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Elõszó Milton Friedman emlékére –
Ki költi kire kinek a pénzét?

Gazdaságosság –

Preferencia         –
pl. adófizetés

Gazdaságosság   +

Preferencia           -
pl. ajándékot veszek

Másra

Gazdaságosság –

Preferencia         +
pl. meghívnak
ebédre, bármit
rendelhetek

Gazdaságosság  +

Preferencia          +
pl. fizetést kapok és
elköltöm

Magamra

Más pénzeÉn pénzem



I. Akik részt vesznek a gazdaságban

ÁLLAM

VÁLLALATHÁZTARTÁS

Munkapiac

Tõkepiac

KÜLFÖLD Árupiac

w (wage – bér)

LD (labour -
munkakereslet

Tházt (tax – adó)

TRh (transzfer)

LS (munkakínálat)

Sváll
(saving)

Y (yield,
jövedelem)

SÁllam

SHázt

IM (import)

EX (export)

C  [YD(C)] (consumption – fogyasztás)

SKülf
I (investment)

(‘S’ =
supply,
kínálat)

(‘D’ =
demand,
kereslet)

G1

1 G = government expenditures (kormányzati vásárlás)

Y = C + I + G + (X – IM), ahol I = S és YD = YS

Tváll

YS

TRváll

P (price level)
árszínvonalon

i (interest rate)
kamatlábon



De azért ez a rendszer nem fenntartható…

Ipari alrendszer

Gazdasági
rendszer

Társadalmi
rendszer

Ökológiai
rendszer

Nyersanyagok

Energia

Munkaerõ

Hozzáadott érték Foglalkoztatás

Kedvezõ
kibocsátás

Hulladék



Mi a baj a GDP-vel?

n nem számol:
q házimunkával (+)
q feketemunkával (+)
q környezetszennyezéssel (-)
q társadalmi egyenlõtlenségekkel (-)
q stb.(+ / -)

n alternatív mutatók
q NEW (net economic welfare, nettó gazdasági jólét) [

általában GDP – 30-40%]
q ISEW (index of sustainable economic welfare, fenntartható

gazdasági jólét)
q az emberek ‘elégedettségi’ érzése, bizonyos szint felett

független a jövedelemtõl



II. Pénz a gazdaságban
n korábban valuták aranyparitása à 1974-ben

a világpénzként funkcionáló dollár
aranyparitása is megszunik

n kétszintû bankrendszer: jegybank +
kereskedelmi bankok
q 1) pénzteremtés a kereskedelmi

bankrendszerben:
n pénz multiplikátor: 1/t [ha tartalékráta = 10% à 1/0.1]

A Bank B Bank C Bank

1000 900

100

900 810

90

810 729

81

…

(ahol a kötelezõ tartalékráta 10%)



Jegybank: a bankok bankja [MNB]

q 2) pénzteremtés / pénzmennyiség csökkentés a
jegybank által
n jegybanki alapkamat csökkentése (= olcsóbb hitel a

kereskedelmi bankok számára) / emelése

n kötelezõ tartalékráta csökkentése / emelése

n nyílt piaci mûveletek: hazai kibocsátású állampapírok
visszavásárlása / kibocsátása, külföldi valuta vásárlása
hazai valutában fizetve, aranytartalékok

n korábban: árfolyampolitika, hazai valuta árfolyamának
meghatározása

n stb..



Beruházások volumenének és a pénzmennyiség
kapcsolata (Keynes nyomán)

n jegybanki alapkamat emelésének hatásai:
q pénz drágábbá válik à jegybank magasabb kamaton

bocsát forrásokat a kereskedelmi bankok számára
q à magasabb hitelkamatok (talán magasabb betéti

kamatok) à drágább hitelforrás a beruházások számára
q à beruházások volumenének csökkenése
q à kevesebb alkalmazott munkaero à nagyobb lehet a

munkanélküliség
q ha kevesebb pénz van a gazdaságban, csökkenhet az

infláció
q ha a pénz relatíve drágább, javul a hazai valuta árfolyama

a külföldiekkel szemben [exportálóknak rossz,
importálóknak jó]
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NPV alakulása 2013-ban
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n jegybanki alapkamat csökkentésének hatása
q alacsonyabb hitelkamatok
q nagyobb hitelezési hajlandóság és képesség
q pénzmennyiség növekedése
q beruházások volumenének növekedése
q munkanélküliség csökkenhet
q infláció nõhet
q hazai valuta árfolyama romolhat

n De: soha nem a gazdasági valóság a fontos, hanem
a várakozások! Pl.:
q elvárt infláció
q (független) jegybankelnök vagy vezetõ politikusok

megnyilatkozásai
q régió-hatás
q stb.



III. A vállalat – a vállalat vagyona

VAGYONBefektetett
eszközök

Forgóeszközök

Immateriális javak Tárgyi eszközök

Befektetett
pénzügyi eszközök

Pénzeszközök

Követelések

Értékpapírok
(ha éven belüli)Készletek

Saját termelésû
készletek (STK)

Vásárolt
készletek

Tartós vagyon,
éven túli

Nem tartós vagyon,
éven belüli



Tõke/szerkezet

SAJÁT TÕKE IDEGEN TÕKE

TÕKESZERKEZET

Jegyzett tõke

Értékelési tartalék

Tõketartalék

Eredménytartalék

Lekötött tartalék

Mérleg szerinti
eredmény
(MSZE) Rövid lejáratúHosszú lejáratú

Bankhitel

Kölcsön

Kötvény
kibocsátás

Egyéb

Bankhitel

Kölcsön

Vevõi elõleg
fizetés

Kereskedelmi hitel
(szállítói tartozás)

Tartós
passzívák

Egyéb



n Saját tõke
q jegyzett tõke: induló tõke, alapító

okmányban rögzítve
q tõketartalék: ˜  jegyzett toke, csak

nem jegyzik
q eredménytartalék: adózott

eredménybõl, osztalékra fel nem
használt, vállalatba visszaforgatott
összeg az elõzõ év(ek)bõl

q MSZE: tárgy év eredménye
q értékelési tartalék: értékhelyesbítés

esetén változik, ha a vállalat pl.
piaci alapon értékeli vagyonát
(számviteli politikában rögzítve)

q lekötött tartalék: [SZT] alapítás-
átszervezés, kísérleti fejlesztések
egyes elemei kerülhetnek ide,
valamint a veszteségek fedezésére
történt pótbefizetéseket is, stb.



n Idegen tõke
q bankhitel: banktól
q kölcsön: hitel, bankon kívüli

forrásból
q kötvény-kibocsátás: hitelviszonyt

megtestesítõ értékpapír, ritka

q vevõi elõleg: teljesítés elõtti
fizetés

q kereskedelmi hitel: = szállítókkal
szembeni tartozás; gyakorlatilag
ingyen forrás

q tartós passzívák: bizonyos
tartozások automatikusan
meglévõ állománya, pl.: TB-
járulék, adó, munkabér



Vagyon és tõkeszerkezet

Eszköz = Forrás
n a finanszírozás fõszabálya: tartósan lekötött eszközöket tartós

forrásból célszerû finanszírozni
n nettó forgótõke: forgóeszközök és a röv. lej. kötelezettségek különbözete,

az az összeg, ami tartós forrást jelent a forgóeszközök vonatkozásában
q konzervatív / szolid / agresszív finanszírozás
q tõkefedezeti mutató: tartós forrás / tartós eszközök [értéke >, =, < 1]

n pénzügyi tõkeáttétel: idegen tõke bevonása
q benne az idegen tõke költségei is
q tõkeköltség: saját tõke (pl. osztalék) és idegen tõke (pl. hiteldíj) valamint az

ingyen források (pl. szállítói tartozások) költségeinek súlyozott számtani
átlaga

Rövid lejáratú kötelezettség (rövid lejáratú
idegen tõke)

 b) Folyó eszközök

Saját tõke
Hosszú lejáratú kötelezettség (idegen tõke)
-------------------------------------------------------

Befektetett eszközök
-------------------------------------------------------
Forgóeszközök

 a) tartósan lekötött eszközök

Tõke (Forrás)Vagyon (Eszköz)



Példa – Mennyi a nettó forgótõke?

q nettó forgótõke = forgóeszk. – röv. lej. köt =
80 – 20 = 60,

azaz 80M forgóeszközbõl 60-at tartós forrással finanszíroz
q másképp: (100 + 50 =) 150 MFt tartós eszközzel szemben (120+40 =)

160 M Ft tartós forrás àà 10 MFt-tal több tartós forrás, mint tartósan
lekötött eszköz àà

q folyó eszközök 30 M Ft-ját 10 M Ft tartós és 20M Ft röv. lej .köt.
finanszírozza àà konzervatív finanszírozás, tokefedezet 1 fölött

Rövid lejáratú kötelezettség (rövid
lejáratú idegen tõke)                              20

 b) Folyó eszközök                                 30

Összesen:                                             180Összesen:                                             180

Saját tõke                                              120
Hosszú lejáratú kötelezettség               40

Befektetett eszközök                           100
Forgóeszközök
 a) tartósan lekötött eszközök              50

Tõke (Forrás) (MFt)Vagyon (Eszköz) (MFt)



Példa – Mennyi a tõke költsége?

n jegyzett tõke: 500

n felvett hitel: 200

n szállítói tartozás: 20

n ígért osztalék: 15%

n hitelkamat: 20%

n kezelési és egyéb költség: 5%
q adózott eredménnyel számolunk [16%-os társasági adó] à

hiteldíj: 20% + 5% = 25% à 25 × (1 – 0,16) = 21%

q osztalékot már adózott eredménybõl fizetnek a jegyzett tõke után

q a szállítói tartozás ingyen forrás, így a tõkeköltség:

(500×0,15 + 200×0,21 + 20×0) / 720 = 16,25%

Ó = 720 M Ft



A hitel

n Fajtái
q beruházási hitel: tárgyi eszközökre, biz.

esetekben immateriális javakra is

q forgótõke hitel: a forgótõke tartósan
lekötött részére

q folyószámla hitel: rendelkezésre tartási
jutalék megfizetésével

q áthidalási (eseti) hitel: minden, ami nem
az elõzõ három



A hitel feltételei
n I. Általános feltételek

q saját tõke aránya: minél magasabb, annál jobb
q lejárati idõ: hitel adására szóló idõtartam
q kamatfizetés: általában jegybanki alapkamattól függ
q költség: különbözõ, kamaton kívüli díjak
q biztosíték

n a) személyi (intézményi) kezességvállalás: egyszerû / készfizetõ /
bankgarancia

n b) tárgyi biztosíték: jelzálog, óvadék, követelés engedélyezés
(faktoring)

n II. Hitelezés tárgyával kapcsolatos feltételek
q NPV, IRR, nettó árbevétel megalapozottságának vizsgálata, stb.

n III. Hitelképesség vizsgálata
q jövedelemtermelõ-képesség
q hatékonyság: egységnyi ráfordításból mekkora teljesítményt ér el
q likviditás
q adósságkezelési képesség



Likviditás és rentabilitás

n Likviditás: a rövid lejáratú kötelezettségekhez milyen arányban
és összetételben rendelkezünk eszközökkel
q likviditási ráta:

forgóeszközök / röv. lej. köt.
q likviditási gyorsráta:

(forgóeszk. – készletek) / röv lej. köt.
q pénzhányad mutató:

(forgóeszk. – készletek – követelések) / röv. lej. köt.

n Rentabilitás: jövedelmezõség (%)
eredmény / vetítési alap

q egy vállalat lehet egyszerre rentábilis és nem likvid vagy fordítva,
de csak rövid távon



Beruházás és befektetés – a portfolió

n Befektetés alapelvei: idõérték és kockázat elve

n Portfolió: a vagyon pénzügyi szemléletû összetétele

q lényege: ‘több lábon állás’ a kisebb kockázat érdekében, ez az
ún. diverzifikáció

q általános tanács: befektetések megoszlása legyen a következõ:
n 1/3 rész nagyobb kockázatú, nagyobb várható hozamú részvény

n 1/3 rész közepes kockázatú, közepes várható hozamú ingatlan

n 1/3 rész alacsony kockázatú, alacsonyabb hozamú állampapír



A portfolió hozama

q (0,5×12,3% + 0,5×10%) / 1 = 11,5% a portfolió átlagos várható
hozama

1012,3Ó 1

13100,3Recesszió

10120,4Átlagos állapot

7150,3Fellendülés

„B” befektetés
hozama (%)

„A” befektetés
hozama (%)

ValószínûségVárható trend

Portfolió



n Hatékony portfolió elmélete: adott hozam mellet legkisebb
kockázat, adott kockázat mellett legnagyobb mérvû hozam
q magas hozam „ára” a kockázat
q Befektetések hozama áll:

n állampapírok hozamértéke
n + kockázati prémium à nagyobb kockázat ~ nagyobb prémium

n Portfolió összeállításánál figyelembe kell venni:
q (értékpapírok) várható hozam(a)
q (értékpapírok) kockázat(a)
q korreláció mértéke: tényezõk közötti mennyiségi kapcsolat

n +1 à a %-os változás egyirányú
n - 1 à a %-os változás ellentétes irányú, ebben az esetben a portfolió

kockázata kisebb lehet, mint a portfolió egyik elemének legkisebb
kockázata

n 0 à nincs kapcsolat



Az értékcsökkenési leírás jelentõsége
n Beruházások forrása lehet az értékcsökkenési leírás is
n Kiadás •‚ Kolt se
n Ha tudjuk az árakban érvényesíteni (egységnyi termékre egységnyi

écs.-i leírás), akkor fedezetet nyújt a beruházásra
n DE: az értékcsökkenési leírásra is hat az idõérték
n Bekerülési érték (B), maradványérték (M), várható hasznos

élettartam (n), forgótõke (Cforgó – capital)
n Leírási módok:

q Lineáris
q Degresszív vagy progresszív:

n (Szorzószámok összege
n Évek száma összege
n Fix kulcsos)

q Teljesítményarányos
q Egyösszegû
q Abszolút összegû



Példa – Értékcsökkenési leírás

n NPV = 9,43 MFt Diszkont megtérülési idõ: 4,12 év
n PI = 131,4% 

0,621
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7,467

0,909
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- 30Diszkonttényezok 1 / (1+r)n
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(

)
n 71,73%-ban nyújt fedezetet az écs.-i leírás, ha az árakban azt tudtuk

érvényesíteni

4,84
24,2

1,516
7,58

1,268
6,34

0,996
4,98

0,696
3,48

0,364
1,82

Hiányzó rész:
abszolút összegben
százalékban
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75,8
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13,66

3,004
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százalékban
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Lineáris értékcsökkenés diszkonttényezõi

0,3900,4090,4310,4540,4790,5070,5370,5710,6070,6470,6920,7410,7960,8570,92415

0,4090,4290,4500,4730,4990,5260,5560,5890,6250,6640,7070,7550,8070,8650,92914

0,4290,4490,4710,4940,5190,5460,5760,6080,6430,6810,7230,7680,8180,8730,93313

0,4520,4720,4930,5160,5410,5680,5970,6280,6620,6990,7390,7820,8300,8810,93812

0,4760,4960,5170,5400,5640,5900,6190,6490,6820,7170,7550,7960,8410,8900,94311

0,5020,5220,5430,5650,5890,6140,6420,6710,7020,7360,7720,8110,8530,8980,94710

0,5300,5500,5700,5920,6150,6400,6660,6940,7240,7560,7900,8260,8650,9070,9529

0,5610,5800,6000,6210,6430,6670,6920,7180,7460,7760,8080,8420,8770,9160,9568

0,5940,6130,6320,6520,6730,6950,7190,7440,7700,7970,8270,8570,8900,9250,9617

0,6310,6480,6660,6850,7050,7260,7480,7700,7940,8200,8460,8740,9030,9340,9666

0,6700,6870,7030,7210,7390,7580,7780,7990,8200,8420,8660,8900,9160,9430,9715

0,7140,7280,7440,7590,7760,7920,8100,8280,8470,8660,8860,9070,9290,9520,9754

0,7610,7740,7870,8010,8150,8290,8440,8590,8750,8910,9080,9250,9430,9610,9803

0,8130,8230,8340,8450,8560,8680,8800,8920,9040,9170,9300,9430,9570,9710,9852

0,8700,8770,8850,8930,9010,9090,9170,9260,9350,9430,9520,9620,9710,9800,9901

151413121110987654321
Periódus

(év)

Elvárt hozam (%)



Progresszív (évek száma összege módszerrel leírt) értékcsökkenési leírás
diszkonttényezõi

0,2710,2920,3140,3390,3670,3980,4320,4700,5130,5610,6140,6740,7430,8170,90315

0,2920,3130,3360,3620,3900,4210,4550,4930,5340,5810,6330,6910,7570,8280,90914

0,3160,3370,3600,3860,4140,4450,4790,5160,5570,6020,6530,7080,7720,8380,91513

0,3410,3630,3860,4120,4400,4710,5040,5410,5810,6250,6730,7260,7870,8490,92112

0,3690,3910,4150,4400,4680,4980,5310,5670,6060,6480,6940,7450,8030,8600,92711

0,4000,4220,4460,4710,4980,5280,5600,5940,6320,6720,7160,7630,8190,8720,93310

0,4340,4560,4790,5040,5310,5600,5900,6230,6590,6970,7390,7830,8360,8830,9399

0,4710,4930,5160,5400,5660,5930,6230,6540,6880,7240,7620,8030,8530,8950,9458

0,5130,5330,5560,5790,6040,6300,6570,6870,7180,7510,7860,8240,8710,9060,9527

0,5580,5780,5990,6210,6440,6690,6940,7210,7500,7800,8120,8450,8910,9180,9586

0,6080,6270,6460,6670,6880,7100,7330,7580,7830,8100,8380,8670,9120,9300,9645

0,6640,6810,6980,7160,7350,7550,7750,7960,8180,8410,8650,8900,9160,9430,9714

0,7260,7400,7550,7700,7860,8030,8200,8370,8550,8740,8930,9130,9340,9550,9773

0,7940,8050,8170,8290,8410,8540,8670,8800,8940,9080,9220,9370,9520,9680,9842

0,8700,8770,8850,8930,9010,9090,9170,9260,9350,9430,9520,9620,9710,9800,9901

151413121110987654321
Periódus

(év)

Elvárt hozam (%)



Degresszív (évek száma összege módszerrel leírt) értékcsökkenési leírás
diszkonttényezõi

0,5080,5270,5470,5690,5920,6160,6430,6710,7010,7340,7700,8090,8510,8960,94615

0,5250,5440,5640,5850,6080,6320,6580,6850,7150,7470,7810,8180,8580,9020,94914

0,5430,5620,5810,6020,6240,6480,6730,7000,7290,7600,7930,8280,8660,9070,95213

0,5620,5810,6000,6200,6420,6650,6890,7150,7430,7730,8040,8380,8740,9130,95512

0,5820,6000,6190,6390,6600,6830,7060,7310,7580,7860,8160,8480,8830,9190,95811

0,6040,6210,6400,6590,6790,7010,7240,7480,7730,8000,8280,8590,8910,9250,96110

0,6260,6430,6610,6800,7000,7200,7420,7650,7890,8140,8410,8690,8990,9310,9649

0,6500,6670,6840,7020,7210,7400,7610,7820,8050,8290,8540,8800,9080,9370,9688

0,6760,6920,7080,7250,7430,7610,7810,8010,8220,8440,8670,8910,9160,9430,9717

0,7030,7180,7330,7490,7660,7830,8010,8200,8390,8590,8800,9020,9250,9490,9746

0,7320,7460,7600,7750,7900,8060,8220,8390,8570,8750,8940,9140,9340,9550,9775

0,7630,7760,7890,8020,8160,8300,8450,8600,8750,8910,9080,9250,9430,9610,9804

0,7960,8080,8190,8310,8430,8550,8680,8810,8940,9080,9230,9370,9520,9680,9843

0,8320,8410,8510,8610,8710,8820,8920,9030,9140,9260,9370,9490,9610,9740,9872

0,8700,8770,8850,8930,9010,9090,9170,9260,9350,9430,9520,9620,9710,9800,9901

151413121110987654321
Periódus

(év)

Elvárt hozam (%)



A szokásos megtérülési számítások
buktatói

n pl. környezetvédelmi, infrastrukturális
beruházások

n rossz mutatószámok használata

n túl rövid távon való gondolkodás

n csak számszerûsíthetõ költségek
figyelembevétele

n elsüllyedt költségek csapdája



A mutatószámok megválasztása

n egyszerû megtérülési idõ hibája: csak a megtérülés elõtti
pénzáramokat (2-3 év) veszi figyelembe

n belsõ megtérülési ráta hibája: nem kezeli jól az ellenkezõ
elõjelû éves pénzáramokat, hamis következtetésre juthatunk

n általában maximum 5 évben gondolkodnak egy beruházás
során

Megtérülési mutatók elterjedtsége

8%7%5%44%Egyéb

41%38%6%28%Nettó jelenérték

62%39%4%52%Belsõ megtérülési ráta

50%76%52%59%Megtérülési idõ

KanadaNagy-BritanniaJapánUSAMódszer



Nehezen számszerûsíthetõ költségek

n szokásos költségek: (idáig errõl volt szó)
n rejtett költségek: ténylegesen felmerült

költségek, de számviteli rend miatt rejtve
maradnak

n feltételes költségek: olyan
kötelezettségek, melyek bekövetkezési
valószínûsége 100%-nál kevesebb
(gyakori kicsi vs ritka nagy)

n intangibilis költségek: jó vagy rossz
kapcsolat értéke, költség; pl. szabályozó
hatóságok, civil szervezetek,
környezetvédõk, dolgozók, fogyasztók

n externális költségek: nem szándékolt, a
gazdasági tevékenység folytatása
közben fellépõ, más szereplõket érintõ
hatás (pozitív vagy negatív)



Elsüllyedt költségek

n Elsüllyedt költség: régebben kifizetett összegek, melyek
visszaszerzésére nincs mód

n beruházások alultervezése
q példa: Bõs-Nagymaros (mrd Ft)

…………

13347. év

0,52,5335. év

0,5232,53. év

320. év

Pótlólagos
költség

Elsüllyedt
költség

Kalkulált
várható nettó
pénzáramok

összesen

Kalkulált
várható

beruházási
költség



Köszönöm a figyelmet!

Kérdések?zoltan.neszmelyi@maimano.hu
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