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A kamatláb szerepe a beruházások megítélésében
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a  M agyar T u d o m á n y o s  A k ad ém ia  re n d e s  ta g ja  (N ehézipari M ű szak i E g y e te m , B á n y a m ű v e lé s ta n i T a n s z é k ,  M iskolc)

A  vállalkozás várható eredményének kamatosított 
értéke degresszív jellegű, mégpedig anná l inkább, 
m inél nagyobb az alkalmazott kamatláb.

M in é l nagyobb a kamatláb, az üzem időnek, illetve 
a kitermelhető ásványvagyon m ennyiségénék sze­
repe annál kisebb lesz —  más szóval a nagy kamat­
láb m ár kevésbé tiszteli a nagyobb ásvány m enny isé- 
get.

A  helyes kamatláb megválasztásának elvi mód­
szere megadható, am ire a szerző javaslatot tesz.

A beruházási költség kamatos visszatérítése 
nem lehet pénzügyi spekuláció, nem lehet a tőkés 
gazdasági rend megmaradt csökevénye, hanem 
egyszerűen a statikus értékítélet helyett az idő 
függvényeiben dinamikusan változó értékmérést 
kell lehetővé tennie. A kamatosítás nem lehet cél, 
csak eszköz arra, hogy a különböző időben jelent­
kező, pénzben kifejezhető értékeket közös neve­
zőre hozza, őket egyidejűsítse addig és olyan mér­
tékben, amíg ez nem vezet káros szemlélethez. 
Gondoljunk arra, hogy egy К  forintban kifejezett 
érték nem lehet azonos a mai időpontot követő 
és t éven á t évenként jelentkező K\t értékeknek 
az összegével.

Ha egy jelenlegi К  értéket ezután következő 
t éven á t évi egyenlő rátákban akarunk kiegyen­
líteni, akkor a

K ít = D ^ zl_
p - 1

összefüggés igazít el, ahol

Ha p  — l  =  ő rövidítést vezetünk be, akkor

p =  1 +  •
4

100

D = K6
p l

illetve

< / 0 = 1 0 0 ^ = 1 0 0 0 - ^

amikor p% azt fejezi ki, hogy az évi ráta hány 
százaléka az eredeti К  értéknek.

Látható, hogy az p két változó függvénye, a 
független változók a visszatérülési idő (t) és a 
kamatlábbal kifejezett kamattényező: p .  A grafi ­
kus ábrázolás görbesereggel a legegyszerűbb. Le ­
gyen a kam atláb: 0%, 5%, 12%. Ezeknek m eg ­
felelően t függvényében p rendre A 0, A t , A 2 
görbék szerint változik, amint az az 1. ábrán lá t ­
ható. A n egyenszárú hiperbola a  kamatosítás nél ­
küli egyszerű összefüggést adja meg. Így például 
10 éves visszatérülési időt véve alapul q = 0% , 
p =  1 esetében természetesen p  = Ю%; <7= 5% , 
p — 1,05 esetében már íj %13% és <7= 12% , P =  1,12 
esetében pedig p ^l8°/0.

Képezzük a
V

P = -
D

100 l ~ K l

<7 a kamatlábat jelenti. D az évi ráta. Az össze­
függés azt fejezi ki, hogy а К  érték kamatos ka­
mattal t év alatt olyan értékre növekszik fel, mint 
t éven á t évente D járadékok növekszenek fel 
szintén kamatos kam attal t év múlva.

értéket, amikor a p megadja, hogy a ráták összege 
hányszorosa az eredeti értéknek. A p=f(t) függ ­
vényeket p  = 1, t > =  1,05, p =  1,12 értékekhez ta r ­
tozóan а B 0, By, В., görbék ábrázolják, am ikor 
B 0 természetesen az egységnyi kamattényezőhöz 
tartozó vízszintes egyenes. H a például t =  20, 
akkor 74̂ 1,6 és рг^2,1.

A
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viszonyszám változását а  С görbe m utatja  meg < 
függvényében. Ha például < =  35, akkor v ^ 2 .

A 2. ábra < = 1 és <=10 közötti szakaszról ad jobb 
áttekintést, annál is inkább, mert gyakorlatilag 
ez az a tartomány, amely leginkább szóba jöhet.

Vizsgáljuk meg most a  létesítmény teljes tiszta 
eredményének (E) alakulását a kamattényező (p), 
a visszatérülési idő (t) és az üzemidő (T) függvényé­
ben úgy, hogy az évenként jelentkező nyereségeket 
az üzemidő kezdetére vonatkoztatjuk kam atos el­
számolással :

E  j ) T - t  — j
p i  ö  p t _  1  i -  >

ahol D az évi egyenletes haszon a beruházási költ­
ség térítése nélkül. Elvi vizsgálatról lévén szó, 
ezért D állandónak tekinthető az egyszerűség ér ­
dekében.

A háromváltozós függvényről a 3. ábra ad át- 
tekintési lehetőséget p  = 1, p —\ ,05 és p=  1,12 
esetében.

Vezessük be a

- T
viszonyszámot, azaz 

E = K V
p*—\

(p~l — p~

A leginkább előforduló visszatérülési időtarto ­
mányban (<=1 és <=10 év között) a függvény 
alakulását A=l,  2, 3, 4, oo esetekben p — 1,05 és 
p = 1,12 kamattényezők mellett a 4. ábra mu­
ta tja  be.

Ugyancsak a 4. ábrán látható egy speciális eset is : 
az eredmény alakulása az üzemidő (T) függvényé­
ben 10 éves kamatos visszatérülési idő mellett 
egyszer, ha p —1,05 és másszor, ha p =  1,12.

A bemutatott diagramok alapján megállapítá­
sokat tehetünk. A kamatosítás következtében 
megnövekedett visszatérítési összegek aránya (v) 
a számításba jöhető tartományon (<=1 és <=10) 
belül megközelítően lineáris összefüggéssel fejez­
hető ki a kamatos visszatérülési idő (t) függvényé­
ben, ha p=  1,05 illetve p —1,12.

A leegyszerűsített összefüggés:

v= 0,025 <+1,04

íg y  például, ha a visszatérülési idő 5 év, akkor 
12%-os kamatláb esetében a ténylegesen vissza­
térítendő beruházási összeg 16,5%-kal nagyobb, 
mint 5% -os kamatláb mellett. Ugyanez már 29%, 
ha a  visszatérülési idő 10 év.

Minden különösebb vizsgálat nélkül is előre 
látható volt, hogy a nagyobb kamatláb a rövidebb
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visszatérítési idő felé hajt, i t t  m indössze a m értéket 
m utattuk m eg.

A beruházás, a vállalkozás tiszta  eredm ényét is 
kam atosított formulákkal k ell kim utatni, ha már 
a beruházási összeg visszatérítése is kam atos. Ter ­
m észetesen kötelező a k övetk ezetesség: ugyanazzal 
a kam atlábbal kell szám olnunk mind a v issza ­
térítésnél, m ind pedig az eredm ény kim utatásánál.

A kam atosítás degresszív jellegű, am in t az a
3. ábrán jól látható. Az is jó l m egfigyelhető, hogy- 
a degresszív hatás annál erősebb, minél nagyobb  
a kam atláb. Az eredmény alakulását k ifejező gör ­
bék aszim ptotája minden esetben m egadható. A
4. ábrának  megfelelően legyen  például 1 =  con st =  10 
év. Az aszim ptota egyen lete (ordinátája) p  —1,05 
kam attényező m elle tt:

К

a i ’0 5 -  1,0510— 1
1,59 A

p  =  1,12 esetéb en  pedig
К

b,12 = = 0,47A
1 ,1 2 10— 1

Általában a T  tengellyel párhuzamos aszim pto- 
ták az

felületnek és a

К

1 =  con st

függőleges síkoknak a m etszésvonalai, a m in t az az 
5. ábrán  lá th ató .

Az eredm ényt kifejező

Я  =  * ^ Г Г (г>-‘- P - T)

függvény felü lete gyorsabban simul az aszim ptota

а

felü lethez, ha a p  ér ték  nagyobb, azaz a

különbség annál k isebb , minél n agyob b  a p  értéke, 
hiszen  T ^ .t,  am ikoris Zl-nak p  szerin ti első deri­
v á ltja  mindig n egatív . A különbségek pontosabb  
alakulását a 6. ábra  m utatja be. A zonnal látható, 
hogy p = ] ,  12 esetéb en  az üzem idő növekedésével 
az eredm ény lényegesen  kisebb m értékben növek ­
szik , m int p =  1,05 m ellett. L én yegében  ugyanez 
olvash ató  le a 4. ábráról is.
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Megállapítható tehát, hogy a 12%-os kamatláb 
m ár nem tiszteli a nagyobb üzemidőt, gyakorla­
tilag kis elterésssel ugyanazt az eredményt adja, 
ha az üzemidő 30 év, 40 év vagy akár elvileg vég­
telen nagy; különösen nem tiszteli akkor, ha a vissza- 
térülési idő 4—5 évnél nagyobb.

Vizsgálhatjuk az eredményt kifejező felületek­
nek a  t tengellyel párhuzamos vertikális metszeteit 
is. Változzék a visszatérülési idő 2— 10 év között, 
ugyanakkor legyen T  = const, esetünkben egyszer 
T  = 20 és másszor T  — 40 év. A metszeteket a
7. ábra adja vissza. Megállapítható, hogy p = l,12 
esetében az eredmény csak keveset változik addig, 
amíg a T  = 20-ról T  — 40-ig megyünk fel, azaz a 
T  = 20—40 vonalkázott sáv p = 1,12 esetében lé­
nyegesen keskenyebb, mint ugyanez a sáv p = 1,05 
mellett. Szaggatott vonallal jelöltük meg azt az 
elméleti vagy elvi esetet, amikor T= oo. Látható, 
hogy ez az elvi görbe 7? = 1,12 esetében gyakor­
latilag már simul a /7T =  40 görbéhez. Megállapít­
ható tehát ismételten, hogy a p =  1,12 kamat- 
tényező már alig tiszteli a nagyobb üzemidőt.

Az eddig elmondottak elégséges bizonysággal 
szolgálnak annak megállapítására, hogy a nagyobb 
kam atláb (12%) m ár eltúlozza azt a szerepet, 
amivel a különböző időben jelentkező, pénzben 
kifejezett értékek egyidejűsítését lenne hivatva 
valóra váltani. A kérdés most már csak az, mek­
kora legyen a kamatláb? Erre a kérdésre megbíz­
ható feleletet adni nem egyszerű dolog.

Talán helyes lehetne, ha az új termelési kapa­
citást létrehozó vagy kapacitást növelő és így a 
nemzeti jövedelem növekedését előmozdító be­
ruházási összeg (h) és a  nemzeti tisztajövedelem- 
növekedés (d) közötti viszonyból indulunk ki. 
Legyen ez a viszony

d

Az alábbi alapvető összefüggésből kell kiindul­
nunk :

(bp — b) + (bp2 — bp) + (bp2—bp2) +  . . . +
+ (bpn — bpn~*) = d

ahonnan
pn =  1 4- a

Az n éveket jelent. Az n , p és a közötti össze­
függés és а 8. ábra diagramjairól olvasható le. 
Például, ha a =  0 ,2, akkor p = l ,  05 mellett nm  3,7 
év, és p=  1,12 mellett 1,6 év. Ez azt jelenti, 
hogy az 5%-os kamatláb elvileg akkor lenne jo ­
gosult, ha a nemzeti tiszta jövedelem-növekedést 
csak az utolsó 3,7 év alatt belépő kapacitásbővítő 
beruházásoknak lehetne köszönni; a 12%-os ka ­
m atláb pedig akkor, ha ugyanezt csak az utolsó
1,6 év alatt belépő kapacitásbővítő beruházások­
nak lehetne tulajdonítani, a korábbiaknak már 
nem, ha a = 0,2. Természetesen ilyen felfogásban 
a  b értéknek is kamatosított értéknek keli lenni 
(b '), amikor

ahol t0 a beruházás átlagos várakozási ideje. Ez az 
összefüggés még az egyszerűség kedvéért azt is 
feltételezi, hogy a beruházási költség évente egyen­
letesen jelentkezik.

kifejezésben tehát a helyébe egy a ' lép, amikor a ' 
függvénye a p-nek is.

Az összefüggésből p közelítő és iterációs eljárás ­
sal könnyen megtalálható, ha n értéke adott, 
illetve, ha felvesszük. Ezek szerint a p értéke 
annyira lesz megbízható, amennyire az n meg­
bízható.

A valóságos összefüggés nem ennyire egyszerű, 
m ert egyrészt a d érték évről évre változik, más­
részt a b, illetve a b' sem tekinthető állandónak. 
Helyesen járunk el, ha d értéknek mindig a leg­
utolsó lezárt év d értékét tekintjük, ennek meg­
felelően a

(b\p -  b\) 4- (62p 2 — bíp) + (Ъ'зр3 — b'3p2) + .. . +

+  (bnpn-K p n~l) = d
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összefüggésből grafikus és iterációs eljárással p 
számítható, amikor bx az utolsó lezárt év előtti 
évre vonatkozik és így tovább.

Minél nagyobbnak választjuk az n értéket, p 
annál kisebb lesz. Az n év alatt lényegében az új 
létesítmények felfutási idejének átlagát kell ér­
tenünk, azaz néhány évről lehet csak szó.

Megközelítő eredményre lehet jutni akkor is, 
ha nem országos adatokkal, hanem néhány ki­
emelkedő beruházás adataival dolgozunk.

Látható, hogy a valóságnak megfelelő kamatláb 
megválasztásában a nehézség nem a kalkulálási, 
számítási módszerben van, hanem az adatok meg­
adásában, illetve megválasztásában. Az is látható, 
hogy a  kamatláb nem állandó, de az idő függvé­
nyében változó érték. Mivel nekünk ilyen megbíz­
ható adatok nem állnak rendelkezésünkre, a ka ­
matláb kalkulációját nem tudjuk elvégezni. Erre 
országos szerv lehet csak hivatott.

Fejtegetéseink lényegére egy egyszerű bányá­
szati összehasonlító példa keretében tudunk rá ­
mutatni. Legyen két szénelőfordulásunk, mind­
kettőnél ugyanazon kamatosított beruházási ösz- 
szeggel ugyanolyan kapacitású bányaüzemet ho­
zunk létre. Az egyiknél a visszatérülési idő legyen: 
/, = 3 év, a másiknál: t2 = 6 év. Az első szén vagyona 
8 éves üzemidőt tesz lehetővé (T = 8), ennek meg­
felelően az üzem tiszta eredménye p  =  1,12 ese­
tében :

„  1,123 ( 1 1
' 1 ~  h XT23- l  ( ТД23 I,128 j “ ’J

A másik üzem ugyancsak p =  l,12 mellett ezt az 
eredményt sohasem érheti el, még akkor sem, ha 
az üzemidő elvileg végtelen nagy.

Mindamellett gondoljunk még arra is, hogy az 
első üzem 8 év u tán  kénytelen kihasználatlanul 
otthagyni olyan objektumokat, amelyek még kor­
szerűen is kihasználhatók lennének. Ilyenek első­
sorban a beépített, állandó jellegű bányatérségek.

A beruházások megítélésében fontos szerepe van 
a  visszatérülési időnek, még a kamatos vissza­
térülési időnek is, ha a kam atláb a tényleges vi­
szonyokat tükrözi. Ezek a mutatók egy maguk­
ban azonban nem elégségesek, az eltúlzott kam at ­
láb egymagában még ferde szemlélethez is vezet­
het. Lényeges szerephez kell ju tn ia az üzemidőnek, 
különösen akkor, ha a beruházási tevékenységgel 
létrehozott állóeszközök hosszú időn át korszerűen 
tudják szolgálni a termelő tevékenységet. A bá ­
nyászatban az utóbbi körülmény fokozottabb mér­
tékben megvan és érvényesül. Ezért nem lehet a 
bányászati beruházásokat csupán a kamatos visz- 
szatérülési idő alapján összevetni olyan más be­
ruházásokkal, amelyeknél a létrehozott állóesz­
közöknek korszerűsége viszonylag rövid, nagy az 
ún. „erkölcsi” kopás. A nagyobb kamatláb alkal­
mazása a bányászat számára nem kedvező. Ez 
egymagában még nem indokolná elvelését, de indo­
kolhatja egy országos szinten megbízható adatokkal 
elvégzett számítás, amely a valóságot tükröző kamat­
lábat mutatja ki.

A beruházások megítélése, rangsorolása, kivá ­
lasztása sohasem volt egyszerű feladat. Ebben 
segíthet a sokféle lehetséges mutatószám, de csak 
addig, amíg azok torz képet nem hoznak létre.

A mutatószámok egy magukban holt anyagok. 
Meg kell tudni ítélni mindegyiknek a jelentőségét, 
nem lehet megengedni, hogy egyébként egészséges 
szemléleteket elhomályosítsanak. A bányászat 
területén egy ilyen alapvetően egészséges szemlélet 
az, hogy az egy aknaüzemmel, egy külfejtéssel 
megfogható ásványvagyon mennyisége az egyik 
alapvető meghatározó. Bár a természet különö­
sebben nem kényeztetett el bennünket a haszno­
sítható ásványkincsek tekintetében, mégis hazánk ­
ban is található néhány olyan szén-, érc- és bauxit- 
előfordulás, amelyek elsősorban nagyobb vagyon- 
készletükkel tűnnek ki. Ezek nagyobb figyelmet 
érdemelnének.

A bányakárok mai problémái

A B á n y á sz a ti S z a k o sz tá ly  B ányajogi M unkabizottsága  és Bányamérői M unkabizottsága, a  nagysikerű  b a la to n ­

fü red i B ányakár K onferencia  a n y a g á t k ü lö n  k ö te tb en  a d ja  ki, hogy a  jo g i, k özgazdaság i és m űszaki sz e m p o n tb ó l 

e g y a rá n t je len tős és é r té k e s  anyag  az  é rd e k e lt szak em b erek n ek , a b á n y a k á ro k  m ai p ro b lé m á in a k  m eg o ld ásáb an  

kellő se g ítsé g e t n y ú jth a sso n .

A k ö te t  a  b á n y a k á r  kérdéseivel fog lalkozó  országos v ez e tő , irány ító  és o k ta tó  szervek , v a la m in t a  sz ilárd  á s v á n y i 

n y e rsa n y a g  és a sz én h id ro g én  b á n y á sz a t legjobb sz a k é rtő in e k  e lőadásán  (h ozzászó lásán) k ív ü l, fü g g e lé k k én t t a r ­

ta lm a z z a  a  N1M D o k u m en tác ió s  és F o rd ító  Iro d á ja  (N IM D O K ) összefoglaló  ta n u lm á n y á t ,  a  Legfelsőbb B író sá g  

v o n a tk o zó  á llá s fo g la lá sa it és a  n em ze tk ö z i b án y a k árjo g i irodalom  k iv o n a to s  ism erte té sé t.

A k ö n y v  szerk esz tésére  dr. K iss László  oki. b á n y a m é rn ö k , az O BF n y . fő m érn ö k e k a p o t t  m egbízást.

A k o r lá to z o tt  p é ld á n y sz á m b a n  m eg je len ő , k ö n y v k eresk ed ő i fo rgalom ba nem  kerü lő  k ia d v á n y ra  v o n a tk o z ó  igé ­

nyek  az  O M B K E  T itkárságán  je le n th e tő k  be.

A k b . 10 ív te r je d e lm ű  könyv  i r á n y á ra :  50,— F t.
Bányászati Szakosztá ly
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