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Egyszeru kamatszamitas

A kolcsonok, hitelek ara a kamat. A kamat az idegen téke haszna-
latdért fizetett dij. A kamat Iényegében harom részbdl tevédik 6sz-
sze: hasznalati dij, a kockazat dija, kezelési koltség.

A kamatot a tOke szazalékaban hatdrozzak meg, és altaldban egy
évre vonatkoztatjak, ezt nevezzik kamatlabnak.

Jelolése példaul 20 %.

Amennyiben példaul 1000 Ft dsszegl kolcson lejarati ideje 1 év, a
kamatlab pedig évi 20%, akkor a fizetend6 kamat 6sszege: 200 Ft.

Ha ezt a kblcsont 1 évnél rovidebb ideig vessziik igénybe, (félévre,
r)egyedévre), akkor a fizetend6 kamat is ennek fele, illetve negyede.
Altalanos esetben, az 1 évnél rovidebb idejd kdlcsonok, hitelek utan
fizetend6 kamatot a kovetkez6képpen szamitjuk ki:

T: a kolcson dsszege példaul: 100

p: kamatlab példaul: 20%

k: kamat példaul: 20

i: annak a kamatnak a mértéke, amelyet egy pénzegység utan egy
id6szakra fizetni kell kifejezett értéke példaul: 0.20

n: a napok szama példaul: 90

Megallapodas: Ha a kamatlabrdl beszéliink, akkor mindig p% -ot
mondunk, de amikor képlettel szamolunk, i ennek mindig a 100-ad
részét jelenti.

Pl.: ha p = 20%, akkori = 0.20

(1) fizetend6 kamat = T * i *(n/365), ha valésagos évvel szamo-
lunk,

(1a) fizetend6 kamat = T * i *(n/360), ha kereskedelmi évvel sza-
molunk.

A kereskedelmi év esetében 1 év = 360 nap. A bankok kereskedelmi
év szerint kalkuldlnak, amennyiben 1 évrdl, 6 hénaprol van szé.

Az év tort idoszaka esetén viszont a tényleges napokat veszik figye-
lembe.

A kereskedelmi év alapjan szamitott kamat 1/72 résszel nagyobb,
mint a valésagos év alapjan szamitott kamat.

A valdsagos év alapjan szamitott kamat pedig 1/73-ad résszel ki-
sebb, mint a kereskedelmi év utan szamitott kamat.
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Egyszer(i kamatrdl akkor beszélliink, ha a kamatot nem csatoljak a
tokéhez, a kamat mar nem kamatozik.

Kolcson Osszege: 100.000

Eves kamatlab: 20%

Napok szama: 180

Fizetendd kamat: 9.863 Valosagos évvel szamolva

Helyettesitsiink be az el6z6 képletbe:
T*i*(n/365) azaz
100.000*0,20*(180/365)=20.000*%0,49315=9.863

10.000 Kereskedelmi évvel szamolva
100.000*0,20*(180/360)=20.000*0,5=10.000

A napok figyelembe vétele a kélcson kamatosszegének sza-
mitasanal

a.)A kezdeti nap és a lejarati nap 1 éven belll van: példaul januar
10-tdl januar 25-ig: 15 nap.

Ha januar 25.-e szombatra, vasarnapra vagy (nnepnapra esne, a
visszafizetés a kdvetkezd napon esedékes.

b.) Az 1 évet meghaladé kdlcsonok esetén az éveket 365 nappal
szamoljak.

1995. év 12 hénap 31 nap visszafizetés datuma

1993. év 1 hdonap 1 nap a kdlcsonfelvétel datuma = 365+364=729
nap.

Amennyiben p kamatlab 1 évre vonatkozik, ugy 100 Ft tOkének egy
napi kamata p/360 forint.

A napok figyelembevétele a kdlcson kamatdsszegének kiszamitasa-
nal

Kdlcsén osszege: 100,000

Eves kamatlab: 21%

Hitelnyljtas éve: 94-01-10

Visszafizetés éve: 94-04-01

Szamitott napok szama: 81

Fizetend6 kamat: 4,660 Valdsagos évvel szamolva

4,725 Kereskedelmi évvel szamolva

Ha a kamatot, vagy a kamatokkal novelt tOke (tn) értékét ismerjik
és a kezdeti téke (to), matematikai kamatlab (i), vagy az id6tartam
(n) értékét akarjuk meghatarozni, akkor az el6bbi képletet kell meg-
felel6en rendezni.
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Indulé toke (to) meghatarozasa:

Az n id6tartam mulva esedékes tOke mai értékét a téke diszkontalt
értékének nevezzik. Jelen esetiinkben ez a to meghatarozasat je-
lenti.

Utdlagos kamatlabbal torténd kamatszamitas esetén az n nap mulva
esedékes tn téke mai értéke p % esetén, kereskedelmi évvel sza-
molva:

Tn
To - L i*n
1+—
360

Pl.: Ha 100.000 ft-os tartozasunkat 1 honap mulva kellene kifizet-
nidnk évi 30 %-os kamat mellett.

Mekkora 6sszeggel fizethetjlik ezt ma ki ?
to=(100.000/(1+(0,3*30/360)))=100.000/(1+0,024999)=
100.000/1,024999=97.561 Ft

A kamatlab (p) meghatarozasa:
Egyszer( kamatszamitas esetén ha tudjuk. hogy 100.000 Ft 60 nap
alatt 2.500 Ft kamatot hozott, akkor a kamatlabat a kévetkezd kép-

lettel hatarozhatjuk meg:

360*%100*k
To*n

p = (36000*2500)/(100000*60)=90.000.000/6.000.000=15 %

A kamatozas idotartamanak ( n) meghatarozasa:

Amennyiben a kezdotdkét (to), a felndvekedett tékét (tn) és évi ka-
matlabat (p), vagy i-t ismerjik, a kamatozasi idotartam az

Tn-To
Toxi
képlettel hatdrozhatdé meg. n=év.
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Amennyiben n-re nem egész szamot kapunk, akkor a tortrészt 360-
nal szorozva a napok szamat kapjuk.

Pl.: 1,4 =1 év + 0,4*360 =1 év+144 nap.

Pl.: 100.000 Ft t6ke évi 25 % kamat mellett 115.000 ft-ra néveke-
dett fel.

Hany napig kamatozott?

n=(115.000-100.000)/
(0,25%100.000)=15.000/25.000=0,6*360=216 nap

-5

Igy vegyen ki pénzt a cégébél: https://cegvezetoknek.h


https://cegvezetoknek.hu/

*----------------‘

Kamatos kamat szamitasa

Ha pénziinket Ugy helyezziik el valamely pénzintézetben, hogy az
esedékessé valt kamatokat minden év végén a bent Iév6 pénzink-
héz hozzaadja, gy minden kévetkezd évben mar nemcsak az az-
el6tti évi pénzink, hanem annak mult évi kamatai is kamatozni
fognak, s igy az eredetileg elhelyezett pénziink, amelyet most ne-
vezziink kezdé tékének, mind jobban és jobban fog névekedni.

A kamatozasnak ezt a mddjat illet6leg e kamatozassal 6sszefliggd
Osszes feladatot kamatos kamatszamitasi feladatnak neveziink.

Két fontos eset van :

a.) A tokésités évenként torténik.

b.) A tokésités nem évenként torténik (példaul negyedéven-
te)

Jeldléseink az alabbiak lesznek:

T: a tOke 6sszege példaul: 100
p : kamatlab példaul: 8 %
i : kamatlab tizedes tortben kifejezett értéke példaul: 0.08
n: az évek szama példaul: 4

a.) A tokésités évenként torténik.

Az els6 év végén a kamat :
Tl = To+To * i, azaz T1=To (1+i)

A masodik évet mar ezzel a megnovelt T1-gyel kezdjlk, és ez az
0sszeg fog egész évben kamatozni.

A masodik év végén a kamat:

T2 = T1 * i, ezt a kamatot a mar megndvekedett kezd6 t6kéhez
hozzaadva:

T2 =T1 +T1 * i = TI*¥(1+i) = T*(1+i)*(1+i) = T*(1+i)?

Ha a harmadik év végén is elvégezzik a szamitast, akkor azt kap-
juk, hogy:

T3 = T2 + T2 * i =T2*(1+i) = T*(1+i)®

Igy n év mulva a kamatokkal megnovelt tokénk a kovetkezd lesz:
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Bo=T(14)"

Ezt a képletet nevezziik a kamatos kamatszamitas alapképle-
tének.

Példa:

a.) A tokésités évenként torténik

A kezdl tlke 0SSZEGE ....ivviriiiiiiiiiiiiiaen 100.000,-
Az adott id6szakra jaré kamat ...........ceeeeeee. 20,00 %
IdOszakok SZAma .....cocevviviiiiiiiii 4

Behelyettesitve a képletbe : 100.000*(1+0,2)*= 207.360

Hasonlitsuk 0ssze a to téke novekedését egyszerli kamat, illetve ka-
matos kamat szamitasa esetén.

Nézzlik az alabbi tablazatot:

Kamatlab 10%
Toke: 100 000
Kamatos kamatsza- Egyszerd kamatszami-
] mitas tas
Evek Téke + kamat Toke + kamat
1 110 000 110 000
2 121 000 120 000
3 133 100 130 000
4 146 410 140 000
5 161 051 150 000
6 177 156 160 000
7 194 872 170 000
8 214 359 180 000
9 235 795 190 000
10 259 374 200 000
20 672 750 210 000
30 1 744 940 220 000
40 4 525 926 230 000
50 11 739 085 240 000

--------------‘

A tablazatbdl jol lathatd a két kamatszamitasbol eredd kilonbség.
. A jovbben a befektetési dontéseknél mindig a kamatos kamatszami-
. tast alkalmazzuk.
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A kamatos kamattal tortén6 szamitasoknal is el6fordulhat, hogy a
kezdd t6ke (to), felkamatolt toke (tn), a kamatlab (p, vagy i), illetve
az évek szama (n) adatok kézul nem a t az ismeretlen, hanem en-
nek ismeretében kell valamelyik masik adatot meghatarozni.

A kezdé toke to meghatarozasa:

s T
= (1+0)”

Itt to nem mas, mint az n év mulva esedékes tn tékének mai érté-
ke, ha a matematikai kamatlab i.

Pl.: Milyen 6sszeget kdsslink most le 25 % kamatlab mellett, ha 3
év mulva 200.000,- ft-ot szeretnénk kapni ?
t0o=200.000/(1,25%)=200.000/1,953125=102.400

A kamatlab (p) meghatarozasa:

A matematikai kamatlabat megfelel6 rendezéssel az alapképletbdl
kapjuk:

v
zznTo-l

A kamatlab (p) ennek szazszorosa.

Pl.: 100.000 Ft toke 2 év alatt 150.000 ft-ra novekszik.
Mekkora a kamatlab kamatos kamat esetén ?

i= 2./150000/100000 - 1=1,2247-1=0,2247*%100=22,5
%
Idétartam meghatarozasa:

Az évek szamat (n-et) ugyancsak az alapképletbdl nyerhetjik:

7 - lgﬂ—lg]—:}
lgi [+7 )

Itt Igtn jelenti tn-nek tizes alapu logaritmusat.
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Ez azonban csak kozelitéleg adja a gyakorlatban szamitott id6t,
ugyanis a tort idészakra a kamatszamitas egyszerl kamattal torté-
nik.

b.) A tokésités nem évenként torténik

Hogyan kell eljarnunk, ha a kamatokat nem évenként, hanem fél-
vagy negyedévenként, vagy altaldban az év m-ed részében csatol-
jak a t6kéhez?

Ha a tékésités félévenként torténik, ugy az adott kamatlab (i) he-
lyett csak annak felét i/2 -t vessziik szamitasba, ellenben a kamato-
zasi id6szakok szama n helyett 2*n lesz.
Ugyanigy, negyedévenkénti t6késitésnél i/4 -gyel és 4*n -nel sza-
molunk.
Altaldnos esetben: ha az év m-ed részében tékésitenek, képletiink a
kovetkezd alaku lesz:

Tn*m = C * ( 1+i/m)~(m*n)

Kérdés: a fent kiszamolt példakat alapul véve, mennyivel lesznek
masok az eredmények?

Nézzik meg, hogy mennyivel tobb pénziink lesz a bankban, ha az
évenkénti tékésités helyett negyedévenként tokésitenek?

A kezdo t6ke 6sszege . ........ 100,000
Eveskamat ................. 20%
Evenkénti tokésitések szama . . . . 4

Evek SZAmMa . v oo oo 5

T6ke + kamat lejaratkor . . ... ... 265,330
Ha csak évenként tokésitenének .... 248,832

Amint azt a tablazatbdl kiolvashatd, a kamat nagyobb akkor, ha egy
év alatt tobbszor is tokésitenek: a fenti példaban 248,832 Ft helyett
265,330 Ft a téke + kamat.

Nézzik meg, mi az eredmény akkor, ha az éves kamatra vagyunk
kivancsiak?

Mennyivel kell kisebb éves kamatot adni ugyanolyan kamatszint biz-
tositdsa mellett?

A kezdé tOke Gsszege . ........ 100,000
Evenkénti t6késitések szama . . . . .. 4

Evek SZAMa .« v oo v oo 3

Toke + kamat lejaratkor . . ... ... 120,000
Eveskamat .............. 6,1%
Ha csak évenként tokésitenének . ... 6,3%
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Lathatd, hogy 6.3% helyett mar 6.1% is ugyanannyi kamatot hoz.

Es mi a helyzet akkor, ha a lekotési idére vagyunk kivancsiak?

A kezd0 tOke Gsszege ......... 100,000
Eveskamat .............. 20.0%
Evenkénti t6késitések szama . . .. .. 4

T6ke + kamat lejaratkor . .. ... .. 125,000
Evekszédma .............. 1,14

Ha csak évenként tOkésitenének . ... 1,22

Itt az 1.22 év helyett mar 1.14 év is elegendd.

Utolso feladatunk esetében a kdvetkezé tablazatot kapjuk:
Eves kamat 20.5%
Evenkénti tOkésitések szama . . . . 4

Evek szdma . ... .......... 15

T6ke + kamat lejaratkor . . . .. .. 163,986
A kezdd t6ke Osszege . ........ 8,174
Ha csak évenként tokésitenének . 10,000

Vagyis 10,000 Ft kezdo t6ke helyett elegend6 8,174 Ft-ot elhelyez-
nink ilyen feltételek mellett a bankban. Végiggondolva a fenti sza-
mitdsok eredményeit, automatikusan adddik a kérdés: mi van ak-
kor, ha az évenkénti tokésitések szamat egyre nagyobbra vesszik?

A kifizetend6 kamat vajon nem né-e a csillagos égig
A valasz: NEM!

A kovetkez6 tablazatunk azt szamitja ki, hogy az elméletileg elérhe-
t6 maximalis kamat hogyan fligg az évenkénti t6késitések szamatol.

Evenkénti kamatlab (i) = 20.0%

To6késitések |T6ke + kamat eni Eltérés ( %)
szama
1 1.200000 1.221403 10.701379%
2 1.210000 1.221403 5.429885%
3 1.213630 1.221403 3.638600%
6 1.217426 1.221403 1.828935%
12 1.219391 1.221403 0.916935%
24 1.220391 1.221403 0.459092%
365 1.221336 1.221403 0.030226%
730 1.221369 1.221403 0.015113%
3.650 1.221396 1.221403 0.003023%

*----------------‘
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36.500 1.221402 1.221403 0.000302%
365.000 1.221403 1.221403 0.000030%
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Lathatd, hogy az elmaradas az "eszményi" kamattol az évi tizenkét-
szeri tokésitésnél mar nem is annyira borzaszto, hiszen 1 % ala ke-
ralt.

Jelenleg mindenki gyakorlatilag ugy szamolhatja ki egy pénzaramlas
kamatat, ahogy akarja. Nem meglepd, hogy a befektetési konstruk-
ciokat aruldk gyakran visszaélnek ezzel a lehetdséggel.

A valdsagosnal kedvezdbb kép kialakitasanak egyik, a bankok altal
gyakran alkalmazott médja a sdvos kamatozas. Itt a kamatot nyuijtéd
a piacinal jéval magasabb kamatot is kdnnyen kifizet, igaz nem az
egész futamidGre, hanem annak téredékére.

Cserébe egy joval hosszabb id6szakra csak igen keveset fizet.

A befektetési kedv novelése érdekében a reklamokban a magas ka-
mat szerepel, nem pedig az atlagos.

Példaként szamitsuk ki egy savos kamatozasu értékpapir éves ho-
zamat:

To6ke: 100.000,- Ft

A bank az alabbi kamatokat fizeti:

0- 90 nap évi 20 %
91 - 180 nap évi 25 %
181 - 360 nap évi 30 %

Az egyszerld kamatszamitas képletével szamitsuk ki az adott inter-
vallumokra es6 kamatot:
0- 90 nap évi 20 % (100.000*0,2*%90)/360 = 5.000,-
91 - 180 nap évi 25 % (100.000*0,2*90)/360 = 6.250,-
181 - 360 nap évi 30 % (100.000*0,3*180)/360= 15.000,-
OSSZESEN:  26.250,-

Tényleges hozam: 26.250/100.000,-= 26,25 %

Az alabbi grafikonon egyik bankunk savos kamatozasu értékpapirja-
nak a hozama szerepel a 90-es években:

42,0%

37,0% e

32,0%

\

27,0% /

\

22,0% =

"]
%/
17,0%
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A grafikon fels6 diagramja a savos kamatot mutatja, az alsé diag-
ram a tényleges, megszolgalt hozamot mutatja. Latni, hogy az utol-
s6 honap savos kamata meghaladja a 37 %-ot, az éves hozam
azonban csak 27 %.

Ennek ellenére a savos kamatozas jol bevalt modszer a forrasgyj-
tésre, hiszen ezek a papirok a fix kamatozastaknal rugalmasabbak,
igy az Ugyfelek kbnnyebben juthatnak a pénzikhoz.

Hasonld trikkokkel taldlkozhatunk az éven tuali lejaratu értékpapirok
esetében is, ahol a termék eladasakor figyelembe veszik az ugyne-
vezett kamatos kamat hatast.

Van példaul a piacon olyan papir, amelyik két évre 69 szazalékos
kamatot igér. Els6 latasra ez 34 és fél szazalékos éves hozamnak fe-
lel meg, azonban ez tavolrdl sincs igy, hiszen az els6 végén mar
nem csak az eredetileg lekotott tOke, hanem az els6 évben termel6-
dott hozam is Ujabb hozadékot eredményez.

E mddszerrel még egy viszonylag alacsony éves hozamot nyujtd ér-
tékpapirt is el lehet adni a fellletes befektetének azzal, hogy rek-
lamjaban a kiugréan magas éves kamatat hangsulyozzak.

Eddigi ismereteink soran megismerkedtiink az egyszerl és a kama-
tos kamat szamitasaval, megismertik az elényét az évenkénti tobb-
szori tokésitésnek, el tudunk boldogulni a savos kamatozas Utvesz-
téiben.

Készitslink el egy egyszerl befektetési szamitast, ugy hogy figye-
lembe vessziik az inflaciot is.

Ha valakinek van példaul 100.000 forintja és szeretné azt tartdésan

lekdtni, a legnagyobb hozamot kinalé megtakaritasi forma kivalasz-
tdsahoz érdemes tablazatot készitenie.

Ebben minden évre kilon - kilon szamitsa ki, hogy mekkora dssze-
get kap kézhez, s f6képp azt, hogy az adott 6sszeg mit érne akkor,
ha abbdl az inflacidra es6 jovedelmet leszamitana.

Ha példaul egy haroméves lejaratl, 30 % kamatozasu értékpapirt
vasarolna, mikozben az inflaciét minden évben 25 %-ra becslilng, a
szamitas menete a kbévetkez6:

1. év 30.000 Ft kamat, amelynek 25 % inflacié esetén jelenlegi ér-
téke (30.000/1,25) = 24.000 Ft.

2. év 30.000 Ft kamat, amelynek 25 % inflacié esetén jelenlegi ér-
téke (30.000/( 1,25%1,25)) = 19.200 Ft.

3. év 30.000 Ft kamat, amelynek 25 % inflacid esetén jelenlegi ér-
téke (130.000/(1,25%1,25*1,25)) = 66.560 Ft.
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: A befektetdé a harmadik évben megkapja a befektetett 100.000 Ft
tokét is.

. A befektetd jelenértéken 6sszesen 24.000 + 19.200 + 66.560 =
109.760 Ft -t kap meg, realértéken tehat 3 év alatt 9.760 Ft-tal
gyarapodott a pénze, amely minimalis redlhozamnak felel meg.
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Diszkontalas

A valté a kereskedelemben hasznalatos pénzhelyettesitd eszkdz. Ha
egy vallalat valamiért nem "készpénzzel" fizet, akkor valtot allit ki.

A valton szerepel tobbek kdzott a valtd névértéke (T) és az esedé-
kesség id6pontja, az un. lejarat napja. Ez az a nap, melyiken a valto
annyit ér, mint a névértéke. Ezen a napon a valtét az addsnak ki kell
fizetnie. A kiallitas id6pontja és az esedékesség id6pontja kozotti
id6tartam altalaban néhany hénap.

A diszkontalas muiveletének vizsgalatakor a kovetkezd, gyakorlatban
a 90-es évek elején nagyon sokszor el6forduld példabdl induljunk ki.
Adott egy "T" névérték( valto.

A lejarata el6tt "d" nappal leszamitoltatjuk "r %" diszkontlab mel-
lett.

Kérdés : mennyi lesz a valté eladasi ara?

A valtdleszamitolas 6sid6k ota ugy torténik, hogy a valtd névértéké-
bdl a lejaratig esedékes kamatot eldre levonjak (a valtét diszkon-
taljak).

Vezessilik be a kovetkez6 jeloléseket:

T: a valtd névértéke pl.: 1000
r: a bankari diszkont kamatlab pl.: 8 %
i : a diszkont kamatlab tizedes tortben kifejezett értéke pl.: 0.08
d : a napok szama pl.: 90

t =d/365 t = d/360 attél fliggden, hogy az évet hany naposnak
vesszuk.

A diszkontnak két formaja ismert:

1. Racionalis ( matematikai) diszkont

A "T" névértékd valtonk most, a lejarat el6tt "d" nappal nem ér "T"
forintot, hanem annal valamennyivel kevesebbet, mondjuk csak "Tr"

forintot.
Vagyis jeldljik a diszkontalt valtd jelenértékét Tr-rel.
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A sima kamatszamitasnal talalkoztunk egy hasonlo feladattal, ott az
aktualizalas cimet adtuk neki: a toke jovobeli értékébdl hataroztuk
meg a jelenértékét a kévetkezd maddon:

Ha "t" ideig kamatozik "Tr" 6sszeg, akkor a kamata:

I=Tr*i*t Vagyis T =Tr+ 1 =Tr+Tr*i*t =Tr*(1 +1i *t)
ebbdl kifejezve Tr-et : Tr =T/(1+i*t)

A racionalis, matematikai diszkont

Egy évben lévd napok szama ... ... 360
Avaltéd névértéke . . .. ......... .. .. 100.000
A racionadlis diszkont kamatlab . . .. 25.0%
A lejaratig hatralévd napok szama . .. 90

A valté jelenértéke . . . .. ... ... ... ... 94.118

Nézziik meg, hogy a lejaratig hatralév6 napok szamat hogyan tud-
juk meghatdrozni a tobbi érték ismeretében:

A valté névértéke . . .. ... .. .. ... 100.000
A valto jelenértéke . . . .. ........ ... 85.000
A racionalis diszkont kamatlab . ... 20%

A lejaratig hatralévd napok szama . . . 318

Amennyiben tudjuk azt, hogy a racionalis (matematikai) diszkonta-
Ias szerint dolgoznak, ismerve a lejaratig hatralévé napok szamat,
valamint azt az 6sszeget, amit a valtéért adnak, nézzik meg, hogy
milyen kamatlabbal szamoltak:

A valto névértéke . . ... ...... 100,000
A valtd jelenértéke . . ... ... .. 95,000
A lejaratig hatralévo napok szama ... 90

A racionalis diszkont kamatlab . ... 21,1%

A valtok, kotvények diszkontalasanal - a példak szamadataibdl ko-
vetkezOen teljesen érthetben - a bankok, pénzintézetek nem a raci-
onalis (matematikai) eljarast alkalmazzak, hanem az ugynevezett
bankari diszkontot.

2. A bankari diszkont

A bankari diszkont logikaja a kovetkezd: Ne abbdl induljunk ki, hogy
egy jovobeli kovetelés mennyit ér ebben a pillanatban (mennyi a je-
lenértéke egy adott kamatszint mellett), hanem abbdl, hogy a sz6-
ban forgd jovobeli kdvetelésbdl le kell vonni egy, a kamatszinttdl
figg6 Osszeget.

Ezen logika szerint: jelenérték = névérték - névérték * i * t vagyis

jelenérték = névérték * (1 -i *t)
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jeloléseinkkel: Tr=T* (1 -i*t)

Ahhoz, hogy valamennyire is 6ssze tudjuk hasonlitani a kétféle
gondolkodasmoddot, érdemes ugyanazon szamadatokkal végigsza-
molni a példakat.

A bankari diszkont

A valto névértéke . ... ... .. .. 100,000
A bankari diszkont kamatlab . . . . .. 25%

A lejaratig hatralévé napok szdma ... 90

A valtd jelenértéke . . ... ... .. 93,750

Nézzik a lejaratig hatralévé napok szamat:

A valto névértéke . ... ... .... 100,000
A valtoé jelenértéke . . .. ... ... 85,000
A bankari diszkont kamatladb . . .. .. 20%

A lejaratig hatralévd napok szama ... 270

Ilyen szamadatok esetén mennyi lesz a bankari diszkontlab:

A valto névértéke . ... ... .... 100,000
A valté jelenértéke . . .. ... ... 95,000
A lejaratig hatralévo napok szama ... 90
A bankari diszkont kamatlab . . . . .. 20.0%
A valté névértéke:

A valté jelenértéke . . ... ... .. 98,000

A bankari diszkont kamatlab . . . . .. 22%

A lejaratig hatralévd napok szama ... 34

A valto névértéke . . ... .... .. 100,079

Ahhoz, hogy jol 6ssze tudjuk hasonlitani a kétféle diszkontalast,
hozzunk 6ssze 6ket egy tablazatba.
Nézzik meg, hogy mennyi eltérés van a kétféle eljaras kozott:

A racionalis (matematikai) és a bankari diszkont 6sszehason-
litasa

A valto névértéke . . ... .... .. 100,000
A "diszkont" kamatldb . . . ... ... 20.0%
A lejaratig hatralévé napok szama . . . 90

A valtoé jelenértéke (racionalis) . .. 95,238
A valtd jelenértéke (bankari) ... 95,000
Eltérés mértéke . . . .. .............. 0,25 %

Osszefoglalva: a kétféle diszkontalds kézil nem kétséges, hogy a
bankok, és pénzintézetek melyiket fogjak valasztani.
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A bank a bankari diszkontalasi eljarassal jobban jar, szélséséges
esetben nem is kicsit.

Az alapvet6 kilonbség a kétféle eljaras kozott az, hogy a vetitési
alap mas a kétféle mddszer esetén!

A raciondlis (matematikai) diszkontdlas esetén a vetitési alap a je-
lenérték, tehat itt idében mindig elérefelé szamolunk. (A jelenérték-
b6l szamoljuk ki az adott kamatlab segitségével a jovéértéket, ami
egyenl6 a névértékkel.)

A bankari diszkontalas esetén pedig a vetitési alap a jovoérték, te-
hat itt idében visszafelé szamolunk.

Vagyis a névértékbdl egyszerlien levonjak a hatralévé iddre jard ka-
matlab és a névérték szorzatat.

A diszkontdlas értelemszerlien nem csak valtdleszamitolasnal jelent-
kezik.

Ugyanigy szlikség van ra, ha egy jovOben esedékes megtériilésnek
szeretnénk megnézni a jelenértékét.

A diszkontalas lényegében a kamatos kamat szamitas reciproka.

Itt az alapkérdés az, mi a mostani értéke egy jovoben esedékes be-
vételnek.

Példa.

Egy 1996. januar 1-én esedékes 4484 Ft 6sszegli kovetelés (bevé-
tel) 35 szazalékos kamatlabat figyelembe véve, mennyit ér 1991 ja-
nuar 1-én?

=4484%(1/1,35°)=1000

Amennyiben az az id6épont, amelyre diszkontalunk, egybeesik a be-
fektetés indulasi idejével, akkor azt mondjuk, hogy a nulladik id6-
pontra torténik a diszkontalas.

A kamat- és diszkonttényezOkkel azonban a kiilénb6z6 idépontban
jelentkez6 bevételeket és kiadasokat is 6sszehasonlithatéva tudjuk
tenni.

Példa.:

Egy befektetéssel kapcsolatban a kévetkez6 kiadasok mertlnek fel:
1995. januar 1-én 2000

1996. januar 1-én 3000

Ez a befektetés 1997. januar 1-én 4000 és 1998. januar 1-én szin-
tén 4000 egység bevételt eredményez.

Vizsgaljuk meg, hogy 35 %-o0s kamatszint mellett a befektetés gaz-
dasagos-e.
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A kiadasokat és bevételeket el6szor 1995. januar 1-jére tékésitjuk:
Osszes kiadas: 2000*1,35+3000=5700

Osszes bevétel: 4000%(1/1,35)+4000%(1/(1,352))=5158

Mint a példabdl kitlinik, a bevétel 6sszege nem éri el az ugyancsak
tOkésitett kiadds Osszegét, tehat a befektetés nem a legszerencsé-
sebb, legaldbbis 35 %-o0s kamat mellett nem. (A hozadék kozelitd
szamitassal 28 %.)

A diszkontalas alapképletébdl kiindulva készitsiink inverz feladato-
kat.

1. Szamitsuk ki a kamatlabat

Alap6sszeg 1.500,- Ft
J,6v6be|i éerték 2.800,- Ft
Evek szama 14 év

Hany szazalék a kamatlab?

Kamatlab = 14,2599 _1 045
1500

Kamatlab = 1,045-1=0,045 = 4,5%

2. Az id6szakok szamanak meghatarozasa

Alapdsszeg 2.000,- Ft
Jovobeli érték 2.800,- Ft
Kamatlab 20 %

Hany év alatt n6 fel 2.000 Ft téke 20 %-o0s kamatlab mellett 2.800
Ft-ra ?

122800 — 122000 _ 0,146128 _
11,20 ~ 0,079181

Evek szama = 1,84

Itt kell megismerkedniink egy fontos fogalommal amely meghataro-
z6 mind a beruhazasok mind a befektetések vizsgalatanal. Ez a fo-
galom a jelenérték.

Jelenérték... a jovében visszajovo pénzeket akkor tudjuk helyesen
megitélni, ha dtszamoljuk azokat a pénz "jelenlegi értéké-
re". A jelenérték valamely jovobeli pénzkifizetésnek a jelen-
beli értéke. A jovObeli 6sszeget elosztjuk (diszkontaljuk) egy
kamatlabbal, és igy megkapjuk a pénz jelenértékét. Mas ol-
dalrél megkozelitve: azt adja meg, mekkora 6sszeget kell
ma befektetniink ahhoz, - egy bizonyos kamatozas mellett -
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hogy meghatarozott idépontban az elérjen egy masik dssze-
get.
Az egy év mulva esedékes 10.000 Ft jelenértéke biztosan kisebb
mint 10.000 ,- Ft. Végll is 1 Ft ma tobbet ér mint holnap, mert a
mai forint befektethet6 és kamatozik. Ezek szerint egy kés6bbi be-
vétel jelenértékét egy 1-nél kisebb diszkonttényezével vald szorzas
utjan kaphatjuk meg.

A jelenértéket Ugy szamoljuk ki, hogy a jovOben vart bevételeket a
hasonld befektetés altal igért hozammal vagy megtértlési rataval
diszkontaljuk.

Ezt a ratat haszonaldozatnak, vagy a t6ke alternativkoltségének is
nevezzik. A jelenértéktol sz(ikebb kategoria a nettd jelenérték.

A netto jelenértéket (gy kapjuk, hogy a jelenértékbdl levonjuk a
felmerilt raforditasokat.

Netto jelenérték... kiillénb6zd befektetések dsszehasonlitdasara
szolgalé mutatd. A befektetéseknél kiszamolja az egyes
pénzaramlasok ( a ki - és befizetések, negativ és pozitiv
szamok ) jelenértékeit, majd azokat 6sszeadjak. Ha ez
pozitiv, akkor a befektetés az adott diszkontrata mellett
elfogadhato, illetve két befektetés kdzll az a jobb, ame-
lyiknek nagyobb a nettd jelenértéke.

Példa:

100.000 Ft-ért vasarolunk egy értékpapirt, amely harom éves leja-
ratl és évente 20.000 Ft hozamot fizet. A piaci kamatlab 30 %.
Vizsgaljuk meg, hogy érdemes-e ebbe az értékpapirba fektetni.

20e 20e 120e
Jelenérték = ----- +------ +------ = 81.838 -100.000 = -18.162

Lathatd, hogy a jelenérték negativ szam, igy ez rossz befektetés.

Csak azokat a befektetéseket fogadjuk el amelynek a jelenér-
téke 0, vagy pozitiv szam.
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JARADEKSZAMITAS

Az egymasutan kdvetkezd id6pontokban esedékes pénzmennyiségek
értékelése a kamatok figyelembevételével mindennapi életlinkhoz
tartozd kérdéskor. (Pl. lakaskolcson torlesztése, részletfizetés stb.)

Az egyenld id6kdzokben egyenld vagy elére meghatarozott torvény-
szerlség alapjan valtozo 6sszegl fizetések sorozata a jaradék.

A befizetések célja szerint megkllénboztetlink gyUjto és torlesztd
jaradékot.

Gyljté jaradék esetén a befizetések kamatokkal egyltt szamitott
felnovekedett értékét keressiik, a térleszté jaradéknal az adott ka-
matlab mellett a diszkontalt értéket kell meghatarozni.

Az annuitas egy olyan specialis szamitasi modszer, amely abban az
esetben alkalmazhatd, amikor: - a nulladik id6pontban egy dsszeg-
ben merl fel a befektetés,

- n id6egységen at,

- konstans bevételt eredményez.
Ekkor egy mutaté segitségével meghatarozhat6 az atlagos téke-
koltség, illetve az elvarhatd atlagos hozam mértéke.

Jaradéktag = fizetések sorozata
Jaradékkoz = idOegység

Hasznaljuk a kovetkezl jeloléseket:

i = p/100
q=1+i
a = allandé jaradéktag

n = a jaradéktagok szama

Vnl = az n tagu jaradék diszkontalt értéke egy id6szakkal az elsd
tag esedékessége elbtt

Vn = az n tagu jaradék diszkontalt értéke az els6 jaradéktag fizeté-
sekor

Sn = az n tagu jaradék felndvekedett értéke az utolsé jaradéktag fi-
zetésekor

Snl = az n tagu jaradék felndvekedett értéke az utolsd jaradéktag
fizetése utan egy idoészakkal
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A jovobeni értékek meghatarozasa:

A jaradék felndvekedett értéke az utolsé idokdz végén, vagyis az
utolsd befizetés utan egy idészakkal:

A jelenértékek meghatarozasa:

A jaradék diszkontalt értéke egy iddszakkal az elsd tag befizetése
elott:

,® a*(q”" —1)
n = —a

q”"*i
A jaradék diszkontalt értéke az elsé tag befizetésének idépontjaban:

A )

q"*i
A jaradéktag szamitasa:

Arra keressik a valaszt, hogy mekkora jaradékot (a) kell fizetni n
id6északon at i kamatlab mellett, hogy meghatarozott 6sszeghez
jussunk, illetve milyen 0sszeg( jaradékkal egyenérték(i adott 6sz-
szeg, ha az id6szakok szama n, a kamatlab pedig i.

A fenti képletekbdl ez egyszer(i egyenlet atrendezéssel megoldhato.

Sl

o a —
Snl - bal a1
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Sn - bdl Cl:T

Figyelem!

A gyakorlatban mindig éves kamatlab van megadva.

Ha a torlesztés vagy tokésités havonta, negyedévente, fél-
évente torténik az i kamatlabat osztani kell 12-vel 4-gyel il-
letve 2-vel.

A jaradéktagok szamanak meghatarozasa:

Az a jaradéktagu i kamatlabu, Sn illetve Vn jaradék hany tagu (n)
jaradéknak felel meg. Az el6z6 képletekbdl egyenletatrendezéssel
szintén megoldhatd, itt azonban a megoldas mar logaritmus segitsé-
gével torténik.

Snl - bdl

_1g( S *ita*q)—

lg( Sn*i+a)- Sn - bdl

lga—lg(a—] &
n ga—lg(a—l yn1 -bél

Ky b r”
p - lga¥amlela”c yp pg

Hitelek térlesztése

A torlesztés a hitel visszafizetésének olyan modja, amikor a kamato-
z06 hitelt egyenld id6kozdnként, azonos részletekben fizetjlk.

Ekkor beszéliink a hitel diszkontalasarol, illetve diszkontalt értéké-
rél, jelenértékérdl.
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A kolcsonok torlesztése matematikai szempontbdl torténhet:

- egy 0sszegben, amikor n éven at csak a kélcson kamatait fizetik,
- az évi torlesztésekkel és a mindenkori tartozas kamatainak a kifi-
zetésével,

- annuitdsos torlesztéssel.

Most jelenleg csak az utébbival foglalkozunk.
Az annuitdsos torlesztésnél nagy elonyt jelent az a kortilmény, hogy
évente allandd Osszeget - annuitast - kell fizetni.

Az annuitas magaban foglalja a mindenkori tartozas kamatat és
egy bizonyos torlesztorészt.

Ennek kdvetkeztében az annuitas 6sszetétele évrél-évre valtozik.
Mivel a torlesztés egyenl6 befizetésekkel - jaradékszer(ien - torténik,
nyilvanvald hogy az annuitdst a jaradék diszkontalt értékébdl hata-
rozzuk meg.
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Kotvények

A kotvény olyan kamatozé értékpapir, amely kibocsatdja arra kote-
lezi magat, hogy egy meghatarozott idépontban a kétvény névérté-
két visszafizeti, valamint az egy el6re régzitett kamatlab alapjan
szamitott kamatokat kifizeti a kotvény tulajdonosanak.

A kotvény tehat hitelviszonyt létesit annak kibocsatdja, és tulajdo-

nosa kozott.

Vagyis egy kotvény vételekor kiilonb6z6 id6épontbeli pénzek cserél-

nek gazdat: A kotvényt vasarld a vasarlas idépontjaban ad ki pénzt
egy jovobeni pénzért (pénzekért), vagyis jovobeni pénzt (pénzeket)
vesz jelenbeli pénzért.

A kotvénykibocsatas paraméterei:
- kibocsatasi 6sszeg
- kibocsatas idopontja
- futamido
- tirelmi id6
- visszafizetés lUtemezése
lejaratkor egy 0sszegben
évente meghatarozott 6sszegben
- kamatfizetés
évente
félévente
havonta
lejaratkor egy 6sszegben
- kamatlab mértéke
fix kamatozasu
valtozd kamatozasu
- torlesztés formaja
- addzas

------------‘

. A kotvények matematikaja roppant egyszer(i akkor, ha - a kibocsato
. bankot is beleértve - égen-foldon nem talalni senkit sem, akinek azt
el lehetne adni (akarmilyen aron).
A helyzet akkor kezd bonyolddni, amikor a kdétvényeket adjak-
. veszik, és az arfolyamuk eltér a névértékiktdl.

. A szdmoldsainkban a kdvetkezé jeldléseket fogjuk hasznalni:

F: a kotvény névértéke (lejaratkori visszavasarlasi ara)
. C: a kamatszelvény értéke (egy kamatfizetéskor kifizetett 6sszeg)
. n: a még be nem valtott kamatszelvények szama
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c: a kotvény nominadlis kamatlaba (névleges kamatlab)
p: piaci kamatlab
A: a kotvény arfolyama

Kotvénytulajdonosként két valasztasi lehet6ségilink van: vagy meg-
tartjuk a kotvényt addig, amig az le nem jar, vagy eladjuk.

Kérdés: Mennyit szabad adni egy olyan kétvényért, amely még n
db kamatszelvénnyel rendelkezik?

Ez nem okoz gondot akkor, ha a kdtvény "c" nominalis kamatlaba

megegyezik a hasonld kockazatu, futamidejl befektetések "p” ka-
matlabaval, a roviden csak piaci kamatlabnak nevezett értékkel.

Mi van akkor, ha ezek eltérnek egymastél?
Természetesen ekkor a piaci kamatlabat kell irdnyaddként venni, hi-
szen azt, hogy mibe fektesslink, ez hatarozza meg.
A vételarat két rész 6sszegébdl szamithatjuk ki:
1. a lejaratkor esedékes névérték jelenértéke
2. a kifizetend6 kamatok jelenértéke

A névérték jelenértékét a kamatos kamatszamitasnal targyalt aktua-
lizalas felhasznalasaval tudjuk kiszamitani.

Ezek szerint:
Néverték jelenértéke = -------

A kifizetend6 kamatok annuitast alkotnak, igy ennek jelenértékét
mar egy korabbi részben kiszamoltuk:

1-(1+p)™"
Kamatok jE|enértéke = C* e , Vagyis
p
F 1-(1+p)™"
A reédlis vételdr = ------- 4 C* commmmmmmemeen
(1+p)" P

p*(1+p)"
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Kotvény vételdranak meghatarozasa

A kotvény névértéke .......: 10,000
Névieges kamat . . .. ......: 25.0%
Piaci kamatldb . . . .. .....: 24.5%
Hatralévo kamatfizetések szama . . : 4

A kotvény vételara . .......: 8,917

Kotvényvasarlas esetén a befektetéslink utan valamilyen hozamot
remélink.

Nézziik meg, hogy ez mennyinek addédik.

Ahogy neki akarunk latni, rogton dilemma el6tt allunk:

Mit is jelent a hozam?

Azt mar rogtdn érezziik, hogy a kotvény névleges kamatabdl szami-
tott hozam (nevezzik névleges hozamnak) nem tulsdgosan jo is-
mérve a befektetés helyességének mérésére.

névleges hozam = kifizetett kamat/névérték

Ez az a szazalékos formaban megadott szam (példaul 25 %) a kot-
vény kibocsatasakor megadott kamatlab.

Ez - amennyiben a vételar eltér a névértéktél - nem sokat mond.
Valamivel tébbet mondana egy olyan szam, amelyet a jegyzett arfo-
lyambdl képziink.

Elfogadhato lenne a kdvetkezd definicio:
egy még nem végleges hozam = kifizetend6 kamat/jegyzett arfo-
lyam

Ez a hozam mar elfogadhaté lenne.
De van egy probléma: a jegyzett arfolyam nem "tiszta", vagyis a
legutolsd kamatfizetés ota folgylilemlett kamat benne van a jegyzett
arfolyamban, ami torzitja a kilénb6z6 kétvények 6sszehasonlithaté-
sagat.

Tiszta arfolyam = Jegyzett arfolyam - ¢ * d/365, ahol

c: a kotvény nominadlis kamatlaba (névleges kamatlab)

d: a legutolsd kamatfizetés 6ta eltelt napok szama

Kotvény tiszta arfolyama

A kotvény névértéke .......: 10,000
A kotvény jegyzett arfolyama . . . : 9,500
Névieges kamat . . . .......: 25.0%
Kamatfizetés ota eltelt napok szama: 30
Tiszta arfolyam .........: 9,295
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Ezen a tiszta arfolyamon keresztil mar jobban 6ssze tudjuk hasonli-
tani a kilonb6z6 kamatfizetési idOponttal rendelkez6 kotvényeket,
és ez az arfolyam lehet6séget ad arra, hogy egy hasznalhaté hoza-
mot definialjunk:

Kifizetend6 kamat
egyszer(i hozam = -------------—---
Tiszta arfolyam

Egyszer( kétvényhozam

A kotvény névértéke .......: 10,000
A kotvény jegyzett arfolyama ...: 9,200
Névleges kamat . . ........ : 25.0%
Kamatfizetés 6ta eltelt napok szama: 30
Tiszta arfolyam ......... : 8,995
Egyszer( kétvényhozam ... ... : 27.79 %

Ez az egyszer( kétvényhozam mar jelzi azt, hogy a kdtvények nem
névértéken cserélnek gazdat, hanem egy attél altaldaban eltér6 arfo-
lyamon.

Ez a hozam azonban egy fontos részletrél megfeledkezik: nincs ben-
ne az a jovedelem, amely abbdl adddik, hogy a kdtvényeket névér-
téken torlesztik, viszont ettdl eltérd aron vasaroljak!

Ebbdl kdvetkezik, hogy kifinomultabb hozamszamot kapunk, ha az
egyszer( kétvényhozamot korrigaljuk a névérték és a vételarfolyam
egy évre jutd kilonbségével.

Névérték - Jegyzett arfolyam
korrigalt hozam = egyszer(i hozam + -------===--=---ooccoommooo e
Néverték * Hatralévd torlesztési ido

A hatralévo torlesztési idé egyenld a lejaratig hatralévd idGvel, ha a
kotvény névértékének visszafizetése a kétvény lejaratakor egy 6sz-
szegben esedékes.

Amennyiben olyan a kotvény konstrukciéja, hogy nem a kotvényle-
jartakor torlesztik a névértéket, akkor a hatralévd torlesztési idot a
kovetkezbképpen definialjuk:

Hatralévo torlesztési id6 = t1 + t2 + ... + tn, ahol

Vi
ti=---*di, és
\Y
az i-edik torlesztdszelvény értéke
az i-edik torlesztdszelvény bevaltasaig hatralévé ido

<
I
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V = a kotvény lejartaig hatralévé torlesztészelvények értékeinek
O0sszege

Korrigalt kotvényhozam

A kotvény vételdra . ....... : 9,500

A kotvény névértéke .......: 10,000
Névleges kamat . . . ....... : 25.0%
Kamatfizetés 6ta eltelt napok szama: 30
Hatralévo kamatfizetések szama . . : 4.00
Tiszta arfolyam .........: 9,295
Egyszer( kétvényhozam ......: 26.9 %
Korrigalt kétvényhozam . . ... .: 28,66 %

Tegyilk fol, hogy egy vallalat olyan kétvényt bocsat ki, amelyet nem
egy 6sszegben, hanem évenként, részletekben fizet vissza.

Ekkor az elobb definialt kétvényhozamokkal nem sokra megytnk.
Ez a feladat mar a kétvények matematikajan tulmutat.

Az el6bb olyan kotvényfajtakkal végeztik a szamitdsokat, amelyek
fix kamatozasuak voltak, kamatfizetésre évente egyszer kertilt sor,
valamint a kétvény névértékét lejaratkor fizették vissza.

Ez a kétvénykonstrukcid Magyarorszagon nagyon jénak latszott
azokban az idokben, amikor az inflaci6 még egyaltalan nem volt
ijesztd mértékd, kilonosen akkor nem, ha azt az akkor igért fix ka-
matok nagysagahoz hasonlitottuk. (Az anyag a 90-es években
készilt!)

Az évek mulasaval azonban a kétvénytulajdonosokat egy nagyon
kellemetlen meglepetés érte: az inflacié er6s6dott, olyannyira, hogy
az altaluk birtokolt kotvények egy csapasra elvesztették vonzerejl-
ket: az inflacié tulszarnyalta a kétvények fix kamatait.

Azt hiszem, teljesen egyértelm(, hogy a kétvényvasarlasokat inflaci-
0s idokben a fix kamatozasu koétvények helyett valtozé kamatozasu
kotvényekkel lehet kedvezObbé tenni.

Erre szolgdlnak az ugynevezett kamatprémiumok. Ez azt jelenti,
hogy abban az évben, amelyikre kamatprémiumot igérnek, az azévi
esedékes kamat nagysaga né.

Nézzik meg egy példa kapcsan, mennyit is javit a helyzeten az, ha
a 25%-0s névleges kamatozasu kétvénylinkre erre az évre 3%
kamatprémiumot igérnek.

Az ez utan kovetkez6 évekre senki semmit sem igért, igy azokra az
évekre a csak a névleges kamatot szamolhatjuk.
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A kotvény jelenértékéhez minden egyes kamatfizetés egy adott suly-
lyal jarul hozza. Ennek nagysagat szamszerlien szamoljuk ki!

Az el6z6 részben hasznalt jel6léseket megtartva:
F: a kotvény névértéke (lejaratkori visszavasarlasi ara)
C: a kamatszelvény értéke ( egy kamatfizetéskor kifizetett 6sszeq)
n: a még be nem valtott kamatszelvények szama
c: a kétvény nominadlis kamatlaba (névleges kamatlab)
p: piaci kamatlab
A: a kotvény arfolyama

Az 1. periddus végén a kamatszelvény értéke:
Cl =F *i1, jelenértéke: PV1 = --------- = F* —cmomeen
A 2. periddus végén a kamatszelvény értéke:
C2 =F *i2, jelenértéke: PV2 = --------- = F* commmmeeee

Az n. periédus végén a kamatszelvény értéke:

Cn in
Cn =F*in jelenértéke: PVn = --------- = F* comcmmeeas
(1+p) (1 +p)
Valtozé kamatozasu kétvények
Periodusok Kotvény Kifizetett Jelen- Piaci kamatlab:
szama kamatlab 06sszeg értéke 30.0%
0
1 28% 28.00 21.54
2 25% 25.00 14.79
3 25% 25.00 11.38
4 25% 25.00 8.75
5 25% 125.00 33.67
A legutolsé kamatfizetés 6ta eltelt napok szdma . ... .: 0
Tiszta arfolyam ......: 90.13
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Nézzik meg, hogy a tiszta arfolyamra hogyan hat az, ha egy kot-
vény névértékét nem lejaratkor fizetik vissza egy 6sszegben, hanem
azt egyenletesen (vagy nem egyenletesen) elosztva torlesztik!

Valtoz6é kamatozasu és torlesztésl kotvények

Visszafi-
Periédusok zetendd Kotvény Kifizetett Jelen- Piaci kamatlab:
szama toke kamatlab 0Osszeg értéke 30.0%

20% 28% 28.00 36.92
20% 25% 40.00 23.67
20% 25% 35.00 15.93
20% 25% 30.00 10.50
20% 25% 25.00 6.73

P WNEO

100% 93.76

Lathatjuk, hogy amennyiben a kétvény névértékét egyenletesen
torlesztik, ugy a kotvény jelenértéke a 90.13 Ft-rél 93.76 Ft-ra nott.
Ez is természetes 6sszhangban van a fenti megallapitasunkkal, hi-
szen hamarabb hozzajutottunk pénziinkhoz.

Eddigi szamitdsunkban alapféltevésként hasznaltuk ki azt a tényt,
hogy a piaci kamatlab - vagyis az alternativ befektetési formak altal
kinalt elérhet6 hozam - tébb éven at nem valtozik.

Mi van akkor, ha - mondjuk itt Magyarorszagon - a piaci kamatlab
évente mas - és mas. Ez a piaci kamatlabvaltozas hogyan hat a kot-
vények jelenértékére?

Az el6z6 részben hasznalt jel6léseket megtartva:
F: a kotvény névértéke (lejaratkori visszavasarlasi ara)
C: a kamatszelvény értéke ( egy kamatfizetéskor kifizetett 6sszeq)
n: a még be nem valtott kamatszelvények szama
c: a kotvény nominadlis kamatlaba (névleges kamatlab)
p: piaci kamatlab
A: a kotvény arfolyama

Az 1. periddus végén a kamatszelvény értéke:

Cl=F*il, jelenértéke: PV1 = --------- F* -
(1 +p1) (1 +p1)
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A 2. periédus végén a kamatszelvény értéke:

C2 = F *i2, jelenértéke: PV2 = ---------cooooooee-
(1+p1)* (1 +p2)

(1 +pl)*(1+p2)

Az n. periédus végén a kamatszelvény értéke:

PVn =  —-----mmmmmmmmm e =
(L+pl) (1 +p2)*... *(1+pn)

(1 +p) *(A +p2)*... *(1+pn)

A valtozé kamatozasu papirok arfolyama altaldaban a névérték koril
mozog.

Nem tudhatjuk el6re, mennyi is lesz a jovoben a kotvény kamata, il-
letve mennyi lesz a jovében az "elfogadhatd kamat" de azt tudjuk,
hogy a valtozd kamatozas a piaci kamatokhoz igazodik, igy az ilyen
kotvény utan végul mindig a piaci kamatot kapjuk.

Valtozo kamatozasu és torlesztésl kotvények valtozo piaci kamatla-
bak esetén

Visszafi-
Periodusok zetenddé  Kotvény Piaci Diszkont Kifizetett Jelen-
szama toke kamatlab kamatlab faktor Osszeg értéke

0

1 20% 28% 30.0% 76.92% 48.00 36.92
2 20% 25% 27.0% 60.57% 40.00 24.23
3 20% 25% 26.0% 48.07% 35.00 16,82
4 20% 25% 26.0% 38.15% 30.00 11.45
5 20% 25% 26.0% 30.28% 25.00 7.57
100% 96.99

Ha megvaltozik a piaci kamatlab, akkor ennek fliggvényében hogyan
valtozik meg a kotvény jelenértéke?
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A szamitasainkban most vegylik egybe a kamatfizetést és a kdtvény
névértékének torlesztését, és vezessik be a kdvetkezo jeloléseket:

Ck: k-adik torlesztOrészlet
pvk: k-adik torlesztorészlet jelenértéke

Ezen jelolésekkel a kotvény jelenértéke:

PV = pvl + pv2 + .... + pvn ahol pvk = --------- =Ck * (1 + p)*

A kotvény jelenértéke PV ebben az esetben csak egy valtozétdl, a p-
tol, a piaci kamatlabtdél fiigg, ugyanis minden egyes torlesztérészlet
adott allando, valamint a futamido is adott.

Egy fliggvény, jelen esetben
pvk: p + Ck * (1 + p)* ahol Ck és k allanddk

Ha r megvaltozik, akkor pvk -kon keresztiil PV is megvaltozik.
Ennek mértékét ugy kapjuk meg, ha a PV(r) fliggvényt derivaljuk.
A PV(r) figgvény n db pvl, pv2, .... pvn fliggvény 6sszegébdl all,
igy tagonként derivalhatjuk.

Minden egyes pvk fliggvény hatvanyfliggvény, igy a derivalasuk a
hatvanyfiiggvények derivalasi szabalya szerint:

dpvk -k

—--- = -k * Ck * (14+p)*! = ----- * Ck * (1+p)*  vagyis

dp (1+p)

dpvk k

———— = = mmee- * pvk Ennek ismeretében a kotvény jelenértéke:
dp (1+p)

dPVv 1

———= e —mee- *(1*pvl + 2*¥pv2 + ...+ k*pvk + . . . + n*pvn)
dp  (1+p)

Mit is jelent ez az eredmény?

Elmondhatjuk, hogy készen vagyunk?

Ott tartunk, hogy meg tudjuk mondani azt, hogy a piaci kamatlab
valtozasa mennyivel valtoztatja meg egy adott kétvény jelenértékét.
Igen am, de ha egy kotvény 1 000 Ft névértékl, akkor ez a jelenér-
ték-valtozasi gyorsasag nem hasonlithaté 6ssze egy 500 000 Ft
kotvényével!

De az mar 0sszehasonlithatd, ha egy kotvény relativ jelenérték-val-
tozasi gyorsasagarol beszéllink!
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Ehhez mindkét oldalt el kell osztanunk PV -vel:

1 dpPVv 1 pvl pv2 pvk pvn
R ¥ (1%emm o %o L+ KR--- + L+ n¥--0)
PV dp  (1+p) PV PV PV PV
1 dPV
Ezt a levezetett mennyiséget, -- * --- -t kamatérzékenységnek
nevezik.
PV dp

Jelentése: egységnyi piaci kamatlabvaltozasra bekdvetkezd relativ,
a kezdeti PV jelenértékhez viszonyitott relativ arfolyamvaltozas.

A levezetésben szerepld 6sszegnek egy kiilon nevet is adtak:

pvl pv2 pvk pvn
DURATION = 1*--- 4+ 2%-—- 4+ | | | 4+ k*--- 4+ . . . + n*---
PV PV PV PV

Ezt a fogalmat talan ugy fordithatnank, hogy atlagos lejarati idG.

Nagyon fontos az el6bbi képlet.

Inflacids idokben vagy erdsen ingadozd piaci kamatlabak esetén
ezen szam ( a kamatérzékenység) alapjan tudjuk azt eldonteni,
hogy melyik kdtvényt vegylk meg és melyiktdl szabaduljunk meg!

Ha a piaci kamatlab lefelé mozog, akkor a negativ eldjel miatt arfo-
lyamnyereséget ériink el. Nyilvan jo lenne a lehetd legtébbet elérnil

Vagyis olyan kotvényt kell vennlink, amelynek a kamatérzékenysége
nagy (ez hozza a legtébbet a konyhara), ami azt jelenti, hogy a
DURATION-ja nagy!

Ugyanakkor ismét csak a nagyobb arfolyamnyereség reményében
meg kell szabadulnunk azon kotvényeinktdl, amelyeknek DURA-
TION-ja kicsi.

Ezek ugyanis nem "gyarapodnak" annyit, amennyit mi szeretnénk.
Ha a piaci kamatlab folfelé kuszik, akkor pontosan a forditottjat kell
tennink.

Végezetiil egy példa a kamatérzékenység és DURATION szamitasa-
ra:
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Kamatérzékenység és DURATION szamitas

Piaci Visszafi-

kamatlab Periédusok zetendG Kotvény Kifizetett Jelen-

30.0% szama toke kamatlab 06sszeg értéke k*pvk/PV
0
1 20% 28% 48.00 36.92 0.394
2 20% 25% 40.00 23.67 0.505
3 20% 25% 35.00 15.99 0.510
4 20% 25% 30.00 10.50 0.448
5 20% 25% 25.00 6.73 0.359

100% 93,76 2.216
DURATION .. ... : 2.216
Kamatérzékenyég .: 1.922

Kotvények és részvények

Sok szempontot kell mérlegelnie annak, aki Ugy dont, értékpapirok-
ba fekteti pénzét vagy legaldbbis egy részét.

A kozhiedelemmel ellentétben még a legkockazatosabb értékpapirok
(részvények) valasztasa, a papirok tézsdei vagy tézsdén kivili pia-
con forgatasa sem azonos a szerencsejatékkal.

Mig a szerencsejatékoknal az eredményt féleg a véletlen hatarozza
meg, az értékpapirpiacon mas a helyzet. Itt folottébb nagy kdnnyel-
m(iség vaktaban 16voldozni, de ha jé érzékkel, jé alapkoncepcidval
kozelitiink hosszu tavon valészin(ileg pozitiv lesz a végeredmény.

A harom f6 szempont, amit vizsgalni kell: a varhaté hozam, a koc-
kazat és a likviditas. Természetesen mindenki nagy hozamra, minél
kisebb kockazatra és nagyfoku likviditasra torekszik, csakhogy a
legtébb papir a harom tényezo kozil altaldban csak egyben-kett6-
ben er6s, a harmadikban gyenge.

A varhato hozam a részvényeknél lehet a legmagasabb. Ez nem je-
lenti azt, hogy a részvények hozama a legnagyobb, csupan azt,
hogy egy sikeres részvénybefektetés tobbet hozhat a konyhara,
mint példaul egy kotvény. Természetesen az ellenkezlje is igaz: a
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részvényekkel lehet a legnagyobbat vesziteni, azaz, ez a fajta érték-
papir folottébb kockazatos.

Kevésbé kockazatos, ugyanakkor altalaban kiugré nyereséget sem
biztosit a kdtvénybefektetés. A kockazat a kotvénynél kettds: az ar-
folyam egyrészt attdl fiiggbéen valtozhat, hogy a kotvény futamideje
alatt hogy alakul a piaci kamatszint.

Ha csokken, a fix kamatozasu koétvények felértékelddnek, ha pedig
novekszik, az arfolyamuk lemorzsolddik. Mas tipusu kockazat a visz-
sza nem fizetési kockdazat, azaz annak veszélye, hogy a kdtvényadds
fizetésképtelenné valik. Ez mar sokkal sulyosabb hatast gyakorol az
arfolyamra.

A legkisebb kockazatu kotvények tehat az allampapirok, ezt kévetik
az er6s garanciaval ellatott papirok, valamint a tOkeerds, stabil cé-
gek altal kibocsatott kotvények. Legkockazatosabbak a garancia
nélkdli, bizonytalan helyzetl cégek koétvényei.

Természetesen - normalis korilmények kdzott - a varhatd hozam
annal kisebb, minél biztonsagosabb a papir.

Jelent6sen mérsékelni lehet a kockazatot azaltal, hogy nem csak
egyféle részvényt vasarolunk. Az egyes részvények arfolyama nem
csak az adott tarsasag helyzetét tiikrézi, hanem az altalanos piaci
hangulatot is, igy tehat részvényvasarlaskor - vagy éppen eladaskor
- részben a hosszra, illetve a besszre tippellnk.

Az értékpapirok likviditdsa azt jelenti, milyen gyorsan tehetd pénzé
a befektetés Ugy, hogy ez a tranzakcidé ne boritsa fel az aktualis ar-
viszonyokat (ne okozzon nagy aresést). A legbiztonsagosabb papi-
rok piaca likvid, hiszen a befektet6k tobbsége szamara a biztonsag a
f6 szempont, igy e papirok irant mindig van kereslet.

A tobbi papir likviditdsa hektikusan valtozo.

« 7.

tesen nem adhaté altalanos recept, a dontést - mérlegelve a rendel-
kezésre all6 informacidkat - mindenki maga kell, hogy meghozza.
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Pénziigyi elemzés

A pénzligyi elemzés célja a tajékoztatas el6készitése a vezetés és a
gazdasagi egységen kivili, kiils6 felhasznalok szamara.

Egyrészt tomor mindsitésre alkalmas mérdszamokat nyujt a jelenle-
gi és jovobeli tulajdonosok - befektetdk -, hitelezdk, valamint a hi-
vatasos pénzigyi szakértok szamara.

A kils6 felhasznaldk érdekl6dése elGterében a gazdasagi szervezet
vezetése hatékonysagat mindsitd mérészamok és a gazdasagi szer-
vezetpénzligyi teljesit6képességét kifejez6 mutatok allnak.

Az utébbiak mindenekel6tt a hitelezOk befektetési dontéseinél nélki-
I6zhetetlenek. A befektetbket els6sorban a tarsasag jovobeli gazda-
sagi teljesitményei érdeklik.

A pénzigyi elemzés alapjat az 6sszehasonlitas képezi. Az idGbeli és
térbeli 6sszehasonlitdsok utjan értékes informaciéhoz juthatunk.
Az iddbeli 6sszehasonlitasnal két-harom adatbdl all6 iddsor alapjan
altalaban nem koévetkeztethetlink az idGbeli alakulas altaldnos ten-
dencidjara, ehhez minimum 6t idészakra van szlikség.

A térbeli elemzésnél valamely gazdasagi egység pénziigyi adatait
vagy azonos iparagba tartozé masik cég adataival, vagy az ipari at-
laggal hasonlitjuk dssze.

A tovabbiakban azt vizsgaljuk meg, hogy milyen teriletekre kell ki-
terjeszteni a pénzligyi elemzést, hogyan lehet megitélni a vallalatok
fizetd és hitelképességét.

A hitelez6k a gazdalkodo szervekkel kapcsolatban az alabbi terilete-
ken végeznek elemzést:

- fizet6képesség,

- hitelképesség,

- jovedelmezOség,

- hatékonysag,

1. A vallalati fizetbképesség megitélése

A fizetOképesség azt jelenti, hogy egy vallalat egy meghatarozott
id6szakon belll rendelkezik annyi pénzzel, és pénzzé tehetd esz-

koézzel, amennyivel eleget tud tenni az adott id6szakban felmertl6
fizetési kotelezettségeinek.
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A véllalati mérlegekben a fizetés céljara felhasznalhato viszonylag
kénnyen mobilizalhatd eszkdzoket a forgoeszkdzoket jelentik. Ezek a
mérleg Eszk6z oldaldnak "B" jelli részét képezik.

Az éven bellli rovidlejaratu kotelezettségek a mérleg forrasoldala-
nak F II. blokkjaban talalhatok.

A likviditasi mutatd ezek egymashoz viszonyitott aranyat fejezi ki:

Osszes forgdeszkoz
Likviditasi mutatd :-------=--=mmmmm oo
Osszes rovidlejaratu kotelezettség

Egy vallalat likviditasa azt mutatja, hogy milyen mértékben képes
rovid tavu kotelezettségeinek eleget tenni. A megfeleld likviditas ki-
I6ndsen fontos magas inflacié esetén és a vallalkozas kezdeti szaka-
szan.

Egy cég likviditdsa szoros kapcsolatban van annak készpénzforgalmi

a4

Fontos szem el6tt tartani, hogy a magas likviditasi rata nem jelent
szikségszerilen jot vagy rosszat. EQy magas érték jelentheti, hogy a
cég nem elég hatékonyan hasznalja rovid tavu forrasait, ugyanakkor
az is lehet, hogy tartalékol egy kozeljévében varhatd gazdasagi bi-
zonytalansagra. Ha a mutaté magasabb az 1:1-hez aranynal, a for-
goeszkodzok és rovidlejaratu kotelezettségekben bekdvetkezett azo-
nos névekedés a rata csokkenéséhez, az azonos csokkenés pedig
annak novekedéséhez vezet.

A nemzetkdzi szakirodalomban altalanosan elfogadott alapszabaly,
hogy egy vallalat akkor tekinthet6 fizet6képesnek, ha legaldbb két-
szer annyi forgoeszkozzel rendelkezik, mint amennyi a rovid lejarata
kotelezettsége, elfogadott értéke > 2.

A fizet6képesség masik gyakran hasznalt képlete a likviditasi gyors-
rata. Ez a likviditasi rata finomitott valtozata. A mutatdé szamitasanal
a szamlaldban csak a gyorsan pénzzé tehet6 forgdeszkdzoket, alta-
laban a pénzt, az értékesithet6 értékpapirokat, és a vevok alloma-
nyat szerepeltetik.

Forgdeszkozok - Készletek
Likviditasi gyorsrata -------=-======mmmmmmmmmm oo
Osszes rovidlejaratu kotelezettség

Mivel a mutatd szamlaléjaban kisebb érték szerepel, mint a teljes
forgéeszkoz-allomany, igy értelemszerlien a hanyados szamszeri
értékének is kisebbnek kell lennie mint a likviditasi mutatéonak.
Altalanosan elfogadott értéke >1.
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A harmadik mutaté amely segit megallapitani a vallalat fizet6képes-
ségét a dinamikus likviditasi rata, amely a folyamatos mikédésbdl
szarmazod pénzeszkozoknek és rovidlejaratu kotelezettségeknek a
hanyadosa.
Pénzeszkodzok
Dinamikus likviditasi rata -----------=-=-=— = oo
Osszes rovidlejaratl kotelezettség

Altaldnosan elfogadott értéke > 0,4.

Az alabbiakban egy cég mérlegadatai szerepelnek. A példak ennek a
mérlegbeszamoldnak az adatai alapjan kerililnek kiszamitasra.

2. A hitelképesség mérése

A hitelképesség a fizet6képességgel ellentétben hosszu tavu kézgaz-
dasagi kategoria és a vallalat eladésodottsagat jellemzi. Azt fejezi ki
szamszer( formaban, hogy a vallalat eszkézallomanya mennyire ter-
helt addssaggal.

Ha ugyanis fel kell szamolni a céget, a hitelez6k szempontjabdl alap-
vetb kérdés, hogy az értékesitett eszkdzok értékébdl vissza lehet-e
fizetni az adéssagokat. Eppen ezért mindaddig hitelképesnek tekint-
hetd egy vallalat, amig az eszk6zeinek értéke meghaladja az adds-
sagok Osszegét.

A hitelezési gyakorlatban akkor hitelképes egy vallalat ha eszkozei-
nek értéke legalabb kétszerese a tartozasokhoz viszonyitva. Ezt
tobbféle mutatdval lehet kifejezni.

Osszes eszkdzérték
Nettd tékeardny ---------------mmmmmmmo oo
Osszes tartozas

Ertéke megfeleld, ha > 2.

Osszes tartozas
Addssdg ardny --------mmmmmmmmmemmome oo
Osszes eszkozérték

Ertéke megfeleld, ha < 0,5.
Az els6 képlet azt mutatja meg, hogy az eszkozértéknek legalabb az

Osszes tartozas kétszeresének kell lennie, mig a masik szerint a tar-
tozas nem haladhatja meg az eszkdzérték felét.
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Sajat toke
Sajat téke aranya ----------==-----moomeooooooooooo-
Osszes eszkozérték

Ertéke megfeleld, ha > 0,5.
Osszes addssag
Adéssag sajat téke aranya -------======-mmmmmm oo
Sajat toke
Ertéke megfeleld, ha < 1.
A szamitdégépen -hasonldan a likviditasi mutaténal bemutatotthoz -
a megfelel6 mérlegsorokra torténdé hivatkozassal egyszerd osztas-

ként elvégezhetd a kivant feladat.

3. Jévedelmezbségi mutatok

Mind a fizet6, mind a hitelképesség mutatdihoz sziikséges adatok a
mérlegbdl gy(ijthetdk ki, a jovedelmezdség elemzéséhez azonban a
vallalati eredmény-kimutatas tablazatat kell alapul venni.

A vallalat jovedelmezbségét sokféleképpen lehet mérni, a legegy-
szer(ibb, és ezaltal a legegyértelm(ibb mutaték az alabbiak.

Adozas el6tti eredmény
Nyereséghanyad mutatd --------------=-=--mmmmmmmmmm -
Bruttd arbevétel

Tartalmilag azt fejezi ki, hogy az arbevételnek mekkora a nyere-
seéghanyada, amelyet ki lehet fejezni egyltthatos vagy szazalékos
formaban is. Ertéke annal jobb, minél magasabb.

A kovetkez6 képlet az el6z6 komplementerének tekinthetd:

Osszes mlikddési ktg
Koéltséghanyad mutatd ---------===-=-=--mc-ccommmoooooe-
Bruttd arbevétel

Ertéke annal jobb minél kisebb.
Kiszamitasa azért szlikséges, hogy utana tovabb bonthatd legyen az
alabbi két részre: ]
] Allando koltségek
Allandé koltség mutatd -------------------mmmmmmm -
Bruttd arbevétel
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Valtozd koltségek
Valtozo koéltség mutatd ----------==--mmommmmm oo
Bruttd arbevétel

Az allando és valtozo koltségek aranya fontos informaciot ad a val-
lalkozdas rugalmassagardl, ha magas az allandé koltségek aranya,
akkor rugalmatlannak tekinthet6 a vallalkozas, ellenkez6 esetben
rugalmasnak.

4. A vallalati hatékonysag mérése

Attol fiiggben, hogy milyen er6forrasra vetitjik az el6allitott nyere-
séget, kilénb6z6 hatékonysagi mutatokat allithatunk eld. A tovabbi-
akban a hitelez6k szempontjabdl fontos mutatokkal, a befektetett
eszk6zok hatékonysagi koefficienseivel foglalkozunk.

Addzas el6tti eredmény
EszkdzjovedelmezOségi mutatd -------------=---mmmmmmmmm e
Osszes eszkozérték

Adozas el6tti eredmény
Sajat téke jovedelmezlsége -----------=--==--mmmmmmmmomeoo
Sajat toke értéke

Az eszk6zjévedelmezOseég azt mutatja meg, hogy 1 Ft lekotott esz-
kdzzel mennyi nyereség allithaté eld. Ertéke annal jobb, minél ma-
gasabb. Minimumkovetelmény a nominal betétkamat.
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Beruhazas — Befektetés

A vallalatok kllonféle redleszktzokbe fektetik pénziket, ezt a befek-
tetést beruhazasnak nevezzik. A redleszk6zok lehetnek anyagi esz-
kozok (gépek, berendezések, stb.) vagy immaterialis eszkdzok.

A beruhazasi dontések célja olyan redleszkdzoket talalni, amelyek
bekerilési koltségeiknél tobbet érnek.

Piacgazdasagban a beruhdzas forrasa a megtakaritas. Adott beru-
hazas, vagy beruhdzasok sorozata tébb évre meghatarozza a gaz-
dalkodo helyzetét, termékeinek pénzigyi megitélését az alldeszko-
z0k korszerlségi szinvonalat, a nyereség szinvonalat. Eppen ezért a
beruhazasi déntés komplex mérlegelést igényel, amely kiterjed a
gazdalkodas minden lényeges mozdulatara.

Miel6tt a kilénboz6 befektetési varidnsokat elemeznénk meg kell is-
merkednilink a hosszu tavu befektetések dsszahasonlithatésagaval
ennek lehetdségeivel.

A pénzigyi kalkulacidk alapelve az, hogy a pénz természetes jove-
delemhozd képességét (kamat), valamint az idétényezét figyelembe
véve, a kilénboz6 idépontyokban felmerilé 0sszegeket egymassal
0sszehasonlithatdva teszik.

E szamitasok alapvetd célja az, hogy a jelenértékbdl meg lehessen
allapitani a jovo értéket és forditva. Egy meghatarozott 6sszegnél ez
megoldhatd egyszer(i kamatozassal, vagy diszkontdlassal, az u.n.
folyamatos pénzaramlas atszamitas azonban mar bonyolultabb fel-
adat.

A pénzforgalom egyik alapelve, hogy a mai pénz tébbet ér mint a
holnapi, a holnapi pedig tobb a holnap utanitdl.

Itt kell megismerkedniink egy fontos fogalommal amely meghataro-
z6 mind a beruhazasok mind a befektetések vizsgalatanal. Ez a fo-
galom a jelenérték.

Jelenérték... a jovoben visszajove pénzeket akkor tudjuk helyesen
megitélni, ha atszamoljuk azokat a pénz "jelenlegi értéké-
re". A jelenérték valamely jovobeli pénzkifizetésnek a jelen-
beli értéke. A jovobeli 6sszeget elosztjuk (diszkontaljuk) egy
kamatlabbal, és igy megkapjuk a pénz jelenértékét. Mas ol-
dalrél megkozelitve: azt adja meg, mekkora 6sszeget kell
ma befektetnlink ahhoz, - egy bizonyos kamatozas mellett
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-hogy meghatarozott idépontban az elérjen egy masik 0sz-
szeget.

Az egy év mulva esedékes 10.000 Ft jelenértéke biztosan kisebb
mint 10.000 ,- Ft. Végll is 1 Ft ma tobbet ér mint holnap, mert a
mai forint befektethet6é és kamatozik. Ezek szerint egy kés6bbi be-
vétel jelenértékét egy 1-nél kisebb diszkonttényezével vald szorzas
utjan kaphatjuk meg.

A jelenértéket Ugy szamoljuk ki, hogy a jovOben vart bevételeket a
hasonl6 befektetés altal igért hozammal vagy megtérilési rataval
diszkontaljuk. Ezt a ratat haszonaldozatnak, vagy a tOke alternativ-
koltségének is nevezzik. A jelenértéktdl sz(ikebb kategdria a nettd
jelenérték.

A netté jelenértéket Ggy kapjuk, hogy a jelenértékbdl levonjuk a
felmerult raforditasokat.

Netté jelenérték... kilonboz6 befektetések 6sszehasonlitédsara
szolgdld mutatd. A befektetéseknél kiszamolja az egyes
pénzaramlasok ( a ki- és befizetések, negativ és pozitiv
szamok ) jelenértékeit, majd azokat 6sszeadjak. Ha ez
pozitiv, akkor a befektetés az adott diszkontrata mellett
elfogadhato, illetve két befektetés kozll az a jobb, ame-
lyiknek nagyobb a nettd jelenértéke.

Csak azokat a befektetéseket fogadjuk el amelynek a jelenér-
téke 0, vagy pozitiv szam.
A jelen és jovéérték, valamint az allandd pénzaram ésszefiiggései

Az aldbbi jel6léseket hasznaljuk:

0sszeg értéke a pénzaram kezdeti évében
0sszeg értéke a pénzaram utolsd évében

= az évente azonos 6sszegl pénzaram

= az id0szakok szama

= kamatlab egyutthaté formaban (0,3 = 30 %)

o

-5 o A
I

a./ a jovbérték szamitasa a jelenértékbdl
Tn - To(l -+ i)n

b./ jelenérték szamitasa jovo értékbdl
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To — Tn[lj
1+i
c./ annuitas szamitasa a jelenértékbdl

. i(144)"
a=1To (+i)"—1

d./ jelenérték szamitasa annuitasbdl

To:ai(1+i) —1
i(1+10)”
e./ jovo érték szamitasa annuitasbdl
1+)" —1
To=gdFD =1

l

f./ annuitas szamitasa a jovo értékbdl

a:Tn;

(1+i)" -1

Bonyolultabb a helyzet, ha nem annuitasbdl, hanem valtozé pénz-
arambdl akarunk szamitasokat végezni. A befektetések esetében
pontosan ez a helyzet, mert eleinte ott csak kiadas van, és csak bi-
zonyos id6 utan torténik kamatfizetés, vagy valamilyen hozam
(osztalék, arfolyamnyereség, stb).

Valtozé pénzaram esetén mar csak négy féle szamitas végezheto el,
az a/ és b/ azonos az el6bbivel.
g/ Jelen érték szamitdsa valtozé pénzarambdl

Képlete:

ro3w(L)

puy 1+

h/ J6v06 érték szamitdsa a valtozé pénzarambol

Tw= > Vi(d+i)""
=1

A g/ és h/ jell képlet egyben mar gazdasagossagi mutaténak is te-
kinthetd, mivel a beruhazasok (befektetések) hatékonysag mérésé-
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nél éppen azt kell elvégezni, hogy valtozoé pénzarambdl (koltségek
és jovedelmek) hogyan lehet jelen vagy jovo értéket szamitani.

Azokat a képleteket, amelyek a kamatozasi és diszkontalasi techni-
kan keresztil figyelembe veszik az idotényez6t, dinamikus, mig
azokat, amelyek nem veszik figyelembe a pénz id6t6l fliggd jovede-
lemhozd képességét, statikus mutatdknak nevezik.

Statikus beruhdzasgazdasagossagi mutatdk

a/ Megtérilési id6

ahol: B = a beruhdazas 0sszege (Ft)
Ny = a beruhazas egy évi atlagos nyeresége

Tartalma azt mutatja, hogy a beruhazas hanyszorosa a nyereségre,
azaz a beruhdazas hany évi nyereségbdl téril meg.

......

Ertéke kedvezd, ha a megtériilési évek szdma kevés.

b/ Befektetés aranyos nyereség
Bny = NV & 100
B

Azt mutatja meg, hogy egységnyi beruhazasi kiadasra hany %-nyi
nyereség esik. Dimenzidja: %. Ertéke kedvez6, ha a % ardny ma-
gas.

c/ Osszes tiszta jovedelem

OTI= n*(NY-B)
ahol: n = a beruhazas muikodési éveinek szama

Megmutatja, hogy a beruhazas eredményeképpen mennyi abszolut
tiszta jovedelem képzddik. Minél nagyobb a mutatd értéke, annal
hatékonyabb a beruhazas.

Dinamikus beruhdzasgazdasagossagi (befektetési) mutatok

A statikus mutatdk arra alkalmasak, hogy egy gyors kalkulaciét ké-
szitsenek a beruhazasok hatékonysagaroél, de bizonyos mértékig torz
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informacidkat adnak, mivel a hatékonysag mérésénél nem veszik fi-
gyelembe az idotényez6t.

Az id6tényez0 ez esetben azt jelenti, hogy a pénznek van egy "au-
tomatikus" jovedelemtermeld képessége is a kamatozas miatt és
ennek nagysaga az id6tdl is figg.

Csak akkor korrekt és kdozgazdasagilag megbizhatd egy beruhazas
hatékonysaganak elemzése, ha figyelembe veszi a pénz alternativ
jovedelemtermeld képességét is.
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PENZUGYI SZOTAR

Annuitas (évjaradék)... nem mas, mint meghatarozott idéponttol
kezd6dden, adott szamu éven keresztil esedékes allandé
tagu jaradék. Pl. lakashitel torlesztés.

Allampapir... az allam altal kibocsatott, sajat addssagat megteste-
sitd6 értékpapir, amelyben addssagtorlesztésre és kamat
vagy jaradék fizetésére vallal kotelezettséget. Ide tartozik

i az allamkotvény, kincstarjegy stb.

Arfolyam... értékpapirok, valutak, devizak és aruk t6zsdei vagy pi-
aci ara. A kotvények arfolyamat a névérték %-ban, a rész-

i vényekét tobbnyire 6sszegben adjak meg.

Arfolyamingadozas... az arfolyamnak a kereslet-kinalat hatasara
valé valtozasa.

Arfolyamkiilonbozet... az értékpapir eladasi és vételi aranak elté-
rése.

Arfolyamnyereség... az alacsonyabb vételi és a magasabb eladasi

i ar kozotti kulonbség.

Arfolyam / nyereség-arany... valamely részvény arfolyama, oszt-
va az egy értékpapirra jutd (vallalati, tiszta) nyereséggel. A
részvények megitélésének fontos mutatészama ( P/E).

Bels6 megtériilési rata... szamitdsat a nettd jelenérték alapjan
vezethetjlik le. A mutato keresi azt a diszkontlabat, amely
mellett a netté jelenérték nulla. Igy alkalmas kilénb6z6
rendszertelen id6kozonként jelentkezé pénzaramlasok hoza-
manak meghatarozasara is.

Bessz... altalanos ar - vagy arfolyamcsokkenés. Ha az arfolyamok
mellett a tézsdei forgalom is esik, gyengild piacrél beszé-
lGnk.

Blue chip... els6rangu, igen megbizhatd cégek részvénye.

Broker... t6zsdeligyndk vagy alkusz, aki a sajat nevében, de meg-
bizdi szamlaira kot - dijazas ellenében - tdzsdei ligyleteket.

Diszkontalas... valamely értékpapir a (valtd) névértékébdl a lejara-

i tig esedékes kamatok levonasa, diszkontalasa.

Ertékpapirok... vagyonnal 6sszefliggd jogot megtestesité - forga-
lomképes - okiratok: kotvény, valtd, allampapir, letéti jegy,
pénztarjegy, kdzraktarjegy, stb.

Fix kamatozasa értékpapirok... olyan papirok, amelyeknek ka-
matlabat a kibocsataskor rogzitik, és az a futamidd alatt
nem valtozhat meg.
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Hataridos ligylet... értékpapirok kamatkockazatanak, devizak arfo-
lyamvaltozasanak kezelésére szolgalé miivelet, amelyben a
megallapodashoz képest egy késbébbi idépontban esedéke-
sek a teljesitések.

Hossz... ar- vagy arfolyam-emelkedési tendencia a t6zsdén. Ha az
arfolyamok mellett a forgalom is emelkedik, a piac erésodik.

Hozam... a befektetett toke tényleges nyeresége, hozadéka. Nem
minden esetben egyezik meg a kamattal. Pl.: egy 31 %
kamatozasu, egy éves lejaratu értékpapir hozama féléves
kamatfizetés esetén tébb mint 31 %. A befektetdk jutalma
azért mert késleltetik kifizetéseiket.

Jegyzés... értékpapir tozsdei kereskedelembe bocsatasa. Jegyzési
id6szak az az idétartam, amely alatt az Ujonnan kibocsatott
értékpapirt vasarolni lehet.

Jelenérték... a jovoben visszajovo pénzeket akkor tudjuk helyesen
megitélni, ha atszamoljuk azokat a pénz "jelenlegi értéké-
re". A jelenérték valamely jovobeli pénzkifizetésnek a jelen-
beli értéke. A jovobeli 6sszeget elosztjuk (diszkontaljuk) egy
kamatlabbal, és igy megkapjuk a pénz jelenértékét. Mas ol-
dalrél megkodzelitve: azt adja meg, mekkora 6sszeget kell
ma befektetnlink ahhoz, - egy bizonyos kamatozas mellett -
hogy meghatarozott id6pontban az elérjen egy masik 6ssze-
get.

Jelzalog... szerz6déshez - leggyakrabban hitelszerz6déshez - tarsu-
16 mellékkikotés, illetve garancia. A tulajdonos, ha jelzalog
terheli valamely vagyontargyat, akkor azt nem adhatja el,
illetve nem terhelheti meg a jogosult hozzajarulasa nélkil. A
jelzalog tényét az ingatlan-nyilvantartas tartalmazza.

Jovobeni érték... az i kamatlab mellett az T pénzbsszeg értéke n
év mulva: =T*(1+i)"n

Kamat... az idegen toke hasznalatdért fizetett dij. Mutatészama a
kamatlab: Pl. 20 %. Nem minden esetben egyezik meg a
hozammal.

Kamatos kamat... ha a pénzinket Ugy helyezziik el valamely
pénzintézetben, hogy az esedékessé valt kamatokat
minden év végén a bent |év0 pénzinkhéz hozzaadja,
ugy minden kovetkez6 évben mar nemcsak az azel6tti évi
pénzink, hanem annak mult évi kamatai is kamatozni
fognak, s igy az eredetileg elhelyezett pénziink mind job-
ban és jobban fog ndvekedni.

Kamatszelvény... a kamatozé kotvények levaghatd szelvényei,
erre fizetik ki az esedékes kamatokat, altalaban csak a pa-
pirral egyitt érvényes.

Kibocsatas... értékpapirok forgalomba hozatala, tobbnyire bankok
vagy értékpapir-kereskedok altal. A kinalat kibocsatasi arfo-
lyamon torténik.
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Kincstarjegy... az dllam rovidlejarati addéssagat megtestesitd ér-
tékpapir.

Kotvény... olyan kamatoz6 értékpapir, amely kibocsatdja arra
kotelezi magat, hogy egy meghatarozott id6pontban a kot-
vény névértékét visszafizeti, valamint az egy eldre rogzi-
tett kamatlab alapjan szamitott kamatokat kifizeti a kot-
vény tulajdonosanak. A koétvény tehat hitelviszonyt |étesit
annak kibocsatdja, és tulajdonosa kozott.

Lejarat... értékpapiroknal, hiteleknél stb. a visszafizetés id6pontja.
Altaldban ez a nap mar nem kamatozik.

Letéti jegy... kdzéplejaratu hitelviszonyt megtestesité, bankok altal
kibocsatott értékpapir.

Likviditas... az értékpapirok likviditasa azt jelenti, milyen gyorsan
tehet6 pénzé a befektetés Ugy, hogy ez a tranzakcié ne bo-
ritsa fel az aktudlis arviszonyokat (ne okozzon nagy ar-
esést).

Lizing... olyan bérleti szerz6dés, amelynek alapjan a lizingbe vevd
meghatarozott ideig - rendszeres idOkdzonként - dijat fizet a
lizingbe addnak. A bérleti id6 (futamidd ) végén egy névle-
ges maradvanyértéken a lizingbe vevo tulajdonaba keril az
eszkodz. A futamid6 alatt a lizingbe add a tulajdonos, az 6
konyveiben szerepel az eszkdz és § is amortizalhatja azt. A
lizingdij utan AFA -t kell fizetni, amit személygépkocsi ese-
tében nem igényelhet vissza a lizingbe vevod.

Lizingszorzo...viszonyszam, amely a lizingelés egységarat hivatott
érzékeltetni. A tdkésitett lizingdij osztva lizingbead6 jelenko-
ri kiadasaival.

Lombard hitel... vagy kézizaloghitel olyan hitelforma, amelynél a
hitel fedezete valamilyen forgalomképes ingdé dolog. Erre a
fedezetre a hitelezd zalogjogot szerez, tehat ha az adés nem
fizet, a bank ebbdl fedezheti kovetelését. A lombard hitelnél
a hiteladds a fedezetil szolgald dolgot at is adja a banknak.
Amennyiben a fedezet ingatlan, az atadas telekkonyvi be-
jegyzéssel torténik, és jelzaloghitelrdl beszéllink.

Masodlagos piac... a befektetdk piaca, ahol az értékpapirokat a ki-
bocsatoétdl fliiggetlenil adjak veszik.

Netto jelenérték... kilonboz0 befektetések 0Osszehasonlitasara
szolgdld mutatd. A befektetéseknél kiszamolja az egyes
pénzaramlasok ( a ki - és befizetések, negativ és pozitiv
szamok ) jelenértékeit, majd azokat 6sszeadjak. Ha ez po-
zitiv, akkor a befektetés az adott diszkontrata mellett elfo-
gadhato, illetve két befektetés kozil az a jobb, amelyiknek
nagyobb a nettd jelenértéke.

Névérték... az értékpapiron feltliintetett 6sszeg, amely eltérhet a
tényleges piaci (arfolyam-) értéktdl.

Opcid... szerzOdéssel biztositott jog, eldirt idén bellil, meghataro-
zott szamu részvénynek a megallapodas szerinti dron vald
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megvételére, illetve eladdsara. Az opcids ligyletben az opcid
kiirdja meghatarozott dij fejében vételi (eladasi) kotelezett-
séget vallal az opcidés jog vasarlojaval szemben az el6re
meghatarozott - kodtési - arfolyamon.

Operativ lizing... olyan specialis lizingtipus, amikor az eszkéz a fu-
tamidd végén nem megy at a lizingbe vevl tulajdonaba. A
lizingbe add vagy Ujra bérbe adja vagy értékesiti az eszkozt.

Osztalék... a részvénytarsasag feloszthatd nyereségébdl egy rész-
vényre kifizetett 6sszeg.

Pakett... részvénycsomag, tdbbnyire egy tarsasagban meghatarozé
befolyast biztositd értékpapir-kéteget nevezik igy.

Portfolid... személyek, tarsasagok tulajdonaban lévl vagy bankok,
befektetési alapok altal kezelt teljes értékpapir-allomany.

Részvény... vallalatok (részvénytarsasagok ) alapitdasakor vagy
alaptokéjik emelésekor kibocsatott értékpapir, amely a val-
lalat részvénytarsasagi tékéjének meghatarozott - a névér-
téknek megfeleld - hanyadat testesiti meg. Tulajdonosa a
részvény megvasarlasaval pénzét végérvényesen a vallalat
rendelkezésére bocsatotta, azt visszavaltani nem lehet (csak
masvalakinek eladni).

Részvényindex... mutatdszam részvények vagy egyes részvény-
csoportok tézsdei arfolyamanak alakulasaral.

Savos kamatozas... kamatot nyujté a piacinal jéval magasabb ka-
matot is kdnnyen kifizet, igaz nem az egész futamidére, ha-
nem annak téredékére. Cserébe egy joval hosszabb ido-
szakra csak igen keveset fizet. A befektetési kedv ndvelése
érdekében a rekldmokban a magas kamat szerepel, nem
pedig az atlagos.

Tozsde... rendszeres, kbdzpontositott, szervezett piac. A forgalom
targyat képez6 javak szerint lehet aru-, deviza-, és értékpa-
pirtézsde. Uzletet csak t6ézsdeligyndkdk kézremikddésével
lehet kotni.

TOézsdei bevezetés... értékpapir hivatalos jegyzésének megkezdé-
se a tdézsdei forgalomban.

Toézsdei megbizas... banknak vagy brékernek adott megbizas arra,
hogy t6zsdén értékpapirokat vegyen vagy eladjon.

Valtoz6é kamatozasu értékpapir... olyan értékpapir, amelynek ki-
bocsatasakor nem rogzitik a kamatat, hanem azt hatarozzak
meg, hogy milyen mutatéhoz kétik annak valtozasat.

Visszlizing... egy cég eszkdzeit megvasarolja lizingbe add, majd
nyomban visszalizingeli azokat a régi tulajdonosnak. Az esz-
kdz tehat nem mozdul, csak egy pénziigyi akcid tortént. A
lizingbe vevd "likvid-injekciéhoz" jut, és ha nyereséges a
vallalkozas, akkor képes kitermelni a lizingdijat.
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FIGYELEM! Az anyag az 1990-es években készlilt és akkor ke-
mény kétszamjegy( kamatok voltak.
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