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ESETFELVETES - MUNKAHELYZET

1. On 100 ezer forint megtakaritassal rendelkezik, amit lekotott betétben szeretne
elhelyezni, hogy 2 év elmultaval, mikor gyermeke leérettségizett, a kamattal megnovekedett
0sszegbdl a tovabbtanulas megkezdésében tudja majd tamogatni. A bankja altal kinalt két
éves kamatlab 6%. Mekkora lesz a tamogatdsra szant 6sszeg a betét lejaratakor?

2. Félretett 500 ezer forintjat be szeretné fektetni, amelynek kapcsan az alabbi tanacsokat
kapja ismerGseitdl:

- Vegyen bel6le részvényt, mivel legnagyobb hozamokat gyorsan részvény
befektetéseken lehet elérni!

- Rakja a pénzt lekotott bankbetétbe, mert amellett, hogy biztos hozamot igér, egyéb
szolgaltatasi kedvezmények is jarhatnak hozza!

- Allampapir vasarlas a legelénydsebb lehet6ség, mert a betéti kamatoknal valamivel
magasabb a kamata és - amennyiben nem valik meg téle idékdzben - biztos
hozamot igér!

- Gondoljon id&skori éveire mar most, és Onkéntes nyugdijpénztari szamldjan
gyljtogesse félretett pénzét!

- Ne csak magdara, hanem szeretteire is gondoljon azzal, hogy pénzét hosszu tavi
életbiztositasba fekteti!

- Nincs szikség megtakaritasokra; ehelyett éljen a manak!

Melyik tanacsot fogadna meg?

3. Egy szerencsejaték sorsoldsan az On nevét haztak ki. Két nyeremény koziil valaszthat:
Azonnal kap 100 ezer forint készpénzt vagy 2 év mulva kap 120 ezer forintot. Hogyan
dontene?

4. Egyik ismerGse felhivia a figyelmét egy olyan megtakaritasi lehet6ségre, amelynek
keretében egy kezdd befizetés ellenében On élete végéig 50 ezer forintot kapna évente, a
jové évtdl kezdédGen. Mennyit érdemes Onnek ezért a lehet&ségért fizetnie?

5. Milyen szempontokat tart On szem el6tt, amikor megtakaritasairél dént? A biztonsagot
vagy a magasabb hozam lehetéségét értékeli tobbre? A kényelmes nyugdijas életet helyezi
el6térbe, vagy konkrét pénziigyi elképzelései vannak a kozeljovét illetéen?
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SZAKMAI INFORMACIOTARTALOM

A BEFEKTETESI CELOKROL ALTALABAN

A piacon szamtalan befektetési lehetdséggel talalkozhatunk, amelyek mindegyike sajatos
befektetdi igények kielégitésére sziiletett. Ha valaki megtakaritassal rendelkezik, amit nem
kivan azonnal elkolteni, akkor mindenképpen érdemes attekintenie ezeket a lehetéségeket.
Az inflaciét szokas a pénztartas koltségének is nevezni, mivel kamatozas nélkiil pénzink
folyamatosan veszit értékébdl. Egy-egy pénzigyi meghozatala elétt - tobb
érdemes mérlegelni, hogy mik azok a célok, amelyeket befektetésiink utjan
meg akarunk valdsitani.

dontés
szempontbol

Befektetések

Pénzligyi piaci befektetések J Nem pénzilgyi piaci befektetések }
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Ertékpapirok Biztositasok Betétek Ingésagok Ingatlanok
e S T w ™
Kotvény Myugdijbizt. Latra szdld betét MGt &royak Lakas
Részvény Elethiztositas Lekatatt betét Ekszerak Telek
Befektetési jegy Unit-linked lombinalt \ Memesfémek 3 Sth. .

1. dbra. Befektetési lehetdségek

Vannak, akik pénziiket csak rovidtavra fektetik be, mert 1-2 év, vagy néhdny hodnap
tavlatdban konkrét terveik vannak megtakaritdsaikkal, de addig is szeretnék, ha vagyonuk
hozamot termelne. Az is elképzelhetd, hogy idegenkednek attél, hogy hosszl tavra kossék
le pénziiket; vagy éppen a piac alakulasaval kapcsolatban spekulativ varakozasaik vannak,
amelynek eleget téve rovid tava pénziigyi lehetdéségeket valasztanak maguknak.

A hosszu tavu befektetések mellett is tobb érv szélhat:

- Jovébeli tisztes megélhetés biztositasa 6nmagunk vagy csaladunk szamara.
- Bizalom a hosszabb tavi hozamokban.
- Egyes hosszu tava befektetési lehetéségek adomentességet élveznek. stb.
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A masik fontos dimenzidja a befektetési dontések meghozatalanak a kockazatvallalasi
hajlandésag mértéke. Egy kockazatkeriil6 befektetének, aki vagyonat biztos hozamot nyujto
konstrukcidoba kivanja fektetni, szamolnia kell azzal, hogy pénze altal megtermelt
befektetési eredmény sem lesz kimagasld. Ezt a jelenséget a hozam-kockadzat kdzotti
atvaltasnak, idegen nyelven "trade-off"-nak nevezik. Az a befektetd, aki vallalja a magasabb
kockazatot, befektetésén magasabb hozamokat is érhet el.

A magasabb kockdazat vallaldasa NEM garancia a magasabb hozam elérésére! A kockazat
ebben a kornyezetben azt jelenti, hogy nagyobb nyereségre éppugy esélyiink van, mint
nagyobb veszteségre. Az ilyen befektetéseknek a varhaté hozama az, ami nagyobb, mint a
kisebb kockazati tarsaiké. Arra, hogy a tényleges hozam hogyan alakul a jovében, nincs
biztositék.

Az alabbi képen kilonb6z6 kockazati befektetési tipusok értékének iddébeli- alakulasa
lathaté. Jol megfigyelhetd az egyes eszk6zok értékének novekedése (hozam) és ingadozasa
(kockazat) kozotti 0sszefliggés. A kotvényeket tartalmazé portfolio értéke kis mértékben
ugyan, de stabilnak mondhatéan novekedett. Ennél  jobb volt az Aarupiaci portfélié
teljesitménye, de az utjat jelentésebb kilengésekkel tette meg. Végil a részvények alkotta
csoport mozgasa volt a leginkdbb szélséséges: meredek emelkedést nagy visszaesés
kovetett.

Stocks, Bonds, and Commodities
Inflation Adjusted Performance 1959/7-2004/3
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2. dbra. Részvény, kotvény és drupiaci portfolio értékének alakuldsa
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Ha haromfokozatu skalan szeretnénk elhelyezni az egyes befektetési lehet6ségeket, ahol az
1-es jelentené a legkisebb varhaté hozamu és egyben a legkisebb kockazatu eszkozoket,
akkor annak hasonléan kellene kinéznie:

1. Allamkétvények, diszkontkincstarjegyek, magas besorolasu egyéb kétvények
2. Aru, ingatlan, vallalati kétvény
3. Részvény, bovli kotvény, derivativ termék

Minden befektetési lehetéség szemlélheté a kinalé szemszogébdl is. Amikor valaki révid
tavra fektet be, akkor pénze olyasvalakihez keriil - ha nem is kdzvetlenill - akinek éppen
most lenne ra sziiksége, de tudja, hogy rovid hataridén beliil torleszteni is tudni fogja a
kolcsont. Ellenkezé a helyzet példaul abban az esetben, ha hazépitésiinkhdoz szeretnénk
hitelt felvenni. Altalaban egy ilyen hitel hossz( lejaratd, a teljes tSketartozas csak évek
multaval keriil visszafizetésre. Egy ilyen lgylet masik oldalan egy olyan befekteté all, aki
hosszu tavu befektetésben gondolkodik, pénzér6l hajlandé lemondani egy jovébeli
magasabb dsszeg ellenében.

Az el6z6 példdban lévé befekteté fix hozamot szeretne realizalni azon, hogy pénzét
hazépitésre adta kolcson. Azonban kénytelen vallalni azt a kockazatot, hogy esetleg nem
vagy csak részben lesziink képesek hiteliink torlesztésére. Ezt ugy hidalhatja at, hogy a
kolcsonszerz6désben magasabb kamatot kot ki, hogy kompenzalja a befektetésében rejlé
bizonytalansagot. Mas szoval minél nagyobb esélye van annak, hogy nem tudunk torlesztési
kotelezettségeinknek eleget tenni, anndl nagyobb hozamot var el befekteténk a kdlcsonért
cserébe. Ennek mértékét meghatarozhatja ugy, hogy megnézi, hogy mas befekteték
mekkora hozamot varnak el hasonléan kockazatos hitelkihelyezéseik utan.

Egy befektetés elvart hozama az azonos kockazatu alternativ befektetések hozama. Példaul
egy X vallalat altal kibocsatott kotvény elvart hozamahoz, meg kell nézniink azokat a
vallalatokat, amelyek hasonléan kockazatos, esetleg azonos tevékenységet végeznek, mint
X. Ezeknek a vallalatoknak a kotvényein elérheté hozam lesz X kotvényeinek elvart hozama.
Mivel ilyenkor, azzal, hogy X papirjait vessziik meg a hasonlé Y vallalat papirjai helyett,
lemondunk az Y kotvényeken elérheté hozamrél. Ez a dontésiink koltsége. Ezért gyakran az
elvart hozamot lehetéség koltségnek, vagy t6kekoltségnek is nevezik.

Az elvart hozam arra jé els6sorban - mint azt majd késébb latni fogjuk -, hogy értékeljik az
egyes befektetési lehet6ségeket, beleértve az értékpapirokat is. Ha egy kotvény hozama
nagyobb, mint az elvart hozam, akkor j6 befektetés lehet, ellenkez6 esetben célszerlii mas
megtakaritasi format keresni.

Az elvart hozamot felbonthatjuk 2 f6 komponensre:

1. A hozamnak egy része azért jar, mert hajlanddak vagyunk lemondani jelenbeli
koltekezéseinkrél egy jovébeli nagyobb 6sszeg reményében. Ezt nevezik a pénz
idéértékének.
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2. A hozamnak azt a részét, ami azért jar, mert kockazatot is hajlandéak vagyunk vallalni,
kockazati prémiumnak nevezzik.

Az eddig elmondottakat Ugy is 0ssze lehetne foglalni, hogy a piacokon sok befekteté van
kialonb6z6 céllal: van aki megtakaritott vagyonat szeretné egyéni elképzelései szerint
kolcsonadni olyan befektet6knek, akik pénzhez szeretnének jutni valamilyen okbol. A pénz-
és t6kepiacok szerepe az, hogy ezek az emberek egymasra talaljanak.

V&4

JELENERTEK - JOVOERTEK

"Minden annyit ér, amennyit fizetnek érte."

Amikor pénziinket bankbetétbe fektetjik, akkor magatél értetédéen kivancsiak vagyunk,
hogy betétiink lejartaval mekkora 6sszegre szamithatunk, azaz mekkora befektetésiink
jovoértéke. Ennek eszkdze a kamatos kamatszamitas.

Tekintsik az esetfelvetés fejezet elsé feladatat. Befektetésiink 1 év alatt 1,06-szorosara ng,
azaz 100.000-1,06=106.000 forintunk lesz. A kovetkez6 évben ez az 6sszeg fog tovabb
kamatozni, szintén 6%-os kamattal, igy lejaratkor 106.000-1,06=112.360 forint lesz a
bankszdmlankon. Ha a betét 2 helyett 5 éves lenne, annyiszor kellene megszoroznunk az
indulé 6sszeget 1,06-tal.

Altalanosabban fogalmazva, ha van C 6sszegl kezdeti befektetésiink, amit r %-os kamatra
fektetlink be 6sszesen T évre, akkor a T év mulva esedékes jovéértéket — jeloljik FV-vel az
angol elnevezés utan - az alabbi egyszeri képlettel tudjuk kiszamolni:

FV =C-@+r)-(I+r)-@Q+r)=C-(Q+r)

T db

A fenti képletben szereplé (L+r) tagot kamattényezének nevezziik. Eppen tgy, ahogyan mai
pénziink jov6beli értékét ki tudjuk szamolni, kiszamolhatjuk azt is, hogy egy adott jovébeli
idépontban kapott pénzosszeg, mennyit érne, ha ma kapnank. Hogy konkrét példaval éljiink,
tegylik fel, hogy 2 év elmiultaval kapni fogunk 200 ezer forintot. Mennyi lenne ennek értéke
ugymond "mai pénzben"? Ennek alapotlete az, hogy pontosan annyi, amennyit ha betennénk
most a bankba, hogy két évig kamatozzon, akkor a betétiink lejaratakor 200 ezer forintot
kapnank vissza. Tehat ha a kamatldb most 7%, és X 0Osszeget elhelyeziink a
betétszadmlankon, akkor, ha azt szeretnénk, hogy ennek jov6értéke éppen 200 ezer forint
legyen, akkor ezt fel tudjuk irni mar a megismert képletiinkkel:

X -(1,07)° = 200000

Mivel X értékét keressiik, ezt at kell rendezniink:

~ 200000

(1,07)?

=174687,7
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Az X értékét a 2 év mulvai 200 ezer forint jelenértékének, az eljarast, amivel kiszamitottuk,
azaz azt, hogy a kamattényezével nem szorzunk, hanem osztunk, diszkontalasnak
nevezzik. Azért, hogy altalanosabban is hasznalni tudjuk ezt a mddszert, itt is sziikségiink
lesz egy képletre. Legyen most is r a kamatlab és T az évek szama, valamint tegyik fel, hogy
T év mulva kapott C 6sszegnek szeretnénk kiszamolni a jelenértékét, amit mostantol PV-vel
fogunk jelolni. A képlet ekkor az alabbi lesz:

_C
@+r)

Most hogy mar rendelkeziink azzal az alapvet6 eszkoztarral, ami a befektetési lehetéségek

PV =

értékeléséhez kell, érdemes megbeszélni, hogy miért is kiemelten hasznos a jelenérték
szamitas. Ehhez el6szor vegyiik el6 a esetfelvetés fejezet 3)-as példafeladatat. Ahhoz, hogy
a két lehet6ség koziil valasztani tudjunk, sziikségiink lenne arra, hogy a két pénzosszeg
azonos idében legyen. Persze ekkor magatol értetédik a dontés: azt valasztanank, amelyik a
nagyobb. Ezt fogjuk most is tenni, csak el6bb k6z0s idépontra szamitjuk at az értékeket.
Lehetne ez a kozos idépont barmi, mégis, hogy minél kevesebbet kelljen szamolni két
kézenfekvé lehet6ség adodik:

1. Kiszamoljuk a két éves jovGértékeket, és ezeket hasonlitjuk 6ssze. Ez azért lenne jé,
mert az egyik nyeremény egy két év millva megkaphat6 pénzosszeg, aminek ezért két év
miulva vett jovéértéke éppen dnmaga - 120 ezer forint - igy csak a mdsik valasztasi
lehet6ség jovoértékét kellene kiszamitani.

2. Kiszamoljuk mindkét esetben a jelenértéket. Mivel az egyik esetben régton kapnank 100
ezer forintot, ennek ennyi is lenne a jelenértéke.

A gyakorlatban sokszor igen koérilményes az egységes jovéértékek kalkuldldsa, ezért
mindig a jelenérték szamitdsa a célravezet6bb. Az elsé esetben az azonnali 100 ezer forint
jelenértéke 6nmaga, a két év mulvai 120 ezer forint mai értékéhez sziikségiink van egy
kamatldbra. Legyen most 7%. Ekkor:

~ 120000

PV = =104812,7

(1,07)?
Mivel 100 ezer forint kisebb, mint 104.812,7 ezer forint, ezért a masodik lehetéséget
érdemes valasztanunk. Ha azonban a kamatlab 15% lenne akkor a 2 év milva esedékes
nyeremény jelenértéke csak 90.737,2 forint lenne, és ebben az esetben érdemesebb az
azonnali 100 ezer forintot valasztani. Lathatjuk tehat, hogy a dontés nem egyértelmii, fligg
attél, hogy mekkora a diszkontalashoz hasznalt kamatlab.

Kapcsoljuk most 6ssze az eddig hallottakat a befektetési lehet6ségekkel!

Egyik bardtunk azzal keres meg minket, hogy remek tizleti lehetdéséget szeretne szamunkra
bemutatni: Ha ma fizetiink 500 ezer forintot, akkor 3 év mulva 650 ezer forintot fogunk
visszakapni. Tényleg olyan remek ez a lehetéség?
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A valésagban természetesen az ehhez hasonld helyzet a gyakoribb: az el6bbi példaval
ellentétben itt mar fizetniink is kell a jovébeli nagyobb pénzosszegért. Azt mar sejthetjik,
hogy minden a kamatlabon milik. Ha a kamatlab 15%, akkor diszkontalassal kiszamithato,
hogy a 3 év mulva esedékes 650 ezer forint mai realis értéke 427.385,6 forint. Ez kevesebb,
mint 500 ezer forint, azaz amennyibe ez a lehetdség keriil. Ezért nem érdemes éIniink ezzel
az ajanlattal.

Lathattuk, hogy a jelenérték ahhoz nyljt nagy segitséget, hogy 6sszehasonlitsunk, illetve
értékeljunk befektetési lehetéségeket. Azonban az eddig latottak mellett a valésagban nem
csak olyan befektetési lehetéségekkel taldlkozunk , amelyekhez egydsszegl pénzaramlasok,
idegen szoval cash-flow elemek tartoznak; gyakorlatilag barmilyen konstrukcié el6fordulhat.
Hogy lassuk azt is, hogy a tdbb, eltéré idépontban jelentkezé pénzaramlassal rendelkezé
befektetési lehet6ségeket hogyan értékeljik, vegylink elé ismét egy egyszeri példat:

Bardtunk most djabb ajdnlattal fordul hozzdnk. Ha ma fizetiink 60 ezer forintot, akkor 1 év
mulva 40 ezer, 2 év mulva tovdabbi 50 ezer forintot fogunk visszakapni. A kamatldb 15%.
Ebbe érdemes befektetniink?

Egy ilyen lehet6ség sem sokkal bonyolultabb az el6zéeknél. Ha az egyes jovdbeli cash-flow
elemeknek egyenként meghatdrozzuk a jelenértékét, akkor ezek 6sszege lesz a befektetési
lehetdségiink redlis ara. Ezt kell majd Osszevetniink a befektetéshez sziikséges 50 ezer
forinttal. A befektetésiink jelenértéke:

v = 20000 | 40000 _ 347 6, 30245,8 = 65028,4

(L15) -~ (115)°

Ez jelentésen meghaladja a befektetés induld értékét, ezért érdemes megtakaritasunkat erre
a célra felhasznalni.

Ne feledkezziink meg réla, hogy minden cash-flow elem diszkontalasakor a kitevé az adott
pénzaramlas esedékességének idépontja!

Mint késbébb lesz réla sz6, az értékpapirok is specidlis befektetési lehet6ségek, és mint
ilyenek, értékelésiik -is hasonléan mdikodik. Amikor arrél dontink, hogy érdemes-e egy
kotvényt megvenni egy adott aron, akkor a fent leirtakat fogjuk kovetni. Egyetlen kérdést
kell még tisztazni, amirél eddig csak érint6legesen beszéltiink. Honnan vessziik a
diszkontaldshoz hasznalt kamatlabat?

A felhasznalandé kamatldb nem mas, mint az elvart hozam. Minden befektetési lehet6ség
értékelése el6tt tisztaban kell lenniink annak kockazatossagaval. Ez sokféle alakot olthet.
Alljon itt most néhany példa arra, hogyan lehet megkozeliteni azt a problémat, hogyan
taldlhatunk azonos kockdazatl befektetési lehetéségeket:

- Részvények esetén a kockazatot, multbeli hozamaik szérdsaval, ingadozasaval
mérjik. Kbzel azonos szoérasu részvények, hivelykujj szabdly szerint tekintheték
azonos kockazatinak.
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- Mas tekintetben szokas azonos kockazati csoportba sorolni olyan vallalatok
értékpapirjait, amelyek azonos iparagban miikodnek, azonos szolgaltatast nyujtanak,
azonos a finanszirozasi szerkezetiik stb.

- Cso6dkockazatrol, vagy nemfizetési kockazatrol beszélhetiink akkor, ha a jovébeni
fizetési kotelezettséget vallalé fél egyaltaldn nem, vagy csak részben lesz képes
kotelezettségeinek eleget tenni. Ennek megfelel6en beszélhetiink csédkockazat
szerinti csoportosithatosagrél is. Nagy nemzetkozi hitelmindsité cégek (Moody's,
Fitch) hitelképesség szerint besorolnak minden vallalatot. Azonos csoportba esé
vallalatok papirja szintén tekinthet6k azonos kockazatunak.

JARADEKOK

Mi a ko6zos az alabbi tizleti lehetéségekben?

- Biztositdja azzal az ajanlattal keresi meg Ont, hogy ha 100 ezer forintot ma befizet,
akkor élete végéig minden év végén 5.000 forintot fog kapni.

- Autévasarlasat hitelb6l szeretné finanszirozni. Hosszas mérlegelés utan a lizing
mellett dont. Ehhez bankja egy olyan konstrukciot kindl Onnek, melynek sordn 15 év
alatt évi 300 ezer forint befizetésével az On tulajdondba keriilne a gépjarmd.

Mindkét esetben az ajanlat targya egy jaradékszerz6dés volt. A jaradékok olyan, specidlis
befektetési lehet6ségek, amelyek meghatarozott idén keresztiil, szabalyos id6k6zonként
pénzaramlast biztositanak tulajdonosuknak. jaradékoknak tobb tipusa is létezik; vegyiik at,
milyen tulajdonsagok kilonboztetik meg az egyes fajtakat egymastol:

1. Lejarati id6
a) Rogzitett
b) Nincs
2. A kifizetésre keriil6 pénzosszeg nagysaga
a) Rogzitett
b) Szabalyosan névekvé

Az elsé tipus amivel foglalkozunk, az érékjaradék. Orokjaradéknak nevezziik az olyan fix,
szabalyos id6kozokben esedékes pénzaramlas sorozatot, amelynek nincs meghatarozott
lejarata. Hogy érthet6bbé valjon, nézzik példaként az esetfelvetésben feladott 4. feladatot!

Ezt is hasonléan értékelhetjik, mint a kordbbi fejezetben bemutatott befektetési
lehet6ségeket, a jelenérték szamitas segitségével. Nincs mas dolgunk, mint minden cash-
flow elemet egyenként diszkontalni és a kapott értékeket d6sszeadni. Az egyetlen probléma
ezzel, hogy ennek a folyamatnak sosem lenne vége. Ez azért van, mivel az "életiink végéig",
mint lejarati datum nem jelent el6ére rogzitett idépontot, ezért szokas ilyenkor arra gondolni,
hogy a pénzdramlds sorozat folytatodik a végtelenségig. De pont ennek a gondolatnak
koszonhetéen bevezetheté egy egyszerl képlet, amivel mégis ki tudjuk szamolni a
befektetés értékét. Ha az évente kapott fix 6sszeget C-vel, a kamatlabat a szokott médon r-
rel jeloljiik, akkor a kdvetkezé képletet haszndlhatjuk:
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PV = + + +... = PV =
@+r) @+r)* (@+r)

Hasznaljuk ezt most fel a feladat megoldasara. Nem volt kikotve elvart hozam, ezért tegyuk
fel, hogy ez most 9%. Ekkor, mivel C=50.000, behelyettesitve az el6bbi képletbe:

C C C c
;

r 0,09
Ez azt jelenti, hogy a befektetés realis ara 555.555,8 forint. Tehat ha biztositonk ezt fél

millié forintért kinalja nekiink, érdemes elfogadnunk ajanlatat.

Egy masik kozismert jaradéktipus a névekvd tagu Ordkjaradék. Ez annyiban kilonbozik
el6z6 tarsatoél, hogy évente nem fix, hanem egy el6re meghatarozott ltemben novekvé
0sszeget fizet a végtelenségig. Erre jé példa az alabbi feladat:

A vdros egy 10 millio forintot érd lakdst éves bérleti dij ellenében bérbe szeretné adni 6rékos
bérlet formdjdban. Ez azt jelentené, hogy az JOnkormadnyzatnak a bérleti szerzodés
megszinésével nem, csak a szerzddd fél megvaltozdsdval kellene szdmolnia esetleg. A
bérleti difj meghatdrozdsakor a vdrosatydk szocidlis szempontokat is mérlegelve gy
dontottek, csak az aktudlis 4%-os infldcio mértékével névelnék meg évente a bérleti dijat,
annak értékdllosdgdt megorizve. Mekkora lenne az elsé éves bérleti dij, ha a hasonlo
befektetési lehetdségektdl elvdart hozam 10%?

A Dbérleti szerz6dés is egy befektetési lehet6ség, aminek keretében a varos induld
befektetése a lakds, aminek értéke 10 milli6 forint. Cserébe minden évben kapni fogja a
bérleti dijat, aminek els6 éves dsszege egyel6re ismeretlen, jeldljik ezt C-vel. Az elvart
hozamot ismerjiik, ez most r=10%. Tudjuk azt is, hogy évi 4%-kal kivanjak névelni az indulé
bérleti dijat. Ezt a ndvekedési ratat g-vel jeloljik. A cash-flow elemek ekkor igy irhaték fel:

1.év 2.6v 3.év
C C-(1+9) C-(1+9)-1+09)

Ezeket kellene diszkontalnunk, majd a kapott értékeket O6sszeadnunk, ami most sem
megvaldsithatd, mert a pénzaramlasok sorozatanak nincs meghatarozott vége. Szerencsére
azonban erre az esetre is levezettek egy képletet, amit segitségiil tudunk venni:

Sy

r-g
Az eddigiekkel ellentétben itt nem a jelenérték a kérdés. A feladat forditott: induld
befektetési 6sszeg ismert (10 millié Ft); keressiik azt a névekvé tagu pénzaramlas sorozatot,
aminek redlis értéke pont ez a 12 milli6 forint. Ezt ugy kaphatjuk meg, hogy
behelyettesitiink a képletbe és atrendezve kifejezzilk C-t. Azaz:

C C

10000000 = =
0,10-0,04 0,06

= C =10000000-0.06 = 600000

Az elsé éves readlis bérleti dij, amit a lakas bérlGit6l kérhet az 6nkormanyzat, 600 ezer forint,
ami évente 4%-kal fog néni.
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Végul, a talan leggyakrabban el6forduld jaradéktipusrol kell még beszélniink, ez pedig az
annuitds. Ez abban kiilénbozik elébbiekben bemutatottaktdl, hogy konkrét lejarata van. Az
annuitassal rendelkezé befekteté6 az annuitas lejaratig meghatarozott id6kézonként (az
egyszerliség kedvéért tovabbiakban évenként) esedékes fix 6sszegl pénzaramlasra jogosult.
A kovetkez6 feladatban szerepl§ lizing, tipikusan ilyen konstrukcié:

A Diosgyori Vasmid vezetésége egy uj nagy teljesitményd kohdszati berendezés
megvdsdridsdrol déntott a mult heti kézgyilésen, ahol arrdl is szo esett, hogy forrdshidny
miatt a beruhdzdst lizingbdl fogjak megvalositani. A lizingcéggel felvéve a kapcsolatot a
kovetkezd ajdnlatot kaptdk. a berendezés - értéke 20 millio Ft - teljesen a cég tulajdondba
10 év alatt keriilhet, amelynek sordn évi 2,5 millio forint lizingdijat kételesek fizetni.
Célszerii-e mds forrds utdn néznie a vezetdoségnek, vagy ez egy kedvezo ajdnlat, ha a
hasonlo lejdratu hitelek éves kamatldba 8%7?

Arrol kell dontenie a gyar vezetéségének, hogy a lizingdij, amit a lizingcég kérne, redlis-e?
Ezt kétféleképpen is megnézhetjik. Vagy kodzvetlenil: kiszamoljuk, hogy mennyi lenne a
redlis bérleti dij, és ezt 6sszevetjik a felkindlttal. Vagy kozvetetten: kiszamitjuk, hogy ilyen
dijszabast, mekkora indulé befektetés ellentételezne. Barmelyik megoldast is valasztjuk,
ugyanarra az eredményre kell, hogy jussunk. Most -nem vagyunk akkora gondban, mint az
orokjaradék esetén, mert itt nem végtelen sok cash-flow elem van, amit diszkontdlni kell,
csak néhdny. Azonban sokszor ez is korilményes, hosszadalmas szamolast igényel, ezért
ilyen esetben is képletet hasznalunk. Ha éliink a szokasos jelolésekkel, azaz C az évenkénti
fix 0sszegl kifizetés, r a kamatlab, és jeldlje most T az annuitas lejaratat, akkor az aldbbi
formulaba helyettesitve szamolhatjuk ki kdnnyedén az annuitds jelenértékét:

PV :C-E-[l—ﬁﬂ:c.AF(T,r)

A szorzat masodik tagjat szoktdk annuitasfaktornak nevezni. A fenti példdban C=2,5 millié
forint, a kamatlab r=8% és egy 10 éves szerzddésrdl van sz6. Ennek redlis értéke:

PV = 2500000 AF(10, 8%)=2500000- L] 2 — | |=16775203
008 | (1,08)

Azt mondhatjuk, hogy ez az évi 2,5 millio forint lizingdij egy olyan befektetésért lenne
realis, ami hozzavet6legesen 16,5 millié forintba kerlilne, ha azonnal meg akarnank venni.
Mivel a cég vezetdsége altal kiszemelt gép ennél tébbet ér, a lizingdij kedvezd lehetGséget
nyujt a hitelbdl valé vasarlasra.

Nézziik meg ezt most a masik szemszogbdl is. Ekkor a kérdést Gigy tehetnénk fel, hogy egy
20 millio forintot éré berendezés esetén, mekkora lenne a realis lizingdij, ha a kamatlab 8%?
Ugyanazt a képletet hasznalhatjuk, csak most PV-t ismerjik (ez lesz a 20 millié forint) és C
az ismeretlen:
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20000000 = C - AF(10, 8%)=C-| -~ [1- % _||_c.6710081
0.08 |~ (1,08)

108
U
c = 20000000 _ ,qa0590
6.710081

Ezek szerint a realis lizingdij csaknem évi 3 millié Ft lenne, ehelyett a vezetdség 2,5 millié

forintos ajanlatot kapott. Lathatjuk, hogy ebbdl a megkozelitésbdl is érdemes elfogadniuk az
ajanlatot.

Most, hogy a végére értiink a harom leggyakoribb jaradéktipus bemutatasanak, foglaljuk
0ssze az elmondottakat! Az aldbbi abran lathatdé a fent részletezett jaradéktipusok
0sszehasonlitasa:

“~0
0
0
0

Orakjaradek | | g

Névekvd taga

+ «0
T +0
<o

O

orokjaradek | | - R
C C Cc C
} | | |

Annuitas | |

3. dbra. Nevezetes jdradéktipusok

Az a kérdés maradt megvalaszolatlan, hogy miért van kitlintetett szerepiik a jaradékoknak?
A valasz az, hogy szamos komplexebb befektetési lehetéség, koztik az értékpapirok egy
jelent6s része is rendelkezik olyan pénzaramlas sorozattal, ami vagy megfeleltetheté egy
jaradéktipusnak, vagy felbonthaté olyan részekre, amelyek koézott van jaradék elem is.
Ahhoz, hogy ezek redlis arat meg tudjuk hatarozni, sziikségiink van arra, hogy eligazodjunk
a szabalyos pénzaramlasok értékelésének vilagaban.

11
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TANULASIRANYITO

GONDOLKODTATO KERDESEK

Az olvasottak alapjan gondolja at az alabbi kérdéskoroket!

- Miben hasonlitanak és miben kilonbéznek az értékpapirok egyéb befektetési
lehetéségektdl? Az értékpapirokra feldllitott kockazatossagi csoportokba be tudna-e
sorolni mas tipusu befektetési lehetéségeket?

- Mi a jelenérték és a jovoérték kapcsolata? Miért lehet nehezebb egy adott idépontbeli
jovoértékét kiszamitani kilonb6z6 pénzaramlasoknak? Hogyan lehet értelmezni a
jelenértéket a gyakorlatban? Honnan vehetjik a diszkontaldshoz hasznalt elvart
hozamot?

- Milyen hitelkonstrukciokkal taldlkozott eddig? Miért tekintheté a kiilonb6zé
hitelkonstrukciék kozotti valasztas azonos problémdanak a kilonb6z6 befektetési
lehet6ségek kozotti valasztassal?

- Milyen gyakorlatban tapasztalt példakat tud hozni az egyes jaradéktipusokra? Ismer-
e mas tipusu jaradékokat?

- Az ingatlanbefektetésnek mik a jellemzgi? Milyen tipusai lehetségesek? Mennyire
tekinthet6 kockazatos befektetésnek? Mekkora lehet az elérhet6é hozam? Mitdl
figghet ez?

- A biztositasok miért tekinthet6k megtakaritasi formanak? Milyen elényeik, hatranyaik
vannak mas befektetési lehet6ségekkel szemben?

- On milyen befektetési formakat részesit elényben? Miért?

KOCKAZATKERULO BEFEKTETOK

On dénthet, hogy beszall-e fej vagy irdsba vagy sem. Amennyiben a jaték mellett dént, fej
esetén 10 forintot kap, ellenkezé esetben Onnek kell ennyit fizetnie. Ilyen feltételek mellett
beszallna? Most gondolja végig ezt az ajanlatot 100, 10.000 és 1 millio forinttal is. Ha
utdbbi esetben is a jaték mellett dont, akkor On ahhoz a kisebbséghez tartozik, akiket
kockazatkedvel6 befektetének szokds nevezni. Azonban az emberek nagy része
kockazatkeriilé: azonos varhaté érték mellett - a fenti példaban 0 Ft mindkét esetben - a
kisebb kockazatut fogjak valasztani.

Ez a besorolds nem tévesztendd azzal, amit az egyes befektetési szolgdltaték ugyfeleik
dontéseinek megkodnnyitése érdekében kockazatvallaldsi kérddivek segitségével készitenek.
Utébbiak azt igyekeznek mérni, hogy az egyes befektet6knek mekkora a kockdazatvallalasi
hajlandésaga. Erre példaként tegyiik fel, hogy pénziinket 3 portfolidba fektethetjik, amelyek
mindegyike 50% eséllyel lesz nyereséges, illetve veszteséges. A kiillonbség csak az esetleges
nyereség/veszteség mértékében van. Az aldbbi dbrdn a harom befektetési lehetéség altal
elérheté hozamok lathaték:
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40%

0%

0% 4

20%

10% -

0% -

=10% A

-12%

-20%

4. dbra. Harom feltételezett portfolio lehetséges hozamai

On melyiket véalasztana? Ha az els6t, akkor a legalacsonyabb, ha a harmadikat, akkor a
legmagasabb a kockazatvallalasi hajlandésaga.

AZ ADOZAS HATASA

Hat-e az adéfizetés mértéke befektetési dontéseinkre? Ha igen, mely adoétipusokkal érdemes
szamolni ilyenkor? Gondolja at, hogyan hat az ad6zas a befektetési id6tavral

13
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| 1. feladat

Magyardzza meg az adott kifejezéseket!

A pénz id6értéke

Hozam-kockazat kozotti atvaltas

Kockazati prémium

2. feladat

Hlit6szekrénye elromlott, ezért 0j készllék vasarlasara kényszeriil. Mivel ez jelentésen
terhelné a csaladi kasszat, a részletfizetés mellett dont. Az aruhazban két részletfizetési
lehetséget kinalnak fel Onnek: az egyik esetben 10.000 forintot fizet 6 éven keresztiill, a

masikban 20.000 forintot 3 éven keresztiil. Melyiket érdemes valasztania, ha hasonlé hitelek
kamatlaba 109%?
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3. feladat

irja le, mi a kiildnbség az elvart hozam és a varhat6é hozam koézétt!

4, feladat

Az egyes jaradéktipusok nevével és értékik kiszamitasaval toltse ki a tablazatot!

Név

Lejarat MINCS . MNIMCS
Kifizelés értéke az 1. évben 1000 FL 1000 Ft
Novekedési utem MINCS 5%

Elvart hozam 10% 10%
Jelenérték

5. dbra. Jdradéktipusok jelenértéke feladat

10 éy

1000 Ft

MINCS

10%

15
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5. feladat

Dontse el az alabbi allitdsokrél, hogy igazak, vagy hamisak! Aldhuzassal jel6lje a helyes
valaszt!

A befekteték a dontéseiket a varhatdé hozamra alapozva hozzak meg.

IGAZ - HAMIS

Egy pénzaramlds jovGértéke az az érték, amit akkor kapunk lejaratkor, ha aktualis hozamok
mellett Gjrabefektetjik a teljes pénzosszeget.

IGAZ - HAMIS

Azonos évi kifizetések és elvart hozam mellett egy annuitas és egy orokjaradék kozil az
elébbi ér tobbet.

IGAZ - HAMIS

A befektetések célja a jovedelmek, megtakaritdsok idébeli atcsoportositdsa a kockazati
preferenciak figyelembevételével.

IGAZ - HAMIS
A hitel felfoghat6 negativ iranyu befektetésként.

IGAZ - HAMIS

A novekvé tagl orokjaradékok esetén a kifizetések novekedési Gteme gyakran meghaladja
az elvart hozamot.

IGAZ - HAMIS

Egy pénzaramlas diszkontadlasaval azt az 6sszeget kapjuk meg, amit ha ma az elvart
hozamnak megfelel6en befektetnénk, akkor lejaratkor éppen a pénzaramlasnak megfelelé
értékd pénziink lenne.

IGAZ - HAMIS

Két azonos varhaté hozamu befektetés koziil a kockdazatosabba érdemes fektetni, mert a
varhaténal magasabb hozamot is elérhetiink ezaltal.

IGAZ - HAMIS

16
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MEGOLDASOK

| 1. feladat

A pénz idéértéke:

A hozamnak egy része azért jar, mert hajlandéak vagyunk lemondani jelenbeli
koltekezéseinkrél, egy jovébeli nagyobb 6sszeg reményében.

Hozam-kockazat k6zotti atvaltas:

Kis kockazatu befektetések alacsony varhatdé hozammal, magas kockazatu befektetések
magas varhaté hozammal rendelkeznek.

Kockazati prémium:

A hozamnak az a része, ami azért jar, mert hajlandéak vagyunk kockazatot vallalni
befektetésiinkkel. Jellemzéen egy befektetés varhaté hozamanak, kockazatmentes
befektetési hozam feletti részét értjik ezen.

2. feladat

Mindkét esetben egy annuitdsos konstrukciorol beszélhetliink, mert meghatarozott ideig
(egyik esetben 3, masik esetben 6 év) ugyanazt az oOsszeget fizetjik torlesztésként. A
hiteltorlesztéseink mai értékét igy mindkét esetben a mar megismert képletekkel
szamolhatjuk:

PV, = 200 g L1 49737
01 11

PV, =000y 11435506
01 11

A 6 éves torlesztés esetén a torleszt6 részletek mai értékének 6sszege kisebb, mint a 3 éves
esetben, ezért érdemesebb azt valasztani. Fontos megjegyezni, hogy ez nem csak a
hosszabb lejaratnak koszonhet8! A diszkontdlashoz felhasznalt kamatlab és a torleszté
részletek nagysaga szintén szamitanak!

3. feladat

Egy befektetés elvart hozama az azonos kockdazatu alternativ befektetések hozama. A
varhaté hozam az a hozam, amit a befektetés megvalositasaval varhatéan elérhetiink.
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| 4. feladat

Az elsé oszlop adatai egy orokjaradékra vonatkoznak, mivel nincs lejarata és nem novekvd,
rogzitett o6sszegeket fizet. Az értéke az orokjaradékok jelenértékét megadd képletbe
helyettesitve:

PV = 1000 10000
01

A masodik oszlopban egy novekvé tagu orokjaradék adatai taldlhatok, amely esetén a
pénzaramlasok novekedési titeme 5%. Ezért a jelenértéke:

1000

=————=20000
0,1-0,05

Végul az utolsé oszlop egy 10 éves annuitds paraméterei vannak megadva, amelyek
felhasznalasaval a realis ar:

(1’1)10

PV =1000- AF (10, 10%):1000-{&(1— - ]}:6144,6

5. feladat

HAMIS - A kockazat is fontos és tovabbi szempontokat is érdemes lehet megfontolni,
példaul az ad6zast.

IGAZ

HAMIS - Azonos feltételek esetén egy annuitas kevesebbet ér, mint egy orokjaradék, mert
elébbinél a kifizetések sorozata egy id6é utdn megszakad, utdbbinal viszont a végtelenségig
folytatodik.

IGAZ
IGAZ

HAMIS - Egy ilyen lehetéség medfizethetetlenil kedvezd lenne, mert a kifizetések
diszkontalt értéke nem csokkenne idében, ahogy megszokott, hanem néne. Az allitas hamis
volta abbol is latszik, hogy a képletbe helyettesitve negativ lenne a jelenérték, aminek nincs
értelme.

IGAZ

HAMIS - Azonos varhatdé hozamu befektetések koziil a kisebb kockazatiba érdemes fektetni.
A magasabb kockazat nem csak magasabb elérheté hozamot eredményezhet, hanem
nagyobb veszteséget is.
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fejlesztése” keretében készilt.
A projekt az Eurdpai Unié tamogatasaval, az Eurdpai Szocialis Alap
tarsfinanszirozasaval valésul meg.

Kiadja a Nemzeti Szakképzési és Felnottképzési Intézet
1085 Budapest, Baross u. 52.
Telefon: (1) 210-1065, Fax: (1) 210-1063

Felelés kiado:
Nagy Laszlé féigazgatd





