Bevezetés

A Pénzigytan feladatgyijtemény a Pénzigytan tantargy gyakorlataihoz késziilt példatéar elsé része. Az
oktatasi segédlet a pénziigyi szamitasok vilagaba vezeti be az olvasét. Bar az oktatasi segédletben sok
képlet fog szerepelni, a képletek mégis mind egy logika a pénz idéértékének elvébdl kovetkeznek. A
pénziigyi szamitasok esetében mindig kilénb6z6 idébeli esedékességli pénzaramokat hasonlitunk éssze,
és az 6sszehasonlitas elve mindig ugyanaz. A kiilonb6z6 képleteket azért kapjuk, mert hol a
pénzaramlasok jelenértéke, hol a jovéértéke, hol pedig a hozama érdekel minket, tovabba a
pénzaramlasok is kilonbdzéek lehetnek.

Az oktatasi segédlet kiilonosebb felséfoku el6képzettség nélkil is forgathatd. A kdzépiskolai matematika
ismerettel a segédlet tananyaga elsajatithato.

A segédlet célja, hogy bemutassa:

1. apénzidéértékének elvét,

2. alegfontosabb pénziigyi instrumentumok arfolyam-szamitasi modszereit,
3. azegyszeri és a kamatos kamatszamitast,

4. ahozamszamitasok technikait.

Az itt ismertetett képletek segitségével képes lesz az egyes pénzigyi befektetések értékelésére, illetve
képes lesz kiszamolni az egyes alternativ befektetési formakkal elérhetd hozamot. Ezen pénziigyi
szamitasok ismerete azonban feltétele a biztositasmatematikai szamitasok elsajatitasanak is.

A Pénzigytan gyakorlatok masodik része a fontosabb adofajtak kiszamitasaval foglalkozik. Mivel az
adoszabalyok gyakran valtoznak, a matematika szabalyai viszont mindig érvényesek, a két
ismeretanyagot két kiilon példatarban jelentetjik meg.

1 A pénzidéértékenek elve

A pénziigyi életben gyakran kiilénb6z6 idépontban esedékes pénzeszkozoket illetve pénzforrasokat kell
0sszehasonlitani. Egy befektetési/beruhazasi dontés esetén nagy 6sszegl pénzt adunk ki a jelenben és a
jovében keletkeznek beléle bevételek. Hitelfelvétel vagy altalaban a finanszirozasi dontések esetén pedig
nagy 6sszegi pénzbevételt kapunk a jelenben, és a jévében lesznek esedékesek a pénzkiadasok.

A befektetési és finanszirozasi dontések szemléltetésére ugynevezett pénzaram-grafikonokat hasznalunk.

A pénzaram egy adott id 6tartam alatt befolyd pénzbevételek és kidraml6 pénz  kiadasok sorozata. A
pénzéaram-grafikon a pénzaramot szemléltet 6 jeldlésrendszer.

A késbbbiekben ezt a jel6lésrendszert sokszor fogjuk alkalmazni. A grafikon vizszintes tengelye az
idétengely, a fuggdleges tengelyen az esedékes pénzdsszegeket abrazoljuk. A lefelé hazott vonal azt
jelenti, hogy ott a gazdalkodo alanynak pénzkiadasa van, ha felfelé hizunk vonalat, akkor ott a
gazdalkoddé alanynak pénzbevétele keletkezik. A vonal hossza a pénzdsszeg nagysagatol figg.

1.1. dbra - Befektetés pénzdaram grafikonja

Befektetés pénzaram grafikonja

Pénzbsszeg ; ;
+ Ci= pénzbevétel
az i-dik iddpontban

e

\C0: Befektetett

osszeg

Id6




Ahol C; az i-edik id6pontban esedékes pénzdsszeg (Cash). Ha a C el6jele pozitiv, pénzbevételiink van,
ha a C el6jele negativ pénzkiadasunk van.

Ahhoz, hogy a befektetési vagy finanszirozasi dontést meghozhassuk, k6zds nevezére kell hozni a
kilénbdz6 idépontbeli pénzeket. Meg kell tudnunk mondani, hogy 1 Ft mai pénz, mennyi pénzt ér a
jévében, illetve, hogy a jovébeli pénzek mennyit érnek ma. A tovabbiakban a jelent to-lal fogjuk jeldIni.
Ennek megfeleléen az 1 év mulva esedékes idépontot t;-gyel, a 2 év mulva esedékes idépontot t,-vel.

1.1. Példa - Jelenérték, jov o6érték, bels 6 megtérilési rata

Tételezziik fel, hogy most van 100 ezer forintom (C,=-100), és azt fontolgatom, hogy a pénzt egy
ismerésémnek adom kélcson, aki vdllalja, hogy egy év milva 120 ezer forintot (C, =+120) ad vissza.
Ismer&sém szavdban abszolit megbizom. Erdemes-e hitelt adnom ismer6sémnek?

Akkor tudunk helyesen donteni, ha megvizsgaljuk, hogy egy hasonl6 feltétell, altalunk hozzaférheté
befektetési lehet6ségnek mekkora a hozamratéja. Ezt a hozamratéat varjuk el mi is hitelnyljtasunktol. Az
elvart hozamratat a téke alternativa koltségének vagy felaldozott hasznanak is nevezik, hiszen ettél a
hozamtdl eleslink, ha az adott befektetést valasztjuk.

A hozamrata a befektetett t 6kén feliili tobblet-pénzbevétel (hozam) a befektetet  t téke %-ban
kifejezve és évesitve. A hozamrata jele az r (retur  n).

A hozamrata évesitésének modszereivel a hozamszamitas alfejezetben foglalkozunk. A hozamratat a
késébbiekben réviden hozamként fogom emliteni, a szévegkornyezetbdl egyértelmien ki fog derilni, hogy
mikor beszélek tdbblet-pénzbevételrdl és mikor %-rol.

Az elvart hozamot meghatarozé tényezdket és a probléma megoldasanak képletét a 1.2. abra mutatja:

2. dbra - A pénz id6értéke
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Ahol PV - a jov8ben esedékes pénzdsszeg (C,) jelenértéke (Present Value), FV — a jelenben esedékes
pénzdsszeg (C,) jovéértéke (Future Value), n — idétartam években.

A PV és az FV mindig szamitott 6sszeg. Kdzvetlenil nem lehet ket megfigyelni.

Az abrabdl lathato, hogy az "r" nagyséagat részben makrodkondmiai tényez6k hatarozzak meg, melyek
eredménye a kockdzatmentes hozam (az adott befektetés lejaratdnak megfelelé allampapir hozama). A
kockazatmentes kamatlabat két tényezére bonthatjuk, az inflacidra és a redlkamatlabra.

A befektetés nomindlis vagy névleges hozamrataja me  gmutatja, hogy befektetett pénziink egy
egységére mekkora pénzdsszeget kapunk a befektetett ~ tékénken felul egy év alatt.

Tegyuk fel az inflacié éves szinten 7%. Ha egy befektetés pontosan 7%-0s nominalis hozammal
rendelkezik, a befekteté atlagosan ugyanakkora mennyiségi arut tud venni a befektetésének végén, mint
tudott a befektetett 6sszeggel.

A realkamatlab megmutatja, hogy atlagosan hany %-ka | tdbb (vagy kevesebb) arut tudunk
megvasarolni a pénzinkért a befektetési id 8szak végén, mint tudtunk az elején.

A realkamatlab kiszamitasanak altalanosan ismert modja az tgynevezett Fisher-féle kozelités. Képlete:

@y "t =7 awendezve: i=r,,
ahol r, = realkamatlab, r, = nominalis kamatlab, i = inflacié.

A fenti képlet azonban torzitott (kozelité) eredményt ad a realhozamra, valds értékét talbecsiili. Ennek
szemléltetésére nézzik példank adatait, ahol 100 ezer forintot adok kdlcsdn és egy év mulva 120 ezer
forintot kapok kézhez. A befektetés nominalis hozamrataja 20%.

Mennyi almat tudunk véasérolni pénziinkért a befektetési idészak végén? A valaszt a realhozam
ismeretében adhatjuk meg. Szamoljuk ki a Fisher-féle megkozelitéssel a realhozamot!

@z It =T —i=20%-10%=10%

Ha a befektetési id6szak kezdetén 10 ezer darab almat tudtunk vasérolni, akkor most 10%-kal tébbet

tudunk, azaz 11 ezer darabot, ha a Fisher-képlet helyes lenne. De nem helyes! A 11 ezer darab alma
ugyanis 121 ezer forintba kerllne, nekiink viszont csak 120 ezer forintunk van!!!

A redlkamatlab pontos értékét az alabbi képlettel kapjuk:
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A pénziinkért 9,1%-kal tudunk t6bb arut vasarolni, mint a befektetési id6szak kezdetén, ha a vaséarolni
kivant aru pontosan az inflacié mértékével dragult.

A makro tényez6kon tul a konkrét befektetés két jellemvonasa befolyasolhatja az elvart hozamot:

1. a befektetés likviditasa
2. a befektetés kockazata

A befektetés likviditasa megmutatja, hogy milyen gy ~ orsan és mekkora tranzakcios koltségek
mellett lehet a befektetést készpénzre valtani. A1  ikvid befektetések esetében a készpénzre valtas
gyorsan és nagyobb koltségek nélkul megtorténhet. A z illikvid befektetések készpénzre valtasa
hosszabb id 6t vesz igénybe és/vagy nagy a tranzakcios koéltsége.

Az elvart hozam és a likviditas egymassal forditottan aranyos. A likvid befektetésektél kisebb hozamot
véarunk el, mint az illikvid befektetésektdl.

A befektetések kockazata megmutatja, hogy a befekte  tés hozamanak el ére becsilt, varhato
értékét 6l atlagosan milyen mértékben térhetnek el a hozamt  ényleges értékei. A varhato értékt 6l
vett atlagos eltérést a statisztikabol ismert széra  ssal mérjik.

Minél nagyobb a tényleges értékek szorasa a varhat6 érték koril, a befektetésnek annal nagyobb a
kockazata. Ha egy befektetés kockézata né, az elvart hozam névekszik. A befekteték a jovébeli
bizonytalansag ellensulyozasaért hozamkompenzaciét varnak el.



Tételezzik fel, hogy a befektetdk altal elvart hozam esetlinkben pontosan 10%. Azaz a befektetéssel
azonos kockazatu és likviditasu befektetések piaci hozama 10%. Ha ismerjik az elvart hozamot,
dontésiinket harom maodszerrel is meghozhatjuk.

1.1.1 Jovéerték-szamitas

Egy ma kapott 100 forint nem egyenld egy 1 év mulva esedékes 100 forinttal. A jelenbeli pénz mindig
értékesebb, mint a jovébeli, hiszen a jelenbeli pénzt el lehet kdlteni vagy be lehet fektetni. Nézziik meg,
hogyha az 1. példa 100 forintjat 10%-o0s hozammal fektetjiik be, mennyi pénziink lesz 1 év malva?

100+ Kamat =100+100xr =100% (1+r)=100x (1+10%)=100x11=110
FV,, =Cox@+r)"
(1.4)

ahol r az adott id6szak alatt érvényes elvart hozam, FV, — a pénzeszkéz n idészak mulva esedékes
jovéértéke, Cy — a jelenbeli pénzdsszeg.

A 110-et a 100 jovéértékének (Future Value - FV) nevezzik.

Egy pénzdsszeg jovéértéke megmutatja, hogy ha az adott futamidé alatt a pénzt az elvart hozammal
fektetjuk be, mennyi pénziink lenne a futamidé végén.

Mivel meghataroztuk, hogy a jelenbeli 100 Ft 1 év mulva 110 forintnak felel meg, 6sszehasonlithatjuk a
tényleges 120 Ft-tal. A két pénzdsszeget kbzos nevezére, kdzos idépontra hoztuk.

s 120-FV(-100=120-100x (1+r)=120-110=+10

A kimenetel pozitiv, ezért a befektetést elfogadjuk. Pénziink 10 egységgel tébb, mintha ugyanolyan
kockazattal és likviditassal fektettiik volna be mas piaci eszkdzbe.

1.1.2 Jelenérték-szamitas

A befektet6 tudja, hogy a két befektetés kdzotti kiillonbség 1 év mulva 10 forint. A megoldassal azonban
nem lehetlink teljesen elégedettek. Jobban szeretnénk tudni, hogy mai pénzben kifejezve mekkora a
kiilonbség. Ekkor a jelenérték-szamitast valasztjuk.

Egy jovében esedékes pénzbsszeg jelenértéke megmutatja, hogy mekkora dsszeget kellene befektetniink
a jelenben az elvdrt hozammal ahhoz, hogy az esedékes pénzdsszeget kapjuk meg az adott jévébeli
idépontban.

A jelenérték-szamitas a jovGértékszamitas forditott mdvelete.

e

PV =C; X{1i| =120x |:lj| =109,09

ahol C,— n id6szak mulva kapott pénzosszeg, PV — jelenérték (Present Value), r — az adott id6szakban

érvényes elvart hozamrata.

A négyszogletes zarojelben 1évé kifejezés neve a diszkontfaktor. Jelélése DF, .. Ertéke 0 és 1 kdzott
valtozhat, és két paramétertdl fligg, r-t6l, az adott befektetéstdl elvart hozamratatdl és n-t6l az id6szakok
szamatol. Ertéke azt mutatja meg, hogyha n id8szak mulva kapok 1 Ft-ot, az mennyit ér ma, ha az elvart
hozamratarr.



A befektetés jovGben varhaté hozamanak jelenértéke 109,09. Mig mas esetben 109,09-ot kellene
befektetniink ahhoz, hogy 120-at kapjunk egy év mulva, e beruhazas esetében csak 100-at kell. A kettd
kiildnbdzete +9,09. Erdemes tehat befektetni a pénziinket az elsé példaban leirt feltételekkel, mivel
vagyonunk a befektetés végrehajtasaval 100-rél 109,09-ra novekszik.

A 109,09-t, azaz egy befektetés jovébeli pénzaramainak jelenérték-dsszegét, ugy nevezzik, hogy ez a
befektetés brutto jelenértéke, vagy belsé értéke. A brutto jelenérték roviditése GPV (Gros Present Value).

Kiszamitasanak képlete a kdvetkez6:

1.7 GPV =
47 Zl(m)

Jelen esetben a befektetésnek csak egy jovébeli pénzdrama volt, ezért csak egy diszkontdlast kellett
elvégezni.

A bruttd jelenérték és a befektetett 6sszeg kilonbségét nettd jelenértéknek nevezziik. Ez példankban
9,09 volt.

A nett6 jelenérték megmutatja, hogy a befektetd vagyonat milyen mértében valtoztatja meg a befektetés.
A netto jelenérték roviditése NPV (Net Present Value). Ha az NPV nagyobb, mint 0, akkor a befektetés
megvaldsitasa esetén a befektetd vagyona né, ha az NPV kisebb, mint 0, a befekteté vagyona csékken.
Ezért csak azokat a befektetéseket érdemes megvaldsitani, melyeknél az NPV>0.

Természetesen a kockazatos befektetések esetében az NPV csak a vagyonnévekedés varhaté értékét
mutatja, a tényleges vagyonnovekedés (vagy csokkenés) mértéke csak a megvaldsitas soran deril ki. Az
NPV képlete a kdvetkezd:

L G
1.8 NPV =C, +
e .1(1+r) .Z(1+r)

A 9,09 nem mas, mint a jovéérték-szamitaskor kapott 10 jelenértéke:

909= PV(10) :10x[1} = 909
(1.10) 11

Lathatjuk, hogy mindkét mddszer szerint ugyanarra a kévetkeztetésre jutunk, a befektetést érdemes
végrehajtani. A két mddszer szerint kapott végeredmény viszont kiilénbozik. A kiilénbség magyarazata
az, hogy kiilonboz6 idépontra szamoltuk ki a befektetett 6sszeg és a visszakapott pénzosszeg
kiilonbségét.

Azt, hogy melyik id6pontra érdemes szamolni altalaban attol figg, hogy mi melyik id6pontban vagyunk.
Ha befektetési alternativakat értékellink, akkor a befektetés id6pontja a jelen id6pont és akkor érdemes
jelenérték-szamitasokat végezniink. Ha befektetést utélagosan értékeliink, akkor a hozamok realizalasa
lesz a jelenid6pont. Ekkor jovGérték-szamitas szerencsésebb. Ha egy hosszabb befektetés kbzepén
vagyunk, akkor a multbeli pénzek jovGértékét, a jovGbeli pénzek jelenértékét szamoljuk ki.



1.1.3 Belsé megtértlési rata

A kérdést ugy is elddnthetjik, hogy kiszamoljuk a befektetés tényleges hozamratajat és ezt hasonlitjuk
0ssze az elvart hozammal. A tényleges éves hozamrata neve belsé megtérilési rata.

A belsé megtériilési rata megmutatja, hogy mekkora hozamrataval kell diszkontalnunk a befektetés
hozamait ahhoz, hogy a befektetett 6sszeget kapjuk eredményiil. Mas széval, azt a diszkontratat
keressiik, ahol ahol a befektetés NPV-je zérus. A belsé megtérilési rata roviditése IRR (Internal Rate of
Return).

n C
1.11) 0=NPV=C +> —3 _
(1.11) 0 iZ:;‘(l+IRR)'

A konkrét esetben a belsé megtérilési ratat a kdvetkezd képlettel lehet kiszamolni.

120 = IRR:£O—1: 20%
1+ IRR 10C

(1.12) 0= NPV =-100+

Mivel a befektetés tényleges hozama (20%) magasabb, mint az elvart hozam (10%), a befektetést
megvaldsitjuk.

A fenti kis példa bemutatta a pénziigyi szamitasok f6 fajtait.

A pénziigyi szamitasok ugyanis vagy valaminek az értékét hatarozzak meg adott elvart hozamrata (r)
mellett, ekkor arfolyamszamitasrdl beszéllink. Attol fliggdéen, hogy egy befektetés jelen- vagy jovéérteke a
kérdés, beszélhetlink jelen- vagy jovéértékszamitasrol.

A masik alapeset, mikor egy adott befektetés ara adott, és az adott ar melletti belsé megtériilési ratat
keressuk. Ekkor hozamszamitasrél beszélunk.

Gyakoroljuk néhany példan a jelen-, jovéérték-, és hozamszamitast!

1.2 Peéldak elemi pénzaramlasok jelenérték-, jov  6értek- és
hozamszamitasaira

Elemi pénzaramok két pénzarambdl allnak. Egy jelenlegi pénzarambdl és egy jovébeli pénzarambdl. Most
ezekre nézlnk példakat.

1.2. Példa - Jelenérték szamitas

Kamatmentes kélcsént kaptunk munkadltatonktol lakdsvdsdrldasra 500 ezer forint értékben. A hitelt egy
Osszegben 5 év mulva kell visszafizetniink. Mennyire legyiink haldsak fénékiinknek, ha tudjuk, hogy a
forintalapu lakdshitelek jelenlegi kamatlaba 6%?

Szamoljuk ki az 5 év mulva esedékes 500 ezer forintos visszafizetés jelenértékét, ami megmutatja, hogy
mekkora hitelt kaptunk volna piaci kamat mellett. Ezt az 6sszeget vonjuk ki a ténylegesen kapott 500 ezer
forintbdl. Az eredmény megmutatja, mennyivel jarunk jobban, mintha piaci feltételek mellett kaptunk volna
koélcson. A jelenérték-szamitas képletét alkalmazzuk.

Vegyik észre, hogy a finanszirozas olyan, mint a forditott befektetés. Itt az elsé pénzaram pozitiv (kapunk
pénzt), a tdbbi pénzaram negativ (fizetett kamatok és torleszté-részletek).

(1.13) NPV =+C, +GPV = +500~500* DF,; = +500- foo

=500-3735=1265

06°



Nem feltétlenul kell a 13. képlettel szamolnunk, ha rendelkezésiinkre all jelenértéktablazat. 1 forint
jelenértékét — azaz a diszkontfaktort - adott évek és elvart hozamok mellett az 1. melléklet 2. tablazata
mutatja. A tablazat sorai az idészakok szamat, az oszlopai az elvart hozamot jelzik. Most az 5. sor 6%
oszlopbeli elemét nézzilkk meg. Ennek értéke 0,747. Szorozzuk ezt meg 500 ezer forinttal, igy megkapjuk
a visszafizetés jelenértékét. 373,5 ezer forint jon ki. Mivel mi ténylegesen 500 ezer forint hitelt kapunk, 500
eFt - 373,5 eFt =126,5 eFt jévedelmet kaptunk munkaltatonktol.

1.3. Példa — Jovoérték-szamitas

Keét évre elhelyeziink bankbetétbe 1000 EFT-ot, melynek éves kamatlaba 6%. A bank kiotelezettséget
vdllal arra, hogy a kamatlabat két évig nem vdltoztatja meg. Mekkora 6sszeget vehetiink fel a
szamlankrol a mdsodik év végén?

Helyettesitstink be a jovéérték-szamitas képletébe!

(1.14) FV =C,O1+r)" = 1000*106* = 11236

Két év mulva tehat 1.123,6 EFT-ot tudunk felvenni a szamlarél.
1.4. Példa — Bels6 megtériilési rata szamitas

Befektetett té6kénk négy év alatt megdupldzodott. Mekkora volt a befektetésiink belsé megtériilési
ratdja?

Hatarozzuk meg a belsé megtérilési rata képletét, ha az elemi befektetés idétavja tetszéleges n év.

(1.15) 0= NPV =-C, +Ln:» IRR= /S0 —1
(1+IRR) C,

Helyettesitiink be a képletbe!

(1.16) IRR =, g— ~1=4/2-1=1892%
0

Az éves hozamrata tehat kozel 20%-o0s volt.
1.5. Példa — Elemi befektetés id6tavja

Pénziink 100 eurdrol 180 eurdra névekedett 4%-os éves kamatlab mellett. Mennyi ideig volt befektetve
a pénziink?

Mivel az ismeretlen a hatvanykitevében van, ezért logaritmizalni kell az egyenletet. Atrendezve n-re a
kovetkezd dsszefliggést kapjuk.

c
(1+r) In(1+r)

(117) 0=NPV =-C,+

Behelyettesitve az egyenletbe, kapjuk:

In(C,)-In(C,) _ In180-In100 _
In(1+r) In104

(1.18) n=

15 évig volt tehat a pénziink befektetve.



1.3 Evesnél gyakoribb kamatozasut elemi pénzaramok

Az el6z6ekben feltételeztiik, hogy a kamatot évente szamoljak el. Nézzik meg, hogyan milyen
valtozasokkal jar a feltételezés feloldasa. Vezessiink be egy Uj valtozét! f-el jeléljik az éves
kamatfizetések szamat. Ha f=1-el, akkor éves kamatfizetési gyakorisagrél van szé. Ha f értéke 2, a
kamatfizetés gyakorisaga, ha f=4, akkor negyedév, ha pedig f=12, a kamatot havonta szamoljak el.

Tételezziik fel, hogy a kamatot fél évente szamoljak el. Ekkor f=2. Az elsé félév végén a kamat felét fogjak
a betétszamlan jovairni. A kdvetkez6 félévben mar a kamattal novelt értéket fektetjik be Gjra, amire az év
végeén ismét megkapjuk a kamat felét. Képlettel:

2
(1.19) FV = [CO [(1+1ﬂ* (1+LJ =C, E(1+LJ
2 2 2

A szdgletes zardjelben 1évé 6sszeg mutatja a befektetésiink értékét a félév végén, FV pedig az év végi
értéket adja meg. A tényleges hozamrata kiszamitasahoz alkalmazzuk a belsé megtériilési rata képletét!

2
r
Voo E(“zj ry’
(1.20) r, = -1= -1=|1+—-| -1
C, C, 2
ro — a tényleges (effektiv) éves hozam, ami a befektetés belsé megtérilési rataja.

A kovetkez6 téblazat tartalmazza a befektetés tényleges hozaméat és a felndvekedett értékét kiilonbdz6
kamatfizetési gyakorisag esetén.

Bankbetétek esetében a tényleges éves hozam hivatalos neve Egységesitett Betéti Kamatlab Mutaté
(EBKM).

1.1 tablazat — A kamatfizetés gyakorisdga és a betét tényleges éves hozama

Gyakorisag (f) Jovoérték Tényleges éves hozam
1 1
1 Fv=C,*[1+1 ro=(1+1] -1
1 1
)2 N
2 FV=C,*|1+—- ro=|1+—| -1
2 2
r ! r ¢
4 FV=C,*|1+— r,=|1+—1| -1
4 4
2 N
12 FV=C,*|1+— r,=|1+—| -1
12 12
f f
r r
f FV =C,* 1+T] r, = 1+T] -1

Végtelen kamatfizetési gyakorisag esetén a jovoérték és a tényleges éves hozam hatarértéke a
kovetkezd:

f oo

f
(121) FV=|im COE(1+%] =C,* ¢

(1.22) r.=e -1

e



Ahol e a természetes szam. Ez irracionalis szam, kozelit6 értéke: 2.718.
1.6. Példa — Megtakaritas 6sszege és EBKM mutatdja

Havi folyamatos lekétésii bankbetétbe fektetiink 100 EFT-ot. Mennyi pénz lesz a szamldnkon egy év
mulva, ha a bankbetét kamatlaba évi 6%? Mennyi a bankbetét EBKM mutatdja? Szamolja ki a féléves,
a negyedéves EBKM mutatot is 6%-os kamatlab mellett! Mennyi lenne az EBKM mutatdja egy olyan
bankbetétnek, ahol a 6%-os éves kamatot végtelen gyakorisdggal szamolndk el?

rY 006)"
(121) FV=Cy¥|1+—| =100°|1+-77| =106168

f 12
(1.22) re:(1+%j —1=(1+%3j ~1= 617%

A tobbi EBKM mutatdt az 1.2. tablazat tartalmazza.

1.2 tablazat — A bankbetét EBKM mutatdja kiilonb6z6 kamatfizetési gyakorisdg

esetén
Gyakorisag (f) EBKM
2
2 r, :(1+0’706j ~1= 609%
4
4 re :(1_'_0,706] -1=614%
Végtelen r,=e -1=e%°-1= 618%

Lathatd, hogy a végtelen kamatfizetési gyakorisag esetében kapott eredmény nem kiilénbozik jelentésen
a havi kamatfizetésnél kapott eredménytél. Ezért van az, hogy a gyakorlatban a havinal gyakoribb
kamatfizetés esetében a szamitasok egyszer(lsitése érdekében az 1.22-es képletet hasznaljak.



2 Utemezett pénzaramok
A fentieket alkalmazzuk t6bb hozambol allé pénzaramok értékelésére.

Ha a jovébeli pénzek nagysaga és esedékességuk kozott eltelt id6 azonos, vagy azonos szazalékkal
névekszik, tovadbba az alternativ befektetések hozamrataja nem valtozik, évjaradékrél vagy annuitasrol
beszélunk.

Példaul annuitast alkot egy lakashitel minden hénap elején fizetett allandd nagysagu torlesztérészlete, egy
lakés bérleti dija vagy egy fix kamatozasu kétvény kamatfizetései.

Ha a hozamok végtelen hosszlak, az annuitas neve érokjaradék.

Példaul orokjaradékot alkot egy elsé6bbségi részvény rogzitett osztalékfizetése, egy életjaradék havi
kifizetései. (Az élet természetesen nem tart 6rékké, de ha a fizetések elég hosszu ideig tartanak,
egyszeribb az 6érokjaradékkal szamolni.)

Az annuitasok esetében a hozamok lehetnek ugyanakkorak (egyszerd annuitas), vagy egy g %-kal
novekeddk (ndvekvd annuitas).

Az annuitasok esetében tébb fogalmat is definialnunk kell.

Két pénzaram esedékessége kozott eltelt idét jaradékkdznek nevezzilk. A pénzaramok nagysagat
jaradéktagnak hivjuk. Az olyan pénzaram-sorozatokat, melyeknél a jaradékk6z megegyezik, ttemezett
pénzaramoknak mondjuk.

El6szor az egyszeri annuitdsokkal fogunk foglalkozni.

s

2.1 Egyszer { annuitas jov 6érteke
2.1. Példa: Egyszer(i annuitas jovGértéke

Egy életbiztosito egy 10 éves megtakaritdsi lehetéséget kindl nekiink. Minden év elején 10 ezer forintot
fizetiink be megtakaritdsi szamldnkra, és a befizetés redlértékét a futamidé soran karbantartjuk
(megdrizziik). Tandcsadonk évi 4%-os redlhozammal kecsegtet minket multbeli tapasztalatok alapjan.
Tételezziik fel, hogy hisziink neki, akkor redlértékben mennyi lesz a szamlankon 10 év mulva!

A fenti példaban egy annuitas jovéértékére vagyunk kivancsiak. A jovéérték kiszamitasanak problémajat a
2.1. abra mutatja:

2.1. dbra - A pénz id6értéke

Gyiijté annuitas problémaja

Mekkora FV adott ¢ mellett?

jaradékko

TR

jaradéktago




ahol, c—jaradéktag, FV — lejaratos évjaradék jovéértéke az utolsé jaradéktag esedékességének
idépontjaban.

Egy annuitas jovéértékének nagysagat a 2.1 szamu képlet segitségével tudjuk kiszamolni'.

1+r)" -1

Fv =cx 1)~

(2.1) r

ahol c - jaradéktag, r - idészaki elvart hozam, n - jaradéktagok szama, FV - annuitas jovéértéke.

Helyettesitstink be a képletbe:

10 _
EV = 10x (1+ 004y -1
2.2) 004

Szerencsére a szamitast csak kilonleges esetben kell kézzel elvégeznlnk. Itt az annuitas jovéértéke
tablazatot hasznalhatjuk, ami az 1. melléklet 3. tdblazata. A sorokban szerepel a jaradéktagok szama, az
oszlopokban pedig a jaradékkozben érvényes elvart hozam talalhaté. Példankban a jaradéktagok szama
10, az éves elvart hozam pedig 4%. A 10 év soraban és a 4% oszlopaban talaljuk a 12,01 értéket.
Megszorozva ezt 10-el kapjuk az évjaradék jovoértékét: 120,1 (Az eltérés a kerekités kdvetkezménye).

=12006

A képlet és a tablazat az utolso jaradéktag esedékességének idépontjdban mutatja egy annuitas
jovéértékét. Ebben az esetben ez az idépont a 10. év eleje. Neklnk viszont a 10. év végi érték kellene!

Az év elején 120 ezer forintunk van. A 10. évben is feltételeztiik a 4%-0s realhozamot. Egy évre ha
befektetjik a 120 ezer forintunkat 4%-al, akkor a 10. év végi értéket a 4-es képlet segitségével
szamolhatjuk ki.

23 FV=Cox (1+r)=12006% 104=12486

A 10. év végén 124,86 ezer forintunk lesz. Ha tudni szeretnénk, hogy a 11., 12. stb. év végén mennyi
pénzink lenne akkor, ha tébbszor mar nem fizetnénk be a 10 ezer forintot, csak a téke kamatozddna,
akkor a kamatos kamatszamitas képlete szerint kapnank meg a kivant 6sszegeket. Példaul, ha a 12. év
végi értékre lennénk kivancsiak, akkor csak meg kellene hataroznunk a 10 év elejétdl a 12. év végéig
eltelt id6t (3 év) és behelyettesiteniink a 4-es képletbe.

24y FV=Cox(1+r)"=12006x 104° =13505

2.2. Példa — Evesnél kisebb jaradékkozii annuitas jovGértéke

Onkéntes nyugdijpénztdri befektetést ajdnl egy iigyfelének. Az iigyfél havi 10 ezer forintot fizetne be a
pénztdrba 10 éven keresztiil. A pénztdr sajat kéltségeire és tartalékképzésre a befizetett 6sszeg 20%-t
haszndlja fel. Az iigyfél szamldjdra keriil6 6sszeg hozama viszont éves szinten vdarhatoan 6%-al fogja
meghaladni az infldciét. Ezen feliil iigyfele minden év végén 30%-os adékedvezményt is érvényesithet,
amit bankbetétben helyez el, mely vélhetéen 2%-os inflacio feletti hozamot fog hozni. Szamitsa ki, ezen
feltételek mellett mennyi pénze lesz az iigyfelének a szamldjan redlértékben?

L A képlet levezetése a kovetkez

Vegy[]kl_éoszre, hogy ez egy mértani sorozat, amelgt#kagja c, kvociense 1+r. A mértani sorozat 6sszglgke:
q" -1
gq-1
O0sszegképletébe:

(1+r)-1_ o (1+r) -1

(1+r)-1 r

S=a*

, ahol a a mértani sorozat&kagja, q a kvéciense. Behelyettesitve a mértanizsd

FV =c*




Kilén szamitjuk ki az adékedvezmény és a befizetések jovéértékét. Az éves fizetési gyakorisag itt 12 lesz.
Az lgyfél a konstrukcié futamideje alatt 120 befizetést fog teljesiteni (10 év * 12 hdnap). A befektetés havi
realhozama 0,5%. (6%/12). Sajnos, most az "n" darab 1 Ft jévéértéke tablazatot nem tudjuk alkalmazni,
ezért képlettel szamolunk. A szamlara a befizetett 6sszeg 80%-a keril (8.000 Ft), és azért kell megint 1+r-
el szorozni, mivel az idészak elején fizetiink.

n* f
r
1+ 1
( f j 20 _
25 FV=Cc*—u<~>—* 1+L = 8000*&1 *1005= 1317590
T f 0005

f

Az adomegtakaritasokat évente egyszer vehetjik igénybe, az év végén. (Most tekintsiink el attél, hogy
valéjaban a jovo év elsé felében kapjuk vissza valamikor a pénziinket.) Az adémegtakaritas mértéke 120
ezer forintos éves befizetés 30%-a, azaz 36 ezer forint. A 10 darab 36 ezer forint jov6értéke 2%-0s
redlhozam mellett kiszdmolhat6 az annuitas jovéértéke tablazatbol. 36.000%10,95=394.200 Ft. A két
jovéérték osszege: 1.317.590 Ft + 394.200 Ft = 1.711.790 Ft.

2.2 Egyszer { annuitas jelenértéke

1.3. Példa — Eves gyakorisagu annuitas jelenérték

Egy vdllalkozé ismerdsiink 1 millio forintot kér téliink kélcsén tgy, hogy 5 éven keresztiil minden év
végén 300 ezer forintot ad nekiink vissza. Odaadjuk-e a pénzt, ha az iigylettél 30%-os hozamot vdarunk
el?

Ki kell szamitanunk, hogy az 5 darab 300 ezer forintos kifizetés jelenértéke a nagyobb, vagy az 1 millié
forint. A pénzaram-sorozat egyszerd annuitast alkot, aminek most a jelenértékére vagyunk kivancsiak.

A megoldandé problémat a 2.2. Abra szemlélteti:

2.2.dbra - Térleszté annuitds problémdja

Tdrleszt annuitas probléméja

jaradéktagok
C‘C c/clcxx C‘IC‘C‘
jaradékkoz

PV

Mekkora PV adott ¢ mellett?
Mekkora ¢ adott PV mellett?

ahol c — jaradéktag, PV — lejaratos évjaradék jelenértéke egy jaradékkdzzel az elsé jaradéktag
esedékessége el6tt.



Egy évjaradék jelenértékét egy idészakkal az elsd jaradéktag esedékessége elétt, az alabbi képlettel
szamolhatjuk ki*:

n_
PV =cx 1 1 =c><(1+r) 1=C><A|:.r,n
rorofs+r)” roa+r)"

(2.6)

ahol c - jaradéktag, r - elvart hozam, n - jaradéktagok szama, PV - annuitas jelenértéke, AF,, —
évjaradéktényez6 (annuitasfaktor) r elvart hozam és n jaradéktag esetén.

A szdgletes zarojelben Iévd kifejezést annuitdsfaktornak vagy évjaradék-tényezének mondjuk.

Az annuitasfaktor (évjaradék-tényezd) (AF) megmutatja, hogy ,n” darab 1 Ft-bdl allé annuitas jelenértéke
mekkora, ha a jaradékkozre értelmezett kamatlab ,r”.

Behelyettesitve a képletbe:

n_ 5
PV =Cx AR, = ex W01 o000 1871 300 2436= 7307

27) rx(1+r)" 03x13°

Mivel az 5 darab 300 ezer forint jelenértéke az elvart hozamunkkal szamolva kevesebb, mint 1 millié forint
(730,7 eFt), ezért elutasitjuk a kdlcsénigényt. A hitel nettd jelenértéke ugyanis -1000 EFT + 730,7 EFT = -
269,3 EFT.

Az egyszerl annuitas jelenértékét mutato tablazat az 1. szamu melléklet 4. szamu tablazatabdl is
kinézhetjik. A jaradéktagok szama itt 5 lesz, a jaradékkozben érvényes elvart hozam 30%. Az 5-dik
sorban és 30% oszlopban talalhaté érték 2,436, ezt megszorozva 300-al kapjuk a 730,7 jelenértéket.

1.4. Példa — Evesnél gyakoribb torlesztési hitel torlesztSrészlete

Személyi kdlcsont kinal 6nnek egy bank 24%-o0s kamatlabon 1,25 éves futamidére. A torlesztérészlet
fizetése minden hénap végén esedékes. Ha 600 eFt hitelt venne fel, mennyi lesz a havi torlesztérészlet?

Példankban a 600 ezer forintos hitel a jelenérték, és ehhez keressuk a megfelel torlesztérészletet, a kis
c-t. Atrendezve a 2.6-as képletet, kapjuk:

28) PV =c*AF L
' AF

r,n

A havi kamatladb 2%, az id6szakok szama 15 (12 hénap * 1,25 év). Az "n" darab 1 forint jelenértéke
tablazat 15. soraban és 2% oszlopaban 12,849. Ha ezzel elosztjuk a 600.000 forint hitelt, megkapjuk a
torleszt6részletet, ami 46.696 Ft.

Ha nem all rendelkezésiinkre a tablazat, a torlesztérészletet a kovetkezé képlettel szamolhatjuk ki.

2 Vegylk észre, hogy a torlesztérészletek jelenértékei is mértani sorozatot alkotnak. Csak itt az els6 elem
értéke c/(1+r) lesz, a kvociens pedig 1/(1+r).

L
R ST S S =3
B D T T R e
1+r
1-(1+r)" (1+r)" -1
c , (@+r) _ ¢, @+r) _ c 21+r (1+r)-1_  ([1+r) -2
1+r 1—(1+r) T 1+r o C1+r T (1+r)n - r*(1+r)n

1+r 1+r



29) PV =c*AF —c=V
' AF

rn
Az évjaradék-szamitasok soran a kovetkez6t tételezzik fel:

1. A hozamrata a futamidé soran allandé.
2. A pénzaram-sorozat (itemezett.
3. A kamatokat periddusonként tékésitik.

Az elsé két feltétel nem teljesuilésével most nem foglalkozunk. Ebben az esetben ugyanis nem
alkalmazhatunk zart alakra hozott képleteket, hanem a pénzaram-sorozat tagjait egyenként kell
diszkontalnunk, a (megfeleld id6szaki kamatlabak +1) szorzatait alkalmazva. Most csak azt fogjuk
megnézni, mi a helyzet akkor, ha a kamatokat nem tékésitjuk.



3 Egyszerl kamatszamitas

Ha elvetjuk azt a feltételezést, miszerint a tékére juté kamat hozzaadodik az id6szak végén a tékéhez és
késébbiekben a kamattal megndvelt 6sszegre esedékes a kamat, az egyszeri kamatszamitas képletét
kell alkalmaznunk. Ekkor az adott id6szakra juté kamatot egyszeri aranyositassal kapjuk meg. Az
egyszer(i kamatszamitas képletei jelen- és jovéérték-szamitas esetén:

FV =Cox(L+nxr)

1
PV =Cpx———
(31) nx(1+nxr)

ahol FV - j6véérték, PV - jelenérték, n - idétartam hossza években, n<1 év, r - elvart hozam, Cy — jelenbeli
pénz nagysaga, C, — jévébeli pénz nagysaga.

Az egyszeri kamatszamitast akkor alkalmazzuk, ha a befektetés idétavja kisebb, vagy egyenlé a
kamatfizetés gyakorisdgaval. Ha hosszabb, a kamatos kamatszamitast vagy az egyszerd és a kamatos
kamatszamitas kombinaciéjat - amit vegyes kamatszamitasnak neveziink - hasznaljak.

3.1 példa — Betétkamat szamitas

Egy vdllalat két hetes futamidére 1 millio forintot helyezett el julius 22-én egy bankbetétbe. A betét
kamatlaba évi 10%. Mekkora 6sszeget vehet fel a vdllalat két hét mulva?

A kamatot idéaranyositassal kell kiszamitani. Sajnos az aranyositads modszere nem egyértelmii. Az egyes
aranyositasi modszerek abban kiilonbéznek egymastoél, hogy hany naposnak tekintik az évet és a

hénapokat. A gyakorlati életben harom aranyositasi modszer terjedt el, amelyek egy-egy nemzetrél kaptak
a nevilket. Az egyes madszerek jellemzéit a 3.1. tabldzat mutatja.

3.1. tblazat - Az egyszer (i kamatszamitas esetében alkalmazhat6 ardnyositas-fa  jtak

Aranyositas neve  Hoénapok Evek
napjainak szama napjainak szama
Német 30 360
Francia naptari 360
Angol naptari 365
Tényleges naptari 365/366

A 3.1.-os példat a német modszer szerint szamoljuk Ki.

Német kamatszamitas szerint a lekétési idé 13 nap, mivel minden hénap 30 napos: 30-22+5=13. igy n
értéke 13/360=0,036

Behelyettesitve a 16-0s képletbe:

FV = 1000000x (1+ ;';)X 0,1) = 1003611

(3.2)
Két hét mulva a bank a német kamatszamitasi médszer szerint 1.003.611 Ft-ot fizet vissza.

Most mar ki tudjuk szamolni az egyes pénzaramok jelen- és jovéértékét. Alkalmazzuk ezt a tudasunkat az
egyes értékpapirok arfolyaméanak kiszamitasara.

3.2. példa - Jelenérték egyszerii kamatszamitassal
Egyik iigyfeliinknek lejar az életbiztositdsa 2005. mdrcius 9-én és harom hét mulva venné fel annak
Osszegét, 1.587.000 Ft-ot. Egy letéti szamldra mdar most el szeretnénk kiiléniteni az 6sszeget. Mennyi

pénzt helyezziink a letéti szamldra, ha arra a bank harom hetes futamidére 7%-os kamatot fizet, és a
francia kamatszamitds szerint szamol?

Ebben az esetben jelenértéket kell szamolnunk az egyszerii kamatszamitas képletével. A betét aprilis 7-
én jar le, a lekdtend6 6sszeg kiszamitasa a 3.1. képlet szerint torténik:



33 PV= ¢ . = 15870058 = 1578406
1+r* — 1+ 007* ——
360 360

3.1.1 Avegyes kamatszamitas

Egyes betéti termékek esetében lehetséges, hogy a lekodtés idépontjatdl fuggetlenil a kamatfizetés
idépontja bizonyos datumokhoz van kotve (ez a helyzet a latra sz6l6 betétek esetében). Ebben az
esetben a vegyes kamatszamitas képletét kell alkalmazni, ami kombinalja az egyszer( és a kamatos
kamatszamitas képleteit. A kamatfizetési periodusok szempontjabdl tort id6szakban az egyszeri, mig az
egész idészakokban a kamatos kamatszamitas képleteit alkalmazzuk, és a tagokat 6sszeszorozzuk
egymassal.

A vegyes kamatszamitas altalanos képlete a kévetkezé:

N
r
FV =Cox(l+r xnl)X(1+j x(L+rxny)
(3.4) m
ahol FV - a betét felmondasakor kifizetett 0sszeg, C, - a betét 0sszege, r - a kamatlab, N - a betét
futamideje alatt a teljes kamatperiédusok szama, m - egy évben kamatelszamolasok szama, n; - a betét

elhelyezésétdl az elsé kamatelszamolasig eltelt idé évben, n, - az utolsé kamatelszamolastol a betét
felmondasaig eltelt id6 évben.

3.3. példa — Vegyes kamatszamitas

Tételezzik fel, hogy aprilis 10.-én egy 100 ezer forintos betétet helyeziink el egy olyan szamlara, amelyre
minden hénap végén fizetik ki a kamatot. Mekkora 6sszeget vehetiink fel szeptember 18-an a szamlarol?
Hasznaljuk a német kamatszamitasi modszert!

A német kamatszamitas esetében az év napjainak szama 360 és minden hénap 30 napos. Aprilistdl
szeptemberig 4 egész hdnapig volt lekétve a pénz (majus, junius, julius, augusztus, azaz N=4), aprilis
10-t6l 30-ig 20 nap, szeptember 1.-t6l 18-ig 18 nap telt el. Behelyettesitve a 35-6s képletbe, kapjuk:

4
FV =100x (1+ 01x 20) x (1+ 01) x (1+ 01x 18) =104469
35) 360 12 360

A vegyes kamatszamitas eredményét a kamatos kamatszamitas képletével is kézelithetjik, ha
megengedjik, hogy ,n” értéke ne csak természetes szam legyen. Az ,n” értéke 158/360 lesz, mivel ennyi
évig volt lekdtve a betét.

158
36 FV=PVx(1+r)" =100 11360 =104,27:

A kamatos kamatszamitas éven bellli esetben alabecsli a ténylegesen kapott kamat nagysagat.

4  Ertékpapirok arfolyamszamitasa
Alabbiakban megnézzik a legfontosabb értékpapirok arfolyamszamitasat. Ekkor adott elvart hozamhoz
keressik azt a maximalis arfolyamot, amin az adott értékpapirt megvasarolnank.



4.1 Lejaratos kotvények arfolyamszamitasa

Azt a maximalis arfolyamot, melyen még hajlandok vagyunk megvasarolni az adott értékpapirt, az
értékpapir belsé értékének nevezzik. Egy értékpapir (és barmely vagyontargy) belsé értéke az adott
értékpapir pénzaramainak jelenértékdsszege.

4.1. példa — Allamkoétvény belsé értékének kiszamitasa

A 2017/l jelii dllamkétvényt 2008. julius 23-dn bocsdtottdk ki fix 13%-os kamat mellett. A kétvény
2017. julius 24-én jar le és félévente fizet kamatot, julius 24-én és janudr 24-én. Mekkora a kétvény
belsé értéke 2014. oktober 10-én, ha a befekteté dltal elvart hozam 10%. Az elvart hozamot is
félévente realizalhatjuk.

4.1. dbra - Kétvényarfolyam szamitas

A kotvényszamitas problémaj

Arfolyamképletbe
beszamitott pénz-
aramok
2002 2003 2
Kibocsatas _ Visszavaltas
2002.07.23. pyV=2 Jelen helyzetink 2007.07.24.
Keresett
arfolyam

A pénzaramsor egy olyan fix kamatozasu koétvényre jellemzd, mely egy dsszegben lejaratkor fizeti vissza
a tékerészt. A belsd értéket csak a még ki nem fizetett pénzaramok hatarozzak meg. Az abrarol
leolvashat6, hogy 6 kamatot és a tékerészt nem fizették még ki. A kétvény arfolyaméat altaldban a névérték
szazalékaban szoktak megadni, két tizedesjegy pontossaggal.

n
PV = cx 1 o+ 100%)n
(4.1) k=1@+r)"  (L+r)

@+r)"-1_ 100%
+
rx(@+r)" (@+r)"

=CcX AFr,n + N><DFr,n =CcX

ahol c - kétvénykamatlaba %-ban, r - a befektetd altal elvart hozam, n - a kamatfizetések szama, AF,, -
annuitasfaktor adott r és n esetén, DF,, - diszkontfaktor adott r és n esetén, N — kétvény névértéke, PV - a
kotvény bels6 értéke a kdvetkezd kamatfizetés el6tt egy jaradékkdzzel.

Az Osszeg els6 tagja a kamatok jelenértékét, mig a masodik a kotvény tékerészének jelenértékét testesiti

meg. Mivel minden kamatfizetés azonos nagysagu, ezek annuitast alkotnak, és jelenértékiiket megkapjuk,
ha a kamatlabat megszorozzuk az annuitasfaktorral. A képlet a kdtvény arfolyamat az utolso kamatfizetés
idépontjaban mutatja meg, ami 2014. jdlius 24-i idépontot jelent.

A képlet alkalmazasahoz meg kell hatarozni az idészaki (féléves) elvart hozamot, ami 10%/2=5%. Hany
darab kamatfizetés van még hatra. Az 5. abrabdl leolvashatéan még 6. A megfeleld AF érték a 3.
tablazatbdél 5,076, a DF érték a 2. tdblazathdl 0,746. Szorozzuk meg az annuitas faktor értékét a féléves
fizetend6 hozammal, a névértéket pedig a diszkonttényezdvel.

(42) PV =cxAFg, ¢+ NxDFg, , = 65% *5076+100 *0/46=10759
A kotvény arfolyama a névérték 107,59%-a lett volna 2004.07.24-n, ha az elvart hozam ebben az
idépontban évi 10% lett volna. A 107,59%-ot a 2007/I kdtvény nettd arfolyamanak nevezzik.

A kotvény nett6 arfolyama megmutatja, hogy mekkora a kdtvény belsé értéke az utolsé kamatfizetés
idépontjaban, ha a jelenleg érvényes elvart hozammal szadmolnank.



A feladattal még nem vagyunk készen. Ugyanis az arfolyamot nem jaliusra, hanem oktdber 10-re
szeretnénk meghatarozni. A kamatfizetés utan a kétvény arfolyama pontosan a kifizetett kamat
nagysagaval csokken, ha minden mas feltétel valtozatlan marad. Az id6 mulasaval a kovetkezé
kamatfizetés fokozatosan beépll az arfolyamba. A felhalmozott kamatszamitas feltételezi, hogy ez a
beépulés folyamatos és egyenletes. A megkozelitést a 4.2. Abra mutatja.

4.2. dbra - Felhalmozott kamat

A felhalmozott kamatszamitas

Kiszamitandé felhalmozott kamat

Kamat
nagysaga
(6,5%)

-t
Utols6 kamatfizetéstol
eltelt id6

Két kamatfizetés kozott eltelt id6 - jaradékkoz
(fél év)

Az egyenlé szarl haromszdogek torvényébdl kovetkezik, hogy a keresett X gy aranylik az utolsé
kamatfizetéstdl eltelt id6hoz, ahogy a kamat nagysaga aranylik a jaradékkoézhéz. A fennallé egyenes
aranyossagot X-re rendezve megkapjuk a felhalmozott kamat nagysagat.

X _¢C X:c><t

43 t T T

ahol c - jaradékkodzonként kifizetett kamat nagysaga, T - jaradékkdz hossza, t - utols6é kamatfizetéstél az
arfolyamszamitasig eltelt id6, X - felhalmozott kamat nagysaga.

Az utolsé kamatfizetés 2014. jalius 24-én volt. Oktéber 10-ig 78 nap telt el. 7 a jaliusbél + 31 (augusztus)
+ 30 (szeptember) + 10 (oktéber). 2014. jalius 24-t6l 2005. januar 24-ig 184 nap telik el.
(7+31+30+31+30+31+24).

Behelyettesitve a 21-es képletbe kapjuk:
X = cxt _ 65%x78
(4.4) T 184

= 276%

Ha a felhalmozott kamatot hozzaadjuk a netté arfolyamhoz, akkor a brutté arfolyamot, a 2004. oktéber 10-
i belsd értéket kapjuk. Ennek értéke 107,59%+2,76%=110,35% lesz.

11. Pelda: Egy allamkétvényrdl a kovetkezdt tudjuk. Jelenlegi arfolyama 104,5%, kamata évi 8%, a
kamatfizetés félévente esedékes, tovabba lejarata 2010. augusztus 27. Erdemes-e megvasarolnia 2005.
marcius 9-én ezt a kdtvényt, ha 5%-o0s a féléves elvart hozama ettél a befektetést6l?

Haladjunk visszafelé, mint a rék! 2010-t6l szamolva 10 kamat fizetése esedékes még. Az annuitasfaktor
értéke 10 periddus és 5% perioduskamat esetén 7,722, az azonos paraméterl diszkontfaktor értéke pedig
0,614. A netto arfolyam a 20. képlet szerint tehat 7,722*4%+0,614*100%=92,288%. Az el6z6 kamatfizetés
februar 27-én volt, tehat a felhalmozott kamat angol kamatszamitassal 4%*10/365=0,1096%. A k&tvény
értéke az 6n szamara tehat nem tébb, mint 92,398, tehat nem érdemes megvenni a kétvényt.

4.2 Lejarat nélkili ertékpapirok arfolyamszamitasa



A fenti papirok mind rendelkeztek egy meghatarozott lejarattal. A lejarat nélkuli papirok (6rokjaradékos
kotvény, részvények) netté arfolyamat a belsé értékképletbdl vezethetjik le, ha feltételezziik, hogy az n
tart a végtelenhez. Ha a "c" allandé, vagy a pénzaramsorozat mértani sorozatot alkot, akkor az értékképlet
is egy végtelen mértani sorozatot alkot, aminek hatarértéke van. A nem lejaré annuitdsokat
orokjaradéknak nevezziik.

Az egyszerl orokjaradék jellegzetessége, hogy allandd nagysagu jaradéktagokbdl all, de a
pénzsorozatnak nincs vége. A pénziigyi életben szamos példat lathatunk érokjaradékra. llyen a legtébb
elsébbségi részvény pénzarama. Ezek altalaban fix hozamot igérnek és lejarat nélkiliek. Orokjaradéknak
tekinthet6k az alapitvanyi kifizetések is. Itt egy tékedsszeget helyeznek el, amelynek évrél évre csak a
hozamait fizetik ki. Szamokkal:

n
(Lj 1
PV=lm| S + C 4 C |2 C gy r) oot
noel @+r)t (L+r)2 @)V ] 40 nee 1 r
(4.5) 1+r :

ahol c - a jaradék nagyséaga, r - az elvart hozam, n - a jaradéktagok szama - itt végtelen, PV - az
orokjaradék nettd arfolyama.

Az orokjaradék nettd arfolyamat tehat megkapjuk, ha a jaradékot az elvart hozammal osztjuk.
4.2. példa - Els6bbségi részvény arfolyamszamitasa

Egy els6bbségi részvényt bocsdtottak ki junius 10-én 12%-os garantdlt osztalékfizetési igérettel. Az

Py

osztalékot minden év junius 10-én fizetik ki. Mekkora az elsé6bbségi részvény belsé értéke februdr 20-
én, ha a befekteté dltal elvart hozam 20%?

Az els6bbségi részvény nettd arfolyamat megkapjuk, ha a 4.5-6s képletbe helyettesitink.

(4.6) r 20%

Az els6bbségi részvény nettd arfolyama 60%.

4.3. példa — Orokjaradék nagysaga

Egy alapitvdny' alaptékéje 50 millio forint. Az alapitvdny tékéje egy évi 10%-os kamatot fizetd letéti
szamlan van. Evente mekkora 6sszeget tud kifizetni az alapitvdny jotékony célra?

Az alapitvanyi kifizetések orokjaradékot alkotnak. Az alapitvany dsszege az érokjaradek jelenérteke es a
jaradék nagysaga a kérdés. Atrendezve a 4.5. képletet megkapjuk, hogy a szétoszthat6 téke 5 millié
forint. 50 millié forint * 10% = 5 millié forint.

A novekvé tagu drokjaradékkal a torzsrészvények belsé értékét szoktak kozeliteni, feltételezve, hogy az
osztalékok az idé mulasaval folyamatosan névekednek egy allandé szazalékkal a végtelenségig. A képlet
hasonl6 moédon vezethetd le, mint az érokjaradékeé:

1+g\"
. g L ox@+g) L oxA+g)" | o . \1+r 1
PV = lim + ot = x lim =g %
neoo (Lerf o (Lar)? @)t ] 140 nee 1¥G -9
(4.7) 1+ 4

3 Magyarazat a képlet levezetéséhez. Lathatd, hogyha az n értéke nagyon nagy, mivel a ¢ véges szam,
az utolso tagok értéke mar elhanyagolhatéan kicsi lesz, igy van hatarérték. Vegyiik észre, hogy a
szogletes zarodjelben 1évé tagok mértani sorozatot alkotnak, ahol az elsé tag c/(1+r), a kvociens 1/(1+r). A
mértani sorozat 6sszegképlete: a*(g”n-)/(g-1). Ezt alkalmazva zart alakban irhatjuk fel az 6sszeget.
Vegyik észre, hogy ha az n a végtelenbe tart (1/(1+r))"n értéke tart a 0-hoz.

4 Itt is a mértani sorozat 6sszegképletével dolgozunk, és a mértani sorozat els6 tagja is c/1+r, lesz, itt
azonban a kvaciens (1+g)/(1+r).



ahol ¢, — az elsd jaradéktag nagysaga, r - az elvart hozam, g - a jaradék névekedési rataja, PV - a
ndvekve tagl orokjaradék jelenértéke.

4.4, példa — Részvény arfolyamanak kiszamitasa

Egy részvényre tdrgyévben 9%-os osztalékot fizettek. Tételezziik fel, hogy az osztalék hosszu tavu
novekedési ratdja 12%. Osztalékot a részvényre junius 10-én fizetnek. A részvénytdl elvart hozam 15%.
Mekkora a részvény belsé értéke december 10-én, ha tudjuk, hogy a részvény névértéke 100 Ft?

Szamoljuk ki el6szdr a nettd arfolyamot a 4.7-es képlet segitségével! A "c," paraméter értéke 9 lesz,
hiszen a 100 Ft névértékre fizetik az osztalékot. A képlet "c," paramétere azonban a kdvetkezd
osztalékfizetésre vonatkozik, igy a 9 Ft-ot meg kell szoroznunk 1+g-vel a névekedés ratajaval, hogy
megkapjuk a 2001. junius 10-i becsilt osztalékot. A képlet az arfolyamot junius 10-re szamolja ki.

py = C0x(1+g)_ 9x112

4.8) r-g  015-012
A felhalmozott kamatot a 21-es képlet segitségével szamolhatjuk ki:

X = Cp ¥t _ 9x 112x183: 505
(4.9) T 365

A brutté arfolyam 336+5=341 Ft. A fenti osztalékhozamon alapul6 részvényértékelés rendkiviil
bizonytalan, mivel igen érzékeny a g paraméter valtozasara, amit a legnehezebb megbecsiini.

4.5. példa — Még egy példa részvény arfolyamszamitdsara

Egy részvény junius 5-én 55 Ft osztalékot fizetett. A részvényt6él elvart hozam 17%. Az osztalék hossz(
tavl ndvekedési ratdjat 15%-ra becsuli. Mekkora lesz a részvény belsd értéke az 6n szdmara marcius 9-
én?

A jov6 évi varhato osztalék mértékét ugy kapjuk, hogy megszorozzuk az 55 Ft-ot (1+0,15)-el. A részvény
netté arfolyamat a 4.5-0s képletbe valé behelyettesitéssel kapjuk.

55* L+ 015) _,
017- 015

A felhalmozott kamat mértékét angol kamatszamitassal szamoljuk ki. Marcius 9 és el6zd év junius 5
kozott eltelt napok szama: 25+31+31+30+31+30+31+31+28+9=277 nap. A felhalmozott osztalék mértéke
55 Ft*(1+0,15)*277/365=48,0 Ft. A részvény bels6 értéke 3162,5 Ft + 48 Ft = 3210,5 Ft.5

(4.10) PV = 1625

5 Eléleges kamatszamitas

Eléleges kamatszamitas esetében a kamatlabat a visszafizetendd 6sszeg szazalékaban hatarozzuk meg,
és eldre levonjuk a kifizetendd 6sszeghdl. Az eldleges kamatszamitast is szoktak diszkontalasnak
nevezni. Utdlagos kamatszamitas esetén a kamatlabat a befektetett pénz szazalékaban fejezik ki, és
utélag fizetik.

Az elbleges kamatszamitas alkalmazasanak teriiletei az Ggynevezett nem kamatozd, (diszkont)
értékpapirok (valtd, diszkont kincstarjegy) leszamitolasa és a faktoring tigyletek, valamint az agynevezett
elemi kotvények értékelése. Az utélagos kamatszamitast alkalmazzak az dsszes tobbi Gigylet esetében,
példaul hitelnydjtasnal és betételhelyezésnél.

Az eléleges kamatszamitasnal alkalmazott kamatlabat diszkontlabnak (bankari diszkont) nevezzik.

A legnevezetesebb nem kamatozé értékpapirok a valt6 és a diszkont kincstarjegy. Ezek és a faktoring
matematikaja gyakorlatilag megegyezik.

5 A részvények értékelésére a fenti képlet csak nagy ovatossaggal alkalmazhat6. A képlet értéke nagyon
érzékeny arra, hogy az osztalék hosszi tavl nagysaganak milyen értéket allitunk be. A masik gond, hogy
a részvények nem is elsésorban a fizetett osztalék befolyasolja, hanem a mégottik 1évé vallalatok
teljesitménye. A gyorsan ndvekvé cégek profitjukat a mikodésbe forgatjak vissza, osztalékot nem
fizetnek, igy részvényeik nem is értékelhetdk a fenti mdédszerrel.



5.1. példa - Valtématematika

Madrcius 20-dn kibocsdtottak egy hat honapos lejaratu 1 millio forint névértékii valtot, melyet egy
vdllalat szamos forgatds utan bankjanak benyujt leszamitoldsra junius 20-an. A bank 15%-os
diszkontlabat alkalmaz. A vdllalat folyészamlahitelének kamatlaba 17%-os, melyen joval 1 millio forint
feletti ki nem haszndlt keret van.

A felmertil6 kérdések az alabbiak:

1. Mennyit fizetne a bank a valtéért, ha egyéb dijakat nem szamolna fel?
2. Mekkora hitelkamatlabnak felel meg a diszkontlab?
3. Angol kamatszamitast tételezzlink fel!

A leszamitolas esetében az idéaranyos kamatot (diszkont) levonjék a valtd névértékébdl. A leszamitolas
képlete:

51 PY=N-K=FV-Nxdxn=Nx({1-dxn)
ahol N - a valté névértéke (Nominal Value), PV - a valt6ért fizetett 6sszeg (diszkontérték), d - diszkontlab,
n - lejératig hatralévé futamidé években, K - levont kamat nagysaga.

A valté 6 hénapos lejarat, tehat szeptember 20-an jar le. A kibocsatas datuma a leszamitolas
szempontjabél nem érdekes. A leszamitolas idépontjatél a valté benyujtasaig eltelt futamidé az angol
maodszer szerint 92 nap. (31-20+30+31+20). Az év napjainak szama 365. Behelyettesitve az 30-as
képletbe:

PV = FV x(1-dxn) = 1000000x (1— 015)(39625) =962191

(5.2)
A bank 962.191 Ft-ot fizet a valtdért.

Mekkora hitelkamatlabnak felel ez meg? A képletet megkapjuk, ha ugyanazt a kamatmennyiséget el6szor
az el6leges, majd az utélagos kamatszamitas képletével is kifejezziik és a két kamatmennyiséget
egyenlévé tessziik, majd a jelenérték helyébe behelyettesitjik a diszkontalas képletét, egyszerlsitink és
r-re rendeziink. A szamitas menetét a 32. képletsor mutatja.

Nxdxn=K =PV xr xn
Nxdxn=Nx(1-dxn)xrxn
d=(@1-dxn)xr
U
(5.3) 1-dxn
Behelyettesitve a 5.3-as képletbe:
[ = d _ 015
1-dxn 4 _ 015)(%
(5.4) 365

A kapott eredmény 15,6%. Mivel a folydszamla-hitel kamata ennél magasabb, érdemesebb a valtét
leszamitoltatni és hitelt nem felvenni.

=01559= 156%

5.2. példa - Faktoring

Egy faktorcég felajanlotta, hogy a 10.000 eFt-os kévetelésiinket megvdsdrolja 60 nappal a lejarat
elétt. A faktorcég dltal alkalmazott diszkontlab 10%. Folyoszamlahitelt jelenleg cégiink 10,5%-0s
kamatlabon kaphatna és mélyen a keretén beliil gazddlkodik. Mekkora dsszeget fizetne a faktorcég a
kévetelésiinkért, és érdemes-e faktordltatni, vagy inkabb vdrjuk meg a kévetelés lejaratdt és vegyiink
fel folyészamla-hitelt? (A faktorcég francia kamatszamitdsi modszert kévet.)

A kalkulaciot a fentiek alapjan végezziik el:



PV =C* (1— d* Lj = 10000* (1— 010* ﬂj = 983333
360 360
(5.5)
r=1_j* = 01060 =01017
n 1-01* —
36(

A készhez kapott 6sszeg 9.833,33 eFt lenne, a diszkontlabnak megfelel6 hitelkamatlab pedig 10,17%, ami
kisebb, mint a folydszamla-hitel kamatlaba, igy elfogadjuk a faktorcég ajanlatat.
6 Hozam(rata)szamitas

Az el6z6ekben az arfolyamszamitassal foglalkoztunk. Akkor adott elvart hozam mellett kerestik azt a
maximalisan elfogadhaté arat, amennyit hajlandéak vagyunk megadni az adott papirért. Most a keresend®
paraméter a hozam lesz.

Hozamszamitas esetében keressiik azt a kamatlabat, amivel ha befektetjik az értékpapir piaci arat, az
értékpapir varhaté hozamait kapjuk eredményil a hozamok esedékességének idépontjaban.

Matematikailag kifejezve a fenti definiciét:
5, E(CF
P = Z ( |i)
6.1) i=1 (1+r)
ahol P — az értékpapir piaci ara, E(CFi) — az értékpapir i-dik idépontban varhaté pénzarama, r - éves
hozamréata, n — az értékpapir jovében varhaté pénzaramainak darabszama.

Vegyuk észre, hogy itt a képletben szereplé r nem mas, mint a befektetés belsé megtérilési rata, azzaz
az a hozamrata, amelyet a befektet6 varhatéan elér, ha a befektetése hozamait szintén a belsé
megtérilési rataval tudja UGjrabefektetni.

6.1 Tézsdén forgd értékpapirok hozam(rata)szamitasa

Tételezzik fel, hogy révid lejaratra (1 éven belil) fektetjik be pénziinket részvénybe. A befektetési
idészak alatt hozamunk két részbdl all, az értékpapir arfolyamnyereségébdl (vagy —veszteségébdl), és az
osztalékhozambal.

A befektetési id6szak alatt elért hozam és a befektetett pénzésszeg hanyadosat idészaki hozam(rata)nak
nevezzik.

Matematikai jeldlésekkel kifejezve:

(= B - PR +Diy, :ﬂ_“ Div,

R R R

(6.2)
ahol P, — a részvény eladasi ara, P, — a részvény vételi ara, Div, — egy részvényre fizetett osztalék
nagysaga, r - éves hozamrata, n — az értékpapir jovében varhatdé pénzaramainak darabszama.

A képlet elsé tagja az arfolyamnyereség mértékét, mig a masodik az osztalékhozamot mutatja. A t6zsdén
forgo részvények egyik csoportositasi szempontja, hogy jellemz&en magas osztalékhozamot, vagy inkébb
varhatéan magas arfolyamnyereséget kinalnak-e.

6.1 példa — Részvény hozamszamitasa

Egy részvényt vettem janudr 20-an 850 Ft-ért. A részvényt junius 10-én adtam el 910 Ft-ért. Ekkor
kaptam meg a részvényre fizetett 10 Ft osztalékot is. Mekkora volt a befektetésen elért idészaki
hozam?

Helyettesitstink be a 39-es képletbe.

p= P PV 910, 10 _ oot 118% = 824%
P P 850 ~ 850

(6.3)



A befektetés hozama 8,24% volt, amibél 7,06% az arfolyamnyereségnek, 1,18% az osztalékhozamnak
kdszonhetd.

Most tételezzik fel, hogy nincs osztalékfizetés. Ekkor az id6szaki hozam képlete a kévetkezd kifejezésre
egyszerisodik.

R
R

r=—2-1

(6.4)
6.2. példa — IdGszaki hozamszamitas

Egy részvényt vettem 25.000 Ft-ért, eladtam 23.000 Ft-ért. Mekkora a befektetés idészaka alatt elért
hozam?

23000
-1= 2— -1=-8%
(6.5) 5000
A befektetés id6tartama alatt a befektetett 6sszeg 8%-t vesztettem el.

Az id6északi hozamnak van egy nagy hianyosséaga. Nevezetesen, hogy nem veszi figyelembe azt, hogy
milyen hosszu volt a befektetési periodus. Nem mindegy, hogy példaul 5% hozamot egy év, vagy egy nap
alatt realizaltam. A kilonb6z6 befektetések hozamainak 6sszehasonlitasahoz a hozamot éves szinten
szoktak megadni. (Hasonldéan a bankok altal kdvetett gyakorlathoz, ahol, ha azt olvassuk, hogy a harom
hénapos betét kamatladba 7,25%, ez azt jelenti, hogy az évi 7,25% negyedrészét fogjak a harom hénap
utan a betétre kifizetni.)

Az id6szaki hozamok évesitésére harom mdédszer van. Mindegyik mogott mas feltételezések alinak és
eltérd matematikai tulajdonsagokkal rendelkeznek.

A nomindlis hozam esetében feltételezziik, hogy az eredeti 6sszeget fektetjik be Gjra, a befektetés
hozamat mar nem. Ebben az esetben egyenes aranyossag madszerével tudjuk megallapitani az éves
hozamot. Képlettel:

. (B ]c&
(6.6) R t

ahol P, — a részvény eladasi ara, P, — a részvény vételi ara, r - éves hozamrata, t — a befektetési peridédus
években.

Az effektiv vagy exponencialis hozam esetében feltételezzik, hogy a befektetés végén maradt 6sszeget
fektetjik be Ujra (tehat a kapott hozamot is). Itt az éves hozamot a kamatos kamatszamitas képletének
atrendezésével kapjuk meg. Képlettel:

1
t
r, = (ﬂj -1
(6.7) i

A folytonos kamatszamitést elsésorban a t6zsdei befektetések vilagaban alkalmazzak, ahol a hozamot a
részvények adasvételével nagyon gyorsan lehet realizalni. Képletét nem targyaljuk.

6.1. Tablazat - A hozamok évesitésének harom médsze re

Megnevezeés Nominalis vagy lineari€ffektiv vagy Kamatinenzitas
hozam exponencialis hozam
Képlete Car ro=o@+r) -1 o2 In(i+r)
n t e i t
Eredmény 3,06%/0,266=11,5% 1,03060,266-1=12,0% ,0B(Q6)/0,266=11,3%
Hozamot nem forgatjuk Hozamot Folytonosan realizaljuk az
Feltétel vissza visszaforgatjuk id6aranyos éves hozamot.

Az idészaki hozam valtozatlan marad az év folyaman.



6.3 példa — Hozam évesitése

Egy tézsdei befekteté harom befektetésének az adatait mutatja az alabbi tabldazat. A vételi és az
eladadsi darfolyamok madr tartalmazzak a brokercég dltal levont tranzakcios kéltségeket is. Tételezziik
fel, hogy a vonatkozo idészakban osztalékfizetés nem volt. Mekkora az idészaki hozam és hdny év volt
az egyes befektetések idétartam? Evesitse az idGszaki hozamot a két modszer szerint!

Megnevezés 1. részvény 2. részvény 3. részvény
Vétel 05.19 878 | 10.10 1828 | 06.13 16 945
Eladas 07.30 824 | 07.30 2201 ]07.30 18 305
El6sz6r szamoljuk ki az idészaki hozamokat!
R, 824
r‘=-—2t-1=—-1=-615%
P, 878
2201
(6.8) r?==""-1= 2040%
1828
18305
r’="—"—"-1=803%
16945

Lathatd, hogy a befektetési periddus alatt az elsé befektetés eredeti tékéje 6,15%-t elvesztette, a masodik
és a harmadik 20,40%-o0s, illetve 8,03%-0s hozamot realizalt. Az nem kérdés, hogy a vonatkoz6 idészak
alatt az elsé veszteséget hozott, de vajon melyik volt jobb befektetés, a masodik vagy a harmadik? A
masodiknak nagyobb az idészaki hozama, mint a harmadiknak, de a befektetési periddus is joval
hosszabb volt. Annak érdekében, hogy elddnthessiik a kérdést, érdemes évesiteni a hozamokat. Elészor
azonban szamoljuk ki a befektetési periodust, angol kamatszamitast hasznalva!

t' =(31-19+30+30)/365= 0197
6.9) t2=(31-10+30+31+31+28+31+30+31+30+30)/365= 0803
t° = (30-16+30)/365= 0129

Most szamoljuk ki a nominalis hozamokat!

rt (ﬂ_lj*lzi—ﬂ:_g,lzz%

" \PR t t 0197
(6.10) r? - 2040% _ 2540%
0803
r}= 803% _ 6225%
0129

Ha a befektetés hozamat feléljik, (illetve negativ hozam esetén kipétoljuk a veszteséget) tovabba mindig
az idészaki hozammal fektetjik be a pénziinket, éves szinten 62,25%-0s hozamot ériink el a harmadik
részvénnyel, 25,40%-0s hozamot a masodikkal és té6kénk 31,22%-t vesztjik el az elsével. A nominalis
hozam gyakorlatilag linearis kivetitése az idészaki hozamnak. A nominalis hozam alkalmazasa a t6zsdei
befektetések esetében nem életszeri, mivel a téke hozamat Ujrabefektetik.

Most szamoljuk ki az effektiv hozamot!

@

t
rlz(ﬂ] ~1=f{L+r) -1= 91— 615%) -1= —2754%

(6.11) r2 =1+ 2040%)-1= 2601%
rj = 012\?‘1+ 8,03%5 -1=8198%



A nomindlis hozamrataval 6sszehasonlitva lathatd, hogy az effektiv hozamratak nagyobbak, mint a
nominalis hozamratak. Ez azért van, mivel az Uj befektetési peri6dusban a hozammal korrigalt értéket
fektetjik be. Ha a hozam negativ, akkor a kévetkez6 periddusban kevesebb tékét fektetiink be, és
kevesebbet vesztiink, mint a nomindlis hozamrataszamitas esetén. Pozitiv hozam esetében a kdvetkezé
periddusban mar a hozammal novelt értéket fektetjik be Ujra, igy a kdvetkezé periodusban nagyobb lesz
a tékénk novekedése, mint nominalis hozamrata-szamitas esetében.

6.2 Kotvények hozamszamitasa

Az el6z6ekben olyan befektetések hozamszamitasat néztiikk meg, melyek révid lejaratiak, és csak egy
pénzaramuk van a befektetés likvidalasakor. Mi van azonban akkor, ha a befektetést hosszu ideig
szandékozunk tartani (lehet, hogy nem is tudjuk lejérat el6tt értékesiteni), mésrészt a futamidé alatt
tobbszor kapunk pénzaramot? Erre legjellemzébb példa a kdtvények, melyek arfolyamszamitasat a 4.
fejezetben tekintettiik at. Azonban a kdtvények mellett még a zart végl befektetési jegyek, a unit-linked
életbiztositasok, a t6zsdei forgalomba nem keriild részvények, az ingatlanbefektetések, a hosszu lejaratu
bankbetét, azaz minden illikvid befektetés esetében megfogalmazhaté a probléma.

A fenti problémak pontos megoldasat a kdvetkezd képlet szemlélteti. Azaz, keressiik azt a belsé
megtérilési ratat, amely mellett a befektetés NPV-je zérus.

NPV :=0

(6.12) n C
NPV =-C,+Y ——
° ;(1+ IRR)"

ahol C, — a befektetés 0sszege, C; — az i-dik pénzhozam nagysaga, t; — az i-dik pénzhozam lejarata
években, IRR — a befektetés belsé megtériilési rataja.

Azonban manualisan nagyon nehéz kiszamitani az 6sszeget, ezért néhany kozelité formula is
hasznélatos.

A hozamszamitas esetében tételezzik fel, hogy ismerjik a meghatarozott, szabalyos idészakonként
kapott pénzaramlasokat, tovabbéa a befektetett dsszeget egy 6sszegben a lejaratkor fizetik ki az utolsé
esedékes hozammal. A legjellemz8bb példaja ennek a fix kamatozasu allamkétvény.

6.4. példa — Allamkoétvény hozamanak kiszamitasa

A 2013/J dllampapirt 2000. janudr 20-dn bocsdtottdk ki. Félévente fizetett kamatot. Arilis 12-én 4,99%-
ot, oktober 12-én 5,01%-ot. A kamatfizetés mértéke azért volt arnyalattal kisebb az elsé id6szakban,
mivel az oktobertél aprilisig terjedé id6szakban kevesebb nap van (182 nap), mint az dprilistoél
oktoberig tarto idészakban (183 nap). A kétvény lejarata 2003. dprilis 12. volt. Tételezziik fel, hogy egy
befekteté 2010. daprilis 12-én vdsdrolta meg a kétvényt 95%-os drfolyamon. Mekkora éves hozamot
realizalt a befektetésen, ha azt a lejaratig megtartotta?

Az els6 kozelité hozamrata az allampapir névleges hozama. A kétvényre az adott évben fizetett kamatok
nagysagat osztjuk a kotvény év elején fennall6 névértékével.

Mivel ebben az esetben a kétvényt teljes egészében a lejaratkor torlesztik, a névértéke a futamidé alatt
végig 100%. A névleges kamatszamitas szamitadsa a kdvetkezd képlet szerint torténik:

n
2

r ==l

n
(6.13) N
ahol N — a kétvény névértéke (mindig 100%), |; — a kétvény i-dik idépontban fizetett kamata a névérték %-
ban, r, — névleges hozam, n — az adott évben fizetett kamatok szama (féléves kamatfizetési gyakorisag
esetén 2)

Behelyettesitve a 6.13-as képletbe, kapjuk:



n

|.
- Z ' 499%+ 501%

=12 =10%
(6.14) N 10(%

A névleges hozam akkor tényleges hozama az adott értékpapirnak, ha

1. a kamatfizetés gyakorisaga éves,

2. a kotvényt egy évvel a kdvetkezé kamatfizetés el6tt névértéken vasaroljuk meg,
3. a kotvény tékerészét egy dsszegben lejaratkor kapjuk meg.

Az allampapirokra Magyarorszagon azonban altalaban félévente fizetnek kamatot (mint ebben az esetben
is, tovabba a kibocsatas utan. M, mivel igen likvid masodlagos piacok van, netto, felhalmozott kamattol
tisztitott arfolyamuk (folyamatosan) eltér a névértéktél. A befektetd természetesen a hozamot nem a
névértékre, hanem a befektetett 6sszegre varja el. Ha a kétvényre éves szinten kifizetett kamatokat a
netté arfolyam %-ban fejezzik ki, akkor kapjuk az egyszer(i hozamot.

Képlettel:
n
2
r ==l
S
(6.15) P

ahol P — a kétvény nett6 arfolyama a névérték szazalékaban, |, — a koétvény i-dik idépontban fizetett
kamata a névérték %-ban, rs — egyszerii hozam, n — az adott évben fizetett kamatok szama

A névleges hozam akkor tényleges hozama az adott értékpapirnak, ha

1. a kamatfizetés gyakorisaga éves,
2. a kotvényt egy évvel a kdvetkezé kamatfizetés el6tt vasaroljuk meg,
3. a kotvény orokjaradékos.

Behelyettesitve az 6.15-6s képletbe, kapjuk:

n

|
Z ' _ 49% + 501%

r:|:1

= 1052%
6.16) = P 95% .

Mivel a kamat nagysagat mindig a névérték szazalékdban hatarozzak meg, ha névérték alatti netto
arfolyamon vasarolunk, akkor arfolyamnyereséget is realizalunk (hiszen a kétvény a névértéket fogja
visszafizetni lejaratkor.) Az egyszerii hozam eltekint az arfolyamnyereségtél (vagy —veszteségtdl), ezért
csak akkor ad pontos képet a tényleges hozamrdl, ha az arfolyamnyereséget sohasem realizaljuk, azaz a
kotvény odrokjaradékos.

Ha a kotvény nem orokjaradékos, és tekintetbe akarjuk venni az arfolyamvaltozast is a hozamrata-
szamitas esetén, akkor alkalmazhatjuk a korrigélt hozamszamitas képletét.

A korrigalt hozamszamitas esetén az egyszer(i hozamot korrigaljuk a lejaratkor realizalt arfolyamnyereség
(-veszteség) egy évre jutd részével az arfolyam szazalékaban.

Nem mindegy ugyanis az éves hozam szamitasa szempontjabél, hogy az arfolyamnyereség hany év
kozott oszlik meg. Minél rovidebb az értékpapir lejarata, annal jelentésebb az arfolyamnyereség szerepe.

Képlettel:
N-P
r,=r +—
(6.17) P

ahol P — a kotvény netto arfolyama a névérték szazalékaban, N — a kétvény névértéke (mindig 100%), rs —
egyszeri hozam, r. — korrigalt hozam, n — lejaratig hatralévé id6é években.

Behelyettesitve a 6.17-es képletbe, kapjuk:



N-P 100% —95%

_ n_ _ 3 _
f=r+ =105+ 3 = 1207
618 ° ° P P2V 95% 221

A korrigalt hozam sohasem adhat pontos eredményt, hiszen azt feltételezi, hogy az arfolyamnyereség
(vagy —veszteség) idéaranyos részét minden évben megkapjuk. Mivel ez csak az értékpapir lejaratakor
realizaljuk, a korrigélt hozam egy kicsit mindig fellilbecsli az arfolyamnyereség hatasat. A tulbecslés annal
jelentésebb, minél hosszabb az értékpapir lejarata.

A tényleges hozam kiszamitasahoz a 6.12-es képletbe kell behelyettesiteniink. A kévetkezéket irhatjuk:
501% + 49%% + 501% + 499%  501% +1O4,993/o
(6.19) @er)® @er) @er)® @erf @er)® @)

A képletet nem tudjuk zart alakban felirni. Hasznalhatjuk viszont az Excel beépitett fliggvényét az XIRR
flggvényt a feladat megoldaséara. Az XIRR fiiggvény a nem Utemezett pénzaramok belsé megtérilési
ratajat is ki tudja szamolni. Két bemend tartomanya van, a pénzaramok tartoménya és a pénzaramok
esedékességének a tartoméanya. Ha a kétvény arfolyamat negativ el6jellel vezetjik fel, iteracios eljarassal
az XIRR fuggvény kiszamitja a kdtvény belsé megtériilési ratajat. (Az XIRR fliggvény mikodtetéséhez
szintén szikséges az Analysis Toolpack makrobévitmény.)

9% =

A szamitast a 6.2. Tablazat tartalmazza.

6.2. Tablazat - Egy kétvény bels 6 megtérilési ratajanak kiszamitasa Excel-lel

Pénzaramok Névérték %-ban Datum
Arfolyam -9594 2000.04.12
5,019 2000.10.1|2
4,999 2001.04.12
Kamatok 5,0194 2001.10.12
4,999 2002.04.12
5,019 2002.10.1|2
Kamat+Toke 104,99% 2003.04.12

Belss megtérilési rata 12,409

A befektetés tényleges hozama 12,4%.

A tényleges hozam azért lett magasabb, mint a korrigalt hozam, mivel a kamatokat nem évente fizetik ki,
hanem félévente és a képlet feltételezi, hogy a kapott kamatokat is 12,4%-0s hozammal tudjuk
Ujrabefektetni.

Ha tudjuk, hogy mekkora a kapott kamatok és tékerészletek Gjrabefektetési ratdja, a problémat két
részletben oldjuk meg.

A kotvény pénzaramlasait jovéértékszamitassal elemi kdtvénnyé transzformaljuk.
Kiszamoljuk az elemi kdtvény hozamat.

Most nézzik a diszkont kincstarjegyek hozamszamitasat! A szamitasnak csak az érdekessége, hogy
lejaratkor mindig 100%-ot kapunk, ezért P;=1-el.

A diszkont kincstéarjegy id6szaki hozamét az 6.20-0s képlettel szamolhatjuk ki.
[ = 1006-P
(6.20) P
Ahol P — a diszkont kincstarjegy arfolyama a névérték %-ban, r — idészaki hozam,

6.5 példa — Diszkont kincstarjegy hozamanak kiszamitasa



Egy diszkont kincstdrjegy drfolyama julius 25-én 97,03%, a kévetkezé év janudr 30-dn fog
lejarni.Mekkora az idészaki hozam? A harom évesitési médszerrel mekkora hozamokat kapunk?
Melyik esetben, melyiket alkalmazzuk?

Behelyettesitve a 6.20-o0s képletbe, kapjuk:
[ = 1006-P _10C% - 9703%

= 306%
_— P 9703%

A diszkont kincstéarjegy idészaki hozama 3,06%. A befektetési periédus értéke: (31-
25+31+30+30)/365=0,266 A két évesitési modszerrel kapott hozamot a 6.3. tablazat mutatja:

6.3. tablazat - Diszkont kincstarjegy hozamanak éve  sitése

Megnevezés Nominalis vagy linearis Effektiv vagy
hozam exponencialis hozam
Képlete rn:% r,=1, 1+r)-1
Eredmény 3,06%/0,266=11,5% 1,03060,266-1=12,0%
Feltétel Hozamot nem forgatjuk Hozamot visszaforgatjuk
vissza

Ellen érzo6 kérdések és valaszok
1. Melyik a j6 valasz?

Mitél figg az, hogy jelen- vagy jovéérték-szamitast alkalmazunk-e kilénb6zé idépontban esedékes
pénzaramok 6sszehasonlitasanal?

a) Az értékelés idépontjahoz képest a pénzaramok a jovében lesznek, vagy a multban voltak esedékesek.
Ha a multan — jov6éértékszamitas, ha a jelenben — jelenértékszamitas.

b) Tetszéleges, a valasztdsnak semmilyen jelentsége sincs.

c) A méanak élink-e vagy jovéorientaltak vagyunk. Ha az elsé eset all fenn — jelenértékszamitas, ha a
masodik — jovéértékszamités.

2. Parositsa az egyes pénzugyi befektetéseket és az értékiiket meghatarozé matematikai szamitasokat:
1. egyszerl annuitas, 2. érokjaradék, 3. ndvekvd tagu orokjaradék, 4. elemi kétvény.

a. Diszkont kincstarjegy, b. valto, c. kamatoz6 kincstarjegy, d. érékjaradékos kétvény, e. els6bbségi
részvény, f. részvény

3. Eléfordulhat-e, hogy egy adott befektetés elbéleges kamatlaba (diszkontlaba) alacsonyabb, mint az
utélagos kamatlaba?

a) Soha, mivel az eléleges kamatlabat a készhez kapott sszeg, mig az utlagos kamatlabat a
visszafizetend® dsszeg szazalékaban hatarozzék meg.

b) Mindig, mivel az el6leges kamatlabat a visszafizetend6 6sszeg, mig az utlagos kamatlabat a
készhez kapott 0sszeg szazalékaban hatarozzak meg.

c) A ketté ugyanaz.

4. Van-e 6sszefliggés az annuitasfaktor és a diszkontfaktor k6zo6tt?

a) Nincs, két kulénb6z6 dologrél van sz6.
b) Van, az n-dik diszkontfaktor az adott r kamatozasu annuitasfaktorok ésszege 1-t6l n-ig.
c) Van, az n-dik annuitasfaktor az adott r kamatozasu diszkontfaktorok ésszege 1-t6l n-ig.

5. Lehet-e egy kétvény nomindlis hozama alacsonyabb, mint az egyszer(i hozama?

a) Nem, soha.
b) Akkor, ha a kétvény netté arfolyama magasabb, mint a névértéke.
c) Akkor, ha a kétvény netté arfolyama alacsonyabb, mint a névértéke.

6. Mi a kulénbség egy adott papir nettd és bruttd arfolyama k6zott?

a) Bruttd arfolyam — nett6 arfolyam = felhalmozott kamat.



b) Brutto arfolyam — nettd arfolyam = az tgylet tranzakcios kéltsége, brokerdij.
c) Bruttd arfolyam — nett6 arfolyam = az értékpapir AFA-ja.

Megoldas: 1/a; 2-1/c, 2-2/d,e, 2-3/f, 2-4/a,b; 3/b; 4/c; 5/c; 6/a
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1. Melléklet - 1. tdblazat

1 Ft j6voertéke

m
<
]
=

OCoO~NOOUOAWNE

17,449:

1,345¢
0,220(
1,2200

1,488¢
1,815¢

19,742¢

22,314(

1,800¢
0,240(

1,2400
1,537¢

25,195

1,050C 1,060C 1,070C 1,080C  1,090(
1,102¢ 1,123¢ 1,144¢ 1,166¢ 1,188
1,157¢  1,191C 1,225 1,2597  1,295(
1,215 1,262¢ 1,310¢  1,360%  1,411¢
1,276 1,338: 1,402¢ 1,469¢ 1,538¢
1,340: 1,418¢ 1,5007 1,586¢ 1,677
1,407 1,503¢ 1,605¢ 1,713¢  1,828(
1,477 1,593t 1,718:  1,850¢  1,992¢
1,551 1,689¢ 11,8388 1,999( 2,171
1,628¢ 1,790¢ 1,967: 2,158¢ 2,367«
1,710t 1,898: 2,104¢ 2,331¢  2,580:
1,795¢ 2,012: 2,252: 2,518. 2,812
1,885¢  2,132¢  2,409¢  2,719¢  3,065¢
1,979¢  2,260¢ 2,578t 2,937. 3,341
2,078¢  2,396¢ 2,759( 3,172  3,642¢
0,250C 0,260C 0,270C 0,280C  0,290(
1,2500 1,2600 1,2700 1,2800 90Q,2
1,562¢ 1,587¢ 1,612¢ 1,638« 1,664!
1,953: 2,000¢ 2,048: 2,097 2,146:
2,441« 2,520t 2,601« 2,684: 2,769
3,051¢  3,175¢ 3,303t 3,436( 3,572
3,8147 4,001t 4,195¢ 4,398( 4,608
4,768: 5,041¢ 5,328t 5,629¢ 5,944
5,960t 6,352¢ 6,767t  7,205¢  7,668¢
7,450¢ 8,004t 8,594¢ 9,223: 9,892t
9,313: 10,085 10,915¢ 11,805¢ 12,761
11,641 12,708( 13,862! 15,111t 16,462:
14,551¢ 16,012( 17,605! 19,342t 21,236:
18,189¢ 20,175: 22,358t 24,758t 27,394’
22,737: 25,4207 28,395 31,691 35,339:
28,421 32,030. 36,062! 40,564t 45,587!

9%

10%

1,100(
1,210(
1,331(
1,464:
1,610¢
1,771¢
1,948
2,143¢
2,357¢
2,5937
2,853!
3,138¢
3,452%
3,797t
4,177:

0,300(

1,3000
1,690(
2,197(
2,856
3,712¢
4,826¢
6,274¢
8,157

10,604!
13,785t
17,921¢
23,298
30,287!
39,373¢
51,185¢

11%

1,110(
1,232:
1,367¢
1,518:
1,685!
1,870«
2,076:
2,304¢
2,558(
2,839«
3,151¢
3,498¢
3,883
4,310«
4,784¢

0,310(

57,420t

12%
1,120(

1,254+
1,404¢

64,359(

(1L + r )"
13% 14% 15% 16% 17% 18% 19%
1,130( 1,140( 1,150( 1,160( 1,170( 1,180( 1,190(
1,276¢ 1,299¢ 1,322¢ 1,345¢ 1,368¢ 1,392« 1,4161
1,442¢ 1,481¢ 1,520¢ 1,560¢ 1,601¢ 1,643( 1,685:
1,630 1,689( 1,749( 1,810¢ 1,873¢ 1,938¢ 2,005:
1,842« 1,925« 2,011« 2,100: 2,192« 2,287¢ 2,386¢
2,082( 2,195( 2,313: 2,436¢ 2,565: 2,699¢ 2,839¢
2,352¢ 2,502: 2,660( 2,826: 3,001 3,185¢ 3,379:
2,658¢ 2,852¢ 3,059( 3,278¢ 3,511 3,758¢ 4,021+
3,004( 3,251¢ 3,517¢ 3,803( 4,108« 4,435¢ 4,785¢
3,394¢ 3,707: 4,045¢ 4,411« 4,806¢ 5,233¢ 5,6947
3,835¢ 4,226: 4,652« 5,117: 5,624( 6,175¢ 6,776
4,334¢ 4,817¢ 5,350: 5,936( 6,580: 7,287¢ 8,064
4,898( 5,492 6,152¢ 6,885¢ 7,698° 8,599¢ 9,596+
5,534¢ 6,261: 7,0757 7,987 9,007t 10,147: 11,419¢
6,254: 7,137¢ 8,137: 9,265¢ 10,538 11,973 13,589¢
0,330( 0,340( 0,350( 0,360( 0,370( 0,380( 0,390(
1,3300 1,3400 1,3500 1,3600 1,3700L,3800 1,3900
1,768¢ 1,795¢ 1,822 1,849¢ 1,876¢ 1,904« 1,9321
2,352¢ 2,406: 2,460: 2,515¢ 2,571 2,628 2,685¢
3,129( 3,224: 3,321 3,421( 3,522¢ 3,626 3,733(
4,161¢ 4,320¢ 4,484( 4,652¢ 4,826: 5,004¢ 5,188¢
5,534¢ 5,789: 6,053« 6,327 6,611¢ 6,906¢ 7,212
7,361+ 7,757 8,172: 8,605¢ 9,058: 9,531: 10,025
9,7907 10,395! 11,032 11,703: 12,409¢ 13,153: 13,935
13,021¢ 13,929° 14,893 15,916¢ 17,001« 18,151! 19,370:
17,318" 18,665¢ 20,106t 21,646¢ 23,291!¢ 25,049( 26,924!
23,033¢ 25,012: 27,143¢ 29,439 31,910( 34,567 37,425
30,635. 33,516 36,644 40,037! 43,716t 47,703« 52,020¢
40,744° 44,912( 49,469 54,451( 59,891 65,830t 72,309(
54,190¢ 60,182: 66,784: 74,053 82,051 90,846: 100,509!
72,073 80,644( 90,158! 100,712¢ 112,410' 125,367 139,708.



1. Melléklet - 2. tablazat

1
DFh = T n
L+

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%

1 Ft jelenérteke

Evek
1 0,99 0,98 0,971 0,962 0,95 0,94 0,93t 0,92¢ 0,917 0,90¢ 0,901 0,89: 0,88 0,877 0,87C 0,862 0,85t 0,847 0,84( 0,83:
2 0,98C 0,961 0,94 0,92t 0,907 0,89 0,87 0,857 0,84 0,82¢ 0,812 0,797 0,78 0,76¢ 0,75¢ 0,74z 0,731 0,71¢ 0,70¢ 0,69
3 0,971 0,94 0,91t 0,88 0,86¢ 0,84 0,81¢ 0,79« 0,77z 0,751 0,731 0,71 0,69 0,67¢ 0,65¢ 0,641 0,62¢ 0,60¢ 0,59 0,57¢
4 0,961 0,92« 0,88 0,85 0,82 0,79z 0,76z 0,73t 0,70¢ 0,68 0,65¢ 0,63¢ 0,61: 0,59z 0,57 0,55 0,532 0,51¢ 0,49¢ 0,482
5 0,951 0,90¢ 0,86 0,822 0,78¢ 0,747 0,71: 0,681 0,65 0,621 0,59 0,567 0,54 0,51¢ 0,497 0,47¢ 0,45¢ 0,437 0,41¢ 0,402
6 0,94z 0,88 0,837 0,79C 0,74¢ 0,70t 0,66¢€ 0,63 0,59 0,56/ 0,53t 0,507 0,48 0,45 0,432 0,41C 0,39C 0,37C 0,35 0,33t
7 0,93 0,871 0,81 o0,76C 0,711 0,66t 0,627 0,58: 0,547 0,51: 0,48: 0,45 0,42 0,40C 0,37¢ 0,35¢ 0,337 0,31¢ 0,29¢ 0,27¢
8 0,92 0,85 0,78¢ 0,731 0,677 0,627 0,58: 0,54(C 0,50: 0,467 0,43¢ 0,40¢ 0,37¢ 0,351 0,327 0,30f 0,28 0,26€ 0,24¢ 0,23:
9 0,91¢ 0,837 0,76¢ 0,70¢ 0,64t 0,59z 0,54¢ 0,50 0,46( 0,42¢ 0,391 0,361 0,33 0,30¢ 0,282 0,26 0,247 0,22t 0,20¢ 0,19/

1¢ 0,90t o0,82C 0,74¢ 0,67¢ 0,61¢ 0,55¢ 0,50¢ 0,46: 0,42: 0,38 0,35z 0,32z 0,29t 0,27C 0,247 0,227 0,20¢ 0,191 0,17¢ 0,162
11 0,8% 0,80¢ 0,72z 0,65( 0,58 0,527 047¢ 0,42¢ 0,38 0,35 0,317 0,287 0,261 0,237 0,21¢ 0,19t 0,17¢ 0,16z 0,14¢ 0,13¢
12 0,88: 0,78 0,701 0,62t 0,55 0,49 0,44¢ 0,397 0,35 0,31¢ 0,28¢ 0,257 0,231 0,20¢ 0,187 0,16¢ 0,15z 0,137 0,12¢ 0,11z
13 0,87¢ o0,77¢ 0,681 0,601 0,53C 0,46¢ 0,41t 0,36¢ 0,32¢ 0,29C 0,25¢ 0,22¢ 0,20¢ 0,18. 0,16: 0,14¢ 0,23C 0,11¢ 0,10¢ 0,09t
14 0,87C 0,75¢ 0,661 0,577 0,50t 0,44z 0,38 0,34C 0,29¢ 0,26¢ 0,23z 0,20¢ 0,181 0,16C 0,141 0,12¢ 0,111 0,09¢ 0,08¢ 0,07¢
15 0,861 0,74: 0,64z 0,55 0481 0,41 0,36z 0,31¢ 0,27t 0,23¢ 0,20¢ 0,18 0,16C 0,14C 0,12 0,10¢ 0,09¢ 0,08¢ 0,07¢ 0,06%

21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30% 31% 32% 33% 34% 35% 36% 37% 38% 39% 40%
Evek

0,826 0,820 0,813 0,806 0,800 0,794 0,787 0,781 0,775 0,769630 0,758 0,752 0,746 0,741 0,735 0,730 0,725 0,719 0,714
0,68: 0,67z 0,661 0,65 0,64C 0,63C 0,62 0,61C 0,601 0,59z 0,58: 0,57/ 0,565 0,557 0,54¢ 0,541 0,53 0,52¢ 0,51¢ 0,51(
0,56¢ 0,551 0,537 0,52¢ 0,51z 0,50C 0,48¢ 0,47 0,46¢ 0,45¢ 0,44t 0,43t 0,42t 0,41¢ 0,40¢ 0,39¢ 0,38 0,381 0,37z 0,364
0,467 0,451 0437 0,42 041C 0,397 0,38 0,370 0361 0,35C 0,34C 0,32¢ 0,32 0,31C 0,301 0,292 0,28¢ 0,27¢ 0,26¢ 0,26(
0,38¢ 0,37C 0,35 0,341 0,32¢ 0,31t 0,30: 0,291 0,28 0,26¢ 0,25¢ 0,25 0,24C 0,231 0,22: 0,21f 0,207 0,20C 0,19¢ 0,18¢
0,31¢ 0,30: 0,28¢ 0,27t 0,26z 0,25 0,23¢ 0,227 0,21 0,207 0,19¢ 0,18 0,181 0,17¢ 0,16t 0,15¢ 0,151 0,14¢ 0,13¢ 0,13
0,26: 0,24¢ 0,23t 0,222 0,21C 0,19¢ 0,18 0,17¢ 0,16¢ 0,15¢ 0,151 0,14 0,13¢ 0,12¢ 0,12z 0,11¢ 0,11C 0,10t 0,10C 0,09t
0,21¢ 0,20¢ 0,191 o0,17¢ 0,16¢ 0,157 0,14¢ 0,23¢ 0,13C 0,12 0,112¢ 0,10¢ 0,10z 0,09 0,097 0,08 0,081 0,07¢ 0,07z 0,06¢
0,18 0,167 0,15t 0,14¢ 0,13¢ 0,22¢ 0,11¢ 0,20¢ 0,101 0,09¢ 0,08 0,082 0,07: 0,07z 0,067 0,06c 0,05¢ 0,05¢ 0,05z 0,04¢
1¢ 0,14¢ 0,13 0,12¢ 0,11¢ 0,10: 0,09¢ 0,09z 0,08 0,07¢ 0,07c 0,067 0,06z 0,05¢ 0,05¢ 0,05 0,04¢ 0,04 0,04C 0,037 0,03t
11 0,12¢ 0,112z 0,10¢ 0,09¢ 0,08 0,07¢ 0,07z 0,06¢ 0,061 0,05¢ 0,051 0,047 0,04z 0,04C 0,037 0,03¢ 0,031 0,02¢ 0,027 0,02¢
12 0,10z 0,09z 0,08: 0,07¢ 0,06¢ 0,06z 0,05 0,05z 0,047 0,04z 0,03¢ 0,03¢ 0,03z 0,03C 0,027 0,02¢ 0,02z 0,021 0,01¢ 0,01¢
13 0,08/ 0,07t 0,06¢ 0,061 0,05t 0,05C 0,045 0,04C 0,03 0,032 0,03C 0,027 0,028 0,02z 0,02 0,01¢ 0,017 0,01t 0,01¢ 0,01
14 0,06¢ 0,06z 0,05t 0,04¢ 0,04¢ 0,03¢ 0,03 0,03z 0,02¢ 0,028 0,02z 0,021 0,01¢ 0,017 0,01t 0,01¢ 0,01z 0,011 0,01C 0,00¢
15 0,057 0,051 0,04t o0,04C 0,03 0,031 0,02¢ 0,02¢ 0,02z 0,02 0,017 0,01 0,01¢ 0,01z 0,017 0,01C 0,00¢ 0,00¢ 0,007 0,00¢

CoOoO~NOUODNMWNE



1. Melléklet - 3. tdblazat

1 Ft jovoérteke

(1 + r )"

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%

Evek
1 1,01 1,0z 1,0c 1,04 1,0& 1,0€ 1,07 1,0¢ 1,0¢ 1,1C 1,11 1,12 1,1< 1,14 1,1t 1,1€ 1,17 1,1¢ 1,1¢ 1,2C
2 1,0z 1,04 1,0€ 1,0¢ 1,1C 1,12 1,14 1,17 1,1¢ 1,21 1,2¢ 1,2t 1,2¢ 1,3C 1,32 1,3t 1,37 1,3¢ 1,4z 1,44
3 10z 10 10¢ 1,1z 1, 1,21¢ 12z 12¢ 1,3C 1,3¢ 1,37 1,4C 1,44 1,48 1,5z 1,5¢€ 1,6C 1,64 1,6¢ 1,7¢
4 104 1,0¢ 1,1¢ 1,127 12z 1,2¢ 131 13€¢ 1,41 14¢ 15z 157 16 1,6¢ 1,7 1,81 1,87 1,94 2,01 2,07
5 1,08 1,C 1,1€ 1,2z 1,2¢ 134 14C 147 154 161 16¢ 1,7¢ 1,84 1,92 2,01 2,1C 2,1¢ 2,2¢ 2,3¢ 2,4¢
6 1,06 1,2z 11¢ 127 134 14z 15C 15¢ 166 1,77 1,87 1,97 2,08 2,1¢ 2,31 2,44 2,57 2,7C 2,84 2,9¢
7 107 1,1t 12z 13z 1,41 15C 161 1,71 1,8 19t 2,0 2,21 23t 25 2,6¢€ 2,8¢ 3,0C 3,1¢ 3,3¢ 3,5¢
8 10 1217 127 137 1,48 15¢ 1,7z 185 19¢ 2,14 23C 24¢ 26€ 2,88 3,0¢ 3,2¢ 3,51 3,7¢ 4,07 4,3C
9 10¢ 12 13C 1,4z 158 16¢ 184 20C 2,17 2,3¢ 256 2,77 3,0 32t 3,52 3,8C 4,11 4,44 4,7¢ 5,1€

0 11 12z 134 148 16 1,7¢ 197 21¢ 2,37 25¢ 284 311 33¢ 3,71 4,0¢ 4,41 4,81 5,2t 5,6¢ 6,1¢
1 11z 124 13 15 1,71 19C 21C 23z 25&8 288 31t 34t 384 42t 4,6¢ 5,12 5,62 6,1¢ 6,7¢ 7,452
12 11 127 14 1e6C 18C 201 228 25z 281 314 35 39 43t 48z 53¢ 5,94 6,5¢ 7,2¢ 8,0¢ 8,92
3 114 12¢ 147 167 18 2,1 241 2,7z 3,00 3,4t 3,88 43¢ 49 54¢ 6,1¢ 6,8¢ 7,7C 8,6( 9,6C 10,7C
4 1,15 13 151 17¢ 198 22 258 294 334 380 431 48 55 6,26 7,0¢ 7,9¢ 9,01 10,2t 11,4z 12,8¢
5 1,1¢ 1,3t 15 18C 20¢& 24C 2,7¢ 3,17 3,64 4,1& 47¢ 547 628 7,14 814 9,27 10,5¢ 11,97 13,5¢ 15,41

0,21 0,2z 02 024 0,28 02 027 02 02¢ 03C 031 032z 032 034 0,35 0,3¢ 0,37 0,3¢ 0,3¢ 0,4C

1 121 122 123 124 125 126 127 128 129 130 131 1,32 313,34 135 1,36 1,37 1,38 1,39 1,40
2 14 14¢ 151 154 15 15¢ 161 164 16€ 1,6¢ 1,7z 1,7¢ 1,77 1,8 1,8 1,85 1,8¢ 1,9C 1,9¢ 1,9¢€
3 1,77 18z 18 191 198 20C 20 21C 21 220 228 23C 238 241 2,4¢ 2,52 2,57 2,65 2,6¢ 2,74
4 214 22z 22¢ 236 24 25z 26C 268 277 28 294 30 31 32z 3,3 3,42 3,52 3,65 3,7¢ 3,84
5 25¢ 27 28z 29 30 318 33C 344 35 371 38 401 41€¢ 4,3z 4,4¢ 4,65 4,8¢ 5,0C 5,1¢ 5,3¢
6 314 33C 34€¢ 364 381 400 42 44 461 48: 508 52¢ 55z 57¢ 6,05 6,3 6,61 6,91 7,21 7,5¢
7 38C 40z 42¢ 451 477 504 53z 56: 59 627 66z 69 73€ 7,7€ 817 8,61 9,0¢ 9,5 10,0¢ 10,54
8 45¢ 491 524 55¢ 59 63 67¢ 721 767 81l 867 92z 9,7¢ 104C 11,0¢ 11,7C 12,41 13,1¢ 13,94 14,7¢
9 55¢ 59 644 69 7,4 80 85¢ 92z 98¢ 10,6 11,3¢ 12,17 13,0z 13,9 148¢ 159 17,0 18,1 1937 20,6¢
0 e6,7¢ 73C 79 85¢ 931 10,0¢ 109 11,81 12,7¢ 13,7¢ 14,8 16,0¢ 17,3z 18,67 20,11 21,6t 23,2¢ 250t 26,9z 28,9
1 8,14 891 9,7¢ 106€ 11,6¢ 12,71 13,8¢ 1511 16,4¢ 17,92 19,5( 21,2C 23,0c 2501 27,14 29,4« 31,91 34,57 37,4: 40,5C
12 9,8t 10,87 11,9¢ 13,21 14,5¢ 16,00 17,61 193¢ 21,2¢ 233C 255¢ 27,9¢ 306¢ 33,5 366¢/ 40,0¢ 43,7: 47,7C 52,0z 56,6¢
13 11,92 138,2¢ 14,78 16,3¢ 18,1¢ 20,1¢ 22,3¢ 24,7¢ 27,3¢ 30,2¢ 33,4¢ 36,9« 40,7¢ 44,91 49,47 54,4t 59,8¢ 658: 7231 79,3i
14 14,4 16,1¢ 18,1¢ 20,3: 22,7¢ 254: 28,4( 31,6¢ 353/ 39,37 43,8: 48,7¢ 54,1¢ 60,1¢ 66,7¢ 74,0t 82,0t 90,8t 100,5! 111,1:
15 17,48 19,7¢ 22,31 252( 28,4: 32,0c 36,06 40,5¢ 455¢ 51,1¢ 57,4z 64,3¢ 72,00 80,6¢ 90,1¢ 100,7. 112,4. 125,37 139,7. 155,5]



1. Melléklet - 4. tablazat

"n" darab 1 Ft jelenértéke ! 1

1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%

Evek
1 099 0,98C 0,971 0,96z 0,952 0,94: 0,93t 0,92¢ 0,917 0,90¢ 0,901 0,89 0,88 0,877 0,87C 0,86z 0,85t 0,847 0,84( 0,832
2 1,97( 1,94 1,91¢ 1,88¢ 1,85¢ 1,83: 1,80¢ 1,78 1,75¢ 1,73¢ 1,71 1,69C 1,66¢ 1,647 1,62¢ 1,60t 1,58 1,56¢ 1,547 1,52¢
3 2941 2,88 282¢ 2,77 2,72 2,67: 2,62¢ 2577 2,531 2487 2,44¢ 2,40z 2,361 2,32: 2,28: 2,24¢ 2,21C 2,17¢ 2,14C 2,10¢
4 3,90z 3,80¢ 3,717 3,63( 3,546 3,46f 3,387 3,312 3,24C 3,17C 3,10z 3,037 2,97/ 2,91¢ 2,85t 2,79¢ 2,74 2,69C 2,63¢ 2,58¢
5 4,85 4,717 458( 4,452 4,32¢ 4,21z 4,10C 3,997 3,89( 3,791 3,69¢ 3,60t 3,517 3,43 3,35z 3,27/ 3,19¢ 3,127 3,05¢ 2,991
6 5,79t 5601 5417 5,24z 5,07¢ 4,917 4,767 4,62 4,48¢ 4,35 4,231 4,111 3,99¢ 3,88¢ 3,78¢ 3,68t 3,58¢ 3,49¢ 3,41( 3,32¢
7 6,72¢ 6,47: 6,23( 6,00z 5,78¢ 5,58: 5,38¢ 5,20¢ 5,037 4,86¢ 4,71 4,56¢ 4,42 4,28¢ 4,16( 4,03¢ 3,922 3,81z 3,70¢ 3,60°¢
8 765z 7,328 7,02 6,73: 6,46 6,21C 5,971 5,747 5,53t 5,33t 5,14¢ 4,96¢ 4,79¢ 4,63¢ 4,487 4,34¢ 4,207 4,07¢ 3,95¢ 3,837
9 8,56¢ 8,162 7,78¢€ 7,43¢ 7,10¢ 6,80z 6,51t 6,247 5,99t 5,75¢ 5,537 5,32¢ 5,132 4,94¢ 4,77z 4,607 4,451 4,30 4,16 4,031

10 9,471 8,98 853 8,111 7,72z 7,36( 7,02¢ 6,71( 6,41¢ 6,14t 5,88¢ 5,65( 5,42¢ 5,21¢ 5,01¢ 4,83 4,65¢ 4,49/ 4,33¢ 4,197
11 10,36¢ 9,787 9,25 8,76( 8,30¢ 7,887 7,49¢ 7,13¢ 6,80t 6,49t 6,207 5,93¢ 5,687 5,45: 5234 5,02¢ 4,83¢ 4,65¢ 4,48¢ 4,32i
12 11,25¢ 10,57¢ 9,95¢ 9,38 8,86: 8,38 7,94 7,53¢ 7,161 6,814/ 6,49z 6,194 5,91¢ 5,66( 5,421 5197 4,98t 4,79: 4,611 4,43¢
13 12,13« 11,34¢ 10,63t 9,98 9,39« 8,85 8,35¢ 7,90¢ 7,487 7,10: 6,75C 6,42¢ 6,12z 5,84z 558> 534: 511¢ 491 4,71t 4,53:
14 13,00« 12,10¢ 11,29¢ 10,56: 9,89¢ 9,29t 8,74t 8,24« 7,78 7,367 6,98: 6,62¢ 6,30z 6,00z 5,72¢ 5,46¢ 5,22¢ 5,00¢ 4,80: 4,611
15 13,86 12,84¢ 11,93¢ 11,11¢ 10,38 9,71z 9,10¢ 8,55¢ 8,061 7,60¢ 7,191 6,811 6,46z 6,14z 5,847 557 532/ 5,09: 4,87¢ 4,67¢

21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30% 31% 32% 33% 34% 35% 36% 37% 38% 39% 40%

1 0826 0820 0813 0806 0,800 0,794 0,787 0,781 0,775 0,769630 0,758 0,752 0,746 0,741 0,735 0,730 0,725 0,719 0,714
2 150¢ 1,49: 1,47¢ 1,457 1,44C 142/ 1407 1,39z 1,37¢ 1,361 1,34¢ 1,331 1,317 1,30 1,28¢ 1,27¢ 1,26c 1,25C 1,237 1,22¢
3 207« 204 2,011 1,981 1,95 1,92 1,89 186¢ 1,84: 1,81¢ 1,791 1,76¢ 1,74z 1,71¢ 1,69 1,67: 1,65: 1,63C 1,60¢ 1,58¢
4 2,540 2,49¢ 244t 2,40¢ 2,36z 2,32( 2,280 2,241 2,20 2,16¢ 2,13C 2,09¢ 2,062 2,02¢ 1,997 1,96¢ 1,93¢ 1,90¢ 1,877 1,84¢
5 292¢ 2,864 2,80: 2,748 2,68¢ 2,63t 2,58: 2,537 2,48: 2,43¢ 2,39 2,34t¢ 2,30z 2,26( 2,22( 2,181 2,14: 2,10¢ 2,07C 2,03¢
6 3,24t 3,167 3,09z 3,02 2,951 2,88t 2,821 2,75¢ 2,700 2,64: 2,58t 2,53¢ 2,48: 2,43: 2,38t 2,33¢ 2,29/ 2,251 2,20¢ 2,16¢
7 3,50¢ 3,41¢ 3,327 3,24 3,161 3,08: 3,00¢ 2937 2,86¢ 2,80z 2,73¢ 2,677 2,61¢ 2,56z 2,50¢ 245 240/ 2,355 2,30¢ 2,26:
8 3,72¢ 3,61¢ 3,51¢ 3,421 3,32¢ 3,241 3,15¢ 3,07¢ 2,99¢ 2,92¢ 2,85¢ 2,78¢ 2,721 2,65¢ 2,59¢ 2,54( 248t 2,43: 2,38( 2,331
9 390t 3,78 3,67: 3,566 3,46 3,36¢€ 3,27¢ 3,18/ 3,10C 3,01¢ 2,94z 2,86¢ 2,79¢ 2,73( 2,66t 2,60: 2,54/ 2487 2,43: 2,37¢
10 4,05¢ 3,92t 3,79¢ 3,68 3,571 3,46f 3,36¢ 3,26¢ 3,17¢ 3,09z 3,00¢ 2,93C 2,85¢ 2,78¢ 2,71t 2,64¢ 2,587 2,527 2,46¢ 241/
11 4,177 4,03t 3,902 3,77¢ 3,65¢ 3,54 3,437 3,33% 3,23¢ 3,147 3,06C 2,97¢ 2,89¢ 2,82¢ 2,75z 2,68: 2,61¢ 2,55¢ 2,49¢ 2,43t
12 4,27¢ 4,127 3,98 3,851 3,728 3,60¢ 3,49 3,387 3,28¢ 3,19C 3,10C 3,01 2,931 2,85¢ 2,77¢ 2,70¢ 2,641 2,57¢ 2,51t 2,45¢
13 4,36z 4,20c  4,05¢ 3,91z 3,78 3,65¢ 3,53¢ 3,427 3,32: 3,22¢ 3,12¢ 3,04C 2,95¢ 2,87¢ 2,79¢ 2,727 2,65¢ 2,59: 2,52¢ 2,46¢
14  4,43: 4,268 4,10¢ 3,96z 3,82¢ 3,69t 3,57¢ 3,45¢ 3,351 3,24¢ 3,15: 3,061 2,974/ 2,892 2,81¢ 2,74C 2,67C 2,60: 2,53¢ 247¢
15 4,48¢ 4,31f¢ 4,15¢ 4,001 3,85¢ 3,72¢ 3,601 3,48: 3,37¢ 3,26¢ 3,17C 3,07¢ 2,98t 2,90¢ 2,828 2,75( 2,67¢ 2,611 2,54¢ 2,48/



