FExvyes TaMAs — SARI JOzZSEF

A sajat forrisok és a bankhitel ardnyanak vizsgalata
a beruhazisok finanszirozasanal

A jelen cikkben ismertetésre keriild modell arra kivan valaszt adni, hogy a
vallalat adott koriilményei, gazdasagi feltételei kozott milyen médon lohet
meghatarozni a le(rlxedvembb — és egyben a pénziigyi szabalyozd rendszer
kovetelményeinek is megfelel6 — bankhitelezési aranyt. Az elemzés alapjaul
b?olgalo modellben kivetkezetesen 1gyekszunk leképezni az eszkozfinanszirozas
elvi és gyakorlati feltételeit. A beruhazasok és készletfelhalmozasok pénziigyi
eszkozel képzésének és felhasznalasanak matematikai formuldkba foglalasival
algoritmizdljuk a véllalat fizetGképességére dés hitelsziikségletére vonatkozo
prognézisokat, ugyvanakkor a javasolt fiiggvényszerii kapesolatok alkalmazdis:
a becslések ellendérzési médszereként hasznalhaté a finanszirozé banknal.

A sajit erdforrisok és az igénybevett hitelek kozott fenndllé arany sokféle
lehet. Amennyiben egyetlen viltozat alapjan vizsgiljuk a befektetések finan-
szirozasi feltételeit, akkor az ismertetett modell az érvényben levé szabilyozod
rendszer elemeinek, a matematikai statisztika elemzd mddszereinek felhaszna-
lasaval mintegy képletszerfien algoritmizalja o gyakorlatban elvégzendd
ellendrzi szamitdsokat. Ha a finanszirézo bank valamclv vallalat (szov ctl\e/et)
beruhézisi javaslatainak tobh varidnsa koziil val: wszthat, keresendd a fenndllo
feltételek kozott az az osszefligeés, amikor az Osszes lehetséges esetek koziil a
legelGnyosebh az eredmény. Kz az optimum azonban esak arra a korre érvényes,
amelyben a varidnsok elhelyezkednek. A célfiiggvényben megfogalmazott
feladatot, amely a lehetG legkisebb hitelfinanszirozasi aranyra (a vallalati
sajat pénzforrdasok minél teljesebb mozgdsitasdira) és a lehetd legrovidebb
hitellejaratra (a népgazdasigi eszkozok minél rym'sul)h visszatériilésére)
vonatkozhat, leghelyesebb a véallalat dltal készitett és a finanszirozé bank éltal
felilbiralt kalkuldciok alapjdn megoldani. A beruhdzdsok optimumaként
altalaban ettdl eltérd kritériumokat %7()! 4s megadni; mi azonban elsdsorban
monetaris oldalrél kivanjuk elemezni a befektetések hatékonysdgat.

Az elmondottakhol kisvetkezik, hogy a modell Gsszetett Vl/h‘f(l]dl(\t tételez
fel. Az altalanos kozeazdasigi megfogalmazdson kiviil a vizsodlati teriiletek a
kovetkezdk:

— a vallalati eredmény nyereséz (N) értelmezése és meghatarozésa;
a vallalati 4l16- (.1) és forgbeszkozok (B) értelmezése és véaltozdsulk meg-
hatérozdsa;
a fejlesztési alap (F) pénzeszkozeinek meghatiarozdsa;

— a hitelsziikséglet (H) és a torlesztd részletek meghatérozdisa:

— a piaci feltételek bekapesoldsa a modellbe, a lxereblet (P) és a kindlat (X)
osszefiiggéseinek vizsgilata;

— a modell kiegészits r dszeit képezd egyéb korlatozé feltételek.
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A modell gyakorlati alkalmazhatdsdgat konkrét hiteligény feliilbirdlataval
ellendriztiik, aminek osszefoglalé megallapitdsait a jelen cikk keretében ismer-
tetjiik.

A modell altalanos kézgazdasagi megfogalmazasa

A wvizsgalat targya szerint pénziigyl befektetésnek mindsiil
— a beruhdzis (B), amelyen alloeszkozok potlasat vagy hivitését és
— a forgbeszkiz-felhalmozis (£/(B), amelven készletek tartds, dllando jelleg(

novekedését értjiik.!

A tobbletbetektetés nagyobb termelés vagy forcalom I(lmn\ullt asat teszi
lehetové. Knnek a 1()l)l)10tnc|« nagyvohbb |()\<(l(‘|om|)t-n (nye l(m(wlw is meg kell
mutatkoziia. A jelen modell szempontjabol esak az anyagi c,s/‘!\nml\ho torténo
pénzbefektetések jonnek szamitisba s ezek is csak aklkor, ha a nem elégséges
sajat forrdsok kiegdszitésére bankhitelt kér o vallalat. Annak eldintésére,
hogy a véallalati gazdalkodds eredmdényvesséoe sziikségessé teszi-e és ha igen,
lehetGvé teszi-e a hitelnyajtast, illetve annalk hataridds teljes visszafizetését,
kézelebbrdl kell elemezni a hiteltartozas fennallisinak idGtartamaban végbe-
mend folyamatokat ¢s azokat o nevezetes idopontokat, amelvek a vallalati
beruhazasok (pénzbefektetések) szempontjdbol dontd jelentGsduliek. A vizs-
gélatokndl hirom nevezetes idGpontot kiillonhoztetiink meg. Fzek a kivetkezdk:
— az az id6épont. amikor a Bank a hitelnyvajtdasrol dont (jele 7'));

az az idépont, amikorra a beruhdzis teljes egészében elkésziil, a hozzd-

kapesolodo forgoeszkozt is beszerzi a vallalat és a megnovekedett kapacitis-

sal termelni kezd. Miutan a hitelallomany ebben az u]npuml).m lesz maxima-

ll\ ezcrt erre a pontra nézve kell donteni a sajat forrdsok és a hitelek arai-
rarol (jelolése 7,);

— az az idopont, amikor a folyositott hitel utolsd részlete is lejar és ennek
kovetkeztéhen az elézs szakaszban uyujtott teljes hitelosszeget vissza kell
fizetnie o vallalatnak (7',).

A fenti 7'; és 7', idGpontok koziott meghatarozott idétartam telik el, amelyet
a modellben a naptari idGszakok figyelembevitelével egyeégnyi szakaszokra
(évekre, negvedévekre) bontunk. KEbben a szakaszban csak rdforditasok
meriilnek fel, ezért a vizsgilat sordn meg lehet allapitani, mekkora sajat
forrdst képes Iétrehozni a vallalat ¢s melkora hitelszitkséglete keletkezik.

A harmadik (7',) nevezetes pont két fontos iddszakot hatarol be, mégpedig
— az elsé és a harmadik idGpont kozotti teljes idGtartamot kell a finanszirozds

szempontjabol vizsgdlat targyvava tenni. Kz az idGtartam az, amikor 2 hitel

fenndll és amely nem lehet hosszabb, mint az illeté véllalat szdamdra a

hitelpolitikai iranyelvekben megillapitott maximalis lejarati hatarid6 (7');
— a masodik és a harmadik nevezetes pont kozotti idétartamban kell

vallalatnak hiteltartozasat t(‘lj('s egbszében visszafizetnie; a vizsgdlat 6

célja ebben az esetben, vajon képes lesz-e k()[(‘IOILH‘«K(‘ULIHOI\ tnljwltvwx e.

Az elmondottakbol kivetkezik, hogy a modell felallitds: 141 nem kozvetleniil
kapjuk meg a végsG eredményt, hanem tibb kombinativ és visszacsatoldsos
lépést kell VCU’]‘O}I(LJt}(Lnl és a rendszerbdl adodé korlatok felhasznéldsdval a
dontés idGpontjatol kezdddben folyamatosan és évenként kell elvégezni a
szamitasokat.

LA fels6 (B) index itt és a tovdbbiakban a konkrét B beruhdzdsra vonatkozik
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A modell méreteit csak oly médon lehet redlis hatarok kozé szoritani, ha a
naturdlfolvamatokat a modell szempontjéabdl exogéneknek tekintjiik, s csupan
azok pénziigyi vonatkozdsait épitjiik be az egyenletrendszerbe. Igy pl.:

— a modell szempontjabdl adottsdgnak, illetve egy-egy varidnsnak tekintjiik
azokat az adatokat és lehetséges véaltozatokat, amelyeket a vallalat méar
elézetesen kidolgozott;

— feltételezziik, hogy egy bizonyos hatdron beliil éryényesek a véllalat fejlé-
désére vonatkozd és jovahagyott tervek, prognoézisok, illetve a bazisadatok
alapjan a jovére nézve redlisnak elfogadhatd fejlédési mutatok.

A modellrészek ismertetése
VoA wallalati eredmény (nyereséy ) értelmezése és meghatidrozisa

A vallalati eredmény, illetve nyereség alatt a netté arbevétel (amely a jovire
vonatkoztatva az dtlagos fejlddés és kapacitasbdvités alapjan becsiilt érték)
¢s az eredmény terhére elszamolt Gsszes koltségek, valamint az eredmény-

szahdlvozd tételek algebrai dsszegét (kiillonbségét) értjiik. Képletben:
(1) N, =X} — K,
ahol X?¥ = min {X,, P;}
A koltségeket, amelyeket az el6bbiekben ismertetett arbevételbdi levonunk,
két nagy esoportra osztjuk. Mégpedig:
K® forgalommal ardnyos koltségekre és

KN® eszkozokkel ardanvos koltségekre.

Iy médon:

(1.2) K, — K® 4 K®©

A Jorgalommal aranyos koltségelet o nettd arbevétel fiiggvényében a koltségek
¢s az arbevétel ardanyat jellemzé iddfiuged ténvezdvel fejezziik ki. Azaz:

(1.3) K g n BHX Y 19 . X (=7,
ahol & tapasztalati szam, s meghatarozasanak egy kozgazdasigilag elfogadhato
és egyszeri modja:

1y

CS

AR
(1.4) & = 0,01 11 ,/ Sk . SN
i KD AXT

AK = KP — K
AX% = X3 — X3

ly — a bazisvizsgilatba bevont idészakok szdma
¢ csak akkor értelmezett, ha a gyokjel alatti hanyados értéke 1-nél kisebb.
Az eszkézardnyos koltségek kozott a kovetkezs, eldre is viszonylag jol meg-
hatarozhatd koltségfajtakat vesziink figvelembe:
— értékesokkenési lefras az 4lldeszkozok értéke és dsszetétele szerint,
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— eszkozlekotési jarulék, a jarulékkoteles allo- és forgbeszkozok értéke utdn,
— kamatteher a hiteldllomanyok varhaté adatai alapjan.
Ennek megfelelGen:

r m
() e T 15 o T - (B : - 17(EB
(1.5) K; ; da‘}l eaAa‘ + d(4, + E,) + j%l [7’/‘0/‘! + ?j(/jt Ve I'jHjl + 7/‘Hﬂ )]
ha T, <t <T,

ahol: ¢ = értékesokkenési leiras kulesa

a = az &lldeszkozfajta (anyagi-miszaki Osszetétel) indexe

d — az eszkozlekotési és beruhdzisi jarulék kulesa

i — a kamatlibakat megkiilonboztetd index

¢ — allami fejlesztési koleson.

Amennyiben 7' + 1 == ¢ = T, akkor a fenti (1.5) kifejezés a vizsgialatba
bevont beruhazisokra nytjtott hitelek kamatdaval
m
+ le/H;{”

j=

egésziil ki, mivel az alldeszkozok hasznidlatba vételének idépontja utédn ez is
koltséenek mindsiil és a nyereség terhére szimolando el.

Az (1.1) dsszefiiggésben megfogalmazott nyereség osszege tehat az alabbiak
szerint irhato fel:

(1.6) N, = (1 — e~"XtIX}, 9 « X} — K@

Az (1.6) szerint értelmezett nyereségisszeget viszonyitjuk ezutin a véallalat
. (=] (=] o
altal lekotott allo- és forgbeszkozok atlagos értékéhez. Ekkor az un. eszkoz-
ardnyos nyereséchianyadot kapjuk:

1.0 i
e A B

Az eszkozardnyos nyereséeratival szemben két kovetelmény allithato:
egyrészt a konkrét beruhdzissal kapesolatos befektetések (5 -+ E®) utan
elérhets nyereséehinyad nem lehet kisebb, mint a minimalisan eldirt rita
(r*¥), masrészt a villalat egészére vonatkoztatott eszkozaranyos jovedelmezs-
ségnek o beruhdzds haszndlatha vétele utini teljes kapacitdsa, tizemszeri
termelés id6pontjaban (7") nagvobbnak kell lennie, mint amekkora a hasznd-
latbavételkor, illetve azt megelézéen volt. Képletszertien:

78 > r* ha T’ <<t LT, illetve
rye >0y,
2.A vdllalati @lls- és forgbeszkizol: értelmezése és értélénel meghatirozisa

A fejlesztés szempontjabdl hatdrozottan eltérs tendencia jellemzi az allo-
eszkozok alakuldsat, amelyeket a diszkrét idGpontokban vizsgalunk és a
forgéeszkiozoket, ahol a folytonos véaltozas a jellemzo.

Az dlléeszkozok értékviltozdsival kapesolatos megallapitis azon alapszik
hogy egy adott idGszakban — a beruhdzdsok haszndlatbavételének idGpontjd’
tol eltekintve — csak a kiselejtezés, az lloeszkoz értékesitése vagy kimyv_
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jovairassal torténd dtaddsa miatt megy végbe nagyobb mozgis. Amennyiben
a diszkrét idGpontokban bekovetkezd értékvaltozasok (+44;) nem ismerete-
sek, célszertinek latszik olyan megoldds alkalmazésa, amikor az értékcsokkenési
leirds fiiggvényében fejezziik ki a selejtezés mértékét ({), valamint az ezzel
osszefiiggd potlast (szinttartist). A hasznalatbavétel id6pontjaban egyértelm
az 4ll6eszkozok olyan novekedése, amely a beruhédzasok értékével azonos
nagysagi. Ezt az értéknovekedést abban az id6pontban (f. évben, n. évben)
kell figyelembe venni, amikor az atvétel, illetve a pénziigyi rendezés ténylege-
sen megtorténik. Az alldeszkozoket tehat az aldbbi médon definidljuk:

(2.1) 4, =4, , “'CZe;Aa,t—lj:AAt D=t

Amennyiben a kiselejtezett alleszkozok értéke valamely id6szakban ismert,

akkor a — 44, a
:
g %‘le;Aa, t—1

kifejezést is magiaban foglalja, ilyenkor tehat a feltételezett kozépsG tagra
nines sziikség.

A forgdeszkiozok alakuldsat a folyamatosan véltozé ¢ id6 szakaszonként
folytonos #, vagy X, valamilyen fiiggvényével jellemezziik, amelynek a
beruhézisok hasznalatbavételének 7', idGpontjaban KB nagysdgi ugrdsa van.
Amennyiben szakaszonként linedris folyamatot tételeziink fel, a forgbeszkozok
pl. az alibbi képlettel irhatdk le:

(2.2) By =Ep[l1 4+ At —T,)],ha Ty <t LT,

E,=E*[14 4t —-T,)], ha T,<t<T, 4, 4 >0
Fenn kell allnia az
(2.3) g% — B[l + AT, — T;)] = B®
osszefiiggésnek, mely a forgdeszkozok emlitett ugrdsit biztositja. Bz az eset
egyszertien szemléltetheté az alabbi dbran.

Eq 8
1 c®
i+ E
1
/
1
1 i
i 1
I 1
1 1
1 1
H !
T1 TZ t
A gyakorlatban el6fordulhat, — az alléeszkozokhoz hasonléan — hogy a

f(ngoes/ko/ok értéke a 7', idéponttdl eltérd idGpontokban is ugrik és ennek
nagysaga ismert. Ekkor a folyamatos valtozist kifejez (2.2) egyenldség jobb
oldala egy + AE, taggal egésziil ki.
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3. A fejlesztési alap pénzeszlizeinel: meghatdarozisa
Vizsgalatunk céljai kozé tartozik annak meghatérozasa. hogyvan aranylik

egymashoz a vallalat sajat pénzeszkoze és az igénybevett bankhitel Gsszege
az adott beruhazisoknal és az ezekhez kapesoldédé forgdeszkoz felhalmozasnal.

Annak érdekében, hogy erre a kérdésre vilaszt adhassunk — az adott szaba-
lyoz6 rendszer keretében — tételesen meg kell hatiroznunk, melvek azok ¢

tényezok, amelyek novelik a fejlesztési alapba helyezett pénze sszkozok nagy-
ségat és melyek azok, amelyek csokkentik. Majd pedig a novels és esokkentd
tételek kiillonbozeteként mutatkozé hidnyokat vagy szabad pénzeszkozoket
vehetjiik figyelembe a hitelezés szempontjabol. Vizsgaljuk meg kizelebbrdl a
fejlesztési alap egves tételeit.

Alapot novelé tételek: :

a vallalati nyereséghdl, helyesebben annak fejlesztési részéhGl a nyereség-
ado befizetése utan fenmmaradd osszeg (a jelenlegi eldirdsok szerint egy
éves késleltetéssel). Ezen tétel ardnymutatojanak jele y, (0 <79 7 1);
az értékesokkendsi leirdshol képezheto fejlesztési alap. Aranymutatojanak
jelolése n, (0 — n <7 1);

— egvéh tételek (mint pl. a kiillonhozo juttatdasok: ide tartozdnak tekintjik
a ft‘Jl(‘s/t(‘\l alap zarolt pénzeszkozeibdl felszabaditott dsszegeket is).
Osszegiik jelolése DM

A esikkentd tételek koziil az alibbiakat emeljitk ki:

a fejlesztési alaphol kotelezGen a ‘nl‘till(ll\';ll«l})[): helvezendd pénzosszeg:
— az el6z6 idGszakokban vallalt és o vizsgdlt idGszakban esedcékes kotelezett-
ségek, valamint azok kamatai;
a folyo gazdilkoddshoz sziikséges tartds forgdeszkoznovekmény értéke;
mas gazdilkodé szerveknek kolesonadott és kozos villalkozasha fektetett
pénzeszkozok, illetve torlesztGrészletek;
egyvéb kiilonféle kitelezettségek, zarolasok és elvondsok (D).
Szamitasainkndl hatdarozott kiilonbséget kell tenniink a fejlesztési alap
pénzeszkiozeinek megdllapitiasandl a mar targyvalt két szakasz kozott. A (7, 7.,)
idGszakhan:

(3.1) F,=Fp + _\_' [76,—1 — Npey + 9 X €;4,, + DY — dB,
=T,

11 a=1 "
(Xedmn—(Cy—-0)—(H,oy—H,) zllj,‘,’) (B, — E,_,) - D@]
a=1 J

ahol F; az induld pénzkészlet a fejlesztési alapban
t a kamatlab,
tovabba

Ay TR
All H} kyu iy SY"

ahol & a nyereség fejlesztési részének az ardanymutatojit,
Y a berkoltseget
$ a bérszorzot jeloli.
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(3.1)-ben ¢ = T',-t véve megkapjuk az Fy, pénzmennyiséget. A hitelpolitikai
irdnyelvek a sajat forrdsok ardnydra &¥ = 309;-os minimumot irnak eld.
Ennek alapjan teljesiilnie kell az aldbbi kiovetelménynek:

L.* = U 3 - FTZ

~ 51 pe

A Imsznélu‘tbm’étel utani (7', 7'y) id&szakban pedig:

r
; -‘)) 1”/ = ﬁ'l 4_ \' l_yén—— 71:~--1 +?7 .‘\.4' eaAan V I)g) ":4—1 euAa“ ) (C,;Nl <05

n= Iq #+1 a=1 a=l
f i -7 (B (B J(EB) (EB (B B
(/r/) (][r.‘«»l ][n) (1{11—?! Hn )) ([{n—l a ]{n }> (65‘1 )1 ('1(7 )) .
; =T 5
(/"/1 lbl.‘—'l) i D(n)]
Ebben az idészakban tehat a vizsgalt beruhdzasra nvujtott hitelek és koleso-
nok torlesztérészletei esokkentik a fejlesztési alap pénzeszkozeit. A beruhdzasi
jarulék ¢és a kamatteher viszont atalakul a nyvereséget terheld eszkozardnyos

koltsdood

izhitel-sziikséglet, valamint o torlesztési lehetbséy
meghatdrozisa

A beruhdazasi és a forgdes:

Az el6zGek szerint olyan mértékben jon létre a vallalat hitelsziikséglete,
ahogyan egy adott id6szakban a beruhazasi rafordit tast, ill. az ehhez kapesolddd
Inr«mvuluuuk beszerzését eszkozlik és a fejlesztési d]u[) szabad pénzeszkozei
ezeket a raforditdasokat teljes egészében nem fedezik. A sajat forrdsok kozott
azonban nemesak a kjlcwtvs[ .11 wp pénzeszkiozeit vessziik figyelembe, hanem
azokat xa, amelyeket az dllami koltségvetés juttat a vallalatnak (szovetkezet-
nek). £ |)(‘I)A(‘SZI\()I,()Ix(}1 egviittesen S-sel jeloljiik. ](\llQllM()lu e finanszirozasi
modnak, hogy visszafizetési kotelezettség nélkiili. A modell a véllalatnak a
fentiek utan mutatkozé Gsszes pénziigyi hidnydt jelzi. Kz a hidny lényegében
allami fejlesztési kolesonhdl és hankhitelbdl, mint véess kiegészitd forrashol

potolhatd. Azaz:
(4.1) C®+ HP 4+ HF =B, - BPL(F,+8) [I,st<Ty

Ha o (4.1) képlet jobb oldaldt — az F, nélkiil — ellenkezé elGjellel behelyet-
tesitjiik a (3.1) egyenléség jobboldaliba, azaz az S, — (B, + EP) kifejezést,
akkor kozvetleniil megkapjuk a vallalat hitelsziikségletét, feltéve, hogy az
allami fejlesztési kolesonrdl mar dontottek és

F, <0

Abban az esetben, ha hiteligény allapithatdé meg, célszerti az alldeszkoz-
fejlesztés (beruhdzas) és a forgdeszkozbdvités adott ¢ iddszakra vonatkozo
ardnyéaban meghatarozni a beruhdzasi, illetve a forgéeszkozhitelek nagysagat.
Azaz:

(4.2) B s B
B, + E®

b
o T o
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A koleson és a hitel utén meghatarozott kamatot kell fizetnie a véllalatnak.
Az allbeszkozok hasznalatba vételének idGpontjaig a fejlesztési alap terhére
szamolando el a beruhdzdsi hitelek kamata. 1ly médon a (4.2) képletben meg-
hatérozott hitelsziikséglet nem pétolja teljesen a fejlesztési alap pénzeszkozei-
nek hidnyit a beruhdzdsi hitelek fentiekben meghatdrozott kamata erejéig.
A nagyobb hitelsziikséglet azonban nagyobb kamatfizetési kotelezettséggel is
jar, ami tovabbi 0] hitelsziikségletet eredményez sth. Ennek megfelelen a
hitelek nagysiga egy végtelen mértani sor Osszege alapjan szdmithaté ki a
T, — T, intervallumban bérmely ¢ idGszakra vonatkozdan. Képletekben
kifejezve:

1

(4.3) H® ., - H®

1 - 4

éS ebb(’“ i k?l«lllﬂ;t (‘35374(1}_;0:
P '3

Yy

Ha a hitel folyositisa nem az év elejével torténik, a kamat az éven beliil
s A s o W ;
idGaranyosan veendd figyelembe. Azaz: ¢ - —— szerint, ahol n a napok szdma.

360

Ertelemszer(ien ez az eljirds a visszafizetési idGszakban is, ha pl. a negyed-
évenként iitemezett torlesztés miatt az éves kamatldbhoz képest megtakaritis-
sal lehet szamolni.

A hitelezés alapvetd kovetelménye, hogy a (7', 7T',) idGtartamon felvett
teljes hitelallomanyt a (7',, 7',) idStartamban Ggy kell letorleszteni, hogy

m m _—m
T, —T,.<1
teljesiiljon, vagyis a hitelek lejarata nem lehet hosszabb, mint a hitelpolitikai

irdanyelvekben elGirt maximalis visszafizetési idGtartam. A hitelnydjtas és
hiteltorlesztés kozott pedig érvényesnek kell lennie a

T: E . R Ts .
(4.4) t;,'l" [H{® — H{E) + H{E" — HED] = ’ %'H[ll}!”l P | HED - HED)

(")s.s'zefii;:g(,"sncl\’. EL})()I
B 1B ¥ (B (EB
”(/'u) [[(,,,3 ) () ¢y /I,I.l) : H"'. )' 0

Annak eldontésére, hogy a torlesztérészletek nagysiga az egyes ¢ idszakok-
ban maximdlisan mekkora lehet, a (3.2) egyenléség ad vilaszt. Feltételezve,
hogy a vallalat a 7', — 7', idGszak folyaméan a fejlesziési alapjaban 1étrejott
minden sajat pénzeszkozét a hitelek és a kolesonok torlesztésére forditja:
(4.5) F,=H®, — HB  HED - HED 4 OB, — CP >0

Az I, fejlesztési alap szabad pénzeszkoze egy tételben &Il rendelkezésre.
Ezért az allo- és forgoeszkoz hitelek, valamint az dllami fejlesztési kolesonok
torlesztrészleteinek meghatérozisira célszer(i olyan ardnyszimokat képezii,
amelyek az egyes kolesonfajtaknak a hitelpolitikai irinyelvekben meghatéro-
zott maximdlis lejarati id6kb6] szamitott egy éves dtlagos tirlesztérészleteinek
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megoszldsi viszonyszdmai. Azaz:

(4.6) H}ﬂ o HgB) =F, 4

T® | 7B  TE® ' (CE)
5 B

TED |73 TEH Pk
4, B, R
T®  TEH )

B B E B
s H(Tz) « ngfz) 11(TzB) N Osrz) ]

HED  HED — p, .

0P, ~ 0P = F,

7’

Ahol a T-hez rendelt betliindexek azokat a hiteleket, illetve kélesont jelolik,
amelyeket ezek a szimbolumok képviselnek.

Sommésan kimondhatjuk, hogy a bankhitel-sziikséglet nagysigat oly médon
allapithatjuk meg, hogy a beruhdzis kivitelezésének iddszakaban minden
egyes idGegységben bedllitjuk a fejlesztési alap kotelezettségei kozé teljes
osszegében az litem szerint esedékes beruhdzdsi raforditasokat és a kapesolédd
forgoeszkozok beszerzési értékét. Kzek utdn a fejlesztési alap hidnyat az all6- és
forgéeszkozok befektetése ardnydban osztjuk fel beruhdzdsi és forgéalap
megelSlegezési hitelre. EllenkezG esetben viszont — tehdt, ha a fejlesztési alap
tobbletet jelez — a hiteltorlesztési lehetdséget kapjuk meg, amely Gsszeget a
beruhdzisi és a forgéalap megelGlegezési hitelek lejarati hatdridejének stlyo-
zott atlaga ardnyéban fordithatjuk a tartozdsok csokkentésére.

5. Piaci feltételek. A kindlat és a kereslet dsszefiiggésed

Amikor a piac helyzetét tessziik vizsgdlat targyavi, ex ante mindig azt az
értéket tekintjiik szamitdsunk alapjanak, amely a kindlat és a kereslet kiviil
a kisebbik, vagvis azt, amely az

(5.1) X¢ =miin {X,, P

kifejezéssel delinialt.

A beruhédzdsnak akkor van értelme, ha a dontés idGpontjaban és varhatéan a
tovabbi iddszakokban is a kereslet meghaladja a kindlatot. Kz a keresleti
tobblet egyben meghatirozza, hogy milyen kapacitdssal kell szamolni a beruhé-
zasnal, figyelembe véve a beruhdzds haszndlatha vétele utani iddszakok sziik-
ségletének varhaté alakulédsat is. Nem tekinthetjiik tehat sziikségszeriinek,
hogy a modellben rendszeresen egvensily dlljon fenn a kereslet és a kindlat
kozott, sGt az egyensilyt csak egy, esetleg egynéhdny idGpontra tartjuk lehet-
ségesnek a vizsgalat idGszakdaban. Ekkor
(5.2) Te= X, =P,
aholt — 7', — piaci egyensily idGpontja.

A kindlatra vonatkozoan kiindulunk a meglevi helyzethdl és a kizeljovire
vérhaté alakuldshol, amelyet valamilyen egyszeri fiiggvény segitségével
fejeziink ki. A beruhizas hasznalatbavétele uténi vin. felfejlédési idGszakban a
rohamosan megnévekvd kindlat kiilon vizsgilati téma, majd pedig az Gj beru-
hazés teljes kapacitdsanak elérését kivetGen kiilon elemezziik a kialakuld uj
egyenletes fejlédési iitemet. Az elmondottakat nem kivanjuk részletesen
kifejteni matematikai osszefiiggések felirdsaval, mert ezek altaldanosan ismertek,
csupdn a szemléltetés érdekében dbrézolunk egy kivdlasztott lehetséges esetet,
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amikor a kereslet alakuldsa logaritmikus, a kindlaté pedig harom linearis
szakaszra osztott filggvénnyel fejezheté ki? (Lasd 2. abra).

(5.3) P, = Pp {1 + A'log [t — (T, — 1)]} t 2T,
X,=a+ b + tA) Th<t<T,
X, =@+ b1+ ) T,<tT
X,=a+b( +td) i

Pt,xt A

t

6. A moaeii Licgiszitése korldtozo feltételekkel

A hazai munkaerdforras kimeriilése miatt indokolt a létszamszukséglet also
korldtjara vonatkozé feltételt is beépiteni a modellbe, amit a konkrét B
beruhdzas hasznalatbavétele utén, az iizemszer(, teljeskapacitdsi termelés 7
idépontjara (idGszakara) célszer(i megfogalmazni. A véllalat erre az idGpontra
egy L nagysigi létszamot kivan biztositani. Ugyanakkor a sziikséges létszamot
a T munkatermelékenységi, vagy a 4 eszkozfelszereltségi mutotok segitségével
allapithatjuk meg:

((;.]) Xr,-' I/"/' i T‘,"
vagy pedig:
' 4
."7' I/ T’X')J
ahol 7 illetve 2 tapasztalatilag ismert mennyiségek. L7+ pedig az Ly alsé
korlatjat jeloli, vagyis teljesiilnie kell az alabbi osszefiiggéseknek:

. g
(6.2) Ly > Lo Rl
TT,
illetve , A i
Ly = Ly =
)
* Az itt szereplé a, b, A, A'. ... jelolések értelme — mely fentiekb6l nyilvanval6

eltér a dolgozat mds helyen szerepld hasonlo bettikkel jelolt fogalmak jelentésétol. — A
modell logikdjabol kivetkezik, hogy a kindlat alakulisdt jellemzs fliggvénykapesolat
fiiggetlen attdl, hogy a beruhazdsok fejlesztési vagy potldsjellegiick voltak, a mdsodik
[7,, 1] szakaszt meghatdrozé iitem, a A paraméter értéke azonban az utébbi esetben
lényegesen kisebb.
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Az dlldeszkozbkkel vald felszereliséy ellenérzé szémaként hasznalhatod a kovet-

kezd egyenléség is:
(6.3) Mpr = Ay - . Ty~ T

T,
ahol 27+ egy olyan feltételezett mutaté, amelynél figyelembe vettiik a 7" — 7'y
id6tartam alatt a munkatermelékenység novekedését, tovabbé az 4lldeszkozok
haszndlatbavételének id6pontjaban elvarhaté m miszaki szinvonalat.

Az m mfiszaki szinvonal novekedését jellemz6 mutaté egyik kozgazdasagilag
elfogadhato6 és egyben szamszer(isithet véaltozata lehet az illetd vallalat szak-
dgazatéara vonatkozo (a népgazdasagi terv adataibodl atvehets) egységnyi gépi
herendezésre és felszerelésre juté kiboesatasi érték dilagos éves vdltozdsdt jelzb
viszonyszam, a T, — T, idGpontok kozotti id@szakra értelmezve. Azaz:

rer,
> Xir,

AlL o NS, - R
NG N @
NAQ N AF

] 14

> Xr,

—

feltéve, hogy m > 0
i = a szakdgazathoz tartozé vallalatok jele,
A — a ¢épi berendezések és felszerelések értékének atlaga.
Iy mddon a fenti (6.2) dsszefiiggés modosult forméaja:

R .A T

Alope

Lge = Lipe
7 1

Ha az igy mutatkozd létszamsziikséglet nem nagyobb, mint a véllalat dltal
elérhetének vélt munkaerG-utinpotlasi lehetGség, akkor a beruhdzas végre-
hajtasa ebben a vonatkozasban is redlis a modell szempontjabol.

A fejlesztésektdl elvarjuk, hogy hatékonysaguk nagyobb legyen, mint a val-
lalat mar meglevd eszkozeié, ezért bevezetjiik az tn. eszkozszikségleti eqyiiti-
hatot, amelyet az 4116- és forgdeszkozok, valamint a netté arbevétel hdnyadosa-
ként értelmeziink és ezt felhasznaljuk ellendrzé szamitasok céljara. Segitségé-

vel becsiilhetd ugyanis — egy adott netté arbevétel (vagy termelési érték)
figyelembevételével — az 4lldeszkozok és forgbeszkozok indokolt értéknagy-
saga. Az eszkozsziikségleti egytitthaté definicidja:
g A+ E
(6.4) T T

X

ebb6l pedig

ZL o A az dlldeszkozsziikségleti és

Xt

B, () o Toridenrkirastilies . i .

X—* — ofB) a forgbeszkizsziikségleti egyiitthato.
t

Az dlldeszkozok esetében a hatékonysidgnak azt a fejlédési mutatojat hasz-
naljuk fel, amelyet elz6leg a miszaki haladés jellemzijeként mar ismertettiink
(itt azonban kozgazdasagi tartalmdnak megfeleléen negativ eldjellel). Azaz:
(6.5) i) < "%) . e=M(T:=T))

ha gt
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Ebbél pedig adddik, hogy a termelés (forgalom) teljes felfutdasanak idGszakd-
ban nem lehet nagyobb az élléeszkiozok értéke, mint e képzett mutaté és a
netté arbevétel szorzata.

Azaz:
(66) A'l" (: cSI{:)(X;, + e—m(T:—T,) . /]Xj;,)
ahol AX3 — X3 — X3,

A torgoeszkozok esetében a forgdsi sebesség varhaté novekedési. iitemének
(f) hgyelembevotolevel hatérozzuk meg azt a készletnagysagot, amelyet ele-
gendének tartunk. A (6.5) ()\HZLiugthh(", hasonléan felallitjuk o

NEY = (B L
A =Pl 4 15 T

1
kovetelményt.
Ebbdl pedig a 7"-beli forgoeszkizsziikségletre érvényes korldt a (6.6)-tal
analog modra

By < &Y X%, + et - AXY)

Amennyiben Lilfoldi gépbeszerzés miatt hitelsziikséglete keletkezik a vélla-
latnak és azt a finanszirozé bank csak abban az esetben honordlja, ha export-
tobblethdl vagy importmegtakaritasbol devizaban fizetik vissza (an. deviza-
hitel), akkor a it)ly()sllas tovabbi korlatja az a netté devizakitermelési volumen,
.unely elegendd a hitelosszeg ¢s kamatainak teljes kiegyenlitésére a hitelpolitikai

mynlvekben megszabott In, drati illetve torlesztési hataridon beliil, a 7', — 7,
idészak alatt.

Ily moédon:

Ty=1 7 ,
(6.7) HEN 44 3 HEY < 30 (A — KE) + (B - K01 X}
=7, t=T\+1
ahol A — a nettd drbevétel exporthanyada,

kD — az import-anyagkoltséghanyad.
Ellenkez6 esetben a hiany korlatja lehet az egyébként indokolt tohbi hitel-
szitkséglet kielégitésének is.

A vizsgdlati idotartam viszonylag hosszi volta miatt nem lehet eltekinteni
az arak viltozisatol sem. A varhato aralakulas figyelembevétele méar a kalkula-
cidban, vagyis a kiindul6 alapadatokban feltétleniil indokolt, s igy dltaliban
nem kiilon korlatozo feltétel. Korlitta akkor valhat, ha a beesiilt arvaltozasok
realitisa kétséges, és az dtszimitis utin a kapott eredmények nem felelnek
meg a finanszirozisi feltételeknek. A dontés iddpontjiban érvénves drak
Jovobeni alakuldsa az

(1 + po)t  drindex segitségével cllmx(irizlwl(i, ahol az egyszeri
hclvkt('tvsvl\m T, <t
v folyor 1(()1(hlnsnkn(ll és az arbevételnél 7', — ¢ 71,

idGszakokra torténhet a vizsgdlat,
w Az ertcl\eﬂltcs a beszerzés iranyara, a cikkesoportra, vagy
a beruhdzis anyagi-miiszaki osszetételére utals index.
A beruhdzési eszkozok drvaltozasit anyagi-miiszaki Osszetételiik (a) szerint
célszerli megfigyelni, mivel jorészt ezek hatarozzak meg az drak tendencidjat.
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Ily médon a beruhazas értéke, a raforditasok idébeli litemének figyvelembevéte-
lével, a haszndlatba vétel idépontjaban nem lehet t6bh, mint az alabbi egyen-
16tlenséghdl kapott Osszeg:

Ty z
(6.8) Br, <& X (1+4p) "By, t=>T,
=T5 u=

s 2 b : 2 x P A
A netto arbevétel értéke viszont a hasznalatba vétel utani barmely ¢ idGszakban
legyen nagyobb mint:

b4
. 2~ S(] L -T:. X* __ . ~1 s
(()'9) Xr — Zl(l _} ])u) ' Xu, T2 (1 + vu)t T: l \4 Tg
u=
ahol: » a volumenindex jele.
Az anyagkoltségek fels korlatja pedig ugvanebben az idGtartamban:

(6.10) Kfa) = 2‘ (14 pu)t_’rl » =KXy /“fﬁ)'rz r - (vu)tv_Tz : Xn, T t > ’1’2

u=1

7. A modell végso isszefiiggése

A modell 16 Osszefiiggését az alibbi meggondolasok alapjan irhatjuk fel.
A B beruhizis és az E® forgbeszkiznovekedés egyiittes értékének meg kell
egyeznie a befektett Osszes pénzeszkozok értékével. Bzt az aldbbi ardnyokbol
alkotott osszeg fejezi ki:

=
SFHS) OB HE 4 HE

7.1 = =

(7.1) B E®B) B+ B® B E®

A (7.1)-bdl pedig a bankhitelnek a fejlesztés teljes értékéhez viszonvitott
aranya:

] T

][ﬂll,? = ]1(/:13) \' (If'[ - S{) _* (/v’(ll‘i)

(7.2) e = S gl
B HB B 4 EB

amely ardanyszam az ismertetett modell alapjan egyértelmiien meghatarozott.
Optimalizalasrol akkor beszélhetiink, ha a lehetséges megolddsok koziil ki
lehet vilasztani azt a valtozatot, amelyikre a 7', id6ponthan a hitelicény
aranya a befektetésekhez képest a legkisebb, vagy a hitel visszafizetési idd-
tartama a legrovidebb.
Ekkor a feladat célfiiggvénye az alibbi alakot 6ltheti:

(B) 1 H(EB) ; 1(B)
(7.3) !,,172,4. Hy, — > min! < 1= EF : (l;'d_

B -+ K(B) B+ EB
vagy (B = P )——sminl e I

A (:cli,iig,‘l\’éllyl)en megfogalmazott feladat gy oldhaté meg, ha a lehetséges
osszes viltozatra az elGbbiekben leirt szémitdsokat elvégezziik és azutdn kivi-
lasztjuk a kapott eredménvek koziil a legkedvezébbet.

. 2
3 Szigma
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A modell gyakorlati alkalmazasa

Az el6zGekben kifejtett matematikai modszer segitségével megvizsgaltuk
egy iparvallalat hitelkérelmét. Megéallapitdsainkat a kovetkezOkben foglaljuk
Ossze.

A vallalat 1971-161 1978-ig 645,0 millié Ft értéki beruhazast kivan elvégezni
115,0 millié Ft forgdeszkozhGvitéssel. A termeld jellegli beruhdzasok 1976-ban
befejezédnek, a tovibbiakban kiegészits, illetve jarulékos beruhdzasokat végez-
nek. Az allo- és forgdeszkozfejlesztés forrdsainak osszetétele a vallalati javaslat
szerint:

Millio Fit-ban

AllGeszkonok Forgoeszkozok
Forrasok megnevezése —_— — -
osszeg | % Osszeg | %
. | |
Villalati sajat forras 457,8 71,0 58,0 50,4
Tandesi hozzajirulis 20,0 3,1 -
Bankhitel 167,2 25,9 57,0 49,6
Osszesen L 650 | 100,0 15,0 100,0
| |

A viallalat a fenti hiteligényt jelentette be és azt az alabbiakban hagyték jovi:

Millié Ft-ban

Folydgitas Torlesatés
By —- fiv -
| Beruhdizisi hitel Forgbeszkoz hitel Beruhduzisi hitel , Forgheszkos hite!

= = E S X i e | SO TN {E S G R R R e s
1972 18,2 10,0 | 1976 29,3 57,0
1973 54,8 15,0 | 1977 87,7

1974 60,9 20,0 | 1978 60,2

1975 33,3 12,0 !

Bgyiitt 167,2 ‘ 57,0 | 1 167,2 57,0
i |

Hitel osszesen 224,2 millio Ft.

A beruhdzdsi hitelt ¢vi 79%-0s, a forgéalap megelGlegezési hitelt évi 99;-0s
kamat terheli.

A feladat annak meghatdrozasa, hogy az altalunk megfogalmazott modell
szerint indokolt-e az igényelt hitel nyajtdsa és, hogy a véllalat képes lesz-¢ az
elirt torlesztéseket a hitelpolitikai irdnyelvekben megszabott, illetve a szerzd-
désben elGirt hataridén beliil teljesiteni. A szamitott hiteligény alapjian kimu-
tathaté tovabba a vallalati sajat forrasok és a hitelek ardanya a finanszirozis-
ban. Az optimalizélas feltételéiil megfogalmazott célfiiggvény ez esethen nem
allithato fel, mert csak egyetlen valtozat 4ll rendelkezésre.

A vallalat bankhitel sziikséglete a modell alapjan clvégzett szamitdsok
szerint:
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177,6 millié Ft beruhazasi hitel és
24,8 milli6 Ft forgdeszkozhitel, azaz Osszesen

202,4 millié Ft.
Szamitasaink alapjan tehat az engedélyezett hitelekhez képest

10,4 millié Ft-tal tobb beruhdzasi hitel és
32,2 milli6 Ft-tal kevesebb forgdeszkozhitel, egyiittesen
21,8 milli6 Ft-tal kevesebb hitel lenne indokolt.

A hitelsziikséglet ardanya a teljes allo- és forgdeszkoz fejlesztés isszegéhez
viszonyitva 26,69.

A beruhdzési hitelek teljes visszafizetése 1979-re litszik lehetségesnek, mig
a hitelszerzddésben 1978 a végsd lejarat. Szerintiink 15,8 millié Ft-ot tesz ki
az az Osszeg, amely 1978-ban még kiegyenlitetlen marad. Ennek megfelelen a
hitelezés teljes idGtartama az alldeszkoz-hiteleknél 7 év, a forgdeszkiozhitelek-
nél 5 év.

Szamitdasainkndl dltalaban elfogadtuk mindazokat a vallalat altal szolgal-
tatott alapadatokat, amelyeket redlisnak tartottunk. Tobb esetben azonban
— a modell logikdjabdl kivetkezéen — maodositdsokat hajtottunk végre.
foy pl.:

— Bar a hitelezés idGtartama alatt sziikségessé valo forgdeszkoz-(készlet-)
bévités mind az alléeszkozokhoz, mind a forgalomhoz viszonyitva végissze-
gében redlis, az egyes évekre esd iitemezésnél figyelembe vettiik a sziikséglet
valdszinibb mértékét.

A netté drbevdétel és a nyereség kozott mutatkozé osszegszert kiilonbséget
kivetkezetesen felbontottuk eszkézarinyos és forgalommal ardnvos kolt-
ségekre. Az el6bbi a sziamitdsok soran pontosan szamszeriisithets az 4ll6-
és forgoeszkozok, valamint a hitelek becsiilt atlagos alloménya alapjin,
az utobbindl pedig a raforditasi hanyadoknak a tapasztalat szerint elvarhato
csokkendsét (¢ = 0,0016) figyelembe véve kaptuk meg az adatokat.

A kamatszamitisnal tekintettel voltunk arra, hogy az éven beliili folydsi-
tast 1z idGvel ardnyosan kisebb kamat terheli. Kzért az évi hitelsziikségletet
évkozépi atlagolassal kalkulaltuk a kamatozds szempontjabol.

— A fejlesztési alap terhére fizetendd beruhdzasi hitelelk kamatosszegével
noveltiik az adott évben mutatkozé alaphidnyt és ezzel egyiitt a hitelsziik-
séoletet.

A modellben szereplé munkaerd korlat megitélésénél abbdl indultunk ki,
hogy az 1970. évi alldeszkozellatotisagi mutaté értékét noveli az a munka-
termelékenység-emelkedés, amelyet a villalat a bazis évhez viszonyitva a teljes
lizemelésig (ez esethen 1970-t61 1978-ig) elér, valamint a termel§ alldeszkozok
haszndltha vétele idGpontjaig (1976-ig) elvdrhaté miiszaki szinvonalnovekedés.
Ez utébbi mutatét évenként atlagosan 29%-kal vettiik figyelembe. 1ly médon
az 1978-ra kiszamitott minimdlis létezamsziikséglet 3618 6. A villalat becslése
szerint az dtlagos allomanyi létszam ebben az évben 3750 {8 lesz, ami azt jelenti,
hogy a munkaerghiany feltételezhetGen nem fékezi az 4lléeszkizok miikodte-
tését. i

A hitelpolitikai iranyelvek szerint a beruhdzisi hitel folyGsitasanak feltétele
a potlolagos befektetések utan minimalisan elérendd 15%,-0s nyereséghinyad.
A vallalat eldrejelzése szerint a potlélagos befektetések utén 289%,-08 r;._veréség‘

3*
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hédnyad varhaté 1978-ra. Megitélésiink szerint a véllalat nem fogja elérni ezt a
j ovedelmezéséget. A szdmitdsokndl felhasznalt jelenlegi drardnyok mellett az
eszkozaranyos nyereseghanyad elérelathatolag 249, koriil alakul.

A felhasznélt alapadatokat és a szamitdsok fébb eredményeit a mellékelt
1—4 sz. tablazat tartalmazza.

A kapott eredmények természetesen nem
pontosak a valtozok és a paraméterek jovire becsiilt értékeinek a pontatlan-
sdga miatt; a ma kozgazdasigi dontéseihez azonban — és a hiteldontés ilyen —
megitélésiink szerint elégéséges alapot nyajt a modell.

Tablazatok

1.) Alls- és Jforgéeszkozik cirtéke, beruhdzdisok

|
Alldeszkoznok I

Yorg. eszk.

Bernhizisok ¢rtéke

Millié Ft-ban

Porgdeszkoz-

|
(készletek) |
fov | T |
| atlagos " (brutto) értéke ' Kivitelezds Uzembehelyezés ":,;;;:»::;i‘;:.].‘“' i berul. sz.
| ‘r ‘
1970 67,9 | 178,0 J ‘
i
| 4536,2 189,2 50,3 13,0 | 37,3 \ 11,2
2 478,1 200,4 84,4 63,2 | 58,5 11,2
31 567,9 | 220,1 141,3 163,3 | 46,5 ‘ 19,7
4 | 715,1 241,3 135,8 180,58 1,5 ‘ 21,2
5 | 858,4 259,4 135,2 | | 135,7 1,0 ; 18,1
. .
6 | 90214 | 270,6 95,6 L X |7 26,6 ‘ 11,2
7 935,6 | 281,8 15,6 26,5 15,6 11,2
8 9861 | 2930 56,9 | 72,5 l 1,2
|
2.) Termelés, darbevdiel, riforditasok ¢s nyereséy
Millié Fi-ban
. ; Teljes Raforditisok Kalkulilt villa-
kv termelési értek | Netto arbevétel 1 7 lati l'll'l“l}l\"ll_‘,’
. Forgalommal | " (nyereség)
Fszkozarinyos } arAnvos : Osszesen
| ! |
1970 | 583,5 782,8 65,7 | 496,3 562,0 | 170,58
|
1| 615,0 703,1 64,3 | 452,1 526,4 | 176,7
2 656,0 744,2 68,56 | 484,8 553,3 | 190,9
3 ; 752,6 795,4 83,1 5006,9 590,00 | 205,4
4 | 881,6 881,3 108,7 548,1 656,8 | 224,56
5 | 1001,3 | 084,9 133,2: | 608,38 42,0 | 242,9
| [ ) {
6 | 10098 | 1030,4 141,0 { 636,0 777.0 ‘ 253,4
7 | 1065,8 | 1085,2 138,0 667,2 | 805,2 280,0
Sl 1130,8 } 1149,0 1413 703,4 | 844,7 304,3
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3.) A fejlesztési alap pénzeszkizei

Millié Ft-ban

| | o Alapképzés
A Rndndaly g e 1Y) ey T Zaro6 egy.
Ev | Ill,ln';’ﬁtlil;llé,it ’ Amortizg- | Nyereségbol h ¢s | kOLfe‘.sszmen (- hitelsziiks.
| citkbol (1 év sdirolis | (- hiteltorl.)
| ! késleltetéssel | felolddsa $ i
| N T e ) ISR il N
1971 | 10,8 \ 19,2 i 53,2 ; 2.0 85,2 82,8 2.4
|
2 2.4 | 20,7 | 335 | 46 81,2 107,1 25,9
3 0 l 25,56 57,6 29,3% 112,4 176,56 - 64,1
4 0 32,2 | 62,8 7.8 102,8 169,2 66,4
5 [4] 38,6 | 70,3 ‘ 9,0 117,9 163.9 46,0
6 | 0 41,5 76,6 | 8,7 121,8 58,5 --63,3
7 0 | 42,1 79,8 | 4,1 126,0 49,3 4-76,7
3 0 44,4 | 87,0 ! 4.3 135,7 89,1 --46.6
| ‘ ‘

* IBbhbol 20 millié Kt tandcesi hozzdjirulas.

4.) Hitelszitkséglet ¢és torlesztési lehetséy

Millié6 ¥t-ban

‘ Hitelsziks, (a befektetések Hitelttilesztést lehetdsbe
A fejlesziisi Bernhazisi hitelre ardnydban)
By alap hidnya vonatkozd ariny- S — = e =
tobblete sz4m Beruhfzasi Forgbeszkoz Beruhiizisi | Yorgoeszkiz
Litel hitel | hitel | hitel
1971 | 2,4 0,818 - | ]
1 |
2 | 25,9 0,883 23,0 { 2,9 | |
3| 64,1 0,878 56,56 7,6 [ !
4 66,4 0,865 57,4 9,0 | . |
5 6,0 0,882 40,7 5,3 |
6| +633 | 0815 - BLE | 11T
7l 76,7 0,815 - 63,3 13,1
S 1-46,0 0,815 —~ 46,6
1979 . . 4 15,8

( Beérkezett: 1971. jilins 26.)

THE PROPORTTON OF BANK-LOAN TO THE FIRM’S OWN RESOURCES
IN FINANCING INVESTMENTS

_ The paper deals with the problem how the bank judges (taking into account the current
fmanc.ml regulators) the applications for credit aiming at investments which the enter-
prise is competent to make decision of. The aim is to determine the most favourable
proportion of 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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The paper deals with the investigation of the single parts (components) of the model
separately. It defines entorprise profit, the value of fixed and liquid assets, the financial
means of the development fund. The determination of loan needs caused by shortage in
money and the possible annuity are included in the model; market conditions, supply and
demand are also considered.

The constraints of the model preseribe the minimum rate of profitability of inputs and
the resources of the enterprise, the demand for labour, the fixed assets-equipment, the
coefficient of capital demands, the earning of foreign currency and prices. Within these
limits the optimum ratio of financing loans and term of expiration are sought for. The
practical application of the model is demonstrated by the numerical supervision of an
enterprise’s actual credit demand aiming at investnent and liquid assets development.

COOTHOHEHWE MEXJY COECTBEHHBLIMM PECYPCAMU M BAHKOBCKHWM
KPEJUTOM TP ®MHAHCHPOBAHWI KATTUTAJIbHBLIX BJIO)KEHWN

Crarbsl 3aHUMAETCs1 BOIPOCOM, KAK 00Cysiaet Dank ¢ yuerom JieiicTBYIONHX (JHHAHCOBBIX
HPABHI TE 3A1POCH KPEANTA, KOTOPBIE BOSHHIAIOT IPH KATHTAIBLHLIX BJIOYCCHHIX, BXOSIIHX B
KoMIteTeHIHio npeanpusituii. Llejn — yeranoputnb camy o OIariipHsiTHy 10 [poHo piiio 6aHKob-
CKOYO KPE,Utd. ITOMY CHYAGT Mo b 00paTHoil Cossn, LISt PEleHnst KOTopoil cratbs jaer
QITOPHTM.

CrarThsi B OTACJILHOCTH 3AHUMACTCSH HCCIC/(0BAHIEM OT/1¢/IbHBIX HaCTeil (KOMIIOHEHTOB) MOJIEIIH.
Ona TojKyer NpHOLUIL HPEATIPHSITHS, CTOIMOCTL OCHOBHBIX H 000POTHBIX (OH/I0B, (PHHAHCOBbIC
cpejacrsa honjia pasertist. Brutouaer B Mojielin yeranopyiete norpedHoCTi B KPe/iHTe, BO3HH-
KAloUiy 10 H3 HEXBATICH JICHET H BO3MOKHBIX U4ACTCIT NOTamensst 1 TakOKe YUHTLIBACT PhIHOYHbIC
YCJIOBHSE, CHPOC W TIPEJLUIOXKEHHE,

Orpanuyuennst MOACH HPEAIPHCLIBAIT MHHHMAIBHOC COOTHOUICHHE COOCTBEHHBIX CPEACTE
HPE/ITIPHSITHSL 1 PEHTA0CILHOCTH BJIOXKCHII, TOTPEOHOCT B COCTABE, HATHYHE 0CHOBHBIX (DOH/L0B,
KO HITeHT NOTPEOHOCTH B CPEACTBAX, IIPOUBBOACTBO JICBHILL M HEHBL. Me)gly 9THMH opraii-
YEHHSIMI MBI HIEM OIITHMAJIBHY 0 JI0J10 (DHHAHCHPOBAHMST KPEJAHTA H OIITHMAJILHLIH CPOK Kpejii-
Ta. BO3MOZHOCTD HPHMEHEHHST MO/IEJIH HA HPAKTHKE [I0KA3bIBACTCS € THOMOIBIO YHCJICHHOI'0 KOH-
TPOJISE HACTOSIIErO CHPOCA KPCAHTA OJAHOTO HPCPHATHS, HATIPABJICHHOTO HA KITHTAJI0BIJI0MA e~
HHST H Pa3BHTHE 00OPOTHBIX CPEACTE.



