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A kamatlab szerepe a beruhazasok megitélésében

Dr. ZAMBO J AN OS okl. banyamérndk, a mfiszaki tudoményok doktora, Kossuth-dijas és Allami Dijas tanszékvezetd egyetemi tandr,
a Magyar Tudoményos Akadémia rendes tagja (Nehézipari Mfszaki Egyetem, Banyamveléstani Tanszék, Miskole)

A vallalkozds varhaté eredményének kamatositott
értéke degressziv jellegii, mégpedig annal inkabb,
minél nagyobb az alkalmazott kamatlab.

Minél nagyobb a kamatlab, az izemiddnek, illetve
a kitermelhetd dsvanyvagyon mennyiségénék sze-

repe anndl kisebb lesz — mds szoval a nagy kamat-
lab mdar kevésbé tiszteli a nagyobb dsvanymennyisé-
get.

A helyes kamatlab megvalasztdasanak elvi mod-
szere megadhaté, amire a szerz6 javaslatot tesz.

A beruhdzisi koltség kamatos visszatéritése
nem lehet pénziigyi spekuldcié, nem lehet a tékés
gazdasagi rend megmaradt csokevénye, hanem
egyszeriien a statikus értékitélet helyett az id6
fiiggvényeiben dinamikusan véltozé értékmérést
kell lehet$vé tennie. A kamatositds nem lehet cél,
csak eszkoz arra, hogy a kiilonbozé idében jelent-
kezi, pénzben kifejezhets értékeket kozos neve-
z6re hozza, Gket egyidejiisitse addig és olyan mér-
tékben, amig ez nem vezet kéiros szemlélethez.
Gondoljunk arra, hogy egy K forintban kifejezett
érték nem lehet azonos a mai idépontot kovetd
és | éven &t évenként jelentkezé K[t értékeknek
az Osszegével.

Ha egy jelenlegi K értéket ezutan kovetkezo
{ éven at évi egyenls ratdkban akarunk kiegyen-
liteni, akkor a

e |
Kpt=D———
P p—1
osszefiiggés igazit el, ahol
S
p=tt o0

¢ a kamatlabat jelenti. D az évi rata. Az Ossze-
fiiggés azt fejezi ki, hogy a K érték kamatos ka-
mattal ¢ év alatt olyan értékre novekszik fel, mint
t éven At évente D jaradékok novekszenek fel
szintén kamatos kamattal ¢ év milva.
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Ha p—1=6 roviditést vezetiink be, akkor

P
= e
K pt—1

illetve

7}"/{,:]()()1—)

P
=1000 ————
K a9 pt—

1
amikor 7%, azt fejezi ki, hogy az évi rita hany
szazaléka az eredeti K értéknek.

Lathat6, hogy az n két valtozé figgvénye, a
fiiggetlen véltozok a visszatériilési id6 (1) és a
kamatldbbal kifejezett kamattényezi: p. A grafi-
kus dbrdzolds gorbesereggel a legegyszeriibb. Le-
gyen a kamatlab: 0%, 5%, 129%,. Ezeknek meg-
feleléen t fiiggvényében n rendre A4, A,, A,
gorbék szerint viltozik, amint az az 1. dbrdn lat-
hat6. A4, egvenszaru hiperbola a kamatositds nél-
kiili egyszerii Osszefiiggést adja meg. fgy példdul
10 éves visszatériilési id6t véve alapul g=09%,
p=1 esetében természetesen 7=10%; ¢=5%,
p=1,05 esetében mér n~139, és ¢=12%, p=1,12
esetében pedig 7=187%,.

Képezziik a

AR Dt
ol K

értéket, amikor a u megadja, hogy a ratak Osszege
hényszorosa az eredeti értéknek. A u=f(t) fiigg-
vényeket p=1, p=1,05, p=1,12 értékekhez tar-
tozéan a B,, B,, B, girbék abrizoljdk, amikor
B, természetesen az egységnyi kamattényezGhoz
tartozé vizszintes egyenes. Ha példiaul =20,
akkor pu,~1,6 és p,~2,7.
A

Ha

=

yr=
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1. abra

viszonyszam véltozasat a C gorbe mutatja meg ¢
fiiggvényében. Ha példdaul ¢ =35, akkor »= 2.

A 2. dbra t=1 és t=10 kozotti szakaszrol ad jobb
attekintést, anndl is inkabb, mert gyakorlatilag
ez az a tartomdny, amely leginkdbb széba johet.

Vizsgaljuk meg most a létesitmény teljes tiszta
eredményének (£) alakuldsiat a kamattényezs (p),
a visszatériilésiido (1) és az iizemidd (T') fiigg vényé-
ben gy, hogy az évenként jelentkezs nyereségeket
az iizemidG kezdetére vonatkoztatjuk kamatos el-
szamolassal : .

B ;)T PT—;—I L p‘]ill (p-t— 1)
;;0‘}' | T é.;.'lv
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2. dbra

3. dbra

ahol D az évi egyenletes haszon a beruhdzdsi kolt-
ség téritése nélkiil. Elvi vizsgalatrdl lévén sz6,
ezért D dllandénak tekinthetl az egyszer(iség ér-
dekében.

A héromvéltozos fiiggvényrsl a 3. dbra ad 4t-
tekintési lehetGséget p=1, p=1,05 és p=1,12
esetében.

Vezessiik be a
Judy
i
viszonyszamot, azaz
ey i S i

A leginkabb el6fordulé visszatériilési idGtarto-
manyban (=1 és t=10 év kozott) a fiiggvény
alakulasit 1=1, 2, 3, 4, co esetekben p=1,05 és
p=1,12 kamattényezék mellett a 4. dbra mu-
tatja be.

Ugyancsak a 4. dbrdn lathaté egy specidlis eset is:
az eredmény alakulasa az iizemidé (7') fiiggvényé-
ben 10 éves kamatos visszatériilési id6 mellett
egyszer, ha p=1,05 és mésszor, ha p=1,12.

A bemutatott diagramok alapjan megallapita-
sokat tehetiink. A kamatositias kovetkeztében
megnovekedett visszatéritési osszegek ardnya (v)
a szamitésba johets tartomdnyon (t=1 és 1=10)
beliill megkozelitGen linedris Osszefiiggéssel fejez-
hetd ki a kamatos visszatériilési idé () fiiggvényé-
ben, ha p=1,05 illetve p=1,12.

A leegyszeriisitett Osszefiiggés:

1=0,025 t+ 1,04

fgy példaul, ha a visszatériilési id6 5 év, akkor
129%,-0os kamatlab esetében a ténylegesen vissza-
téritend6 beruhdzéasi osszeg 16,59,-kal nagyobb,
mint 5%-o0s kamatlib mellett. Ugyanez mér 299,
ha a visszatériilési id6 10 év.

Minden kiilonosebb vizsgdlat nélkiil is elére
lathaté volt, hogy a nagyobb kamatlab a révidebb
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P

visszatéritési ido felé hajt, itt mindossze a mértéket
mutattuk meg.

A beruhdzés, a véllalkozas tiszta eredményét is
kamatositott formuldkkal kell kimutatni, ha mér
a beruhdzési Osszeg visszatéritése is kamatos. Ter-
mészetesen kitelezi a kiovetkezetesség : ugyanazzal
a kamatlibbal kell szimolnunk mind a vissza-
téritésnél, mind pedig az eredmény kimutatdsanal.
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4. dbra

A kamatositdas degressziv jellegii, amint az a
3. dbran jol lathato. Az is jol megfigyelhets, hogy-
a degressziv hatds anndl erdsebb, minél nagyobb
a kamatlab. Az eredmény alakulasat kifejezé gor-
bék aszimptotdja minden esetben megadhaté. A
4. dbranak megfelelGen legyen példaul 1 =const =10
év. Az aszimptota egyenlete (ordinatdja) p=1,05
kamattényezé mellett:

. SN
a, 05 =l—,6—5—fr——i = 1,59K
p=1,12 esetében pedig
K

B e 5 1 0,47K

Altaldban a 7' tengellyel parhuzamos aszimpto-
tak az

= S
: b= X
feliilletnek és a

= const

fiiggbleges sikoknak a metszésvonalai, amint az az
4. dabrdan lathato.

Az eredményt kifejezé

T Vi RN

bl s b

fiiggvény feliilete gyorsabban simul az aszimptota
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3. dabra
felillethez, ha a p érték nagyobb, azaz a
A 1 P % T
.1—K[pl_ i 5 (pt—p )]_
ol e
p'(p'—1)

kiilonbség anndl kisebb, minél nagyobb a p értéke,
hiszen 7T'=.t, amikoris A-nak p szerinti els6é deri-
valtja mindig negativ. A kiilonbségek pontosabb
alakuldsat a 6. dbra mutatja be. Azonnal lathato,
hogy p=1,12 esetében az iizemidS novekedésével
az eredmény lényegesen kisebb mértékben novek-
szik, mint p=1,05 mellett. Lényegében ugyanez
olvashatd le a 4. abrdrdl is.

a

A

s

2 a0 T 40

6. abra
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Megallapithaté tehat, hogy a 129,-0s kamatlab
mar nem tiszteli a nagyobb lizemid6t, gyakorla-
tilag kis elterésssel ugyanazt az eredményt adja,
ha az iizemid6 30 év, 40 év vagy akdr elvileg vég-
telen nagy; kiilonosen nem tiszteli akkor, ha a vissza-
tériilési id6 4—5 évnél nagyobb.

Vizsgalhatjuk az eredményt kifejezd feliiletek-
nek a ¢ tengellyel parhuzamos vertikélis metszeteit
is. Valtozzék a visszatériilési idé 2—10 év kozott,
ugyanakkor legyen 7'= const, esetiinkben egyszer
T'=20 és masszor T'=40 év. A metszeteket a
7. dabra adja vissza. Megdallapithaté, hogy p=1,12
esetében az eredmény csak keveset viltozik addig,
amig a T'=20-r6l T'=40-ig megyiink fel, azaz a
T =20—40 vonalkdzott sav p=1,12 esetében lé-
nyegesen keskenyebb, mint ugyanez a siv p=1,05
mellett. Szaggatott vonallal jeloltiik meg azt az
elméleti vagy elvi esetet, amikor 7'= co. Lithatd,
hogy ez az elvi gorbe p=1,12 esetében gyakor-
latilag mér simul a 7"=40 gérbéhez. Megallapit-
haté tehat ismételten, hogy a p=1,12 kamat-
tényezo6 mar alig tiszteli a nagyobb iizemidét.

Az eddig elmondottak elégséges bizonysiggal
szolgdlnak annak megéllapitdasara, hogy a nagyobb
kamatldb (12%) mar eltdlozza azt a szerepet,
amivel a kiilonboz6 idGben jelentkezd, pénzben
kifejezett értékek egyidejiisitését lenne hivatva
valora véltani. A kérdés most mar csak az, mek-
kora legyen a kamatlab? Erre a kérdésre megbiz-
haté feleletet adni nem egyszerii dolog.

Talan helyes lehetne, ha az Gj termelési kapa-
citdst létrehozé vagy kapacitdst novels és igy a
nemzeti jovedelem novekedését elémozdité be-
ruhdzdsi osszeg (b) és a nemzeti tisztajovedelem-
novekedés (d) kozotti viszonybé6l indulunk ki.

Legyen ez a viszony
=

b
Az alabbi alapvets Osszefiiggésbél kell kiindul-
nunk :
(bp—b)+ (bp*—bp) + (bp*—bp*) + . . . +
+ (bp—bp™)=d
ahonnan
7)‘" — l + o

10K

78 S

6K+

4K

2K

2 4 6 8 i

7. abra

1,20

116+

12+

1,081

1,04

i ' 10 12
n (ev]

8. dbra

Az n éveket jelent. Az n, p és o kozotti Ossze-
fiiggés és a 8. dbra diagramjairdl olvashato le.
Példaul, ha «=0,2, akkor p=1,05 mellett n~3,7
év, és p=1,12 mellett n~1,6 év. Kz azt jelenti,
hogy az 5%-os kamatlib elvileg akkor lenne jo-
gosult, ha a nemzeti tiszta jovedelem-névekedést
csak az utolsé 3,7 év alatt belépd kapacitdsbéyitd
beruhdzisoknak lehetne koszonni; a 129%-o0s ka-
matlab pedig akkor, ha ugyanezt csak az utolséd
1,6 év alatt beléps kapacitash6vitd beruhdzdsok-
nak lehetne tulajdonitani, a kordabbiaknak mar
nem, ha «=0,2. Természetesen ilyen felfogdsban
a b értéknek is kamatositott értéknek kell lenni
(b’), amikor
0 po—1

ty p—1
ahol {, a beruhazas atlagos virakozdsi ideje. Kz az
osszefiiggés még az egyszeriiség kedvéért azt is
feltételezi, hogy a beruhédzisi koltség évente egyen-

letesen jelentkezik.
A

O’

pt=1+a

kifejezésben tehat « helyébe egy o’ 1ép, amikor o’
fiiggvénye a p-nek is.

Az osszefiiggésbil p kozelits és iterdcios eljards-
sal konnyen megtalalhaté, ha » értéke adott,
illetve, ha felvessziik. Ezek szerint a p értéke
annyira lesz megbizhaté, amennyire az n meg-
bizhaté.

A valésigos Osszefiiggés nem ennyire egyszer(i,
mert egyrészt a d érték évrél évre valtozik, més-
részt a b, illetve a &' sem tekinthetd dllandénak.
Helyesen jarunk el, ha d értéknek mindig a leg-
utolsé lezart év d értékét tekintjiik, ennek meg-
felelGen a

(bip—bl)+ (bsp® — bop) + (bap® — b3p*) + . . . +
+ (bip"—bip" ) =d
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osszefiiggéshil grafikus és iterdcids eljardssal p
szamithatd, amikor b, az utolsé lezart év elGtti
évre vonatkozik és igy tovabb.

Minél nagyobbnak vélasztjuk az n értéket, p
annal kisebb lesz. Az n év alatt lényegében az j
létesitmények felfutasi idejének atlagat kell ér-
teniink, azaz néhédny évrdl lehet csak sz6.

Megkozelité eredményre lehet jutni akkor is,
ha nem orszdgos adatokkal, hanem néhény ki-
emelkedd beruhdzas adataival dolgozunk.

Lathato, hogy a valésagnak megfelels kamatlab
megvilasztdsdban a nehézség nem a kalkulilasi,
szamitdsi médszerben van, hanem az adatok meg-
adasdban, illetve megvilasztasiban. Az is lathato,
hogy a kamatlib nem &llandd, de az id6 fiiggveé-
nyében véltozé érték. Mivel nekiink ilyen megbiz-
haté adatok nem allnak rendelkezésiinkre, a ka-
matlab kalkuldciéjat nem tudjuk elvégezni. Erre
orszdgos szerv lehet csak hivatott.

Fejtegetéseink lényegére egy egyszer(i banyé-
szati Osszehasonlité példa keretében tudunk ra-
mutatni. Legven két szénel6forduldsunk, mind-
ketténél ugyanazon kamatositott beruhdzéasi osz-
szeggel ugyanolyan kapacitisi béanyaiizemet ho-
zunk létre. Az egyiknél a visszatériilési id6 legyen:
[, =3 év, a masikndl: £,=06 év. Az elsé szénvagyona
8 éves iizemiddt tesz lehetévé (7T'=8), ennek meg-
feleléen az iizem tiszta eredménye p=1,12 ese-

tében: Fiths : .
=K 2 = =1,07K
=K et [ 1.128] LR

A masik iizem ugyvancsak p=1,12 mellett ezt az
eredményt sohasem érheti el, még akkor sem, ha
az iizemidd elvileg végtelen nagy.

Mindamellett gondoljunk még arra is, hogy az
elsG iizem 8 ¢év utin kénytelen kihasznilatlanul
otthagyni olyan objektumokat, amelyek még kor-
szerfien is kihaszndlhaték lennének. Ilyenek elsd-
sorban a beépitett, dllandé jellegli banyatérségek.

A beruhdziasok megitélésében fontos szerepe van
a visszatériilési idonek, még a kamatos vissza-
tériilési idének is, ha a kamatlab a tényleges vi-
szonyokat tiikrozi. Ezek a mutaték egymaguk-
ban azonban nem elégségesek, az eltilzott kamat-
lab egymagaban még ferde szemlélethez is vezet-
het. Lényeges szerephez kell jutnia az tizemidGnek,
kiilonosen akkor, ha a beruhdzasi tevékenységgel
létrehozott all6eszkizok hosszu idén at korszeriien
tudjak szolgalni a termel6 tevékenységet. A bd-
nyészathan az utdbbi koriilmény fokozottabb mér-
tékben megvan és érvényesiil. Ezért nem lehet a
bénydaszati beruhdzasokat csupén a kamatos visz-
szatériilési id6 alapjin Osszevetni olyan méas be-
ruhdzésokkal, amelyeknél a létrehozott alléesz-
kozoknek korszertisége viszonylag rovid, nagy az
tn. ,erkolesi” kopds. A nagyobb kamatlab alkal-
mazésa a banyédszat szdmdra nem kedvezd. Kz
eqymagdaban még nem indokolnd elvelését, de indo-
kolhatja eqy orszdagos szinten megbizhato adatokkal
elvégzell szamilds, amely a valdsdgol tikrozé kamal-
labat mutatja ki.

A beruhdzésok megitélése, rangsorolisa, kiva-
lasztdasa sohasem volt egyszer(i feladat. Ebben
segithet a sokféle lehetséges mutatoszam, de csak
addig, amig azok torz képet nem hoznak létre.

A mutatészamok egymagukban holt anyagok.
Meg kell tudni itélni mindegyiknek a jelentGségét,
nem lehet megengedni, hogy egyébként egészséges
szemléleteket elhomalyositsanak. A  binydszat
teriiletén egy ilyen alapvetSen egészséges szemlélet
az, hogy az egy aknaiizemmel, egy kiilfejtéssel
megfoghaté asvanyvagyon mennyisége az egyik
alapveté meghatdrozo. Bar a természet kiillono-
sebben nem kényeztetett el benniinket a haszno-
sithato dsvdnykinesek tekintetében, mégis hazank-
ban is talilhat6 néhény olyan szén-, ére- és bauxit-
el6fordulis, amelyek elsésorban nagyvobb vagyon-
készletikkkel tlinnek ki. Hzel nagyobb figyelmet
érdemelnénel:.

A bényakz’irok mai problémai

A Bénydszati Szakosztdly Banyajogi Munkabizottsaga és Banyamérbi Munkabizettsaga, a nagysikerii balaton-

fiiredi Banyalkdr Konferencia anyagit kiillon kotetben adja ki, hogy a jogi, kozgazdasdgi és miiszaki szempontb6l

egyarant jelentds és értékes anyag az érdekelt szakembereknek, a banyakdrok mai problémaiinak megolddsdban

kello segitséget nytijthasson.

A kotet a banyakdar kérdéseivel foglalkozd orszigos vezetd, iranyitd és oktato szervek, valamint a szilird dsvinyi

nyersanyag és a szénhidrogén binydszat legjobb szakértdinek elfaddsdan (hozzdszolisdin) kiviil, fiiggelékként tar-

talmazza a NIM Dokumentdcios é¢s Fordito Irodija (NIMDOK) Gsszefoglald tanulmanyat, a LegfelsGbb Birdsdag

vonatkozo dllisfoglalasait és a nemzetkozi banyakirjogi irodalom kivonatos ismertetését.

A konyv szerkesztésére dr. Kiss Laszlo okl. binyamérnok, az OBF ny. fomérndke kapott megbizast.

A korlatozott példdanysziamban megjelend, konyvkereskeddi forgalomba nem keriild kiadvanyra vonatkozo6 igé-

nyek az OMBKE Titkdarsagan jelenthetok be.

A kb. 10 iv terjedelmii konyv irdnydra: 50,— Ft.

Banyaszati Szakosztdaly

Banyéaszati és Kohaszati Lapok — BANYASZAT 106. évfolyam 1973. 6. sz. 365



	Oldalszámok
	6. szám
	361
	362
	363
	364
	365



