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Eloszd Milton Friedman emlékere —
Ki kolti kire kinek a pénzét?

En pénzem Mas pénze

Magamra | Gazdasagossag + |Gazdasagossag —

Preferencia + Preferencia +
pl. fizeteést kapok és pl. meghivnak
elkoltdém ebédre, barmit

rendelhetek

Masra Gazdasagossag + | Gazdasagossag —

Preferencia - Preferencia —
pl. ajandékot veszek pl. adofizetés
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C [YP(C)] (consumption — fogyasztas)

P (price level)
arszinvonalon

| (interest rate)

Y=C+1+G+(X—IM), ahol | =S és YD=ys | kamatlabon

1 G = government expenditures (kormanyzati vasarlas)



\ De azért ez a rendszer nem fenntarthato...

Tarsadalmi
rendszer

Ipari alrendszer

oglalkoztatas

kibocsatas




Mi a baj a GDP-vel?

nem szamol:

o hazimunkaval (+)

o feketemunkaval (+)

o kornyezetszennyezéssel (-)

o tarsadalmi egyenldtlenséegekkel (-)
a stb.(+/-)

alternativ mutatok

o NEW (net economic welfare, nettd gazdasagi jolét) |
altalaban GDP — 30-40%)]

o ISEW (index of sustainable economic welfare, fenntarthato
gazdasagi jolét)

o az emberek ‘elégedettsegi’ eérzése, bizonyos szint felett
flggetlen a jovedelemtal



I1. Pénz a gazdasagban

korabban valutak aranyparitasa - 1974-ben
a vildgpénzkent funkcionalo dollar
aranyparitasa is megszunik

kétszintl bankrendszer: jegybank +
kereskedelmi bankok

0 1) pénzteremtes a kereskedelmi
bankrendszerben:
pénz multiplikator: 1/t [ha tartalékrata = 10% - 1/0.1]
A Bank B Bank C Bank

1000 {900 —* 900 | 810 —* 810 729 —*

/' 100 90 81

(ahol a kotelez0 tartalekrata 10%)



Jegybank: a bankok bankja [MNB]

0 2) pénzteremtes / penzmennyiseg cstkkentes a
jegybank altal

leaybanki alapkamat csokkentése (= olcsobb hitel a
kereskedelmi bankok szamara) / emelése

kotelez0 tartalékrata csokkentése / emelése

nvilt piaci maveletek: hazai kibocsatasu allampapirok
visszavasarlasa / kibocsatasa, kulfoldi valuta vasarlasa
hazai valutaban fizetve, aranytartalékok

korabban: arfolyampolitika, hazai valuta arfolyamanak
meghatarozasa

stb..




Beruhazasok volumenének és a pénzmennyiseg
kapcsolata (Keynes nyoman)

jegybanki alapkamat emelésének hatasai:

0 pénz dragabba valik 2 jegybank magasabb kamaton
bocsat forrasokat a kereskedelmi bankok szamara

o —> magasabb hitelkamatok (talan magasabb betéti
kamatok) - dragabb hitelforras a beruhazasok szamara

o = beruhazasok volumenének csokkenése

o > kevesebb alkalmazott munkaero - nagyobb lehet a
munkanélkuliség

o ha kevesebb pénz van a gazdasagban, csdkkenhet az
inflacio
o ha a pénz relative dragabb, javul a hazai valuta arfolyama

a kulfoldiekkel szemben [exportaloknak rossz,
importaldknak o]
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2000000
1750000
1500000
1250000
1000000

750 000

500 000
250 000

0
-250 000

-500 000
-750 000

-1000 000

Nettd jelenerték evenkénti felbontésa

2003,

2004 2005 2006

011 2012

2013

Bvszam
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jegybanki alapkamat csbkkentésének hatasa
alacsonyabb hitelkamatok

nagyobb hitelezési hajlandosag és képesség
pénzmennyiség nbvekedése

beruhazasok volumenének ndévekedese
munkanelkiliseg cstkkenhet

inflacio ndhet

hazai valuta arfolyama romolhat

o 0 0 00 0 O

De: soha nem a gazdasagi valésag a fontos, hanem
a varakozasok! Pl.:
o elvart inflacio

o (faggetlen) jegybankelndk vagy vezet6 politikusok
megnyilatkozasai

0 régio-hatas
o Stb.



I11. A vallalat — a vallalat vagyona

Befektetett
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I
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Toke/szerkezet

TOKESZERKEZET
| SAJAT TOKE IDEGEN TOKE |

Y

Jegyzett tOke

Ertékelési tartalék

Tc“)ketartaék\

Eredménytartalék

Mérleg szerinti / \
eredmeny - —
(MSZE) Hosszu lejaratu Rovid lejaratu
v
e ] Bankhitel
Lekotott tartalek
Kolcson
Tartos
passzivak
Bankhitel
Vevai eldleg
Kdlcson fizetés
Kotvény Kereskedelmi hitel
kibocsatas (szallitoi tartozas)

Egyéb

Egyéb




Sajat toke

Q

legyzett tdke: induld toke, alapitod

okmanyban rogzitve

tbketartalek: = jegyzett toke, csak
nem jegyzik

eredmenytartalék: adozott
eredménybdl, osztalékra fel nem
hasznalt, vallalatba visszaforgatott
0sszeg az elozo év(ek)bal

MSZE: targy év eredmenye
értekelési tartalék: ertékhelyesbités
esetén valtozik, ha a vallalat pl.
piaci alapon ertékeli vagyonat
(szamviteli politikaban rogzitve)
lek6tdtt tartalék: [SZT] alapitas-
atszervezes, Kiserleti fejlesztések
egyes elemeil kerulhetnek ide,
valamint a veszteségek fedezésére
tortent potbefizetéseket is, stb.




ldegen toke
a bankhitel: banktol

a koélecson: hitel, bankon kivuli
forrasbal

o kdtveny-kibocsatas: hitelviszonyt
megtestesitd ertékpapir, ritka

0 vevoi eldleq: teljesites elott
fizetes

o kereskedelmi hitel: = szallitokkal
szembeni tartozas; gyakorlatilag
ingyen forras

o tartdés passzivak: bizonyos
tartozasok automatikusan
meglévo allomanya, pl.: TB-
jarulék, ado, munkabeér




‘ Vagyon és tokeszerkezet

Vagyon (Eszkdz) Toke (Forras)

b) Folyd eszk6zok ROvid lejaratu kotelezettséqg (rovid lejaratu
idegen tdke)

= afinanszirozas foszabalya: tartésan lekdtott eszkozbket tartos
forrasbol célszerl finanszirozni

= netto forgotdke: forgoeszkdzok és a rov. lej. kotelezettségek kiulonbozete,
az az 0sszeg, ami tartos forrast jelent a forgdeszkdzo6k vonatkozasaban

o konzervativ / szolid / agressziv finanszirozas

o tOkefedezeti mutato: tartds forras / tartos eszkdzok [értéke >, =, < 1]
= pénzugyi tokeattétel: idegen toke bevonasa

o benne az idegen toke koltsegei is

o tokekoltség: sajat toke (pl. osztalék) és idegen toke (pl. hiteldij) valamint az
ingyen forrasok (pl. szallitoi tartozasok) koltségeinek sulyozott szamtani
atlaga




Pelda — Mennyi a netto forgotoke?

Vagyon (Eszk6z) (MFt) Toke (Forras) (MFt)

b) Foly6 eszkdzbk 30 | Rovid lejaratu kotelezettség (rovid
lejaratl idegen tdke) 20
Osszesen: 180 | Osszesen: 180

o netto forgotdoke = forgoeszk. —rov. lej. kot =
80 — 20 = 60,
azaz 80M forgbeszk6zbadl 60-at tartos forrassal finansziroz

o maskepp: (100 + 50 =) 150 MFt tartés eszkdzzel szemben (120+40 =)
160 M Ft tartdés forras = 10 MFt-tal tobb tartds forras, mint tartésan
lekotott eszkdz =

o folyd eszk6zdk 30 M Ft-jat 10 M Ft tartds és 20M Ft rov. lej .kot.
finanszirozza = konzervativ finanszirozas, tokefedezet 1 folott




Pelda — Mennyi a toke koltsege?

jegyzett toke: 500

felvett hitel: 200 O=720 M Ft
szallitoi tartozas: 20

igért osztalék: 15%
hitelkamat: 20%

kezelési és egyéb koltseg: 5%

Q

adozott eredménnyel szamolunk [16%-0s tarsasagi ado] 2
hiteldij: 20% + 5% = 25% > 25 x (1 - 0,16) = 21%
osztaléekot mar addzott eredmenybdl fizetnek a jegyzett toke utan
a szallitoi tartozas ingyen forras, igy a tokekoltség:

(500x0,15 + 200x0,21 + 20x0) / 720 = 16,25%



A hitel

Fajtai
0 beruhazasi hitel: targyi eszkdzokre, biz.
esetekben immaterialis javakra is

0 forgotdke hitel: a forgotdke tartosan
lekOtott részére

o folyészamla hitel: rendelkezésre tartasi
jutalék megfizetésével

0 athidalasi (eseti) hitel: minden, ami nem
az eloz0 harom




A hitel feltételel

|. Altalanos feltételek

O 0O 0 0 O

sajat toke aranya: minél magasabb, annal jobb

lejarati id0: hitel adasara sz6l6 idotartam

kamatfizetés: altalaban jegybanki alapkamattol fligg

koltseg: killonbdzd, kamaton kivuli dijak

biztositék
a) szemelyi (intézmeényi) kezessegvallalas: egyszerl / készfizetd /
bankgarancia
b) targyi biztositék: jelzalog, ovadeék, kdvetelés engedélyezés
(faktoring)

Hitelezés targyaval kapcsolatos feltételek

— U

NPV, IRR, nettd arbevetel megalapozottsaganak vizsgalata, stb.

. Hitelképesséq vizsgalata

O 0O 0 O

jovedelemtermeld-kepesseg

hatékonysag: egysegnyi raforditasbol mekkora teljesitmeényt ér el
likviditas

addssagkezelési képesség



Likviditas es rentabilitas

Likviditas: a rovid lejaratu kotelezettségekhez milyen aranyban
és Osszetételben rendelkeziink eszkdzokkel

o likviditasi rata:

forgoeszkdzok / rov. lej. kot.
o likviditasi gyorsrata:
(forgoeszk. — készletek) / rov lej. kot.
o pénzhanyad mutato:
(forgoeszk. — készletek — kovetelések) / rov. lej. kot.

Rentabilitads: jovedelmezbség (%)
eredmeny / vetitési alap

o egy vallalat lehet egyszerre rentabilis €s nem likvid vagy forditva,
de csak rovid tavon




Beruhazas és befektetés — a portfolio

Befektetés alapelvei: idoerték es kockazat elve
Portfolié: a vagyon pénzugyi szemléletl 6sszetétele

o lényege: ‘tbbb labon allas’ a kisebb kockazat érdekében, ez az
un. diverzifikacio
o altalanos tanacs: befektetések megoszlasa legyen a kbvetkezo:
1/3 rész nagyobb kockazatu, nagyobb varhatdo hozamu részvény
1/3 rész kdzepes kockazatu, kdzepes varhaté hozamu ingatlan
1/3 rész alacsony kockazatu, alacsonyabb hozamu allampapir



A portfolio hozama

Portfolio
A
o N
Varhato trend Valosziniseg | ,A” befektetés | ,B” befektetés
hozama (%) hozama (%)

Fellendtlés 0,3 15 7
Atlagos allapot 0,4 12 10
Recesszio 0,3 10 13

01 12,3 10

o (0,5%x12,3% + 0,5x10%) / 1 = 11,5% a portfolié atlagos varhato

hozama




Hatékony portfolio elmélete: adott hozam mellet legkisebb
kockazat, adott kockazat mellett legnagyobb mervi hozam

o magas hozam ,ara” a kockazat

o Befektetések hozama all:
allampapirok hozamertéke
+ kockazati prémium - nagyobb kockazat ~ nagyobb prémium

Portfolio dsszeallitAsanal figyelembe kell venni:
o (értékpapirok) varhato hozam(a)
o (értekpapirok) kockazat(a)
o korrelacio mértéke: tényezok kdzotti mennyisegi kapcsolat
+1 > a %-0s valtozas egyiranyu
- 1 2> a %-os valtozas ellentétes iranyu, ebben az esetben a portfolio

kockazata kisebb lehet, mint a portfolid egyik elemének legkisebb
kockazata

0 - nincs kapcsolat



Az értekcsokkeneési leiras jelentdsege

Beruhazasok forrdsa lehet az értékcsokkenési leiras is

Kiadas », Kdtse

Ha tudjuk az arakban ervényesiteni (egységnyi termékre egysegnyi
ecs.-i leiras), akkor fedezetet nyujt a beruhazasra

DE: az értékcsokkenési leirasra is hat az idoérték

Bekerulési értek (B), maradvanyerték (M), varhato hasznos
elettartam (n), forgotdke (Cy,, 4 — capital)

Leirasi modok:

o Linearis

o Degressziv vagy progressziv:
(Szorzoszamok 6sszege

Evek szama 6sszege
Fix kulcsos)

o Teljesitményaranyos
o Egydsszeql
o Abszolut 6sszegl



Példa — Ertékcsokkenési leiras

M egnevezés 0. év l.év |2.év |3.é&v |4 é&v |5 é&v

Gép brutto erteke -25

Forgbtoke novelés -9

Osszes tokendvelés -30

Netto arbevétel 17 18 19 20 17

(-) Folyé mukddés koltsegek 7 8 9 10 9

(-) Ertékcsokkenés leiras 4 4 4 4 4

Adodzas elotti eredmeény 6 6 6 6 4

Adodzott eredmény (16% -os tar sasagi ado) 5,04 5,04 5,04 5,04 3,36

(+) Ertékcsokkenési leiras (megtér il ése) 4 4 4 4 4

(+) Maradvanyérték 5

(+) Felszabadul6 forgotoke 5

Varhato hozam - 30 9,04 9,04 9,04 9,04 17,36

Diszkonttényezok 1/ (1+r)" - 30 0909 |0826 (0,751 |0,683 | 0,621

Diszkontélt hozamok 8217 | 7,467 |6,/89 |617/4 |11,824
NPV = 9,43 MFt Diszkont megterilési idd: 4,12 év

Pl =131,4%




M egnevezés 0.év |[1.é&v |2é |3.é&v |4év |Hev |?

Ertékcsokkenés megtér iilése

abszol(t 6sszegben (M Ft) 4 4 4 4 4 20

szazalékban 20 20 20 20 20 100

Diszkonttényezo (r = 10%) 0909 |0826 |0,751 | 0,683 | 0,621 | 3,79

Ertékcsokkenés diszkont megtér iilése

abszol Gt 6sszegben 3636 |3,304 |3,004 |2732 |2484 | 15,16

szazalékban 18,18 | 16,52 | 15,02 | 13,66 | 1242 | 75,8

Hianyzo r ész:

abszol Gt 6sszegben 0,364 | 0,696 | 0,996 | 1,268 | 1516 | 4,84

szazalékban 1,82 3,48 4,98 6,34 7,58 | 24,2
B- M

" PVIFA , +[(I\/I +Ciyq) PV Fr,n(utolst'))]

71,73%-ban nyujt fedezetet az écs.-i leiras, ha az arakban azt tudtuk

éervényesiteni

B+

C

forgo




Linearis értekcsokkeneés diszkonttéenyezoi

Elvart hozam (%)

Periodus
(év) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 0,990 | 0,980 | 0,971 | 0,962 | 0,952 | 0,943 | 0,935 | 0,926 | 0,917 | 0,909 | 0,901 | 0,893 | 0,885 | 0,877 | 0,870
2 0,985 | 0,971 | 0,957 | 0,943 | 0,930 | 0,917 | 0,904 | 0,892 | 0,880 | 0,868 | 0,856 | 0,845 | 0,834 | 0,823 | 0,813
3 0,980 | 0,961 | 0,943 | 0,925 | 0,908 | 0,891 | 0,875 | 0,859 | 0,844 | 0,829 | 0,815 | 0,801 | 0,787 | 0,774 | 0,761
4 0,975 | 0,952 | 0,929 | 0,907 | 0,886 | 0,866 | 0,847 | 0,828 | 0,810 | 0,792 | 0,776 | 0,759 | 0,744 | 0,728 | 0,714
5 0,971 | 0,943 | 0,916 | 0,890 | 0,866 | 0,842 | 0,820 | 0,799 | 0,778 | 0,758 | 0,739 | 0,721 | 0,703 | 0,687 | 0,670
6 0,966 | 0,934 | 0,903 | 0,874 | 0,846 | 0,820 | 0,794 | 0,770 | 0,748 | 0,726 | 0,705 | 0,685 | 0,666 | 0,648 | 0,631
7 0,961 | 0,925 | 0,890 | 0,857 | 0,827 | 0,797 | 0,770 | 0,744 | 0,719 | 0,695 | 0,673 | 0,652 | 0,632 | 0,613 | 0,594
8 0,956 | 0,916 | 0,877 | 0,842 | 0,808 | 0,776 | 0,746 | 0,718 | 0,692 | 0,667 | 0,643 | 0,621 | 0,600 | 0,580 | 0,561
9 0,952 | 0,907 | 0,865 | 0,826 | 0,790 | 0,756 | 0,724 | 0,694 | 0,666 | 0,640 [ 0,615 | 0,592 | 0,570 | 0,550 | 0,530
10 0,947 | 0,898 | 0,853 | 0,811 | 0,772 | 0,736 | 0,702 | 0,671 | 0,642 | 0,614 | 0,589 | 0,565 | 0,543 | 0,522 | 0,502
11 0,943 | 0,890 | 0,841 | 0,796 | 0,755 | 0,717 | 0,682 | 0,649 | 0,619 | 0,590 [ 0,564 | 0,540 | 0,517 | 0,496 | 0,476
12 0,938 | 0,881 | 0,830 | 0,782 | 0,739 | 0,699 | 0,662 | 0,628 | 0,597 | 0,568 | 0,541 | 0,516 | 0,493 | 0,472 | 0,452
13 0,933 | 0,873 | 0,818 | 0,768 | 0,723 | 0,681 | 0,643 | 0,608 | 0,576 | 0,546 | 0,519 | 0,494 | 0,471 | 0,449 | 0,429
14 0,929 | 0,865 | 0,807 | 0,755 | 0,707 | 0,664 | 0,625 | 0,589 | 0,556 | 0,526 | 0,499 | 0,473 | 0,450 | 0,429 | 0,409
15 0,924 | 0,857 | 0,796 | 0,741 | 0,692 | 0,647 | 0,607 | 0,571 | 0,537 | 0,507 | 0,479 | 0,454 | 0,431 | 0,409 ﬁ),390




Progressziv (évek szama 0sszege maodszerrel leirt) értékcsokkenesi leiras

diszkonttényezdi
Elvart hozam (%)
Periodus
(év) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 0,990 | 0,980 | 0,971 | 0,962 | 0,952 | 0,943 | 0,935 | 0,926 | 0,917 | 0,909 | 0,901 | 0,893 | 0,885 | 0,877 | 0,870
2 0,984 | 0,968 | 0,952 | 0,937 | 0,922 | 0,908 | 0,894 | 0,880 | 0,867 | 0,854 | 0,841 | 0,829 | 0,817 | 0,805 | 0,794
3 0,977 | 0,955 | 0,934 | 0,913 | 0,893 | 0,874 | 0,855 | 0,837 | 0,820 | 0,803 | 0,786 | 0,770 | 0,755 | 0,740 | 0,726
4 0,971 | 0,943 | 0,916 | 0,890 | 0,865 | 0,841 | 0,818 | 0,796 | 0,775 | 0,755 | 0,735 | 0,716 | 0,698 | 0,681 | 0,664
5 0,964 | 0,930 | 0,912 | 0,867 | 0,838 | 0,810 | 0,783 | 0,758 | 0,733 | 0,710 | 0,688 | 0,667 | 0,646 | 0,627 | 0,608
6 0,958 | 0,918 | 0,891 | 0,845 | 0,812 | 0,780 | 0,750 | 0,721 | 0,694 | 0,669 | 0,644 | 0,621 | 0,599 | 0,578 | 0,558
7 0,952 | 0,906 | 0,871 | 0,824 | 0,786 | 0,751 | 0,718 | 0,687 | 0,657 | 0,630 | 0,604 | 0,579 | 0,556 | 0,533 | 0,513
8 0,945 | 0,895 | 0,853 | 0,803 | 0,762 | 0,724 | 0,688 | 0,654 | 0,623 | 0,593 | 0,566 | 0,540 | 0,516 | 0,493 | 0,471
9 0,939 | 0,883 | 0,836 | 0,783 | 0,739 | 0,697 | 0,659 | 0,623 | 0,590 | 0,560 | 0,531 | 0,504 | 0,479 | 0,456 | 0,434
10 0,933 | 0,872 | 0,819 | 0,763 | 0,716 | 0,672 | 0,632 | 0,594 | 0,560 | 0,528 | 0,498 | 0,471 | 0,446 | 0,422 | 0,400
11 0,927 | 0,860 | 0,803 | 0,745 | 0,694 | 0,648 | 0,606 | 0,567 | 0,531 | 0,498 | 0,468 | 0,440 | 0,415 | 0,391 | 0,369
12 0,921 | 0,849 | 0,787 | 0,726 | 0,673 | 0,625 | 0,581 | 0,541 | 0,504 | 0,471 | 0,440 | 0,412 | 0,386 | 0,363 | 0,341
13 0,915 | 0,838 | 0,772 | 0,708 | 0,653 | 0,602 | 0,557 | 0,516 | 0,479 | 0,445 | 0,414 | 0,386 | 0,360 | 0,337 | 0,316
14 0,909 | 0,828 | 0,757 | 0,691 | 0,633 | 0,581 | 0,534 | 0,493 | 0,455 | 0,421 | 0,390 | 0,362 | 0,336 | 0,313 | 0,292
15 0,903 | 0,817 | 0,743 | 0,674 | 0,614 | 0,561 | 0,513 | 0,470 | 0,432 | 0,398 | 0,367 | 0,339 | 0,314 | 0,292 ﬁ),Z?l\‘




Degressziv (evek szama 6sszege modszerrel leirt) ertekcsokkenési leiras

diszkonttényezdi
Elvart hozam (%)
Periodus

(év) 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 0,990 [ 0,980 | 0,971 | 0,962 | 0,952 | 0,943 | 0,935 | 0,926 | 0,917 | 0,909 | 0,901 | 0,893 | 0,885 | 0,877 | 0,870
2 0,987 | 0,974 | 0,961 | 0,949 | 0,937 | 0,926 | 0,914 | 0,903 | 0,892 | 0,882 | 0,871 | 0,861 | 0,851 | 0,841 | 0,832
3 0,984 [ 0,968 | 0,952 | 0,937 | 0,923 | 0,908 | 0,894 | 0,881 | 0,868 | 0,855 | 0,843 | 0,831 | 0,819 | 0,808 | 0,796
4 0,980 [ 0,961 | 0,943 | 0,925 | 0,908 | 0,891 | 0,875 | 0,860 | 0,845 | 0,830 | 0,816 | 0,802 | 0,789 | 0,776 | 0,763
5 0,977 | 0,955 | 0,934 ( 0,914 | 0,894 | 0,875 | 0,857 | 0,839 | 0,822 | 0,806 | 0,790 | 0,775 | 0,760 | 0,746 | 0,732
6 0,974 | 0,949 | 0,925 ( 0,902 | 0,880 | 0,859 | 0,839 | 0,820 | 0,801 | 0,783 | 0,766 | 0,749 | 0,733 | 0,718 | 0,703
7 0,971 | 0,943 ( 0916 | 0,891 | 0,867 | 0,844 | 0,822 | 0,801 | 0,781 | 0,761 | 0,743 | 0,725 | 0,708 | 0,692 | 0,676
8 0,968 | 0,937 | 0,908 ( 0,880 | 0,854 | 0,829 | 0,805 | 0,782 | 0,761 | 0,740 | 0,721 | 0,702 | 0,684 | 0,667 | 0,650
9 0,964 | 0,931 | 0,899 ( 0,869 | 0,841 | 0,814 | 0,789 | 0,765 | 0,742 | 0,720 | 0,700 | 0,680 | 0,661 | 0,643 | 0,626
10 0,961 | 0,925 0,891 | 0,859 | 0,828 | 0,800 | 0,773 | 0,748 | 0,724 | 0,701 | 0,679 | 0,659 | 0,640 | 0,621 | 0,604
11 0,958 | 0,919 | 0,883 | 0,848 | 0,816 | 0,786 | 0,758 | 0,731 | 0,706 | 0,683 | 0,660 | 0,639 | 0,619 [ 0,600 | 0,582
12 0,95 | 0,913 | 0,874 ( 0,838 | 0,804 | 0,773 | 0,743 | 0,715 | 0,689 | 0,665 | 0,642 | 0,620 | 0,600 | 0,581 | 0,562
13 0,952 | 0,907 | 0,866 | 0,828 | 0,793 | 0,760 | 0,729 | 0,700 | 0,673 | 0,648 | 0,624 | 0,602 | 0,581 | 0,562 | 0,543
14 0,949 | 0,902 | 0,858 ( 0,818 | 0,781 | 0,747 | 0,715 | 0,685 | 0,658 | 0,632 | 0,608 | 0,585 | 0,564 | 0,544 | 0,525
15 0,946 | 0,896 | 0,851 | 0,809 | 0,770 | 0,734 | 0,701 | 0,671 | 0,643 | 0,616 | 0,592 | 0,569 | 0,547 | 0,527 ﬁ)ﬁ




A szokasos megtertlési szamitasok
buktatol

pl. kornyezetvedelmi, infrastrukturalis
beruhazasok

rossz mutatoszamok hasznalata
tul révid tavon valdé gondolkodas

csak szamszerusithetd koltsegek
figyelembevétele

elsullyedt koltségek csapdaja



A mutatoszamok megvalasztasa

Megtertlési mutatdk elterjedtsége

Modszer USA Japan | Nagy-Britannia | Kanada
Megtértlesi idd 59% 52% 76% 50%
Belsd megtérilési rata 52% 4% 39% 62%
Netto jelenertek 28% 6% 38% 41%
Egyéb 44% 5% 7% 8%

egyszerl megtéruléesi idd hibaja: csak a megtérilées elotti
pénzaramokat (2-3 év) veszi figyelembe

belsd megtertlési rata hibaja: nem kezeli jol az ellenkezd
eldjell éves pénzaramokat, hamis kdvetkeztetésre juthatunk

altalaban maximum 5 evben gondolkodnak egy beruhazas

soran




Nehezen szamszerusithetd koltsegek

szokasos koltségek: (idaig errdl volt szo)

rejtett kdltségek: ténylegesen felmerdilt
koltségek, de szamviteli rend miatt rejtve
maradnak

feltételes koltségek: olyan
kotelezettsegek, melyek bekdvetkezesi
valoszinlsége 100%-nal kevesebb
(gyakori kicsi vs ritka nagy)

intangibilis koltségek: jo vagy rossz
kapcsolat értéke, koltség; pl. szabalyoz6
hatdsagok, civil szervezetek
kornyezetvéddk, dolgozok, fogyaszték

externalis kdltségek: nem szandékolt, a
gazdasagi tevekenység folytatasa
kozben fellépd, mas szerepldket erintd
hatas (pozitiv vagy negativ)




Elstllyedt koltsegek

Elstllyedt koltseg: régebben kifizetett 6sszegek, melyek
visszaszerzesere nincs mod

beruhazasok alultervezése
o peélda: Bos-Nagymaros (mrd Ft)

Kalkulalt Kalkulalt Elstllyedt Potldlagos
varhato varhato netto kdltseg kdltseg
beruhazasi pénzaramok

kdltseg dsszesen

0. év 2 3

3. év 2,5 3 2 0,5

5. év 3 3 2,5 0,5

7. év 4 3 3 1




Koszonom a figyelmet!
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