartés, tervszerd,
tudatos fejlédés, fejlesztés kovetkezménye. A hidny ha a gazdalkodé szer-
vezet hitelképes bankkolesin felvételével potolhat6. A hitel tehat a sajit
eréforrdsok kiegdszitésére szolgal, s a hasznalataért fizetett dij — amely
Nemzetkozi és hazai vonatkozasban is mind nagyobb terhet ré a vallalatokra —
lejon o vallalat tiszta jovedelmébdl. Tgy valik @ kamat, — amely lényegét
tekintve eszkizteher, de a felszinen a forgalom kéltségeként jelenik meg -
A dontéselGkészitések méreéjévé, a vallalati 6ndllé elszamolds targyava, ahol
Samwiteli, arképzési és tervezési télel.

A kamat funkci6jat és hatékonysagit a vallalati 6nallé elszamolas Gssz-
Mechanizmusa és altaldnosan a kamattal kapesolatban levé értékkategéridk
hatdrozzak meg. Elsédlegesen azonban specifikus tényezdk befolyédsoljik sze-
'epét, mindenekeltt a hitel nagysdga, a kamatldb, a kamatfizetés formdja
(6nkoltség terhére vagy nyereséghdl) és kapesolata a nyereségérdekeltség
fendszerével. A magyar gyakorlat szerint a bankkamatot dltaldban vallalati
altaldnos kiltséghként szdmoljdlk el a gazdilkodd szervezetek. Az eldirt szamlan
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azonban nemcsak a kamatok jelennek meg, hanem az egyéb bankloliségel: is,
mint amilyen a forgalmi és a rendelkezésre tartdsi jutalék, a bankgarancia
dija és hasonlé tételek. Ugyanakkor ezen a szdmlin irjak jovd a betéti kamatot
is megtériilésként. Més a helyzet a befejezetlen beruhdzdisokra folyésitott hitelek
utan fizetett kamatok esetében, amelyek a fejlesztési alapot terhelil:.

Mivel a hitelkamatokat mér bankkoltségekkel cqyiittesen konyvelik a valla-
latok a kotelezd szamlakeret szerint elSirt szdmlikon, ez a gyakorlat sok eset-
ben nem ad elégséges alapot szerepének meghatirozisira a véllalat gazdalko-
ddsdban, sem pedig a kamat jov6beni alakulisinak elérejelzésére. Ezért cél-
szer(i statisztikai moédszerekkel, tartalmuk szerint csoportositani a bankkal
Osszefiiggd koltség- és eredményszabdlyozé tételeket. Erre a megolddsra szé-
mos példa taldlhat6, kiilonosen azoknal a villalatokndl, ahol a hitel ardnya
jelentGs a finanszirozasban. Az 6ndll6 elszimolds elvéhez tartozik az is, hogy
milyen mértékben befolyisolja a kamat a villalat elhatdirozasait és hogyan
viszonyul ez a koltségtétel a villalati érdekeltséghez. Megallapithaté, hogy a
jelenlegi feltételek kozott a kollektiv vallalati érdekeltség egyik tétele, és ily
modon befolydsolja a képezhets vallalati alapok, ezen beliil a részesedési
alap nagysagat.

A szabdlyozis kiterjed o villalati kalkuldcid, vagyis az drképzés médjara is.
Bar az egyes vallalatoknal (népgazdasdgi dgakban) bizonyos mértékig eltér-
hetnek az drképzés feltételei (elsGsorban az drrendszer sajitossdgai miatt),
lényegében mindegyikndél azonos a targyunk szempontjibél. Az elGirdsok
szerint a vallalat koteles kidon szdmldan osszegyiijleni azokat a koltségeket,
amelyek figyelembe vehetGek az drképzésnél, és kiilon azokat, amelyek nem.
A kamat a gazdilkodd szerv kozponti iranyitasinak koltségeihez tartozik és
(az improduktiv koltségek kozott elszamolt fizetett és kapott késedelmi kamat
kivételével) részét képezi az onkoltségtipusi drnak. Brtelemszertien nem tekint-
heté az ar alkotd elemének a befejezetlen beruhdzasokat finanszirozé hitelek
kamata, miutin azt nem koltségként, hanem a fejlesztési alap terhére kell
elszamolnia a villalatnak. !

A szocialista termelési modban tervezil a gazdasigi folyamatokat és jelen-
ségeket. Az értékkategoridk tervezési rendszeréhen a villalatok elGirdnyozzik
bevételeiket és kiaddsaikat, koltségeiket és eredményeiket, a hitel- és betét-
dllomdnyokat és ennek fiiggvényében a bankkamatot is. A tervezésnek sajitos
szerepe, jelentGsége van a villalatok életében. Nem egyszer(ien arrél van sz6,
hogy mennyiségileg ineghatarozzik, mennyi lesz az elkivetkezend( idGszakban
a kamat Osszege, hanem akkor helyes és célirinyos ez a munka, ha mozgosité
jellegii, ha az ésszerfi eszkozgazdalkoddsra és az onkoltség csikkentésére osz-
tonoz. Kz a feltétele annak, hogy az onillé elszamolast folytaté vallalatnal
gazdasigilag hatékony legyen az igénybevett hitel felhasznilisa. Ez pedig
elsGsorban abban jut kifejezésre, hogy a kamatvolumen tervszeri csokkenté-
sével parhuzamosan novekszik a véllalat nyeresége és ezzel egyiitt az alap-
képzés lehetGsége.

A kamat tervezése nem onallé, formdlisan is kiilondllé dokumentumokban
torténik, hanem

— a vallalati hitelterv,

az onkoltségi (termelési koltségek) terv és
~ az eredményterv Osszedllitdsa keretében.
A kamat elszdmolisa szerint kiilonbozs eljardsok adédnak az elSirdnyzat

/e

elkészitésére. Az idéhen lejitsz6dé viltozasok és a hitel gazdasigi rendeltetése
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szerint is indokolt két lépcsében elvégezni a tervezést, egyrészt a hitelek lejd-
ratdnak, madsrészt az elszdmolas médjanak a figyelembevételével. A hatel
lejdrata alapjdn kiilon tervezenddSk

a rovid lejaratu (eseti és likviditdsi) hitelek és

— a kozép és hosszu lejaratd forgbeszkoz- és beruhdzasi hitelek utdn fize-
tends kamatok.

Az utébbiakndl vagyis a beruhdzdsi hiteleknél megkiilonboztetjitk tovabbé,
hogy a kamatot

a koltség terhére, vagypedig

a fejlesztési alap terhére
kell-e elszdmolni az eldirisok szerint. A terv metodikajatol fiiggden a tervezés
idbtartamdnak hossza alapjan megkillonboztethetiink

folyé évet terheld és

hosszabb idészakra vagy tobb évre elérebecsiilt
kamatokat a véllalati kizép tava tervek részeként.

A tervezés médszertanit és az eredmény meghizhatésagi fokdt illetGen két-
séukiviil az dves tervek birnak nagyobb jelentéséggel. Ez kivetkezik abbdl,
hogy  bér a rovid lejarati hitel tekintetében is megallapodnak és szerzidést
kotnek a bankkal — mégis ez a hitel az, amelynek nagységa, idébeli alakuldsa
szimos véletlenszer(i hatisnak van kitéve.

A tervezés kétféle maodszerrel torténhet:

allomdnyszemléletii villalati eszkoz-forrdas kiillonbségre épiils hitelterv és
forgalmi  szemléletii bevételi-kiaddsi mérlegen alapulé  hitelsziikséglet
szerint.

A két mdédszer lényegében ugyanarra az eredményre vezet, a forgalmi szem-
lélet(i tervezés elénye mégis az, hogy pontosabban lehet nyomon kévetni a
hitel fenndllisanak idétartamat. Egyébként mindkét médszernél felhaszndl-
!lztté az el6zG idGszakok tapasztalati szamaibél ismert dtlagos hiteligénybevételi
Wdbtartam és az ehhez csatlakozé vagy szintén tapasztalati szémokbél leveze-
tett dtlagos kamatlab. A miltheli adatok elsGsorban azokndl a véllalatoknal
hasznalhatok fel jol a jovGheni kamatteher elérejelzésére, ahol a villalat fej-
16dése egyenletes, a szezondlis jelleg esetén pedig az éven beliili alakulas kellGen
karakterisztikus.

A kozép és hosszilejaratii hitelek kamatjinak elérebecslése jorészt adottsdg,
hiszen mind a folydsitasi, mind a torlesztési kitelezettség a kamattételekkel
egyiittesen a vallalat és a hitelez bankszerv hitelszerzédésében szerepel. Ezen
a teriileten tehdt nincs akaddlya annak sem, hogy hosszabb idén 4t eldre
t:’gyclemhe vegye a villalat a kamatteherbdl szarmaz6 kitelezettségeit; a terv-
evi gazdalkodast illetGen pedig figyelemmel a fejlesztési alap szabad pénz-
eszkozeire is -, a hiteltervhdl egyértelmiien kovetkezik a hiteldllomany vér-
haté alakuldsa, abbdl pedig a fizetendd kamat Osszege.
| Az elgrejelzési munka megszervezése céljabdl bemutatjuk egy szezonalis
Jelleg(i véllalat bevétel-kiaddsi forgalménak és rovid lejirata forgoeszkozhitel-
allomanysnak alakuldsit. Az empirikus adatok alapjén szerkesztett 1. dbra
jelzi, hogy a rovid lejarata hitelek dllomdnya és a bevétel-kiadasi forgalom
}}allllozott egyenlege csaknem fedik egymdst. A 2. abra ugyanezen bevételek
8 kiaddsok kozotti osszefiiggést mutatja havonként. Eszerint a véllalat az
OV els§ felében, helyesebben két hénapon at kiadési tobbletet ért el, s igy

ankhitel felvételére szorult, mig augusztus hénaptdl kezdddGen bevételi
tohblete volt, amelybdl torleszteni tudta tartozdsait.
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Feltételezve, hogy a villalat bevételi-kiaddsi adatai tervszamok, beldlik
viszonylag kimnyen meghatdrozhaté a kamat osszege. A bevételek és a kiada-
sok halmozott egyenlege alatti teriilet nagysdga ti. a mindenkor fennallé hitel-
allomannyal azonos. A hitelallomdnyok ismeretében pedig a kamat Osszege
is meghatarozhaté a jellemzé fiiggvények segitségével. Kzek a fiiggvények
dltalaban szakaszonként folytonosak és differencidlhatoak. A gazdalkodé szer-
vezetek masik — és joggal allithatjuk, hogy nagyobbik — részénél a bevételek
és a kiaddsok kiilonbségébdl szintén egyértelmiien adédik a hitelszitkséglet,
de az dlloményok alakuldsa véletlenszer(i, a viltozisok diszkrét pontokban
mennek véghe, s igy viselkedésiik nem irhaté le konnyen kezelhet6 fiiggvények-
kel. Ezeknél a szervezeteknél az idébeli eloszlis valamilyen feltételezésével
végezhetjiik el a szamitasokat. Ha pontosabban kivinunk szémolni, akkor
negyedéves szakaszokra osztjuk a havonkénti bevételi-kiaddsi forgalmat,
mert a magyar gyakorlatban utélagosan, a negyedév utolsé napjan szimoljak
el a kamatot a vallalatok terhére. Tovabbi javitds érheté el, ha az elszamoldsi
idészakon beliil bevételi hianyos (hitelsziikségleti) és tobbletes (torlesztéses)
intervallumokat képeziink.
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Tervkészitéskor azonban még nem ismertek a forgalmi adatok, s igy a hitel-
allomanyok jovébeni alakuldsa sem. A becslések elvégzésére j6 alapul szolgal-
hatnak a rendelésallomény, a tervezett drbevétel sszege és az el6z6 évek havi,
negyedévi bontdsban rendelkezésre allé tapasztalati adatai. Ezt a megolddst
indokolja, ha a véllalatnak kiilonbozé kamatozdsu hitelilloménya 4ll fenn,
‘agy lesz a tervidGszakban, vagy pedig ha a lejirat hosszatol fiiggGen diffe-
rencidlja a kamatldbakat a bank. Ebben az esetben ugyanis a becsléseknél
feltételezhets, hogy a bevételi tobblethsl mindig azt a hitelt torleszti a vallalat,
amelyet el6bh vett fel, ha pedig a tényleges lejaratok ismertek (pl. az indulé
hitelallomdny esetében), akkor azok figyelembevételével kalkulédlhaté a leja-
ratokhoz kapesol6dé kamatlab. A jelenlegi gyakorlathan azonban ilyen meg-
kiilonhoztetés nem sziikséges, mert a Magyar Nemzeti Bank megsziintette az
an. , kamatlépess” alkalmazéasat.

A cikk 2. fejezetéhen — a fentiekben ismertetett adottsigokra figyelemmel

eqy folytonos és eqy diszkrét modelljét ismerhetjiik a vallalati hitelezésnek,
amelyek segitségével becslések, elGrejelzések végezhetGk a kamat osszegére.
A feladat megolddsandl feltételezziik, hogy a vallalat ismeri a hankkal szemben
fenndllo (tervezés, el6rejelzés esetén a varhaté) hitel- és betétallomanyi ada-
tokat; pénziigyi terve tartalmazza az éves (havi) bevételi-kiaddsi forgalmat.
A forgalom révidebb idGszakokra juté (varhato) értékeit eloszlisfiiggvény vagy
egyszer(ien tapasztalati alapon, megoszldsi viszonyszamok segitségével hata-
rozhatjuk meg. A kezdd hitelillomdny — médositva a havonkénti bevételek és
kiaddsok kiilonbségével — sorra megadja a hovégi hiteltartozasok nagysigat,
amit az adott honap dtlagos hitelilloménydnak tekinthetiink. A szdmités
pontoshithatd, ha a hd elején és végén fennallg allomanyok egyszer(i szamtani
dtlagat tekintjitk a kamatszdmitis alapjinak. Feltételezziik tovabbé, hogy a
bank minden negyedév utolso napjan terheli meg a vallalat szamldjat. A ter-
helég ténylegesen az elszdmoldsi szamldin torténik, mivel azonban a kamat ki-
adds, ezért végeredményben ugyanazt az eredményt kapjuk, ha azt a hitel-
dllominy novekedésének tekintjiik, feltéve, hogy az elszimoldsi szdmla
egyenlege (a villalat kovetelése) dllando, azaz a kamatterhelés miatt nem
Viltozik meg. Bz a feltételezés a gyakorlathan azért fogadhaté el, mert meg-
hatdrozott nagysigi tartés pénziigyi sziikségletet (n. diszponibilitdst ami
3-5 napi kiadast fedez) a bank figyelembe vesz a hitelezésnél.

2. A feladat matematikai megfogalmazisa és megoldasa

Az aldbbiakban a véllalati hitelezés szakaszonként folytonos fuggvénnyel
1efrhaté eseteit integro-differenciil-egyenlettel, mig a nem szezonszer( és nem
“gyenletes iitemben miikods illetve fejléds gazddlkodd szervezetekét diszkrét
Modell segitségével oldjuk meg.

A vdllalati hitelezés inlegro-differencidal-egyenlete

Ebben a ponthan a véllalati rovid lejarata hitelezés folytonos matematikai
Modelljét ismertetjiik. Feltételezziik, hogy a vallalat kiaddsa és bevétele a
d6szak adott folytonos fiilggvényei. Figyelembe kell azonban venniink, hogy
& véllalat a kamatot nem folyamatosan fizeti minden idépontban, hanem
“Sak a ¢ — b7 diszkrét idSpontokban (T’ rogzitett pozitiv szim, a gyakorlat-
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ban harom hoénap; £ = 0, 1, 2, .. .); és az ezekben az idGpontokban egy ésszeg-
ben fizetett kamat a szébanforgé idépontokat megelézs 7' idGszak atlagos hitel-
allomanyéara vonatkozik.

A vallalati hitelezésnél alkalmazott fogalmakra bevezetjitk az alabbi jelo-
léseket:

H(t) = a vallalat teljes hitelallomanya (I't)

K(t) = a vallalat teljes kamatmentes kiaddsa (forint/idé)
B(t) = a viallalat teljes bevétele (forint/idd)
T = az id6tartam, amire a kamatfizetés vonatkozik (a jelen gyakorlathan
negyedévenként utélag szamolja el a bank a kamatot)
» = a T idGtartamra vonatkoz6, dllandénak feltételezett kamatlab
Fenti gondolatmenet alapjan -~ ha a folyamatot a 0 < ¢ <7 o intervallu-
mon vizsgaljuk — a hitelezés alapegyenlete formdlisan az alibbi médon

irhaté fel:

t

e £ i - € = kT

(1.1) dI;l(t);l-qu}I(r)dt - K(t) — B(t), ha t=1F1
t=1

IK(t) — B(t), ha ¢~ kT.

Az (1.1) egyenletek kizgazdasigi értelmezése: a teljes hitelallomédny idGegy-
ségre esé valtozdsa egyenls a viallalat kamatmentes kiadasi-bevételi forgalma
kilonbozetének és a ¢ = kT, (b =1, 2,...) id6pontokban a 7T iditartamra
utolagosan fizetett kamatnak az dsszegével.

Fenti egyenletek a klasszikus analizis talajin maradva értelmetlenek. A
diszkrét idészakokban torténé kamatfizetés miatt a hitelillomanynak a t — 7'
id6pontokban ugrdsa van, igy a H(t) fiiggvény nem lévén folytonos, nem is
differencialhaté, és igy klasszikus értelemben nem tehet eleget (1.1)-nek sem.
Ahhoz, hogy a folyamatot pontosan leirhassuk, be kell vezetniink a disztriba-
cié-elmélethen matematikailag egzakt médon definidlt és az elméleti fizikaban
régota hasznalt Dirac-delta fiiggvényt, mdsnéven Dirac impulzust. E cikk
keretében nem foglalkozhatunk a disztribicié-elmélet elemeinek ismerteté-
sével (lasd [2], [3], [4]), de sziikségiink lesz a disztribicié elméletben egzakt
modon megfogalmazhaté, alabbi, formilis definiciékra és Osszefiiggésekre.

A Dirac-é fiiggvény definicidja:

ot) =0, ha it =50

oo

(1.2) {o(ydr — 1.

Tetszoleges folytonos f(¢) fiiggvény esetén
(1.3) [(0)8(2) = f(0)d(t)
Az egységlokés fiiggvény definiciéja:

-

Lol
0y haul <0

(1‘4) E(l) :{1, ha )
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A E'oc,l.E(t — kT) végtelen sor dltaldnositott (disztribtcié) értelemben kon-
k=0
vergens minden «, egyiitthaté sorozat mellett.

Ha F(f) a 0 <¢< oo intervallumon a ¢ = kT (k= 0,1, 2, ...) pontokat
kivéve abszolut folytonos és a ¢t = LT helyeken F(KT + 0) — F(kT — 0)
nagysdgu véges ugrasa van, akkor

dF(t 2
(1.5) _d(_) = F'(0) - S[FUT +0) — FGD — 0)18( — kT).

t =0
és itt a kapott végtelen sor altaldnositott (disztribiicié) értelemben ismét kon-
vergens, toviabbéd — az dltaldnositott derivalast, a * pedig a ¢ >« kT helyeken

dt
fellép(i klasszikus derivilast jeloli.

Ha specidlisan F(t) — i’kaE(l Tid )
k=0
akkor kapjuk a nagyon fontos

(1.6) PO _ a0 k)

dt =0
Osszefiiggést, amelynek tovabhi specidlis esete az egyszer(

(1.7) LBt KTy =8t kT
7

formula. Az (1.6) és az (1.7) szerint tehat az egységlokés altalanositott deri-
Viltja a Dirac-9, az egységlokések fetszbleges szuperpozicidjanak dltaldnositott
deriviltja pedig az egyes egységlokések dltalénositott derivalasibél szérmazé
irac-d fliggvények szuperpoziciéja.
A Dirac-6 fiiggvény bevezetésével a hitelezés alapegyenlete mér matemati-
kailag egzakt médon egy egyenlethen sszefoglalva irhaté fel:

i
(1.8 amaw [p ( S8t KT) - K@) — B(t), 0<t< oo,
) - : JH(r)dr k%a(z )+ K(2) (2) g

t—T

ahol természetesen a —az (1.5)-ben értelmezett daltalanositott (disztribicié)
d

€rtelemben vett derivaltat jeloli. Az (1.3) alapjin

KT
(1.9 ai@t) I ( BT + K@) B(f). 0<t< co
) . T,ﬁ [H(r)dré(t T) + K(t)  B() +
k—1)T

Matematikailag (1.9) a H (¢)-re nézve egy disztribicié értelemben tekintett
Tetardalt integro-differencidlegyenlet. Egyértelmi (4ltalanositott) megoldd-
Sahoz el kell frnunk, mint kezdeti feltételt, a H(t) figgvényt a —17 <t 0
Mtervallumon. A H(t) megoldds a ¢ -<kT pontokban folytonos fiiggvény, mig
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kT

) bt il ;
a t = kT pontokban P H(7)dt nagysaga véges ugrasa van.
14

k—=1)T

Kozgazdasdgilag a hit(elzil)lmm'my a t kT pontokban a folytonosan viltozo

kiadasi-bevételi forgalom kiillonbozetének hatiasira folytonosan valtozik, mig

a /= LT pontokban felléps kamat-impulzusol: hatisira véges pozitiv ugrdssal

bir. A folyamatot a 7 < ¢ <~ 0 bazisintervallumon ismert hitelillominy a
jovire nézve egyértelmiien meghatdrozza.

Bevezetve az Aty = K()  B(1),
'

a(t) = .s'[l((r) Bl1)|dr

0

1=2L
77
jeloléseket, (1.9) megoldisat az
0 -
(1.10) H(t)y = H( 0)+ A|H(v)dr + a(t) + 3 B E( — kT)
;1‘ k=1

alakban keressiik, ahol a g, értékek egyelére ismeretlen egyiitthatok, H( 0)
a nulla |dup(mt|mn levis bal oldali hatarérték, Latjuk, hogy (1.10) a t — kT
pontokban véges ugrassal bir, ¢~ kT-re folytonos, a nulla idéponthan levd
jobb oldali hatérérték

0
(1.11) H(+0) = H( 0) + A [ H(v)d,

-T

és igy H(--0) — H(—-0) megegyezik a bdazis-intervallumra fizetett kamat
utd\( vel, mint ahogy annak lennie kell.

A p, egyiitthatok meghatirozasira helyettesitsiik be (1.10)-et az (1.9)-be.
Az (1.6) és (1.11) figvelembevételével kapjuk, hogy — a £ — 0-nak megfeleld
tagot levilasztva

0 0
(1.12)  [2 [ H(r)dt]s(0) + A(l) y/; ot K1) — [2 [ H(r)dr] 8(0)
R fe=] .'l‘
- kT oo
J. 3'{ [ ll/(x 0) 4 a(t) + X f:B(r  iT) (lr}&(l kT) + A(t).
k=1 [ (k=T t==]

(1.12)-t rendezve elemien adddik, hogy

oo oa o KT
(1.13) X B0 kT) — pH(+0) X 8(t  kT) | 2 2;{ | (l(r)clr] X
k=1

k=1 k=11 (k1)

= kT oo
X 8t — kT) 4 2 2[ [ X Bl -iT)(lT](S(I — kT).

k=1 (k=11 I=1
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(1.13) jobb oldalinak utolsé tagja lényegesen egyszer(ibben irhatd, mert rog-
zitett £ > 1 esetén az i szerint végtelen sornak csak az els6 (k — 1) tagjat
kell figyelembe venni; & = 1 mellett pedigaz (1.13) jobb oldalén szereplS utolsé
tag eltlinik. U.i., ha £ = 1, akkor

T oo

({2 iTJ B0,

S =1

0
mivel az integrandusz eltlinik a 0 <2 ¢ 7T szakaszon. Ha pedig a £ -1,

akkor

i KT [k=1
( [__\;ﬁ,.h'(r .iT‘)]dr—: ( [ﬂ BiE(t iT)]dr+
k-nr L=! w-nr =t
kT =
1 f [Z Bil(t lT)](,lr.
e=D)T =k

Az utols6 jobb oldali integril azonban eltiinik, mivel az integrandusz nulla
értéki a (b 1T <t < LT szakaszon.
E meggondolas alapjin £ > 1-re

P ol KT [k-1 ) k=t
(L14) [Zﬂ[ﬂ’(r iT)]dr = [Z‘ﬁ,»h'ﬁ '1T>J(-”"-T.§ﬂf-

-y LI=¥ k-"nyr L=1

0
ha megdllapodunk abban, hogy Y 8; a nullit jeloli. Az (1.13) igy az aldbbi

=1
alakban irhatd
oo KT k—_l
(1,16 ¥ B¢ — k)= F [])I[( LO) 4+ A s a(r)dz » > ,’3,1‘ o(t — k7).
k=1 h=1 BT =l
(k1T

A disztribacio-elmélet elemeihdl kovetkezik. hogy ha egyenls argumentumi
Dirac-d fiiggvényekhdl 4116 két végtelen sor egymassal egvenls, akkor a meg-
feleld egyiitthatok is egyenlGek egymassal. Azaz

KT k-1
(1.16) B = pH(+0) + 2 [ a(v)idr + P
(k1T

15

ﬂ". k :/?_ 1.

i=1
Az (1.16) pedig egy egyszeri rekurziv formula a f, egyiitthatok meghatar-
¥

zisira. B, = pH(+0) + i [a(r)dr, By, o - - o Bi—y ismeretében 8, meghatd-
0
rozhato. -y )
Azonban (1.16) még tovabh is egyszer(isithets. Ha (1.16)-ban & helyére
(k 4 1)-et frunk, és az igy kapott egyenletbdl (1.16)-ot kivonjuk, akkor az
(k+1)T Ic:[‘
W27 By — (1 + p)B = Z[ s a(t)dt 5 a(r)dr} k>1

kT (k=T

elsérendii differencia-egyenletre jutunk, amelynek a megadott p-értéket
kielégit megoldisa kovetleniil felirhato.

D Szigna
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(1.18) Be= Bl + ik (L4 pl S Tl‘;l);— E>1,
v=1 il

ahol T'(k) (1.17) jobb oldalat jeloli, és definiciészertien legyen (1.18)-ban a
szumma & zérus, ha £ = 1.

Az (1.10)-b6l és (1.12)-bol azonban kovetkezik, hogy a B, értékek éppen a t = kT
helyeken fellépé kamatimpulzusok nagysdgdt adjik meg. Tgy a hitelre vonatkozé
integro-differencidlegyenletet az (1.10) felvételével, a Dirac-§ fiiggvények
segitségével egy egyszeri a kamatra vonatkozé — differenciaegyenletre
vezettitk vissza.

A wdllalati hitelezés diszkrét modellje

Az aldbbiakban ismertetjiik a vdllalati rovid lejarata hitelezésnek a gya-
korlati szdmitasokra igen alkalmas diszkrét modelljét. Az idéegységet egy
hénapnak vélasztjuk, figyelembe vessziikk azonban, hogy a kamatot csak
héromhavonként utélagosan fizeti a véllalat.

Jelolések:

H(t) = a teljes hitelallomany értéke a f-edik és ¢ - 1-edik idGpont kozott
K(t) = az osszes kamatmentes kiaddsok értéke a t-edik és t -+ 1-edik idSpont

kozott
B(t) = az osszes bevételek értéke a t-edik és ¢ - 1-edik idSpont kozott
p = az egy hénapra szamitott dllandé kamatlab.

Ha A(t) = K(t) — B(t), akkor a vallalati hitelezés alapegyenlete
(2.1) AH (1) 2‘ H(t — 1) + A(t), t >0
ahol

4 = differenciaképzés szimb6luma.

L he' =8k s
=10 ha -3k P ke
A (2.1) kozgazdsaglldg gy értelmezhets, hogy a teljes hitelallomdny megvil-
tozasa a ¢t - 1-edik és t-edik idGpont kozott megegyezik a vdllalat kamat-
mentes kiaddsi-bevételi forgalma kiilonbozetének és a hdromhavonta utélago-
s(m fizetett kamatnak az oOsszegével.
A (2.1) egy periédikus egyiitthat6ja linearis, inhomogén differenciaegyenlet.

«(t) periédikus volta miatt a mcg()ldus explicit alakban eléllithaté 3-transz-
formaci6 alkalmazasaval. (Lasd [5].)

A (2.1) alapjin felirhaték az aldbbi Osszefiiggések.

(2.2) H(8k) — H(3k — 1) = p[H(8k — 1) 4 H(38k — 2) -+ H(3k — 3)] +
+ A(3k)
(2.3) H(@3k 4+ 1) — H(8k) = A3k + 1)
H@3Ek + 2) — H8k + 1) = A3k - 2).
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(2.4) H(3k + 1) = H(3k) + A(3k 1 1)
H(3k + 2) = H(3k) + A(3k + 1) + A(3% + 2).

Léathat6, hogy ha a H(t) értékeit ismerjiik a ¢ = 8k idészakokban, akkor a
H(t) értékei ¢ >« Bk-ra (2.4)-b6l kiozvetleniil adédnak. El8szor tehdt a H(3k)
fiiggvényt kell meghatdroznunk.

Irjunk (2.4)-ben % helyére k — 1-et. Ekkor
(2.5) H(3k — 2) = H(8k — 3) + A(3k — 2) k=<0
H@k — 1) = H@3k —3) + A3k — 2) + A3k — 1)
(2.5)-0t a (2.2)-be behelyettesitve és rendezve, adédik, hogy
(2.6) H3k) = (8p + 1)H(3k — 3) + (2p + 1) A(8k — 2) +
+(p+1)A48k — 1) + A(3k), k=<0
Visszairva £ helyére k -+ 1-et
(2.7) H3k + 3) = (3p + 1) H(3k) 4 (2p + 1) A8k + 1) +
- (p + 1Ak + 2) + A3k -+ 3)

A (2.7) méar allandé egyiitthatés differenciaegyenlet. Ezért ha ismerjiik a
H(0) értéket, akkor (2.7) megoldhaté a 3-transformaciéval.

H(0) ismeretéhez meg kell adnunk a H(—1), H(—2), H(--38) kezdeti fel-
tételeket. Ezek birtokdban (2.2)-bél kiszamithaté H(0)

(2.8) H(0) = (p + 1) H(-—1) + pH(—2) + pH(-3) 4 A4(0)
Legyen az egyszer(ibb irdsméd kedvéért
A*(3k) = (2p + 1) A8k + 1) 4+ (p + 1) A3k 4 2) + A(3k + 3)
Vezessiik be az alibbi 3-transzformaltakat:

H(31)

230

8

(2.9)  h(z) = 3[H@BK)] = ¥

a(z) = 3[A*(3k)] = Bl(2p + 1) ABk + 1) + (p + 1) ABk + 2) +

& A -t 1)A(3i + 2) + A(3i + 8
7;7‘4(3k+3)]:2(2p—+ 1)A(3i - 1)+(p1—31) (31 4 2) + A(3¢ + ix

i=0

I
©

A j-transzformécié egy elemi szabdlya értelmében (lisd [3])
(2.10) 3[H(BE + 3)] = 2%[h(z) — H(0)].

Képezve tehdt (2.7) mindkét oldaldnak g-transzforméltjat, a (2.9), (2.10)
formuldk alkalmazasaval h(z)-re az aldbbi algebrai egyenletet kapjuk:

(2.11) [h(z) — H(0)] = 8p + 1)A(2) + al2).
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Ennek megoldasa

H(0)z® 4 a(z

(2.12) h(z) = ik ol
22— (3p+ 1)

A kovetkezs lépésben meg kell hatdrozni a (2.12) inverz-transzformaltjat.
Ez azonban igen konnyen megy. Ui.

23 1

2 3p + 1)
3 mn - 2
2 (3p + 1) 3p +1 i=0

23

ha z abszolit értéke elég nagy. Kovetkezésképp

23 7
(2.13) e [ —|=(3p+ 1), hat= 3k,
™, ket ailin 4510
és elemi operitoros szabily szerint
(2.14) o IS, S ha £=0
: 23 — (3p + 1) (8p -+ 1)e—L i ha 't= 3k, k&0

A j-transzformdcié konvolicié tétele értelmdében
k=1
o ol alz) ] S @p + 1)IANE), ha (=3 k0
J

2 (3p 1) e

=10} bty M= O

A (2.13)-bo6l és (2.15)-b6l A(z) inverz transzformdltja, a hiteldllomény,
explicite felirhato

,.
(2.16) H(t) = H(0) (3p + 1) + ('ip + 1)k/-14%(3j), ha ¢t=38k, k 4 0.
p=

Tovabba a f — 0-ban fennalld H(0) hitel a (2.8)-b6l, mig a ¢~ 3k-ban fenn-
allé hitel a (2.4)-bil szamithato

(2.17) H(t +1) = H(@t) + At + 1), {3
Ht+2) = H(t) + At + 1) + A(t + 2)
A hitel ismeretében a kamat mar felirhaté explicit alakban. Azaz a kamat
értéke a ¢ = 3k idGszakokban, (2.5)-bdl
(2.18)  p[H(3k — 1) + H(3k — 2) + H(Bk — 3)] =
= p[H@Bk — 3) + A3k — 2) + A@Bk — 1) + H@3k — 3) +
+ A3k — 2) + H(3k — 3)] =
p[BH(3k — 3) + 24(3k - 2) + Ak —-1)] =

k-2
= p[3H(0)(3p + 1)k-1 + 3 (3p + 1)/ 24%(3j) +
Jj=0
+ 24(3k — 2) + A3k — 1)], ha & >1.
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Mig a k& = 1-re a kamat értéke:
(2.19) p[H(2) + H(1) + H(0)] = p[3H(0) + 24(1) + A(2)],
végiil & = O-ra a bazis hitelallomdny4abél a kamat értéke

plH(-1) + H(- 2) + H(- 3)].

3. Gyakorlati alkalmazas

Az elsG pontban dbrdkon mutattuk be egy idényszeri vallalat kiadési-
bevételi forgalménak halmozott és havonkénti egyenlegét, jellemezni kivén-
van ezzel a forgalom éltal meghatarozott hitelsziikségletet. Az dbra, lényegéhen
olyan folytonosnak tekinthets fiiggvénnyel leirhaté folyamatot mutat be,
amelyb6l a kamatteher nagysiga viszonylag konnyen Kkiszdmithaté. Tekin.
tettel azonban arra, hogy a véllalatok tohbségénél a bevételek és a kiaddsok
iddbeli lefolydsa nem fejezheté ki kinnyen kezelhets fiiggvényekkel, és ily
maédon a hitelalloményuk is véletlenszertien alakul, ezért olyan vallalat adatait
hasznaltuk fel a gyakorlati szdmitdsok céljara, amely az el6z6 pontban ismer-
tetett diszkrét modell szerint kezelhets. Altalaban is az a véleményiink, hog
a diszkrét modell az, amely célszer(ibben alkalmazhaté a vallalatok tervezd
munkdjdban. A hitelalloményok és a kamatkiaddsok nagysiaganak kiszamita-
tisdra a diszkrét modellben szerepls (2.1), vagy pedig a (2.18) ill. a (2.19)
képleteket haszndlhatjuk fel, amelyek megfelelnek a folytonos modellre
(1.9)-ben, illetve az (1.16)-ban és az (1.18)-ban megadott osszefiiggések kize-
litésének.

A villalat 1981-re virhaté havi forgalmi adatait az értékesitési tervéhél,
tovibbd a rendelésallomanyok, valamint a szallitéi vigszaigazolasok adataibél
hatdroztuk meg oly médon, hogy az éven beliili havi adatok kialakitdsansl
figyelemmel voltunk az 1980-as év kiadasainak ¢s bevételeinek idGheli meg-
Oszldsi ardnyaira is. Az éven beliili megoszlis pontosabb meghatarozdsa tohh
¢v adatainak az ismeretét tenné szitkségessé, jelen esetben azonban ettdl el
kellett tekinteniink az 1980, januér 1-vel életbelépett 0j drrendszernek az
Osszetételt médositG hatdsa miatt. Az adatok szerint ugyanis tobh vonatko-
zéshan megvaltozott a vallalati bevételek és kiaddsok viszonylati Gsszetétele
¢ id6heli alakuldsa. Az dltalunk kalkulalt idésorokat a cikkhez csatolt tabldzat
tartalmazza. Az 1981-re vérhaté forgalmi adatokbdl, valamint az 1980 év
Utolsé negyedévének hitelilloméanyaibél viszonylag konnyen levezethets a
Villalat hitel-, ill. kamatprognézisa, a fentebb megadott képletek segitségével.
{\ gyakorlati feladatnil kiilonos gondot kell forditani arra, hogy a havi kiad4si
€8 bevételi forgalom adatainak kiilonbsége az adott ¢ idészak utolsé napjara
lelzi az el626 hé utolsé napjihoz képest bekovetkezett, ill. virhaté hitelallomany
Viltozast. Bbbol kovetkezik, hogy a forgalmi szdmokbdl levezetett tartozis
42 egyes hénapok utolsé napjara vonatkozik. W it

A hivatkozott képletekbol lathat az is, hogy a kamatszdmitdsndl minden
Sethen az 1 idgszakkal el6hbi pontrél indulunk el és a kovetkezd id6tartam
2, amely alatt a meghatirozott és a tablézathan szerepld hiteléllomény kama-
tozik. Mindebhél kovetkezik, hogy a negyedév utolsé napjin fenné,l‘l(’) hitel-
a Omény, amely idGépontban a kamatot a bank felszdmitja, az adott ¢ id6szak-

N méar nem kamatozik. A szamitdsnak ez a médja elfogadhaté pontossigi
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eredményre vezet abban az esetben, ha a hénapok els6 napjaiban elégiti ki
hitelsziikségletét a villalat, ill. ha a hitelillomany csokken, a lejart tartozdsok
torlesztése is nagyjab6l a hé elején torténik. Komolyabhb letérés lehetséges
azonban akkor, ha a forgalom a hénap folyamén egyenletesen, esetleg teljesen
véletlenszertien novekvs vagy csokkend hitelillomanyokat indukal.
Tekintettel arra, hogy a vélllat nem naprél-napra veszi fel a gazdalkodasi-
hoz sziikséges osszegeket, ill. torleszti a lejart tartozdsat, hanem meghatdrozott
diszkrét id6pontokban (ennek az id6pontnak az el6rebecslése azonban telje-
sen lehetetlen), ezért azt a gyakorlatot célszer(i kivetni, hogy a kamat-

Egy nem idényszer(i villalat beesiilt adatai

Osszegek millié Ft-ban

Forgalom Hiteldllomany Kamat dsszege
Bv, ho
fiv, hé kiad4s havi 9.1) képlet | havonkénti 2R
gkéam; bevétel | variodsa | h6vegen | G-D kel itlagok nap
1980.
389 IX. 30.
389 X 3L
429 XI. 30.
253 8,9 9,6 XII. 31.
261,9
1981. 1981.
jan. 537 383 1564 415,9 I. 31.
febr. 291 562 —271 144,9 IT1. 28.
mére. 718 432 286 430,9 8,3 7,4 III. 31.
439,2
apr. 478 387 91 530,2 IV. 30.
méj. 392 396 — 4 526,2 V. 31.
jan. 503 554 — b1 475,2 12,8 12,6 VL. 30,
488,0
jul. 595 581 14 502,0 VII. 31.
aug. 370 350 20 522,0 VIII, 8],
szept. 486 509 — 23 499,0 12,7 12,6 IX. 30.
811,7
okt. 546 562 — 6 505,7 X. 31.
nov. 370 332 38 543,7 XI. 30.
dec. 526 714 —188 365,7 11,7 12,3 XII. 31.
367,4
1981. év
dsszesen 5812 8752 - 60 1056,5 45,6 449
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osszeg kiszamitisanal nem az el6z6 t idGszak utolso, ill. - ami ezzel teljesen
megegyezs a jelen id6szak elsd napjin fennallé hiteldlloményt vessziik a

kamatozds alapjaul, hanem sorban 2 2 id6pontban fenndll¢ hitelallomany
szamtani dtlagat. Ezzel azt érjiik el, mintha a véllalat minden hitelmiveletét
az adott ¢ idészak kozepén hajtand végre. Ily modon az elGrebecslés pontos-
bithat6,! bar hosszabb iddszakot tekintve a kamatosszegekben viszonylag
nem til nagy az eltérés. (L. a tablazatot.)

Az el6zGekben mér utaltunk arra, és ezt a képletekben is kifejezésre juttat-
tuk, hogy a kamatot minden negyedév végén, az utolsé napon terhelik a
vallalat szimldjara. Ezt a gyakorlatot érzékeltetjiik a tablizatban is. A kamat
Osszege tehdt ezen a napon noveli a kiaddsok Osszegét, és egyidejiileg megnoveli
a hitelsziikségletet, ill. a hitelillomanyt. Igaz ez a megdllapitas abban az
esethen, ha feltételezziik, hogy a vallalat rendelkezésére 4llé betétiallomany
(elszdmolasi szamla egyenlege), viltozatlan marad az év folyamén. A gyakor-
lathan természetesen az elszdmoldsi szamla egyenlege naprél-napra valtozik.
Ezen a szimlian kinyvelik a bevételeket és a kiaddsokat, tobbek kozott a
kamatot is. Mivel pedig a hitelezés nem kovetheti ilyen gyorsan a pénzillo-
many valtozasat, a véllalat hidnyzé pénzeszkozeinek pétlisa csak diszkrét
idépontokban, a hé folyamén valamikor, barmely napon (napokon) lehetsé-
ges. Ebbdl kivetkezik, hogy az dllomanyok rendezése, vagyis a pénziigyi
egyensily helyredllitdsa is csak bizonyos, a tervezés id6pontjaban még ponto-
san nem lathaté napokon torténik. A hitel- ill. a kamatmodell diszkrét valtozata
a folyamatot nem képes minden idépontban visszatiikrozni, ezért csak felté-
telesen igaz az, hogy a pénzallomdny dlland6. A konstans pénzéllomény fel-
tételezése azonban elégséges a gyakorlat szamdra ahhoz, hogy az éves pénz-
ligyi terv keretében elvégezhets legyen a kamatok becslése.

A hazai kamatlibak mai szinvonala miatt (a rovid lejarata hiteleknél pl.
évi 109,)? a bankkamat nem elhanyagolhaté tétel a villalatok kiadésaiban.
Téjékoztatdsul megemlitjiik pl. hogy a villalatokat terheld forgéeszkoz hite-
lek utin fizetett atlagos éves kamatlab 9,69, volt 1980-ban. A teljes kamat-
teher elérte a vallalati osszes koltség 2,59%,-4t. Még plasztikusabb a kamat
silydnak bemutatdisa, ha azt a kamatérzékenységi mutaté  segitségével
(kamatosszeg nyereségosszeg) fejezziik ki. 1980-ban a kamat Osszege kozel
Y-e volt a nyereségnek. Az ismertetett adatok orsziagosan atlagos értékek,
amibl kovetkezik, hogy kiilonosen azoknal a vallalatokndl kell komolyan
venni a kamatkoltséget és jo villalati gazdalkoddssal csokkenteni mértékét,
ahol a hitelsdv, vagyis az eszkozok hitellel valé megfinanszirozdséinak ardnya
viszonylag magas. !

A jelen cikkben bemutatott példa is arra hivja fel a figyelmet, hogy nem
lebecsiilendé a kamatteher a véllalat pénziigyeiben. Ezuttal csak a rovid
lejaimm hitelek kamatainak elirejelzését mutattuk be, mégis megallapithaté,
hogy a tdblazathan szerepls 60 milli6 forint éves kamatnélkiili hiteligény mel-
lett a kamatok miatt tovabbi kereken 45 millié forint hitelsziikséglet keletke-
zik. A villalat teljes kamatterhe természetesen ennél jéval nagyobb is lehet
attél fiiggben, hogy milyen nagysigi kozép és hosszi lejarati hitellel tartozik
& banknak. Ezeket a tételeket azonban tudatosan nem vettiik szédmitdsba
cikkiinkben, mert amint mar az elsé fejezetben is utaltunk ra azok

Pl az 1981. L. f. évi kamat ténylegesen 19,3 millié Ft volt.
*1981. szeptember 1-én 119)-ra emelkedett.
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Osszegét, igénybevételének és torlesztésének iitemét, valamint a kamatfelté-
teleket szerzGdésekben rogzitette a villalat és a bank. Ily médon ezek becslése
barmely kovetkezs idészakra (évre) konnyen és viszonylag pontosan elvégez-
hets. Ahhoz azonban, hogy teljes kamatterhét figyelembe vehesse a villalat
a terveiben és az arkalkulaciojaban, a rovid lejarata hitelek kamataihoz hozza
kell adni ezeket a tételeket (kivéve azt a részt, amely a fejlesztési alapot ter-
heli). Az elmondottakhdl kivetkezik az is, hogy a kozép és hosszu lejaratu
hiteleknek a koltség terhére elszamolt kamatai részei a villalat kiaddsdinak,
kovetkezésképpen ezeklkel a kamatisszegekkel is novekszik a villalat hitel-
sziikséglete.

Az ismertetett eljards alapjaban véve igen egyszerii, nem haladja tal a ka-
matszimitis miveleti igényeit; mégis ugy véljik, hogy a tervezés soran azért
is foglalkozniok kell vele a villalatoknak, mert nem mindegy, hogy a hitel
felvétele és torlesatése melyik honapra, az év melyik szakaszira (pl. el(*j('*re

vagy végére) esik. A kamat Osszege ti. nemesak a hltolallmnmwtol és a
kamatlabtol, hanem a hiteltartozas fennallisinak idGtartamatél is fiigg. Az
idétartam |)uli<r olyun tényezd6, amely a 6 I)I/()I]ytdldl]% igot okozza az elére-
jelzésekben. Ezért rendkiviil fontos, hogy a bevételek és a kiaddsok éven beliili
iitemét jol hatirozzuk meg, mert az dontGen kihat a kamatbecslés minGségére.

Végezetiil szeretnénk hangsilyozni, hogy az altalunk javasolt cl()l(,Jellu-n
maodszernek nemesak abban van a szerepe, hogy vilaszt atl a kamat nagysi-
gara bir ez sem lebecsiilendd eredmény | hanem abban is, hogy széles
korben elemeznie kell a villalatnak pénziigyi bevételeit és kiadasait. Az érték-
folyamatok folyddras szimbavétele megnoveli az értékkategoridk szerepét,
a pénziigyi egyensuly létrehoziasanak sziikségességét a vallalati gazdilkodasban,
erdsiti az anyagi ¢s az értékfolyamatok kozotti kapesolatok szorossdgianak
tudatat. Az értékfolyamatok iddbeli lefolyasn visszahat az anyagi folyama-
tokra, a termelds, a forgalmazis, az ¢ ‘rtékesités rendjére, iitemére. A f()lyunm-
tok iddbeli lefolydsa feltirja az év kozben jelentkezé likviditdsi helyzetet,
jelzi a diszponibilitis idészakonként felléps hidnydt, amelynek pétlisirél
a villalat ennek megfelelGen tud idében gondoskodni. A hidny fedezése hitellel
vagy mas forrashol a gazdilkodas tervszerii, tudatos szervezésével mind olyan
tevékenység, amely a villalatok munkdjinak mindségi jellemzGje. A pénz-
iigyek ésszerii megszervezése, a pénziigyi egyensily megteremtése a villalat
elsérend érdake. Ennek részeként mutattuk be a hitel- és a kamat dsszegek
elérejelzésére  7olgalé modszert.

( Beérkezett: 1981. augusztus 17-én)
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FORECASTING INTEREST BURDENS IN
ENTERPRISE MANAGEMENT

The authors present interest from the viewpoint of economic organizations with
independent accounting aiming at submitting a method for its forecasting in the frame-
work of financial planning. Interest is first of all a kind of enterprise costs and as such is
closely connected with profitability. Interest may thus become a measure of decision
preparation, a subject of independent enterprise accounting where it means an item in
accountancy, price formation and planning.

Planning may be made with two methods, namely according to eredit plan based
on the difference between assets and resources of enterprises in a stock approach, and
according to eredit demand based on money process balances of incomes and expenditure
in a turnover approach.

The area below functional curves expressing the cumulated balance of incomes and
expenditures is always identical with the existing eredit stock; and, in the knowledge of
debts also the amount of interests may be determined. These funetions are piecewise
continuous and differentiable. With another part of economic organizations eredit demand
Is unambiguously given by the difference between incomes and expenditure, but the
development of stocks is random, changes ocewr at diserete dates, thus their behaviour
may not be deseribed by functions easy to handle. With these organizations computations
may be made with the assumption of some distribution in time. The stock of orders. the
amount of planned sales receipts and empirical data of previous years available in monthly
and quarterly breakdowns may serve as a basis for this.

With the above particularities in view the authors present a continuous and a discrete
model of enterprise credit policy. In case of the continuous model it is assumed that
expenditure and incomes of the enterprise are given as continuous functions of tine.
However, the enterprise does not pay interest continuously, but only at diserete (Jates
(in the practice every three months) after the average stock of credit of the period.

The basic equation of the discrete model may be interpreted in such a way that the
change in the entire stock of credit between dates t-1 and ¢ is equal to the sum of the
difference hetween interest-free expenditure and incomes of the enterprise and of the
nterest paid every three months subsequently. In general, a diserete model may he better
applicd in the planning activity of enterprises. The authors present practical compiita-
tions also using this kind of model.

The importance of the suggested forecasting method lies not only in that it determines
interest burdens, but also in that the enterprise has to make wide-range analysis concern-
ing the development of its financial incomes and expenditure. The accounting of value
processes at current prices increases the role of value categories, draws attention to the
becessity of financial equilibrium in enterprise management and strengthens relations
Hetween roaterial and value processes.

MPOI'HO3HMPOBAHHWE BBITIJIAT 110 TPOLIEHTAM B XO35MCTBOBAHUH
NPEINPUATHUA

ABTOPLI IIPEACTABISTIOT HPOIEHTHI CO CTOPOHBI XO3AICTBEHHBIX OPraHl3aliii, HAXOAALIIXCS Ha
XO3SUCTBCHHOM PACUETE ¢ TeM, YTO0bI JIEMOHCTPHPOBATDH B pamrkax (MHaHCOBOTO IIAHUPO-
Banug CBOI meTot nporHo3npoBanus. TpoIeHTsl ABISTIOTCH, B 11EPBYIO ouepe/ib, pacxoaami
TPEANpUATISE 1 B KAUECTBE TAKOBLIX TECHO YBSIBBIBAIOTCS € NPHOLLILHOCTI0. Taiim 00pasom
pouenrnr cranassitest KPUTEPHEM NPHHSTHA penieHiii, npeamerom XOBSTHCTBEHHOTO pacuera
penpusirnii, B KoTopLIX NpeACTaBsiioT coO0ii NO3HIMI0 YUeT, IeH000pasoBaHe 1 niaHipo-
Banpe,

Inannposanme moxcer OCYLIECTBASTHCS NPH HCNOAL30BAHII JIBYX METOA0B, T. €. COOTBET-
CTBEHHO KpeuTHOMY riany, 0a3upyoueMycst Ha pagiiiiisax B HCTOYHUKAX CPe/ICTB Npeanpisi-
THSL IpH noAX0J1E € TOUKH 3peHnst GOHI0B M MOTPEOHOCTH B KPEANTaX, 0asupyiouieiics na oanau-
C€ nporgeccoB nocTynIICHMI 1t BbIIAT npH OJAX0Je ¢ TOUKH 3PEHUsT 000poTa. ol

Besmunna TEPPUTOPHM O] KPHBBLIMH 3aBHCHMOCTEH, BHIP@KAIOUIMX COBOKYMHDII Oasiaue
NocTynnenuit u BLInIAT B J000M cJlyyae aHaJIorHyHa HaldMio KPeJuTOB Ha ONpeaeseHHLIH
MOMenT; 3nan BEJIMUMHY KPEAUTOB MOYKET ObLITh YCTAHOBJIEHA M CYMMa NMPOLIEHTOB. _31'1{ 3aBlICH-
MOCTH — yaue Beero no OTAEAbHbIM ATanAM — SIBISIIOTCS HenpepLIBHLIMIL M MOTYT ObITh I1(de-
PeHIpoBanL. B JAPYTHUX X03sHCTBEHHLIX OPraHn3alllsx Ha OCHOBAHMI DASHHIILI MELY TTOCTYTI-
JCHUSIMI 1 BRIMnaTami o Beeil OIPEJICJIEHHOCTBIO MOYKET ObITh YCTAHOBJIEHA NOTPEOHOCTL B
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KpeaHTax, 0OQHaK0 QOpMIIPOBAHME ITHX CYMM SIBJISACTCS CJIydaifHbIM, H3MEHEHHS [T POHCXO/ST B
JMCKPETHBIE CPOKH M M0ITOMY 11X MOBE/ICHIIE HE MOYKET OMHCHIBATBCS MOCPEACTBOM JIErKO 00pa-
OaTbBaeMblX 3aBUCHMOCTEH. B 9THX OpraHu3alMsx pacyeTsl MOryT MPOBOAUTHCS MPH MPEAno-
JIOWKEHHH KaKOro-TO pacnpeie/eHs 1o spemedi. OCHOBOIT [t 9TOro MoryTt ObITh COBOKYI-
HOCTb 3aKa30B, CyMMa IJIAHMPYEMbIX MOCTY MIEHHI 10 1leHAM M KOHKPETHBIE JaHHbIE I10 1P e/IIIecT-
BYIOLIMM T0laM B pa3dHBKe 110 MeCsIuam i KBapTasaMm.

C yueTom BbIEH3I0YKEHHBIX 0COOEHHOCTEIT aBTOPLI 13J10TAI0T OfHY HENpPepbIBHYIO 1 OXHY
JUCKPETHYIO MOJE/b KPeJUTOBAHMST MpexupHusaTHil. OTHOCHTEIbHO HENnpepbiBHON MOEIH OHH
Mpeno/iaraior, Yro pacxXoabl H MOCTYIUIRHHST NPEANPUSITUST SIBJISIIOTCST HenpepblBHLIM 3aBHCH-
MOCTSIMM KAKOT0-TO ONpPEeIeIeHHOr0 BpeMeHH. OJHAKO NMpeanpusiTie BbIUIAYMBAET MPOLEHTH
HE HEeNpepbHIBHO, a JIMIIbL B KAKHE-TO JHCKPETHBIE CPOKHM (MPAKTHYECKH Yepe3 Kayk/ble TPH MeCsi-
11a) 11 Ha OCHOBAHHI Cpe{HeH HAIMYHOCTH KPEeJITOB HA COOTBETCTBY IO MEPHOL.

OCHOBHOE ypaBHEHHEe JHCKPETHOH MOJe B 9KOHOMHUYECKOM CMBICJIE MOMKET TOJIbKOBATHCS
TAK, UTO H3MEHEHHe 00UIei B IIYHHbLI KPeJNTOB B EPHOL MeXcLy 4, 1 coBnajaer ¢ CymMmoii pas-
HHUbI 0ECMPOLEHTHOrO 000POTA MPEANPHUSATHST H HPOLEHTOB, BBIIAYMBAEMbIX MO HCTEUEHHH
KayKAbIX Tpex mecsies. JlHckperHass MoJe/b, BOOOIIE, MOMKET ¢ OO0JIbUIMM HCIOJb30BAThCST B
pamiax pa0oThl NpenpuATHid no nannpoBaHnio. C y4eTom 3Toro aBTopbl MPUBOAAT COOTBET-
CTBYIOUHE MPAKTHYECKHE pPaCUeThl.

TIpemoraemblii METOT MPOrHO3UPOBAHUS MIPACT ONPEACJICHHYIO POJib HE TOJbKO B TOM, 4TO
Ji@eT OTBET Ha BEJIMUMHY BHIIIAT 10 MPOLEHTAM, a M B TOM, 4TO HEOOX0LHMO NPOBOAUTDL pa3Bep-
HYTbIH aHau3 110 GOPMUPOBAHIIO AEHEHHBIX MOCTYTI/IEHNI M BLIIUIAT NPEANPUSITIS. YUeT CToU-
MOCTHBIX MPOLECCOB 110 TEKYIHM [[EHAM YBEJIHYHMBACT POJIb CTOUMOCTHBIX KATErOpuH, oOpaiuaer
BHIMAHIIE Ha HEOOXOAMMOCTh 0OeCrieYeHHst (PMHAHCOBOTO PaBHOBECHST B XO03AHCTBOBAHUM TPe-
NPUATHITL  yCHIIIBACT YBA3KY MUY MAaTEPHAJILHBIMH I CTOMMOCTHBIMH NP OLIECCAMIL.



