5. fejezet 6. lecke

Beruhazasgazdasagossagi szamitasok

1. dia

Beruhazasgazdasagossagi szamitasok

Fogyasztai hitelfolvetel ——> fogyaszias

Vallalati hitelfélvétel —> beruhazas

Tokejavak: olyan termelési eréforrasok, amelyek termelés altal
keletkeztek és hosszu idén keresztiil folhasznalhatok a termeléshen.

* Kenyér nem beruhdazas e i " ; i
. Authmem herbizie i : Epiilet, gyartosor, szerszam, human téke

= Nyersanyag nem beruhdzas vasarlasa beruhazas

A jelen- és jovGérték-szamitas egy tovabbi alkalmazasi lehet&ségét akarom még megmutatni,
ez pedig nem mads, mint az ugynevezett beruhazdsgazdasagossagi szamitasok. Induljunk ki
talan onnan, hogy a fogyasztdk tébbnyire azért vesznek fol hitelt, mert fogyasztasi javakra
akarjak kolteni: részletre vesznek tévét, autét, lakast. Amikor azonban vallalatok vesznek fol
hitelt, akkor 6k leggyakrabban beruhazasokat valdsitanak és t6kejavakat vasarolnak meg
bel6le. A t6kejavak olyan termelési er6forrasok, amelyek egyrészt termelés altal keletkeznek,
masrészt hosszabb idén keresztiil folhaszndlhatdéak a termelésben. Egy szelet kenyér nem
ilyen: termelés révén keletkezik, de szolgdltatdsait nem hosszu id6n keresztiil nyujtja, hanem
akkor, amikor megessziik. Az auté sem ilyen, mert termelés révén all els, és hosszu ideig
hasznaljuk, de én példdul nem termelésre haszndlom (hat, kivéve ha mondjuk azzal jarok
dolgozni...). Egy nyersanyag, vagy félkész termék, amit a vallalat megvasarol és felhaszndl, az
termelés révén jon létre és a termelésben haszndljak fel, de nem hosszu id6n keresztiil. Tipikus
t6kejoszagként gondoljon valamilyen gyartésorra, egy Uizemcsarnokra, vagy akar az
ugynevezett human tékére, a tudasra. Amikor t6kepiacrél hallunk, akkor altaldban az ezek
barmelyikére atvalthaté pénztSkér6l beszélink, de a mostani leckénk szempontjabdl
érdemesebb Ugy gondolni ra, mint mondjuk egy banyavallalat altal megvasarolt furégépre.
Széval ezeknek a t6kejavaknak — a furdgépnek — van egy olyan tulajdonsaga, hogy ha egyszer
megvasarolja a termel6 véllalat, akkor az tébb éven keresztiil general szdmara jovedelmet.
Most koltok ra, ezt értelmezhetjik egy jovedelem kidramlasként, vagy negativ
pénzaramlasként, akkor n éven keresztiil évente valamennyi jévedelmet hoz. Jé, lehet, hogy



ez egy annuitas! J6, tobb, mint valdszind, hogy nem (mert az éves pénzaramok kilonbozéek),
de akar azza is egyszerl(sithetjlik a dolgot.
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NPV =
Z (1+ ”?R}‘ diszkontalva a beruhazas hozamait a nettu
jelenérték éppen 0. A beruhazas altal igért hozam

Egy beruhdazas bevételeket, tobbletbevételt eredményez, és kiaddsokkal jar. A bevételek és
kiadasok kiilonbségét fogjuk itt most hozamnak hivni. Nézziik meg, hogy mibdl alinak egy
beruhdzas bevételei, illetve koltségei! Valamilyen tGkejdszdg megvasarlasa koltséggel,
pénzkiaddssal jar. Egyrészt van beszerzési koltsége, masrészt lehet, hogy koltséges beépiteni,
belizemelni, a munkdsokat betanitani a haszndlatara, addig azok kiesnek a munkabdl, satobbi.
Altaldban a hasznalatba vételig gyakorlatilag csak koltség van egy beruhazassal, bevételt nem
hoz egydltalan. A kezdetiidGszak — és ez elnyulhat akar évekre is, most tegytk fol, hogy azonnal
megtorténik a belzemelés, most — szdval a kezdeti idGszak O bevételének és az Gsszes,
ugymond kezdeti beruhdzasi koltség kiilonbsége a hozam, legyen ez —Co, jelezve, hogy ez
bizony pénzkidramlast jelent. A kovetkezé évben elkezdjiik haszndlni a t6keeszkdzt — a
furégépet — és elkezd bevételeket termelni. Vagy azért, mert olyan dolgokat tudunk csindlni,
amiket anélkil egydltalan nem, vagy azért, mert ugyanazt a dolgot, amit el&tte is csindltunk,
most a t6keeszkoz segitségével hatékonyabban csinaljuk. Ez a bevétel igazabdl lehet akar
koltségmegtakaritas is. De azért koltségekkel is jar az eszk6z haszndlata, hasznal dramot, kell
mellé valaki, aki m(ikddteti, fokozatosan elhasznalddik, karbantartani, javitani kell. Vegylik
akkor az elsé év bevételeinek és koltségeinek a kiilonbségét, és legyen ez Ci, az els6 év
hozama, remélhet6leg 6 mar pozitiv. A mdsodik, harmadik, és igy tovabb n-edik évben
ugyanezek vannak, talan egyre tobb a javitasi koltség, a kovetkez6 évek hozamai G, satobbi,
egészen Cp-ig, amikor is lecseréljiik a gépet, mindenesetre nem hasznaljuk tovabb. Az n év
hozamai kozott természetesen lehetnek itt-ott akdr negativ hozamok is! Szamvitelb6l majd
megtanulja, hogy a vallalatok nem teljesen igy szdmoljak el a koltségeket, példaul ha
egyosszegben kifizetik a furégép drat, azt nem feltétlenil szdmoljak el azonnal koltségként,



viszont mikor folyamatosan haszndljak, és nem kell érte pénzt kiadni, akkor az elhasznaldédas
koltségként elszamolhatd. Mikor mondjuk, hogy megéri a beruhazas? Remélem most mar
nem is az az els6 gondolata, hogy adjuk 6ssze a nulladiktdl az n-edik évig a hozamokat! Az
id6preferencia miatt tudjuk, hogy a mostani mittudomén, 10 milliés kiadds jobban faj a
vallalatnak, mint amennyire oriil egy 5 év mulva befolyé 10 milliés bevételnek. Ha lenne most
10 millidja, akkor azt 5 évig kamatoztathatna, és 10 milliénal tébb pénze lenne, ha meg nincs
10 millidja és hitelt vesz fol, akkor az 5 év mulva befolyé 10 millidbdl nem tudja majd a
kamatokat megfizetni.

Széval a kiilénb6z6 években varhatd hozamokat ,kdz6s nevezére” kellene hozni, egy azonos
id6pontra szamitva adhatjuk csak 6ssze Gket. Ez az azonos idépont barmelyik év lehet, de a
legegyszer(bb, ha ez a k6z0s id6pont a jelen. Azaz: minden hozambdl jelenértéket szamolunk,
és ezeket adjuk 6ssze. A képletiink igy néz ki. Ha hozzavessziik a jelenérték-szamitasi képletet,
akkor ilyen lesz. Egy beruhdzassal kapcsolatos Osszes hozam jelenértékosszegét nettd
jelenértéknek nevezziik, NPV-vel roviditjik a Net Present Value angol elnevezéshdl. Létezik
egy bels6 megtérilési rata, vagy bels6 kamatladb nevl mutaté is, IRR, vagy Internal Rate of
Return. Ez az a kamatlab, amely mellett a nettd jelenérték éppen 0 lenne. Tulajdonképpen ez
az a kamatlab, ami megmutatja, milyen megtériilést, hozamot biztosit a pénzemnek, ha ebbe
a t6keeszkozbe fektetem be.
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A két mutatdszam segitségével beruhazasi szabalyokat allithatunk fol. Az els: ha a beruhazas
nettd jelenértéke pozitiv, akkor érdemes megvaldsitani, ha negativ, akkor pedig nem.
Mégpedig attél flggetlenil, hogy sajat pénzbdl meg tudjak-e vasarolni, vagy hitelt kell
folvenni. Ha a nettd jelenérték pozitiv, akkor ez azt jelenti, hogy a t6keeszkdzbe fektetett pénz
nagyobb szazalékos hozamot biztosit ilyen formaban, mint a bankban. Minél nagyobb a netté




jelenérték, annal nagyobb az a hozam, amit a kérdéses tGkejoszag igér. A masodik beruhazasi
szabdlyunk: ha a bels6 kamatlab nagyobb, mint a piaci kamatlab, akkor érdemes megvalésitani
a beruhazast, ha kisebb, akkor meg nem.

Ha egy vallalat tobb beruhdzdsi lehetdséget is mérlegelhet, akkor mindegyikre készit egy
kalkulaciot a varhatd bevételekrél és koltségekrél, a hozamok alapjan mindegyikhez kalkulal
egy nettd jelenértéket, és azt mondja, hogy mindazokat a beruhdzdsokat érdemes
megvaldsitani, ahol a nettdé jelenérték pozitiv, vagy ahol a bels6 megtériilési rata a piaci
kamatlabndl magasabb. Ez a két szabaly egyébként sosem mondhat egymasnak ellent.

A piaci kamatldbnak fontos szerepe van a jelenértékszamitasnal, igy a beruhdzasértékelésnél
is. A nettd jelenérték-képletben a kamatldb a nevez6ben szerepel. A kamatldb és a netté
jelenérték kozott tehat forditott aranyossdg van. Minél magasabb a kamatlab, az id6ben
kés6bb keletkez6 hozamoknak a jelenértéke annal kisebb (annal jobban 6rilék, ha most van
nalam az a 100 forint, és nem csak holnap), igy a nettd jelenérték is egyre kisebb, valahogy igy.
Egy tetsz6leges beruhazds tehat lehet, hogy r1 kamatldab mellett még megvaldsitasra
érdemesnek, j6 beruhazasnak tlinik, de egy nagyobb, r; kamatldab mellett mar a nettd
jelenértéke negativ, és nem érdemes megvalésitani. Ekkor a belsé megtérilési rata valahol a
két kamatlab kozott van. Azt is mondhatndnk, hogy minél magasabb a piaci kamatlab, annal
kevesebb beruhdzasi lehet6ségnek lesz a nettd jelenértéke még mindig pozitiv, annal
kevesebb beruhdzds igér a piaci kamatlabnal magasabb hozamot. Es valéban: amikor a
kamatlab emelkedik, a vallalatok beruhazasi kedve visszaesik. Ezt a fontos Osszefliggést még
folhaszndljuk a makrokonémidban a beruhdzasi fliggvénynél.

Léteznek az itt emlitetteknél szofisztikaltabb beruhazasértékelési szabalyok is. Példdul az NPV
és az IRR érzéketlen a beruhdzas méretére. On belevégna egy 50 évre sz6l6 1000 millidrdos
beruhazasba, ha az 10 forint pozitiv netté jelenértéket mutat? Vagy egy remek, 200%-os belsé
kamatlablu beruhdzads, ha On most kélcsénad nekem 5 forintot, én meg két év mdlva
visszaadok 30-at. A beruhdzdsértékelésnél itt most feltételeztilk azt is, hogy a vallalat
pontosan meg tudja hatarozni az egyes évek hozamait, ami a valdésagban egyaltalan nincs igy.
Ezért is készitenek a vallalatok best case meg worst case, legjobb és legrosszabb eshetfség
szcendridkat, és ha a nettd jelenérték még a legrosszabb esetben is pozitiv, rdaddsul annak
kicsi is a valdszinlsége, akkor szivesebben vagnak bele.
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