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BÉLYÁCZ IVÁN 

Adalékok a gazdaságelméleti amortizáció tartalmának 
tisztázásához 

Egy alternatív közelítés 

„… aki megkísérli, hogy statisztikailag kiszámítsa a 
társadalmi jövedelmet, a következõ dilemmával ke­
rül szembe: az a jövedelem, amit ki tud számítani, 
nem jövedelem, amelyet valóban keres, s amit ke­
res, azt nem tudja kiszámítani…” (Hicks) 

A cikk a gazdaságelméleti amortizáció (economic depreciation) teoretikus gyökereit 
kutatja. A szerzõ – Tom Lee jövedelem- és értékméréssel foglalkozó munkáját alapul 
véve – Hicks széles körben ismert jövedelemkoncepcióit számszerû példák segítsé­
gével teszi szemléletessé. Lee munkája a jövedelem gazdaságelméleti modelljeinek 
bemutatásával szinte csak mellékesen foglalkozik az amortizáció kérdésével, mo­
delljei azonban maradéktalanul alkalmasak a gazdaságelméleti amortizáció idõbeli 
alakulásának megragadására. Lee modelljének Hicks koncepciójával való ütközteté­
se közelebb vihet a gazdaságelméleti jövedelem és amortizáció kölcsönös meghatá­
rozottságának igazolásához. A cikk gondolatmenete szerves folytatása a szerzõ ko­
rábban megfogalmazott, az amortizáció költség- és értéktermészetének megkülön­
böztetésével és a tõke megõrzésével kapcsolatos gondolatainak. 

Hicks [1978] jövedelemkoncepciói évtizedek óta széles körben citált forrásai a tõke és a 
jövedelem kölcsönös függõségét leíró feltevéseknek. Tom Lee nyolcvanas években meg­
jelent mûve alapvetõen a jövedelem- és értékmérés számviteli modelljeivel foglalkozik 
(Lee [1986]). A jövedelem gazdaságelméleti modelljeinek összehasonlítása nála a mérési 
nehézségek illusztrálására hivatott. Minthogy a számvitel az üzleti teljesítmények ex post 
mérésének a tudománya, a gazdaságelméleti modellek a többé-kevésbé plauzibilis antici­
pációk megjelenítésére szolgálnak. Lee modellillusztrációjának volt egy különös – a mûben 
csak mellékesen említett – vonulata, nevezetesen az a tõkemegtérülés, ami az induló tõke 
reprodukciójának alapjaként értelmezhetõ. Tanulmányunkban a Lee-modell illusztrációit 
ütköztetjük Hicks jövedelemkoncepcióival, annak igazolására, hogy az ökonómiában 
mindmáig misztikus ködbe burkolódzó gazdaságelméleti amortizációról (economic 
depreciation) adalékokkal szolgálhassunk. 

A jövedelem fogalma 

A számvitel a jövedelmet tradicionálisan az üzleti tevékenységbõl származó többletként 
definiálja, ami az üzleti mûködés pénz–áru–pénz ciklusából adódik, az üzleti árbevétel és 
a releváns költségek periodikus illesztésével. A számvitel eszerint az üzleti entitás és 
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annak gazdasági tevékenysége értelmében beszél vállalkozói jövedelemrõl, egy meghatá­
rozott idõszakra vonatkozóan. A vállalkozói jövedelem ennek alapján ex post mérték, 
azaz nagyságát az eseményt követõen mérik. Az Ya vállalkozói jövedelem a vállalkozás 
saját tõkéjében végbement mozgással azonosítható. Az Y = Rt – Rt–1 kifejezés a vállalko­a 
zói jövedelmet a reziduális részvénytõke periódus végi és periódus eleji értéke különbsége­
ként határozza meg – olyan feltevéssel, hogy új tõke vagy kölcsöntõke beáramlása és/vagy 
kiáramlása nem történt; nem fizettek osztalékot, és az árszínvonal is változatlan maradt. 

Amennyiben osztalékot fizettek az üzleti entitás tulajdonosainak, akkor érvényes az 
Y = D + (Rt – Rt–1) kifejezés, ahol D reprezentálja az osztalékot. Más szavakkal ez úgya 
fejezhetõ ki, hogy a periódus végi részvénytõkét az osztalék kifizetése után számítják ki, 
s az (Rt – Rt–1) különbség az Ya fel nem osztott része lenne, az adott idõszakra vonatkozó­
an. Ennek alapján a vállalkozói jövedelem reziduális mérték, ami az üzleti teljesítmény 
és erõfeszítés egybevetésébõl vezethetõ le, adott múltbeli idõszakra vonatkozóan. A mutatót 
az üzleti világ általánosan elfogadja, az üzleti entitás sikerének vagy kudarcának mérté­
keként. 

A jövedelem természetének közgazdaságtani értelmezése valamelyest különbözõ. A fõ 
koncepcionális különbség abban áll, hogy a közgazdasági elmélet a jövedelmet inkább 
egyéni mértéknek tekinti. Irwin Fisher széles körben elismert alapítója a jövedelem egyé­
ni természetére vonatkozó elméleti tanításnak (Fisher [1930] 3–35. o.). Szerinte a javak 
és szolgáltatások elfogyasztásából megelégedettség származik, s a jövedelem pedig e 
személyes fogyasztás pénzben kifejezett mértéke. Fisher a tõke növekményét nem ismer­
te el jövedelemként; nézete szerint az ilyen megtakarítás olyan potenciális fogyasztás, 
amibõl nem származik folyó fizikai-lelki megelégedettség. Másik oldalról viszont, ami­
kor a fogyasztás benne foglaltatik a tõkemegtérülésben, akkor Fisher az ilyen dezinvesztíciót 
az egyéni fogyasztás részének tekintette, mivel azt elfogyasztották és megelégedettséget 
okozott. 

A Fisher utáni közgazdászok nem követték minden tekintetben Fisher szigorúan pszi­
chológiai jellegû jövedelemkoncepcióját. Ehelyett az Ye egyéni gazdasági jövedelmet a C 
fogyasztás és S megtakarítás összegeként azonosították, s általánosan a K egyéni gazda­
sági tõke periodikus változásaként értelmezték. Ennek alapján az egyéni gazdasági jöve­
delem az Y = C + (Kt – Kt – 1) kifejezéssel jelölhetõ, ahol a Kt és a Kt–1 a periódus végi ése 
periódus eleji tõke. 

A tradicionális számviteli megközelítéssel szemben a közgazdasági elmélet a tõkét a 
jövedelemmérés részének tekinti. Hicks [1978] Fisher elgondolását a gazdasági jövede­
lem általános érvényû elméletévé fejlesztette. Hicks a gazdagság megõrzésének koncep­
cióját az egyéni jövedelem elsõdleges megközelítési bázisaként mutatta be. Õ errõl így ír, 
többször idézett alapvetõ mûvében: „… ama maximális értékként kellene definiálnunk 
valakinek a jövedelmét, mint amelyet egy hét alatt elfogyaszthat, mégpedig úgy, hogy a 
hét végén várhatóan legalább olyan kedvezõ helyzetben lesz, mint amilyenben a hét 
elején volt.” (Hicks [1978] 207. o.) Szerinte az Y = C + (Kt – Kt – 1) azonosság olyane 
maximális összegként definiálja a jövedelmet, amit az egyén adott periódusban anélkül 
fogyaszthat el, hogy a periódus kezdetén meglévõ gazdagsága kárt szenvedne. 

Gondolatmenetünkben a „megelégedettség” ekvivalens a gazdagsággal vagy a tõké­
vel. Konstans árakat feltételezve, ha az egyén pénzárambevétele adott periódusban 500 
font sterling úgy, hogy a tõke 1000 font sterling a periódus kezdetén és 800 font sterling 
a periódus végén, akkor a jövedelem: Y  = 500 + (800 – 1000) = 300 font sterling lesz. e 
Elvileg az egyén által elfogyasztható összeg 500 font sterling, a valóságban maximálisan 
300 font sterling összegben fogyaszthat, amennyiben a tõkét 1000 font sterling szinten fenn 
kívánja tartani. Az 500 font sterling összegû realizált pénzáramból 200 a tõke visszatérülé­
seként tekinthetõ. Ha ellenben a lehetséges fogyasztás 500 font sterling, a kezdõ tõke értéke 
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800, a záró tõkeérték 1000 font sterling, akkor a jövedelem: Y  = 500 + (1000 –e 
– 800) = 700 font sterling, tehát ez az összeg az egyén által anélkül elfogyasztható, 
hogy a 800 font sterling értékû kezdõ tõkeérték kárt szenvedne. 

A példa jól illusztrálja, hogy Hicks a jövedelem meghatározásában nagy jelentõséget 
tulajdonít a tõke megõrzésének. Idézett munkájában háromféle jövedelemfelfogást fogal­
maz meg, amelyek közül az elsõ így utal az egyén által elfogyasztható összeg maximu­
mára: „… Az 1-es számú jövedelem tehát az a maximális összeg lesz, amely egy perió­
dus során elkölthetõ, feltéve hogy van olyan elvárás, hogy a (pénzben kifejezett) várható 
bevételek tõkeértéke változatlan marad.” (Uo. 208. o.) Ennek alapján a jövedelemegyenlet 
C tagját célszerû újradefiniálnunk. Az Y = C + (Kt – Kt – 1) modellben a C legyen az adotte 
körülmények között várható vagy realizálható pénzáram, ami a jövedelem alkotóeleme. 

A Fisher–Hicks-felfogást követve a közgazdászok véleménye megegyezni látszik ab­
ban, hogy az egyéni gazdasági jövedelem – jellege szerint – elõször megelégedettségként 
tekinthetõ, másodszor fogyasztási és megtakarítási komponensbõl áll, harmadszor pedig 
csak a nyitó tõkeérték megõrzése után számolható el. Erre alapozva, kétségtelen hason­
lóság ismerhetõ fel a jövedelem vállalkozói és közgazdasági elméleti megközelítése kö­
zött. Az Ya = D + (Rt – Rt – 1) vállalkozói és az  Ye = C + (Kt – Kt – 1) közgazdaság-el­
méleti jövedelem egyaránt tõke bázisú, annak tudatában, hogy az R és a K mérték között 
jelentõs különbségek vannak. A legfontosabb különbség mindazonáltal a lényeget érinti, 
hiszen a számvitel a jövedelmet úgy méri, hogy a tõke a maradék, a közgazdasági elmé­
letben viszont a tõkét úgy mérik, hogy a jövedelem a reziduum. A különbséget az is 
árnyalja, hogy a vállalkozói jövedelem az üzleti entitásra vonatkozik, a gazdaságelméleti 
jövedelem viszont egyéni jellegû. 

A tõke természete 

Mint korábban említettük, a vállalkozói tõke egy üzleti entitás reziduális részvénytõkéje­
ként írható le, s a megfelelõ kötelezettségekkel kisebbített eszközök együtteseként azo­
nosítható. A tõke, ebben az értelemben az üzleti entitás tulajdonjogának nettó eszközök­
ben való megtestesülése. Legelõször Canning hívta fel a figyelmet arra, hogy a számvi­
telben az eszközöket jövõbeli szolgálat-potenciált jelentõ javaknak tekintik, amelyekbõl 
jövõbeli jövedelem származtatható (Canning [1929] 125. o.). Ennek az az eredménye, 
hogy a vállalkozói tõke döntõen tranzakciós bázisú; a tõkét a rögzített tranzakciókra 
alapozva, a jövedelem meghatározásából vezetik le. Ennek az a következménye, hogy a 
tõke mérése a lezárult tranzakciók függvénye. Ez egyértelmû távolságot jelent a tõke 
gazdaságelméleti koncepciójától. 

Ugyanúgy, mint a jövedelem esetében, a tõkekoncepció gazdaságelméleti elõzményei 
is a Fisher–Hicks-féle megközelítésig nyúlnak vissza, s a tõke ott is inkább egyéni jelle­
gû, mint az üzleti entitásra vonatkozó. Fisher [1930] a tõkét benne foglalt jövõbeli szol­
gálatok állományának tekinti, a jövedelmet pedig eme állományból származó áramlásnak 
(46. o.). E szerint az anticipált szolgálatok idõbeli elõrejelzése ad alapot a gazdaságelmé­
leti tõke meghatározásához. Fisher a tõkét a jövõbeli anticipált hozamok jelenlegi értéké­
nek tekintette, s a következõ egyenlettel fejezte ki: 

n 

K0 = ∑Ct (1 + i)−t , 
t =1 

ahol K0 a tõkét reprezentálja, a C mutatja az anticipált jövõbeli fogyasztást az elõre jelzett 
pénzáram alapján, az i pedig az egyéni szubjektív kamatrátát adja meg (egyéni haszonál­
dozati költség). 
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Amit Fisher gazdagságként jellemzett, azt Hicks a gazdagság megõrzéseként írta le, s 
a tõkét a várható hozamok tõkésített pénzbeli értékeként definiálta. Hicks megkísérelt 
eltávolodni Fisher ama tradicionális megközelítésétõl, amely szerint a tõke stock, a jöve­
delem flow jellegû, s a kettõ közötti hidat a kamat jelenti. Hicks nézete szerint erõsödhet 
az a benyomás, hogy a tõke és a jövedelem egymástól független mértékek, s a tõke 
valójában a fizikai javak és szolgálatok együttese. Szerinte a tõke a jövõbeli jövedelem­
áram jelenlegi értéke, más szavakkal: a tõke és a jövedelem egy és ugyanaz a dolog, de 
mérési célokból egymástól izolálni szükséges azokat. 

Nézzük, mit ír errõl Hicks! Az elsõ megközelítés alatt az imént citált „egy hét alatti 
maximális fogyasztást” értve a következõ tõke- és jövedelemértelmezést adja. „Az elsõ 
megközelítés mindent az egyén várható bevételeinek tõkésített pénzértékétõl tesz függõ­
vé. Tegyük fel, hogy az egyén által várt bevételek folyama a hét elején akkora, mint 
amennyi M £ összeg értékpapírokba befektetésével lenne nyerhetõ. Ha az egyén semmit 
sem költ el a folyó héten, hanem újra beruházza minden bevételét, és azokat, amelyek 
még nem váltak esedékessé, akkumulálódni hagyja, akkor azzal számolhat, hogy az a 
bevételfolyam, amelyre a hét végén kilátása nyílik, M £ plusz az M £ után járó egyheti 
kamat lesz. Ha azonban elkölt valamennyit, akkor bevételeinek várható értéke a hét 
végére ennél kisebb lesz. A kiadásoknak van egy adott összege, amely a bevételek várha­
tó értékét pontosan M £-ra csökkenti. Ebben az értelmezésben ez az összeg lesz a jöve­
delme.” (Hicks [1978] 207–208. o.) Hicks a következõ passzusban megszorításnak tûnõ 
megjegyzést tesz, végeredményben mégsem korlátozza az elõzõ citátumban leírtak érvé­
nyességét. Így ír: „Ez a definíció nyilvánvalóan értelmes azokban az esetekben, amikor 
a bevételek [Hicks kiemelése] kizárólag tulajdonból származnak – értékpapírokból, föld­
bõl, épületbõl és így tovább. (…) A munkából származó jövedelmek esetében definíciónk 
ésszerûsége kevésbé nyilvánvaló, bár egészen jól összeegyeztethetõ a szokványos 
gyakorlattal.”(Uo.) 

Hicks gazdagságmegõrzési megközelítése áthatja másik két – eddig nem citált – jöve­
delemdefinícióját. A kamatláb változásának feltételezésével ragadja meg a jövedelem 
második változatát. A következõk szerint fogalmaz: „… Ekkor a jövedelmet úgy defini­
áljuk, mint azt a maximális összeget, amelyet az egyén egy adott héten elkölthet, azt 
várván, hogy képes lesz ugyanazt az összeget minden elkövetkezõ héten elkölteni. Amíg 
a kamatláb várhatóan nem változik, ez a definíció ugyanazt jelenti, mint az elsõ; ha 
azonban a kamatláb várhatóan változik, már nem lesznek azonosak. A 2-es számú jöve­
delem így jobb megközelítése a központi fogalomnak, mint az 1-es számú jövedelem…” 
(Uo. 209. o.) Az árváltozások figyelembevétele tovább finomítja a jövedelemmegközelítést, 
a harmadik definíció megfogalmazásával. „A 3-as számú jövedelmet úgy kell definiál­
nunk, mint azt a maximális összeget, amelyet az egyén egy adott héten elkölthet, és 
mindamellett arra számíthat, hogy minden elkövetkezõ héten ugyanezt az összeget lesz 
képes reáljavakban [Hicks kiemelése] kifejezve elkölteni.”(Uo.). Annak ellenére, hogy 
e harmadik megközelítés adta a legárnyaltabb definíciót, Hicks úgy véli, hogy a jövede­
lemkoncepció még így is csupán egyik megközelítése a jövedelemfogalom központi je­
lentésének, s nem maga a központi jelentés (uo. 210. o.). Hicks eddigiekben megfogal­
mazott jövedelemdefiníciói várakozásokra épülnek, anélkül hogy félreértenénk valamit 
azok teljesülésérõl. Idézzük újra Hicks magyarázatát szöveghû környezetben: „… Min­
den, ez idáig tárgyalt jövedelemdefiníció, ex ante definíció. Arra vonatkozik, amit egy 
személy elfogyaszthat a hét folyamán, és mindemellett azt várhatja, hogy legalább olyan 
kedvezõ helyzetben lesz, mint amilyenben volt. Semmit sem állítottunk ezeknek a vára­
kozásoknak a megvalósulásáról. Ha nem valósulnak meg pontosan, az egyén távlatainak 
értéke a hét végére nagyobb vagy kisebb lesz, mint amekkorát várt, s így »váratlan« 
profitra vagy veszteségre tesz szert. Ha ezt a váratlan nyereséget bármely további jöve-



Adalékok a gazdaságelméleti amortizáció tartalmának tisztázásához  745 

delemdefiníciónkhoz hozzáadjuk (vagy kivonjuk belõlük a veszteséget), egy sor új defi­
nícióhoz jutunk: a váratlan veszteségeket vagy nyereségeket tartalmazó »jövedelem« vagy 
»ex post jövedelem« definíciókhoz. Minden elõzõ ex ante jövedelemdefinícióhoz tartozik 
egy megfelelõ ex post jövedelemdefiníció, bár a legtöbb szempontból az 1-es számú 
jövedelemhez tartozó a legfontosabb. Az 1-es számú ex post jövedelem egyenlõ az 
egyén fogyasztásának értékével plusz a távlati kilátásainak a hét folyamán adódó pénz­
értékbeli növekményével. Ez egyenlõ a fogyasztással plusz a tõkefelhalmozással.” (Uo. 
212–213. o.) 

Az 1-es számú ex post jövedelem egy rendkívül fontos tulajdonságára utal Hicks, 
amikor annak objektív jellegét hangsúlyozza, továbbá véleményt nyilvánít az egyéni jö­
vedelmek társadalmi aggregálhatóságát illetõen. „Amíg figyelmünket a tulajdonból szár­
mazó jövedelemre korlátozzuk, és figyelmen kívül hagyjuk a távlati kilátások értékének 
bármiféle olyan növekedését vagy csökkenését, amely az emberek szerzési képességében 
létrejött változásoknak (az „emberi tõke” akkumulációjának vagy csökkenésének) tudha­
tó be, az 1-es számú ex post jövedelem – szemben másfajta jövedelmekkel – nem szub­
jektív, hanem teljesen objektív dolog. A hét elején az egyén tulajdonának tõkeértéke 
felbecsülhetõ adat, s ugyanez áll a hét végén meglevõ tulajdon tõkeértékére is. Így felté­
telezve, hogy fogyasztását mérni tudjuk, ex post jövedelmét közvetlenül kiszámíthatjuk. 
Mivel így bármely egyén ex post jövedelme objektív nagyság, a közösséget alkotó összes 
egyén ex post jövedelmét minden nehézség nélkül aggregálhatjuk. Ugyanez a szabály – 
vagyis az, hogy az 1-es számú ex post jövedelem egyenlõ a fogyasztással plusz a tõkeak­
kumulációval – a közösségre, mint egyénre nézve is érvényes marad.”(Uo. 213. o.). 

Döntõen Hicks hozzájárulása eredményeként a gazdaságelméleti jövedelemmodell, 
valamennyi létezõ formájában, a tõkét a jövõbeli nettó pénzáramok diszkontálásának 
bázisán méri. Amint azt Hicks munkája feltárta, a gazdaságelmélet érdekelt a tõke múlt­
beli, jelenbeli és jövõbeli értékének mérésében. Hicks Lee formuláival kifejezve három 
különbözõ jövedelmet vett figyelembe, s ezek – a következõkben bemutatott – tartalma 
összhangban van az imént részletesen citált, hicksi definíciókkal. 

Hicks Y = C + (Kt – Kt – 1) alakban formalizálható ideális jövedelme a jövõre vonat­e 
kozó pontos ismeretet és bizonyosságot feltételez a pénzáramokat, a kamatrátákat és a 
tõkeértékeket illetõen. Bizonytalanságon és nem teljes tudáson alapul az Y = C’ + (K’t – e 
– K’t – 1) ex ante jövedelem, ahol a jövõbeli pénzáramok, a kamatráták és a tõkeértékek 
döntõen szubjektív megítélés és elõrejelzés eredményei. Mivel ezt a jövedelmet „az ese­
mények bekövetkezte elõtt” mérik, azaz a releváns periódus kezdetén, így a C’ a perió­
dus anticipált pénzárama, K’t az anticipált tõkeérték a periódus végére vonatkozóan, de a 
periódus elején mérve; a Kt – 1 a tõke értéke a periódus elejére vonatkozóan és ugyanak­
kor is mérve. A Hicks által Y = C + (Kt – K’t – 1) alakban felírt ex post jövedelem újrae 
csak bizonytalanságon és nem teljes tudáson alapul. Mivel ezt a jövedelmet „az esemé­
nyek bekövetkezte után” mérik, azaz a releváns periódus végén, így a C bizonyossággal 
ismert lesz; Kt a periódus végi tõkeérték, mérve ugyanabban az idõpontban, s végül a K’t – 

1 a periódus eleji tõkeérték, amit a periódus végén mérnek, s így korrigálni kell a vára­
kozások – periódus során bekövetkezett – változásai alapján. 

Összehasonlítva a három jövedelemmegközelítést, megállapítható, hogy bár az ex post 
jövedelem mérése „az események bekövetkezte után” történik, mégis tartalmaz bizony­
talanságot, és nem teljes tudást, mivel a tõke értékelésének olyan mérési periódus végén 
kell történnie, ahol a bázist olyan – jövõre vonatkozó – várakozások alkotják, ahol nagy 
a bizonytalanság és fokozott a tökéletes ismeretek hiánya. Ez teljességgel szemben áll az 
ideális jövedelemmodellel, ahol a jövõre vonatkozó várakozások és tõkeértékek bizo­
nyossággal ismertek, mivel tökéletes körülményeket feltételezünk. A jövedelem fentebb 
bemutatott modelljei, a nem egészen realisztikus ideális jövedelem kivételével, elõrejel-
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zést és szubjektív értékelést tételeznek, mivel a K tõke mindig a jövõbeli hozamok érté­
kén alapul. 

A jövedelem és a tõke természetérõl adott elemzés nem hagy kétséget afelõl, hogy 
milyen nagy szerepe van a tõkemegõrzés fogalmának a periodikus jövedelem mérésében. 
E szerint a nyitó tõkét feltétlenül meg kell õrizni még azelõtt, hogy a jövedelmet elismer­
ték volna. E megállapításhoz szorosan kapcsolódik a gazdaságelméleti amortizáció 
jövedelemelszámoláshoz kötõdése és a tõkemegõrzésben betöltött szerepe. Természetesen 
kérdések sora vetõdik fel azzal kapcsolatban, hogy milyen tõkét is kell megõrizni. Lehe­
tõségként adódik a tõke pénzértékének megõrzése; a fizikai tõke fenntartása tapintható 
javak vagy mûködési kapacitás alakjában; a potenciális fogyasztás fenntartása a diszkon­
tált pénzáram elért szintjének tartását, a vásárlóerõ megõrzése pedig az infláció hatásait 
veszi számításba.1 

Az érték szerepérõl 

A megelõzõ elemzések igazolják Boulding [1962] ama megállapítását, hogy a számvitel 
a tõkét az aktualitások alapján méri, s a vállalkozói jövedelem mérési folyamatának fon­
tos mellékterméke a tõke (52. o.). A gazdaságelmélet a tõkét a lehetõségek alapján méri, 
hogy a jövedelmet is mérhesse. A számvitel és a gazdaságelmélet abban azonban bizo­
nyára megegyezik, hogy a tõkének lényeges szerepe van a jövedelem meghatározásában, 
továbbá, hogy nemcsak mérési, hanem értékelési eljárást is magukban foglalnak. Az 
Ya = D + (Rt – Rt – 1) alakban definiált számviteli, és az Ye = C + (Kt – Kt – 1) formában 
adott gazdaságelméleti jövedelem egyaránt magában foglal tõkeszámítást. A tõkére vo­
natkoztatott érték mindenkor meghatározza a jövedelem különös mértékét, azaz különbözõ 
tõkeértékek – mindkét említett azonosságban – különbözõ jövedelemértékekhez vezetnek. 

Magától értetõdõ megfigyelés, hogy ugyanazok a fizikai javak, szolgálatok és gazda­
sági tevékenységek különbözõ tõke- és jövedelemmértékeket alapoznak meg, s e változás 
az eltérõ értékbázisok alkalmazása miatt van. Az érték általában tárgyak vagy fogalmak 
értékelésének vagy minõsítésének eredménye – vagy etikai értelemben (reflektálva a 
tárgy vagy fogalom morális jellemzõire), vagy gazdasági értelemben (tükrözve a válasz­
tást, preferenciát vagy hajlandóságot a lemondásra). Az értékelés ezért a jellemzõk és 
preferenciák rangsorolásának a folyamata. A jövedelem és a tõke meghatározásában az 
érték fogalmának és az értékelési folyamatnak döntõ szerepe van. Mivel a választások, a 
preferenciák vagy az áldozatok – természetüket tekintve – idõben változók, így lehetsé­
ges mérni a múltbeli, a jelenlegi és a jövõbeli áldozatokat, a múltbeli, jelenbeli és jövõ­
beli értékek alapján. Az elõzõkben vázolt gazdaságelméleti jövedelemmodellek a jövõ 
elõrejelzésén, de ugyanígy a jelen és a múlt fogyasztási adatain is alapulnak. 

Mind a számvitelben, mind a gazdaságelméletben a pénzt ismerik el közös közvetítõ­
ként, mivel az mérésre alkalmas, s elfogadott mérceként használható. Különös elõnye a 
pénznek a választás, a preferencia vagy az áldozat tükrözésében, hogy uralma egyértel­
mû a javak és szolgálatok fölött. Azért ez az elsõdleges mérési közvetítõ, mert általa 
javakat és szolgálatokat, a pénzkiadást tekintve nagyobb marginális hasznossággal lehet 
megszerezni, mint amilyen a jelenleg birtokolt javaknak és szolgáltatásoknak tulajdonít­
ható. 

A továbbiakban részletesen vizsgált gazdaságelméleti jövedelemmodellek – minden 
létezõ formájukban – a tõkét a jövõbeli diszkontált nettó pénzáramok bázisán értékelik. 

1 A tõke megõrzésének változatairól lásd bõvebben Bélyácz [1994a]. 
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A jövõbeli pénzáramok diszkontálási célú, szükségszerû elõrejelzése miatt – de ugyanígy 
a megfelelõ diszkontráta-választás okán is – a jövedelemre és tõkére vonatkozó gazda­
ságelméleti megközelítések többsége szubjektív becslésen alapul, ami szorosan kötõdik 
az érték egyéni jellegéhez és meghatározottságához. 

A gazdaságelméleti jövedelem megközelítésének modelljei 

Mint korábban említettük, Fisher a jövedelmet a folyó személyes fogyasztással azonosította. 
Szerinte a megtakarítás addig nem kezelhetõ jövedelemként, amíg azt el nem fogyasztották. 
A Lee [1986] által konstruált példa illusztrálja a jövedelem e megközelítését (29–41. o.). 

A befektetõ megvásárolja egy vállalat 10 000 darab közönséges részvényét, t0 idõpont­
ban, 11 479 fontért. Az egymást követõ periódusokban t1 = 1000, t2 = 2500 és t3 = 3700 
font sterling osztalékot nyer, s a t4 periódusban a részvényeket eladja 7000 font sterlin­
gért. Feltételezzük, hogy a befektetõ folyó fogyasztási javakra költi az osztalékot. Ekkor 
a befektetõ jövedelme Fisher felfogása szerint a (t0 – t1) idõszakban 1000, a (t1 – t2)-ben 
2500, a (t2 – t3)-ban 3700 s a (t3 – t4) idõszakban 7000 font sterling, ez összesen 14 200 
font sterling, ami nyilvánvalóan azt a tõkemegtérülést jelenti, amit a befektetõ eredeti 
11 479 font sterling összegû befektetése hozott.2 

A Fisher felfogása szerint értelmezett jövedelem meghatározását fõként az dönti el, 
hogy a tõkébõl származó gazdasági hasznot a tõke tulajdonosa elfogyasztja. Mivel meg­
takarítás nem képzõdik, így sem a tulajdonosi tõke, sem a jólét fenntartására nem kerül 
sor. Mint láttuk, a példában tõkefogyasztást nem vettünk figyelembe, pedig az újra be­
fektetve, a tulajdonos jövedelmének és jólétének fenntartását szolgálhatná. (A 14 200 
font sterling értékû teljes hozamból 11 479 font sterling összeget újra be lehetne fektetni 
a jövõbeli osztalékáram fenntartása érdekében.) 

A pszichológiai megfontolásokra épülõ Fisher-modell nem veszi figyelembe az ökonó­
miai realitásokat, így a tõke fenntartásának szükségességét, s azt, hogy szükséges volna 
megõrizni az egyén jövõbeli jövedelmét és jólétét. 

Ez a jövedelemfogalom akkor használható és érvényes, ha a homo oeconomicus pszi­
chikai megelégedettségét akarjuk mérni, s kevéssé hasznos akkor, ha a jóléte fenntartását 
vizsgáljuk. Minthogy Fisher modelljében a realizált pénzáram egészét jövedelemként 
elfogyasztják, így nincs nyoma a tõkefogyasztást ellentételezõ, gazdaságelméleti érte­
lemben vett amortizációnak. 

Gazdaságelméleti jövedelem és amortizáció 

Mivel a közgazdászok inkább az egyén gazdasági magatartásának vizsgálatában érdekel­
tek, s kevésbé azok pszichikai tapasztalatainak értékelésében, így nem meglepõ, hogy a 
gazdaságelméleti jövedelem hicksi modellje egyaránt magában foglalja a tõke változásá­
nak és a fogyasztásnak a mérését. A korábban bemutatott, Y = C + (Kt – Kt – 1) jövede­e 
lemmodell még a jövedelem elismerése elõtt beépíti a gazdagságban bekövetkezett válto­
zást, továbbá érvényesítendõnek követeli a záró tõkeértéknek legalább a nyitó tõkeérték 
szintjén tartását. 

Alapul véve az elõzõekben bemutatott adatokat, és feltételezve, hogy a beruházás pe­
riódus végi gazdasági értéke rendre: t1 = 11 282 font sterling, t2 = 9572 font sterling, 

2 A vonatkozó periódusok során a tõke értékváltozásával nem számolunk. 
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t3 = 6542 font sterling és a t4


gazdaságelméleti jövedelmet az Y = C + (Kt – Kt – 1


 idõpontban (az eladás után) 0, így az 1. táblázatban  a 
) formulával határozhatjuk meg.e 

1. táblázat 
A gazdaságelméleti jövedelem Hicks modellje alapján 

(font sterling) 

Periódus C Kt Kt–1 Y e 

t0 – t1 1 000 11 282 11 479 803 
t1 – t2 2 500 9 572 11 282 790 
t2 – t3 3 700 6 542 9 572 670 
t3 – t4 7 000 – 6 542 458 

14 200 2721 

Forrás: Lee [1986] 29. o. 

Az 1. táblázat szerint a gazdaságelméleti jövedelem a t0 – t4 idõszakra 2721 font ster­
ling, továbbá az is kiderül, hogy az idõszak alatt kapott 14 200 font sterling összegû 
teljes hozamból 11 479 font sterling összeget (az eredeti beruházást) nem szabadna elfo­
gyasztani, sõt a következõk szerint újra be kellene fektetni. A t0 – t1 idõszakban (1000 – 
– 803) = 197, a t1 – t2 idõszakban (2500 – 790) = 1710, a t2 – t3-ban (3700 – 670) = 3030, 
valamint a t3 – t4 periódusban (7000 – 458) = 6542 font sterling összeget. A különbség­
ként kapott tételek valójában a gazdaságelméleti amortizációval azonosíthatók, egy prog­
resszíven emelkedõ értéksorral. Az így meghatározott tõkefogyasztás-adagoknak döntõ 
szerepük van az induló tõkeállomány megõrzésében. Ha a K gazdaságelméleti értelemben 
vett tõkében végbement periodikus változást nem ismerjük el a jövedelem meghatározá­
sakor, akkor fennáll a túlfogyasztás veszélye, a tõke megõrzése nem biztosítható, s az 
elégtelen újraberuházás nem garantálja a jövõbeli fogyasztáshoz szükséges jövõbeli pénz­
áramot. 

Lényeges kérdés annak tisztázása, hogy miként történjék a gazdaságelméleti tõke érté­
kelése. A mérés alapja természetesen a tõkeforrásból származó anticipált pénzáram, an­
nak diszkontálásával számítható jelenlegi értéke. Felhasználva az osztalékfizetés és pénz­
áram adatokat, a 2. táblázat a gazdaságelméleti tõke jelenértékének számítási menetét 
mutatja az egyes idõszakok elejére vonatkozóan. A számításban 7 százalékos diszkontrá­
tát feltételezünk, amely a befektetõ ama idõpreferencia-rátáját jelöli, ami mellett megha­
tározott összeget jelenleg hajlandó befektetni. 

A pénzáramok mindegyik adagja a realizációs idõpont eléréséig növeli a jelenértéket, 
s e gyarapodás a teljes realizációs érték eléréséig tart. Ekkor e pénzáramtételek megszûn­
nek a meglevõ tõkeállomány része lenni, ehelyett realizált pénzáramot reprezentál, amely 
Hicks modelljében részben jövedelem, részben pedig tõkemegtérülés, aminek újrabefek­
tetésre van szüksége ahhoz, hogy a tõke megõrizhetõ legyen. 

A leírt tõkésítési folyamatnak három szakasza van. Elõször azonosítjuk a lehetséges 
pénzáramforrást, esetünkben a 10 000 darab részvényt. Utána e forrás – mûködési élet­
tartam alatt – származtatható pénzáramait elõre jelezzük, példánkban ez az éves osztalék 
és az egyszeri értékesítési bevétel anticipációját jelenti. A harmadik szakaszban történik 
annak a diszkontrátának a kiválasztása, amely közelíti az egyén által nyerhetõ megtérü­
lést, ha a forrást a legjobb alternatívába fektették. Az utóbbi két szakasz gyakorlati prob­
lémái nem elhanyagolhatók, hiszen olyan kedvezõ körülmények nem léteznek, amelyek 
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2. táblázat 
A K gazdaságelméleti tõke számítása 

(font sterling) 

Anticipált hozamáramok diszkontálása
Idõ Tõke 

t1 t2 t3 t4 

t0 1000/1,07 + 2500/1,072 + 3700/1,073 + 7000/1,074 = 11 479 
t1 2500/1,07 + 3700/1,072 + 7000/1,073 = 11 282 
t2 3700/1,07 + 7000/1,072 = 9 572 
t3 7000/1,07 = 6 542 

Forrás: Lee [1986] 30. o. 

között a jövõbeli pénzáram megnyugtatóan elõre jelezhetõ lenne, s ahol a haszonáldozati 
költséget kifejezõ diszkontráta nehézségek és nagy fokú szubjektivitás nélkül meghatá­
rozható lenne. 

Vélhetõleg ez a magyarázata annak is, hogy a gazdaságelméleti jövedelem messze a 
legegzaktabb abban az értelemben, hogy az egyén tõkéjének értéke megkérdõjelezhetet­
lenül kötõdik a belõle származtatni remélt pénzáramhoz. E modell ugyanakkor a legke­
vésbé praktikus abban az értelemben, hogy a tõke értéke várható események elõrejelzé­
sén alapul, s emiatt verifikálhatatlan, szubjektív ítéleteken nyugszik. A gazdaságelméleti 
jövedelemmodellt e megfontolásra is tekintettel egyrészt érdemes vizsgálni a bizonyos­
ság, másrészt a bizonytalanság feltételei között. 

Az ideális jövedelem 

A bizonyosság feltételei között mért gazdaságelméleti jövedelmet ideális jövedelemnek 
tekinthetjük. Ebben az összefüggésben a bizonyosság a jövõ pontos ismeretét jelenti, 
ahol a várakozások pontosan realizálódnak, ahol tökéletes piac van, amelyben konstans 
kamatláb érvényesül, s az mindenkire alkalmazható. Eme utópikus helyzet elõször Fisher 
teóriájában jelent meg, s ezt láttuk a korábbi példában is. Az 1000, 2500, 3700 és 7000 
font sterling összegben elõre jelzett pénzáram teljességgel realizálódott, s ennek tõkésíté­
se 7 százalékos konstans kamatráta mellett történik. Az 3. táblázat összegzi az 
Y = C + (Kt – Kt – 1) formulával kapott eredményeket.e 

3. táblázat 
A gazdaságelméleti jövedelem bizonyosság feltételezésével 

(font sterling) 

Periódus C Kt Kt–1 Y e (C – Y e ) 

t0 – t1 1 000 11 282 11 479 803 197 
t1 – t2 2 500 9 572 11 282 790 1 710 
t2 – t3 3 700 6 542 9 572 670 3 030 
t3 – t4 7 000 – 6 542 458 6 542 

14 200 2721 11 479 

Forrás: Lee [1986] 32. o. 
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A 3. táblázat adatai jól mutatják, hogy a jövedelem – ebben az esetben – megegyezik 
a kamattal. A gazdaságelméleti jövedelem ugyanis úgy származtatható, hogy a kamatrá­
tát szorozzuk az egyes periódusok nyitó tõkeértékével. A t0 – t1idõszakban 11 479 × 
× 0,07 = 803; a t1 – t2 idõszakban 11 282×0,07 = 790; a t2 – t3 periódusban 9572 × 
× 0,07 = 670, s végül a t3 – t4 idõszakban 6542×0,07 = 458 font sterling összegû jö­
vedelmet kapunk. Ebbõl még nem derül ki, hogy a hicksi értelemben vett „megelégedett­
ség” és a jövõbeli jövedelem miként tartható fenn egyszerre. A problémára a válasz a 
realizált pénzáram ama részének újrabefektetése, amely tõkemegtérülésként s – felisme­
résünknek megfelelõen – gazdaságelméleti amortizációként azonosítható. A t0  – 
t1idõszakban a 197 font sterling összeg, 7 százalékos kamatráta mellett újra befektetve t1 
– t2 idõszakban 13 font sterlinget hoz. A többi idõszakra ugyanilyen számítással: 

t1 – t2 : [(197+1710)=1907] × 0,07 = 133 a t2 – t3 periódusban, 
t2 – t3 : [(1907+3030)=4937] × 0,07 = 345 a t3 – t4 idõszakban, 
t3 – t4 : [(4937+6542)=11479] × 0,07 = 803 font sterlinget hoz egészen addig, amíg 

a 11 479 font sterling tõkeösszeget évente 7 százalékos kamatráta mellett újra befektetik 
(elvileg tehát a végtelenig). 

A folyamat valójában a kumulált gazdaságelméleti amortizáció újrabefektetésébõl szár­
mazó hozamokat mutatja. A 4. táblázat a gazdaságelméleti jövedelem így elõálló kompo­
nenseit az idõ függvényében listázza. 

4. táblázat 
Újrabefektetés bizonyosság feltételezésével 

(font sterling) 

Gazdaságelméleti Gazdaságelméleti Összes 
Periódus jövedelem jövedelem gazdaságelméleti 

az eredeti beruházásból az újrabefektetésbõl jövedelem 

t0 – t1 803 – 803 
t1 – t2 790  13 803 
t2 – t3 670 133 803 
t3 – t4 458 345 803 
t4 – t5 – 803 803 

Forrás: Lee [1986] 32. o. 

A számítások eredménye azt tükrözi, hogy teljes bizonyosság feltételezése mellett, a 
várakozások pontos teljesülésével, a kamatláb változatlanságát feltéve a gazdaságelméleti 
jövedelem a K0×i kamatösszegként azonosítható, ahol K0 az eredetileg befektetett tõke 
jelenlegi értéke, az i pedig a konstans kamatláb. A jövedelem konstans szinten tartásához (a 
jövedelem ama összege, ami anélkül fogyasztható el, hogy sértené a gazdagság megõrzé­
sét) mindazonáltal a tõkét feltétlenül meg kell õrizni, a realizált pénzáram gazdaságelméleti 
amortizációs hányadának az egyes realizációs idõpontokban történõ újrabefektetésével. 

Ex ante jövedelem 

A teljes bizonyosságon alapuló világ megfelelõ kiindulás a gazdaságelméleti jövedelem­
és amortizációanalíziséhez, gyakorlatiasságának hiányát viszont az okozza, hogy a jövõt 
tökéletes bizonyossággal lehetetlen elõre jelezni. Emiatt a gazdaságelméleti jövedelem­
modellt célszerûbb a bizonytalanság feltételezésével felépíteni. Ebben az esetben az ide-
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ális jövedelemnél leírtakhoz hasonló értékelési és számítási módot követünk, annyi válto­
zással, hogy számításba vesszük a korábbi pénzáram-elõrejelzés módosulását vagy a disz­
kontfaktorként alkalmazott kamatláb változását. Mint korábban vázoltuk, a bizonytalanság 
feltételei között ex ante jövedelem (mérve a vonatkozó periódus kezdetén) és ex post jöve­
delem (mérve a releváns periódus végén) különböztethetõ meg. Az utóbbi, látszólagosan 
múltra utaló jellege ellenére, mindkét koncepció elõrejelzéseken nyugvó értékeken alapul. 

Az ex ante jövedelem Hicks, „tanács az óvatos vezetéshez” elvét követi, s adott idõ­
szak várható jövedelmét ugyanazon periódus anticipált realizációjának arányaként méri. 
Az ex ante jövedelem az Y = C’ + (K’t – K’t – 1) formulával fejezhetõ ki, ahol C’  a e 
várható realizált pénzáram a (t – 1) és t közötti idõszakra, s anticipálva (t – 1) idõszak­
ban. A K’t a t. idõpontra vonatkozó záró tõkeérték, mérve a (t – 1). idõpontban. A Kt–1 a 
nyitó tõkeérték a (t – 1). idõpontban, ugyanakkor is mérve. A jövedelem e szerint mér­
hetõ „az események elõtt”, ha az egyénnek, akit illet, van elgondolása arról, hogy mennyit 
fog fogyasztani az elkövetkezõ periódusban, s hogy mennyit kell az anticipációi szerint 
ugyanabban a periódusban remélt bejövõ pénzáramból újraberuházni. A modell érdekes­
sége, hogy abban a jövedelem, a tõke és az amortizáció egymásból származtatható, hogy 
a fogyasztást külön változóként kellene szerepeltetnünk. Mindegyik érték a pénzáram 
elõrejelzésén alapul, mindazonáltal adódhatnak váratlan, „égbõl pottyant”3 nyereségek, 
amelyek e mérési mód következményei. Az új körülmények fényében a korábbi elõrejel­
zések átértékelõdhetnek, vagy a realizált pénzáram eltérhet az elõrejelzéstõl. 

A következõ példa a korábbi adatokkal és jelölésekkel bemutatja az ex ante jövedelem 
számítását, továbbá azokat a problémákat is, amelyek az elõrejelzések változásával, illet­
ve a realizációtól való eltéréssel kapcsolatosak. A befektetõ most is 11 479 font sterling 
összegért megvásárolja egy vállalat 10 000 darab közönséges részvényét. A t0. idõpont­
ban megfogalmazott anticipációi szerint, az elkövetkezõ periódusokban t1 = 1000; 
t2 = 2500; t3 = 3700 font sterling osztalékra számíthat. Ugyancsak a t0. idõpontban fel­
tételezi, hogy a t4-et követõ idõszakban 7000 font sterling értékben eladja a részvényeket. 
Újra 7 százalékos konstans kamatrátát alkalmazunk, továbbá azt is feltételezzük, hogy a 
befektetõ eredeti 7000 font sterling értékû bevételi elõrejelzése 8000 font sterlingre válto­
zik a (t1 – t2) idõperiódusban, aztán a t4 idõpontot követõen 8500 font sterlinget realizál az 
értékesítésbõl. A befektetõ többi elõrejelzése tökéletesen realizálódik (5. táblázat). 

5. táblázat 
Ex ante jövedelem számítása 

(font sterling) 

Periódus C’ K’ t Kt – 1 Y e W Y e +W C – (Y e + W) 

t0 – t1 1 000 11 282 11 479 803 803  197 
t1 – t2 2 500 9 572 11 282 790 790 1 710 
t2 – t3 3 700 7 477 10 445 732 873 1605 2 095 
t3 – t4 8 000 – 7 477 523 523 7 477 

15 200 2848 3721 11 479 

Forrás: Lee [1986] 34. o.


Az 5. táblázatban az Y most az ex ante jövedelem, a jövõbeli pénzáram-elõrejelzés
e 
változásai szerinti korrekciók után. A W szimbólum a jövõbeli pénzáram-elõrejelzések 
változásaiból származó, nem realizált, váratlan, „égbõl pottyant” nyereség. E két érték 

3 Hicks szerint e terminus Keynestõl származik 
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Y + W összege az ex ante teljes jövedelem, amely magában foglalja az „égbõl pottyant”e 
nyereséget is. A C – (Y + W) oszlop értékei a jövõbeli jövedelem és a 11 479 font e 
sterling összegû eredeti tõke fenntartásához szükséges, újraberuházási szükségletet jelö­
lik. Látható, hogy a gazdaságelméleti amortizációként is tekinthetõ tételek az ideális 
jövedelem számításakor kapott értékektõl aggregált összegükben nem térnek el, idõbeli 
eloszlásuk azonban változik. Az is kitûnik, hogy az „égbõl pottyant” nyereség csak köz­
vetve hat eme átstrukturálódásra, hiszen a váratlan nyereség egésze a jövedelmet növeli. 
A teljes ex ante jövedelem egyaránt magában foglalja mind a realizált jövedelmet, mind 
a nem realizált, „égbõl pottyant” nyereséget, ezért az a 3721 + 500 = 4421 font sterling 
összeggel lesz egyenlõ. 

Könnyen belátható, hogy az 5. táblázat tõkésítéssel számított értékei a csökkenõ ideig 
tartó fellendülés és diszkontálás eredményei. Így a Kt–1 oszlop 11 479 font sterling értéke 
a pénzáramok négy éven keresztül tartó (7 százalékos ráta melletti) diszkontálásával 
kapható meg; a K’t oszlop 11 282 font sterling adata az utolsó három év pénzáramának 
diszkontált jelenértéke. Ugyanezen oszlop 9572 font sterling értéke az utolsó két év 
pénzáramának diszkontálásával adódik. A Kt–1 oszlopban levõ 10 445 font sterling érték 
a harmadik év pénzáramának és a módosított bevételi anticipációnak a jelenértéke. A K’t 
oszlop 7477 font sterling adata a módosított anticipáció jelenértéke. A W oszlop „égbõl 
pottyant” nyeresége a harmadik periódusbeli Kt–1 = 10 455 és második periódusbeli K’t = 
= 9572 font sterling értékek 873 font sterling értékû differenciája. 

Példánkban ama nyilvánvaló egyszerûsítéssel élünk, hogy az eredeti beruházási ki­
adást egyenlõnek feltételezzük a t0. idõpontban anticipált jövõbeli pénzáramok disz­
kontált jelenlegi értékével. Az 5. táblázatban végzett számítások szerint az ex ante 
jövedelem a definiált idõszak anticipált jövedelme. Hicks nyomán ez a tõketulajdonos 
által, az adott idõszak során maximálisan elfogyasztható összeget jelenti, amit a tõke és 
a jövõbeli fogyasztás veszélyeztetése nélkül fogyaszthatnak el. Az 5. táblázat adatai 
demonstrálják ezt, s annak szükségességére is rávilágítanak, hogy a modellben minden 
olyan esetben korrigálni kell a  Kt – 1 nyitó tõkeértéket, ha akár az elõrejelzésekben 
következnek be változások, akár a realizáció és az elõrejelzés között van differencia. 
Mint láttuk, e korrekciók nyomán realizált és nem realizált, „égbõl pottyant” nyeresé­
gek vagy veszteségek keletkezhetnek. E váratlan változások a tõkeérték növekményei 
vagy veszteségei, amelyek akkor keletkeznek, ha a jövõbeli pénzáram korábbi elõrejelzé­
sérõl úgy találják, hogy azoktól eltér az aktuálisan nyert pénzáram vagy a jelenleg érvé­
nyes elõrejelzés. 

A nem realizált 873 font sterling összegû, „égbõl pottyant” nyereség példánkban a 
(t1 – t2) periódusban jelentkezik, mivel a befektetõ részvényei értékesítési bevételével 
kapcsolatos várakozása t4. idõpontra vonatkozóan 7000-rõl 8000 font sterlingre válto­
zott. A reményekbõl származó anticipált jövõbeli pénzáram (1000 font sterling összeget 
tesz ki a t4. idõpontot követõ periódusban) a (t1 – t2) idõszakban 873 font sterling összeget 
ér, ha a t4. idõpontban felmerülõ összeget, 7 százalékos kamatráta mellett, két éven 
keresztül diszkontálják, azaz 1000/1,072 = 873 font sterling. Másik oldalról a t4. idõ­
pontot követõ periódusban esedékes 500 font sterling összegû „égbõl pottyant” realizált 
nyereség jelentkezik, ha a 8500 font sterling összeget megkapja a részvények eladásakor, 
s azt egybevetjük ama 8000 font sterling összeggel, amit a (t3 – t4) periódusban vártak. 

Hicks értelmezésének megfelelõen, a gazdaságelméleti jövedelemmodellekben, kons­
tans pénzértéket feltételezve, legalább az eredeti tõkekiadással azonos összeget a gazda­
sági amortizációnak megfelelõ összegben, részletekben újra be kell fektetni a beruházás 
ama idõszakában, amikor az anticipált pénzáramok realizálódnak. 

Példánkban a 11 479 font sterling összeget a gazdaságelméleti amortizáció (economic 
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depreciation) adagjainak a tõke megõrzése érdekében szükséges megfelelõen akkumulál­
ni és újrabefektetni. A tõkeértéknek az a változása, ami az „égbõl pottyant” nyereségnek 
vagy veszteségnek köszönhetõ, ezért vagy túl nagy, vagy túl kicsi újraberuházást ered­
ményez tõkemegõrzési célzattal. Mint korábban jeleztük, ebben az esetben az „égbõl 
pottyant” változásokat hozzáadtuk a számított ex ante jövedelemhez, olyan feltevéssel, 
hogy a tõke tulajdonosa a fogyasztást preferálja a tõkeérték expanziójával szemben. Mind­
azonáltal, az elõzõekhez hozzá kell tenni azt, hogy az „égbõl pottyant” nyereségek vagy 
veszteségek igazolhatóan tõke-újraigazításként kezelhetõk, s ez a pénzáram-realizáció 
ekvivalens újraberuházásához vezet, amennyiben a beruházási politika célja a tõkemeg­
õrzés; ez nem az eredeti tõkeprojekt megõrzését jelenti, hanem a minden egyes periódus 
kezdetét jellemzõ korrigált tõkéét. 

Ez kompatibilisnek látszik Hicks nézetével abban a tekintetben, hogy eme újrabefektetési 
politika eredményeként, a jövedelem jelenlegi színvonala a jövõben is fennmaradhat. Az 
elv érvényesnek látszik ama folyamatosan fennálló üzlet esetében is, amely vagy növek­
võ, vagy összehúzódó tõkeállományt kíván fenntartani. A zavarok elkerülése érdekében 
hangsúlyoznunk kell, hogy a bemutatott modellekkel nem a változó tõkeállomány fenn­
tartását vizsgáljuk, hanem az eredetileg megszerzett tõkeprojektét. Tisztában kell len­
nünk azzal is, hogy az „égbõl pottyant” nyereségek vagy veszteségek nem azonosíthatók 
egykönnyen tõkeként vagy jövedelemként. Az eredeti beruházási költség nehezen (vagy 
egyáltalán nem) határozható meg emberitõke-beruházások esetében, vagy akkor, ha az 
egyén vagy üzleti entitás hozamgeneráló képességének erõsödése mögött invenció, kuta­
tási erõfeszítés vagy egyszerûen üzleti kreativitás húzódik meg. Ha ilyen esetben nehéz 
fenntartandó tõkeértéket kreálni, akkor érdemesebb a jövõbeli fogyasztás (jövedelem) 
fenntarthatóságát a „szabad eredetû” tõke megõrzéseként tekintenünk. Ilyen körülmé­
nyek között az eredeti beruházás olyan értéknek tekinthetõ, ami azonos a megfelelõen 
diszkontált jövõbeli pénzáramok összegével, jelezve a különbséget eme összeg és a tõkét 
megalapozó képességek megszerzésére költött kiadások között; ez a szubjektív goodwill 
egy formájának is tekinthetõ. Az eredeti beruházással kapcsolatos „égbõl pottyant” elem 
jövedelemnek akkor tekinthetõ, ha a tulajdonos úgy érzi, hogy nem szükséges a normá­
lisnál nagyobb újraberuházással fenntartani a tõkét, s tõkének viszont akkor, ha úgy véli, 
hogy a tõke megõrzése extra gazdaságelméleti amortizáció (újra) befektetése nélkül elér­
hetetlen. Egyértelmû, hogy sok múlik a körülményeken, a lényeg az, hogy a hozamgene­
ráló képesség fenntartásához-erõsítéséhez szükséges tõkepótlás úgymond automatikusan 
meghatározódik a tõke és a jövedelem fenntarthatósági követelménye által. 

Természetesen lehetnek olyan körülmények, amelyek között az „égbõl pottyant” nye­
reség vagy veszteség részben jövedelemnek, részben pedig tõkekorrekciónak tekinthetõ, 
például ama jövedelemképzési források esetében, amelyek „szabad eredetûek”, viszont a 
jövõben ráfordítások feláldozásával pótlásra szorulnak. Bárhogyan történjék is, az „ég­
bõl pottyant” elemet azért kell gondosan kezelni, hogy elkülöníthetõ legyen a tõke fenn­
tartására, valamint a jövõbeli jövedelem megõrzésére hivatott rész. 

A példa összegzéseként megállapítható, hogy a t0 – t4 idõszakban 15 700 font sterling 
összegû pénzáram jön be, amibõl 4221 font sterling a jövedelem. Ez az eredeti 2848 font 
sterling összegû ex ante jövedelembõl plusz a 873 és 500 font sterling összegû „égbõl 
pottyant” jövedelembõl tevõdik össze. A 11 479 font sterling eredeti tõke az amortizáci­
ós adagok újraberuházása révén egyszerre nyújt garanciát a tõke és a jövõbeli jövedelem 
mai szinten történõ fenntartására. Az utóbb kifejtettek fényében az ideális jövedelem 
olyan ex ante jövedelemmodellként tekinthetõ, amelyben 7 százalékos konstans tõkésíté­
si ráta mellett a tõkeállomány újrafelépülése, a gazdaságelméleti amortizáció újrabefektetése 
révén megy végbe. 



754 Bélyácz Iván 

Ex post jövedelem 

A gazdaságelméleti jövedelem alternatív modellje, a bizonytalanság feltételeire alapozva 
ex post jövedelmet szolgáltat; a jövedelem mérése a releváns periódusok eleje helyett 
azok végén történik. A korábbi adatok és ex ante jövedelem-feltevések alapján a 6. 
táblázat bemutatja az ex post jövedelem számítását. Emlékeztetõül, az ex post jövedelem 
számítása az Y = C + (Kt – K’t – 1) kifejezéssel történik, ahol C adott periódus aktuálise 
realizált pénzárama, Kt a periódus végén mért záró tõkeérték, a K’t – 1 a periódus végén 
mért nyitó tõkeérték, ami ezért magában foglalja mindazokat a korrekciókat, amelyek 
vagy a várakozások vagy a realizációk változása miatt esedékesek. 

6. táblázat 
Az ex post jövedelem számítása 

(font sterling) 

Periódus C Kt K’t-1 Y e W Y e + W C – (Y e + W) 

t0 – t1 1 000 11 282 11 479 803 803 197 
t1 – t2 2 500 10 445 12 098 847 816 1663 837 
t2 – t3 3 700 7 477 10 445 732 732 2 968 
t3 – t4 8 500 – 7 944 556 467 1023 7 477 

15 700 2938 1283 4221 11 479 

Forrás: Lee [1986] 38. o. 

A 6. táblázatban az Y most az ex post jövedelem – a jövõbeli pénzáramok várakozá­e 
sainak és realizációinak változásával korrigálva. A W a jövõbeli pénzáramok változásai­
ban és tényleges realizációiban bekövetkezõ változások keltette, „égbõl pottyant” nyere­
ség. Az Y + W összeg a teljes ex post jövedelem, amely magában foglalja az összese 
„égbõl pottyant” nyereséget is. A C – (Y + W) oszlop értékei a jövõbeli jövedelem és ae 
11 479 font sterling összegû eredeti tõke fenntartásához használt, újraberuházási összeg, 
azaz a kumulált gazdaságelméleti amortizáció teljes összege. A K’t – 1 oszlopban a 11 479 
font sterling érték a teljes idõszak pénzáramának diszkontált összege. A Kt oszlopban a 
11 282 font sterling összeg az utolsó három év hozamainak diszkontált összege. A K’t – 1osz­
lopban a 12 098 összeg a második és harmadik év pénzáramának, valamint a második 
idõszakban várt 800 font sterling bevételnek a diszkontált összege. A Kt oszlopban a 
10 445 font sterling érték az utolsó év pénzárama és az eredetileg várt 8000 font sterling 
bevétel diszkontált összege. A W oszlopban a 816 „égbõl pottyant” nyereség a 12 098– 
–11 282 második évi K’t – 1 és elsõ évi Kt tõkeérték különbsége. A Kt oszlop harmadik 
periódusbeli 7477 font sterling értéke a 8000 font sterling bevételi várakozás jelenértéke. 
A K’t – 1 oszlop utolsó évi 7944 font sterling összege a 8500 font sterling nagyságú módo­
sított bevételi realizáció jelenértéke. A W oszlopban a 467 font sterling „égbõl pottyant” 
nyereség a negyedik periódusbeli 7944 font sterling összegû K’t – 1 érték és az elõzõ évi Kt 
érték (7477) különbsége. 

A nyitó tõkeérték korrekciója „égbõl pottyant” nyereségeket eredményezve, ugyan­
olyan számítási módot követ, mint amilyet az ex ante jövedelemmel kapcsolatban bemu­
tattunk. Az ex post „égbõl pottyant” nyereségeket (816 és 467 font sterling a 6. táblázat­
ban) kezelésüket illetõen, jövedelemelemeknek vettük, ami teljességgel megfelel az ex 
ante modellben megismert közelítésnek. Ha e tételeket nem jövedelemként kezelnénk, 
akkor túlságosan nagy összeg jutna a tõke újrafelépítésére, egyrészt újrabefektetéssel, 
másrészt a jövõbeli jövedelem annál magasabb szinten történõ fenntartásával, mint amit 
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az eredeti beruházástól várni lehetett volna.4 Végül szükséges utalni az ex post jövedelem 
ama sajátosságára, hogy nem kizárólag ex post eseményekre támaszkodik, azaz múltbeli 
és jövõbeli pénzáramokat használnak a jövedelem meghatározásához. 

A jövedelemfogalmak összehasonlítása 

További elemzésünk kimutatja, hogy a vizsgált modellek egymással kombinálhatók. Az 
ex ante és ex post jövedelem számításánál használt adatokat és körülményeket feltételez­
ve is lehetséges az ideális jövedelem kiszámítása, azé a jövedelemé, amelynek mérése ex 
post történik a t4 idõpontban. Ilyen úton a várakozások és realizációk változásából adódó 
problémák ugyanúgy elkerülhetõk, mint az „égbõl pottyant” nyereségbõl adódó gondok. 
Ez természetesen nem jelenti azt, hogy „égbõl pottyant” változások nem jelenhetnek meg 
az ideális modellben. Ezek az eredeti beruházás felmerülési pontján jelentkeznek, ahol az 
aktuális beruházási költség eltér az anticipált pénzáramok számított jelenlegi értékétõl. A 
következõ példa ilyen „égbõl pottyant” nyereséget mutat. 

A 7. táblázatbeli példában a befektetõ a 15 700 font sterling teljes pénzáramból 11 479 
font sterling újrabefektetésére kötelezett, 7 százalékos kamat mellett, meghagyva a mara­
dék 4221 font sterling összeget fogyasztásra, beleértve az „égbõl pottyant” nyitó nyere­
ség 1144 font sterling összegét. Ezen adatok természetesen megfelelnek ama ex ante és 
ex post jövedelmeknek, amelyeket az „égbõl pottyant” nyereséggel korrigáltak, s feltéte­
lezésünk szerint, az utóbbi teljes egészében jövedelem természetû, mint ahogy azt koráb­
ban feltételeztük. 

7. táblázat 
Az ideális jövedelem ex post kalkulációja 

(font sterling) 

Periódus C Kt Kt-1 Y e W Y e + W C – (Y e + W) 

t0 – t1 1 000 12 507 12 623 884 1144 2028 –1 028 
t1 – t2 2 500 10 882 12 507 875 875 1 625 
t2 – t3 3 700 7 944 10 882 762 762 2 938 
t3 – t4 8 500 – 7 944 556 556 7 944 

15 700 3077 1144 4221 11 479 

Forrás: Lee [1986] 40. o. 

Az Y az ex post számítású ideális jövedelem, a nyitó tõkében bekövetkezett változáse 
korrekciója után. A W oszlop egyetlen tétele az „égbõl pottyant” nyereség ama különb­
séggel definiálva, amennyivel a beruházás eredeti tõkeértéke meghaladja az eredeti beru­
házási költséget. Az Y + W összeg az ex post számítású ideális jövedelem, amibe bele­e 
értjük az „égbõl pottyant” nyereség nyitó értékét. A C – (Y + W) különbség a jövõbelie 
jövedelem és a 11 479 font sterling értékû eredeti tõke fenntartásához szükséges 
újrabefektetési összeg, azaz a gazdaságelméleti amortizáció. Most újra belsõ átstrukturá­
lódást tapasztalunk az amortizációs adagokban, olyannyira, hogy az elsõ évi újrabefektetési 
összeg negatív. 

A Kt – 1 oszlop 12 623 font sterling összegû nyitó tõkeértéke az anticipált pénzáramok 

4 Az „égbõl pottyant” nyereség hozzászámítása a kettõs fenntartási követelmény által determinált gazda­
ságelméleti amortizációhoz nem lenne kompatíbilis Hicks gondolatmenetével. 
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és a 8500 font sterling összegû realizációs ár diszkontált értékösszege. Ugyanezen érték 
periódus végi megfelelõje az elsõ év pénzárama kivételével diszkontált és összegzett 
pénzáramok diszkontált összegét mutatja. A W oszlop 1144 font sterling összegû „égbõl 
pottyant” nyeresége az elsõ év 12 623 font sterling értékû nyitó tõkéje és a kezdeti beru­
házási kiadás differenciája. A második periódus záró tõkeértéke az utolsó év pénzárama 
és a 8500 font sterling értékû realizációs bevétel együttes diszkontált jelenértéke. A har­
madik periódus 7944 font sterling összegû záró tõkeértéke a 8500 font sterling összegû 
realizációs bevétel jelenértéke. 

A 8–9. táblázat egybegyûjti a három modell gazdaságelméleti jövedelemre és amorti­
zációra vonatkozó eredményeit, aminek alapján összehasonlítást végezhetünk. 

8. táblázat 
A gazdaságelméleti jövedelemértékek összehasonlító összegzése 

(font sterling) 

Periódus Ideális jövedelem Ex ante jövedelem Ex post jövedelem 

(1) (2) (1) (2) (1) (2) 

t0 – t1 884 2028 803 803 803 803 
t1 – t2 875 875 790 790 847 1663 
t2 – t3 762 762 762 1605 732 732 
t3 – t4 556 556 523 1023 556 1023 

3077 4221 2848 4221 2938 4221 

(1): az „égbõl pottyant” nyereség beszámítása elõtt. 
(2): az „égbõl pottyant” nyereség beszámítása után. 
Forrás: Lee [1986] 41. o. 

9. táblázat 
A gazdaságelméleti amortizáció összehasonlító összegzése 

(font sterling) 

Periódus Ideális jövedelem Ex ante jövedelem Ex post jövedelem 

t0 – t1 –1 028  197  197 
t1 – t2 1 625 1 710  837 
t2 – t3 2 938 2 095 2 968 
t3 – t4 7 944 7 477 7 477 

11 479 11 479 11 479 

Forrás: Lee [1986] 41. o. 

A váratlan nyereségek miatti korrekciók után adódó 4221 font sterling a 15 700 font 
sterling teljes pénzbeáramlás és a 11 479 font sterling eredeti tõkeberuházás különbsége. 
Ez ideális ex post jövedelemként is értelmezhetõ, ami jól mutatja a gazdaságelméleti 
jövedelem és amortizáció kölcsönös meghatározottságát. Amennyiben a befektetõ „meg­
elégedettsége” – ami a t0 idõpontban eszközölt 11 479 font sterling értékû beruházásának 
aktuális költségével reprezentálható – fenntartatik, akkor a t4 idõponttal bezárólag 11 479 
font sterling összegnek rendelkezésre kell állnia újraberuházási célra ahhoz, hogy 7 szá­
zalékos kamat mellett, meghatározatlanul hosszú ideig 803 font sterling jövedelmet biz­
tosítson (feltételezve, hogy a kamatlábban nem lesz változás a jövõben). Az ideális jöve­
delem számításakor kapott pénzáramfutamok ugyan enyhe degressziót mutatnak a gazda-
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ságelméleti jövedelem alakulásáról, ugyanakkor fokozottan progresszív tendencia jel­
lemzi a gazdaságelméleti amortizáció idõbeli alakulását. Az irányzat természetesen mó­
dosul az „égbõl pottyant” nyereség beszámításakor, ami annak a nyilvánvaló következ­
ménye, hogy e váratlan pénzáramtételeket konzekvensen a jövedelemhez számítottuk. 
Az amortizáció fokozott progresszív lefutása a tõkemegtérülés kettõs terhelésével ma­
gyarázható: az újra befektetett gazdaságelméleti amortizációnak a tõkemegõrzésen túl a 
jövedelem elért szintjének fenntartását is garantálni kell. A gazdaságelméleti amortizáció 
progresszív lefutása egyébként alátámasztja Samuelson [1964] (605. o.) ama intuitív ala­
pokon nyugvó vélekedését, hogy a gazdaságelméleti amortizáció (economic depreciation) 
szükségszerûen progresszív idõbeli tendenciát mutat. Ez természetesen homlokegyenest 
szemben áll a fejlett piacgazdaságokban több mint félszázada széles körben alkalmazott, 
gyorsított leírási gyakorlat alapvetõ üzenetével. 

Az ex ante és ex post jövedelem egyaránt elõrejelzésen alapul, ami idõben változhat, 
s befolyásolja mind a jövedelem-, mind a tõkeérték-számítást. Ezért mindkettõ igényli 
az „égbõl pottyant” váratlan nyereségek vagy veszteségek elismerését, s annak tekin­
tetbevételét, hogy az ilyen váratlan változás teljességgel jövedelem- vagy tõketermé­
szetû, vagy részben tõkekorrekció, részben pedig jövedelemváltozás – attól függõen, 
hogy az eredeti beruházási költség a meghatározatlan, vagy pedig a jövõbeli pótlási 
szükséglet értéke. Mind az ex ante, mind az ex post jövedelem (s komplementerként a 
korrigált gazdaságelméleti amortizáció) jobb iránymutatás a jövõben követendõ gazda­
sági magatartást illetõen, mint az ideális ex post jövedelem. Az utóbbi modell, döntési 
szempontból teljességgel irreleváns, mivel az csak a beruházás lejárta után számítható. 
Az „égbõl pottyant” nyereségek származhatnak mind a várakozások, mind a realizáci­
ók változásából, mind a bizonytalansági jövedelem modelljeiben, mind az ideális jöve­
delem modellje esetében. Ha a váratlan tételeket egyedül tõkekorrekcióként kezelik, 
akkor a hangsúly az egyes periódusok felülvizsgált nyitó tõkeértékének fenntartására 
helyezõdik. Másik oldalról, ha azokat kizárólag jövedelemként kezelik, akkor az bizo­
nyos jól definiált körülmények között veszélyeket rejt magában. Ekkor vagy az eredeti 
beruházási költség, vagy a jövõbeli erõforráspótlás lesz meghatározatlan, a túlzott fo­
gyasztás, az elégtelen újraberuházás, valamint a „megelégedettség” fenntartásának hi­
ánya miatt. 

A gazdaságelméleti jövedelem és amortizáció fentebb kifejtett megközelítése a tõke 
megõrzését és a jövedelem fenntartását a jövedelem és az amortizáció kölcsönös megha­
tározottságára alapozza. E teoretikus modell helyessége és használhatósága a tõkemegõr­
zés fogalmának a függvénye. Mivel a nyitó tõkeállomány fenntartásáról a jövedelem 
elismerése elõtt kell gondoskodni, az amortizáció kihasítása és újrabefektetése e modell 
kulcsfontosságú mozzanatává válik. A realizált pénzáramban foglalt amortizációt – a 
tõke haszonáldozati költsége mellett – feltétlenül újra be kell fektetni a jövõbeli jövede­
lem fenntartása és a tõke megõrzése érdekében. Az újraberuházásból származó pénzára­
mokat (az eredetileg anticipált pénzáramokhoz hasonlóan) idõrõl idõre újból elõre kell 
jelezni. Minthogy a várakozások pontos teljesülésére sohasem számíthatunk bizonyos­
sággal, így az eltérések miatt mindig számítani lehet „égbõl pottyant” nyereségekre/ 
veszteségekre. Az újraberuházási folyamat megszakítatlansága láncreakció formájában 
egyre tágítja az idõhorizontot, s ennek révén nõ az elõrejelzés szubjektivitása. A gazda­
ságelméleti jövedelem és amortizáció modellje ily módon „nyitott végû” konstrukcióként 
jelenik meg, ami nyomatékosítja teoretikus jellegét. A gazdaságelméleti amortizáció a 
jövedelemgenerálásban lekötött, határozott élettartamú, értékét fokozatosan elveszítõ ter­
meléssel elõállított eszközökre, azaz kizárólag a termelésben lekötött javakra értelmezhe­
tõ (így tehát a földre nem). 



758 Bélyácz Iván 

A gazdaságelméleti jövedelementitás 

A gazdaságelméleti jövedelem hicksi fogalma egyértelmûen egyéni kategóriaként jelenik 
meg. Ha az egyén gazdasági viselkedésének mozgatóit akarjuk megismerni, akkor a mo­
dell feltétlenül hasznos, ugyanakkor nyitva marad a kérdés, hogy ennek segítségével minõ­
síthetõ-e az üzleti entitás tevékenysége. Emiatt kérdéses az, hogy az Y = C + (Kt – Kt – 1)e 
alapazonossággal kifejezett, egyénre szabott gazdaságelméleti modell az üzleti entitások­
ra adaptálható-e, vagy sem. Idézzük újra Hicks [1978] gondolatait! 

„Ha az 1-es számú jövedelembõl indulunk ki, egy személy (ex ante) megtakarítását 
úgy definiáljuk, mint azt a különbséget, amely a hét folyamán ténylegesen realizálódó 
fogyasztása és egy olyan fogyasztási szint között alakul ki, amely a hét végére várható 
távlata pénzértékét ugyanakkorának hagyja, mint a hét elején volt. Ha a hét hosszúságát 
elég rövidnek vesszük ahhoz, hogy a kamat szaporulatát elhanyagolhassuk, akkor azt 
mondhatjuk, hogy a megtakarítás nem egyéb, mint az egyén távlata pénzértékének az a 
tervezett növekménye, amely a hét folyamán adódik ki. Továbbá, ha távlatának minden 
olyan vonatkozását elhanyagoljuk, amely az egyén személyes szerzési képességében be­
következõ változásoknak tulajdonítható, a megtakarítást úgy is leírhatjuk, mint a tulajdo­
na értékének tervezett növekményét. Mindez ex ante megtakarítás, az ex post megtakarí­
tás a tulajdon értékének realizált növekménye lesz…” (217. o.) 

Az analógia alapján a K az entitás egész élettartamára vonatkozóan reprezentálná az 
anticipált pénzáramok jelenlegi értékét, A C pedig vagy az anticipált hozzájárulást repre­
zentálná az elkövetkezõ idõre (ex ante), vagy a tényleges hozzájárulást mutatná a múltra 
vonatkozóan (ex post). Az entitásmodellben természetesen újra megjelenik az egyéni 
modell esetében említett minden probléma, ideértve a pénzáram-hozzájárulás elõrejelzé­
sével, a megfelelõ diszkontráta kiválasztásával, a hozzájárulások idõbeli lefutásával, va­
lamint az „égbõl pottyant” változások elõrejelzésével és realizációjával kapcsolatos gon­
dokat. Mind a jövedelemrõl (megtakarítás), mind a tulajdon értékérõl az egyén szemszö­
gébõl feltételezetteknek közvetlenül megfeleltethetõ az entitás változója. Ilyen alapon az 
egyén jövedelme az üzleti entitás mûködési jövedelme lesz, a megõrzendõ tõkeérték a 
vállalati, tapintható és nem tapintható tárgyi és emberi tõke összessége, a tõkemegõrzés 
forrásául szolgáló megtérülés pedig az üzleti entitás amortizációja. 
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