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Adalékok a gazdasagelméleti amortizacio tartalmanak
tisztazasahoz

Egy alternativ kozelités

»-.. aki megkisérli, hogy statisztikailag kiszdmitsa a
tarsadalmi jovedelmet, a kovetkezd dilemmaval kel
riil szembe: az a jovedelem, amit ki tud szamitani,
nem jovedelem, amelyet valéban keres, s amit kell
res, azt nem tudja kiszamitani...” (Hicks)

A cikk a gazdasagelméleti amortizacié (economic depreciation) teoretikus gyokereit

kutatja. A szerz6 — Tom Lee jovedelem- és értékméréssel foglalkozé6 munkajat alapul

véve — Hicks széles korben ismert jovedelemkoncepcidit szamszerii példak segitséll
gével teszi szemléletessé. Lee munkaja a jévedelem gazdasagelméleti modelljeinek

bemutatasaval szinte csak mellékesen foglalkozik az amortizacié kérdésével, mol!
delljei azonban maradéktalanul alkalmasak a gazdasagelméleti amortizacié id6beli

alakulasanak megragadasara. Lee modelljének Hicks koncepciodjaval valé Utkozteté[]
se kozelebb vihet a gazdasagelméleti jovedelem és amortizacié kolcs6nés meghatall
rozottsaganak igazolasahoz. A cikk gondolatmenete szerves folytatasa a szerzé koll
rabban megfogalmazott, az amortizacié koltség- és értéktermészetének megkilon[]
boztetésével és a toke megbrzésével kapcsolatos gondolatainak.

Hicks [1978] jovedelemkoncepciti évtizedek Ota széles korben citalt forrdsai a t6ke és a
jovedelem kolcsonos fiiggdségét leird feltevéseknek. Tom Lee nyolcvanas években megl
jelent miive alapvetden a jovedelem- és értékmérés szamviteli modelljeivel foglalkozik
(Lee [1986]). A jovedelem gazdasdgelméleti modelljeinek 0sszehasonlitdsa ndla a mérési
nehézségek illusztralasara hivatott. Minthogy a szdmvitel az {izleti teljesitmények ex post
mérésének a tudoménya, a gazdasidgelméleti modellek a tobbé-kevésbé plauzibilis anticil
paciok megjelenitésére szolgalnak. Lee modellillusztracidjanak volt egy kiilonds — a miiben
csak mellékesen emlitett — vonulata, nevezetesen az a tGkemegtériilés, ami az indulé téke
reprodukcidjanak alapjaként értelmezhetS. Tanulmanyunkban a Lee-modell illusztraciéit
itkoztetjiik Hicks jovedelemkoncepcidival, annak igazoldsara, hogy az okondmidban
mindmdig misztikus kddbe burkol6dz6 gazdasidgelméleti amortizaciordl (economic
depreciation) adalékokkal szolgilhassunk.

A jovedelem fogalma
A szamvitel a jovedelmet tradiciondlisan az {izleti tevékenységbdl szarmazd tobbletként

definiélja, ami az iizleti mikodés pénz-aru-pénz ciklusidbdl adddik, az lizleti arbevétel és
a relevans koltségek periodikus illesztésével. A szamvitel eszerint az iizleti entitds és
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annak gazdasagi tevékenysége értelmében beszél vallalkozoéi jovedelemrdl, egy meghatall
rozott id§szakra vonatkozdan. A vallalkozdi jovedelem ennek alapjan ex post mérték,
azaz nagysagat az eseményt kovetGen mérik. Az Y villalkoz6i jovedelem a vallalkozas
sajat t6kéjében végbement mozgdssal azonosithatd. Az ¥ = R - R | kifejezés a vallalkol
z061 jovedelmet a rezidudlis részvénytSke periddus végi és periddus eleji értéke kiilonbségell
ként hatdrozza meg - olyan feltevéssel, hogy 1j t6ke vagy kolcsontSke bedramlasa és/vagy
kidramlasa nem tortént; nem fizettek osztalékot, és az arszinvonal is valtozatlan maradt.

Amennyiben osztalékot fizettek az iizleti entitds tulajdonosainak, akkor érvényes az
Y =D + (R - R_) kifejezés, ahol D reprezentélja az osztalékot. Mas szavakkal ez tgy
fejezhetd ki, hogy a periddus végi részvénytSkét az osztalék kifizetése utdn szamitjak ki,
saz (R - R_) kiilonbség az Y fel nem osztott része lenne, az adott id6szakra vonatkozol
an. Ennek alapjan a vallalkozoéi jovedelem rezidudlis mérték, ami az iizleti teljesitmény
és erdfeszités egybevetésébdl vezethetd le, adott multbeli idGszakra vonatkoz6an. A mutat6t
az lzleti vilag altalanosan elfogadja, az lizleti entitas sikerének vagy kudarcanak mértél
keként.

A jovedelem természetének kozgazdasigtani értelmezése valamelyest kiilonbozs. A {6
koncepciondlis kiilonbség abban 4ll, hogy a kozgazdasagi elmélet a jovedelmet inkabb
egyéni mértéknek tekinti. Irwin Fisher széles korben elismert alapit6ja a jovedelem egyéll
ni természetére vonatkozd elméleti tanitasnak (Fisher [1930] 3-35. o.). Szerinte a javak
és szolgaltatasok elfogyasztasabol megelégedettség szarmazik, s a jovedelem pedig e
személyes fogyasztas pénzben kifejezett mértéke. Fisher a t6ke ndvekményét nem ismerl
te el jovedelemként; nézete szerint az ilyen megtakaritds olyan potencidlis fogyasztas,
amibdl nem szadrmazik foly6 fizikai-lelki megelégedettség. Masik oldalrdl viszont, amill
kor a fogyasztés benne foglaltatik a t6kemegtériilésben, akkor Fisher az ilyen dezinveszticiot
az egyéni fogyasztas részének tekintette, mivel azt elfogyasztottak és megelégedettséget
okozott.

A Fisher utani kdzgazdaszok nem kovették minden tekintetben Fisher szigorian pszill
chologiai jellegdi jovedelemkoncepciojat. Ehelyett az ¥ egyéni gazdasdgi jovedelmet a C
fogyasztas és S megtakaritds dsszegeként azonositottik, s dltalanosan a K egyéni gazdall
sagi téke periodikus valtozasaként értelmezték. Ennek alapjan az egyéni gazdasagi jovel
delemaz ¥, = C + (K, - K, ) kifejezéssel jelolhets, ahol a K és a K | a periodus végi €s
periddus eleji tdke.

A tradiciondlis szamviteli megkozelitéssel szemben a kdzgazdasigi elmélet a t6két a
jovedelemmérés részének tekinti. Hicks [1978] Fisher elgondoldsat a gazdasagi jovedel
lem altalanos érvényd elméletévé fejlesztette. Hicks a gazdagsdg megdérzésének koncepl
ciojat az egyéni jovedelem elsGdleges megkozelitési bazisaként mutatta be. O errdl igy ir,
tobbszor idézett alapvetd mivében: ,,... ama maximalis értékként kellene definidlnunk
valakinek a jovedelmét, mint amelyet egy hét alatt elfogyaszthat, mégpedig gy, hogy a
hét végén varhatéan legalabb olyan kedvez$ helyzetben lesz, mint amilyenben a hét
elején volt.” (Hicks [1978] 207. o.) Szerinte az ¥, = C + (K - K, |) azonossag olyan
maximalis dsszegként definidlja a jovedelmet, amit az egyén adott periddusban anélkiil
fogyaszthat el, hogy a periédus kezdetén meglévs gazdagsiga kart szenvedne.

Gondolatmenetiinkben a ,,megelégedettség” ekvivalens a gazdagsaggal vagy a tékél
vel. Konstans arakat feltételezve, ha az egyén pénzarambevétele adott periddusban 500
font sterling ugy, hogy a téke 1000 font sterling a periddus kezdetén és 800 font sterling
a periddus végén, akkor a jovedelem: ¥, = 500 + (800 - 1000) = 300 font sterling lesz.
Elvileg az egyén 4ltal elfogyaszthat6 dsszeg 500 font sterling, a valésdgban maximalisan
300 font sterling 6sszegben fogyaszthat, amennyiben a t6két 1000 font sterling szinten fenn
kivéanja tartani. Az 500 font sterling dsszegi realizalt pénzarambdl 200 a t6ke visszatériilél
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seként tekinthet§. Ha ellenben a lehetséges fogyasztas 500 font sterling, a kezdd t6ke értéke
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800, a zdr6 t6keért€k 1000 font sterling, akkor a jovedelem: Y, = 500 + (1000 -
- 800) = 700 font sterling, tehit ez az Osszeg az egyén altal anélkiil elfogyaszthatd,
hogy a 800 font sterling értékd kezdd tékeérték kart szenvedne.

A példa jol illusztralja, hogy Hicks a jovedelem meghatarozasdban nagy jelentdséget
tulajdonit a t6ke meglrzésének. Idézett munkajaban haromféle jovedelemfelfogast fogalll
maz meg, amelyek koziil az els§ igy utal az egyén altal elfogyaszthatd 6sszeg maximul
mara: ,,... Az 1-es szamu jovedelem tehat az a maximalis Osszeg lesz, amely egy periol
dus soran elkolthetd, feltéve hogy van olyan elvards, hogy a (pénzben kifejezett) varhatd
bevételek t6keértéke valtozatlan marad.” (Uo. 208. 0.) Ennek alapjan a jovedelemegyenlet
C tagjat célszerd Gjradefinidlnunk. Az Y, = C + (K - K, _,) modellben a C legyen az adott
koriilmények kozott varhatd vagy realizdlhaté pénzaram, ami a jovedelem alkotéeleme.

A Fisher-Hicks-felfogast kdvetve a kozgazdaszok véleménye megegyezni latszik abl
ban, hogy az egyéni gazdasagi jovedelem - jellege szerint — el§szor megelégedettségként
tekinthet§, masodszor fogyasztasi és megtakaritasi komponensbdl all, harmadszor pedig
csak a nyit6 tSkeérték megdrzése utan szamolhat6 el. Erre alapozva, kétségtelen hasonl
16s4g ismerhet§ fel a jovedelem véllalkozoi és kozgazdasagi elméleti megkozelitése kol
z6tt. Az Y =D + (R - R, ) villalkozéi é€s az ¥, = C + (K, - K, ) kozgazdasig-elll
méleti jovedelem egyarant téke bazist, annak tudatidban, hogy az R és a K mérték kozott
jelentds kiilonbségek vannak. A legfontosabb kiilonbség mindazonéltal a 1ényeget érinti,
hiszen a szdmvitel a jovedelmet 1igy méri, hogy a téke a maradék, a kézgazdasdgi elméll
letben viszont a tokét ugy mérik, hogy a jovedelem a reziduum. A kiilonbséget az is
arnyalja, hogy a véllalkoz6i jovedelem az iizleti entitdsra vonatkozik, a gazdasagelméleti
jovedelem viszont egyéni jelleg(.

A toke természete

Mint korabban emlitettiik, a véllalkozdi t6ke egy tizleti entitds rezidudlis részvénytSkéjell
ként irhatd le, s a megfelel kotelezettségekkel kisebbitett eszkozok egyiitteseként azoll
nosithat6. A t6ke, ebben az értelemben az iizleti entitds tulajdonjoganak nettd eszkozokl
ben vald megtestesiilése. Legeldszor Canning hivta fel a figyelmet arra, hogy a szamvill
telben az eszkozoket jovébeli szolgalat-potencidlt jelent javaknak tekintik, amelyekbdl
jovebeli jovedelem szarmaztathatd (Canning [1929] 125. o.). Ennek az az eredménye,
hogy a véllalkoz6i t6ke dontden tranzakcids bazisu; a t6két a rogzitett tranzakcidkra
alapozva, a jovedelem meghatirozasabol vezetik le. Ennek az a kdvetkezménye, hogy a
t6ke mérése a lezarult tranzakcidk fiiggvénye. Ez egyértelmd tdvolsigot jelent a tGke

Ugyanigy, mint a jovedelem esetében, a t6kekoncepcié gazdasdgelméleti el6zményei
is a Fisher-Hicks-féle megkozelitésig nyilnak vissza, s a t6ke ott is inkdbb egyéni jellel
gd, mint az iizleti entitdsra vonatkozd. Fisher [1930] a t6két benne foglalt jovébeli szoll
gélatok dllomanyénak tekinti, a jovedelmet pedig eme adllomanybdl szarmaz6 dramlasnak
(46. 0.). E szerint az anticipalt szolgalatok iddbeli elGrejelzése ad alapot a gazdasagelmél
leti t6ke meghatdrozdsahoz. Fisher a t6két a jovdbeli anticipalt hozamok jelenlegi értékéll
nek tekintette, s a kovetkez6 egyenlettel fejezte ki:

n
K, = ZC,(] +i)7,
t=1
ahol K a t6két reprezentdlja, a C mutatja az anticipalt jov6beli fogyasztést az eldre jelzett

pénzaram alapjan, az i pedig az egyéni szubjektiv kamatratit adja meg (egyéni haszonall
dozati koltség).
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Amit Fisher gazdagsagként jellemzett, azt Hicks a gazdagsag megdrzéseként irta le, s
a t6két a varhatd hozamok tékésitett pénzbeli értékeként definidlta. Hicks megkisérelt
eltavolodni Fisher ama tradicionalis megkozelitésétSl, amely szerint a tGke stock, a jovel
delem flow jellegd, s a kett§ kozotti hidat a kamat jelenti. Hicks nézete szerint erGsddhet
az a benyomds, hogy a t6ke és a jovedelem egymastdl fiiggetlen mértékek, s a téke
valdjaban a fizikai javak és szolgalatok egytittese. Szerinte a téke a jovdbeli jovedelemi
aram jelenlegi értéke, mas szavakkal: a téke és a jovedelem egy és ugyanaz a dolog, de
mérési célokbol egymastdl izoldlni sziikséges azokat.

Nézziik, mit ir errdl Hicks! Az elsé megkdzelités alatt az imént citalt ,,egy hét alatti
maximalis fogyasztdst” értve a kovetkezs t6ke- és jovedelemértelmezést adja. ,,Az els6
megkozelités mindent az egyén varhatd bevételeinek t6késitett pénzértékétdl tesz fliggdl
vé. Tegyiik fel, hogy az egyén altal vart bevételek folyama a hét elején akkora, mint
amennyi M £ 0sszeg értékpapirokba befektetésével lenne nyerhet§. Ha az egyén semmit
sem kolt el a foly6 héten, hanem ujra beruhdzza minden bevételét, és azokat, amelyek
még nem valtak esedékessé, akkumuldlédni hagyja, akkor azzal szdmolhat, hogy az a
bevételfolyam, amelyre a hét végén kilatasa nyilik, M £ plusz az M £ utan jar6 egyheti
kamat lesz. Ha azonban elkolt valamennyit, akkor bevételeinek varhatd értéke a hét
végére ennél kisebb lesz. A kiaddsoknak van egy adott 6sszege, amely a bevételek varhall
t6 értékét pontosan M £-ra csokkenti. Ebben az értelmezésben ez az dsszeg lesz a jovel
delme.” (Hicks [1978] 207-208. o.) Hicks a kovetkez$ passzusban megszoritdsnak ting
megjegyzést tesz, végeredményben mégsem korlatozza az el6z§ cititumban leirtak érvéld
nyességét. Igy ir: ,Ez a definicié nyilvanvaléan értelmes azokban az esetekben, amikor
a bevételek [Hicks kiemelése] kizardlag tulajdonbdl szarmaznak - értékpapirokbol, f6ld0
bdl, épiiletbdl és igy tovabb. (...) A munkabdl szarmazé jovedelmek esetében definicionk
ésszerlisége kevésbé nyilvanvald, bar egészen jol Osszeegyeztethet§ a szokvanyos
gyakorlattal.”(Uo.)

Hicks gazdagsagmegdrzési megkozelitése athatja masik két — eddig nem citalt - jovel
delemdefinicigjat. A kamatldb valtozasanak feltételezésével ragadja meg a jovedelem
masodik valtozatit. A kovetkezdk szerint fogalmaz: ,,... Ekkor a jovedelmet ugy definill
aljuk, mint azt a maximalis Osszeget, amelyet az egyén egy adott héten elkolthet, azt
varvan, hogy képes lesz ugyanazt az 0sszeget minden elkdvetkezG héten elkolteni. Amig
a kamatlab varhatéan nem véltozik, ez a definicié ugyanazt jelenti, mint az els§; ha
azonban a kamatlab varhatéan valtozik, mar nem lesznek azonosak. A 2-es szamu jovel
delem igy jobb megkdzelitése a kdzponti fogalomnak, mint az 1-es szdmu jovedelem...”
(Uo. 209. 0.) Az arvaltozasok figyelembevétele tovabb finomitja a jovedelemmegkdzelitést,
a harmadik definici6 megfogalmazasaval. ,A 3-as szdmu jovedelmet ugy kell definiall
nunk, mint azt a maximalis 0sszeget, amelyet az egyén egy adott héten elkolthet, és
mindamellett arra szamithat, hogy minden elkovetkezd héten ugyanezt az Osszeget lesz
képes redljavakban [Hicks kiemelése] kifejezve elkolteni.”(Uo.). Annak ellenére, hogy
e harmadik megkozelités adta a legarnyaltabb definicidt, Hicks tgy véli, hogy a jovedel
lemkoncepcié még igy is csupan egyik megkozelitése a jovedelemfogalom kozponti jell
lentésének, s nem maga a kozponti jelentés (uo. 210. o.). Hicks eddigiekben megfogall
mazott jovedelemdefinicidi varakozasokra épiilnek, anélkiil hogy félreértenénk valamit
azok teljesiilésér6l. Idézziik djra Hicks magyarazatat szoveghd kornyezetben: ,,... Minl
den, ez iddig targyalt jovedelemdefinicid, ex ante definicid. Arra vonatkozik, amit egy
személy elfogyaszthat a hét folyaman, és mindemellett azt varhatja, hogy legalabb olyan
kedvezd helyzetben lesz, mint amilyenben volt. Semmit sem allitottunk ezeknek a vérall
kozasoknak a megvaldsuldsardl. Ha nem valdsulnak meg pontosan, az egyén tavlatainak
értéke a hét végére nagyobb vagy kisebb lesz, mint amekkorat vart, s igy »varatlan«
profitra vagy veszteségre tesz szert. Ha ezt a varatlan nyereséget barmely tovabbi jove-
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delemdefinicionkhoz hozzdadjuk (vagy kivonjuk bel6liik a veszteséget), egy sor 1j defill
nicidhoz jutunk: a vératlan veszteségeket vagy nyereségeket tartalmazoé »jovedelem« vagy
»ex post jovedelem« definiciokhoz. Minden el6z§ ex ante jovedelemdefinicidhoz tartozik
egy megfelel§ ex post jovedelemdefinici, bar a legtobb szempontbdl az 1-es szamu
jovedelemhez tartoz6 a legfontosabb. Az 1-es szamu ex post jovedelem egyenld az
egyén fogyasztasanak értékével plusz a tavlati kiladtasainak a hét folyaman ad6d6 pénzi
értékbeli novekményével. Ez egyenld a fogyasztassal plusz a t6kefelhalmozassal.” (Uo.
212-213. o.)

Az 1l-es szamu ex post jovedelem egy rendkiviil fontos tulajdonsdgara utal Hicks,
amikor annak objektiv jellegét hangstilyozza, tovabba véleményt nyilvanit az egyéni jol
vedelmek tarsadalmi aggregéalhatsdgét illetGen. ,,Amig figyelmiinket a tulajdonbdl szarll
maz6 jovedelemre korlatozzuk, és figyelmen kiviil hagyjuk a tivlati kilatasok értékének
barmiféle olyan novekedését vagy csokkenését, amely az emberek szerzési képességében
létrejott valtozasoknak (az ,,emberi t6ke” akkumuldcidjanak vagy csokkenésének) tudhall
t6 be, az 1-es szdmu ex post jovedelem - szemben masfajta jovedelmekkel — nem szubl
jektiv, hanem teljesen objektiv dolog. A hét elején az egyén tulajdondnak tSkeértéke
felbecsiilhetd adat, s ugyanez 4ll a hét végén meglevd tulajdon tokeértékére is. Igy felté
telezve, hogy fogyasztasat mérni tudjuk, ex post jovedelmét kozvetlentil kiszamithatjuk.
Mivel igy barmely egyén ex post jovedelme objektiv nagysag, a kozosséget alkotd Osszes
egyén ex post jovedelmét minden nehézség nélkiil aggregalhatjuk. Ugyanez a szabaly —
vagyis az, hogy az 1-es szamu ex post jovedelem egyenld a fogyasztassal plusz a tGkeakld
kumulacidval - a kozdsségre, mint egyénre nézve is érvényes marad.”(Uo. 213. o0.).

Dontéen Hicks hozzdjarulasa eredményeként a gazdasidgelméleti jovedelemmodell,
valamennyi 1étez6 forméjaban, a t6két a jovébeli netté pénzdramok diszkontdldsdnak
bazisan méri. Amint azt Hicks munkaja feltarta, a gazdasagelmélet érdekelt a t6ke multl
beli, jelenbeli és jovdbeli értékének mérésében. Hicks Lee formuldival kifejezve harom
kiilonbozd jovedelmet vett figyelembe, s ezek — a kovetkezGkben bemutatott — tartalma
Osszhangban van az imént részletesen citalt, hicksi definiciokkal.

Hicks ¥, = C + (K, - K, ) alakban formalizalhato idedlis jovedelme a jovGre vonatl
koz6 pontos ismeretet és bizonyossagot feltételez a pénzaramokat, a kamatratakat és a
tokeértékeket illetden. Bizonytalansigon €s nem teljes tuddson alapulaz ¥, = C” + (K, -
- K’,_)) ex ante jovedelem, ahol a jovGbeli pénzaramok, a kamatritdk €s a t6keért€kek
dontSen szubjektiv megitélés és eldrejelzés eredményei. Mivel ezt a jovedelmet ,,az esel
mények bekovetkezte el6tt” mérik, azaz a relevans periddus kezdetén, igy a C’ a periol
dus anticipalt pénzarama, K, az anticipalt tkeért€k a periddus végére vonatkozoan, de a
periddus elején mérve; a K, | a t6ke ért€ke a periddus elejére vonatkozdan €s ugyanakl
kor is mérve. A Hicks altal ¥, = C + (K, - K’, ) alakban felirt ex post jovedelem tjra
csak bizonytalansagon és nem teljes tudason alapul. Mivel ezt a jovedelmet ,,az eseméll
nyek bekovetkezte utdn” mérik, azaz a relevans periddus végén, igy a C bizonyossiggal
ismert lesz; K a periddus végi t6keérték, mérve ugyanabban az idpontban, s végiil a K’
, a periddus eleji t6keérték, amit a periddus végén mérnek, s igy korrigdlni kell a varal
kozasok - periddus soran bekovetkezett — valtozasai alapjan.

Osszehasonlitva a harom jovedelemmegkozelitést, megallapithatd, hogy bar az ex post
jovedelem mérése ,,az események bekdvetkezte utan” torténik, mégis tartalmaz bizonyl
talansagot, és nem teljes tudast, mivel a t6ke értékelésének olyan mérési periddus végén
kell torténnie, ahol a bazist olyan - jovére vonatkozd - varakozasok alkotjak, ahol nagy
a bizonytalansag és fokozott a tokéletes ismeretek hidnya. Ez teljességgel szemben all az
ideélis jovedelemmodellel, ahol a jovére vonatkozd varakozédsok és tSkeértékek bizol
nyossaggal ismertek, mivel tokéletes koriilményeket feltételeziink. A jovedelem fentebb
bemutatott modelljei, a nem egészen realisztikus idealis jovedelem kivételével, elGrejel-
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zést és szubjektiv értékelést tételeznek, mivel a K t6ke mindig a jovSbeli hozamok értél
kén alapul.

A jovedelem és a t6ke természetérSl adott elemzés nem hagy kétséget afelSl, hogy
milyen nagy szerepe van a t6kemeg6rzés fogalmanak a periodikus jovedelem mérésében.
E szerint a nyit6 t6két feltétleniil meg kell Srizni még azel6tt, hogy a jovedelmet elismerl
ték volna. E megallapitadshoz szorosan kapcsolddik a gazdasdgelméleti amortizdcio
Jjovedelemelszdmoldshoz kotddése és a tokemegorzésben betoltott szerepe. Természetesen
kérdések sora vetddik fel azzal kapcsolatban, hogy milyen t6két is kell meg6rizni. Lehell
t6ségként addodik a t6ke pénzértékének meglrzése; a fizikai t6ke fenntartdsa tapinthatd
javak vagy miikodési kapacitds alakjiban; a potencidlis fogyasztis fenntartdsa a diszkonl
talt pénzaram elért szintjének tartisat, a vasarldéerd megdrzése pedig az inflacié hatisait
veszi szamitasba.'

Az érték szerepérol

A megel8z8 elemzések igazoljdk Boulding [1962] ama megallapitasat, hogy a szamvitel
a t6két az aktualitdsok alapjan méri, s a vallalkozoi jovedelem mérési folyamatanak fonl
tos mellékterméke a t6ke (52. 0.). A gazdasagelmélet a t6két a lehetGségek alapjan méri,
hogy a jovedelmet is mérhesse. A szamvitel és a gazdasadgelmélet abban azonban bizol
nyara megegyezik, hogy a t6kének 1ényeges szerepe van a jovedelem meghatirozasaban,
tovabba, hogy nemcsak mérési, hanem értékelési eljarast is magukban foglalnak. Az
Y =D + (R - R,_)) alakban definidlt szamviteli, és az ¥, = C + (K, - K,_) formédban
adott gazdasagelméleti jovedelem egyarant magéiban foglal t6keszdmitast. A tékére vol
natkoztatott érték mindenkor meghatirozza a jovedelem kiilonos mértékét, azaz kiilonbozé
t6keértékek — mindkét emlitett azonossagban — kiilonbozd jovedelemértékekhez vezetnek.

Magatdl értet6dd megfigyelés, hogy ugyanazok a fizikai javak, szolgalatok és gazdall
sagi tevékenységek kiilonboz6 téke- és jovedelemmértékeket alapoznak meg, s e valtozas
az eltérd értékbazisok alkalmazdsa miatt van. Az érték altalaban targyak vagy fogalmak
értékelésének vagy mindsitésének eredménye - vagy etikai értelemben (reflektalva a
targy vagy fogalom morélis jellemzdire), vagy gazdasagi értelemben (tiikrozve a valaszl
tast, preferenciat vagy hajlandésagot a lemondasra). Az értékelés ezért a jellemzGk és
preferencidk rangsoroldsdnak a folyamata. A jovedelem és a t6ke meghatarozasaban az
érték fogalmanak és az értékelési folyamatnak donts szerepe van. Mivel a vélasztasok, a
preferencidk vagy az dldozatok - természetiiket tekintve — id6ben véltozdk, igy lehetsél
ges mérni a multbeli, a jelenlegi és a jovdbeli dldozatokat, a miltbeli, jelenbeli és jovol
beli értékek alapjan. Az eldzdkben vazolt gazdasagelméleti jovedelemmodellek a jové
elérejelzésén, de ugyanigy a jelen és a mult fogyasztasi adatain is alapulnak.

Mind a szamvitelben, mind a gazdasdgelméletben a pénzt ismerik el kdzos kozvetit6l
ként, mivel az mérésre alkalmas, s elfogadott mérceként hasznalhatd. Kiilonos el6nye a
pénznek a valasztds, a preferencia vagy az aldozat tiikrozésében, hogy uralma egyértell
md a javak és szolgalatok folott. Azért ez az elsddleges mérési kozvetit§, mert altala
javakat és szolgalatokat, a pénzkiadast tekintve nagyobb margindlis hasznossaggal lehet
megszerezni, mint amilyen a jelenleg birtokolt javaknak és szolgaltatdsoknak tulajdonit
hato.

A tovabbiakban részletesen vizsgélt gazdasidgelméleti jovedelemmodellek — minden
1étezd formajukban - a t6két a jovébeli diszkontdlt nettdé pénzdramok bazisan értékelik.

I A t6ke megdrzésének viltozatairdl 1asd bévebben Bélydcz [1994a].
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A jovdbeli pénzaramok diszkontalasi célu, sziikségszerd elGrejelzése miatt — de ugyanigy
a megfelel§ diszkontrata-valasztas okan is - a jovedelemre és tSkére vonatkozd gazdall
sagelméleti megkozelitések tobbsége szubjektiv becslésen alapul, ami szorosan kotGdik
az érték egyéni jellegéhez és meghatarozottsigidhoz.

A gazdasagelméleti jovedelem megkozelitésének modelljei

Mint kordbban emlitettiik, Fisher a jovedelmet a foly6 személyes fogyasztassal azonositotta.
Szerinte a megtakaritds addig nem kezelhetd jovedelemként, amig azt el nem fogyasztottak.
A Lee [1986] 4ltal konstrualt példa illusztralja a jovedelem e megkdzelitését (29-41. o.).

A befektetd megvasarolja egy villalat 10 000 darab kozonséges részvényét, 7, id6pontl
ban, 11 479 fontért. Az egymast kdvetS periddusokban 7, = 1000, ¢, = 2500 és 7, = 3700
font sterling osztalékot nyer, s a z, periddusban a részvényeket eladja 7000 font sterlind
gért. Feltételezziik, hogy a befektetS folyo fogyasztasi javakra kolti az osztalékot. Ekkor
a befektetd jovedelme Fisher felfogdsa szerint a (7, - ) id6szakban 1000, a (¢, - £,)-ben
2500, a (¢, - t,)-ban 3700 s a (¢, - t,) idGszakban 7000 font sterling, ez dsszesen 14 200
font sterling, ami nyilvanvaléan azt a t6kemegtériilést jelenti, amit a befektet§ eredeti
11 479 font sterling 0sszegi befektetése hozott.>

A Fisher felfogédsa szerint értelmezett jovedelem meghatarozasat féként az donti el,
hogy a t6kébdl szdrmaz6 gazdasagi hasznot a t6ke tulajdonosa elfogyasztja. Mivel megl
takaritds nem képzddik, igy sem a tulajdonosi t6ke, sem a j6lét fenntartdsdra nem keriil
sor. Mint l4ttuk, a példaban tékefogyasztist nem vettiink figyelembe, pedig az djra bel
fektetve, a tulajdonos jovedelmének és jolétének fenntartdsat szolgalhatni. (A 14 200
font sterling értékd teljes hozambo6l 11 479 font sterling dsszeget tjra be lehetne fektetni
a jovdbeli osztalékdram fenntartdsa érdekében.)

A pszicholdgiai megfontolasokra épiilé Fisher-modell nem veszi figyelembe az 6konol
miai realitidsokat, igy a t6ke fenntartdsanak sziikségességét, s azt, hogy sziikséges volna
megdrizni az egyén jov6beli jovedelmét és jolétét.

Ez a jovedelemfogalom akkor haszndlhaté és érvényes, ha a homo oeconomicus pszill
chikai megelégedettségét akarjuk mérni, s kevéssé hasznos akkor, ha a joléte fenntartdsat
vizsgaljuk. Minthogy Fisher modelljében a realizdlt pénzaram egészét jovedelemként
elfogyasztjdk, igy nincs nyoma a tékefogyasztast ellentételezd, gazdasagelméleti értel
lemben vett amortizcionak.

Gazdasagelméleti jovedelem és amortizdcio

Mivel a kozgazdaszok inkabb az egyén gazdasigi magatartdsanak vizsgalataban érdekelll
tek, s kevésbé azok pszichikai tapasztalatainak értékelésében, igy nem meglepd, hogy a
gazdasigelméleti jovedelem hicksi modellje egyarant magdban foglalja a t6ke valtozasall
nak €s a fogyasztdsnak a mérését. A korabban bemutatott, ¥, = C + (K - K, ) jovedell
lemmodell még a jovedelem elismerése eldtt beépiti a gazdagsagban bekovetkezett valtod
zast, tovabba érvényesitendének koveteli a zard tékeértéknek legaldbb a nyitd t6keérték
szintjén tartasat.

Alapul véve az el6z6ekben bemutatott adatokat, és feltételezve, hogy a beruhazas pel
riddus végi gazdasagi ért€ke rendre: 7, = 11 282 font sterling, ¢, = 9572 font sterling,

2 A vonatkozé periédusok sordn a téke értékvaltozdsaval nem szamolunk.
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t, = 6542 font sterling €s a 7, idGpontban (az eladds utan) 0, igy az 1. tdbldzatban a
gazdasagelméleti jovedelmet az ¥, = C + (K, - K, ) formuldval hatdrozhatjuk meg.

1. tablazat
A gazdasagelméleti jovedelem Hicks modellje alapjan
(font sterling)

Periddus C K K Y,
L, -1, 1 000 11282 11 479 803
-t 2 500 9572 11 282 790
t, -t 3 700 6 542 9572 670
t,-t, 7 000 - 6 542 458

14 200 2721

Forrds: Lee [1986] 29. o.

Az 1. tabldzat szerint a gazdasdgelméleti jovedelem a 7 - 7, idGszakra 2721 font sterQ
ling, tovabba az is kideril, hogy az idGszak alatt kapott 14 200 font sterling 0sszegi
teljes hozambo6l 11 479 font sterling 6sszeget (az eredeti beruhazast) nem szabadna elfol
gyasztani, s6t a kovetkezOk szerint Ujra be kellene fektetni. A 7 - ¢, idGszakban (1000 -
- 803) = 197, at, - 1, idGszakban (2500 - 790) = 1710, at, - £,-ban (3700 - 670) = 3030,
valamint a ¢, - 7, periédusban (7000 - 458) = 6542 font sterling Osszeget. A kiilonbségh
ként kapott tételek valdjaban a gazdasdagelméleti amortizdcioval azonosithatok, egy progl
ressziven emelkedd értéksorral. Az igy meghatdrozott tékefogyasztds-adagoknak dontd
szerepiik van az indulo t6keallomdny megorzésében. Ha a K gazdasdgelméleti értelemben
vett t6kében végbement periodikus valtozast nem ismerjiik el a jovedelem meghatirozall
sakor, akkor fennall a tulfogyasztas veszélye, a t6ke megdrzése nem biztosithatd, s az
elégtelen djraberuhdzas nem garantélja a jovébeli fogyasztashoz sziikséges jovdbeli pénzil
aramot.

Lényeges kérdés annak tisztizasa, hogy miként torténjék a gazdasagelméleti téke értéd
kelése. A mérés alapja természetesen a tGkeforrdsbol szdrmazé anticipalt pénzaram, ani
nak diszkontaldsaval szamithat6 jelenlegi értéke. Felhasznalva az osztalékfizetés és pénzl
dram adatokat, a 2. rdbldzat a gazdasagelméleti téke jelenértékének szamitdsi menetét
mutatja az egyes iddszakok elejére vonatkozdan. A szamitdsban 7 szdzalékos diszkontral
tat feltételeziink, amely a befektetd ama idSpreferencia-ratdjat jeloli, ami mellett meghall
tarozott Osszeget jelenleg hajland6 befektetni.

A pénzaramok mindegyik adagja a realizaciés idGpont eléréséig noveli a jelenértéket,
s e gyarapodas a teljes realizacios érték eléréséig tart. Ekkor e pénzaramtételek megszinl
nek a meglevd tékeallomany része lenni, ehelyett realizalt pénzaramot reprezental, amely
Hicks modelljében részben jovedelem, részben pedig tGkemegtériilés, aminek Gjrabefekl
tetésre van sziiksége ahhoz, hogy a t6ke megdrizhetd legyen.

A leirt t6késitési folyamatnak harom szakasza van. El8szor azonositjuk a lehetséges
pénzaramforrast, esetiinkben a 10 000 darab részvényt. Utdna e forras — miikodési életd
tartam alatt — szarmaztathatd pénzaramait elGre jelezziik, példankban ez az éves osztalék
és az egyszeri értékesitési bevétel anticipaci6jat jelenti. A harmadik szakaszban torténik
annak a diszkontratdnak a kivalasztdsa, amely kozeliti az egyén altal nyerhetd megtériill
1ést, ha a forrast a legjobb alternativéba fektették. Az utdbbi két szakasz gyakorlati probl
Iémai nem elhanyagolhatok, hiszen olyan kedvezd koriilmények nem léteznek, amelyek
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2. tabldzat
A K gazdasdgelméleti tke szamitdsa
(font sterling)

Anticipalt hozamdramok diszkontldsa

1d6 Tdke
1, 1 1, 1,

t, 1000/1,07 + 2500/1,07* + 3700/1,07° + 7000/1,07* = 11 479

t 2500/1,07 + 3700/1,07> + 7000/1,07° = 11 282

t, 3700/1,07 + 7000/1,07* = 9 572

t, 7000/1,07 = 6 542

Forrds: Lee [1986] 30. o.

kozott a jovbeli pénzaram megnyugtatéan eldre jelezhetd lenne, s ahol a haszondldozati
koltséget kifejezd diszkontrata nehézségek és nagy fokd szubjektivitds nélkiil meghatall
rozhat6 lenne.

VélhetSleg ez a magyardzata annak is, hogy a gazdasidgelméleti jovedelem messze a
legegzaktabb abban az értelemben, hogy az egyén t6kéjének értéke megkérddjelezhetetd
lentil kotddik a belSle szarmaztatni remélt pénzaramhoz. E modell ugyanakkor a legkel
vésbé praktikus abban az értelemben, hogy a téke értéke varhaté események elGrejelzél
sén alapul, s emiatt verifikdlhatatlan, szubjektiv itéleteken nyugszik. A gazdasagelméleti
jovedelemmodellt e megfontoldsra is tekintettel egyrészt érdemes vizsgilni a bizonyosO
sag, masrészt a bizonytalansag feltételei kozott.

Az idealis jovedelem

A bizonyossag feltételei kozott mért gazdasdgelméleti jovedelmet idedlis jovedelemnek
tekinthetjiik. Ebben az 6sszefiiggésben a bizonyossdg a jov6 pontos ismeretét jelenti,
ahol a varakozdsok pontosan realizalédnak, ahol tokéletes piac van, amelyben konstans
kamatlab érvényesiil, s az mindenkire alkalmazhaté. Eme ut6pikus helyzet elszor Fisher
tedridjaban jelent meg, s ezt lattuk a korabbi példaban is. Az 1000, 2500, 3700 és 7000
font sterling dsszegben eldre jelzett pénzaram teljességgel realizalodott, s ennek t6késitéd
se 7 szazalékos konstans kamatrata mellett torténik. Az 3. tdbldzat Osszegzi az
Y = C+ (K -K,_)) formuldval kapott eredményeket.

3. tabldzat
A gazdasigelméleti jovedelem bizonyossag feltételezésével
(font sterling)

Periodus C K, K, Y, (C-Y)
-1t 1 000 11282 11 479 803 197
t-t, 2 500 9 572 11 282 790 1710
L-t 3700 6 542 9572 670 3030
L-t, 7 000 - 6 542 458 6 542
14 200 2721 11 479

Forrds: Lee [1986] 32. o.
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A 3. tabldzar adatai j6l mutatjak, hogy a jovedelem - ebben az esetben — megegyezik
a kamattal. A gazdasagelméleti jovedelem ugyanis ugy szarmaztathat6, hogy a kamatrall
tt szorozzuk az egyes periddusok nyit6 tGkeért€kével. A 7 - 1 idGszakban 11 479 X
x 0,07 = 803; a ¢, - t,id6szakban 11 282x0,07 = 790; a ¢, - ¢, periédusban 9572 X
x 0,07 = 670, s végiil a ¢, - ¢, id6szakban 6542x0,07 = 458 font sterling dsszegi jol
vedelmet kapunk. EbbSl még nem deriil ki, hogy a hicksi értelemben vett ,,megelégedettl
ség” és a jovbbeli jovedelem miként tarthaté fenn egyszerre. A problémara a vilasz a
realizalt pénzaram ama részének Ujrabefektetése, amely t6kemegtériilésként s — felismell
résiinknek megfeleléen - gazdasigelméleti amortizacioként azonosithaté. A 7, -
t,id6szakban a 197 font sterling 0sszeg, 7 szdzal€kos kamatrata mellett Gjra befektetve 7,
- t,idGszakban 13 font sterlinget hoz. A tobbi id6szakra ugyanilyen szamitéssal:
t,: [(197+1710)=1907] X 0,07 = 133 a ¢, - t, periddusban,
t,: [(1907+3030)=4937] x 0,07 = 345 a 1, - t,idGszakban,

t,-t,: [(4937+6542)=11479] X 0,07 = 803 font sterlinget hoz egészen addig, amig
a 11 479 font sterling t6kedsszeget évente 7 szdzalékos kamatrata mellett Gjra befektetik
(elvileg tehat a végtelenig).

A folyamat valdjaban a kumulélt gazdasagelméleti amortizacid Gjrabefektetésébdl szarl
mazo6 hozamokat mutatja. A 4. tdbldzat a gazdasagelméleti jovedelem igy el6allé kompol
nenseit az id§ fiiggvényében listazza.

1 -
f -

4. tablazat
Ujrabefektetés bizonyossag feltételezésével
(font sterling)

Gazdasagelméleti Gazdasagelméleti Osszes
Periddus jovedelem jovedelem gazdasagelméleti
az eredeti beruhdzasbol az Ujrabefektetésbol jovedelem
I 803 - 803
t -, 790 13 803
L, -t 670 133 803
L, -t 458 345 803
t, -1 - 803 803

Forrds: Lee [1986] 32. o.

A szdmitdsok eredménye azt tiikrozi, hogy teljes bizonyossig feltételezése mellett, a
varakozasok pontos teljesiilésével, a kamatlab valtozatlansagat feltéve a gazdasagelméleti
jovedelem a K Xi kamatdsszegként azonosithatd, ahol K az eredetileg befektetett tSke
jelenlegi értéke, az i pedig a konstans kamatlab. A jovedelem konstans szinten tartdasdhoz (a
jovedelem ama Osszege, ami anélkiil fogyaszthatd el, hogy sértené a gazdagsag meglrzél
sét) mindazondltal a tokét feltétleniil meg kell Orizni, a realizdlt pénzdram gazdasdagelméleti
amortizdacios hdnyaddnak az egyes realizdcios idépontokban torténd ujrabefektetésével.

Ex ante jovedelem

A teljes bizonyossagon alapuld vildg megfeleld kiindulds a gazdasagelméleti jovedeleml
és amortizicidanaliziséhez, gyakorlatiassiganak hidnyéat viszont az okozza, hogy a jovét
tokéletes bizonyossaggal lehetetlen elSre jelezni. Emiatt a gazdasagelméleti jovedelemi
modellt célszertibb a bizonytalansag feltételezésével felépiteni. Ebben az esetben az ide-
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alis jovedelemnél leirtakhoz hasonld értékelési és szamitasi modot kovetiink, annyi valtol
zassal, hogy szamitasba vessziik a kordbbi pénzaram-eldrejelzés modosuldsat vagy a diszl
kontfaktorként alkalmazott kamatldb valtozasat. Mint korabban vazoltuk, a bizonytalansig
feltételei kozott ex ante jovedelem (mérve a vonatkozo periddus kezdetén) és ex post jovell
delem (mérve a relevans periddus végén) kiilonboztethet6 meg. Az utdbbi, latszolagosan
multra utal6 jellege ellenére, mindkét koncepcid elérejelzéseken nyugvo értékeken alapul.

Az ex ante jovedelem Hicks, ,tanics az dvatos vezetéshez” elvét koveti, s adott id6O
szak varhat6 jovedelmét ugyanazon periddus anticipélt realizacidjanak aranyaként méri
Az ex ante jovedelem az ¥, = C” + (K’, - ,) formuléval fejezhetd ki, ahol C’
véarhat6 realizalt pénziram a (t -1)ést kozott1 1d0szakra s anticipalva (z - 1) 1d0szak|]
ban. A K’ a . id6pontra vonatkozo zéard t6keérték, mérve a (¢ - 1). idSpontban. A K _
nyitd tékeérték a (# - 1). id6pontban, ugyanakkor is mérve. A jovedelem e szerint mérl]
heté ,,az események elStt”, ha az egyénnek, akit illet, van elgondolasa arrdl, hogy mennyit
fog fogyasztani az elkovetkez$ periddusban, s hogy mennyit kell az anticipaciéi szerint
ugyanabban a peri6dusban remélt bejové pénzaramboél djraberuhdzni. A modell érdekesl
sége, hogy abban a jovedelem, a t6ke és az amortizacié egymasbdl szarmaztathatd, hogy
a fogyasztast kiilon véltozoként kellene szerepeltetniink. Mindegyik érték a pénzdram
eldrejelzésén alapul, mindazondltal adédhatnak varatlan, ,,égbdl pottyant”® nyereségek,
amelyek e mérési mod kdvetkezményei. Az 4j koriilmények fényében a korabbi eldrejell
zések atértékelddhetnek, vagy a realizalt pénzaram eltérhet az eldrejelzéstol.

A kovetkezd példa a korabbi adatokkal és jelolésekkel bemutatja az ex ante jovedelem
szamitasat, tovabba azokat a problémékat is, amelyek az elGrejelzések valtozasaval, illetd
ve a realizaciotol vald eltéréssel kapcsolatosak. A befektetd most is 11 479 font sterling
Osszegért megvasarolja egy villalat 10 000 darab kozonséges részvényét. A ;. id6pontl
ban megfogalmazott anticipdcioi szerint, az elkdvetkez$ periddusokban z, = 1000;
t, = 2500; ¢, = 3700 font sterling osztalékra szdmithat. Ugyancsak a 7,. id6pontban fell
teteleu hogy a t,-et kovetd idGszakban 7000 font sterling értékben eladja a részvényeket.
Ujra 7 szazalekos konstans kamatratat alkalmazunk, tovabba azt is feltételezziik, hogy a
befektetd eredeti 7000 font sterling értékd bevételi elGrejelzése 8000 font sterlingre valtol
zik a (¢, - t,) id6periddusban, aztdn a ¢, id6pontot kdvetden 8500 font sterlinget realizal az
értékesitésbil. A befektetd tobbi eldrejelzése tokéletesen realizalodik (5. tdabldzat).

5. tdbldazat
Ex ante jovedelem szamitisa
(font sterling)

Periodus c’ K, K Y, w Y+W C-(Y,+ W)
6,1, 1000 11282 11479 803 803 197
11, 250 9572 11282 790 790 1710
1, -1, 3700 7477 10445 732 873 1605 2 095
-1, 8 000 - 7477 523 523 7477

15 200 2848 3721 11 479

Forrds: Lee [1986] 34. o.

Az 5. tabldzatban az Y, most az ex ante jovedelem, a jovébeli pénziram-elSrejelzés
valtozdsai szerinti korrekciok utdn. A W szimbdélum a jovibeli pénzaram-eldrejelzések
véltozasaibdl szarmazd, nem realizalt, varatlan, ,,€gbdl pottyant” nyereség. E két érték

3 Hicks szerint e terminus Keynest6l szarmazik
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Y + W osszege az ex ante teljes jovedelem, amely magaban foglalja az ,,€gb6l pottyant”
nyereséget is. A C - (Y, + W) oszlop értékei a jovGbeli jovedelem €s a 11 479 font
sterling Osszegd eredeti tGke fenntartdsahoz sziikséges, Ujraberuhazasi sziikségletet jelod
lik. Lathatd, hogy a gazdasidgelméleti amortizacioként is tekinthetS tételek az idedlis
jovedelem szadmitasakor kapott értékektdl aggregélt 6sszegiikben nem térnek el, idSbeli
eloszlasuk azonban valtozik. Az is kitnik, hogy az ,,égbdl pottyant” nyereség csak kozll
vetve hat eme atstrukturdlddasra, hiszen a varatlan nyereség egésze a jovedelmet noveli.
A teljes ex ante jovedelem egyarant magaban foglalja mind a realizalt jovedelmet, mind
a nem realizalt, ,,égbdl pottyant” nyereséget, ezért az a 3721 + 500 = 4421 font sterling
Osszeggel lesz egyenld.

Konnyen belathatd, hogy az 5. tdbldzat t6késitéssel szamitott értékei a csdkkend ideig
tart6 fellendiilés és diszkontalds eredményei. Igy a K, oszlop 11 479 font sterling érté€ke
a pénzaramok négy éven keresztiil tartd (7 szazalékos rata melletti) diszkontalasaval
kaphaté meg; a K’, oszlop 11 282 font sterling adata az utols6 hdrom €v pénzdraménak
diszkontalt jelenértéke. Ugyanezen oszlop 9572 font sterling értéke az utolsé két év
pénzaramdnak diszkontdldsdval adodik. A K | oszlopban levs 10 445 font sterling érték
a harmadik év pénzdramanak €s a modositott bevételi anticipacionak a jelenértéke. A K7,
oszlop 7477 font sterling adata a mddositott anticipacié jelenértéke. A W oszlop ,,égbdl
pottyant” nyeresége a harmadik periddusbeli K, | = 10 455 és masodik periodusbeli K’ =
= 9572 font sterling értékek 873 font sterling értékd differenciaja.

Példankban ama nyilvanvalé egyszertsitéssel éliink, hogy az eredeti beruhdzasi kill
adast egyenldnek feltételezziik a #,. idSpontban anticipdlt jov6beli pénzdramok diszO
kontalt jelenlegi értékével. Az 5. tdbldzatban végzett szamitdsok szerint az ex ante
jovedelem a definidlt idGszak anticipélt jovedelme. Hicks nyomén ez a tGketulajdonos
altal, az adott id§szak soran maximalisan elfogyaszthat6 dsszeget jelenti, amit a téke és
a jovébeli fogyasztas veszélyeztetése nélkiil fogyaszthatnak el. Az 5. tdbldzat adatai
demonstraljak ezt, s annak sziikségességére is ravilagitanak, hogy a modellben minden
olyan esetben korrigdlni kell a K, | nyit6 t6keértéket, ha akdr az eldrejelzésekben
kovetkeznek be valtozasok, akar a realizcié és az eldrejelzés kozott van differencia.
Mint lattuk, e korrekcidk nyomén realizalt és nem realizalt, ,,égbdl pottyant” nyeresél
gek vagy veszteségek keletkezhetnek. E vdratlan vdltozdsok a tokeérték novekményei
vagy veszteségei, amelyek akkor keletkeznek, ha a jovobeli pénzdram kordabbi eldrejelzéll
sérdl ugy taldljak, hogy azoktdl eltér az aktudlisan nyert pénzdram vagy a jelenleg érvéll
nyes eldrejelzés.

A nem realizalt 873 font sterling 0sszegd, ,égbdl pottyant” nyereség példankban a
(¢, - 1)) periédusban jelentkezik, mivel a befektet6 részvényei €rtékesitési bevételével
kapcsolatos vdrakozdsa ,. id6pontra vonatkozban 7000-r6l 8000 font sterlingre valtol
zott. A reményekbdl szarmazo anticipalt jovébeli pénzaram (1000 font sterling Osszeget
tesz ki a z,. id6pontot kdvetS periddusban) a (¢, - ¢,) id6szakban 873 font sterling dsszeget
ér, ha a 7,. id6pontban felmeril§ Osszeget, 7 szdzalékos kamatrata mellett, két éven
keresztiil diszkontéljak, azaz 1000/1,07* = 873 font sterling. Mésik oldalrél a 7,. id60
pontot kovetS periddusban esedékes 500 font sterling osszegd ,,égbdl pottyant” realizalt
nyereség jelentkezik, ha a 8500 font sterling 6sszeget megkapja a részvények eladasakor,
s azt egybevetjik ama 8000 font sterling dsszeggel, amit a (7, - 7,) peri6dusban vartak.

Hicks értelmezésének megfelelGen, a gazdasidgelméleti jovedelemmodellekben, konsl
tans pénzértéket feltételezve, legalabb az eredeti t6kekiaddssal azonos Osszeget a gazdall
sagi amortizacionak megfelel§ 6sszegben, részletekben tjra be kell fektetni a beruhazas
ama iddszakdban, amikor az anticipalt pénzdramok realizdlédnak.

Példankban a 11 479 font sterling 0sszeget a gazdasagelméleti amortizacié (economic
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depreciation) adagjainak a tGke megGrzése érdekében sziikséges megfelelen akkumulald
ni és Gjrabefektetni. A tGkeértéknek az a véltozasa, ami az ,,égbdl pottyant” nyereségnek
vagy veszteségnek koszonhet§, ezért vagy til nagy, vagy tul kicsi djraberuhazast ered
ményez tGkemegdrzési célzattal. Mint kordbban jeleztiik, ebben az esetben az ,,égbdl
pottyant” véltozasokat hozz4adtuk a szamitott ex ante jovedelemhez, olyan feltevéssel,
hogy a téke tulajdonosa a fogyasztast preferalja a t6keérték expanzidjaval szemben. Mindd
azonaltal, az el6zéekhez hozza kell tenni azt, hogy az ,,égbdl pottyant” nyereségek vagy
veszteségek igazolhatdan tSke-tjraigazitasként kezelhetGk, s ez a pénzaram-realizicid
ekvivalens djraberuhdzdsdhoz vezet, amennyiben a beruhdzasi politika célja a t6kemegll
Orzés; ez nem az eredeti t6keprojekt megdrzését jelenti, hanem a minden egyes periddus
kezdetét jellemzd korrigalt t6kéét.

Ez kompatibilisnek l4tszik Hicks nézetével abban a tekintetben, hogy eme Gjrabefektetési
politika eredményeként, a jovedelem jelenlegi szinvonala a jov6ben is fennmaradhat. Az
elv érvényesnek latszik ama folyamatosan fennall6 tzlet esetében is, amely vagy novekl
v8, vagy 0sszehtiz6dd tékeallomanyt kivan fenntartani. A zavarok elkeriilése érdekében
hangsilyoznunk kell, hogy a bemutatott modellekkel nem a véltoz6 t6keadllomany fennl
tartasat vizsgaljuk, hanem az eredetileg megszerzett tGkeprojektét. Tisztdban kell lenl
niink azzal is, hogy az ,,égbél pottyant” nyereségek vagy veszteségek nem azonosithatok
egykonnyen t6keként vagy jovedelemként. Az eredeti beruhdzasi koltség nehezen (vagy
egyaltalan nem) hatirozhat6 meg emberitGke-beruhazasok esetében, vagy akkor, ha az
egyén vagy lUzleti entitds hozamgeneral6 képességének erdsodése mogott invencid, kutal
tasi eréfeszités vagy egyszerden lizleti kreativitds hizodik meg. Ha ilyen esetben nehéz
fenntartand6 t6keértéket kredlni, akkor érdemesebb a jovdbeli fogyasztas (jovedelem)
fenntarthatdsigat a ,szabad eredeti” t6ke meglrzéseként tekinteniink. Ilyen koriilméd
nyek kozott az eredeti beruhazas olyan értéknek tekinthet§, ami azonos a megfelelGen
diszkontalt jovSbeli pénzaramok dsszegével, jelezve a kiilonbséget eme Osszeg és a tkét
megalapozd képességek megszerzésére koltott kiadasok kozott; ez a szubjektiv goodwill
egy formajanak is tekinthet§. Az eredeti beruhdzassal kapcsolatos ,,égbdl pottyant” elem
jovedelemnek akkor tekinthet§, ha a tulajdonos ugy érzi, hogy nem sziikséges a normal
lisnal nagyobb Ujraberuhazassal fenntartani a t6két, s t6kének viszont akkor, ha ugy véli,
hogy a t6ke megérzése extra gazdasagelméleti amortizacid (Gjra) befektetése nélkiil elérl
hetetlen. Egyértelmt, hogy sok milik a koriilményeken, a 1ényeg az, hogy a hozamgenell
ralo képesség fenntartdasdhoz-erdsitéséhez sziikséges tékepotldas vigymond automatikusan
meghatdrozodik a téke és a jovedelem fenntarthatdsagi kovetelménye dltal.

Természetesen lehetnek olyan koriilmények, amelyek kozott az ,,égbdl pottyant” nyel
reség vagy veszteség részben jovedelemnek, részben pedig tGkekorrekcionak tekinthetd,
példaul ama jovedelemképzési forrasok esetében, amelyek ,,szabad eredetdek”, viszont a
jovében raforditasok felaldozasaval potlasra szorulnak. Barhogyan torténjék is, az ,,égll
bdl pottyant” elemet azért kell gondosan kezelni, hogy elkilonithetd legyen a t6ke fennl
tartdsara, valamint a jovGbeli jovedelem megdrzésére hivatott rész.

A példa Osszegzéseként megéllapithatd, hogy a 7, - 7, idGszakban 15 700 font sterling
0sszegl pénzaram jon be, amibG6l 4221 font sterling a jovedelem. Ez az eredeti 2848 font
sterling 0sszegl ex ante jovedelembdl plusz a 873 és 500 font sterling Osszegl ,,égbdl
pottyant” jovedelembdl tevidik dssze. A 11 479 font sterling eredeti t6ke az amortizacill
0s adagok tjraberuhdzasa révén egyszerre nyujt garancidt a tGke és a jovdbeli jovedelem
mai szinten torténd fenntartdsdra. Az utébb kifejtettek fényében az idedlis jovedelem
olyan ex ante jovedelemmodellként tekinthets, amelyben 7 szazalékos konstans t6késitéd
si rata mellett a t6kedllomany djrafelépiilése, a gazdasagelméleti amortizicio djrabefektetése
révén megy végbe.
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Ex post jovedelem

A gazdasagelméleti jovedelem alternativ modellje, a bizonytalansag feltételeire alapozva
ex post jovedelmet szolgiltat; a jovedelem mérése a relevans periddusok eleje helyett
azok végén torténik. A korabbi adatok és ex ante jovedelem-feltevések alapjan a 6.
tdbldzat bemutatja az ex post jovedelem szamitasat. Emlékeztetdiil, az ex post jovedelem
szamitdsa az ¥, = C + (K - K’, ) kifejezéssel torténik, ahol C adott periédus aktualis
realizalt penzarama K a perlodus végén mért zar6 tdkeért€k, a K’ _ a periodus végén
mért nyitd t6keérték, ami ezért magaban foglalja mindazokat a korrekcidkat, amelyek
vagy a varakozdsok vagy a realiziciok valtozdsa miatt esedékesek.

6. tabldazat
Az ex post jovedelem szamitasa
(font sterling)

Periddus C K, K, Y, w Y +WC-X, +W
1, -1 1 000 11 282 11 479 803 803 197
-t 2 500 10 445 12 098 847 816 1663 837
t, -t 3700 7 477 10 445 732 732 2 968
t,-t, 8 500 - 7 944 556 467 1023 7 477
15 700 2938 1283 4221 11 479

Forrds: Lee [1986] 38. o.

A 6. tablazatban az Y, most az ex post jovedelem — a jov6beli pénzdramok varakozal
sainak és realizacidinak valtozasaval korrigalva. A W a jovGbeli pénzaramok valtozasaill
ban és tényleges realizacidiban bekdvetkezd valtozasok keltette, ,,égbdl pottyant” nyerel
ség. Az Y + W Osszeg a teljes ex post jovedelem, amely magdban foglalja az Osszes
»€gbll pottyant” nyereséget is. A C - (Y, + W) oszlop értékei a jovébeli jovedelem €s a
11 479 font sterling 0sszegd eredeti t6ke fenntartdsahoz hasznalt, Gjraberuhazasi 6sszeg,
azaz a kumuldlt gazdasagelméleti amortizacio teljes 0sszege. A K’, | oszlopban a 11 479
font sterling €rték a teljes idGszak pénzaramanak diszkontalt dsszege. A K, oszlopban a
11 282 font sterling dsszeg az utolsé harom év hozamainak diszkontélt dsszege. A K’ _ oszll
lopban a 12 098 6sszeg a masodik és harmadik év pénzdramanak, valamint a méasodik
idészakban vért 800 font sterling bevételnek a diszkontalt dsszege. A K, oszlopban a
10 445 font sterling érték az utolsé év pénzarama és az eredetileg vart 8000 font sterling
bevétel diszkontalt 6sszege A W oszlopban a 816 ,,égbdl pottyant” nyereség a 12 098-
-11 282 masodik évi K’, | €s elsé évi K, t6keérték kiilonbsége. A K oszlop harmadik
periddusbeli 7477 font sterllng értéke a 8000 font sterling bevételi Varakozas jelenértéke.
A K’, | oszlop utols6 €vi 7944 font sterling dsszege a 8500 font sterling nagysagi modol
sitott bevételi realizaci6 jelenértéke. A W oszlopban a 467 font sterling ,,égb6l pottyant”
nyereség a negyedik periodusbeli 7944 font sterling Osszegli K’, | érték és az €16z évi K|
érték (7477) kiilonbsége.

A nyité tékeérték korrekcidja ,,égbdl pottyant” nyereségeket eredményezve, ugyanl
olyan szamitasi modot kovet, mint amilyet az ex ante jovedelemmel kapcsolatban bemul
tattunk. Az ex post ,,égb0l pottyant” nyereségeket (816 és 467 font sterling a 6. tdbldzar
ban) kezelésiiket illetden, jovedelemelemeknek vettiik, ami teljességgel megfelel az ex
ante modellben megismert kozelitésnek. Ha e tételeket nem jovedelemként kezelnénk,
akkor tulsadgosan nagy Osszeg jutna a tSke ujrafelépitésére, egyrészt tjrabefektetéssel,

s 2z

masrészt a jovibeli jovedelem anndl magasabb szinten torténd fenntartasaval, mint amit
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az eredeti beruhazastol varni lehetett volna.* Végiil sziikséges utalni az ex post jovedelem
ama sajatossagara, hogy nem kizarélag ex post eseményekre tamaszkodik, azaz miltbeli
és jovdbeli pénzaramokat haszndlnak a jovedelem meghatirozasahoz.

A jovedelemfogalmak dsszehasonlitdsa

Tovabbi elemzésiink kimutatja, hogy a vizsgalt modellek egymassal kombinalhatok. Az
ex ante és ex post jovedelem szamitdsanal hasznalt adatokat és koriilményeket feltételezl
ve is lehetséges az idedlis jovedelem kiszdmitdsa, azé a jovedelemé, amelynek mérése ex
post torténik a 7, id6pontban. Ilyen dton a varakozdsok €s realizaciok valtozasibol adodo
problémdk ugyanugy elkeriilhet6k, mint az ,,égbdl pottyant” nyereségbdl ad6dd gondok.
Ez természetesen nem jelenti azt, hogy ,,égbdl pottyant” valtozdsok nem jelenhetnek meg
az idedlis modellben. Ezek az eredeti beruhazas felmeriilési pontjan jelentkeznek, ahol az
aktudlis beruhdzasi koltség eltér az anticipalt pénzaramok szamitott jelenlegi értékétdl. A
kovetkezd példa ilyen ,,égbdl pottyant” nyereséget mutat.

A 7. tablazatbeli példaban a befektetd a 15 700 font sterling teljes pénzarambél 11 479
font sterling jrabefektetésére kotelezett, 7 szdzalékos kamat mellett, meghagyva a marall
dék 4221 font sterling 6sszeget fogyasztasra, beleértve az ,,égbdl pottyant” nyitd nyerel
ség 1144 font sterling 6sszegét. Ezen adatok természetesen megfelelnek ama ex ante és
ex post jovedelmeknek, amelyeket az ,,égbdl pottyant” nyereséggel korrigaltak, s feltétel
lezéslink szerint, az utdbbi teljes egészében jovedelem természeti, mint ahogy azt korabld
ban feltételeztiik.

7. tablazat
Az idedlis jovedelem ex post kalkulacidja
(font sterling)

Periddus C K, K, Y, w Y +WC-(Y,+W
-1t 1 000 12 507 12 623 884 1144 2028 -1 028
t-t, 2 500 10 882 12 507 875 875 1625
L, -t 3700 7 944 10 882 762 762 2 938
L-t, 8 500 - 7 944 556 556 7 944

15 700 3077 1144 4221 11 479

Forrds: Lee [1986] 40. o.

Az Y, az ex post szamitasa idedlis jovedelem, a nyité t6kében bekdvetkezett véltozés
korrekcidja utdin. A W oszlop egyetlen tétele az ,,égbGl pottyant” nyereség ama kiilonbl
séggel definidlva, amennyivel a beruhdzas eredeti tGkeértéke meghaladja az eredeti berull
hdzasi koltséget. Az Y, + W Osszeg az ex post szamitasu idedlis jovedelem, amibe belel
értjiik az ,,égbdl pottyant” nyereség nyito €rtékét. A C - (¥, + W) kiilonbség a jovibeli
jovedelem és a 11 479 font sterling értékd eredeti t6ke fenntartisdhoz sziikséges
Ujrabefektetési 0sszeg, azaz a gazdasdgelméleti amortizacié. Most Ujra belsd atstruktural
16dast tapasztalunk az amortizaciés adagokban, olyannyira, hogy az elsd évi Gjrabefektetési
0sszeg negativ.

A K, _, oszlop 12 623 font sterling dsszegd nyit6 t6keértéke az anticipdlt pénzdramok

4 Az ,égbdl pottyant” nyereség hozzdszamitdsa a kettGs fenntartdsi kovetelmény éltal determinalt gazdall
sagelméleti amortizaciéhoz nem lenne kompatibilis Hicks gondolatmenetével.
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és a 8500 font sterling Osszegl realizacids ar diszkontalt értékosszege. Ugyanezen érték
periodus végi megfelel§je az elsé év pénzarama kivételével diszkontalt és Osszegzett
pénzaramok diszkontalt 6sszegét mutatja. A W oszlop 1144 font sterling sszegd ,,égbdl
pottyant” nyeresége az elsd év 12 623 font sterling értékd nyit6 tSkéje és a kezdeti berull
hazasi kiadas differencidja. A masodik periddus zar6 tékeértéke az utolsd év pénzarama
és a 8500 font sterling értékd realizacids bevétel egylittes diszkontalt jelenértéke. A harl
madik periddus 7944 font sterling 6sszegl zar6 tGkeértéke a 8500 font sterling 6sszegid
realizacids bevétel jelenértéke.

A 8-9. tdbldzat egybegydjti a hirom modell gazdasagelméleti jovedelemre és amortill
zaciora vonatkoz6 eredményeit, aminek alapjan Osszehasonlitast végezhetiink.

8. tablazat
A gazdasigelméleti jovedelemértékek Osszehasonlitd Osszegzése
(font sterling)

Periodus Idedlis jovedelem Ex ante jovedelem Ex post jovedelem
(D () (D 2) (D 2)

L, -1, 884 2028 803 803 803 803
-4 875 875 790 790 847 1663
A 762 762 762 1605 732 732
t,-t, 556 556 523 1023 556 1023
3077 4221 2848 4221 2938 4221

(1): az ,égbdl pottyant” nyereség beszamitisa elGtt.
(2): az ,€égbdl pottyant” nyereség beszadmitdsa utdn.
Forrds: Lee [1986] 41. o.

9. tabldzat
A gazdasdgelméleti amortizdcié dsszehasonlitd Osszegzése
(font sterling)

Periddus Idedlis jovedelem Ex ante jovedelem Ex post jovedelem
-1, -1 028 197 197
t -t 1 625 1710 837
t, -t 2938 2 095 2 968
t-1, 7944 7 477 7 477
11 479 11 479 11 479

Forrds: Lee [1986] 41. o.

A vératlan nyereségek miatti korrekcidk utdn adodé 4221 font sterling a 15 700 font
sterling teljes pénzbedramlas és a 11 479 font sterling eredeti tSkeberuhazas kiilonbsége.
Ez idedlis ex post jovedelemként is értelmezhetd, ami jol mutatja a gazdasidgelméleti
jovedelem és amortizacié kolcsonds meghatarozottsagat. Amennyiben a befektetS ,,megl
elégedettsége” — ami a 7, idGpontban eszkozolt 11 479 font sterling értékd beruhazésanak
aktudlis koltségével reprezentdlhaté - fenntartatik, akkor a z, id6ponttal bezarolag 11 479
font sterling 6sszegnek rendelkezésre kell dllnia Gjraberuhdzési célra ahhoz, hogy 7 szall
zalékos kamat mellett, meghatdrozatlanul hosszu ideig 803 font sterling jovedelmet bizll
tositson (feltételezve, hogy a kamatldbban nem lesz valtozés a jov6ben). Az idedlis jovel
delem szamitasakor kapott pénzaramfutamok ugyan enyhe degressziét mutatnak a gazda-
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sagelméleti jovedelem alakuldsardl, ugyanakkor fokozottan progressziv tendencia jelll
lemzi a gazdasigelméleti amortizacié idébeli alakuldsat. Az iranyzat természetesen mol
dosul az ,,égbdl pottyant” nyereség beszamitidsakor, ami annak a nyilvanval6 kovetkezll
ménye, hogy e varatlan pénzaramtételeket konzekvensen a jovedelemhez szamitottuk.
Az amortizicié fokozott progressziv lefutdsa a t6kemegtériilés kettGs terhelésével mall
gyardzhatd: az Gjra befektetett gazdasdgelméleti amortizacionak a t6kemegGrzésen til a
jovedelem elért szintjének fenntartasat is garantalni kell. A gazdasdgelméleti amortizacid
progressziv lefutdsa egyébként aldtdimasztja Samuelson [1964] (605. 0.) ama intuitiv alall
pokon nyugvé vélekedését, hogy a gazdasidgelméleti amortizacid (economic depreciation)
sziikségszertien progressziv iddbeli tendencidt mutat. Ez természetesen homlokegyenest
szemben 4ll a fejlett piacgazdasdgokban tobb mint félszazada széles korben alkalmazott,
gyorsitott leirdsi gyakorlat alapvet§ ilizenetével.

Az ex ante és ex post jovedelem egyarant elGrejelzésen alapul, ami id6ben valtozhat,
s befolyasolja mind a jovedelem-, mind a t6keérték-szamitast. Ezért mindkett§ igényli
az ,,égbdl pottyant” varatlan nyereségek vagy veszteségek elismerését, s annak tekinl
tetbevételét, hogy az ilyen varatlan valtozas teljességgel jovedelem- vagy téketermél
szetl, vagy részben tGkekorrekcid, részben pedig jovedelemvaltozas — attdl fiiggden,
hogy az eredeti beruhazasi koltség a meghatdrozatlan, vagy pedig a jovébeli potlasi
sziikséglet értéke. Mind az ex ante, mind az ex post jovedelem (s komplementerként a
korrigélt gazdasdgelméleti amortizacid) jobb iranymutatds a jovében kovetends gazdal
sagi magatartast illetGen, mint az idedlis ex post jovedelem. Az utdbbi modell, dontési
szempontbol teljességgel irrelevans, mivel az csak a beruhdzas lejarta utdn szdmithato.
Az ,égbdl pottyant” nyereségek szdrmazhatnak mind a varakozdsok, mind a realizacil
Ok valtozasabol, mind a bizonytalansagi jovedelem modelljeiben, mind az idedlis jovel
delem modellje esetében. Ha a varatlan tételeket egyediil tSkekorrekcioként kezelik,
akkor a hangsuly az egyes periédusok feliilvizsgélt nyité tSkeértékének fenntartisara
helyezddik. Masik oldalrdl, ha azokat kizarélag jovedelemként kezelik, akkor az bizol
nyos jol definiélt koriilmények kozott veszélyeket rejt magaban. Ekkor vagy az eredeti
beruhdzasi koltség, vagy a jovGbeli erSforraspotlas lesz meghatarozatlan, a talzott foll
gyasztas, az elégtelen Gjraberuhazas, valamint a ,,megelégedettség” fenntartdsanak hil
anya miatt.

A gazdasidgelméleti jovedelem és amortizacid fentebb kifejtett megkozelitése a tdke
meglrzését és a jovedelem fenntartdsat a jovedelem és az amortizacid kdlcsonds meghal
tarozottsagéara alapozza. E teoretikus modell helyessége és hasznalhatosaga a t6kemegdril
z¢és fogalmanak a fiiggvénye. Mivel a nyit6 t6kedllomany fenntartdsar6l a jovedelem
elismerése el6tt kell gondoskodni, az amortiz4cié kihasitisa és tjrabefektetése e modell
kulcsfontossagii mozzanatava valik. A realizalt pénzdramban foglalt amortizaciét - a
t6ke haszonaldozati koltsége mellett — feltétleniil jra be kell fektetni a jovSbeli jovedel
lem fenntartasa és a t6ke meg6rzése érdekében. Az Ujraberuhazasbdl szarmazo pénzarall
mokat (az eredetileg anticipalt pénzaramokhoz hasonléan) id6rél id6re 4jbol elére kell
jelezni. Minthogy a varakozasok pontos teljesiilésére sohasem szamithatunk bizonyosl
saggal, igy az eltérések miatt mindig szamitani lehet ,,égbGl pottyant” nyereségekre/
veszteségekre. Az Ujraberuhazasi folyamat megszakitatlansdga lancreakcié formdjaban
egyre tagitja az id6horizontot, s ennek révén nd az eldérejelzés szubjektivitdsa. A gazdal
sagelméleti jovedelem és amortizacié modellje ily mdédon ,,nyitott végi” konstrukcidként
jelenik meg, ami nyomatékositja teoretikus jellegét. A gazdasagelméleti amortizicid a
jovedelemgenerélasban lekotott, hatdrozott élettartamu, értékét fokozatosan elveszit terl
meléssel eldallitott eszkdzokre, azaz kizardlag a termelésben lekotott javakra értelmezhel
t6 (igy tehat a foldre nem).
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A gazdasdgelméleti jovedelementitds

A gazdasigelméleti jovedelem hicksi fogalma egyértelmiien egyéni kategériaként jelenik
meg. Ha az egyén gazdasagi viselkedésének mozgatéit akarjuk megismerni, akkor a mol
dell feltétleniil hasznos, ugyanakkor nyitva marad a kérdés, hogy ennek segitségével mindl
sithetG-¢ az lzleti entitds tevékenysége. Emiatt kérdéses az, hogy az ¥, = C + (K - K, )
alapazonossaggal kifejezett, egyénre szabott gazdasdgelméleti modell az tizleti entitdsokl
ra adaptalhaté-e, vagy sem. Idézziik wGjra Hicks [1978] gondolatait!

»Ha az 1-es szdmu jovedelembdl indulunk ki, egy személy (ex ante) megtakaritasat
ugy definidljuk, mint azt a kiilonbséget, amely a hét folyaman ténylegesen realizalédod
fogyasztasa és egy olyan fogyasztdsi szint kozott alakul ki, amely a hét végére varhatd
tavlata pénzértékét ugyanakkordnak hagyja, mint a hét elején volt. Ha a hét hosszisagat
elég rovidnek vessziik ahhoz, hogy a kamat szaporulatat elhanyagolhassuk, akkor azt
mondhatjuk, hogy a megtakaritds nem egyéb, mint az egyén tavlata pénzértékének az a
tervezett novekménye, amely a hét folyaman adédik ki. Tovabba, ha tavlatdnak minden
olyan vonatkozésat elhanyagoljuk, amely az egyén személyes szerzési képességében bell
kovetkezd valtozasoknak tulajdonithatd, a megtakaritast ugy is leirhatjuk, mint a tulajdol
na értékének tervezett novekményét. Mindez ex ante megtakaritds, az ex post megtakarill
tas a tulajdon értékének realizalt novekménye lesz...” (217. o.)

Az analdgia alapjan a K az entitds egész élettartamdra vonatkozdan reprezentdlni az
anticipalt pénzaramok jelenlegi értékét, A C pedig vagy az anticipalt hozz4djarulast reprel
zentalnd az elkovetkezd idGre (ex ante), vagy a tényleges hozz4jaruldst mutatnd a multra
vonatkozéan (ex post). Az entitismodellben természetesen Ujra megjelenik az egyéni
modell esetében emlitett minden probléma, ideértve a pénzaram-hozzajarulas eldrejelzél
sével, a megfelel§ diszkontrata kivalasztasaval, a hozzdjarulasok idSbeli lefutasaval, val
lamint az ,,égbdl pottyant” valtozasok elSrejelzésével és realizacidjaval kapcsolatos gonl
dokat. Mind a jovedelemrdl (megtakaritas), mind a tulajdon értékérél az egyén szemszol
2ébdl feltételezetteknek kozvetleniil megfeleltethet az entitds valtozdja. Ilyen alapon az
egyén jovedelme az tzleti entitds mikodési jovedelme lesz, a meg6rzendd tGkeérték a
vallalati, tapinthat6 és nem tapinthat6 targyi és emberi t6ke 0sszessége, a tGkemegdrzés
forrasaul szolgald megtériilés pedig az lizleti entitds amortizacidja.
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