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INGATLANBEFEKTETESEK PENZUGYEI

ElGsz6

Az ,Ingatlangazdilkodas és pénziigyek” c. tanulmany elkészitésével bizonyos értelemben hidnyt
szeretne potolni a szerzd. A pénziigyekkel a kozpontilag tervezett gazdasigokban az 1989-91-es poli-
tikai és gazdaségi fordulat el6tr a szakirodalom a tényleges gazdasdgi llapotokat titkrozve foglalkozott.

A fordulatral pirhuzamosan, amellyel egyiitt jrt a fejlettebb t6kés orszdgok pénziigyi intézményi
rendszerének és pénzgazdilkodasi médszereinek atvételére valé torekvés, megtortént az ezen orsza-
gokban kifejl6dote pénziigyi szakirodalom édtvétele a pénzelmélet, a pénziigyi rendszer, a vallalati
pénzigyek és a pénzpiaci témak teriiletén.

Ismert, hogy a kozpontilag tervezett gazdasigokban az allami és szovetkezeti tulajdonlds majd-
nem kizaroélagos volt a magéntulajdonnal és az intézményi tulajdonnal szemben. A tulajdonlis targyat
pedig dontd részben az ingatlanokkal — lakds, ipari, kereskedelmi és féldingatlanokkal kapcsolatos jo-
gosultsdgok képezik.

Az ingatlanokkal val6 gazdilkodas, s kiilonosképpen azok adis-vétele, az allami és szovetkezeti
tulajdon talsilya folytdn a kozpontilag tervezett gazdasigokban még a gazdasig és pénziigyek terén a
fejlett kapitalista orszdgokkal szemben érvényesiilt eltérésekhez képest is lényegesebb kiilénbségeket
mutatott. A magantulajdonit lakéingatlanok kivételével nem volt tényleges piaci forgalmuk. Emiatt
értékelésiik és a velitk valé gazdalkodis is problematikussa vilt.

A gyakorlatnak a piacgazdasigokéhoz e téren valé kozelitése szintén megindult és folyamatban
van. Az eredmények az ipari és kereskedelmi ingatlanok esetében jelentdsebbek. E téren a privatizicié
is eldsegitheti a tulajdonosi jogosultsigok tisztizdsat és egyértelmii nyilvantartdsit. A lakéingatlanok
és a fold tulajdonlasar illetGen jelentésebbek a tisztdzas elStt 4ll6 akadélyok. (A jogi és nyilvantartési
rendezettség Magyarorszdgon tekinthetS a legjobbnak a volt kézpontilag tervezett gazdasigi orsza-
gokban.)

Mégis, gyakorlati kdvetelménnyé vilt az ilyen ingatlanokkal valé ésszertigazdilkodis, illetve azok
megfelel§ forgalmazisa, addsvétele. A gyakorlatban ez egyre inkdbb kiteljesedik. A privatizicié és a
forgalmazas is egyre fontosabba teszik a megfelelS vagyonértékelést, s az ehhez kapcsolédé elméleti
és pénziigyi ismereteket is.

Elsésorban e téren van jelentds elérehaladds Magyarorszdgon a sziikséges ismeretek oktatisaban.

Az ingatlangazdilkoddshoz — redl és pénziigyi befektetések, a mikddtetés gazdasigi és pénziigyi
vonatkozdsai és az értékesitések — kapcsol6dé pénziigyi ismeretek dtfogd és rendszerezett ismertetése
szintén egyre fontosabb kovetelmény. A tovibbiakban erre teszek kisérletet.






1. INGATLANBEFEKTETESEK

1.1. Az ingatlanok sajatos vondsai

Az ingatlanokba valé befektetés meglehetsen népszert. Ezt szimos tényezdvel lehet magyarazni.
Példaul a fold esetében adott a rendelkezésre 4ll6 mennyiség, mikozben a kereslet novekedésére lehet
szamitani. Adott id6pontban és révidtivon ez egyéb ingatlanokra is all. Az ingatlanok dltaliban hosz-
szt életiiek, lassan amortizalédnak, esetleg még novelik is értékiiket az idé fliggvényében. Viltozatos-
saguk, egymadstdl valé killonbségeik szintén szamitanak, hisz gyakorlatilag nincs két teljesen azonos
ingatlan.

1.2. A befektetés fogalma

A befektetés fogalmanak legelterjedtebb leirdsa szerint a befektetési dontések valasztist jelente-
nek a jelenbeli fogyasztis és a jovébeni fogyasztds kdzott. Természetesen ez a definicié tovabb értel-
mezendd. Nagyon nagy vagyonnal rendelkezé személyek vagy csalidok képtelenek lennének teljes
vagyonukat elfogyasztani a jelenben, hacsak nem értelmezziik a fogyasztist tdl tdgan. (Példaul gy,
hogy a herdalast, ajindékozast, stb. is fogyasztasként fogjuk fel.) Szimukra a befektetés a jelenbeli va-
gyon megtartdsdra, méginkibb novelésére tett intézkedés, dontés, ami persze altalidban végsSsoron a
jovébeni fogyasztis lehetdségét is biztositja.

Minthogy a jelent viszonylag j6l ismerjiik, a j6vé pedig meglehetdsen bizonytalan, a befektetések
meglévd eszkdzdk (pénzben is kifejezhetd) lekotését jelentik bizonytalan jévébeni elénydk — ezen esz-
kozok gyarapitdsa — érdekében.

Az ingatlanbefektetés célja ltaldban az ingatlan tulajdonosa szdmdéra elérhets jovdbeni jovede-
lem, illetve az ingatlan értékének a jovébeni névekedése, vagy ezek egyiitt.

A jovébeni jévedelem (pénzbevétel), illetve értékgyarapodas becslése, tovibba annak mds lehetd-
ségekkel val6 egybevetése alapvetden fontos a befektetési déntések meghozataldhoz. A befektetd je-
lenlegi pénzt kot le varhaté jovébeni pénzért. A pénz egy egysége a jelenben dltaldban értékesebb,
mint a j6vében (Amint latni fogjuk, a ketté kdzotti viszonyt szimszeriien is megfogalmazhaté.) Emiatt
a beruhdzisi doéntések fiiggnek az alabbi tényezékre vonatkozé varakozasoktol:

— a vérhaté pénzkiadisok és pénzbevételek nagysiga,
- a véarhaté pénzkiadadsok és pénzbevételek idézitése,
- fentiek kockédzatossiga

A virhat6é pénzbevételek alapvetSen két forrisbol tiplilkoznak a jovedelemtermeld ingatlanok
esetében (elvileg a sajat tulajdond lakas is jovedelemtermeld, hiszen mentesit a lakbérfizetés alél): a
hasznalatbdl, illetve miikddretésbdl szairmazé jovedelmek; valamint az ingatlan értékesitésébdl szar-
mazé bevétel. Az ingatlan értékének meghatirozdsihoz mindkettd eldrebecslésére sziikség van. A
becslések azonban mindig bizonytalanok, akdr a pénzbevételekre, akar a virhaté arbevételre vonat-
koznak.

A bevétel vagy netté pénzbevétel (netté cash flow) becsléséhez a fentiek mellett a varhat6 kiada-
sokat is figyelembe kell venni. Ezek koziil a legfontosabbak: a miikodtetés koltségei, a finanszirozds
koltségei és az adék.

Nyilvdnval6, hogy a pénzbevételek és a pénzkiadisok alakuldsa egyardnt szdmos feltételes ténye-
z6 fiiggvénye. Példdul egy lakdsbél szirmazé bevétel fiigg a lakbér alakuldsatél, ami viszont a bérlaka-
sok piacdn létezd kereslet-kindlat alakuldsitdl, stb. fiigg. A kiaddsok a miikédtetés, a karbantartés
koltségeitdl, és az ad6kedl fiiggnek elsésorban.

A befektetSknek tehdt azonositani kell azokat a tényezdket, amelyektd] valésziniileg fiiggenek a
pénzbevételek és pénzkiadasok, ezek figyelembe vételével kell megbecsiilni a virhaté pénzdramléso-



kat, s végiil az idétényezd figyelembe vételével ezeket azonos értéki — jelenbeli, vagy jovébeni — pén-
zekké kell dtszdmitania.

A beruhdzisi dontést meghatirozé alapvetd tényezd a varhatd jovedelmek nagysiga mellett a
kockdzat nagysiga. Az ingatlan-beruhdzds szimos bizonytalansigi elemet kénytelen elviselni. A bi-
zonytalansdg mértéke nagyon eltérd lehet. Latni fogjuk, hogy az ezzel jaré gazdasigi kockdzat nagysa-
ga szdmszerisithetd. Ugyancsak bizonyithatd, hogy a befektetdk akkor vallalnak nagyobb kockazator,
ha a virhat6 jovedelem is nagyobb. Ezért a virhat6 eredményeknek mads, hasonlé kockazattal jar6 be-
fektetési lehetéségek eredményeivel valé 6sszehasonlitdsa is fontos.

1.3. Az ingatlanbefektetések céljai

A befektetSk altaldban vett célja gazdagsaguk maximalizaldsa. Ennek valészintsitésére elég meg-
emliteni, hogy e cél elérése esetén mds, a befektetGket motivalé és a késébbiekben tirgyalandé célok
is teljesiilnek. Meg kell azonban emliteni, hogy sokak illdspontja szerint a maximalizilds nem feltét-
len cél. A befektetési dontést hozék e vélemény szerint nem maximalis, de kielégité eredménnyel is
beérik. A befektetési lehetdségek keresése sordn, ha ilyen kielégitd eredményre jutottak, gyakran be-
fejezik a tovabbi lehetdségek vizsgilatit, s egy kielégitd, de nem feltétleniil maximalisnak tekinthetd
eredményt hozo befektetés mellett dontenek.

A maximalis, vagy kielégité eredményt is szimos gazdasigi mutaté alkalmazasaval lehet mérni. A
késébbiekben részletesen tirgyaljuk, hogy ezek koziil jelenleg a leginkabb elfogadottak a netté jelen-
érték, illetve az tn. belsé megtériilési rita. (E mutaték tartalmat és szdmitidsanak maédjat részletesen
targyaljdk a pénziigytani és villalati pénziigyekkel foglalkoz6 anyagok.) Ezen ltalinos célok mellett
az ingatlanokba valé befektetés szimos gazdasagi cél kovetkezménye lehet. Ezek koziil az alabbiak te-
kinthetdk a legfontosabbaknak:

— Bérbeaddsbdl elérhetd jovedelem

Kiilonosen irodai, kereskedelmi és lakascélokat szolgalé ingatlanokba fektetnek be ezzel a céllal.
Az ingatlan haszndléja éltal az ingatlan tulajdonosdnak fizetett dijat bérleti dijnak nevezziik.

E befektetéseknél nagy szerepe van az ingatlan helyének és (kiilondsen fold esetében) az ingatlan
mindségének. Példaul a piacokhoz koézel fekvé és j6 mindségii foldért dltaldban magas bérleti dijakat
fizetnek. A nagyvirosokban szintén jelentSs befolyasol6 tényezd a telek, illetve az azon fekvé épit-
ményingatlan helye és minGsége. A piacon ezektdl is fiiggden alakulnak ki a bérleti dijak, amelyek vi-
szont az 4drakkal vannak Osszefiiggésben. A befektet6k természetesen mindig arra térekszenek, hogy
az ingatlan értékéhez (drdhoz) képest minél nagyobb bérleti dijat szedjenek.

— Az ingatlanok drdnak emelkedésér egyrészt a pénz visirléerejének altaldnos csdkkenése okozhatja.
Amennyiben az dremelkedés csak ebbdl ad6dik, a befektets tényleges gazdagsiga nem viltozik.

— Az ingatlanok 4rdnak véltozasa azonban a kereslet és a kinalat valtozédsaibél is adédhat. Ezek a vil-
tozdsok mar viszonylagosak, s hatdssal vannak a tulajdonosok gazdagsigira. Az irak ugyanis az
iltalanos drszintemelkedéstdl eltéré mértékben is néhetnek. A kedvez a tulajdonosok szdmdra az al-
talinosnél nagyobb dremelkedés. Ennek f6 okai lehetnek példdul a gazdasigi novekedés, az ingatlan
kérnyezetének véltozasa, {zlés- és divatviltozasok, a tirsadalmi viltozdsokbél iltaliban adédé igény-
véaltozdsok, vagy akar specidlis kozigazgatisi szabélyvaltozdsok és spekuldciés mandverek is.

— Az ingatlandrak altaldnos k6zép- és hossziitdvi emelkedésébe vetett hit az ingatlanbefektetéseket az
inflacié elleni védekezés egyik legjobb médszerévé avatja szimosak szemében. Szerintiik hosszabb idé.
tlagiban az ingatlanok dremelkedése eléri, vagy meg is haladja az inflicié altaldnos iitemét. Ez ter-
mészetesen nem érvényesiil minden befektetésnél. Meg kell jegyezni, hogy az ingatlanpiacon is ta-
pasztalhat6k 4ltaldnos hullimzisok, tehit az emlitett trend nem érvényesiil mindig. Mésrészt egyes
varosokban, régidkban és orszdgokban gyakran fordul eld az ingatlandrak viszonylagos, esetleg ab-
szolit csdkkenése is.
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— A biztonsdg is nagyon fontos szempont lehet. A féldre példaul mindig sziikség lesz, elértéktelenedése —
bér egyes esetekben eléfordulhat, altaldban valészintitlen. Nem lehet ellopni, nem robbanhat fel, stb.

- A befektet6k nagy része a kockazat csokkentésére torekszik. Ezt a befektetések diverzifikildsdval is
el lehet érni. Eletbiztosit6 tarsasigok, nyugdijalapok és mas pénziigyi befektetk egyre inkdbb terjesz-
tik ki portfélidikar kiilonb6zé ingatlanokra is. Az ingatlantartas viszonylag nagy fizikai biztonsiga az-
zal jar, hogy a bankok az ingatlanokat alraldban szivesen fogadjik el az altaluk nyujrott kdlesénsk
visszafizetésének garancidjaként, fedezeteként, jelképes azaz, jelzdlogként. A koriilményektdl fliggden
az ingatlanszerzés (épités, visarlas) koltségeit akar 75-90%-ban is hajlanddk hitellel megfinanszirozni.
Abban az esetben, ha a hitelfelvétel koltségei alatta maradnak a hitel igénybevétele révén szerzett
tulajdonnal kitermelhetd jovedelemnek, a befektetk jél jarnak. Szivesen nyulnak tehat ehhez az esz-
kozhoz. Az ingatlanérték nagy részének hitellel térténd, tehit viszonylag nagy tékeattételes finanszi-
rozasa a befekteték szdimara vonzé lehetdség.
(A hitelfelvétellel koltségmegtakaritas is elérhets, ami dltaldban abbél adédik, hogy a hitel utdn fizetett
kamatokart a legt6bb orszdgban koéltségként ismerik el, azok tehdt adémegtakaritist tesznek lehet6vé.)

— Egyes vélemények szerint sokak szdmdira fontos a befektetések konkrét szervezése és iranyitasa.
Ahelyett, hogy pénziiket ,,passziv médon” részvényekbe, vagy kotvényekbe fektetnék, inkabb vilaszt-
jak az aktivabb szerepvillalast a befektetések megvaldsitisaban és irdnyitisiban. Természetesen ez al-
taldban nagyobb kockazatvillaldssal és nagyobb varhaté hozammal is parosul.

— Személyes és gyakran kiilonleges motivaciék is kivalthatnak ingatlanokba valé befektetéseket. Bizo-
nyos helyen valé lakas, Gidiilé tulajdonlasa, stb. gyakran lehetnek motivil6 tényezdk. (Egyes esetekben
— pl. régebben Magyarorszégon is — ez volt az egyik tdrvényes maganbefektetési lehetGség a viszony-
lag kevés megengedett befektetési fajta kozott.)

Tovabba az emberek nagy részének lehetGsége van vilasztani: vagy ingatlant bérel lakis céljira, vagy
sajat lakast véasdrol, esetleg kolcson igénybevételével is. A két lehetSség kozotti dontést az altaldnos
tirsadalmi ertekrend az életfelfogds, a munkavillalds helyének varhaté viltozésai, vagy wszonylagos
allandéséga is jelentdsen befolyasolja.

1.4. Az ingatlanbefektetési dontés meghozatala

Az ingatlanbefektetés sikere szimos tényezd fiiggvénye. A déntés meghozatala sordn ezeket a té-
nyez6ket alaposan és rendszerezetten kell szimba venni és elemezni. Ennek megfelelden a befektetési
dontést az alabbi lépéseknek kell megeldznie:

- A befektetési folyamatban a majdani tulajdonos, a jelziloghiteleket biztosité intézmények, az
esetleges leendd bérlé és a mindenkori kormanyzat egyardnt fontos résztvevék. Céljaikat és az
altaluk alkalmazhaté esetleges korldtozdsokat egyarant ki kell elégiteni bizonyos mértékig, il-
letve figyelembe kell venni.

— Az ingatlanbefektetések altaldban hosszi tivra kihaté dontések eredményei. A dontések meg-
hozatala elStt elengedhetetlen azon kornyezeti tényezdk elemzése, amelyek a befektetés meg-
val6sulasakor, illetve mitkddése sordn fontosak, s déntéen befolyisoljak annak eredményességét.

— Elé6re kell becsiilni a varhaté bevételeket és koltségeket (a cash flow-t), amelyek a befektetés
tulajdonlasibél fakadnak.

— Alkalmazni kell olyan gazdasigi mutatékat, amelyek alkalmasak arra, hogy elére becsiilni le-
hessen: képes lesz-e a befektetés beviltani a kiil6nb6z6 résztvevdk céljait, valamint eleget tenni
a varhaté korlatozasoknak.
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1.5. Az ingatlanbefektetés szereplGi és céljaik

A leendé tulajdonos(ok)
A leendd tulajdonosok szdmadra elsérendiien fontos kérdés, hogy milyen tzleti formdban mi-

kodressék a tulajdont. Magyarorszdgon is lehetnek csak egyszeri lakastulajdonosok, mint személyek;
vagy egyéb, jelenleg létez$ gazdasigi egységek tulajdonosai. Valészintsithetd, hogy mindegyik forma-
nak vannak mind a megvalésitds, mind a miikédtetés, mind a profitabilitds szempontjdbél elényds és
hétranyos oldalai.

Biztos, hogy a tulajdonos érdekelt a virhat6 jévedelem nagysdgéban, valamint abban, hogy ezek-
re a jovébeni jovedelmekre is meglegyen a térvényes jogosultsiga. Az ingatlantulajdonnal kapcsolatos
jelenlegi és jovdbeni jogosultsdgok egyértelmii tisztizasa ezért rendkiviil fontos.

A jelzéloghitelezk

Mint mar emlités tortént errdl, az ingatlanbefektetésnek a legtobb esetben fontos szerepldje a jel-
zaloghitelezd. A jelzilogra, mint ingatlan formaban meglévd biztositékra nagy sszegli a jelzilog érté-
kének is jelentds szazalékat (akir 75-90%-4t) kitevd hiteleket nytjtanak.

Nyilvdnvald, hogy a hitelez6k érdekeltek a hitel visszafizetésében, valamint megfelel szintd pro-
fit (kamat) elérésében és biztositidsiban is.

A bérlék (hasznilék)

Az ingatlanokat gyakran nem maguk a tulajdonosok hasznositjak. Ehelyett a ,bérl6k megveszik”
a birtoklds (hasznositis) jogat a tulajdonosoktél. Cserébe bérleti dijat fizetnek. A bérlSk elvirasai na-
gyon fontosak az ingatlanok hasznositésa sordn. Ezért azokat szintén gondosan kell tanulményozni.

A bérleti szerzédés olyan okirat, amely Gsszekapcsolja a tulajdonost, az ingatlant és a bérlét.
A bérleti szerz6déseknek 4ltaldban kialakult és térvényesitett formai és tartalmi kévetelményei is van-
nak. Az ezekre vonatkozé torvényi és egyéb jogi szabilyozisok ismerete a j6 ingatlanbefektetési don-
téseknél szintén elengedhetetlen.

A kormainyzati szervek, beleértve a helyi kormanyzatokat is, a negyedik fontos szereplének te-
kinthetSk. Egyrészt befolyasoljdk és szabilyozzik a tulajdonos, a hitelezék és a bérl6k kozotti kap-
csolatokat, mésrészt gyakran érvényesitenek korlatozésokat az ingatlanok hasznositdsinak médjara és
idejére vonatkozéan is.

1.6. Az ingatlanbefektetés kornyezeti feltételei

Mint err6l mar emlités tortént, az ingatlanbefektetési déntések meghozatala sorin a misodik
fontos lépés az 4ltalanos gazdasigi kornyezet, vizsglata. Ez a kovetkez6 teriiletekre terjed ki: a piaci
kornyezet, a pénziigyi kornyezet, az ad6zés feltételei és a jogi szabalyozis.

Ezek egyiittes elemzése alapjdn vonhaték le kovetkeztetések egy-egy ingatlanbefektetéssel kap-
csolatos iizleti kockazat nagysigéira. Ez az ingatlanbefektetésekkel jar6 egyik legjelentdsebb kockazat.
Az tizleti kockdzatot igy hatdrozzdk meg, mint egy befektetéstdl elvart netté jovedelem elérésének
variancidja, vagy szérdsa. A nagyobb variancia, vagy széris nagyobb kockazatot jelent. Az ingatlanbe-
fektetések altaldban két potencidlis netté jovedelemforrdssal rendelkeznek: egyrészt a miiksdésbsl
szarmazé nettd jovedelem; mésrészt a befektetés visszaforditasabél ad6dé nettd jovedelem. (A vissza-
forditdson 4ltatdban a még miikéds befektetésbdl — projektbdl — valé kiszalldst értjitk. Ennek leggya-
koribb médja az ingatlan eladésa.)

A kornyezeti tényezdk vizsgilatinak az a célja, hogy azonositsuk azokat a lehetdségeket, valamint
eléforduldsaik valészintiségét, amelyek hatéssal lesznek a nett6 jévedelemre. A legfontosabb ezek k-
zill nyilvdnvaléan a bérleti dijak és az esetleges eladdsbdl virhat6 arbevétel egyrészt; a mikddretés
kiilénféle koltségei, pl. a személyi és anyagi kiaddsok, a kamatksltségek és a kiilonféle adék masrészt.
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1.6.1. A piaci kornyezet

A keresletet és kinalatot meghatérozé tényezdket kell nagyon alaposan elemezni.

IngatlanbefektetSk gyakran élnek abban a tévhitben, hogy az ingatlannak énmagiban is van egy
belsé értéke. A valésagban azonban az ingatlanok értékét az altaluk most, vagy potencidlisan nydjtott
szolgéltatisok adjdk. Az ingatlan irdnti kereslet attdl fiigg, hogy az 4ltala megtestesitett javak és szol-
galtardsok irdnt mekkora a kereslet. Példdul eltérd lehet a kereslet a kiilonbdzé lakdsok irdnt. Magya-
rorszagon jelenleg nagyfoku a jévedelmek differencidlédasa a tizendt évvel ezelSttihez képest. Ebbé|
valésziniileg az kovetkezik, hogy né a kereslet az dtlagosnil olcsébb és az dtlagosndl dragabb lakdsok
irdnt. Ugyancsak megndtr a hely, a kornyezet jelentdsége. Hasonldan, az egyéb javak és szolgiltatasok
irdnti kereslet; a bevasarlasok eltéré médjainak elStérbe keriilése, vagy hartérbe szoruldsa; az arusitds
technikdjdnak valtozdsa jelentdsen befolydsolhatja a kiilonbdzd és eltérd helyeken 1évé iizlethelyisé-
gek irdnti keresletet. Kdnnyen belathat6, hogy a sajat tulajdonti, vagy bér- irodahdzak irdnti kereslet
is nagyon sok tényezdtdl fiigg. Példdul az irodai munka technolégidjinak és technikdjanak véltozasa
megndovelheti az 1j, eleve ezek figyelembe vételével épitett iroddk irdnti keresletet. Ugyanakkor a ré-
gebbiek irdnti keresletet csokkentheti. Mds szempontok miatt nagyon magasba székhet régi, patinis
épiiletek értéke.

A kereslet alatt idében konkrétan felmérhetd. Virhat6 alakuldsira azonban a gazdasig, a népes-
ség varhaté aggregat mutatdinak alakuldsibél kell kovetkeztetni. Ilyen esetekben a becslések is bi-
zonytalanok.

A kereslet és a kindlat oldaldrél egyarant kiillonb6zs részekre oszlik az ingatlanok piaca. Példaul a
lakéingatlanok, az ipari vagy kereskedelmi ingatlanok, sdt az iires telkek és az egyéb foldpiacok is
oszthat6k az ingatlan nagységa, helye, a felépitmény jellege, a megkdozelithet6ség médjai és koltséges-
sége, vagy pl. a biztonsag, stb. szerint. Mindezek a tényezdk hatassal vannak az ingatlanok iranti ke-
resletre.

Gyakran kovetik el az elemzdk azt a hibét, hogy egyéltalin nem, vagy nem kielégité médon fog-
lalkoznak a kindlat virhat6 alakuldséval. Pedig az érintett piaci szegmens azonositdsa mellett az ott
varhat6 kinélat felmérése nélkiil az ingatlanbefektetés nagyon bizonytalanni vilik.

1.6.2. A jogi kdrnyezet

A piac vizsgilata az ingatlanbefektetés gazdasagi feltételeivel és a gazdasigi korlatokkal foglalko-
zik elsésorban. A jogi kornyezet elemzésének targya a jogi feltételek és kornyezet dllapota és virhaté
alakuldsa.

Jogi nézépontbdl az ingatlan meglehetdsen bonyolult, dsszetett 4ru. Jogi szabdlyok és korlatoza-
sok egyardnt vonatkoznak magukra az ingatlanokra, azok tulajdonosaira, bérlSire és a jelzdloghitelt
nytjtékra, tovdbbi a kozottitk létezd, vagy létesithetd viszony- és kapcsolatrendszerre.

Mint mér emlitettiik, az ingatlanbefektetésnél nem elhanyagolhaté a tulajdonosok, vagy a befek-
tetést megvaldsiték gazdidlkodd szervezeteinek a megfeleld megvalasztisa. Nem kézémbés, hogy pl.
egyéni tulajdonuak, illetve hogy kft-k, vagy részvénytarsasigok formajiban ténykednek-e. A gazdil-
kodési formdk megvélasztdsit nagyban befolyasoljdk péld4ul olyan tényezdk, mint a megfeleld téke
el6teremthetGsége, a jelzdlogkdlcsdnok megszerzésének koltségei és gyorsasiga, vagy az addzds szem-
pontjal.

Az ingatlantulajdon iltaldban az ingatlannal kapcsolatos kiilénféle jogok egyiittesét jelenti. Ilyen
jogok példaul a hasznilatra és az eladasra vonatkozé jogok.

A tulajdonosi jogok mennyiségére és mindségére vonatkozé feltételeket (pl. a bérbe adhatésig
feltételei, az elidegenithetdség feltételei, a haszndlattal kapcsolatosan esetleg meglévé korlirozasok)
az ingatlan értékelése soran 4ltalaban figyelembe veszik. Az esetleges korldtozdsok 4ltaldban csékken-
tik az ingatlanok értékét.

A tulajdonosi jogok korldtozdsa egyardnt lehet a kdvetkezménye kormanyzati intézkedéseknek
vagy polgdri jogi eljardsnak. Példaul a helyi szabalyozds vonatkozhat épitési tilalomra, csak bizonyos
céli épitkezéseket engedhet meg pontos kikdtésekkel, stb. Vagy az ingatlannak mas lehet a haszonél-
vezdije és a tulajdonosa.
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A jovedelmet termeld ingatlanokra vonatkozé jogokat kiilon-kiilon is értékesiteni lehet. Példaul a
haszndlat joga ,eladhat6” a bérl6nek a bérleti dij ellenében. A bérleti szerz6désben azonban a bérleti
dij rogzitésén kivill még szimos tényezdre kell kitérni, ilyenek egyebek mellett a bérleti dij valtoztat-
hatésdga, annak feltételei; a hasznalat feltételei; a hasznalattal jar6 kiillonb6zé koltségek viselése; a
helyreéllitas, vagy felajitds rendje és koltségeinek viselése; stb.

Ugyancsak fontos az ingatlanbefektetés szocidlpolitikai vonatkozédsainak a vizsgalata. Még abban
az esetben is, ha egy adott ingatlanbefektetés a kereslet-kindlati és egyéb feltételek alapjin kifizet6dé
lenne és annak jogi akadalya sincs, az érintett kozosség hozzailldsat is fel kell mérni és figyelembe kell
venni.

1.6.3. A pénziigyi kornyezet

Az ingatlanbefektetéseket finanszirozni kell. A sziikséges pénz sajirt forrasbél vagy hitellel fedez-
heté. Mint a késébbiekben ezzel majd részletesen is foglalkozunk, j6] mikédé piacgazdasigokban él-
taliban a két forrast egyiitt veszik igénybe.

Természetes elvaris, hogy az ingatlanbefektetések elég jovedelmet termeljenek mind a kélcson-
forrisok, mind a sajit forrdsok ,koltségeinek” fedezésére. A kolcsonforrasok koltsége alapjiban a
mindenkori kamat. (Mint latni fogjuk, a hitelnydjték ezt kiilonféle cimeken még igyekeznek kiegé-
sziteni.) A sajat forrisok koltsége az elvirt megtériilési rdta, ami mds, hasonlé kockazath befektetések
varhaté megtériilési ratdihoz kézelit.

Ami a jelziloghiteleket illeti, régebben azok fix kamatozdstak voltak. Torlesztésiik altaldban
egyenld havi részletek befizetésével tortént. Ez sziikségszeriien azt jelentette, hogy a lejérati id6 elején
(a lejrati id6 gyakran volt akdr 25-30 év is) a havi részletek tilnyomoé része kamatfizetést jelentett, s
csupdn kis, esetleg szinte jelentéktelen része volt tényleges hiteltdrlesztés. Az ilyen jelziloghiteleket
dltaldban fix kamatoz4si, amortizal6dé hitelnek nevezik.

Az USA-ban az 1970-es évektdl, de masutt is az inflicié felgyorsulisa, illetve jelentds mértékben
véltozé iiteme miatt elterjedt a valtozé kamatozisi és egyéb szempontbdl is viltozatos feltételrend-
szer(i jelzdloghitelek folyésitdsa. Azokban az orszigokban, ahol megvan a bizalom arra, hogy az infla-
ci6 ingadozdsa viszonylag kisebb mértékii lesz, fix kamatozasu hiteleket is nytdjtanak, ezek azonban 3-
4-5 szézalékponttal dragibbak — magasabb kamatozédstak — a véltozé kamatozasi hiteleknél. A valto-
z6 kamatozési hitelek kamatainak valtoztatdsat 4ltaldban elére meghatirozott idészakokhoz, s emel-
lett valamilyen irdnyadé kamatldb nagysigihoz kétik. Ilyen lehetne példaul Magyarorszagon az MNB
alapkamatlab plusz X szdzalék. Fiiggetleniil a konkrét megoldasoktél, a lényeg ezekben a varidci6k-
ban mindeniitt a kamatviltozas kockazatinak a hitelez6rdl az adésra valé athéritdsa. A kamatldbak
természetesen nem csak névekedhetnek, de csékkenhetnek is. Ilyenkor a valtozé kamatok az adésok
szdmadra kedvezébbek, s6t a viszonylag magas infliciés idSben megillapitott fix kamatoknal is elényo-
sebbek lehetnek. A novekvé inflaci6 és az ezzel jar6 nagyobb kamatldb emelkedés viszont az adésokat
egyszerien ellehetetlenitheti, cs6dhelyzetbe viheti. (E kérdésekkel a késSbbiekben részletesen is fog-
lalkozunk!)

A sajit pénzforrasok kiilénb6z6 médokon keletkezhetnek. A t6kedrtétel miatt a sajit forrasok az
ingatlanbefektetésekben 4ltaldban kockazatosabbak, mint a hitelnytjték altal rendelkezésre bocsitott
forrasok. (A tSkedittétel leggyakrabban hasznalt mutatéja az idegen forrasok &sszes forrashoz viszo-
nyitott ardnya: Adéssdg/Sajat + idegen forris.) Ez édltaldban abbél kévetkezik, hogy a befektetés 4ltal
termelt jovedelem kamatokra esé részét a teljes j6vedelembd] mindenkor le kell vonni, hogy a kama-
tot a hitelez6knek fizetni lehessen. A teljes jovedelem idébeni viltozdsinak mértékénél nagyobb az
esedékes kamatok fizetésére levont 6sszegek utdin megmaradé jovedelem viltozdsainak mértéke. Pél-
daul tegytik fel, hogy az iddszakonként fizetend6 kamat nagysdga 50. Az elsS idészakban az 8sszjove-
delem 100; a masodikban 110, mig a harmadikban csak 90. Az els§ idGszakhoz mért teljes jovede-
lemnagysdg szdzalékban kifejezve a mésodik idészakban 10%-kal ndtt, a harmadikban 10%-kal
csokkent. A maradvany viszont 20%-kal nétt és 20%-kal csékkent a mésodik illetve a harmadik idé-
szakban. Beldthatd, hogy a tékedttétel — ez esetben a kolcsonvett téke dssztékéhez viszonyitott aré-
nyanak — novekedésével egyiitt a maradviny szdzalékos véltozdsainak mértéke, tehar a sajir téke koc-
kazata jelentésen megnd.
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Masrészt egy hatdron til még a jelzdlogra nyujtott hitelek kockdzata is megndhet, ha azok az in-
gatlanérték nagy, pl. 90%-4t teszik ki, amennyiben az ingatlanok ara valamilyen ok, vagy okok foly-
tin jelentdsen eshet.

A fentiek miatt az ingatlanbefektetésekhez sajit tSkét nyujedk dltaliban a kélesdndkért fizetett
kamatnal magasabb megtériilést varnak el.

Természetes, hogy a téke — legyen az kolcsontSke vagy sajat téke — dltaldban azokra a teriiletekre
aramlik, amelyeken azonos kockazat mellett nagyobb az elvirhaté hozam. Erthetd tehdt, ha olyan pi-
acokon, ahol ingatlan rilkindlat van, a bankok és mds hitelez6k vonakodnak jelzdloghitelt nydjtani
ingatlanbefektetésekhez. Ha mégis nydjtanak, akkor altaliban magasabb kamatok ellenében, és ala-
csonyabb hitel per ingatlanérték mutatér kétnek ki. Ebbdl az is kovetkezik, hogy az elvirhaté megté-
rillések viltozdsitdl fiiggden az Gssztéke valtozé hanyada dramlik az ingatlanbefektetésekbe més be-
fektetési lehetdségekhez képest.

1.6.4. Adok és illetékek

Az ingatlanbefektetések netté jovedelmér nagymérrékben befolydsoljik az addk és illetékek. Az
adék altaldban a folyd, éves bevételeket csokkentik, de érintik a befektetés visszaforditasibol — leg-
gyakrabban elad4sibdl — szirmazé jovedelmeket is. Ez utébbi adé az arfolyamnyereség adéztatdsanak
a ,filozofiajan” alapul. Altalaban az értékesitési bevételek bekeriilési koltségekkel csokkentett részét
adoéztatjak. Az adét vagy az igy nyert adbalap, vagy annak egy része szdzalékdban fejezik ki, vagy az
addalapot a vallalati, illetve az egyéni jovedelemhez adjdk, s azokkal egyiitt a vallalati, vagy egyéni
adékulcsok szerint adéztagjdk. Olyan idészakokban, amikor az inflicié jelentds mértékd, a visszafor-
ditdssal — ingatlaneladassal — szerzett nominélis nyereség nem jelent mindig tényleges, reilis nyeresé-
get. Eléfordulhat, hogy az ingatlanok dremelkedése kisebb mértéki az inflaci6 4tlagos titeménél. Ilyen
esetekben az ingatlan értékesitése redlisan veszteséget eredményez. Ezen Osszefiiggések miatt jelentds
mérték inflacié esetén elSfordul, hogy nominilis, de a valésdgban reélisan nem létezd jovedelmeket
is megadéztatnak. Ennek elkeriilésére viszont meglehetdsen bonyolult adéztatdsi szabalyokat kellene
kidolgozni.

Az értékesitéssel, illetve vasarlassal kapcsolatos egyszeri illetékek és egyéb — pl. tigyvédi — koltsé-
gek is jelentdsen befolydsolhatjdk a befektetések elvért, illetve tényleges hozamait.

Egyértelmii, hogy a kormanyok &ltaldban az adézott nyereség nagysigiban, s végsdsoron az addk
nagysagaban érdekeltek.

Mivel azonban a befektet6k az adézott eredmények, vagy varhaté adézott eredmények alapjin
hoznak befektetési dontéseket, az adéztatds erdteljesen befolyisolja egyrészt az ingatlanok piaci for-
galmat, masrészt az ingatlan-beruhazasokat — létesitéseket — is. Eziltal jelentds hatdssal lehet egyes or-
szagok gazdasdgi konjunkrtardjira és t6keallokicidjira egyardnt. Mivel az elmilt idszakban az volt az
eléggé egyértelmii tendencia, hogy a j6lét névekedésével a fogyasztéi kiadasok egyre névekvd hanya-
dat koltotték ingatlanokra, az ingatlanbefektetéseket érinté déntések egyre fontosabbakka valnak.

A potencidlis ingatlan-befektetének sajit érdekében, a vdrhaté jovedelmek pontosabb elrebecslése
céljabdl alapérdeke a vonatkozd adézdsi kérnyezet varhaté alakuldsdnak a nagyon alapos elemzése.

Az ingatlanbefektetések utdin Magyarorszigon a befektetSk stitusza, illetve a befektetések haszno-
sitdsa alapjan eltérd ad6kulcsok és adészabalyok vannak érvényben. Ezek alapvonésai a kovetkezdk:

Ha a befektetd nem villalkozisi formaban hasznositja az ingatlant, hanem vagy maga (csalddja)
hasznilja azt, vagy maganszemélyként folyamatosan hasznositja (bérbe adja), illetve atruhdzza
(eladja), az ad6zds a kovetkezdk szerint alakul:

a) Az ingatlan 4truhdzdsabdl (eladdsabdl) szdrmazé jovedelem — legyen az f6ld, vagy épitmény — utin
az adé a nettd jévedelem 20 szdzaléka. A j6vedelem kiszdmitdsdnak médja természetesen részletesen
szabalyozott. A lényeg az, hogy az eladdsi 4rbdl le lehet vonni a megszerzéssel és az értékesitéssel Gsz-
szefliggd koltségeket, valamint az értéknéveld beruhazasokat.

Amennyiben az gy kimutatott jovedelmet az ingatlan dtruhdzédsa eldtti zdros idén beliil (6 illetve 12
hénap) a jévedelemhez juté sajit maga vagy hozzdtartozéja lakdsszerzésére hasznilja fel, az - illetve
annak a felhasznalt része nem adékoteles. Ugyancsak nem addkateles a jovedelem, ha az eladast ko-
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vetd ot éven beliil torténik a leirt célra valé felhasznildsa. Sajétos a szabélyozds a kartéritéssel, vagy az
onkorményzattdl lakdsprivatizicié sordn visirolt ingatlannal kapcsolatosan.

Az adétabla az adékoteles jovedelemre a kovetkezd:

Ha az eladds (dtruhdzas) a megszerzés évét kvetd hatodik évben torténik, az adékoteles jovedelem-
alap 10 szézalékkal csokken. Ugyanezzel az &sszeggel csokken minden tovabbi évben, s ennek kévet-
keztében a tizen6tddik évben, illetve utdna mér nincs adékotelezettség.

b) Ugyancsak 20 szizalékkal adézik a tartasi, életjaradéki vagy oroklési szerz6désbdl szarmazé jove-
delem.

c) Az ingatlan bérbeadasabol — f5ld, illetve épitmény — szarmazé bevétel teljes Gsszege jévedelemnek
szamit és az ad6 kulcsa 20 szdzalék. Ez a tdrsashdzakra is vonatkozik. Specidlis szabalyok érvényesek
kis (3 hektdrt meg nem halad6) terméféld bérbeadisa, illetve a falusi tirizmus kapcsan.

Megjegyzendd, hogy a kiilén lakds (hiz), illetve tirsashézi lakdsok tulajdonosai a sajat hasznalat
esetén ad6t nem fizetnek, és amortizciét nem szdmolnak el.

Ha a befektetd tirsasdgi formdban hasznositja az ingatlant, az ad6 nagysédga a pozitiv adéalap 18
szazaléka. Ez egyardnt érvényes az ingatlan lizemeltetésébdl, bérbeaddsabdl és dtruhdzasibél szerzett
jovedelmekre. Mindezen forméknal - kivéve az ingatlanfejlesztési tevékenységet, vagyis épitmények
azonnali értékesités céljabdl torténd létrehozisit, illetve a fold- és telektulajdont — amortizéciét sza-
molnak el. Ezzel a koltséggel egyrészt csokkentik a miikddési jovedelmet, vagyis az adéalapot. M4s-
részt azonban az épitmény 4truhdzdsakor az addig elszimolt amortiziciéval a megszerzési értéket
csdkkenteni kell.

Az amortizécié nagysiga torvényben szabalyozott.

— Epitmények és épiiletek esetén a hosszii élettartamiak és az ipari épitmények évi kulcsa 2%, a

kozepes élettartamiiak és mezdgazdasigi épitmények évi kulcsa 3%.

- A villalkozasi 6vezetben 10%

— Bérbeadis esetén épitmény, épiilet és iiltetvény utdn szintén évi 10%.

1.7. A jovébeni pénzaramlasok elGrejelzése

A vérhaté pénzéramldsokat a befektetés tartisinak teljes idejére (a teljes befektetési idéSre) kell
elérebecsiilni. A déntések ezeken a varakozasokon nyugszanak. '

A véirhat6 pénziramlisok egyrészt a folyamatos bevételekbdl, masrészt a befektetés esetleges
(tervezett) eladdsakor keletkezS bevételekbdl dllnak. Természetesen ezekbdl le kell vonni a miikéd-
tetéssel és az eladdssal kapcsolatos koltségeket. Ezekbe a jelzdloghitel utin fizetett kamatok és esedé-
kes addk is beletartoznak.

A miikddtetésbdl egy évre esedékes pénzdramldsok becslésének menete a kévetkezs:

Elészor becsiilni kell a potenciilis teljes bevételeket (PTB). Ezek altaldban az évi elérheté teljes bér-
leti bevételeket jelentik. (Vagy azt, hogy sajit tulajdon esetén mekkora bérleti 6sszdfijat takaritanak meg.)

Ezutin a tényleges teljes bevétel elSrebecslése (TTB) kévetkezhet. Ez annyiban kiilénbézik az
el6z6tél, hogy figyelembe vessziik és becsiiljiik a nem teljes kihasznalds mértékét, valamint azt is,
hogy a bérleti dijak egy bizonyos szdzalékit kiilonb6z6 okok folytdn nem fogjak megfizetni.

Ha a TTB-bél levonjuk a mikddretés koltségeit, az eredmény a netté miikddési bevétel (NMB)
lesz. A mikaodtetés koltségeihez dltaldban a kdvetkezSket soroljdk: karbantartds, vezetdi dijak, mun-
kabérek, reklamkoltségek, szolgéltatisokért (viz, dram, stb.) fizetett dijak, biztositasi koltségek és in-
gatlanadok.

Miutdn az NMB-b6l levonjuk a kifizetett adéssagtorlesztési részleteket, megkapjuk az adézas
elétti bevételt (pénzaramldst) (AEB). Ezutdn mar csak a miikddretéssel kapcesolatos jovedelemadék le-
vonésa kell ahhoz, hogy megkapjuk az ad6zas utini bevételt (pénzdramlast) (AUB), ami a befekretdk
szempontjabdl az igazdn fontos mutaté.

Az adézés utdni pénzdramlds kiszdmitdsdhoz kalkuldlni kell a varhaté jévedelemadék nagysagat.
Ehhez sziikségiink van az adézotr j6vedelem (adbalap) kiszdmitdsdra, ami eltér az adézds (jovede-
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lemadd) eldtti pénzdramlis szdmitdsitSl. A jovedelemadé fizetésének szempontjibél levonhaték a
tényleges teljes bevételbsl a mitkodretéssel jar6 koltségek. Altaliban levonhaték a hitelek utdn fizetett
kamatok is, de magdnak a hitelosszegnek a torlesztése nem vonhaté le. Levonhaté viszont a torvé-
nyek szerint elszimolhaté ingatlan-amortizdcid, bir ez nem jelent tényleges pénzkifizetést, hanem
csak levonhaté tételt az adé kiszdmitdsdnal.

Altalaban amortizilhaték a hitelfelvételek nem kamatjellegii kéltségei is. A mindenkori jovede-
lemaddk nagysdga ezek utdn maér az érvényes adékulcsokedl fiigg.

Az ad6zés utdni varhat6 jévedelem (a pénzdramldsok) szdmitdsinak menete a kovetkezd:

Potenciilis teljes bevételek (PTB)

/ =/  Nem teljes kihasznilds és nem teljesitett bérleti dijak
/ =/ Tényleges teljes bevétel (TTB)

/=] Mikédési koltség (MK)

/ =/ Netté mikddési bevételek (MNB)

/ -/  Adéssag és kamattorlesztés (HSz)

/ =/ Adé eldtti bevételek (pénziramlis) (AEB)
/-] Adék

/ =/ Adodzds utdni bevételek (pénziramlas) (AUB)

Mint errdl mar volt sz6, az addalap kiszimitisinak mddja, amelyre az adék szamitisihoz van
sziikség (lasd a fenti szemléltetés utolsé eldtti sordrt) eltér az ad6zas eldtti pénzdramlés (ldsd a szem-
léltetés AEB sorat) szimitasit6l. Egyrészt a hitelszolgalatbdl csak a kamatfizetések vonhatdk le, de az
adéssdg torlesztése nem; mdsrészt a torvények szerint elszimolhaté amortizacié is levonhaté, holott
ez nem jar tényleges pénzkiadassal. Mivel azonban kéltség, az ad6 kiszimitisinél levonandé tételként
jelenik meg.

Az adéalap és a fizetend6 ad6 szdmitasidnak menete a kovetkezd:

Tényleges teljes bevételek (TTB)
/=1  Miikddési ksltségek (MK)

Il
~

Netté miikodési bevételek (NMB)
Kélesondk utdni kamatfizetések (Ka)
Amortizicié (Am)

— Y Y
[
_—

/ =/ Addalap (AA)
/./ A befektet6k marginilis adékulcsaval

/ =/ Adék

Az adék szamitasaval egyiitt az esetleges adémegtakaritdsok is kiszdmithaték. E témakdorrel kiilon
lehet foglalkozni.

A meglévs befektetéstdl dlraliban meg is lehet szabadulni, a leggyakrabban eladds révén. Ezt a
befektetés visszaforditidsanak (reversion) nevezziik. A valésidgban ingatlanokat 4ltaldban egy adott idé-
szakra tartanak tulajdonban, tehdt a visszaforditasbol — eladasbél — szdrmazé varhaté bevételt is prog-
nosztizalni kell. Hiszen a beruhazisi déntésnél az Ssszes jovébeni pénzdramldssal szimolnak. Az in-
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gatlan értékében véarhat6 viltozds és eziltal a virhat6 eladasi ar becslése elengedhetetlen. Az eladis
sordn felmeriilé kozvetitdi és iigyvédi, valamint esetleges egyéb koltségeket is figyelembe kell venni, a
teljes eladasi drat ezekkel csokkenteni kell. Az ingatlanok nagy részét az eladds idején jelziloghitel
terheli. A hitelszerz6dések gyakran a teljes visszafizetést kétik ki eladds esetére. Ha nem, akkor az
adéssdg mértékét az drban figyelembe veszik. Tudjuk, hogy a befekteték az adézds utini bevételek
nagysagiban érdekeltek. Az ingatlanok eladasibél szirmazé bevételeket a legtobb fejlett orszagban
megadéztatjak. Ezért az adbalap szdmitidsinak médja is fontos. Ezt dltaldban agy szdmitjék, hogy az
eladisi 4rbol levonjik az eladissal kapcsolatos koltségeket, majd az un. médositott bézist. A mddosi-
tott bdzis tartalmazza az eredeti kltségeket, az ingatlan bévitésére, vagy minGségének javitdsdra fordi-
tott dsszegeket, mig az eladdsig esetleg elszdmolt amortizdcios koltségeket le kell vonni.

A fentieknek megfelelden az ingatlanbefektetés visszaforditisabol az adézas utini vérhaté jove-
delem szdmitdsinak menete a kovetkezé:

Virhaté eladasi 4r (EA)

/ -/  Eladéssal kapcsolatos kéltségek (EAK)

/ =/ Netté eladisi bevétel (NEB)

/—=/  Hitralevé jelzdloghitelek (HA)

/ =/ Adé elétti visszaforditasbdl bevétel (AEVB)
|-/ Az eladdshoz kapcsol6dé adék (EAA)

/ =/ Ado6zés utdni bevétel az ingatlaneladdsbol

Az ingatlanbefektetések visszaforditasibdl varhatéan képz6dé adébalap és adé szdmitdsinak me-
nete az alabbi:

Viarhat6 eladési ar (EA)
/ -/  Eladéssal kapcsolatos kéltségek (EAK)

/ =/ Realizilt bevételek (RB)

/ -/  Médositott bazis (MB)

/ =/ Teljes eladasi bevétel (TEB)

/./  Befekteté margindlis adékulcsdval (a)

/ =/ Elad4ssal kapcsolatos adék (EAA)

Ismét hangsilyozni kell, hogy az adéalap szdmitisinal, tehdt annak elSrebecslésénél sem veszik
figyelembe az infliciét. Mdasrészt lehetséges, hogy az adéalapként figyelembe vett jovedelmet a be-
fektet6k személyes, vagy egyéb jovedelemadéjaként adéztatjik (ilyenkor kell alkalmazni a marginalis
adékulcsot, tehdt azt, ami az értékesités nélkiil keletkezett adbalap f6l6tti, azaz az értékesitésbél ke-
letkezett adéalapra vonatkozik), de az is lehetséges, hogy erre az adéalapra egységes kulcsot alkal-
maznak. (Jelenleg ez a helyzet Magyarorszdgon, ahol az adékulcs egységesen 20%!) Az inflacié fi-
gyelmen kiviil hagydsa azonban mindkét esetben a valésigban reélisan nem keletkezett jévedelmert,
vagy a valésdgban redlisan keletkezettnél nagyobb jévedelmet adéztat meg.

Ez a tény a nagy inflaciéji orszdgokban silyos problémaikat okozhat, amennyiben kedvezétlen
irdnyba viheti az ingatlanbefektetéseket és a befektetéseket altalaban is.

18



1.8. Dontési kritériumok

A dontési kritériumok koziil az elsé csoportba a nagyon egyszert, an. hiivelykujj szabalyokat so-
roljuk. Ezeknek elméleti szempontbdl komoly hidnyossdgai vannak. Koéziilitk a leggyakrabban hasz-
naltak a kovetkezdk:

— Brutté jévedelem sokszoros, amely az 4r és a varhaté brutté elsé évi bevétel hanyadosa. Egy-
szerlien azt mutatja, hogy hdny év alatt tériilne meg a befektetés, ha a bevételt teljes egészében
erre a célra forditandk.

— Altaldnos tékésitési rdta, amely a netté éves mitkdési bevételek és a teljes befektetési érték
hanyadosa, illetve ennek a reciproka, amit netté jévedelem multiplikdtornak is neveznek.

- A vagyon osztalék rita az adézds el6tti, altaldban elsé évi bevétel ardnya a teljes vagyonbefekte-
téshez.

Ezeket a mutatékar tgy értékelik, mint amelyek hasznosak a befektet6k szdmara az adédé lehe-
tGségek els6 ,,megsziiréséhez”. A tényleges dontések meghozataldhoz azonban tovédbbi vizsgilédasok
is sziikségesek.

Az ingatlan értékének (drdnak) becsléséhez az an. tradicionilis értékelési médszereket is szoktik
hasznilni. Ezekhez a direkt ésszehasonlitdsok médszerét, a koltségmabdszert és a jovedelem-médszert so-
roljdk. Az Gsszehasonlitdsi mddszer lényege az; hogy az ingatlan értékér nemrég eladotr, hasonlé ingat-
lanok arait figyelembe véve becsiiljitk meg. A kéltség-mddszer abbdl indul ki, hogy a jelenlegi épitési
koltségek alapjdn, tovibbi az ingatlan 4llapotat és helyét figyelembe véve annak mostani elkészitése mi-
be keriilne. A jévedelem-mddszer 1ényege, hogy a virhaté netté jovébeni pénziramlisok dsszegét disz-
kontéljak, azaz kiszimitjak annak jelenértékét egy megfelels tGkésitési rata alkalmazisival.

E diszkontilt pénzaramladsi modellek alkotjdk a dontési médszerek harmadik csoportjit. Ezek
abbdl az alapfeltevésbdl indulnak ki, hogy egy ingatlanbefektetés értéke megegyezik a jovébeni pénz-
dramldsok jelenértékével.

A nettd jelenérték mddszer szerint a jovSbeni pénzdramldsokat olyan elvart megtériilési ratikkal
diszkontéljuk, amelyek a befektetések feltételezett kockazatossdgit is figyelembe veszik. Ha a jovébeli
bevételek igy szamitott jelenértéke meghaladja a kiaddsok jelenértékét, a befektetést elfogadhaténak
tekintik. Ellenkezd esetben a befektetési lehetSségrdl lemondanak, azt elvetik.

A belsé megtérilési ratan alapulé médszer szerint elGszor ki kell szdmitani a belsé megtériilési
ratat. Ezt ugy kapjuk meg, hogy megkeressiik azt a diszkontldbat, amelynek alkalmazésaval a jovébeni
pénzaramldsok szamitott jelenértéke éppen egyenlé a befektetés tényleges jelenértékével. Ha a belsé
megtériilési rita magasabb, mint a hasonl6 kockizati mas befektetésekre elvart hozam, a befektetés
mellett szoktak donteni. (A nett6 jelenérték és belsé megtériilési rata fogalmaval és szdmitdsi médjai-
val a késébbiekben részletesen foglalkozunk.)

1.9. Kockazat, hozam és piac

Szdmos helyen utaltunk mér arra, hogy az elvirt hozamok Gsszefliggésben vannak a befektetések
kockazatanak nagysdgival. Ha ez az Osszefiiggés ténylegesen és szorosan érvényesiil, az ingatlan-
befektetsk is tudjik, hogy az igéretesen magas hozam éltaldban magas kockazattal is jar. Ha ellenben
nem érvényesiil az emlitett Gsszefliggés, akkor eléfordulhat, hogy magas megtérilést lehet elérni kis
kockazat véllaldsaval is, és megforditva.

Természetesen kovetkezik a kockazat definici6jabol (a kockazat egyenlé a varhaté hozamok
variancidinak, illetve szérdsinak nagysigdval) hogy a vart eredményhez képest valdszintisége kis és
nagy kockazat esetén is azonos. A kiilonbség csak a nagysdgrendben van. Nagy kockazat vallaldsa
esetén a vart magas hozamtdl lefelé és felfelé valé eltérés is nagyobb lehet.

A befekteték nagyobb része jellemzden keriili nagy kockédzatok villalasit, ami azzal magyaraz-
haté, hogy a nagy veszteség tobbet vihet el dltalinos értelemben vett ,,j6létébdl”, mint amennyit a
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nagy nyereség hozzdadhat. Ennek ellenére az egyes befektetk kiilonbozé mértékben kockdzatos be-
fektetéseket preferalnak. Egyesek kockazatos, masok kevésbé kockazatos, ismét masok kockidzat nél-
kiilinek tekintett befektetéseket valasztanak. Abban az esetben azonban, ha a nagyobb kockaizar ilta-
ldban nem jirna nagyobb hozammal, villaldsa teljes mértékben irracionilis lenne.

Elméleti és gyakorlati kutatdsok alapjin konkrétan is meghatirozhaté a kockazat és az elvart ho-
zam kozotti Osszefiiggés, amely azonban eltérd kornyezetben eltérd lehet és az idék folyamidn is val-
tozhat.

Az alaposszefiiggés szerint van a kockédzat nélkiilinek tekintett befektetéseknek (dltaldban ilye-
neknek tekintik a kincstar éltal kibocsdtott révid id6re sz6lé valtékat) is egy adott, de szintén valtozé
hozama. Ehhez képest a kockizat novekedésével ardnyosan né az elvart hozam nagysag is. Az Gssze-
fiiggés a kovetkezdképpen illusztrilhaté:

V

d, 8, x

Az y tengelyen b, pontban taldlhat6 a kockdzatnélkiili befektetés elvart hozama. Az x tengelyen
jobbra haladva, a kockazat névekedésével né az elvirt hozam is. §, kockézathoz h; §, kockédzathoz b,
hozam tartozik.

Fontos tehat, hogy a vdrhaté hozam nagysidgdval mindig &ssze kell vetni a kockdzat mértékének a
nagysagat is.

Természetes, hogy az ilyen sszefiiggések viszonylag erds érvényesiilésének feltételei vannak. Az
egyik legfontosabb feltétel az tn. hatékony piac létezése. A piac hatékonysiginak az a kritériuma,
hogy az addsvétel tirgyaival kapcsolatos informiciék milyen kére milyen gyorsan jut el a piac sze-
replSihez, s hogy ezekre az informaciékra a piaci drak milyen érzékenyen reagalnak. Ezektd! fiiggSen
altaldban a piaci hatékonység eltéré fokozatait szoktdk megkiilonbéztetni. Ha ellenben a fenti kritéri-
umok nem, vagy csak nagyon kis mértékben teljesiilnek, a piac sem tekinthetd hatékonynak.

Feltételezik, hogy az elvirt hozamok és az eltéré kockazatok kézotti, fentebb ismertetett dssze-
fiiggés csak viszonylag hatékony piacokon érvényesiil egyértelmden.

Ha a piac nem hatékony, kdnnyen lehetséges, hogy bizonyos, az 4rakat befoly4sol6 informdacidkat
egyesek masokat megeldzve tudnak megszerezni. Ezaltal az atlagosnil elénydsebb iizleteket kotnek.

A hatékony piacok létezésének, vagyis annak, hogy az drak minél jobban tiikrézzék az 4j infor-
macibkat is, egyik feltétele az, hogy a piaci szerepl6k kézéte tn. spekuldnsok is létezzenek. A spekuli-
cié azt jelenti, hogy figyelik az dralakuldst, észreveszik, hogy véleményiik szerint a piac egyes teriile-
tein az drak nem tiikrézik a szimukra rendelkezésre 4ll6 informéciékat. Ily médon vagy eladdsokkal,
vagy vételekkel igyekeznek gyors haszonhoz jutni. Ezéltal véltoztatjik a kereslet-kindlati viszonyokat,
eldsegitve azt, hogy az 4rak titkr6zzék a vonatkozé informaciékat. :

Tevékenységiikkel egyben fellenditik a forgalmat is, tehat likvidebbé, gyorsabban eladhatévi te-
szik az drukat. A spekuldns a piac hatékonyaga és a likviditds oldalarél nem karos, hanem éppenséggel
hasznos funkciékat visel.

Elsé megkozelitésre is lathatd, hogy az ingatlanpiacok hatékonysdga és az ingatlanok likviditisa,
azaz pénzzé tehetGsége, eladésa, valdszintileg elmarad a pénziigyi piacok eszkézeitdl.
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Az ingatlanok hasznossigat és drdt nagymértékben befolydsolhatjik egyes kormanyzati déntések.
Ilyenek példaul a repiilétér-épités, {6 kozlekedési utak telepitése, ipartelepités elSsegitése vagy hat-
raltatdsa, stb.

A vonatkozé informéacidk manipulalhatdk, a piaci szereplSket elényés, vagy hitranyos helyzetbe jut-
tatva.

Az ingatlanpiac még a legfejlettebb orszdgokban is szegmentilt, széttérdelt. Ha ehhez hozzavesz-
sziik az ingatlanok teljesen egyedi jellegét (hogy példdul még az ugyanazon utciban, ugyanakkora tel-
ken, szomszédban felépitett ugyanolyan hazak kozéte is van kiilonbség), akkor egyértelmi, hogy a pi-
aci hatékonysag és likviditis nem azonos példdul a pénziigyi piacokéval.

Az ingatlanbefektetés kockazata tébboldald. A legjelentésebb kockazattipusok a kovetkezdk:

— Uzleti kockdzat, ami abbél kévetkezik, hogy az idék folyaman megviltoznak a gazdasagi ko-
riilmények. Az ingatlanok viszonylag hossza életiiek, s a kériilmények viltozdsinak valészini-
sége az idStavval egyiitt nd.

— Az aruk egymashoz viszonyitott drardnyanak valtozasai

— Inflaciés veszteség (az ingatlandrak emelkedése elmaradhat az inflicié litemétdl)

- A létesitésekre, bévitésekre, fejlesztésekre felvett kdlesonok visszafizethetdsége, stb.

Az ingatlanbefektetésekhez kapcsolédé kockazatok sokfélesége, valamint az ingatlanpiacok nem
kell6 hatékonysédga és kisebb likviditdsa az ingatlanbefektetéseket a kiozhiedelemtdl eltéréen megle-
hetdsen kockézatossé teszik.

2. AZ INGATLANBEFEKTETESEK FINANSZIROZASA

Az ingatlanbefektetések nagy részét kisebb nagyobb mértékben kélcséndk igénybevételével finan-
szirozzak. Erre egyik oldalrél az ingatlanok természete, jellege ad lehetSséget. Az ingatlanok 4ltaldban
hosszt életiiek, természetiiknél fogva vagy egyaltalin nem amortizilédnak (f6ld), vagy lassan amorti-
zalédnak (épitmények). Altaliban alkalmasak tehét arra, hogy a létesitésiikre, vagy értéknovelésiikre
felvett koleséndk fedezeteként, biztositékként, azaz jelzdlogként szolgédljanak. Az ingatlanbefektetések
kapcsin felvett kélcsénok donté része tehdt jelzdloghitel. Indokolt ennélfogva réviden ismertetni a
jelzdloghitel fogalmat.

2.1. A jelzéloghitelek

2.1.1. A jelziloghitelezés torténete

A jelziloghitelezés eredetét mar idGszamitdsunk eldte is fellelhetjitk. Formalis és széleskorti elter-
jedésére Anglidban keriilt sor a XIV. szdzadban. Ekkor a jelzdlogkdlesont nyidjték a koleson nyijtasa-
val gyakorlatilag a tulajdonjogokat is megszerezték, s a hitelt igénybevevé befektetSt meg is foszthat-
tak tulajdonatél, ha érdekeik tgy alakultak. (Az esetek tobbségében a hitelezék inkabb a hitelek és a
kamatok rendes fizetésében érdekeltek.)

A polgari jog fejlédésének eredményeképpen azonban az addsok jogai szélesedtek. A jelzdlog-
szerz6désben az ingatlan, mint zdlog leirdsa mellett a visszafizetések idépontjait is megjeldlték, s a
térvények lehetdvé tették a fizetések teljesitése utdn a jelzdlogszerzGdés hatdlytalanitdsat.

Abban az esetben, ha az adés nem fizetett, elvesztette tulajdonosi jogait. Nyilvdn a kélcsénds ér-
dekek alapjan kialakult azonban a méltianyos visszavilthatésig intézménye. Ez lehet6vé tette az adé-
sok szdmdra, hogy egy meghatdrozott idészakon beliil bizonyos feltételek — fizetések — teljesitése ese-
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tén tulajdonukat visszanyerjék. Ezen iddszak lejirta esetén azonban a hitelezék gyakorolhattik és
gyakoroltik is a jelzalog kisajatitdsinak jogat.

A jelzalogjog gyakorldsa azonban azt a kérdést is felveti, hogy a hitelezének a jelzilog teljes egé-
szére van-e joga, vagy csak a hitel értékének megfelel részére. Utébbi esetben iltalaban birdsagi elja-
rasra is szitkség van.

2.1.2. Jelzalogszerzédések

A jelzalogszerzddések gyakorlatilag a hitelezé és a fedezet, a jelzdlog kozotti kapesolatot részletezik.

Mint mér utaltunk r4, a jelzdlogjog két vilfaja fejlédort ki. Az egyik szerint a hitel nydjtasakor a
jelzdlog tulajdonosa is megvaltozik, a mésik szerint csak a visszafizetés kudarca esetén keriilhet erre
sor. Létezik még az tin. kezelésbe adas (deed of trust). Ennek az a lényege, hogy a tulajdonos dtmene-
tileg egy harmadik, megbizott fél. Addig, amig az adéssig torlesztése rendben megtorténik, jogilag a
megbizott a tulajdonos abbdl a célbdl, hogy a térlesztés elmaradisa esetén a tulajdont a hitelnydjtéra
atruhézza, illetve a fizetések telesitése esetén az ismét az eredeti tulajdonoshoz keriiljon.

A jelzdlogszerzédés érvényességéhez szamos feltételnek kell megfelelni. Meg kell nevezni a tulaj-
donost és a hitelnyijtét. Jelezni kell, hogy a jelzdlog pontosan mely kélcsénre nydjt fedezetet. Ponto-
- san, részletesen kell lefrni a jelzdlogba adott ingatlant. Egyértelmtien kell meghatirozni azokat a fel-
tételeket, amelyek esetén a szerzGdés érvényét veszti. A szerzSdést a kolesont felvevének ald kell
irnia, esetleg taniztatni és hivatalos pecséttel is el kell latni. A jelzdlogjog még egyéb eldirdsokat is
tartalmaz, példaul a jelzdlog-ingatlan kezelésére, a jelzdlog Gjabb kolcsondkre valé kiterjesztésére, stb.
vonatkozdan. A szerzGdés elkészitésénél a megfeleld jogi ismeret nélkiil6zhetetlen.

A jelzdlogszerzédéssel parhuzamosan tn. sajéat valtot is kell adnia a kélesont felvevd befektetd-
nek, aki az ingatlan tulajdonosa. Ez a sajat valt6 (a kolcsont felvevd altal vallale fizetési kotelezettség)
a hitelt nydjték és a kdlcsont felvevék kozotti kapcesolatot jelenti. Tudni kell, hogy jelzilogkélcsén
nytjtisa esetén csupdn a sajit vilté megléte nem elégséges, hiszen a benne foglalt fizetési igéretet a
jelzdlogszerz6désben kériilirt ingatlannal kell fedezni, azaz biztositani.

A jelzaloghitelezésnek tehdt a jelzdlogszerzdés és a sajat valt6 (fizetési igéret) egyarant elenged-
hetetlen kellékei. '

A sajit valték lehetnek atruhazhat6k és nem dtruhazhat6k. Az dtruhdzhaté valtékat azok jogo-
sultjai (a hitelt nyjt6k) pénzért, vagy egyéb dtruhizhaté viltékért a piacon elcserélhetik. A nem atru-
hazhaté vilt6knal ez a lehetéség nem 4ll fenn. (A jelzdloghitelezésekhez kapcsol6dé sajat valt6k Alta-
ldban dtruhdzhatdk.)

A jelzalogkdlcsénok torlesztési médjanak megfelelGen tébbféle viltét is haszndlhatnak. Az egyik
a kolcson torlesztését a lejaratkor egy Osszegben hatirozza meg, s kézben csak az esedékes kamatok
fizetését tartalmazza.

Az un. részletfizetéses valté szerint a kolcsont és a kamatokat egyenld nagysdgi részletekkel kell
torleszteni. Ez azt jelenti, hogy eleinte a részletek donté része kamat, s csak egy kis része a visszafize-
tés. Ez az ardny folyamatosan valtozik a visszafizetéses rész javira, s a periédus vége felé mar csak kis
részben tartalmaz kamatfizetést az 4ltaldban havonta fizetett 6sszeg. Az is lehetséges, hogy a torlesz-
tést csak részben fizessék részletekben, s egy nagyobb megmaradé részt a lejaratkor egy dsszegben
torlesztenek. |

A sajit valt6 kiallitdsdnak is vannak térvényesen régzitett kritériumai, amelyek gyakran azonosak
a jelzdlogszerz6dések érvényességének feltételeivel. Ilyenek péld4ul a kiéllitas helye és ddtuma, a kidl-
lité és a jogosult neve és cime, a kamatozds megkezdddésének idépontja, a kamat nagysiga, a tor-
lesztés és kamatfizetés feltételei, a visszafizetések elmaradasinak kdvetkezményei, s a jelzalogfedezet
létezésének megallapitdsa. Kitérhetnek a torlesztések felgyorsitasira, az idS eldStti torlesztés feltételei-
re, stb. is.

Elkészitéséhez a megfeleld jogi ismeret nélkiilozhetetlen.
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2.1.3. A jelziloghitel feltételei

A jelziloggal fedezett kolcsonoket, amelyek feltételeit a sajat valtén tiintetik fel, tipikusan eldre
meghatdrozott kritériumok szerint nyujtjak.

A kamatlab nagysigat a multban jellemzdéen az egész lejdrati id6 tartamdra azonos szinten élla-
pitottdk meg. Magas és jelentds mértékben ingadozé infliciés rita esetén az ilyen kamarmegallapits,
mind a hitelt nydjték, mind a hitelt felvevék szdmara nagy kockazatot jelent Emiatt az utébbi évtize-
dekben kialakitottdk a véltoztathaté kamatlaba jelzaloghitel konstrukcidkat, amelyek a kockézatot
gyakorlatilag a kolcsont felvevére haritjak.

A kélcsonnek az ingatlan teljes értékéhez viszonyitott aranya (K/E) a hitelt nyGjtok szamara azért
fontos, mert befolyasolja az altaluk villalt kockazat nagysidgat. Amennyiben a kdlcsont nem torleszrik,
az ingatlan értéke lehet a fedezet. Az ingatlan értékér a kolcson nyujtisinak idején becsiilni kell. A
becslés természetesen pontatlan is lehet. El6fordulhat példdul, hogy 100-ra becsiilt ingatlant a piacon
csak 90-ért lehet eladni. A piaci viszonyok is véltozhatnak a idé folyamén. Eléfordulhat, hogy egy
helyesen 100-ra értékelt ingatlan az ingatlandrak dltalinos cs6kkenése, vagy egyéb okok folytin -
példiul a koézvetlen kérnyezet véltozdsa egy kozeli forgalmas it megnyitdsa miatt — 70-re csékken
ilenkor, ha a nyujtott kélesén dsszege 90, vagyis a K/E rata 0,90 volt, és a kélesont nem térlesztik, a
fedezet elégtelennek bizonyul, s a hitelt nytjt6k veszitenek, vagy kénytelenek a viltéban rogzitettnél
alacsonyabb hozammal (kamattal) is beérni. Magat6l értet6d6, hogy a sajit t6kének az ingatlan teljes
értékéhez viszonyitott ardnya (ST/E) a K/E ardnyt 1,0-re egésziti ki. Az alacsony sajat t6ke ardny ter-
mészetesen a sajat tékér befekretk szdmadra is noveli a kockazator. Hiszen adott lejarati idéSt figye-
lembe véve a torlesztSrészletek novekedését eredményezi. A befektetd jovedelmének valamilyen ok-
bol bekdvetkezd csokkenése konnyen vezethet ilyenkor fizetésképtelenséghez.

A fentiek miatt gyakori, hogy a K/E arany felsé hatarat térvényben szabalyozzak.

A lejarati iddszakon azt az idét értjitk, amely alatt a kélesént kamataival egyiite vissza kell fizetni.
A lejarati idS, a kamatlib és a K/E nagysigival egyetemben, meghatirozza a torlesztSrészletek nagy-
sagat. Emiatt gyakran torvényesen szabélyozzik, hogy kiilonféle befektetések esetén mekkora a leg-
magasabb megengedett szintjiik.

A kolcson és az esedékes kamat torlesztésének médjat és litemezését szintén eldre rogziteni kell.
Ez egyrészt a szerz6dé felek érdeke, masrészt ad6évonatkozasai is lehetnek. (A kamatfizetés 4ltalaban
koltségként szimolhaté el, mig az alapdsszeg torlesztését nem lehet kéltségként elszamolni.) Kiilons-
sen a lakdsokra felvett jelzaloghitelek torlesztését a leggyakrabban havi egyenld részletek befizetésével
szoktdk megoldani. Ez altalidban tgy torténik, hogy eldre kiszamitik az Osszes fizetendé kamatot,
amit hozzdadnak a kolcson Gsszegéhez. Az igy kapott eredményt elosztjik a lejarati periédus hénap-
jainak szdmaval A kapott viszonyszdmmal szorozzuk a teljes 6sszeget, s igy kapjuk az esedékes havi
részosszegeket. (A viszonyszamot jelzdloghitel konstansnak nevezziik. A hitelkonstans és az alapdsszeg
torlesztése idSbeli iitemezésének szimitasi médszereivel a késébbiekben részletesen foglalkozunk.)

Lehetséges azonban, hogy a lakashiteleknél, de kiilondsen a nem sajét lakédsbefektetésekre felvert
hiteleknél a torlesztés és a kamatfizetések nem egyenls részletekben térténnek. A pontos iitemezésben
valé elézetes megallapodas s annak megfelelS rogzitése elengedhetetlen.

2.1.4. Jelzaloghitelek és specialis kolcsonfeltételek

A finanszirozas koltségei kozé szokrak sorolni a kolcson szervezésének egyszeri dijat, az érrékelé-
si, nyilvantartasi, feliigyeleti, tulajdonbiztositasi, stb. koltségeket. E koltségek egy része a kolcsonnel,
mas része a tulajdonszerzéssel kapcsolatos.

Az iitemezés el6tti torlesztés miatti ,biintetések” is szimottevSk lehetnek. Az ingatlannak lejarati
idgszakon beliili eladdsa esetén, vagy olyankor szokott iitemezés eldtti torlesztés el6fordulni, ha va-
lamilyen ok folytin a befekteté szimdara jobb befektetési lehetdségek adédnak. (Ezek kiiléndsen
szembetiinéek lehetnek olyan idgszakban, amikor jelentések a kamatvaltozdsok. A kamatldb csokke-
nése, vagy varhat6 csékkenése esetén az adés jobban jir, ha fix kamatozasi kélesonét idé elétt vissza-
fizeti, s az ehhez sziikséges sszeget alacsonyabb kamatozasi 4j kéleson felvételével finanszirozza.)
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A jelzdlogra kétote biztositdst is megkovetelhetik a hitelnydjeék. A biztositasi dij - még ha nem is
tdl jelentds — szintén novelheti a koleson effektiv koltségeit. Ezért ezzel és az emlitett egyéb koltsé-
gekkel és dijakkal is szimolni kell, amikor a befektetések varhat6 hozamirt igyeksziink megbecsiilni.

2.1.5. Az évi kamatrita nagysdginak szamitasa és deklaralasi kotelezettsége

Miutdn a hitelnytjtds sordn az alapdsszegre megallapitott kamatlidb mellett egyéb kéltségeket is
terheltek, a valéjdban ténylegesen fizetett kamatok azok beszdmitdsival a névlegesen kozéltnél maga-
sabbak voltak. Mis ,triikkéket” is haszndlhattak a hitelt nyajték. Példaul évi kamatldb alapjin szi-
molt kamatot év kézben, tébb részletben is fizettetve médr kamatos kamatokhoz is juthattak. Emiatt
példdul az Egyesiilt Allamokban kotelez6vé tették az évi kamatlib nagysiginak kozlésér tgy, hogy
szamitdsinak médjac (milyen nem kamatként felszamitott koltségeket is kell figyelembe venni; ho-
gyan kell értékelni az évenkéntinél gyakoribb részletfizetéseket, vagy a lejarati idSszak elején felsza-
mitott egyszeri dijakat) — szintén kotelezs jelleggel szabalyoztik. Ez tulajdonképpen fogyasztévédelmi
intézkedésnek tekinthetd. )

Tokéletes megoldast azonban ezen a médon sem lehet biztositani. Részben azért nem, mert min-
den koltséget mégsem szoktak figyelembe venni, részben, mert azok felmeriilési ideje elére nem lat-
haté - gondoljunk példiul a hatiridd elétti torlesztéssel jaré ,biintetésre” — s emiatt nem is kalkulal-
haté pontosan.

2.1.6. Valtozé (valtoztathaté) kamatozasi jelziloghitelek

Mint errdl mar sz6 esett, ilyen jelzdloghitelek akkor valnak sziikségessé, ha az inflicié6 mértéke
jelentdssé vilik és titemének ingadozésa is szimottevS. Ennek ugyanis hatdsa van a nomindlis kamat-
- ldbak nagysdgira és véaltozdsinak mértékére, ami szintén szdmottevivé vilik. Fix kamatozdsd jelza-
loghitel esetén a piaci nomindlis kamatldbak névekedése az addsnak, csokkenése pedig a hitelt nyuj-
ténak kedvez. Az inflacié 4ltal kivaltott nomindlis kamatlab-viltozdsok a jelziloghitelek hosszi
lejarati ideje miatt azonban biztonsiggal el6re nem becsiilhet6k, ezért mindkét fél szimira jelentds
kockézatot hordoznak.

A kamatldbak véltoztathatésidginak idejét és mértékét dltaldban elére meghatirozzik, illetve a
mértékét valamely piaci kamatldb viltozdsihoz kétik (Péld4ul a fix kamatldb, vagy a révid lejarata, 3
vagy 6 hénapos allampapir.)

A viltoztathaté (valtozé) kamatozisi jelziloghitelezés szdmos vilfaja koziil a legjellemzébbek a
koévetkezdk:

A viltozé kamatozasi és fokozatosan novekvé részletii kolcsonok elsGsorban a fiatalok szamara
tinhetnek vonzénak, akik viszonylag kisebb kezdeti jovedelmiik fokozatos névekedésére szamitanak.
Ad abszurdum még az is el6fordulhat, hogy az els6 egy-két évben még az esedékes kamat fedezetére
sem elég a torlesztérészlet. Természetesen az ilyen konstrukciékban a térlesztérészlet erdteljesen no-
vekszik, s a kamatterhek is meglehetésen nagy mértékiiek. Mivel a kamatlab ez esetben is véltozik, e
konstrukcié kockazata inflicié esetén kiilondsen megné mindkét fél szdmadra.

Az inflacié6 mértéke szerint valtozé kamatozasa kolcson a hitelezd szamara biztosit teljes védett-
séget az infliciéval jaré veszteség ellen. Mivel ebben a konstrukciéban — mint erre mar tébbszor
utaltunk - a torlesztérészletek tal gyors litemben is emelkedhetnek, az adésok védelmében azt maxi-
malni is szoktdk. A fennmaradé részeket ebben az esetben a kdlcsén alaposszegéhez adjik, ami tovabb
noveli az adéssdgot és a rd esé kamatokat. Lathat6, hogy a térlesztérészlet maximalasa nélkiil az adés
szdmdra tal nagy, azzal pedig mér a hitelt nyjt6 szdmadra is visszatér a kockazat. .

Az Gjratargyalt, vagy gorgetett kamatozast kolcsén nyijtisinak az a jellemzdje, hogy a kamatla-
bak és a torlesztrészletek valtoztatdsa viszonylag ritkdbban, példaul 3-5 évente torténik, mégpedig
Gjratirgyalds, Gj szerz6dés alapjan. Az djratirgyalds pontos feltételeit azonban elére kell régziteni, hi-
szen ellenkez$ esetben a kockizat mindegyik fél szimdra becsiilhetetlenné vilhat. Az adés esetleg
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nem lesz képes az elvart kamat és t6rlesztGrészlet fizetésére; a hitelt nydjté esetleg nem tud mit kez-

deni a jelzdlogként ,lefoglalt” ingatlannal.'

A viltoz6 kamatozdsu jelzdloghitelek jogilag j6l szabalyozott konstrukciék, s adévonatkozasaik
sem jelentenek kiilonésebb komplikdcidkat.

A jovébeni varhaté pénziaramldsok becslését azonban megnehezitik, s ezzel mind a hitelezének,
mind az addésnak nehézségeket okozhatnak. Az inflicié névekedése a nominilis évi kamatlibak ha-
sonld, szinte azonos {itemii névekedésével jar. A kamatos kamatszdmitds miatt azonban ennél na-
gyobb iitemben né a jelziloghitel konstans, vagyis a fizetendd részletek Gsszege. Ha feltételezziik,
hogy az adés netté jovedelme az infliciéval és a nomindlis kamatldbbal azonos {itemben novekszik,
akkor ebbdl a jovedelembdl egyre nagyobb részt kellhet térlesztés és kamatfizetés céljira elvennie, te-
hat kénnyen valhat fizetésképtelenné. (Részletes szdmitdsokkal a késébbiekben foglalkozunk.) A {6
kockazatot tehat az addsok viselik. A bankok a nominalis kamatlibcsékkenéssel jaré kockazatot jé
portféliégazdalkodassal semlegesiteni tudjak.

2.2. Speciilis jelzaloghitelek

A jelzdloghitelek fentebb ismertetett médozatai mellett, amelyek a legaltalanosabbak, speciilis
jelzdloghitel konstrukcidk is léteznek.

Egyikiik kozvetleniil az elad6 és a vevé kozotti jelzaloghitel-viszonyt jelent. A vevd, aki nem ké-
pes a teljes vételdr kifizetésére, sajt valtée allit ki az eladéra, mint kedvezményezettre. Ebben szintén
részletezni kell a torlesztési és kamatfizetési feltételeket. Amennyiben a vevé ezeket nem teljesiti, az
eladénak joga van az ingatlanon, mint jelzdlogon érvényesiteni kovetelését. Az eladé és a vevd kozort
szerz6déstdl fiiggen a kovetelést csak a tartozds mértékében lehet érvényesiteni, vagy az ingatlan
teljes egészében visszakeriilhet a volt eladé tulajdondba.

Egy mdsik elterjedt konstrukcié szerint egy elére meghatirozott idé eltelte utdn a teljes vételdrat
ki kell fizetni. Ennek is legalabb két vilfaja lehetséges. Az egyik szerint az eladédskor a fizetés idején
esedékes jovSbeni drat dllapitjdk meg.

A fizetés idején ezt az drat kell megfizetni, az addig eltelt iddszakban pedig az arra esedékes ka-
matokat. A mdasik megoldas szerint az 4r az addsvétel idépontjira vonatkozik. Ebben az esetben a
végsé fizetés idSpontjiig egyenld, térlesztést és kamatot is tartalmazé részleteket kételes a vevé fizet-
ni. A végsS dsszeget tigy szamitjik, hogy az addig eszk6zolt térlesztéseket az eladdsi arbél levonjik.

Ugyanazon ingatlant, amely mar jelzalogként szolgal egy régebbi hitel fedezetére, s#jabb hitel fe-
dezetére is felbaszndlhatnak. Ezt a hitelt nyGjték 4ltalaban csak akkor fogadjak el, ha a régebbi kol-
csénoket részben mar torlesztették, vagy egyébként is az ingatlan értékébe az Gjabb kolcsén még bele-
fér. Természetesen a nagyobbi valé kolcsén per érték (K/E) hdnyados miatt né a kockézat, ezért
iltaldban magasabb kamatot is szdmitanak fel. Ez a megoldas olyankor lehet eldny6s a sajit tékét be-
fektet6knek, amikor jabb kedvezé befektetési lehetéségek adédnak. Ilyenkor a masodik jelzalogkol-
cson igénybevételével — ami régebbi befektetéseiknél a t6keattétel ndvekedését jelenti — djabb ingatla-
nokba tudnak befektetni és azokban tulajdonosi jogokat szerezni.

Bizonyos feltételek mellett a tulajdonosoknak érdekiik lehet jévedelemtermel$ ingatlanok eladi-
sa és ezzel egyiitt kototr megallapodds szerinti lizingje. A befektet6k olyankor fogadnak el ilyen
konstrukciékat, ha a lizingszerzédés viszonylag hosszabb iddre biztosit a szimukra biztos és elégséges
pénzjovedelmert.

A jovedelmekben és/vagy az ingatlan eladdsakor realizalt drbevételben valé részesedés a hitel-
nydjtas eléfordulé feltétele. Ilyen esetekben a kolesont felvevé befektetd hozzajarul ahhoz, hogy a jel-
zaloghitelt nydjté a miikodés sordn keletkezett jovedelembdl, és/vagy az ingatlan eladdsakor elért ar-
bevételbdl bizonyos szazalékos ardnyban részesedjen. Utébbi az osztott értéknévekedésii koleson.

! (Részletesebb ismertetést az USA gyakorlatarol ldsd: Szerb Laszlé: Az Amerikai Egyesiilt Allamok lakdsfinanszirozisi rend-
szere. Bank Szemle 1995/2. szam; illetve Financial Institutions, Markets and Money - Dryden Press, Fifth Edition 1993.)
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Olyan megolddsok is szokvdnyosak, hogy eladaskor az eladé nem egyenliti ki jelzdlogtartozasit,
ha e kélcsdn feltételei kedvezdbbek, mint a jelenleg elérhetk. A vevd ilyen esetekben szintén jelza-
loghitelt vesz fel az elad6tél, s az eladd a vevd altal fizetett részletekbdl fedezi az éltala fizetendd osz-
szeget. Bizonyos esetekben mindketten j6l jarhatnak.

2.3. A Bauspar modell

A jelziloghitellel torténé lakas-lak6haz épités finanszirozisara Gjabban Magyarorszagon is beve-
zetett konstrukcié az elsésorban Németorszdgban nagyon elterjedt Gn. Bauspar modell. Ennek az a
lényege, hogy a kélcséndk folyésitisa kolcsonalapbdl torténik. A kdlcsonalap egyrészt a leendd tulaj-
donosok elStakarékossagi befizetéseibél, a betétek utin felgyiilemlett kamatokbdl; mésrészt a mér
folyésitott kélesénok utdn fizetett kamatokbdl és torlesztésekbdl; harmadrészt az elStakarékossaggal
befizetett Osszegek bizonyos szdzalékdban, vagy egyéb moédon megillapitott édllami hozzdjarulas
(tAmogatis) sszegébdl képzddik.

Uj tagok belépésével, a foly6sitott hitelek torlesztésével az alap ,onfenntartéva” valik. Termé-
szetesen meg kell szabni, hogy az igénybe venni tervezett hitel hiny szdzalékat kell elétakarékosko-
dissal felhalmozni, még abban az esetben is, ha a konstrukcié mar mikédik. Induldsihoz dllami hoz-
zajarulasra, egyéb idegen forrdsra is sziikség lehet. Mar miikédS konstrukcié esetén az eldta-
karékossdg kolcsonhoz viszonyitott ardnya 50 szdzalék koriil alakul.

A modell lehetévé teszi, hogy a betétek és a kélesénok is fix kamatozédstak legyenek. A piaci ka-
matldbak véltozdsa miatt a résztvevéket nem éri hatrdny, hiszen amit nyernének vagy veszitenének
betétesként, azt kolcsonfelvevSként visszafizetik, vagy megkapjak. (Ismertetését lasd példdul a Napi
Vildggazdasidg 1996. febr. 28-i sziméban)

Egyes vélemények ellenére az alkalmazott kamatldbak magas inflicids rdta esetén a piaci kamatok
szintjétdl mégsem szakadhatnak el tart6san és jelent6s mértékben. Magas inflacié és alacsony betéti
kamatok esetén ugyanis nagyon meghosszabbodna az elétakarékossaghoz sziikséges idészak, masrészt
a kolcsondk utdn fizetett torlesztések és kamatok redlisan elértéktelenednének. Az alap tehdt sziikség-
szeriien folyamatosan sziikiilne. (Az els6 iddszakban viszont a bankok gazdagodhatninak a beadott
pénz magas kamattal valé befektetése révén !)

Az emlitett és més speciélis konstrukciék bizonyos esetekben és helyzetekben jétékony hatistiak
lehetnek. Ujszertiségiik, nem ,bejiratott” jellegiik miatt azonban szdmos buktatét tartogathatnak.
Ezért esetitkben mind a hitelt nyjték, mind a befektetk szdmaéra fontos, hogy alaposan 4tgondoljék
és ellendrizzék az aldbbiakat:

— Mi ezen konstrukciék pontos miikédési mechanizmusa és rendje?

- Milyen hozamra lehet szimitani ad6z4s elétt és utin?

- Milyen adézasi kérdések meriilhetnek fel ezen konstrukci6k kapcsan példaul fizetésképtelen-
ség esetén, vagy milyen sajitos ad6zési problémak keletkezhetnek?

- Milyen a konstrukcidk jogi szabédlyozottsiga? Nem sértenek-e térvényeket, érvényes rendele-
teket?

— Milyen esetekben lehet elényds ezen konstrukciék alkalmazisa ?

2.4. Mikor el6nyos az ingatlanbefektetés tékeattételes finanszirozasa?

Tobbszor esett mar sz6 az ingatlanbefektetések azon jellegzetességérdl, hogy finanszirozasuk
nagymértékben kélcsonok felvételével oldhaté meg. A kélesén igénybevétele egyes befektetéseknél -
gondoljunk példaul lakdsok, csalddi hdzak visirlisira — nemcsak lehetéség, de egyben kényszertiség
is. A leendd tulajdonosok egy 6sszegben nem képesek kifizetni a megvasarolt ingatlan vételdrat.

Az is elSfordul azonban, hogy lehetdség lenne a teljes vételar azonnali, sajat forrasbél eszkozole
kifizetésére, de a leendd tulajdonos mégis jelzdlogkolcsdn felvétele mellett dént. A nem sajat haszné-
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lat révén jévedelmet termeld ingatlanokba valé befektetésekre specializdlédott villalkozék és cégek
azonban altalaban sajat finanszirozasra is képesek. Kolcsénok igénybevételével azonban ilyen esetben
is nagymértékben bévithetik azon ingatlanok korét, amelyekre tulajdonosi jogokat szereznek. Elégsé-
ges indok-e ez a kélcsonnel vald finanszirozasra? Bizonyara nem, hiszen az addssagnak az ingatlanér-
tékéhez viszonyitott névekedése a befektetd kockdzatar is megnoveli. Az ingatlanhasznositasbél befo-
lyé bevételek valamilyen okbdl bekovetkezd csokkenése ilyen helyzetben hamarabb teheti a
befektetdt fizetésképtelenné. A nagyobb kockazat kévetkeztében pedig megnd a sajat tékéhez viszo-
nyitott elvdrt hozam mértéke is. Azt ugyanis mds, hasonlé kockdzattal jiré befektetési lehetdségek
hozaméhoz igazitjik.

Ebbdl az kévetkezik, hogy a kélesdnnel valé részbeni finanszirozds, azaz a tSkedttétel csak akkor
lehet elényds, ha a sajat tékére vetitett hozam magasabb, mint a teljes befektetésre vetitett hozam.
Ennek pedig az a feltétele, hogy a teljes befektetésre vetitett hozamrata nagyobb legyen, mint a kol-
csonvett eszkozok tényleges koltségratija. Természetes, hogy ezen Osszefiiggéseknek az adézott ho-
zamokra kell vonatkozniuk, s a kévetkezéképpen illusztralhaték:

ri > kk (1 -a)
rs > 1i
ahol ri = a teljes befektetésre elvart ad6zott haszonrita
kk = a kolcsén adodzas eldtti koltségrataja

a = a margindlis ad6kulcs
rs = a sajat t6kére elvart adézott hozamrita.

Mint errdl mar volt sz6, azt, hogy a sajat t6kére vetitett hozamnak mennyire kell meghaladnia a
teljes befektetésre vetitett hozamot, az utébbira vonatkozé kockazat és a sajit t6kére vonatkozé koc-
kazat kozott kiilonbség hatirozza meg. Emiatt a teljes befektetés és a sajat téke kockédzatinak elemzé-
se és Osszevetésiik egyarant fontos feltétele a befektetési déntések, valamint a finanszirozisi déntések
elSkészitésének is.

2.5. A jelzaloghitelek piacképes (likvid) értékpapirokkal valé refinanszirozasa

Lényay Menyhért, 1863-ban kiadotr, ,A féldbirtoki hitel, s kiiléndsen a hitelintézetek”” c. frasa-
ban az dllamhitel mellett kétféle hitelt kiilénboztetett meg:

»El8sz6r: személyes hitelt, mely mellett — mint a kereskedd vildgban, — egyszertivaltéra, kotelez-
vényre vagy fizetési utalvinyra térténik a hitelezés, hol egyediil a kdlcsén-vevébe helyezett személyes
bizalom a hitelezés alapja- — A hitelezés méisik neme az, mely mellett mir nem annyira a kélcson-
vevébe helyezett bizalom, mint bizonyos biztositisul lek6tott érték szolgal a hitelezés alapjdul, alljon
bar ezen biztositds a kereskeddknél és iparosoknal bizonyos druban, ingésdgban, vagy a féldbirtokos-
oknil bizonyos ingatlan vagyonban.” Kifejti tovdbb4, hogy a mezdgazdasigban éltaldban hosszi leja-
ratd, tébb évtizedes futamideji kéleséndkre van sziikség.

Eddigi ismereteink alapjdn a masodikként emlitett hitelben a jelzdloghitelt ismerjiik fel.

Lényay idézett tanulmanyéban leirta, hogyan jott létre az 1760-as években Poroszorszigban az
elsé ,foldbirtoki hitelintézet”, majd azt kévetSen az eurépai hitelintézetek. E hitelintézeteket hirom
fé csoportba sorolja:

a) ,,Az elsS osztilyba tartoznak azok, amelyek egyesiileti téren a birtokosok 4ltal alakitva, azok altal
igazgatva, az édllam feltigyelete alatt, egyediil a birtokosok javdra miikédnek.” Ezek, ,,...hozzdjarulvin
az 4lladalom részérél a tetemes tartalék-pénztiri dotatio, a j6t igazdn akaré dllam célszeri feliigyelete
és jotallasa — megerdsitik az ingadozé féldbirroki hitelt”

2 Kéziigyekrdl. Nemzetgazddszati djabb dolgozatok. Pest, Osterlamm Kéroly 1836.
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b) ,,A masodik osztilyba tartoznak azok, melyek tékepénzesek altal alakitva és igazgatva, inkdbb a t6-
kepénzesek, minta a féldbirtokos érdekeit képviselik.”

c) A harmadik osztilyba tartoznak azon intézetek, melyek az dllamok iltal a féldbirtokosok javira, a
foldmivelési érdekek elémozditdsira illitatvin f6l, — egyenesen az édllam altal igazgarratnak és kezel-
tetnek.”

Hozzéteszi, hogy Anglidban ilyen hitelintézeteket nem kellett [étesiteni, mer a hitelek enélkiil is
béven 4lltak rendelkezésre. ,,Az dllam pedig koltséges javitdsi munkédkra, — minGk az alagesovezés, ki-
széritds, kopar vidék termékenyé tétele - igen csekély kamat mellett eldlegez. ,,

A foldbirtoki hitelintézetek lényegét abban latja, hogy dltaluk mar ,nem csak egyesek a hitelt
nydjt6 tékepénzesek adésai”, hanem maga a nagy vagyoni fedezeteket egyesit hitelintézet, amely
pontos kamatfizetésre és torlesztésre képes, a t6kés tulajdondban 1évé zédloglevél pedig — a biztos jo-
vedelem mellett — ,,egyszert hatirat dltal barkire forgathat6”. A kiadott ziloglevelek tehét biztos ka-
matjévedelmeket hoznak és likvidek, forgalomképesek, konnyen eladhaték.

A fentiek jol illusztraljak a jelzdloghitelek jelentéségét, s a hitelek forrdsainak biztositdsaval kap-
csolatos technikai megoldasokat, valamint szervezeti és egyéb feltételeket. Bar Lonyay a jelképes za-
loggal biztositott hitelek kapcsin az épitményeket csak a foldbirtokhoz kapcsolva emliti, ma mar
kozismert, hogy az épitmények, épiiletek jelzdlogként valé hasznilata altaldnossd vilt, és silyit te-
kintve el6térbe keriilt.

A mezdgazdasdgra pedig jelenleg is szimos orszdgban alkalmaznak specidlis szervezeti és garanciilis
megoldésokat. E téren mdig is jelentGsebb az dllam szerepvallalasa.

A ,foldbirtoki hitelintézetek” kialakuldsinak és torténeti fejlddésének egyik sajitossiga pedig az,
hogy kezdetben a nagybirtokosok szimira és altal jottek létre — 6nkéntes, szdvetkezeti, illetve alapit-
vanyi forméban — s csak késébb fogtik it a kdzép-, s6t a kisbirtokok szdmdra, illetve a kisbirtokok
létrejottér elSsegits jelzdloghitelezési tevékenységet.

Utébbiaknél kiilondsen jelentSs volt az dllami kezdeményezés és timogatis, illetve a profitorientaci-
6ja, magantulajdonban 1évé bankok tevékenysége.

Az Eurépéban, Poroszorszigb6l az 1760-as években megindult fejlédés kiindulépontja — mint
lactuk — a nagybirtok volt.

A nagybirtok hasonlé formaban Eszak-Amerikiban nem alakult ki. Mezégazdasagi — gyakran
hosszii lejarati — hitelekre azonban természetesen ott is sziitkség volt. Még ennél is jelentSsebbé vilt
azonban a lakéhazak, lakisok és mas épiiletek, épitmények épitésére, vagy vételére igényelt jelzdlog-
kolcsonok silya.

J6l megfigyelhetd, hogy az USA-ban az életszinvonal névekedése az utébbi évtizedekben egyiitt
jart a személyes fogyasztison beliil a lakiscélra forditott j6vedelmek arinyinak névekedésével. Ezt
illusztrilja példdul az, hogy az USA-ban 1987-ben a fogyasztéi drak alakuldsat kifejezS index szamita-

sanal a lakdscéla kiaddsok részarinya a teljes fogyasztéi kiaddsokon beliil 42,7 sz4zalékkal szerepelt.’
Ha szem eldtt tartjuk, hogy ingatlanokra — féldre és felépitményekre egyarint — a gazdilkoddsban, a
kultiraban, a honvédelemben, stb. is sziikség van, s hogy létesitésiik, megvasarlasuk finanszirozéséban
a jelzdlogkolcsonok milyen szerepet jitszanak, nem tiinik lehetetlennek — mégha meglepé is lehet —,
hogy az USA-ban a 80-as évek végén a teljes jelzdloghitelek dllomanya (még nem torlesztett sszege)
kozel kétszerese volt annak, mint amivel amerikai dllampolgéroknak, amerikai véllalatok, vagy a kiil-
f51d tartozott.* Vagy, hogy 1986-ban az USA-ban a jelzaloghitelek GNP-hez viszonyitott arénya 0,60,
mig ugyanez az ardny a villalati kotvényeknél 0,16, a kdzponti kormdny tartozisainél pedig 0,43
volt.

? Lasd: Financial Institutions, Markets and Money, 16. old.

Lisd: Financial Institutions, Markets and Money, 233. old.

5 Lisd: Miles Livingston: Money and Capital Markets, Printice Hall, Inc. 1990.
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A maultban a pénzigyi elemzdk a pénziigyi piacok ezen részével mégis kevésbé foglalkoztak.
A részvénytarsasigok altal kibocsitott adéssig-igazoldsok (értékpapirok) elemzése izgalmas feladat
volt, hiszen azokkal aktivan kereskedtek, s drfolyamaik is gyakran valtoztak. Ugyanakkor a jelzdlog-
hitelek kiilonosen értéknagysdgukat tekintve eltérdek (nem standardiziltak) voltak, s ezek folyosita-
sihoz helyi pénzintézetek helyi ismeretére volt sziikség.

A foldhitel rendszer (Farm Credit System) viszont egy kézponti hitelintézetre épiil, amelyet a hi-
teleket elosztod szervezetek orszdgos hil6zata egészit ki. A rendszer szovetkezeti tipusi.

A mezdgazdasigi minisztériumhoz tartozé Farmers Home Administration biztositotta a koleso-
néket és nytjtott garanciat.

Az USA-ban az elmult 40-50 évben azonban jelentdsen megvaltozott a helyzet. A laké — és egyéb
ingatlanbefektetéseknek a nemzetgazdasagban jatszott fontos szerepér felismerve a kézponti korméany
kozvetleniil és erre a célra létesitett intézményeken keresztiil kiterjesztette az ingatlanbefektetésre fel-
vett kolesonok visszafizetésének biztositds Gydn torténd garantildsit. Ennek nyoman maganbiztosité
tarsasagok is felismerték a jelzdloghitelek biztositisdban rejlé tizleti lehetSségeket, s ezaltal e kolcso-
nok biztositisa meglehetésen dltaldnossa valt.

Az USA korminya ugyancsak intézmények létrehozdsdval és a térvényi feltételek megteremtésé-
vel elGsegitette és Gsztonozte nagy jelzdloghitel alapok (kezelSk) kialakulasat. Ezek az alapok sokféle
feltételt és lejarata jelzdloghitelt Gsszpontositottak nagy értékekben. Az igy megvalésult diverzifikaci-
6val el lehetett érni egy eldre viszonylag jol becsiilhetS és egyenletes bevétel-iitemezést, ami raadasul
még biztositott is volt.

A két folyamat egylittesen azt eredményezte, hogy a jelzdloggal fedezett sajat véltékat
(ad6ssagbizonylatokat) azok kedvezményezettjei a pénziigyi piacokon a villalati és korménykotvé-
nyekkel versenyezve el tudjik adni. _

A masodlagos jelzlogpiaci intézmények nagyon gyakran eldirjak azokat az értékelési, stb. szaba-
lyokat, amelyeket az altaluk megvésarolt hitelekre alkalmazni kell.

A jelzéloghitelek ,,értékpapirositisinak” nagyon sok lehetséges médja van. Ezek kozote két alap-
veté megoldas terjedt el.

Az egyik szerint az alapok adott értékrészeit képviselS értékpapirok megvisirldsival pontosan az
igy szerzett tulajdonosi hdnyadnak megfelelé ardnyban lehet részesedni a befoly6 térlesztérészletek
altal képzett bevételbdl. Az esedékes bevétel-részt az alapok a befolyissal azonos iitemezésben, példa-
ul havonta utaljdk 4t az értékpapirok tulajdonosainak (bevétel-toviabbadé értékpapirok, pass through
certificates).

A masik megoldés az alapok létesitését nem egyszertien csak kezelés céljabdl, hanem mar tényle-
ges befektetésként, nagyobb kockazatot villalva valésitja meg. Természetesen a védrhat6é jovébeni
pénzdramldsokat megbecsiilve az értékpapir vasirléinak mar egy fix, illetve elére pontosan meghata-
rozott valtoztathaté jovedelmet igér. Ezéltal az ilyenfajta értékpapir a viéllalati kotvények jellegzetes-
ségeivel rendelkezik, a piacokon azt kétvényként kezelhetik.

Az USA rendszer lényegéhez tartozik, hogy az elsédleges hitelnytjték mérlegébdl kikeriil a ko-
vetelés, s az gy elért pénzbevétel lehet6vé teszi Gjabb hitelek nydjtasit. Ezéltal mar meglévéd infrast-
ruktdréra épiil.

A nagybirtokrendszerbd! kiindulé fejlédés, illetve a farmrendszer és az épiilet-épitményhez kap-
csol6dé eredeti jelzdloghitelezd rendszeren alapulé fejlédés a jelenlegi intézményi rendszerekre is ra-
nyomja a bélyegét. Az elSbbit a Németorszdgban meglévé rendszer, az utébbit az USA-ban létezé
rendszer illusztrilja.

Németorszagban jelenleg majdnem minden hitelintézet nyujt jelzdloghitelt. Jelzdloglevelet azon-
ban csak jelzdlogbank bocsathat ki a forrasfedezés céljabél. A jelziloglevél eladhatd, a tézsdén is for-
galmazhat6 értékpapir. Ezaltal kibocsatéja a forrasgyijtésben masokkal szemben elényés helyzetben
lehet. A jelzdloglevelek fedezetét a jelzalogkélesonsk nyujtasakor kikétser jelzalogjogok jelentik.
Természetesen nem 4ll minden egyes jelzdloglevél mogotr egy specifikus, adott ingatlanra bejegyzett
jelzalog, hanem az adott jelzdlogbank altal kihelyezetett Gsszes hitelre bejegyzett jelzdlog all.

A jelziloglevelek tulajdonosai tehdt kdzvetleniil a szigord szabélyozés ald esé jelzdlogbankkal 4ll-
nak {izleti viszonyban.
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A jelzélogbankok ellendrzésénél elsérend(i fontossdgi az altaluk alkalmazott ingatlanértékelés
feliigyelete. Az ingatlanérték szimbavételénél az dtlagos értékbdl kell kiindulniuk. Ezen érték a for-
galmi értéknél alacsonyabb, s ezen érték 70%-4ra nyujthatnak jelzdloghitelt. Ugyanakkor e kolcso-
néknek is csak maximum 60%-4t finanszirozhatjik jelzdloglevelek révén. Ez kedvezévé teszi a jelzé-
loglevelek hitelességét, forgathatésigit. Anndl is inkdbb, mert a jelzdlogbank javdra bejegyzett
kovetelések minden mds kévetelést megelSznek, s ezzel egyiitt a jelzalogbankok hitelezdi kéziil a jel-
zdloglevél tulajdonosok élveznek elsSbbséget a jelzilogbank esetleges csédje esetén.

JellemzS még, hogy e bankok meglehetGsen kevés fidkkal, kevés alkalmazottal dolgoznak, s
nagyrészt iigynokok révén bonyolitjdk hitelilgyleteiket. Ezéltal kis koltségekkel és més hitelintézetek-
hez képest alacsony kamatréssel tudnak mikadni.

Meg kell még jegyezni, hogy kivételképpen a jelzilogbankok mellett a tartomédnyi bankok, vala-
mint 3 nagy univerzilis bank is bocsithat ki jelzdlogleveleket. Ezek viszont az éllam éltal garantilt

értékpapirok.®

Az USA jelzéloghitel piacdn a lakossignak kézvetleniil a kisebb kereskedelmi bankok, vagy na-
gyobbak helyi fiékjai, illetve szovetkezeti és takarékbankok nydjthatnak hitelt. Ezek déntd részben
hazak, lakdsok épitésével, vasirlasival kapcsolatosak. Vilasztékuk szines: kiterjednek a hagyomanyos
fix kamatozésu hitelektdl a valtoztathaté kamatozési és a névekvd torlesztésii hitelekig.

Mint fentebb emlitettiik, az USA-ban a jelzdloghitelek stilya és abszoldt nagysiga is nagyon je-
lentds. A sziikséges forrdsokat emiatt a viszonylag kis helyi hitelintézetek nem képesek biztositani. Vi-
szont.rendelkeznek a jelzdloghitelek biztonsdgos nyujtisdhoz feltétleniil szitkséges helyi ismeretekkel.
Az altaluk nyujtott hitelek — elsdsorban nagysigukat tekintve — nem standardizaltak. Mégis, a forra-
saikat meghaladé hiteligények kielégitése céljabol érdekeltek abban, hogy kéveteléseik forrasaikat
meghaladé részét értékesitsék. Ez elvileg lehetséges kozvetlen befektetSk felé, vagy a mésodlagos pia-
cokon.

Az USA-ban ennek megfelel6en olyan rendszer alakult ki, amelyet kétszintii jelzdlogpiacnak is
szoktak nevezni. Ez a folyamat jelentés korményzati szerepvillalassal valésult meg,.

Az értékpapirositds wjszerii és nagyon hasznos technikit jelent a jelzdloghitelezésben, amire egyre
ink4bb sziikség is van. A helyi ismeretek sziikségessége ezen a piacon az értékpapirositis nélkiil korldtoz-
za egyes pénzforrasok finanszirozisba torténé bevondsat. Biztositasi és nyugdijalapok, de mds pénziigyi
intézmények, s6t ipari és szolgiltaté villalatok is igyekeznek bdviteni, szélesiteni befektetési
portfélijukat az ingatlanpiacon is. Szdmukra, valamint a kisbefektetSk szdmadra ezt a jelzdloghitelek ér-
tékpapirositasa teszi lehetévé azzal, hogy a jelzdloghiteleket a nyilt, s gyakran a szervezett piacokra viszi.

Figyelembe kell venni azonban, hogy kiilonb6z6 okok miatt ezek a piacok még nem feltétleniil
elég hatékonyak és likvidek. A piaci hatékonysig és a likviditas névelése érdekében sziikség van arra,
hogy ezen piacokon a korminy kézvetleniil vagy kozvetve aktiv szereplévé viljon. A sikereknek a
biztositds és az alapok szervezésének dllami tdmogatisa mellett ez egy harmadik, fontos kritériuma

lehet.’

2.6. Jelzaloghitelek Magyarorszdgon

A jelziloghitelek jelzdloglevelekkel valé finanszirozdsa Magyarorszidgon a porosz minta alapjin,
de mintegy évszdzados késéssel indult. Ez dontSen arra vezethet6 vissza, hogy a jelzdloghitel alapjit a
fold szabad adédsvétele és a megfeleld telekkdnyvi nyilvintartas adja.

¢ Lisd: Dr Osvith Piroska: Jelziloghitelintézetek Németorszigban. Pénziigyi Szemle 1955. 11. szam.

L Megjegezziik, hogy a jelzaloghitelek értékpapirositdsinak mintdjira mds teriileteken is prébdlkoznak hasonlé finansziro-
zisi médszerekkel. Példdul a kétes nemzetkdzi hitelek, vagy kétes belféldi hitelek eladdsdval. E megolddsok elméleti kér-
déseivel és franciaorszdgi tapasztalataival részletesen foglalkozik Keszler Géabor: ,,A kétes hitelek problémdja és a
titrizdcié” c. cikkében. Bank Szemle, 1995/3-4. szim
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Magyarorszdgon azonban csak a jobbagyfelszabaditds (1848) és az Gsiségnek az 1852-es csdszdri
pdtens révén tortént végleges eltdrlése teremtette meg a f6ld szabad addsvételének a lehetdségét.

Azt it is felismerték, hogy a mezdgazdasig speciélis igényeit csak hosszt lejaratd hitelek elégit-
hetik ki. A Biihring berlini kereskedd tervezete szerint Nagy Frigyes dltal 1769-ben létesitett els6 za-
loglevél kibocsitd intézet (Landshaft) szervezetét és miikodését Grof Desewffy Emil 1839-ben meg-

jelent XI. Alfoldi levelében ismertette.® Ezzel az ismertetéssel jelentés mértékben jarult hozzi az
1844-ben késziilt torvényjavaslathoz, amely jelzdlog-hitelintézet létesitésére vonatkozott, amelyet az
orszaggytilésen el is fogadtak, majd a kirdly visszautasitisa miatt mégis megbukott. 1856-ban az Oszt-
rak Nemzeti Bank jelzdlogosztilydnak mikédését Magyarorszagra is kiterjesztették. Ezzel azonban
nem oldédott meg a magyarorszégi hitelsziikségletek kielégitése. Ismételten felmeriilt emiatt egy ma-
gyarorszagi 6néll6 foldhitelintézet létrehozdsanak az igénye.

1862-ben meg is alakult a Magyar Foldhitelintézet. Ez sz6vetkezeti alapon létesiilt, alapitvinyi
t6kével indult és non-profit alapon miikodatt. (A kamatokbdl szérmazé jévedelmet az alapitvanyok
visszafizetésére és tartalékok képzésére forditottik.) Ez az intézet azonban a nagy- és kézépbirtokosok
hitelsziikségletér elégitette ki.

A kisbirtokosok hitelsziikségletének kielégitését az 1872-ben alakult Kisbirtokosok Orszagos
Foldhitelintézete tiizte ki céljiul.

1911-ben hivtdk életre a Foldintézetek Orszdgos Szovetségét, amelynek elsédleges célja a par-
cellazassal, valamint a mezdgazdasigi termeléssel kapcsolatos hiteligények kielégitése volt.

Az elsé részvénytarsasigi alapon mikéds profit-orientalt, csak ezzel az iizletdggal foglalkozé jel-
zlogintézet az 1869-ben alapitorr Magyar Jelzdloghitel Bank volt. Nagy mennyiség(i jelziloglevelet
értékesitett kiilféldon.

Az 1880-as évektdl mar szdmos pénzintézet foglalkozott jelzdloghitelezéssel és jelzalog levél ki-
bocsatdssal Magyarorszigon. E jelzdlog levelek egész Eurépaban keresettek voltak.

Budapesten 1892-ben megalakitottdk a Magyar Takarékpénztirak Kézponti Jelzilog Részvény-
tarsasigat. Tevékenysége a jelenlegi USA-beli ,alapok” szerepéhez hasonlitott. Kapcsolata a kélcss-
nok felvevéivel kozvetleniil nem volt.

A takarékpénztiroktdl gydjtote jelzdlog koveteléseket, s ezekre bocsétott ki jelzdlog leveleket.”

Az elsé vilaghdborit kévetSen a Magyarorszdgon addig korondban nydjtott hitelek elértéktele-
nedtek. A jelzilogiizlet orszdgunkban megsziint, a hitelintézetek besziintették miikédésiiket.

1924-1925-ben torténtek tjabb jelzdloglevél kibocsitasok Magyarorszagon, de a régi kiilfsldi pi-
acokat (Franciaorszdg, Németorszag, Hollandia, Belgium) ez alkalommal Anglia, Svijc, Svédorszag és
az USA valtotta fel, sokkal kisebb értéknagysagban.

Az 1929-33-as nagy gazdasagi vélsag utin mar nem bocsatottak ki tjabb jelzdlogleveleket Magya-

rorszigon.'’

1945 utan a hosszi lejarati jelzdlogkolcsonok és az azokat nagyrészt finanszirozé jelziloglevek
kibocsatdsa 1997-ig sziinetelt. (A sajit tulajdont lakdsok s néhany egyéb épiilet — pl. iidiil6 - kivételé-
vel. Ezek a kolcsondk éltaldban az 4llam altal timogatottak és igy kedvezményezettek voltak.)

Ahhoz, hogy az ingatlan - a f6ldingatlant is beleértve — fedezetével nyujtotrt jelzéloghitelezés, va-
lamint az ezt jelentds részben refinanszirozé jelzdloglevél kibocsatds tobbé-kevésbé megvalésulhasson,
sziikséges megteremteni a jogi és gazdasigi feltételeket.

Az egyik legfontosabb jogi feltétel az ingatlanok eladhatésiga, a megfelelSen aktiv ingatlanpiac-
cal, mint gazdasigi feltétellel parositva. Igazdban csak ez teszi lehetdvé a kolcséndk fedezetéiil sza-

Gro6f Desewffy Emil Alféldi levelek (1839-40) és néhdny toldalék (1841) Budan 1842. 267. oldal — Nagy Ldszlé Jézsef
hivatkozdsa alapjin” A ziloglevél kibocsitds alapjdul szolgdlé térlesztéses kileson konstrukciéjinak a kialakuldsa” cimi
tanulmdnydbél. MNB, 1972. jinius.

Lasd: Sebdk Eva: A magyarorszigi foldhitelintézetek az elsé vilaghaboru elétti években. Kereskedelmi Szemle 1993. 34.
évfolyam, 9-10. szdm

101 4sd: Spilakné Kértész Mérta: A magyarorszdgi értékpapirok torténete 1945-ig Magyar Tédzsde-alapitviny, Budapest
1989.
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mit6 ingatlanértékek redlis megdllapitasit. A mésik fontos jogi feltétel az ingatlanok megbizaté és
naprakész nyilvantartdsa (telekkényv) mellett az, hogy a kélcsénvevé nem teljesitése esetén a kél-
csonnel terhelt ingatlan tulajdonjoga dtruhdzhaté legyen.

A gazdasagi feltételek koziil a kelléen aktiv ingatlanpiac a féldforgalom terén még nem bontako-
zott ki teljes mértékben. Ebbdl is fakad a tidl alacsony féldar szinvonal, ami viszont akadalya a f6ld-
miivelés megfelel6 technikai és technolégiai fejlesztésének. (A masik ok a mezdgazdasigi termelés
alacsony jévedelmezdsége.)

Mindezek mellett is elmondhaté, hogy a jogi és gazdasigi feltételek nagyrészt mar kialakultak,
illetve varhat6an néhdny éven beliil teljesen megteremtédnek.

Ezt feltételezve Magyarorszdgon az 1997 évi XXX. t6rvény mar rendelkezik a jelzdloghitel inté-
zetrdl és a jelzdloglevélrdl. Az ilyen intézet alaptevékenysége a jelzloghitelezés, valamint a kélesonék
refinanszirozasat szolgilé jelzdloglevelek kibocsitdsa. Az intézet z6mében a maga dltal nydjrote kél-
csondkre bocsithat ki a megengedett értékig zdlogleveleket, de megvasirolhat mis pénzintézetek altal
nytjtott jelzaloghiteleket is. [gy tehdt a német és az amerikai rendszer 6tvézetérél van szo.

A tSrvény a hitelnyijtisra vonatkozdan fedezeti szabilyba foglalja, hogy a nyujtott jelziloghitelek
dllomanya nem haladhatja meg az ingatlanok hosszi tivra becsiilt értékének a 70 szdzalékit, s ebbe a
bank 4ltal esetleg nydjtott garancia is beletartozik.

Az intézet ingatlanbefektetései a szavatol$ tSke 5%-at csak dtmenetileg haladhatjdk meg, s csak
akkor, ha azokat felszimol4s, vagy végrehajtis esetén, vagy vesztesége mérséklésére hitel-ingatlan cse-
religylettel szerezte meg.

A jelzéloglevelekre vonatkozé szabilyozds szerint azok lehetnek bemutatéra, vagy névre szélé
értékpapirok. A fedezeti szabaly szerint fedezetként a jelzilog hitelbiztositéki értékének (hosszi tavra
becsiilt értékének) 60 szdzaléka tekinthetS. Ez a rendes fedezet. Emellett létezhet pétfedezet is, mint
példdul a kézponti banknal zérolt szimldn tartott pénz, dllampapirok, stb. A rendes fedezetnek az
osszfedezer 80 szdzalékat kell kitennie. Eszerint hitellevéllel nydjtott jelzdloghitel maximum 75 sza-
zaléka refinanszirozhaté. (75 x 0,8 = 60)

Az intézet védelmér szolgilja az a rendelkezés, amelynek értelmében a piaci kamatok csékkentése
esetén a fix kamatozdsii kolcson lejirat elGtti torlesztését visszautasithatjdk. (Ezek fedezete ugyanis
nagy valészintiséggel fix kamatozasi jelziloglevél, vagy egyéb forris.)"’

A magyar jelzlog-hitelintézetek elsé képviselGjeként 1997-ben létrejott a Foldhitel- és Jelzalog-
bank. Rt. Ezen intézet és a jelzdloghitelezés intézményi és feltételrendszere ma is a tapasztalatgytijtés
és formal6das allapotdban van.

3. A JELZALOGKOLCSONOKKEL KAPCSOLATOS MATEMATIKAI
SZAMITASOK

A befektetdk kalkulacidinak kiindulé pontja az, hogy egységnyi pénz ma tébbet ér, mint egy ké-
sébbi iddpontban, s egy késébbi idépontban tébbet ér, mint egy még késébbi idépontban. Ezen 6ssze-
fiiggés akkor is érvényes, ha a pénz visirléereje nem cs6kken, hanem véltozatlan. Annak kiszdmitdsa-
nal, hogy a pénz egysége ma mennyivel ér t6bbet, mint késébbi idSpontokban, elsé megkozelitésben
eltekintenek az infliciétél, a pénz egységének vasirléerejét viltozatlannak tételezik.

Latszélag ellentmondés van a fentiekben. Ha a pénz egységének visirl6ereje valtozatlan, egysége
miért ér tobbet jelenleg, mint egy késébbi idépontban? Azért mert a pénz befektethetd, s a befektetett
pénzzel a jovSben dltaldban a befektetett Gsszegnél nagyobb &sszegre lehet szert tenni.

Arra a kérdésre, hogy egységnyi jovébeni pénz hiny egység jelenbeli pénzt ér, illetve hogy egy-
ségnyi jelenbeli pénz hiny egység jévébeni pénzt ér, (dltaldban hiny egységnyi j6vSbeni pénzre lehet

111 4sd: Kiss Kornélia: A jelzdlog-hitelintézerek miikodésének szabdlyozasa Bankszemle, 1997. XLI évfolyma 2. szdm
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azt befektetéssel novelni), a jovébeni pénz diszkontaldsival, illetve a jelenbeli pénz felkamatozdsdval
(t6bb iddészak esetén kamartos kamatszdmitdssal) lehet megadni a vélaszt. Eldéntendd, hogy mekkora
diszkonttényezdvel, azaz kamattal szimolhatunk. Ez egyrészt mély gazdasigi osszefiiggések eredmé-
nye, amelyek meghatarozzak a kamatldbak nagysdgit 4ltalaban, masrészt attdl fiigg, hogy a befektetsk
mekkora kockazattal szimolnak. Nagyobb kockéizat ugyanazon idépontban magasabb diszkontténye-
z8t, azaz kamatldbat jelent, mint az alacsonyabb kockazat. Eszerint kiilénbozd teriileteken, tehat él-
taldban eltéré kockézatid, vagy eltéré idében befektetett pénz értéke ma nagyobb, vagy kisebb mér-
tékben ér tébbet, mint a jévSben.

Ezen Osszefiiggés alapjan azt mondhatjuk, hogy a jelziloghitelezés esetében oly mértékben ér
tobbet a jelenbeli pénz egysége a jovébeni pénz egységénél, amilyen adott idépontban a hasonlé koc-
kazata befektetések kamatliba, illetve alternativa kéltsége.

A befektetések pénziigyeivel foglalkozé konyvekben dltaldban elhelyeznek olyan tiblizatokat,
amelyek azt mutatjik, hogy egységnyi j6vébeni pénz az idS és a diszkonttényezd fiiggvényében hiny
egység jelenbeli pénzt ér; illetve, hogy ugyanezen tényezék fiiggvényében egységnyi jelenbeli pénz
hany egység jovébeni pénzzel egyenld.

Mivel a jelzdloghitelek torlesztése egyszerre is, de leggyakrabban részletekben torténik, sziikség
lehet arra, hogy szdmitani tudjuk egy jovébeni dsszeg jelenértékét, valamint jovébeni nem egyenld,
vagy egyenlS osszegek sorozatdnak a jelenértékét. Ez utdbbi alapozza meg az 6rékjaradék, valamint az
évjaradék szamitasit, amelyekre sziikség van a részbefizetések nagysiginak, a még hatralévg kolesdn-
dsszeg barmely idépontban esedékes nagysdginak, valamint annak a kiszdmitdsira, hogy a részbefi-
zetések mely része szolgal torlesztésre, illetve kamatfizetésre. '

A késébbiekben, a befektetések un. visszaforditisa kapcsan, valamint az elért tényleges hozadék
szamitasdhoz sziikség lesz az un. bels6 megtériilési rata és a nett6 jelenérték kalkulicidjara is.

3.1. A jelenérték szamitdsa
Egy jovébeni dsszeg jelenértékét igy szimolhatjuk ki, hogy az ésszeget elosztjuk (1+7)"-nel. E kife-
jezésben i az idGszakra esé kamatlabat, n az iddszakok szdmat jeloli. A tankonyvekben megtaldlhaté egy-

ségnyi pénzre vetitett jelenérték-tényezd tablazatok kiszdmitdsinak médja a kdvetkezd: (3/1. képlet)

. 1
ET = ;
JEL, (1+i)

ety
(1+i)"

ahol JET = egységnyi pénzre vetitett jelenérték-tényezd, i kamatléb és n periédus esetén,
¢ = aziddszakra vonatkoz6 kamatlab,
n = afigyelembe veendd iddszakok szdma

Barmely idészakbeli érték (pénzosszeg) jelenéreékér ugy kapjuk meg, hogy az Gsszeget megszo-
rozzuk az alkalmazandé jelenérték-tényezével:

JE=(JET,)JoE PV = (PVE,)(FV)
ahol JE = jelen érték
]E'I}n = az egységnyi pénzre vetitett jelenérték-tényezd, i kamatlab és # periédus esetén
JoE = jové érték
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Példa egy jovdbeni osszeg jelenértékére

Mi a jelenértéke 1 Ft-nak, amelyet 7 év mulva kapunk, s amelyet évi 10%-os kamattal kell disz-
kontalni?

A jelenértéktényezd ez esetben 0,51316, az eredmény tehit:

m(l,op 0,51316(1,0)=0,51316 Ft
+0,

Tehat az az egy forint, amit 10% kamat esetén hét év milva kapunk, jelenleg nagyjabol 51 fillére
ér. Mis oldalrél kozelitve egy befektetd ma 51 fillért fizetne egy olyan befektetésért, amit 7 év miilva
varhatéan 1,0 forintért tudna eladni, s igy évi 10 szdzalékos megtériilést hozna.

Példa a j6vSben eltérd nagysigi dsszegek jelenértékének a szamitdsira

Amennyiben egy ingatlanbefektetés a jévében évente eltéré adézéds utdni jévedelmet hoz, de az
elvirt megtériilési rita azonos, példaul 10% , az eltéré Gsszegeket az adott évekre érvényes jelenérték
tényezdvel szorozzuk, s az egyes évekre igy kapott eredményeket Gsszegezziik:

Ev Jovedelem JET (10%) JE

1 10 000 0,90909 9091

2 s 0,82645 -

. 15 000 0,75131 11270

3 20 000 0,68301 13 660
Osszesen - 45000 34 021

Arra az esetre, ha a megtériilési ratdk az egyes évekre virhatéan eltérnek, természetesen az azoknak
megfelelS jelenértéktényezdkkel kell kiszimitani a végdsszegeket is.

A 3.1. képlet logikdja szerint ugyanazon idépontbeli ugyanazon nagysiagi jovéérték jelenértéke
zérénal nagyobb diszkontrata esetén a jovSértéknél kisebb, s annél kisebb, minél nagyobb a diszkont-

rata. A fenti példdban a jelenértékek 6sszege 10 szdzaléknal nagyobb diszkontrata (alternativa kéltség)
esetén a fentebb szdmitottnal kisebb, 10 szdzaléknal kisebb diszkontrata esetén annal nagyobb.

Ha ismerjiik az eredetileg befektetett tékét (C,), és a toke n-edik év végére felnovekedett értékét
(C,), azaz akkori jovéértékét, akkor kiszamithatjuk azt a kamatlabat, amellyel a Cj-at minden évben

kamatos kamattal névelve megkapjuk a C,, -t, vagyis az n-edik év végére elért értéket. (3/2. képlet)

C, =Cy(1+i)"

Ebbél: 2= (1+i)

Tehit: i= n/'(-':i -1
CU

lo
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Példa: Mekkora az évenkénti hozam, ha befektetésiink 5 év alatt megharomszorozédott?

Megoldas: (1+i) =3/3=1,24573
ebbdl 1 =24,573%

Ugyanezt a kamatldbat diszkontldbként is kiszdmithatjuk. Ismerve a jelenértéket és a jovGértéket
egy negyedik periédus (év) végén, tovabba a diszkontilds fogalmat —(i-g—"—-y’- , a feladat az i meghatiro-

+i

zdsa a kovetkezd képletbdl:
(3/3. Képlet) C =C L _

' iy
Atalakitva: G _ 1‘ =(1+i)”"

C, (+i)

o C .
Atalakitva: =1 = (1+4)

Atalakitva:

(1+i)=_,.-c—" és P L
\]co \jco

Bar a gyakorlatban ritkdn fordul eld, hogy a kamatozési iddszakot (a kamatozési periédusok szamar)
nem ismerjiikk de ismerjiik a jelenértéket, a jovGértéket és a kamat (illetve a diszkontldb) nagysagit,
mégsem érdektelen, hogy a kamatozési id6szak nagysdgat hogyan lehet kiszdmitani. E feladatnal kiin-
dulhatunk a 3/2. képletbél: (3/4. képlet)

C, =C,y(1+i)"

n

Atalakitva: E"— = (1 + i)"
0

Mindkét oldal logaritmusit véve:
logC,~logC, =n log(1+1i)

. logC, —logC,

Ebbél:
7 log(1+1)
Tizes alapu logaritmussal (lg) szimolva példdul:

Példa: Mennyi id§ alatt (hdny év mulva) lesz 400 ezer forintos betétiink jovGértéke 800 ezer forint,
hai = 16% ?

Megoldas: 800 000 = 400000 (1+ 0,16 )"

ebbél: lg 800 000 = 1g 400 000 + nlg (1 + 0,16 );
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_ 1800000~ 15400000
lgl,16

=4,7év

A kamatldbat diszkontlibnak tekintve a diszkontldb kiszdmitisira ugyanezt a végsé formulit
kapjuk

Jol megjegyzendd, hogy ezek az Gsszefiiggések akkor érvényesek, ha adott jelenértéker ugyanazon
kamatos kamattal szimolva jutunk C,-hez és megforditva, ugyanazon kamatlabbal diszkontilva ju-

tunk C,-hoz.

3.2. Nett6 jelenérték

A befektetSk abban érdekeltek, hogy noveljék gazdagsigukat.

A gazdagsigot pénz formaban fejezziik ki. A gazdagsdg viszonylagos nagysdgdt adott idépontok-
ban a jelenértékek viszonylagos nagysiga mutatja. A gazdagsig, mint javak és szolgiltatdsok mennyi-
sége akkor is néhet (és a termelékenység emelkedése folytin né is ), ha a jelenértékek Gsszege nem
véltozik, de azonos visarl6erd mellett nagyobb jovéértékeket kapunk. Az a befektetd, aki a befektetés
kockazatdval ardnyos, dtlagos hozamot ér el, noveli gazdagsigit, de nem noveli viszonylagos gazdag-
sagit. A befektetések kivalasztdsinal, a dontések sordn a befektetSk szdmadra dltaldban az a cél, hogy
viszonylagos gazdagsigukat noveljék, vagy legalibb megdrizzék. Ebbdl kévetkezik a befektetések kri-
tériumdnak a meghatdrozdsa is. A befektetSk 4ltaldban arra torekszenek, hogy az azonos kockézati
mas befektetéseknél magasabb hozamot érjenek el, vagy legalibb hogy az altaluk realizélt hozam
semmiképp se legyen alacsonyabb az adott teriileten 4tlagos hozamnal.

A vart atlagos hozamrata tolti be a tervezési és dontési folyamatban a diszkontrta szerepét.
A becsiilt netté bevételeket ezzel a vart dtlagos hozammal diszkontéljak (szamitjak at kozos, egységes
pénzre), azaz jelenértékre.

A tényleges eredmények, a jovébeli nettd bevéte]ek befektetésenként és az azonos kockazati te-
riiletek dtlagaként is eltérhetnek a vart értékektdl.

Azok a befekteték, akik az dtlagosndl magasabb hozamritit érnek el, névelik viszonylagos gaz-
dagsdgukat is. A szdmitdsokat a virt, elSre becsiilt eredmények alapjan, és a tényleges eredmények
alapjén is az 4tlagos hozamratéval valé diszkontildssal végezhetjiik. (Megjegyzendd, hogy a befekte-
t6k altaldban kockazatkeriil6 magatartdsa miatt a nagyobb kockazatii befektetések édtlagos vart — be-
csiilt — és tényleges hozama is magasabb, mint az alacsonyabb kockazati befektetéseké.)

Egy-egy teriileten — (azaz azonos kockizatii befektetéseknél) azok a befektetések novelik a be-
fektet6k viszonylagos gazdagsdgir, amelyek hozama iddszakra, t6bb periédusra vonatkozé atlagos
kamata, illetve dtlagos diszkontritija nagyobb, mint az azonos kockézatii befektetések Gsszességére
vetitett dtlagos hozam.

Ha tehir a jovGértéket az azonos kockizati befekretések dtlagos hozamaval diszkontaljuk, a befek-
tetések igy kapott jelenértékeinek Gsszege megegyezik a befektetett pénzek dsszegével.

E(PVF) ™ Ecu

Azonos teriiletek egyes befektetéseinek a hozama (becsiilt, illetve tényleges) azonban rendszerint
eltér e befektetések dtlagos hozamitél: annil lehet magasabb és alacsonyabb is. Az egyes befektetések
évi dtlagos hozamadt belsé megtériilési ratdnak nevezziik.

Az egyes befektetések belsé megtériilési ratdja — évi dtlagos hozama — két ok miatt is eltérs éves
hozamok eredménye is lehet.

Egyrészt azért, mert az egyes években eltéréek lehetnek az adott nagysagi kockazati szintekhez
kapcsol6dé (elvart) kamatritdk — hisz az ltaldnos redlis kamatszinvonal véaltozhat.

Masrészt azért, mert az altaldnos kamatszint nem viltozik ugyan, de ugyanazon befektetéseknek
kiilénb6z6 okok folytin évenként (periédusonként) eltéré a netté jovedelem-dsszege. (Periéduson-
ként eltérnek a joviértékek!)
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Ezekben a helyzetekben is fontos a befekteték szimaira és az egyes befektetések dsszehasonlitisakor,
hogy t6bb éves iddszakokban mekkora az egy évre esé dtlagos hozam, azaz a belsé megtériilési rdta.

Az alkalmazandé diszkontrita a jelenértékek szdmitdsdndl a teriiletenkénti (azonos kockazati
szintenkénti) dtlagos (vart, illetve tényleges) hozamraita. Az egyes befektetések belsé megtériilési ratai
ezzel azonban csak véletleniil eshetnek egybe, rendszerint tobbé-kevésbé eltérnek. Eltérések esetén a
diszkontdlandé joviértékek is eltéréek az dtlagostol, kovetkezésképpen az alkalmazandé diszkontra-
taval szamitott jelenértékiik is alacsonyabb, egyenld, vagy magasabb lehet a befektetett &sszegnél:

Co 2PV

Vagyis, ha ugyanazzal az dtlagos hozammal diszkontélunk, az egyes befektetések — jovébeli, adott
idGszakra adott periddusszdmra virt, vagy ténylegesen esd tiszta bevételeinek diszkontalt dsszege —
azaz jelenértéke — eltérhet, és leggyakrabban el is tér a befektetett dsszegtdl:

Az egyes befektetések jovébeli netté hozamai — pénzbedramlésai — akkor is eltérhetnek, ha a be-
fektetések Gsszegei — a pénzkidramldsok — azonosak. A pénzbedramlasok és a pénzkidramlasok jelen-
értékeinek kiilonbségét nevezziik nettd jelenértéknek (NPV) 3/5. képlet

" C
NPV=PV-C, =Y —L__(,
0 §(1+i)‘ 0

Ha adott valamely jovébeli pénzdramlas — sorozat mai piaci dra (hogy tudniillik mennyit kell érte
befektetni ), meg tudjuk mondani, érdemes-e elcserélni (befektetni) a mai pénzt a jovSbeni pénz-
dramldsokért. A mai ,ar” a 0. id6pontbeli pénziramlis.

Ha a netté jelenérték pozitiv, a jovébeli pénzaramlds tobbet ér C,-nél, ezért viszonylagos gaz-
dagsigunk is novekszik. Ha a nettd jelenérték negativ, vagyonunk, gazdagsigunk viszonylag, s esetleg
abszolut értékben is csékken. (Abszolat cs6kkenésrdl akkor beszélhetiink, ha a jovéértékek nem disz-

kontilt sszege kisebb C, -nél.)
Ha a nett6 jelenérték nulla, akkor a befektetés hozama éppen atlagos, vagyis egyenlé azzal a ho-
zammal, amellyel a jovébeni pénzéramlasokat diszkontéaljuk.

3.3. A bels6 megtériilési rata

Ezt az Osszefiiggést megforditva azt is mondhatjuk, hogy adott befektetés jelenértékét ezen be-
fektetés jovébeni pénzaramlisaival tgy tudjuk azonosnak venni, ha megkeressiik az ehhez sziikséges
diszkontratit, vagyis a belsé megtériilési ratit. Ennek szdmitdsa az NPV = 0 egyenlet alapjin torténik.
Egy adott befektetéssel elért idében atlagos hozam (Internal Rate of Return — IRR) szdmitasa tehdt a
kovetkezs Gsszefliggés alapjan torténik:

w  C
NPV=PV-C, =Y —-~—-C, =0
’ :=21(1+IRR)‘ ’

Egy befektetés belsé megtériilési ratdjar tehdr dgy is meghatdrozatjuk, mint azt a diszkontténye-
z6t, amely mellett az adott befektetés pénzkidramldsdnak jelenértéke egyenld pénzbedramldsainak a

jelenértékével.
A belsé megtériilési rata (IRR) kiszdmitdsa gondot okozhat, ha n > 2. Megoldast csak iteraciéval,
azaz a diszkontrata olyan értékének prébilkozésokkal valé keresésével kapunk, amely mellett az
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egyenldség fenndll. (Szamitdgépek segitségével az ehhez sziikséges funkcié megléte esetén ez a feladat
mér kénnyebb.)

Példa a nett6 jelenérték szimitdsira: (diszkontldb 10%)

Ev |Nett6 jovedelem PVF PV Kiadisok C,
0 - - - 32000
1 10 000 0,90909 9091 -
2 - 0,86645 - -
3 15 000 0,75130 11 270 -
- 20 000 0,68031 13 6,6 -
PV osszesen: 33 967
-G, 32 000
NPV (nett6 jelenérték): 1967

Példa a belsé megtériilési rita szimitasira

— Mennyi lesz a fenti pénziramldsok nett6 jelenértéke 11%-os diszkontrita mellett?
Eredmény: PV = 33 155, tehdtaz NPV = 33 155 -32 000 = 1 155
— Mennyi lesz az NPV 12,5%-os diszkontrata mellett?
Eredmény: PV = 31 910; NPV =32 000-31910 =-90
Az IRR tehat valamivel 12,5% alatt van.

Az iterdciés médszer alkalmazésa esetén a kovetkezd eljaréast kell kévetni:

Ha egy adott diszkontratéval kapott NPV pozitiv, a diszkontritit névelni kell. Ellenkezéleg, ne-
gativ nett6 jelenérték esetén csdkkentett diszkontratival lehet Gjra elvégezni a szimitdst.

Mint fentebb mar emlitettiik, a befektetSk 4ltalanos elvirisa az, hogy noveljék viszonylagos gaz-
dagsagukat, de az semmiképp se csdkkenjen, vagyis egy-egy befektetéssel netté jelenértékre tegyenek
szert, de az semmiképp se legyen negativ. Ehhez azonban el kell érniiik az adott teriileten (az azonos
kockazati) eszkdzolt befektetések atlagos hozamit, illetve annal nagyobb belsd megtériilési ratat.

Példa a) Adott teriileten adott idSpontban a kockazatot figyelembe véve az iltaliban elvart hozam
10%. A pénziramlasok az aldbbiak:

Ev Befektetés Netté bevételek PVF PV
0 —40 000 - - —40 000
1 - 11 001 0,909 10 000
2 - 12106 0,826 10 000
3 - 13 316 0,751 10 000
4 - 14 641 0,683 10 000
Osszes nettd bevétel: 51 046
Nett6 jelenérték (NPV): 0

Mivel szimitdsainkban feltételeztiik a pénz vasirléerejének allandésagit, megallapithaté, hogy az
adott pénzdramlésok esetén a befektetd abszolat gazdagsiga 11 064-el nétt. (51 064 — 40 000)

Mivel a netté jelenérték nulla, viszonylagos, teriileten beliili gazdagsédga valtozatlan. Ez egy ha-
tareset, s donteni lehet a befektetés mellett, vagy ellen.
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Példa b)

Ev Befektetés Netté bevérelek PVF PV

0 —40 000 - - -40 000
1 - 11 099 0,909 10 089
2 - 12 315 0,826 10 072
3 - 13 679 0,751 10 273
4 - 15 175 0,683 10 365

Osszes nettd bevétel: 52 268
Netté jelenérték (NPV): 899

Fentiek alapjin a befektetd abszolat gazdagsiga 12 268-cal nd. Teriileten beliili viszonylagos
gazdagsaga is nétt, mert a befektetés nettd jelenértéke plusz 899.

Példa c)
Ev Befektetés Nettd bevételek PVF PV
0 40 000 - - —40 000
1 - 10 903 0,909 9913
2 - 11 876 0,826 9 810
3 - 12 953 0,751 9728
4 - 14 124 0,683 9 647
Osszes nettd bevétel: 49 585
Nett6 jelenérték (NPV): -902

A tablazat adati alapjan elmondhatd, hogy a befektetd abszoliit gazdagsiga 9 858-al nétr (49 858
- 40 000), de az azonos teriileten (kockézattal) befekteték kozott viszonylagos gazdagsiga csokkent,
mert a befektetés nettd jelenértéke —902 lett.

Kiszdmithat6, hogy a példa a) részében az adott befektetés belsé megtériilési ritdja 10%, tehat
éppen akkora, mint az elvart (dtlagos) hozam. Kovetkezésképpen ugyanazon jelenértékre diszkonta-
l6dnak a jovébeni netté jovedelmek a diszkontrita és a belsé megtériilési rata alkalmazasaval is.

Ugyancsak kiszimithatd, hogy a b) tdblazat adatai alapjan a belsé megtériilési riata 11%0; tehat az
adott befektetés hozama nagyobb, mint a teriilet dtlagos hozamratija. Ebbél adédik a pozitiv netté
jelenérték. Arrél is meggydzSdhetiink, hogy a jovéértékeket (a netté bevételeket-pénzbedramlasokat)
11%-kal diszkontélva nulla jelenértéket kapunk. '

A c) tablazat 4ltal jellemzett befektetés belsé megtériilési ratdja 9%, mert ezzel kellene diszkon-
talni a jovéértékeket (netté pénzbedramldsokat) hogy a nettd jelenérték éppen nulla legyen. Mivel
azonban ez alatta marad a teriilet elvirt hozaménak, a netté jelenérték negativ.

3.4. Speciidlis pénzaramlas — sorozatok (jaradékok) jelenértéke

Gyakran eléfordul, hogy szabélyos idészakonként (periédusonként) személyeknek vagy intézmé-
nyeknek, stb. azonos dsszegeket kell kifizetniiik, vagy azonos ésszegeket kapnak. A rendszeres idé-
kozonként ismétl6dé azonos nagysdgi, vagy azonos mértékben véltozé (névekvd) pénziramlasok so-
rozatat jiradék(ok)nak nevezziik.

Az esedékes 6sszeg — pénz be-, vagy kidramlds — a jaradéktag, a pénzdramldsok kézorti idészakok
neve a jaradékkoz.

Ha a pénziramlds-sorozat 6rokké esedékes (nincs el6re meghatdrozott szdma), akkor 6rokjdradék-
r6l van sz6, ha a sorozat meghatirozott szimu, akkor annuitasrél, évjdradékrél. Akkor is annuitdsnak
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nevezzilk a meghatirozott szimu sorozatokat, ha a periédusok - jaradékkézok — hossza nem egy év,
hanem példaul egy hénap, egy hét, stb.

Abban az esetben, ha a jaradéktagok jaradékkozonként azonos iitemben nének, novekvé tagi a
jaradék.

A jaradékok jelenértékét — amennyiben a diszkontildshoz hasznalt kamatlidb minden jaradékragra
(minden idépontra) azonos — egyszer(i képletek felhasznéldsival tudjuk kiszdmitani.

Elve azzal a feltételezéssel, hogy a kamat — illetve diszkontldb véltozatlan, az 6rékjaradék fizeté-
sét adott Ssszeg befektetésével, kamatoztatdsival lehet biztositani. Példdul fix kamatozasi, le nem jird
kotvényt vésdrolva a jaradékkozre esé kamat teszi ki a jaradéktagot.

Példa: Mekkora dsszeget kell befektetniink, hogy az évente fizetett 6rokjaradék 100 pénzegység le-
gyen?

Megoldas: Ha a kamatldb 10%; 1 000 pénzt ha a kamatlab 5%, akkor 2 000 pénzt, mert ezen Gssze-
gek kamata lesz évente 100, 200, stb.

[(1 000)(0,10) = 100 ; (2 000) (0,05) = 100]

Ezt az osszefiiggést dltaldnositva, a miivelet megforditdsaval, tehit a jaradéktagok adott kamat-
labbal, (és annak figyelembe vételével, hogy hanyadik jiradékkozrél van szé) valé diszkontéildsdval az
drokjaradék jelenértékér kapjuk.

Példa:
. P 100
10%-o0s kamatldb esetén C,=PV= 010 1000
. 100
5%-os kamatlb esetén C,=PV= 005 =2000

Altaldnositva C, =PV == ahol C = jiradéktag

6y
i
i = hozamrata

(Feltételezziik, hogy az elsé fizetés (pénzéramlis) egy jiradékkoz elteltével példdul az elsS év eltelté-
vel torténik, hiszen a jaradékkézre esé hozamot fizetik.)

Mindezt matematikai formaba ontve:

C C C

= e e iy T
2) A+i) (1+i) A+
Ebbél:
b) ¥ = c_1+ 1_+ 1_2+ ..........
1+ (1+7) (1+14)

Mindkét oldalt % -vel beszorozva:
i
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.........

c) PV x 1,: C, ].+ L + 13
T+i 1+ (1+0) (1+)* (1+9)

b)-bdl levonva c)-t

1] cC

(1+2) | (1+9)

P 1+i71 :_EL
1+1 1+1

PV = ). <
1+ ) 1+14

9

i

PV[l -

PV =

Az eredmény tehét az, hogy C jaradéktagt 6rokjaradék értéke egyenld E -vel.
i

A fentebbi szimpélddkbdl lathaté, hogy magasabb hozam esetén ugyanazon nagysigi orokjara-
dék jelenértéke alacsonyabb, mig alacsonyabb hozam mellett magasabb. Ez nem meglepd, hiszen a
jelenérték szamitds alaposszefiiggésér titkrozi. Az orokjaradék jelenértéke azonban pontosan forditot-
tan ardnyos a hozamrataval, mert a pénzdramldsok nagysiga egyenlé. A nem szabilyos pénzaramlis
sorozatokndl (ahol a pénzdramldsok nagysiga eltérd), csak az &sszefiiggés irdnya éllapithaté meg a
hozamratdk fliggvényeként.

Kiilonb6z6 okok folytdn olyan 6rékjaradék-konstrukciék is eléfordulnak, amelyekben a jara-
déktagok minden fizetéskor adott aranyban — szdzalékkal — meghaladjik az el6z8 Gsszegek nagysagit.
(Példaul az inflicié semlegesitése révén a jairadéktag visirléerejének véltozatlanul tartdsa, vagy egyéb
megfontoldsbdl a jaradéktag visirlGerejének novelése is cél lehet.)

Példa: Egy gazdag és adominyozé hajlami személy a gazdasigtudomanyi oktatds szinvonaldnak még
tovabbi emelése céljabdl 6rokjaradékot kivan biztositani a BKVE-nek. Ezt fix hozamot biztosité al-
lamkétvények vésarlasaval teszi. A ma 6rokosre igért évi hozam 10%. Feltételezi azonban, hogy a bé-
rek redlértéke évente 3 szdzalékkal egyenletesen fog néni, s igy is biztositani akarja egy kivilé pro-
fesszor fizetését beldthatatlan ideig. Egy professzori fizetés jelenleg évi 2 500 000 forint. Mekkora
osszegen kell ma dllamkotvényeket vésdrolnia? (A munkahely munkabérre vetitett kitelezé TB., stb.
befizetéseitdl eltekintiink.)

Megoldas: Novekvs tagh orokjaradékrdl van szé, ahol a jaradéktagok éllandé titemben (g%-kal) no-
vekednek és a sorozat a végtelenig tart.

Jelenértéke: PV = “_C_)

(-

A képlet szamliléjaban C, szerepel, hiszen a jaradékragok (C-k) nagysdga véltoz6! Azt is meg kell
jegyezni, hogy a képlet csak akkor hasznalhatd, ha a varhaté hozam () nagyobb, mint a jiradékragok
novekedési liteme g (i > g). Ha megegyezd nagysagiak lennének, vagy a jaradékrag névekedési iiteme
nagyobb lenne a hozamnal: i < g; a mértani sor, amelybdl az Gsszefiiggés levezethetd, mar végtelen
nagysagl lenne. (Az orokjaradékok jelenértéke ugyanis egy mértani sor !)
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A szimitis eredménye:

_ 2500000

PV = — 35714 286forint
(0,10-0,03) -

Az adoményozénak tehat jelenleg majdnem 36 millié forintot kell kétvényekbe fektetnie. (Ha a jara-
déktag nem ndé évi 3%-kal, a jelenérték csupin 25 millié!)

Mi lesz egy olyan 6rokjiradék jelenértéke, amelyet csak adott szama jaradékkoz (iddszak) eltel-
tével kezdenek fizetni? Annak az idészaknak az elején, amelyben a jiradék fizetése megkezdédik, (ha
n szimu jaradékkoz elteltével kezdSdik az 6rokjaradék fizetése, az n-edik idSszak végén) az 6rékjra-

dék akkori jelenértéke szintén a PV = E képlettel szimithaté. Az igy kapott dsszeg a jelen pillanatban

]
azonban j6véérték, hiszen az n-edik idGszak végére érvényes. Az igazi jenre tehit diszkontilni kell a
vart hozamnak és az n szimdnak megfelelGen.

A fentieket az alabbi 4dbraval lehet szemléltetni:

0 e

2 3 4 n
| | | | | | | i
| | | | | | | | i
@ & G C c C
n n+l n+2 i o S P SO
| | I
1 T I
(& C @ €
| |
| |
© & n
Példa:

a) Mi a jelenértéke az mn-edik év végén annak a 100 Gsszegli 6rokjaradéknak, amelyet eldszor az
(n+1)-dik év végén fizetnek, ha a virt hozam 10% ?

Megoldas:

b) Mi ennek a 0. idépontra diszkontélt jelenértéke, ha n = 6 és a vart hozam 10%?
Megoldas:

1
PWm=PW@UWEamm)=PW”'G:BTF

PVi,) =1000x0,56447 = 1000 ——
1,77156

= 564,47
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¢) Mi a 0. idépontra diszkontélt jelenérték, ha n = 6; az n-edik idépont végétsl vart hozam pedig
7%?

Megoldas:
‘ 1

Pl = PYoPVEu) = oy o

1

6
’

PVjp) =1000%x0,66634=1000- 1 = 666,34

FelvetGdhet a kérdés ugy is, hogy mi annak a C jiradéktagi pénzdramldsnak a jelenértéke, amely
az elsé év végén kezdddik, és a 6. év végéig tart, vagyis amikor n = 6 ? Mivel ez a sorozat meghati-
rozott szimu, — mint mar emlitettiik — annuitdsnak nevezziik: az annuitds meghatirozott idGtartam
alatt egyenlé jaradékkozonként, példaul évente torténd azonos jaradéktagl pénzaramlis-sorozat.

Az ilyen pénziramlds-sorozat jelenértéke kiszdimithaté tigy, hogy az egyes pénzdramldsokat a ho-
zam és jaradékkoz sorszdminak megfelelden diszkontidljuk, és a kapott jelenértékeket osszeadjuk.
(L4sd a jelenérték szamitdsrol irottakat!)

Abban az esetben, ha a jiradékragok szdma nagy, a jelenérték szimitds meglehetésen munkaigé-
nyes. Abban az esetben azonban, ha a diszkontalashoz hasznélt kamatldb minden jdradéktagra azonos,
az orokjaradékhoz hasonléan az évjaradék jelenértékét is egyszerii képlettel lehet kiszdmitani.

Abbél lehet kiindulni, hogy kiszamitjuk egy, a 0. idépontban kezd6dé 6rikjaradék jelenértékée és
egy, az annuitds utolsé pénziramldsakor kezdddé orokjaradék jelenértékét. Tudjuk, hogy a 0. id6-

pontban kezd6dd érékjiaradék jelenértéke E . Az elézé példabdl lactuk, hogy az n+1-edik idSpont-
i
I I TP
ban kezd6dé orokjaradék jelenértéke —-
i (1+4)
lenértékét ugy is kiszdmithatjuk, hogy a 0. idépontban kezd8dé o6rokjaradék jelenértékébdl levonjuk
az n+1-edik idépontban kezd6dé 6rokjaradék 0. idépontra diszkontalt jelenértékét:

. Ebbél az kovetkezik, hogy az n tagi évjiradék je-

cCc 1

Ebbdl:

_qal__ 1

Ha a jaradékragot 1-nek vessziik, az annuitas jelenértéke: %_(Tl")_n
i(1-1
Az 1 forint jiradéktagt annuitds jelenértékét kifejezd szimot annuitdstényezdnek nevezziik (Pre-
sent Value Factor of Annuity PVFA). A jelenérték tényezd tablazatokhoz hasonléan a tankonyvek
gyakran tartalmaznak annuitdstényezd tiblazatokat is. Ezekkel most is szamitdsi munkat takarithatunk
meg. Igazdn nagy segitséget jentettek akkor, amikor ezek elvégzéséhez még nem alltak rendelkezésre
kalkuldtorok és szamitégépek.

lesz.
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Példa: annuités jelenértékének a szdmitdsara:

a) Mennyit ér ma a 10 éven kereszﬁil évente 100 000 forintot fizetd annuitds, ha az éves hozam
(diszkontlab) 8%?

Megoldais:

1 1
0,08 0,08(1+0,08)" } -

PV =100 000-[

1
=100000- 12,5 - =
[ “ 0,17271}

=100000(12,5-5,79) =

=6,71(100 000) = 671 000

b) Mekkora évjiradékra ad fedezetet 6 éven keresztill a ma e célra befektetett 3 millié forint, ha a
hozam (diszkontrita) 14%?

Megoldas:
E
0,14 0,14(1,14)°

3millié=C- [ } = C- PVAy 95,66 = C- 3,889

¢ - 3millis
3,889

=0,7414407millié

¢) Az annuitdsszamitast a leginkabb taldn a kélcsontorlesztések részleteinek szdmitdsinal haszniljuk.

Példaul: Mekkora éves torlesztSrészletet (torlesztés plusz esedékes kamat) kell fizetni, ha az éves ka-
mat 15% és a 3 milliés kdlcsont 7 év alatt kell kamatostul visszafizetni?

Megoldas:
3millié=C- PVFA, 54,7, = C-4,16

C= 3millié

=0,721154millié

bl

Itt arrél van sz6, hogy az adott kolcsondsszeg a jelenérték, s adott kamatlabat feltételezve mekkora
jovébeni, szabilyos — évente, havonta, stb. — pénziramlédsok jelenértéke egyenld a kolesondsszeggel!
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3.5. A kolcsondk torlesztérészleteinek szamitasa.
A kamatszamitas és a diszkontalas egyes esetei.

A 3. fejezetben az ingatlanbefektetések finanszirozasa kapcsin arrél volt szé, hogy az ingatlanbe-
fektetések hitellel valé finanszirozdsa sordn a hitel biztositéka (collateral) szinte mindig a visirolt,
vagy épitett ingatlan. Természetesen az is el6fordulhat, hogy ingatlan vasarldsit, vagy épitését villa-
latok, intézmények s esetleg személyek is olyan kolesonnel finanszirozzék, amelyhez az ingatlant nem
kell biztositékként bejegyezni. Ezek azonban ritkdn eléfordulé ,szabalyostdl” eltérd esetek.

Masrészt hangsilyozni kell, hogy azok a hiteltorlesztési konstrukciék, amelyekrdl a jelzilogkol-
csonok fajraindl szét ejtettiink, a nem jelzdloggal biztositott hiteleknél is létezhetnek. Ennek folytin
azokat altaldnosan, hiteltorlesztési konstrukciéknak nevezhetjiik.

A pénz idGértékének (jelenérték, jovaérték, nettd jelenérték, jaradékok jelenértéke) targyaldsa so-
rian hozamrdl beszéltiink, amelynek ritdjat a jovGérték szamitdsakor kamatnak, a jelenérték szimiti-
sakor diszkontratinak neveztitk. A kamatszimitisnak és diszkontildsnak azonban szdmos viltozata
van. A jovébeli tisztanldtds és az egységes és egyértelmii fogalomhasznilat érdekében az alibbiakban
attekintjitk a témdnk szempontjdbdl legfontosabb ismereteket.

3.5.1. Névleges kamatlab

Az eddigiekben jellemzGen az egy éves idészakra esedékes kamatldbat haszniltuk a pénziramla-
sok felnovekvd értékének (joviértékének) illetve jelenértékének a szdmitdsihoz. Ez a kamatlab a be-
fektetett pénz (a téke) egységének 1 év alatti névekménye. Mivel szamitdsanal viszonyitsi alapnak a
befektetetr pénz névértékér vessziik, névleges kamatldbnak nevezziik. Eszerint a névleges kamatldb a
kezdé téke szazalékdban kifejezett éves névekmény.

Példa:

Kamatgsszeg _ .~ 15 _ 0,15=15% névleges kamatldb

Kezdotoke 100

A névleges kamatldbat — ha nincs kifejezetten megjeldlve mds idStartam — mindig egy éves id6-
szakra vonatkoztatjuk, s a kamat elszdmoldsa is mindig egy év elteltével torténik. Azt a mértéket,
amely egységnyi pénz egy év alatti felndvekedett értékét jelzi, egyéves kamattényezének nevezziik. Ez
egyenld 1 plusz a kamatlabbal:(1+i). Természetesen mas, egy évnél rovidebb idStartamokra (példaul
fél év, egy honap, egy nap, stb.) megadott kamatldbak is vannak, amikor a kamatfizetések gyakorisiga
(a kamatok elszdmoldsa) is ennek megfelelen térténik. Ezekre késdbb részletesebben kitériink. Elébb
azonban a névleges és redlkamatlab viszonyat tekintjiik 4t.

3.5.2. Névleges és realkamatlab

Az elmult években j6l megfigyelhetd volt, hogy a névleges kamatldbak Magyarorszdgon egyiitt
véltoztak az infldcié mértékével. Magasabb inflacids rita esetén a névleges kamatlibak is magasabbak
voltak és megforditva, amikor csokkent az inflicié liteme, a névleges kamatlabak is cs6kkentek.

Erre az a magyarézat adhaté, hogy a pénzbefekteték befektetéseik révén névelni akarjik gazdag-
sagukat, ami csak tugy kovetkezik be, ha pénziik az id6 elérehaladtaval nagyobb vasarléerdt képvisel.
Mint erre mar utaltunk, a gazdagsidg novelésének elvdrt mértéke szdmos tényez6tdl fligg, s ezek ala-
kuldsatol fliggden valtozik dltaldban is a befektetdk dltal a gazdagsiguk novekedésének altaldban el-
vart mértéke, mds szavakkal a kamatszint dltaldnos redlis (vasarléerében kifejezett) nagysdga. Adott
realkamat szinvonal mellett az egyes befektetések kockédzatdtdl fligg ezek redlis hozamanak éaltalaban
elvart mértéke. Nagyobb kockézat esetén magasabb a befektetk altal elvart hozamrita.

Az inflicié ritdja egyenld a pénzegység vésirléerd alakuldsinak (4ltalaban cs6kkenésének) a
reciprokdval. Ha a pénz egységének a vasirléereje most az egy évvel ezelSttinek 90 szdzaléka, akkor

45



az inflicié szdmitott liteme 1/0,9 = 1,111; azaz 11,1% és megforditva, ha az inflicié (dltalinos dra-
gulds) iiteme 11%, a pénz véasirl6erejének csokkenése 1/1,11 = 0,9009; azaz 9,009%.

Abbdl, hogy a pénzbefektetdk tényleges gazdagsigukat akarjik novelni, az kévetkezik, hogy a
névleges kamatlabak (a névleges hozamok) megillapitdsakor szdmolnak a varhaté — és hangsilyozni
kell, hogy virhat6 — inflicié6 mértékével. Ha példaul a rendelkezésre 4ll6 adatok alapjin dltaldban ar-
ra szamitanak, hogy az inflicié 0%-os lesz, s redlis hozamként (a gazdagodas tényleges ratdjaként)
3%-ot varnak el, a névleges kamatlabat is 3%-ban allapitjdk meg. Ha a redlis hozam elvards 3%, de a
vart (becsiilt) egy éves inflicié 5%; a névleges kamatlibat 1,03 x 1,05 = 1,0815 azaz 8,15%-ban il-
lapitjdk meg. Ha a becsiilt infldcié a befektetés idépontjaban kezd6dé egy év végére 30%, a névleges
kamatldbat 1,03 x 1,30 = 1,339 azaz 33,9%-ban illapitjdk meg.

Altaldnos megfogalmazésban: a névleges kamatlabat tgy allapitjdk meg, hogy azt a vart infléciés
ratdval médositva a redlis kamatldbhoz jussanak. (Fisher tétele)

(Kisebb inflaciés virakozisok esetén az elvirt redlkamat és a vart inflicié ratdjar lraldban csak
dsszeadjak. Egyesek szdmdra ez tdlzott nagyvonalisignak tinhet. Ha azonban tudatdban vagyunk an-
nak, hogy a vért inflicié becslésében ennél lényegesen nagyobb lehet a pontatlansig, a médszer meg-
engedhetének latszik.)

J6l meg kell jegyezni az inflici6 iitemének alakuldsa és a névleges kamatlab alakuldsa kézotti Gsz-
szefiiggést! Az inflicié6 6nmagiban nem, csak iitemének a ndvekedése viltja ki a névleges kamatlab
novekedését! Az inflicié megléte, de iitemének viltozatlansiga esetén a névleges kamatlb is vélto-
zatlan (ha feltételezziik az elvart redlkamat viltozatlansigit); az inflicié megléte, de litemének csok-
kenése esetén pedig a nominalis kamatlb is csokken! Ezt az aldbbi adatokkal szemléltetjiik:

Ev | Inflicié (%) Névleges kamatlab (%)

0 0 3,00%
1 5 1,03 x 1,05 = 1,0815 ----- 8,15%
) 30 1,03 X 1,30 = 1,3390 —- 33,90%
3 & 1,03 X 1,25 = 1,2875 ----- 28,75%
4 20 1,03 X 1,20 = 1,2360 ----- 23,60%
5 70 1,03 x 1,20 = 1,2360 —-- 23,60%

3.5.3. Diszkont és diszkontlab

Amikor a jovéértéket, illetve a jelenértéket szimoljuk (utébbi esetben diszkontilunk) a kamatra-
ta, illetve a diszkontrata megegyezik. Ezt a jovéérték és a jelenérték szdmitdsanal mar lattuk. Ezideig a
diszkontildsnél is egy éves periédusokat feltételeztiink.

Az egy éves diszkonttényezd azonban a kamattényezé reciproka: 1—:— i
i

Azt fejezi ki, hogy a jelenbeli tékeérték hinyszorosa az egy év milva esedékes t6kének, azaz hogy
mekkora az 1 év milva esedékes 1 forint 0. idépontbeli értéke.

Illusztriciéként tételezziik fel példiul, hogy jelenleg egy olyan kincstirjegyet vasarolunk 8800 fo-
rintért, amely egy év miilva 10 000 forintot ér (ennyit fizetnek érte). Nyilvan azért kell érte a tizezres
mérték helyett most kevesebbet fizetni, mert a most befektetetr t6ke kamatozédik fel egy év alatt tiz-
ezerre. A tizezerbdl levont kamat (illetve a 8800 befektetéssel egy év alatt megszerezhet$ kamat) a
diszkont. A diszkontot a jovdbeli értékbez viszonyitva a diszkontlabat kapjuk. (A befektetés sszegé-
hez viszonyitva viszont a kamatldb adé6dik.)

Levontkamat(Diszkont) e 1200

diszkontld (d) = %
iszkontld (d) Téke jovéértéke (C,) 10000

=0,12
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Hozzaadott kamat 12000

= =0,1364
Téke jelenértéke (C,) 8800

Kamatlab(s) =

A fenti eset alapjin az egy év milva esedékes 6sszeg, a 10 000 jelenértéke a 8800. Az eddigi je-

l61ésekkel:

a)

PV=C, = C,(1-d) Ez jelenérték szimitis

8800=8800=10 000(1-0,12)

A 8800 jovSértéke:

b) FV =C, =Cy(1+1)Ez jovérték szamitas
1200
10 000=10000= 880{1+ ssoo} =8800-(1+0,1364)=10 000
Ebbdl:
Co= _C_l
(1+i)
c) a)-bdl és b) -bsl:
Ci ! . . T
C, = Cy(1-d) = ——=; majd C, mindkét itteni kifejezését
(1 + 1)
C, -el elosztva: 1-d = .
! (1+4)
Larhatd, hogy az egyenlet jobb oldala az egy éves diszkonttényezd, illetve jelenérték tényezé: PVF !
A ¢) pont eredményeként ad6dé képletbdl [1-d =(—1—1+—,3] kifejezhetS a kamatldbbal egyenértékii
1
diszkontlab:

]

d=(1+z')

illetve a diszkontldbbal egyenértéki kamatlab:

i d
)

(1-d

A kamatlab és a diszkontldb értelmezésébdl és a fenti két képletbd] kovetkezden is mindig a disz-

kontldbnail nagyobb kamatlab és a kamatlabnal kisebb diszkontlab fedi ugyanazt az 6sszeget:

kamatldb > vele egyenértékii diszkontlab
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Példa:
a) Mekkora éves diszkontlab felel meg 15%-os éves kamatldbnak?
Megoldas:

0,15

T 0,1304 azaz 13,04% diszkontldb

b) Egy év milva lejiré vélténk névértéke 10 000 forint.
Mennyit kapunk érte ma, ha az éves diszkontldb 15%? Mekkora éves kamatldbat jelent ez?

Megoldas:
10 000(1-0,15) = 8500forintot kapunk ma.

0,15
1-0,15

=0,17647 azaz 17,65%-os kamatlabat jelent.

c) Mekkora az éves diszkonttényezé az a) és b) variaciénél?

Megoldas:
a) (1-0,1304)=0,8696 illetve L 08696
1+0,15
b) (1-0,15)=0,85 Illetve L e 0,85
1+0,1765

Lathat6, hogy a diszkontldb a diszkontalds levondsos médszeréhez kapcsolédik. A diszkontalds-
hoz azonban gyakrabban alkalmazzik a kamatldbat, amit ilyenkor diszkontritinak is neveznek. Ezt
hasznaljik fel a diszkonttényezs (jelenérték-tényezs) kiszdmitasihoz is.

3.5.4. Egyszerii kamatozis és kamatos kamatozis

A jov6érték szamitdsa kapcsan mér volt sz6 arrél, hogy ha egy befektetés tobb periédus utani ér-
tékét szamoljuk, akkor minden egyes periédus utin a kamattal felnévelt 6sszeget vehetjitk az Gjabb
periédusban a befektetett t6kének és azt kamatoztatjuk. Eddigi példdinkban — ha azok nem csupin
egy periédusra vonatkoztak - igy jartunk el. Ezt kamatos kamatozdsnak nevezziik.

Akkor azonban, ha az egyes periédusok végén a kamat 6sszegét felvessziik és valamire felhasz-
niljuk — nem fekretjitk be djra az elStte 1évé periédusban befektetett tékét felndvelve és igy kama-
toztatva — akkor egyszer(i kamatozasrél van szo.

Ut6bbi esetben minden periédus végén felvessziik a kamatot, de nem fektetjitk be (nem kama-
toztatjuk) az alaptékével egyiitt. Igy a téke értéke a masodik év végére 1 + i + i lesz. (A kamatokat
nem fekretjiik be, de az alaptéke utin minden periédusban jir az esedékes kamat.)

Ha a kamator tjra befektetjiik, akkor az els6 iddszak végére a téke 1+ 7 lesz, a masodik iddszak
végére viszont mar (1 + i) (1 +7) = (1 + 7 )? és igy tovabb. Ily médon magasabb a t6kenévekmény.
Ez a kamatos kamatozas.

Ha tehét a t6ke kamatait minden periédus végén kifizetik (nem adjak hozza az indulé tékéhez),
valamely kezdé téke # év alatt felndvekedett értékér egyszerii kamatozassal szamitjuk:

C, =C,(1+n-i)
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ha ellenben a téke kamatait minden évben tjra befektetik (hozzdadjik a kezdd tSkéhez és az igy
felnovelt Gsszeger kamatoztatjak a kévetkezd periédusban), akkor kamatos kamartszamitdssal kapjuk
meg a kezdé téke » év alatt az n-edik év végére felnovekedetr érrékér:

C, = Cy(1+i)"

3.5.5. Kamatszamitas és diszkontalas egy évnél rovidebb kamatozasi idészakra

Az egy évnél révidebb kamatozasi idészakra a szamitas két alapfeltevésbdl indulhat ki.

Feltételezziik, hogy a tort (egy évnél rovidebb) iddszakban lehetdség van a kamatos kamat szi-
mitdsra (illetve diszkontaladsra) s az éves névleges kamat ennek az eredménye, illetve diszkontdldsnal
az éves névleges eredmény a kiindulépont. Ebbdl az kovetkezne, hogy az éven beliil a jovSérték az
idéardnyosnal kisebb, hiszen az éves névleges kamat a kamatos kamatszimitds eredményként adédik.
Hasonléan alakulnak az idGaranyos jelenértékek is.

Ezt a szdmitdsi médszert specidlis teriileten alkalmazzak ugyan, de a bankbetétek illetve a kdlcss-
nok utdni kamatok szamitdsanal nem.

Ut6bbiaknél az egy évnél rovidebb id@szakra vonatkoztatott kamatszdmitast idGaranyos, azaz li-
nedris kamatszamitassal végzik. Ez azt jelenti, hogy amennyiben az egy évre esedékes kamat példaul
24%, az egy hénapra es6 kamat 24/12 = 2 szazalék. A gyakorlatban gyakran napokra aranyositva kell
a kamatot szdmitani. Ha példaul az év hossza 365 nap, 24%-os éves névleges kamat esetén a 113
napra jaré kamatot a kovetkezéképpen szamitjdk:

i

Kamatdsszeg = Co-n-—;
365

1 forint betét, vagy hitel kamata = 1- 113-% =0,0743 azaz 7,43%.

Régebben a szdmolas konnyitése érdekében, ma pedig a hagyomany folytdn gyakran 360 napos
évre adjak meg az éves névleges kamatot. Ebben az esetben a 113 napra esé kamat valamelyest médo-
sul (nd).

i

Kamatosszeg = Co-n-——;
360

1 pénz betét vagy hitel kamata = 1-113- 024 _ 0,0753 I
360
A diszkontilds médja a kovetkezs:
FVL, 1,075333-——1—-=1
1+ 1,075333

3.5.6. Vegyes kamatozas

Gyakran fordul el6, hogy a kamatozési idGtartam egy vagy t6bb egész évbdl és egy tort évbdl te-
védik dssze. Ilyen esetekben az évekre édltaliban nem egyszer(i, hanem kamartos kamatszdmitist (vagy
diszkontaldst) végeznek, a tort évre viszont linedris, azaz idGardnyos kamatot szimolnak. Ha a tort
évet t-vel jeldljiik, a képlet a kdvetkezs:

C»+:=Co(1+iY (l+r.;')=co (1+1)n (1+n_3_;_5_)
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Példa: Mekkora lesz 1 milliés betét felndvekedett értéke (jovSértéke) 4 év és 75 nap milva, ha az
éves névleges kamatlab 18% ?

Cure=1(118)*[1475-218)21.93877.75. 218 _ 2 010485 millis
365 365

A diszkontildst hasonléan két 1épésben végezhetjiik. ElGszor kiszimoljuk az n-edik év végére a
jovéértéket, majd azt diszkontiljuk a 0. évre.

L 2010485 —  =1,938777

1475018 1,0369863
365

FV.=2,010485-

=1 millié

PV =1,938777 —-
1,18

t]

3.5.7. Egységesitett betéti kamatldb mutaté

A fentiekben utaltunk arra, hogy az éves névleges kamatot kiilénbéz6 idészakokra (eltéré szdmu
napot tartalmazd) évre vonatkoztatjak. Arra is felhivtuk a figyelmet, hogy a tért (nem egész) éves id6-
szakokra a kamatot id6ardnyosan, linedrisan szimoljik. Emellett a bankok kiilénféle jogcimeken dija-
kat és illetékeket is szoktak szdmolni. Ezért a betétesek és a kélcsdnt igénybe vevék védelmére vala-
mint az egyértelmil Osszehasonlithatésdg céljabdl az illetékes feliigyeletek egységesitett kamatlab
mutatékat igyekeznek bevezetni. Ezek szdmitdsindl azonos hossziisdgi évre szimitjak 4t a kamatldba-
kat, mdsrészt szabédlyozzédk, hogy a felszdmitott dijakkal és illetékekkel hogyan kell azokat médositani.

A Magyarorszigon az Allami Pénz és T6kepiaci Feliigyelet altal 1997-ben bevezetett egységesitett
betéti kamatldb mutaté (EBKM) az éves névleges kamatokat 365 napos évre szdmolja dt. (Meg-
jegyezziik, hogy kiilénb6z6 okok miatt — példdul idS eldtti torlesztés biintethetdsége — ezek a mutaték
sem lehetnek tokéletesek.)

3.5.8. Tényleges (effektiv) kamatlab

Az eddigiekben feltételeztiik, hogy a kamatok tSkésitésére (befektetésére) évenként keriil sor.
(Ezt rendelkezés szerint vagy az illetékes pénzintézet, vagy maga a befektetd teszi meg.) A gyakorlat-
bél tudjuk azonban, hogy a kamatperiédusok gyakran egy évnél révidebbek. (Elvileg hosszabbak is
lehetnek, de erre nehéz lenne példat talalni.)

Amennyiben a kamatperiédusok egy évnél révidebbek, a periédusonkénti kamatldb alacsonyabb,
de a kamatfizetés gyakoribb, tehit a kamatok tékésitésére (befektetésére) is gyakrabban keriil sor.
Val6szintsithetd, hogy az évi névleges kamat linedris, idSaranyos vetitésével a rovidebb kamatperio-
dusokra, egy év alatt a kamatos kamatszdmitis folytin a tényleges névekmény — hozam — magasabb
lesz, mint az évi névleges kamatlib. Ez a kovetkezékkel illusztrilhaté:

Példa: Az évi névleges kamatlab 24%.

Az egy havi kamatperiédusra ardnyosan esé kamatlab 2%.

1 millié forint jovGértéke az éves periédus esetén

1:1,24=1,24 millié, a hozam tehét 0,24 millié.

1 milli6 forint jévéértéke havi kamatperiédus esetén

1-(1,02)" =1,2682 milli6, a hozam tehét 0,2682 millié.

Az egy év alatti tényleges t6kendvekmény tehat fiigg a periédusonkénti névleges kamatlab nagy-
sagatél és attdl, hogy egy évben hdny kamatperiédus van. Az évi tényleges t6kendvekményt hozam-
nak nevezziik. Mivel a hozamok &sszehasonlitisa egy éves periédusra vonatkozik, kikiiszoboltiik a
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kiilénbozd periddushosszak dltal eldidézett kiilonbségeket. A tényleges (effektiv) kamatldb (hozam) a
téke egy év alatti novekménye és a tovibbiakban r-rel jelljiik.

Ha m-mel jel6ljitk a kamatfizetés éven beliili egyenletes gyakorisigir, a kamatperiédus hossza
1/m év. A kamatperiédusra vonatkozé névleges kamatlab i/m. Az effektiv kamatlab (hozam) a kévet-
kezd képlet alapjan szamithaté ki:

i m
1+7 =(1 + —]
m

Minél nagyobb az m, tehdt minél gyakoribb az esedékes kamat tSkésitése, és minél nagyobb a
névleges éves kamat, anndl nagyobb az effektiv kamatlib. Ha m értékét végteleniil néveljiik, eljutunk

a folyamatos kamatozishoz, ahol a hozam értéke e'-el egyenld (e = 2,71828; a természetes logarit-
mus alapszdma).

A naponkénti kamatozis és tékésités feltételezésével mar nagyon kozel jutunk ehhez az értékhez,
s e feltételezésnek a bankkoézi hitelezéseknél igazi valdsagtartalma van. (Overnight kamatok!)

3.5.9. Kamatintenzitas

Az effektiv kamatlabat (éves hozamot) tgy szdmitottuk, hogy kiilénb6z8 kamatperiédusi befek-
tetések egy évre esedékes hozamat szamitotruk ki. fgy ugyanazon éves névleges kamatlab mellett, de
eltéré kamatperiédust hozamokat — effektiv kamatlidbakat — kapunk és tudunk &sszehasonlitani. Az
azonos id@szakra — egy évre — valé szimitas és dsszehasonlitds azonban értelmét veszti, ha a val6sag-
ban egy évnél révidebb iddszakokra juté hozamokat keresiink. .

A folytonos kamatozas segitségével erre a problémdra is talaltak megoldast.

Feltételezik, hogy éves i folytonos kamatliab megfelel (¢' —1) nagysigu, évente egyszeri kamatfi-
zetésnek. Ebbdl i-t kamatintenzitasnak szoktik nevezni, hiszen azt mutatja, hogy hiny szdzalék éves
névleges kamatlabbal kell folytonos kamatot szimolni ahhoz, hogy adott éves hozam legyen az ered-
mény:

1,(1+7)=i

A folyamatos kamatozds t idGszakra (egy évnél révidebb, vagy hosszabb idészakra ) kiterjesztett

értéke — a folytonos kamattényezé —e”.
Példa:

Egy befektetés dsszege két hét alatt 100 forintrél 101 forintra nd.
a) Mekkora az éves névleges kamat ? Mekkora az éves hozam ?
b) Mekkora a (folytonos) novekedési iitem ?

Megoldas:

a) 101/100 = 1,01 azaz 1% a kéthetenkénti kamatldb
Tehat 26x1=26 az éves névleges kamatldb

Kéthetenkénti kamat fizetéssel az éves hozam: 1,01%¢ =1,295256 azaz 29,525%.
b) i=In(1+7)=1In1,295256 azaz..25,87% az éves (folytonos novekedési titem (a kamatintenzitis).
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3.5.10. A kamatperiédus, a névleges kamatlab, az effektiv kamatldb (hozam) és a folytonos
kamatlab viszonya
Az éves névleges kamatldb alacsonyabb a hozamnal, ha a kamatperiédus egy évnél révidebb.
Ha az éves névleges kamatlab nem viltozik, a hozam a kamatfizetések gyakorisdgdnak novekedésével né.

A névleges kamatlab magasabb a folytonos kamatlabnal.
Az emlitett eltérések anndl nagyobbak, minél magasabb az éves névleges kamatldb.

3.5.11. A kamatszintek vart id6beli alakulasa, a kamatperiédus hossza és a hozam alakulasa
kozotti 6sszefiiggések
Az el6z6 pontban felsorolt dsszefiiggések abban az esetben érvényesek, ha feltételezziik az dltala-
nos kamatszinvonal véltozatlansigat. Mds eredményeket kapunk abban az esetben, ha az infliciés va-
rakozdsok viltozdsa, vagy egyéb okok folytin az éves névleges kamatlab idSpontrél-idépontra meg-
valtozik, névekszik vagy csokken.

Nézziik eldszor a kamatszint névekedésének az esetét:

k= Kamat- E oy Eves )

Lekotés g nevleg?s ER Lt I—lozzam / névleges

hossza e kamatlidb (r%) éves kamat

ke (i%)

1hé 12 12 (1,01)2 = 1,126825 12,6825 1,056875

3ho 3 3 AT/ = 1158650 T5.3650 1,057667

¢hs 2 8 (1+18/2) = 11881 18,81 1,045000

121 1 yr! 124 24,00 1,000000

Lathat6, hogy az évi névleges kamat novekedése esetén a hozam és a névleges kamat arinya
(kiilénbsége) kozotti tendenciér ellensiilyozhatja a vart névleges évi kamatldb névekedése. Nyilvan-
val6 azonban, hogy amennyiben az iltalinos vart kamatszint né, az éves hozam akkor is néhet, ha a
kamatperiédus hossza né.

A kamatszint vért csdkkenése esetén a kép a kovetkezé:

Evcs
Lekoté Kamar.- évl Eves i vl
1 fizetés wir Atszamitas hozam . ianu i i it
hossza eyik. kamatldb (19%) PR 1%
(1%)
12 ho 1 24 1,24 24 1,00
6 ho 2 18 (140,09)? = 1,1881 18,81 1,045
3 ho o 15 (1+0,0375)"= 1,1587 15,87 1,058
1ho 12 12 (1+0,01)"? = 1,1268 12,68 1,05

Egyértelmii, hogy ebben az esetben a befektetd a kamatperiédusok csékkenésével veszit, névelésével
viszont nagyobb hozamhoz jut.

3.5.12. Brutt6 hozam, netté6 hozam

A befektetett t6ke hozaméabél [kamat, profit, dr(folyam)nyereség] altaldban — bar nem mindig -
adét, vagy adokat kell fizetni. A befektetSket végss soron a tisztdn naluk maradé hozam érdekli, ami
fligg az adé6 eldtti (brutté) hozamtdl és az adé(k) nagysigir6l. Emiatt is az ad6zds mértéke és médja
jelentdsen befolydsolja a befekretések alakulasat.
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Az ad6zas elétti hozamot brutté hozamnak, az ad6zds utdani hozamot nettd hozamnak nevezik:
rnettd = (1 = T) r brutté ;
ahol T az ad6nak a brutté hozamhoz viszonyitott szdzaléka.

Példa:
rnettd = (1 —0,18)-2 millié = (0,82) 2 millié = 1,64 millié

A kamatos kamat szdmitdsnal és a diszkontdldsnal 4ltaldban a netté hozamokat hasznéljdk, hiszen
azok djrabefektetésére van lehetdség.

3.5.13. A kiilénboz6 futamidejii befektetések hozamai kozotti osszefiiggés

Gyakorlati tapasztalatok mutatjik, hogy azonos idépontokban a kiilonb6z6 hatralévs futamideji
pénzbefektetések — ha egyébként a feltételek, s kiilonosképpen a kockédzatok azonosak — eltéré effek-
tiv kamatldbakat, hozamokat eredményeznek. (A kockazatok azonossiga olyan értelemben veendd,
hogy azok azonos futamidd esetén lennének azonosak.) Ezen eltérések alapjan szoktak beszélni a ka-
matlabak lejarati ,;szerkezetérdl”, azaz a hozamgdrbékrdl.

Abban az esetben, ha az infliciét nullanak, vagy viltozatlan iitemiinek feltételezziik, az éves ho-
zam a futamidd hosszabboddasaval altaliban (egy adott futamidd hosszig) névekszik. Ezt gyakran a
kockazat futamidétdl fiiggd novekedésével, illetve a likviditdsrol, a befektetett pénz feletti rendelke-
zés korlatlan lehetdségérdl valé lemondésért jaré prémiummal magyardzzak.

Eves hozam

» Hatralévd futamidd

A hozamok gérbéje azonban lehet vizszintes is, ha a hozamok a hatralévé futamidétdl fiiggetleniil
viltozatlanok.

L 4

v

Abban az esetben, ha az idé elérehaladtdval az inflaci6 litemének csdkkenése varhatd, s ez a tendencia
toretlen, a hozamgérbe siillyedd: (Ez — bdr kisebb mértékben — akkor is eléfordulhat, ha az iltaldnos
realkamat szinvonal valamilyen egyéb ok/okok folytdn észrevehetSen csokken.)

53



-

A normalis hozamgorbére fentebb adott magyarazatok mellett egy mésik kiindulé pont is létezik.
Ennek alapfeltételezése az, hogy a befekteték a hitralévd futamiddre teljesen kozémbdosek, s egyetlen
szempontjuk az éves dtlagos kamatlab, tehdt a profit maximumanak biztositdsa. Ezt tgy tudjik elérni,
ha szem el6tt tartjdk, hogy egy kamatperiédusnil, példiul egy évnél hosszabb futamidé esetén t6bb
varidcié koziil is valaszthatnak. Ez a futures (hatiridds) befektetések lehetdségébdl adédik. A befek-
tet6knek lehetdségiik van arra, hogy példiul egy hirom kamatperiédusi (egy hidrom éves) pénzbe-
fektetés esetén kiilonb6z6 hosszisagi — periédusszimii — lekotésekre szerzédjenek.

— A szerz6déskotés idSpontjaban megallapithatjak az éves atlagos hozamot a teljes periédusra

— A szerz6déskotés idépontjdban megillapitjdk az éves hozamot az elsG két évre, s egy ettdl elté-
ré hozamot a harmadik évre

— A szerz6déskotés idSpontjaban régzitik az éves hozamot az elsé kamatperiédusra, és kiilén az
atlagos éves hozamot a masodik-harmadik periédusra

- A szerz&déskotés idépontjdban rogzitik az egyes periddusokra kiilon-kiilén a hozamokat.

Nyilvanval6, hogy a befektetSk a vélasztiskor a vart kamatldbakbél indulnak ki. A vart kamatla-
bak az egyes kamatperiédusokra eltéréek lehetnek akkor is, ha a befektetések feltételei (elsGsorban
kockazatai) egyébként megegyeznek. A vart kamatldbak lehetséges eltéréseinek legfébb oka — mint er-
rél mar volt sz6 — a vért inflaci6s ratdk eltérése, de més tényezSknek, példaul az elvért redlis kamat-
szinvonalak véltozdsénak is lehet szerepe.

A felsorolt négy lehet&ség koziil csak az elsében dllapitjdk meg az éves névleges kamatlibart azo-
nosként mindhdrom kamatperiédusra (promt kamatmegillapitis). A tobbi varidciéban futures
(hatdridds) szerzédés(ek) is szerepelnek. Ez azt jelenti, hogy legaldbb egy kamatperiédusra az elsd
éves névleges kamartdl eltéré kamatot vérnak, s erre a periédusra most kétnek szerzédést, amelyben
az adott periédusra vart kamatldbat (hozamot) jel6lik meg. Természetesen a hozam tényleges fizetésé-
re (bevételére) az adotr kamat-periédus végén keriil sor. Ha példdul az elsé két évre azonos éves
névleges kamatot példaul 10%-ot varnak, kiilén kotnek egy promt szerz6dést, amelynek értelmében a
befektetd az elsd év végén realizilja az elsS éves betét 10%-4t, és a mdsodik év végén a masodik éves
betét 10%-4t. Egyben jelenleg kéthetnek egy hatiridSs szerzédést is a harmadik évre. Ha a harmadik
periédusban alacsonyabb éves névleges kamatot, példdul 7%-ot virnak, a szerz6dés értelmében a
harmadik éves betét 7%-4t realizaln4 a befektets a periédus végén.

Abban az esetben, ha a kiil6nb6zé promt és hatéridds szerzédések kombinacidi eltérd éves atlagos
hozamot eredményeznének, a befektet6k nyilvin kihaszndlnik az optimalis kombinécidt, az arbitrage
lehetGségét. Ez a lehetség visszahat tehar az egyes periédusok kamatldbainak az alakuldséra is.

A visszahatds annak az eredménye, hogy a révid tivi kamatldbak késébbi idészak(ok)ban beko-
vetkezé emelkedésére vonatkozé varakozasoknak az lesz a hatdsa, hogy a jelenlegi alacsonyabb ka-
matszinten hosszd futamidére nem érdemes befektetni. Ha viszont mindenki a révid futamidére valé
befektetésre térekszik, illetve a mar meglévS hosszabb hitralévs futamidejli szerzédéseker is rovid
kamatperiédustiakra igyekeznek 4tvaltani, a kereslet-kindlat valtozisa folytin a hosszabb hétralévé
-futamidejii értékpapirok dra a megndtt kindlat miatt csékken, hozamuk tehdt emelkedik.

Péld4ul az egy éves spot kamatldb jelenleg 6%, s eddig a két éves futamidejii befektetések éves név-
leges kamatléba is 6% volt. Ez azt is jelenti, hogy az egy év milva kezd6dé egy éves hatiridds (futures)
kamatldb is 6% volt. A két év 6sszhozamaként pedig 1,06x1,06 =1,1236 azaz 12,36% adédotr.

54



Ha a vdrakozdsok megvéltozdsa folytdn ezentil a masodik egy éves periédusra mar nem 6%-os,
hanem 12%-o0s kamatra lehet szimitani, a 12%-os kamattal megk&thetd a hatdridds iizlet. A hozam a
kétéves idészakra 1,06 x1,12 = 1,1872 azaz 18,72 szézalékos lesz. A befektetdk tehat a rovidebb egy
éves periddusokban lesznek érdekeltek. Megindul tehét a fentebb érzékeltetett mozgis. A hosszabb
hétralévd futamideji éves spot kamatok mindaddig nének, amig az éves tlagos hozamok kiegyenli-

tédnek. A kétéves futamidd atlagos éves hozama 4/1,1872 =1,08959 lesz. Ez alacsonyabb a hatiridds
rovidtavii kamatnal és magasabb a prome révidtavia kamatnal.

A hosszabb futamidejti befektetések éves atlagos kamatlaba ennek megfelelden a kévetkezd for-
mula alapjan alakul:

r, = n éves befektetés itlagos éves hozama
ofi = az elsd kamatperiddus (év) ténylegespromthozama
Na = a mdsodik kamatperiédus hataridds (futures) hozama

f, Taz utolsé kamatperiédus hatdridés hozama
n- n

A fentiekbdl lathat6, hogy a hosszd hétralevs futamideji befektetések 4dtlagos éves (kamat-
periédusra esd) hozama az egy periédusi promt és futures hozamok mértani itlaga.

Példak:

A most indul6, vagy egy év hatralevd futamideji befektetések hozama 15%; az egy év mulva kezd6dé
egyéves befektetések hatdridds hozama 12%; a két év muilva kezd6dé egy éves befektetések hataridds
hozama pedig 8%.

Mekkora éves atlagos hozamot érhet el egy befektetd, ha egyéves iddszakokra fektet be két éven ke-
resztiil?

Mekkora éves atlagos hozamot érhet el egy befektetd ha egyéves iddszakokra fektet be hirom éven
keresztiil? '
Mekkora a kétéves futamiddre sz616 befektetés éves 4tlagos hozama?

Mekkora a hdroméves futamiddre sz616 befektetés éves atlagos hozama?

Megoldas:

a) J+0,15)1+0,12) = /1,288 = 1,1349 azaz 13,49%

by 3/(1,15)1,12)1,08) = 3/1,39104 = 1,1163 azaz 11,63%
c) 13,49%
d) 11,63%

A most indulé egyéves befektetések hozama 13%; az egy év mulva kezd3dé egyéves befektetések ha-
taridSs éves hozama 16%; a két év milva kezdddd hataridds befektetések éves hozama 18%.
Mekkora az éves atlagos hozam, ha egyéves idGszakokra fektetiink be két éven keresztiil?

Mekkora az éves atlagos hozam, ha egyéves idészakokra fektetiink be harom éven keresztiil?
Mekkora a kétéves futamiddre sz616 befektetés éves kamata?

Mekkora a hdroméves futamideji befektetés éves kamata?
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Megoldas:

a) |J(1+0,13)1+0,16) = /1,3108 = 1,1449 azaz 14,49%

b) 3/(1,13)1,16)1,18) = 3/1,546744 =1,1565 azaz 15,65%
c) 14,49%

d) 15,65%

3.6. Jelzalogkoélcsonok torlesztérészleteinek szamitasa

3.6.1. Annuitasos hitelkonstrukcié

Az ingatlanbefektetések finanszirozdsa kapcsan (II. fejezet), sz6 esett arrél, hogy a befektetésekre
felvert kolcsondk fedezete maga az ingatlan, azaz a jelképeszilog, azaz jelzdlog. A gyakorlatbdl is
tudjuk, hogy — elsésorban a csaladi ingatlanbefektetések finanszirozdsira felvett hitelek — az azonos
részletfizetést torlesztéses hitelkonstrukci6k. Mds szavakkal, az adés azonos idSkézonként (jaradék-
kozonként) meghatirozott szimu és azonos sszegli részletfizetéssel torleszti a hitelt és annak esedékes
kamatait. Ebbé| a konstrukciébél nem nehéz rdismerni az annuitds definiciéjara. Ezért annuitdsos hi-
telkonstrukciénak is szoktdk nevezni.

Olyan id8szakokban, amikor az infliciés rita nem volt magas és nem viltozott jelentés mérték-
ben, s ennélfogva a névleges kamatldb sem volt magas és nem is viltozott jelentés mértékben, a jel-
zaloghitelek fix, azaz teljes futamiddre megillapitott, nem viltozé kamatozéstak voltak. Jelenleg a
fejlett orszagokban is elterjedt mind a fix, mind a véltoztathaté kamatozasi jelzaloghitelezés. Mivel a
fix kamatozas a hitelnydjté szdmdra is jelentds kockizatot jelent, azokban az orszidgokban, ahol az
inflicié nem magas, a fix kamatok 4ltaldban magasabbak a viltoztathaté kamatoknal.

Az annuitésos hitelkonstrukciénal elészor fix kamatozast feltételeziink.

Az illandé térlesztSrészlet meghatirozasihoz az annuitis jelenértékének képletébdl indulunk ki.
Mivel a kolcsont a jelenben folyésitjak, a részletfizetésekre pedig a j6vé eltérd idépontjaiban keriil
sor, a kdlcsén az annuités jelenértéke, a torlesztések pedig az annuitdstagok:

g IR TR

ooooooooooooo

6=——+ +
(144)  (144)? (1+4)"

ahol K& = a jelenben folyésitott kdleson Gsszege
TR = a részletfizetések Gsszege

Mint az annuitis szimitis ismertetésénél littuk, a fentieket a kovetkezd formulaval is helyettesit-

hetjiik:
Ké= TR E] {1— ﬁ]

Ebbél is lathaté, hogy a kélcséndsszeg a TR nagysagi évjaradék jelenértéke! A kér nagyzardjeles
tag szorzata — mint mér tudjuk — a jaradéktagok sziménak és a kamat nagysdginak megfelel§ annuitds
tényezd:

Ko
Ké = (TR) (AT) ib6l TR= —
6 = (TR) (AT) ; amibé AT
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Példaul egymillié forintos kolesondsszeget, 20 éves torlesztési idSt és 10 szdzalékos évi kamatot
figyelembevéve az évenkénti torlesztés nagysiga:

_ 1000000
8,514

TR =117 454 forint

A 20 torlesztérészlet dsszege 2 349 720 Ft, amibdl 1 millié a torlesztés, mig a fennmaradé
1 349 720 Ft a kamat. Bdr az utébbi dsszeg meglehetdsen nagynak tlinhet, 20 éves torlesztési idS és
évi 10 szdzalékos kamat mellett mégis ez a korrekt szam.

Mivel a torlesztések gyakrabban térténnek havonta, mint évenként, a részlet dsszegének kisza-
mitdsdndl a havi torlesztést feltételezve a fenti képletben értelemszeriien az egy hénapra esé kamat-
labbal és a hénapok szdmaval kell kalkuldlni.

A fenti példabdl kiindulva az

1 1
T= 1- = 120(0,863537) =103,6245
(0,00833333)[ (1+0,00833333)240:| ( 7)
Tovabba:
R 1000000 _9650,23
103,6245

Amennyiben tehit nem évente, hanem havonta torlesztiink, a torlesztdrészletek Osszege
9650,20 x 240 = 2 316 055 lesz. Ez mintegy 33 ezerrel kevesebb az éves torlesztések Gsszegénél.
A magyarazat az, hogy a torlesztés mar egy hénap utdn elkezdédott, a jovéértékek diszkontildsa tehar
4tlagban valamivel kisebb idétavra tortént.

Abbél a célbdl, hogy elkeriilhetsk legyenek a fentebb ismertetett alkalmankénti szdmitésok, a je-
lenérték, annuitss, stb. tényezdket tartalmazé tiblazatok mellett Gin. jelzdlogkdlcsén-konstans tabla-
zatokat is tartalmaznak a szakkényvek.

A jelzdlogkélcson-konstans az a szam, amellyel a kolcson alapdsszegét megszorozva megkapjuk a havi
(vagy évi) torlesztdrészletek abszolit nagysagat.

A Ko6=TR-AT-t Koé-vel elosztva

TR-AT

1= -t kapunk,

Ezt mindkét oldalon AT -vel elosztva kapjuk az

1 TR 1
— =1, 1 ks=1R
AT Ko amar T e

a konstans tehét az AT reciproka!
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Az évi torlesztSkonstans a kovetkezd képlet alapjan is szamithat6:

i
0
(1+i)"

Konstans;,, =

Ez szintén az annuitdstényezd reciproka!

A havi konstans szimitasinél Ggy jarunk el, hogy az éves nomindlis kamatldbat elosztjuk 12-vel, s
ennek megfelelGen a jelenérték tényezd kiszdmitdsdnal is évi 12 részletfizetéssel szdmolunk, hiszen
ennyiszer lehet térleszteni évente:

et
i1+%ni 3

Példaul egy évi 12%-os és 20 éves lejarata kolcson évi torlesztS-konstansa:

Konstans, , =

0,12
TR
(1+0,12)°

Konstans,, = =0,13388

Tovabba egy évi 12%-os és 20 éves lejarati kodlcsdn havi torleszté-konstansa:

0,12
/iz =0,01101

P PR R
(1+0,017*°

Konstans, ; =

Minden térlesztSrészlet (részletfizetés) részben az esedékes kamat, részben a kolesénosszeg egy
részének torlesztését tartalmazza. (Utébbit a kélcsdndsszeg amortizdldsianak, értékcsckkenésének is
szoktik nevezni.) Ujabb és tijabb részbefizetésekkel csokken a kolesénbdl még fennallé tartozas ssze-
ge, tehit ennek megfelelden az esedékes kamat Gsszege is csokken. Ha a torlesztérészletek Osszege
azonos marad, akkor ez azzal jir, hogy egy-egy részbefizetésben egyre csokken a kamat, és egyre né a
kolcson tényleges torlesztésére esé hanyad.

Annak a kiszimitdsa, hogy példdul adott év befizetéseibSl mennyi a kamat és mennyi a tényleges
torlesztés, killonb6zS okokbdl is fontos lehet. Egyrészt a kamatfizetéseket gyakran kéltségként lehet el-
szdmolni, mig a tényleges torlesztéseket nem. Adézds szempontjabdl a két Gsszeg tehat elkiilonitendd.

Maisrészt az ingatlan eladdsa esetén, valamint akkor, ha a kélcséndssszegre felszamitott kamatl-
bat megvéltoztatjik (viltozé kamatozisi kolcsdnok), szintén sziikséges a még fenndllé koleson Gssze-
gének a kiszdmitisa. A még hatralévé lejarati iddre ezt, valamint az 4j kamatlabat alapul véve lehert ki-
szamitani a torlesztdrészlet nagysigit, illetve a jelzdlogkdleson — konstansokat. (A torlesztérészlet
nagysiga konstans tablazat segitségével tigy is kiszdmithaté, hogy a még fennallé kélcson Osszegét
szorozzuk az 4] kamatldbnak és a még hatralévs iddszakoknak megfeleld konstanssal.)

Mint errél mér volt szé, a torlesztSrészletek egyik része a felvett hitel egy részének a visszafizeté-
se, a masik része pedig az adott idépontban esedékes kamat megfizetése. Kiilénvélasztisuk egyrészt
azért fontos, mer a kamatokat dltaldban kéltségként lehet elszdmolni, mig a hitel visszafizetését nem.
Ezért fontos lehet a két rész kiilonvilasztdsa. Az alapelv nyilvédn az lehet, hogy ismerve a kamatperié-
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dusban fennillé tartozds Gsszegét és a kamatldb nagysagit, kiszdmitjuk a kamatdsszeget, majd azt a
torlesztérészlet teljes Osszegébdl levonva megkapjuk azt, hogy az adott részletb6l mennyi a
hitelvisszafizetés. Utébbival csékken a kévetkezd periédusban meglévé tartozasunk 6sszege. E szdmi-
tast elvégezhetjitk 1épésrdl-1épésre, kiilon-kiilon minden jaradékkozre, illetve jaradéktagra.

Példa: Hatirozzuk meg a torlesztSrészletek kamat és torlesztéstartalmar, ha a kélcson ésszege 1 mil-
116, a futamidd 3 év, a kamat 10 szazalék és évente egyenld részleteket fizeriink !

Ké 1000000

TR= — =———"2=402091
AT 2,487
Ev Kolcson Kamat Torlesztés T. Részlet
1 1000 000 100 000 302 091 402 091
2 697 909 69 791 332 300 402 091
3 365 609 36 561 365 609 402 170 *

* Az utolsé évben kerekitési pontatlansig folytin a szimitottnal valamivel nagyobb térlesztd-
részlet adédott !

Ez a médszer még akkor is elképzelhetd, ha hosszd futamidérdl és rovid, tehat sok jaradékkozrol
és sok jaradéktagrdl van szé. Példdul 25 éves futamidS és havonkénti torlesztSrészlet fizetés esetén a
jaradékragok szdma 300! Ha eldre kiszamitjak az tgynevezett torlesztési menetrendet (tervet) a fenti
bontdsban, birmely jiradékkozre megvan a még hétralévé tarozéds (més oldalrdl kovetelés) Gsszege, s
ennek alapjan a torlesztérészlet kamathdnyada is.

Eléfordulhat azonban, hogy nem készitenek eldre ilyen részletes torlesztési ,menetrendet”, de
valamilyen oknél fogva tudni akarjak, hogy adotr jairadékkozben mekkora a még nem térlesztett kol-
cson osszege (példaul az ingatlan eladdsa, vagy a kamatldb megviltozdsa miatt), illetve hogy a jara-
dékkoz(6k) végén mekkora lesz a fizetendd kamat (példdul a fizetendS adé elérebecslése céljabol).
Ezekre a kérdésekre altaldnos képletet haszndlva lehet elvégezni a szdmitdsokat.

A torlesztérészletnek azt a részét, amely a kolcsondsszegbdl keriil levonasra, a kovetkezd képlet-
tel lehet kiszdmitani:

1 n-e +1
Ko visszafizetés = TR(——,]
1+

ahol TR = atorlesztdrészletek (részfizetések) nagysiga
n = a jaradékkozok szima
i = az érvényes kamatlib
e = a részfizetés jaradékkoze (példdul 5. vagy 11. stb. jaradékkoz)
1 n-e+1
K& kamatfizetés = TR [1{-1—_;) ] és a még

Vissza nem fizetett kélesén = TR "2( 1+i)°

e=1
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Fenti képletet az aldbbi, harom torlesztési periédust (jaradékkozt) példaul éver feltérelezd pél-
dikkal lehet illusztralni:

J éra:] €k- Ko torlesztés Kamatfizetés ,085163,
kéz részfizetés
T TR (1+1)° TR [1= (1+1)7] TR
2 TR (1+i)? TR [1- (1+1)7] TR
3 TR (1+i)! TR [1- (1+1)"] TR

Szamszerlsitve és évi torlesztéseket feltételezve valamint 1 millié kélcsondsszegbdl és 10 szazalé-
kos évi kamatlabbél kiindulva az aldbbi eredményeket kapjuk:

Osszes
Jaradék-koz Ko torlesztés Kamatfizetés részlet-fizetés
(TR)
1 TR (1,10)? TR [1- (1,20)7] - 402091
402 091(0,7513)=302 091 | 402 091(0,2487)=100 000
2 TR (1,10 )? TR [1- (1+0)?] 402 091
402 091(0,8264)=332 288 | 402 091(0,1736)=69 791
3 TR (1,10)" TR [1- (1,10)7] 402 091
402 091(0,9090)=365 500 | 402 091(0,091)=36 590

A még harralévs, azaz a még vissza nem fizetett kélcsén Gsszege az elsé év végén a fenti képlet
alapjin a
2. évben 1 000 000 - 302 091 = 697 909
3. évben 697 909 — 332 288 = 365 627
3.évvégén 4.évelején =0
(Az eredményekben el6fordulé pontatlansigok a kerekitésekbdl szirmaznak!)

A még vissza nem fizetett (hatralévs) kolcson Gsszegének a kiszdmitdsa nagyszami jaradéktag
esetén az ismertetett és illusztralt m6don meglehetésen munkaigényes.

Az annuitdsszdmitdsokbdl kiindulva ez a feladat azonban egyszeriibben is megoldhaté. Logikailag
is belathaté6 az, amit az annuitdstényezék tdblizatdb6l j6l megfigyelhetiink: egységnyi jelenérték
(kdlcsén) azonos kamatldb esetén annil kisebb jaradékragokbdl 4ll Gssze, minél nagyobb a jaradékks-
z6k szdma. Ez abbél adédik, hogy azonos kamatlib esetén az annuitistényezs (AT) egyre né az n (a
jaradékkozok) sziménak noévekedésével, és hogy

s, -vel !

AT

Megforditva: minél nagyobb azonos kamatldbak esetén a jaradékkozok szdma, egységnyi nagysa-
gl jaradéktag anndl tobb egység jelenértéker ad ki a diszkontilds folyamatiban. Példaul 10%-os ka-
matldb és 3 jaradékrag feltételezésével az egységnyi jaradéktagok Osszegezett jelenértéke 2,848; mig
10 jaradékrag esetén az egységnyi jiradékragok osszegezett jelenértéke 6,145.

Ha viszont azt akarjuk tudni, hogy egységnyi jelenérték azonos (10%) kamatlab esetén kiilonbo-

z6 3 , illetve 10 jiradékkoz esetén mekkora jiradékragok diszkontilidsinak az eredménye, az —2.3(_84 ;

illetve az 4 3 szamitasokat kell elvégezniink. Ezek az eredmények: 0,402576; illetve 0,162734 az
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annuitds tényezdk reciprokai, és torleszté-konstansoknak lehet nevezni Sket. Azt mutatjdk, hogy a
jelenérték hinyszorosa az annuitdstag (a kélcséndsszeg hdnyszorosa a torlesztérészlet).

A megfelel§ annuités tényezdk viszont azt mutatjik, hogy a kolesondsszeg hdnyad része a torlesz-
torészlet.

Példaul egységnyi kdlcson esetén
3 év futamidd és 10% kamat mellett a torlesztérészlet 1 % 0,402567
10 év futamidé és 10% kamat mellett a torelsztrészlet 1 x0,162734
Maisképpen: a torleszérészlet egységnyi kéleson esetén a fenti feltételekkel

; illetve

2,484 6,145 °

A fentiek azt jelentik, hogy amennyiben egységnyi torleszérészlet tiz év alatt 6,145 jelenértéket,
harom év alatt pedig 2,484 jelenértéket ad, akkor a kozben eltelt 7 év alatr 6,145 — 2,484 = 3,661

Sadon 0,4042-ed része.
45

jelenérték keriil torlesztésre. A hatralévd tartozas, a 2,484 az eredetinek a
)

A kérdés agy is felfoghatd, hogy ugyanakkora jaradéktagok esetén azonos kamatléb, de eltérd ja-
radékkoéz-szam mellett mekkora az annuitdsok jelenértéke. Ha példdul 10%-o0s és 10 éves annuitds
jelenértéke egységnyi jaradéktag esetén 6,145, mig a 3 évesé 2,484; akkor a két év eltelte utdn fenn-

2’48: =0,4042-ed része.

all6 addssag az eredeti addssig
3

Ebbdl dltalanositva: a hatralévd kolesonhanyad dgy szamithaté ki, hogy az eltelt idében alkalma-
zott kamatldbhoz és a még hitralévs futamidéhéz tartozé AT-t elosztjuk az eltelt idében alkalmazott
kamatlabhoz és az eredeti futamid6héz tartozé AT-vel!

Példaul: A koleson eredeti dsszege 2 millié. A futamidd 15 év, a kamatldb 10%. Mennyi a hatralévé
kolcsondsszeg 5 évi annuitdsos torlesztés utin ?

Megoldas:

ATlO%;lSéu =7,606
AT]O%;iOéu =6,145

6,145

=0,8079-2 000 000=1 615 830
7,606

Mint fentebb lattuk, a térlesztékonstans az annuités tényezd reciproka | TC =-% . Ebbél az ko-

vetkezik, hogy a nagyobb szdmi jiradékkozhoz tartozé TC-t kell elosztani a kisebb szdmi jaradék-
kozhoéz tartozé TC-vel !
A fenti példéra alkalmazva:

TCyp1500 = "7"2162 =0,131475;

TC 06,1060 =714 :45 =0,162734;

b

61



Q131473 _ 0,8079-2 000 000=1 615 827

0,162734

Mint arrél mar sz6 esett, a még hatralévs kolesondsszeg kiszdmitisira a jelzdloggal terhelt ingat-
lan eladdsin tal akkor is sziikség van, ha a koélcsont valtoztathaté kamattal nydjtjak. Ha a kamatlib
adott idé eltelte utdn megvéltozik (nd, vagy csokken), a hatralévé futamiddre 0 térlesztSrészleteket
kell megallapitani, amelyek az addigiaknal nagyobbak, vagy kisebbek lesznek.

1. Példa: A valtoztathaté kamatozési jelzdlogkdlesont a bankok jelenleg évi 12%-os kamattal nydjt-
jak. Y csaldd ugy kalkuldl, hogy jovedelmébdl egy esetleges kolcson torlesztésére legfeljebb havi
100 000 pénzt tud forditani. Ugyanakkor a gazdasigi eldrejelzések szerint virhat6, hogy a jelenlegi
8%-os inflicié két év miilva évi 14%-os lesz.

a) Maximum mekkora kélcsont vehet fel a csalad, ha gy gondoljak, hogy a torlesztés akkor sem
haladhatja meg a havi 100 000 pénzt, s a kélcsént 20 éves futamidére nyajtjak ?

b) Mekkora lehet a kolcson Gsszege, a 20 éves futamidS mellett, ha két év milva havi 115 000
pénzt tudnak térlesztésre forditani?

Megoldas:

a) A varakozasok szerint két év miilva a nominalis éves kamatldb 12%-rél 18%-ra né.
(1,12 + 0,06 ; illetve 1,12 x 1,06 = 1,1872)

1

1
K6 =TR(AT,, =100 000 — (|1 ——= |=
o (AT, 95, 240h6nap) (0,0l)[ o1 ]

=10 000 000=|1-—— =10 000 000[1- ——— |=
(1,01)* 10,89255

=10 000 000(1 - 0,0918) =

=10 000 000(0,918)(100) = 9 080 000

Abban az esetben, ha a kamatlib nem emelkedne, a felvehetd kélcsén sszege 9 080 000 lenne.
Nézziik meg azonban, hogy két év eltelte utdin mekkora lehet a még hétralévé hitel nagysiga ?

1 1
K6=100 000(AT, . —| PTG P T P
o 1,59%; 216 hénap ) (0,015J[ (1’015)216]

=100 000(66,666667) 1 - —
24.96

]

7) =100 000-66,666667-0,96=

=6 666 667-0,96 =6 400 000

Ehhez hozza kell adnunk a két év alatt 24-szer fizetett havi szdzezer forint jelenértékét
PV =100000(AT,45, 24 psnap) = 100000- 21,243 = 2124300
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azaz 6400000+ 2124300=28524300 a most felvehets 6sszeg.
b)
K6=115 000(AT, 505,316 p6nap) = 115 000(66,666667-0,96) = 7 360 000

azaz 7360000+ 2124300=9484300

2. Példa: A valtoztathaté kamatozasi koleson eredeti futamideje 15 év, indulaskor megallapitott ka-
matldba 15%. Harom év futamidd eltelte utdn az éves névleges kamatldb 12%-ra, majd Gjabb két év

eltelte utdn 10%-ra csokken. A koleson Gsszege 15 millid.

Mekkorak a havonta esedékes torlesztSrészletek
a) az els6 harom évben,
b) majd az évente esedékesek az ezt kovets két évben,
¢) illetve a hértralévd futamidd alate ?

a)
15 000 000 = TR(AT, y=T ! 1- ! =
1,25%; 180 hénap 0,0125 (_1+0’0125)130
=80TR=|1 —;m =80TR- 0,89312= TR- 71,4496
(1,025)
15 000 000
TR =———=209938,19 pé
71,4496 penz
b)
AT oL 11 |-80.0,856=68,4797
].ZS%;ISGhdnap 0’0125 (1,0125 156 L4 ’

68,4797 i e
15000000 ————=15000000-0,9584=14376505 a fennmaradt kolcsén Gsszege.

71,4496

14376505 = TR(AT, 304,124, ) = TR(6,194)

TR= w =2321037 a masodik idészakban az éves térlesztérészlet.

6,194
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s ATu2%; 10 (14 376 505)=_5_3_6_§_Q (14 376 505)=
AT129%; 12 év 6,194

=0,9122(14376 505)=13113 861 a hatralévé 10évesfutamidSrefennmaradtrartozés.
13113861 = TR(AT, 0 10,) = TR(6,145)

_13113861
6,145

TR =2134070 pénz

3.6.2. Annuitasos hitelkonstrukcié tiirelmi idével

Gyakran fordul el6, hogy gazdasigi ingatlanok, de még inkabb lakadsok védsarléi a felhasznlt jel-
zaloghitelek visszafizetését, esetleg az esedékes kamatokat is csak bizonyos tiirelmi id6 (néhany év)
eltelte utdn kezdik fizetni. Ebben az esetben az annuitisos konstrukciét sajitosan kell alkalmazni.
Amennyiben a kamatokat kezdettSl fogva fizetik, s csak a kolcson visszafizetésére van tiirelmi idd6, a
tiirelmi idé elteltével esedékes torlesztSrészletek kiszimitdsa az érvényes kamatlab és a hatralévd fu-
tamidé alapjdn az ismert m6don torténik.

Példa: A kolcsdn dsszege 100 millié, futamideje 10 év, a megallapitott kamatldb 12%. Az elsé 3 év-
ben csak az esedékes kamatot kell fizetni. Mekkordk lesznek a torlesztSrészletek a hatralévé 7 éves
futamidében?

Megoldas: Az els6 3 évben az év végén 12-12 milli6 a fizetendd kamat. A torlesztérészletek a kovet-
kezék:

100milli6 = TR(AT, 300.7,) = TR(4,564)

TR=—1£=21,910605 pénz
4,564

Példa: Abban az esetben, ha a 3 év tiirelmi idé alatt kamatfizetésre sem keriil sor, a futamidé hatralé-
v6 7 évében a kdlcson Gsszegének az eredeti kdlcséndsszeg kamatos-kamattal felndvelt (jovs) értékée
kell tekinteni.

Megoldas:
100millié= (1,12)3 =100milli6(1,404928)=140,4928milli6
Ebbél kiindulva:

140,4928millié = TR(AT,4,,7,,) = TR(4,456)

R= 140492800

=30782822 pénz lesz az évenkénti torlesztSrészlet.
4,564
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3.6.3. Lejaratkor egy Osszegben torlesztendd hitel

Abban az esetben fordulhat el ez a konstrukcié, amikor a befektetd ltaldban viszonylag révi-
debb id6, néhdny év eltelte utdn egyéb forrdsbdl nagy Gsszegli pénzbevételt tervez, vagy eleve eldonti
— megtervezi — hogy a jelzdloghitellel vdsirolt ingatlant eladja.

A konstrukcié lényege az, hogy a fixre, vagy valtoztathatéra megallapitott kamatot fizetik évente
(vagy gyakrabban), s magit a kélcséndsszeget az elSre megillapitott futamidd végén, esetleg az adds
altal valaszthaté idépontban kell, illetve lehet fizetni. Utdbbi esetben valtoztathaté kamatozas estén,
illetve fixdlt kamatfizetés mellett is elénydsebb az adés helyzete. Killonésen a fix kamatldb esetén
szembetling ez, hiszen dltalinos kamatemelkedés esetén a bank nem tud kamatot emelni, az adés te-
hat jol jarhat a torlesztés halasztdsaval, dltalinos kamatcsékkenés esetén viszont az adds adott kama-
tozdsi tartozdsat alacsonyabb kamatozésira tudja dtviltani.

3.6.4. Egyenletes t6ketorlesztés

A kamatkonstrukcié lényeg az, hogy az adds eldre megadott futamidé alatt idékszénként ugyan-
akkora kolcsont visszafizet, s kamatot igy csak a fennmaradé rész utin kell fizetnie. Fix kamatozas
mellett ez egyre cs6kkend kamatdsszeget jelent, ami azzal jar, hogy a torlesztSrészletek is egyre csok-
kennek.

Nyilvdnval6, hogy ez a konstrukcié olyan esetekben lehet kedvezs, amelyekben a varhaté netté
bej6vé pénzaramlasok lasst csékkenésére kell szimitani.

Példaul egy hazaspér tgy litja, hogy gyermekei nevelésére, azok iskoldztatdsira korosoddsukkal
egyre tobbet kell kélteni, de a csaladi j6vedelem jelentdsebb emelkedésére redlisan nem szdmithatnak.
Hasonlé lehet egy nyugdijhoz kozeli allapot is.

Példa: A kolcson Gsszege 10 millié. A fix kamatldb évi 10%. A futamidé 10 év. A térlesztés az egyes
évek végén a kovetkezd:

Hitelallomany a
1dé t6ketorlesztés Kamat Toketorlesztés Torlesztorészlet
elott
1 10 000 000 1 000 000 1 000 000 2 000 000
2 9 000 000 900 000 1 000 000 1900 000
3 8 000 000 800 000 1 000 000 1 800 000
4 7000 000 700 000 1 000 000 1700 000
5 6 000 000 600 000 1 000 000 1600 000
6 5 000 000 500 000 1 000 000 1500 000
7 4 000 000 400 000 1000 000 1400 000
8 3 000 000 300 000 1 000 000 1300 000
9 2000 000 200 000 1 000 000 1200 000
10 1000 000 100 000 1000 000 1100 000

3.6.5. Novekvd részletek fizetése

Olyan esetekben elényds, amikor az egyéni (csaladi) jévedelmek fokozatos novekedésével lehet
szamolni. Ugyancsak lehetnek olyan projektek (befektetések) amelyekbdl adott ideig egyenletesen né-
vekvd nettd pozitiv pénzaramldsra lehet szamitani.
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Példa: A kolcson dsszege 10 millié. A fix kamatldb évi 10%. A futamidd 9 év. A torlesztés az egyes
évek végén a kovetkezd:

Hiteldllomany a
Idé téketorlesztés Kamat Téketorlesztés Torlesztérészlet
eléte
1 10 000 000 1 000 000 100 000 1 100 000
2 9 900 000 990 000 200 000 1190 000
3 9 700 000 970 000 300 000 1270 000
- 9 400 000 940 000 500 000 1 440 000
5 8 900 000 890 000 800 000 1 690 000
6 8 100 000 810 000 1200 000 2 010 000
7 6 900 000 690 000 1700 000 2 390 000
8 5200 000 520 000 2 400 000 2920 000
9 2 800 000 280 000 2 800 000 3 080 000

3.7.Bérlet, lizing és ingatlangazdalkodas

Az ingatlanok adézésa kapcsin méar megjegyeztiink egyes eltéréseket a sajit hasznalatra vasarolt,
vagy épitett ingatlanok és az iizleti célokbél épitettek vagy vasaroltak kozott. A foldingatlanok kozott,
bar azok altaldban gazdilkodas tirgyit képezik, az adézast illetSen szintén lehetnek eltérések. Ezek
jellemzdi inkdbb a kisgazdasigok adémentességében, illetve kedvezmények adéztatdsiban mutatkoz-
nak. Ugyancsak sajitosak a foldingatlanok — és a sajat személyes, csalddi épiiletek — abban, hogy azok-
ra amortiziciés koltségeket nem szdmolnak el, bar a véllalkozasi céla fold feljavitisara, iiltetvények, s
esetleg erddk létesitésére forditott Gsszegek — mivel azokat folyé koltségként altalaban nem lehet el-
szdmolni — amortizdlhat6k.

A személyes vagy csalddi hasznélatra — lakhatdsra — hasznélt ingatlanok megszerezhetdk sajat
pénzen, hitellel vagy bérelhetSk. Hitellel val6 szerzés, vagy bérlés esetén a kamat, vagy a bérleti dij
kedvezményes is lehet, de azok az adézést illetéen nem tekintheték koltségnek, mint az amortizicié
sem! (A személyes fogyasztis dotlhaté, de nem koltség!)

Az tizleti célt szolgilé ingatlanok szintén megszerezhetSk sajit pénzen, hitellel, vagy bérelhetdk,
illetve bérbe adhat6k. A sajit pénzen, vagy hitellel szerzett lizleti céli ingatlanokndl az amortizicié,
illetve a kolcson utdn fizetett kamat koltségként elszdmolhat6, ezéltal adécsokkentd tétel. A bérleti dij
(lizingdij) a bérbe ad6 szdmara jovedelem, a bérlS szdmara koltség, s ezek szerint kell, illetve leher azt
elszdmolni.

A lizing specidlis bérlet. Lényege az, hogy a lizingbe ad6 megvisérolja a lizingbe vevé éltal igé-
nyelt jészdgot, hogy neki rendszeres dijfizetés ellenében adott idére haszniltara dtengedje. Latni fog-
juk azonban, hogy ingatlanok esetében ez sajitosan érvényesiil, s inkibb a bérbeadis a jellemz6. A li-
zing két alapesetét szoktdk megkiilénboztetni.

Az operativ lizing esetében a lizingbe vev{ dltaldban a lizingtirgy élettartaménak csak kisebb ré-
szére bérli azt, a bérleti id6 révidithetS és hosszabbithaté. A tulajdonos, a lizingbe adé amortizélhatja
a lizingtargyat. A bérlé alternativdja 4ltaldban a sajit pénzen valé megvésarlas.

A pénziigyi lizing kiterjed a lizingtirgy gazdasigi élettartamanak jelentds részére. Nem felmond-
haté. A tulajdonos, vagy a lizingbe vevé amortizal. A lizingbe vevd alternativdja az, hogy hitel felvé-
telével vasaroljon. A lizingdij tehdt az adéssdgszolgilatnak megfelelS kételezettség. Ez a lizing tehét
finanszirozasi forras.

A operativ lizing hasznossaganak értékelése a kéltségegyenériékes szimitasaval lehetséges. A bérls
akkor jar j6l, ha a lizingdij alacsonyabb, mint a bérl6 koltsége lenne a lizingelt eszkdz (épiilet) megva-
sarldsa esetén. A bérlés és a tulajdonlds gazdasigossigi Gsszehasonlitdsa szintén a koltségegyenértékes
szdmitasival lehetséges.
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A koltségegyenértékes fogalma és szamitasa
A koltségegyenértékest nem egyenletes pénzdramlas sorozatok esetében szoktik szdmolni. Olyan

jiradékrag (annuitds tényezd), amely azonos szami jdradékkoz esetén ugyanakkora jelenértéker adna,
mint amekkora az eredeti, nem azonos nagysagu jaradéktagokbél 4ll6 pénzdramlis jelenértéke.

Példa:

Egy csaldd a szitkségesnek itélt lakdst (hdzat) 25 milliéért tudnd megvasdrolni. A karbantartds, fiités,
vilagitds, biztositds koltségei az elsé tiz évben évi 0,7 millidt, késébb évi 1,5 milliét tennének ki.
A hdz 25 év utdn 15 milliéért eladhaté. A hasonld befektetés elvart hozama évi 10%.

Mekkora a 25 év pénzdramlasinak jelenértéke?

Mekkora a koltségegyenértéke?

Mekkora bérleti dij jelentene a vétellel szemben jobb alternativit, ha a karbantartisi, stb. koltségeket
a bérlének kellene biztositania?

-25millié- 0>7(ATlo%-,wéu) - I?S(AT;O‘]‘EJ;ISéu)(DF]O%;Wéu )+ IS(DFIO%;ZSéy) =
=-25-0,7(6,145)-1,5(7,606)(0,386) + 15(DF, gy, 55, ) =
=-25-43015-4,403874+1,38-32,325374 millié

32,325374: (AT, ppy250,) = 32,325374: 9,077 = 3,561240millié akéltségegyenértékes !

A bérlé fedezi az elsé tiz év (4,3015) és az utdna kovetkezd 15 év (4,4039) karbantartési, stb. koltsé-
geinek jelenértékét. Ezeket tehat a 25 milli6s vételarhoz nem kell hozzaadni, viszont az épiilet marad-
vany-jelenértékét abbdl ki kell vonni. A koltségegyenértékes tehit

(25,00-1,38) : (AT g50.256,) = 23,62 : 9,077 = 2,60218 1milli6

A bérleti dijat azonban egy-egy évre eldre fizetik a bérldk, jelenértékiik tehdr a kdvetkezd képlettel
szamitand6: AT(1+7)

Esetiinkben (AT, 555, )(1+7) = 9,077(1,1) = 9,9847, tehét a jaradékragnak (lizingdijnak) 23,62 : 9,9847 =
=2,365619 milliénal kisebbnek kell lennie.

A 25 tagbél allé lizing (bérleti) dij jelenértéke dgy is kiszdmithat6, hogy az elsé részlet Gsszegéhez
hozzdadjuk a hatralévé 24 azonos nagysigh dijnak, mint annuitdstagoknak a jelenértékét:
2,365619+2,36561%AT gp5240) =
=2,365619+2,3656198,985) =
=2,365619+21,25587 = 23,620705millié

A fenti példa (eset) az operativ lizinghez hasonlit abban, hogy az alternativa a vdsdrlds vagy bérlés
volt. A nalunk jelenleg érvényes szabalyozds (ad6zds) alapjan a személyes (csaldd) hasznélatra szolgald
ingatlan megvétele esetén a tulajdonosok nem szamolnak amortiziciét és nem adéznak. A haszndlék
bérléként adébevallasuk soran a bérleti (lizing) dijat nem vehetik figyelembe.

Az ingatlanok sajit hasznalatot szolgdlé tulajdonldsa esetén a szerzéshez igénybe vett kolesonok
utan fizetett kamatot sem vonhatjak le személyes (vagy csalddi) j6vedelmiikbdl. (Mint ahogy nem is
amortizalhatnak!) Ebben az esetben azonban a szerzés (vétel, befektetés) jelenértékét mér kissé bo-
nyolultabban lehet csak szdmolni, hiszen a vételi (jelen) értéket a torlesztés plusz kamat
(torlesztérészletek) jelenértékének és a vételkor felhasznélr sajat befizetés jelenértékének Osszegeként
kell szdmolni. Mivel a kélcsént profitorientélt cégek nyujtjdk, valészint, hogy az dltaluk elvart hozam
valamivel magasabb, mint amit a vésarlok tudnak elérni meglévé pénziik hasonlé teriileten
(kockézattal) valé befektetésével.
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Példa:

UV KUILSULL ULALL 147U-Ud RallldlUL REIL LILCUILL. \ALJU 11ALadURLIAL LIdU 1anad LOLLLLL U /UTUL) 1A alteiiiauiya
koltség (elvart megtériilés, azaz diszkontrita) 10%. A lakds 10 év utdn 25 milliéért eladhaté.

Milyen &sszegli bérleti dij esetén érdemesebb bérelni, mint vdsdrolni 12%, illetve 8% kamat ese-
tén, ha az éves karbantartisi, stb. kéltség 1 millié, s azt a bérlé fizeti?

a)
10+15— (DT 96,108 ) = 25 - 25(0,386) = 15,35

15,35 : (AT 300104, )(1,12) = 15,35 : 5,65(1,12) = 2,425727 milli6 a koltségegyenértékes,
azaz a hatdrérték. Ha a bérleti dij ennél alacsonyabb, inkibb érdemes bérelni, mint hitellel vdsarolni.

10+15 - 25(DT,108 ) = 15,35 milli6
15,35 : (ATigy,104,)(1,08) = 15,35 : 6,71(1,08) = 2,1181176 milli6 az egyenértékes.

Az eltérés a) és b) eset kozott abbdl adédik, hogy a maradvanyérték jelenértékét a piaci elvirt hozammal
diszkontaltuk mindegyik esetben, s igy a kéltségegyenértékesek az eltéré kamatok miatt eltéréek!

A két példabél lathattuk, hogy Magyarorszdgon igazdban nincs kiilonbség aszerint, hogy megva-
sarolassal, vagy teljesen (gyakorlatban részben) hitellel valé6 megvésarlassal jutunk a sajdt haszndlatra
szdnt ingatlanhoz. Az ingatlanlizingnél sajat hasznilat esetén igaziban szines tehdt kiilonbség a bérlet,
az operativ lizing és a pénziigyi lizing kozo6tt. A vélasztds szempontja a vétel és bérlet, illetve a hitellel
valé vétel és bérlet kozott inkabb az, hogy rendelkeziink-e elégséges pénzzel, illetve, hogy az 4llam
timogatja-e a hitellel térténé hozzijutist. Valészindsithetd, hogy amennyiben nem timogatja, a ka-
mat jelenleg magasabb, mint az 4ltaldban vért alternativa-kéltség, tehdt érdemesebb a tulajdont sajit
pénzen megszerezni, vagy bérelni, mint a tulajdont hitellel megszerezni. Ha a hitel dllami tdimogatasa
jelentds, a hitellel valé vasarlas lehet a kifizet6débb. Ha ellenben az 4llam nem a hitelt, hanem az
epltkezést vagy a vételt timogatja egyszeri Osszeg juttatisival, vagy adéelengedéssel, a hitellel valé
szerzés végképpen (kiilonosen) kedvezétlen lehet.

Mis a helyzet a nem sajt hasznélat, hanem az sizleti céli mgatlanok esetében. Ezek bérbeadis
esetén nem feltétleniil szimitanak operativ, vagy pénziigyi lizingnek. A bérlet dltaldban nem terjed ki
a kozel teljes élettartamra (nem pénziigyi a lizing), a bérl§ oldalarél azonban a bérlet alternativija a
hitellel valé tulajdonszerzés .

Tegyiik fel, hogy ezekben az esetekben a bérlet a hitellel valé vasarlds alternativija, tehit egyér-
telmien egy finanszirozdsi méd. A bérbevevé villalat torlesztérészletek helyett bérleti dijakat fizet.
Azt, hogy a lizingbe vevé villalatnak melyik megoldas az elényésebb, a bérbevételi pénzdramldsok és
mdsrészt a hitellel valé vasarlds pénzdramldsainak az Gsszevetése alapjan donthetd el.

: Példa:

Egy épiilet beszerzési kéltsége 1 000 millié. Evente 4 szdzalékkal, tehat 40 milliéval amortizal-
haté, linedrisan. A bérlet 25 évre sz6l, becslések szerint maradvanyérték nem lesz. A bérld Y villalat
adékulcsa 18%. Az éves bérleti dij 130 millié. Mekkora a bérleti dijak nett6 jelenértéke, ha az alkal-
mazandé diszkontrdta 10%. (12,95% kamat, 18% adé!) [12,1951% kamat - 12,1951 x 0,18% add]

Megoldis:

Az épiiletet nem kell megvenni, ez +1 000 millié jelenértéker ad. Az amortizdci6 révén tulaj-
donlds esetén elérhetd adémegtakaritds elmaradasinak jelenértéke

—40(0,18)(AT; g5, 5, ) = 7,2(9,077) = -65,3544.
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A bérleti dijak jelenértéke
130(AT, 3, 35,) (1,1) = 130(9,077)(1-1) = ~1298,01 Imilli .
A bérleti dijakbdl szirmazé adémegtakaritds jelenértéke
130(0,18)(9,077) = +212,4018milli6 .
Az épiilet bérls cég pénzdramlisai a kovetkezsk:
+1000-65,3544-1298,011+212,4018=-150,9636

A bérleti dij tehat tal magas, a megvétellel szemben a 25 év alatt mintegy 151 milliés a t6bblet-
koltség jelenértéke (a bérleti dijak jelenértékét az év eleji esedékesség miatt az BD(AT, g, 554,)(1,1)
formuldval, mig az amortiziciés adémegtakaritas kiesések és az BD-vel jar6 adémegtakaritasok jelen-
értékér — mivel az év végén keletkezetnek — az AM(AT, y, ,5,,) illetve az BD(AT, y,;5,,) formuldkkal

szamoltuk.
Ugyanezen eljirdssal ellendrizhetd, hogy 112 milliés éves bérleti dij esetében a pénzdramldsok a
kévetkezdképpen alakulndnak:

+1000 — 65,3544 — 1118,2864 + 182,99232 = -0,64848 millié,

vagyis a bérlés mar csak kissé lenne gazdasigtalanabb, mint a vasarlds! Bizonyos, hogy 111 milliés
éves bérleti dijjal mér a bérlés lenne a gazdasigosabb megoldds:

+1000 - 65,3544 - 1108,3017 + 181,35846 = + 7,70236 millié!

Pénziigyi lizing esetén a megfelelS (a bérlé szdméra kedvezd) lizingdij kiszdmitdsa kissé bonyo-
lultabb. Ha kélcsénbdl vdsdroljuk az ingatlant, a bekeriilési koltség jelenértéke maga a kdleson Gssze-
ge. Ebben az esetben azonban ki kell szimolnunk az évente fizetett kamatokkal, mint koltséggel elér-
heté adémegtakaritasok jelenértékét, valamint az amortiziciéval elértheté adémegtakaritdsok
jelenértékét, amit a tényleges bekeriilési koltségbdl levonhatunk. Linedris értékcsokkenési leirds ese-
tén az utébbi egyszerii, a kamatfizetés koltségei altal elérheté adémegtakaritdsok jelenértékét viszont
csak egyenletes (azonos osszegll) kamatfizetés esetén tudjuk egyszertien kiszamitani. (Ha a torlesztés
egy Osszegben, a futamidd lejirtakor torténik.) A diszkontrita ez esetben is az adémegtakaritissal
szamolt kamat (elvart hozam).

Fentiek alapjn a hitellel val6 finanszirozds pénzdramldsainak végeredménye a kovetkezé:

+1000+ 65,3544—-100(9,0770-1000(DT, 055, 55,,) =
= +1000+65,3544-907,7 - 92 = 65,6544

A hitel pozitiv (bejové) pénzaramlas, amikor felvessziik. Az adott példdban 25 éven keresztiil fi-
zetjitk a 12,1751 szazalékos kamatot, amibdl 18%-os adémegtakaritis 18%-os adérata esetén (hiszen
a kamat koltségként elszimolhatd), tehdt az adémegtakaritds jelenértékét a kamatdsszegek jelenérté-
kébdl levonva ugyanazt az eredményt kapjuk, mint ha a kamatot csékkentjiitk 18 szézalékkal, s az igy
kapott kamatosszeg jelenértékét szémitjuk. A példdban ez 112,1951 millié helyetr 100 millid, aminek
a 10%-os alternativa koltséget és 25 éves futamiddt figyelembe véve szdmitottuk a jelenérrékét.
Ugyanezen paraméterekkel szdmitottuk az amortizéciéval elérhetd adémegtakaritisok, valamint a
futamidd lejrtakor esedékes torlesztés jelenérrékér is.

A kerekitési pontatlansigoktél eltekintve lathatd, hogy a kamatfizetések jelenértéke plusz a tor-
lesztés jelenértéke megegyezik a kélesdn dsszegével (ez elméletileg sziikségszer(, ha az adé utdni ka-
matldb megegyezik az alternativa kéltséggel, azaz a diszkontratdval.) Az amortizdciéval elérhets adé-
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megtakaritds végiil ugyantigy csokkenti a vételar (a befektetés) jelenértékér, mintha az ingatlant sajit
pénzen vésaroltuk volna.

Végiil annak megillapitdsira, hogy milyen &sszegi lizingdij (bérleti dij) lenne ugyanolyan gazda-
sigos, mint a hitellel torténé vasarlds, ismér csak a koltség-egyenértékes kiszamitdsival tudunk va-
lasztani. Esetiinkben ez a kévetkezd:

1000- 65,6544 = 9,9847(Ke) - 0,18(9,077)(Ke)
Az amortizicidk révén elérheté adémegtakaritisok jelenértéke:
400,18)(AT 55 25,,) = 7,2(9,077) = 65,3544
A lizingdfjak (bérleti dijak) jelenértéke 9,9847 X (LD azaz Ke). A 9,9847-et az (AT,,, ,..)(1,1)

formula alapjin szdmoltuk.

A lizingdijak (koltségegyenértékesek) koltségként valo elszamoldsaval elérhetd adémegtakaritas-
ok jelenértéke 0,18 (LD azaz Ke)(9,077). A 9,007-et az AT alapjdn szdmoljuk.

A szdmitist folytatva:

10%; 25év

934,3456=9,9847Ke-1,6326Ke
934,3456=8,3521Ke
Ke=9343456:8,3521=111,869542

A 111,869542 milliéndl alacsonyabb lizingdij esetén tehdt mar érdemesebb lizingelni, mint hitellel
vasérolni!

Az ingatlanok bérlése (lizingbe vétele) az eddigi példdk alapjin is tébb okkal magyarizhaté. A
legjellemzébbek a kovetkezdk:

- révid iddre kell, a megvétellel jaré raforditdsok nem kifizet6déSek,

rovid idére kell, a bérleti dij gazdaségosabb (a kéltségegyenértékesnél alacsonyabb),
— hossza idére kell, a bérleti dij gazdasidgosabb,

nincs pénz a megvételre, s kolcsont sem lehet igénybe venni

a bérleti dij alacsonyabb, mint a kélcsénnel val6 szerzés koltségegyenértékese.

|

Lathat6, hogy a fentiek koziil is csak egy esetben sziikségszer(i a bérlés (nincs pénz, nincs kélcsénfor-
rds) a tobbi esetben a bérlet gazdasigosabb. (Csak egy esetben azért, mert a szerzéssel kapcsolatos ra-
forditdsok til nagyok a hasznélat idejéhez képest!) Ezek alapjin feltételezhetjiik, hogy a bérlet (vagy
lizingbe) adénak és vevének a legtobb esetben nem a konstrukeié tényleges miikodésébsl ad6dé gaz-
dasigossig elérésébdl szirmazok (nem tényleges megtakaritisb6l szdrmazik) az elénye. A nagybani el-
adisbél, a széleskori karbantartdsbél, a virhat6 élettartam gyarté aleali jobb elSrelatasabdl, stb. szér-
maz6 elény6k e konstrukcié nélkiil is megvannak és realizilhat6k!

A kérdés az, hogy akkor mibél szdrmazhatnak a bérleti (lizing) konstrukcié tényleges elényei a
felek szdmdra?

A vilasz dltaldban az, hogy a lizing és a bérlés révén a két fél egyiittesen valami médon (a leg-
t6bbszér nem a lizingtirgyak olcsébb beszerzése, vagy ésszertibb, hatékonyabb miikédtetése révén)
magasabb jévedelemhez jut, s ezen valamilyen aridnyban osztozkodhatnak. A magasabb egyiittes jéve-
delemhez az emlitett médok kizérdsa esetén pedig csak adémegtakaritds révén }uthatnak Ez a kovet-
kezé esetekben érhertd el.

- A bérbeadé magasabb adékulccsal adézik.

— A bérbevevé a bérelt tirgyak értékének egységére vetitve alacsonyabb nyereséget ér el.

— A bérbevevé kedvezdbb amortizéciés sémat haszndlhat. (Révidebb id6 alatt amortizalhat, illet-
ve a gyorsitott leirdsi séma alkalmazisdval az amortizdciés nagyobb részét szimolhatja el az
élettartam elején!)
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Az eredmény mindhdrom esetben az, hogy a kormanyzat kisebb adébevételhez jut, mintha a bér-
beadd fizetné az adér. A kiilonbségen azutdn a két fél megosztozhat, s ez mindegyik szdimdara noveli az
ado eldtti nyereséget, amin azutdn természetesen mindegyik fél a maga addkulcsaval adézik.

Megjegyezziik, hogy a lizingtrgyak olcsébb forgalmazasara, egybeni nagyobb volumenii eladasa-
ra, azok karbantartidsinak, egyéb szervizelésének koncentrildsira, hatékonyabba tételére, stb. is valo-
szintileg a lizingkonstrukcié kindlkozik sok esetben a legelénydsebb megoldésként.

Megemlitendd még, hogy ingatlanok visszlizing-je fontos médja lehet a pétlélagos forrdsszerzés-
nek, s ezdltal az tizleti tevékenység szélesitésének. (Visszlizing: sajat tulajdond ingatlan eladésa és ezzel
egyiddben valé6 bérlése és tovabbi miikodtetése, haszndlata.)

4. A PIACI KORNYEZET

A piaci kdrnyezet tanulminyozasa a befektetés feltételeinek elemzésében az egyik legfontosabb
[épés. Az ingatlanpiac az ingatlanok irdnti kereslet és az ingatlanok kindlatdnak a kolcsonhatésa, talal-
kozasa. Az ingatlanpiac ugy is felfoghaté, mint egy mechanizmus, amelyen keresztiil az ingatlanokat
és a hozzajuk kapcsol6dd szolgaltatisokat elcserélik, adjak-veszik. Fontos megjegyezni, hogy ezt a
mechanizmust a piaci szerepldk igényei mellett a politikai és korméanyzati rdhatisok, beavatkozisok is
alakigjik.

A piacok funkcidja dltaldban a sziikos javak elosztdsa. Az ingatlanpiacon a szlikds joszdg az in-
gatlan, amely magdban foglalja a féldet és annak értéknovelését — épitményeket és egyéb mindségja-
vitisokat — , valamint a tulajdonléssal jaré jogokat. Az ingatlanok piaci elosztasa is az d&rmechanizmus-
sal térténik. Ez azt jelenti, hogy az ingatlant dltaldban az tudja megszerezni, aki a legmagasabb arat
tudja adni érte. Bizonyos esetekben azonban a tirsadalom déntése ezt a mechanizmust korldtozza az-
zal, hogy az elosztds médjat a kormany (kdzponti, de inkabb helyi kormanyzat) jogkérébe utalja. En-
nek megnyilvdnuldsa példdul természetvédelmi Svezetek, dtvonalak létesitése, vagy a helyi zéndkra
vonatkozé szabalyozas.

Mint erre mar utaltunk, az ingatlanpiac sajatos. Péld4ul az ingatlanok helyhez kotottek, ennél-
fogva a konkrét helységeket nem ismerék sziméra bizonytalanok, nehezen értékelhetsk. Emellett az
egyes ingatlanok egyedisége, paratlansiga kizarja, hogy a piacra keriil§ — eladésra szant — ingatlanok-
rél tipus-tdjékoztatékat készitsenek. Ahhoz azonban, hogy orsziagot dtfogéd egységes ingatlanpiac 1é-
tezhessen, egy egységes informdciés formuldra és rendszerre lenne sziikség. Végiil hasonlé ingatlanok
piacra keriilése a meglévsk koziil viszonylag ritka, tehdt ezt mindig kiilén kellene jelezni egy egységes
rendszerben is. Ezekkel a sajitossigokkal magyarizhaté, hogy miért nincs igazaban az ingatlanpia-
coknak egy-egy kdzpontja, mint példaul a tézsde.

(Az ingatlanpiac abbél a szempontbél is sajitos, hogy a kindlat egyes szegmensei — pl. a fold
nagysagukat tekintve valtozatlanok, vagy csak nagyon lassan viltoznak. Révid tdvon a kinalat alapja-
nak mennyisége fixnek tekinthetd. Masrészt a meglévé mennyiségnek rovid tdvon altaldban csak ele-
nyészé része valik tényleges kindlattd, illetve csak ilyen része irdnt nyilvinul meg tényleges kereslet.)

Arra is tortént mar utalds azonban, hogy bizonyos jelzdlogkdlcsénsk masodlagos piacainak a ki-
alakuldsa (értékpapirositis) konnyebbé teszi a befekretések adasvételét. Egyre inkdbb vélik az is, hogy
pénziigyi befektetSk mas orszigrészekben, esetleg mas orszdgokban is ingatlanbefektetésekben szerez-
zenek érdekeltséget.

Mivel az ingatlanbefektetés egyértelmiien biztos jelenbeli kiaddsok bizonytalan jévébeni bevételek-
kel valé szembeillitasa, elsérendi fontossig, hogy a befektetSk a piac elemzésével becsiilni tudjik a jo-
vébeni bevételeket. Ezek kiilénb6zd tényezdinek becslése azonban eltérd biztonsdggal, valészintiséggel
lehetséges. Mds szavakkal: az egyes befekretések megtériilésének valdszintiségi eloszldsa — azaz kockdzata
— is eltérd biztonsiggal becsiilhets. Az id6tav egyrészt noveli a kockazat nagysagat, mésrészt csékkenti a
becslések pontossigat, amit szintén a kockdzat tényleges nvekedéseként értékelhetiink.
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A piaci kornyezet elemzése a varhaté megtériilések becslésének a pontositdsihoz sziikséges. A be-
csiilt kockazat nagysiginak kiszdmitdsa pedig annak a feltétele, hogy a kiilonbozé befektetési lehets-
ségek koziil ésszerten lehessen valasztani. Kovetkezésképpen a piaci kornyezet részletesebb elemzése
is e két alaplépésre oszthaté: Egyrészt a kérnyezet minél alaposabb elemzése a becslések pontosabbd
tétele céljabol; masrészt a becsiilt kockdzatok és hozamok dsszevetése a befektetési déntések eldsegi-
tése érdekében.

4.1. Az ingatlanpiacok elemzése

A befektetéknek az ingatlanpiacokon egyrészt a tulajdonjogok hasznositisinak, azaz a bérletek-
nek a piact; mésrészt az ingatlanok tulajdonldsinak a piacat kell elemezniiik. A tulajdonossi valé be-
fektett mindkettS érinti. Ez kénnyen érthetd, ha egy szalloda, vagy egy bérbeadandé irodahaz tulaj-
donosira gondolunk, hiszen 6k részben tulajdonjogaikat szdndékoznak bérbeadni, s a bérbeadds
feltételeinek alakuldsatél is fiigg, hogy tulajdonukat mennyire tudjik hasznositani. De ugyanez — bar
kissé attételesen — - 4ll egy lakds, vagy lakéhaz tulajdonosira is. Hiszen a tulajdonlds drar kell Gssze-
vetnie a bérleti dfjak varhaté alakuldsdval, hogy dénteni tudjon: vasiroljon-e lakast, vagy inkabb bé-
relje azt, s esetleg méashol eszk6z6ljon befektetést, ha van szabad pénze.

Az ingatlan hasznilatdra irdnyulé kereslet attél fiigg, hogy az milyen hasznositasi lehetdségeket
nytijt. Példaul egy lakés irdnti kereslet a bérldk szemszogébdl nézve attdl fiigg, hogy a lakds milyen
szolgaltatasokat biztosit. Ezek koziil a legismertebb a lakhatésig, a kényelem, a munkahely és a
bevisarlohelyek elérhetésége, a biztonsig, a nyugalom, a levegé tisztasiga, a presztizs és a kornyék-
beliekkel valé kapcsolat. A bérlé tehdt nem csupén egy, az lakhatist biztosité épitményt, hanem egy
sor ,szolgiltatist” is megfizet. Minél nagyobb e szolgaltatisok irdnti kereslet, annal magasabb a bér-
leti dij. Ennek ellenére, a szolgiltatisokért fizetett dijakat nem vetitik kiilén-kiilén ezekre, hanem fi-
zikai egységenként pl. négyzetméterenként tartjik szimon. Emiatt tigyelni kell arra, hogy a bérleti
szerzédésben a szolgaltatdsokat pontosan megjel6ljék.

Az ingatlanok elad4sinal és vételénél a piac elemzése az ingatlan drdra irdnyul mind az elads,
mind a vevé részérill. Az 4r, vagy érték a vérhaté jovébeni jovedelmektdl fiigg, amelyek a bérleti di-
jakbél és egy majdani eladasi 4rbél tevédnek Gssze.

A bérlék szempontjain alapulé elemzés a tulajdonosok szdmara a bérleti dijak varhaté nagysiga-
nak becsléséhez ad segitséget.

A tulajdonosoknak azonban arra is sziikségiik van, hogy megillapitsik a jévébeni jovedelmek je-
lenértékét. Ehhez a jelenérték szimitdshoz sziikséges diszkontrita helyes megvalasztdsa is kell. Ez pe-
dig a varhaté kockazat nagysigatél és attdl is fiigg, hogy hasonlé kockazati més befektetési lehetSsé-
geknek mekkora a virhaté hozama.

4.1.1. A piaci elemzéstdl vart legfontosabb eredmények

A piaci elemzés az adotthoz hasonl6, tehat azzal versenyben 1évé ingatlanok kinélatdnak és ke-
resletének varhaté alakuldsét vizsgilva elsGsorban az alabbi kérdésekre igyekszik vilaszt adni:

a) Az adott ingatlan bérleti dijanak virhaté alakuldsa, azok nagysaganak kiilénb6z6 valdszintisé-
ge, valamint a bérleti dijakban varhaté jévébeni valtozasok

b) Az igénybevétel, vagy az iiresen maradds ardnydnak becslése szintén valdszintiségekkel egye-
temben. (A sajit célra lakdst vasarlok szdmira ez nyilvin nem kérdés, ehelyett més tényezdéket
- pl. meddig szdmithat az adott telepiilésrél elérhetd munkahelyre, vagy meddig lesz sziiksége
ekkora lakisra stb. — kell figyelembe vennie. )

c) Speciilis tényezék, pl. a vétel, eladds, finanszirozas, hasznalati korldtozésok kiilonleges szaba-
lyozasok stb. figyelembe vétele

d) A varhaté jovébeni eladasi drak alakuldsa
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4.1.2. A piaci elemzés legfontosabb altalanos teriiletei

Az ingatlanbecsléseket leginkdbb befolydsolé dltalanos tényezdket aszerint is osztilyozhatjuk,
hogy a kindlatot, vagy a keresletet befolydsoljik-e.

A jovedelmek alakuldsa elsésorban a kereslet alakuldsira van hatdssal. Az ingatlanokhoz javak és
szolgdltatdsok kapcsolédnak, a befektetdknek vizsgilniuk kell, hogy adott ingatlanon milyen javak
termelhetSk és az ingatlan léte milyen szolgaltatdsokat biztosit. A lakdsok irdnti kereslet a veliik jaré
hasznositasi lehetéségektdl, valamint a jovedelmek nagysdgirdl fiigg. A jovedelmek adjik a finanszi-
rozds bazisat is.

A demogrifia, azaz a népesség alakuldsinak a jellegzetességei az ingatlanpiac hosszitavi alakula-
sinak f6 meghatdrozo6i kozé tartoznak. Nagyon fontos e tekintetben is a korok szerinti dsszetétel, a
hazasoddsi aranyszdmok alakulasa, a sziiletések szimanak alakuldsa, az elhaldlozasok ardnya és szdma,
tovibba a régidk, varosok és orszigok kozotti migracio is. Az emberek dtcsoportosuldsinak irdnyat és
nagysagat — kiilonosen hossza tivon — nagyon nehéz megbizhatéan elérejelezni. Ugyanakkor bizonyos
helységek vagy korzetek esetében — ha azok hirtelen vonzéshellyé viltak, vagy éppen ellenkezéleg
valamilyen okndl fogva taszitjak a népességet — ez lehet az ingatlanpiac keresleti-kindlati viszonyait a
leginkdbb meghatirozé tényezd.

Az ingatlanpiacon beliil a felépitményeket hossza idén keresztiil létesitették. Még akkor is, ha
egy éven belill az 4] épitmények mennyisége meghaladja a kiselejtezett, lebontott épitményekét, a ns-
vekmény a meglévé dllomédnyhoz viszonyitva iltaldban jelentéktelen. Az illoméany tehdt viszonylag
viltozatlan nagysagi. A meglévd dllomény jellemzdi példaul a kor szerinti megoszlds, az elhelyezke-
dés, a fizikai dllapot, a modern funkciéknak val6é megfelelés, stb. mind figyelembe veendé tényezdk.

A gazdasagi novekedés varhato, orszagon beliili — s6t nemzetkozi — alakuldsa, tovdbb4 az ingatlan
kozelebbi kornyezetében varhaté gazdasigi trendek — termelés, jovedelem, munkanélkiiliség stb. —
elemzése ugyancsak elsérendii fontossag.

Az ingatlan - fold és felépitmények - fizikai jellemzéi is korldtozhatjdk, vagy névelhetik annak
hasznossagit. Koziilitk az aldbbiak a legjellemzdbbek:

— a telek — f6ld — helyzete, alakja, mérete

— topogrifiai /domborzati/ viszonyok

— csatornahdlézat — es6viz elvezetd rendszerek allapota
— viziigyi viszonyok (folydk, forrasok, talajvizszint stb.)
— talaj és altalaj viszonyok

— koziizemekkel valé elldrottsag és azok allapota

- az ingatlan funkciondlis adottsdgai

— biztonsdgos-e pl. az épiilet

— megkozelithetSség szallitas és kozlekedés.

Kérdés, hogy a fenti tényezdk figyelembe vételével hogyan alakul a kereslet és a kinalat viszonya
adott piaci kérzetben, hiszen ez is befolydsolja — ha nem meghatirozza — a jovébeli pénzaramlasok
nagysagat és valGszinliségi mutatoit.

Végiil a szocialpolitikai kornyezet elemzése is egyre fontosabba vélik Magyarorszdgon is. Amig a
fentebb emlitett kérnyezeti tényezék a kereslet — kindlat alakuldsat befolydsoljak elsédlegesen, a szo-
cidlpolitikai kérnyezet kdzvetleniil a kockazat mértékére hat. Kozvetleniil a befektetésnek a ,,szom-
szédsaggal”, a helyi kozosséggel valé kapcsolatat jelenti. Egy befektetés lehet jogi értelemben megfe-
lel6 (pl. megfelelhet a zéndra vonatkozé eléirdsoknak), de a helyi kozosség esetleg mégis ellenzi. En-
nek az oka elsésorban az ingatlanbefektetések, kiillonosen tizemek, bevasarlé kozpontok, szérakozé-
helyek, stb. altal elSidézett externdlidkkal magyarézhaté. Ilyenek példdul a megnévekedert forgalom
és zaj, és a kornyezd ingatlanok értékndvekedése is. Abban az esetben, ha a helyi kozosségek Ggy ité-
lik meg, hogy a befektetések Gsszhatdsa negativ, a befektetést akadalyozhatjak, profitabilitdsit csok-
kenthetik. A helyi kozdsségek az utébbi idében egyre gyakrabban vonnak magukhoz olyan jogokat,
amelyek régebben egyértelmiien a magiantulajdonosi tulajdonhoz tartoztak. (Példdul reklimokra vo-
natkozé eléirasok, fak kivagasinak korldtozasa, 4llattartas korldtozdsa stb.)
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A fenti tényezdk koziil a jovedelmek és a népesség alakuldsa elsGsorban a keresletet, az ingatlan-
dllomdny és az ingatlanlétesités a kindlatot, mig az egyéb tényezdk a keresletet és a kinélatot is befo-
lyasoljik.

4.1.3. A befektetés kockazatanak figyelembe vétele

A kézgondolkoddsban a bizonytalansig és a kockdzat gyakran szinonim fogalmak. A gazdaségi
elemzésekben a kockdzat egyértelmien a befektetések megtériiléseinek szérédasa — a vart megtériilé-
sektsl valé pozitiv és negativ eltérések nagysiga. Alraldban a kockazatra vonatkozé elemzések a vart
4tlagos hozambél kiindulva az ettl valé eltérések variancidjival, illetve szérasanak nagysagaval mérik
a kockdzat mértékét.

A legtébb befektetés hozamat nem lehet biztosra venni. Ugyszintén, a kockézart nagysiganak sza-
mitdsira egyes esetekben haszndlhaté statisztikai adatok 4llnak rendelkezésre, més esetekben azonban
nem . Utdbbi esetben egyéb adatok, vagy szubjektiv értékelés alapjin — valészintiségek feltételezésével
— lehet szamitast végezni a kockazat nagysigira vonatkozéan.

Az ingatlanbefekretések esetében a hozamot befolydsolé egyes tényezdk, példaul a fix kamatozds
esetén a torlesztés nagysiga, az amortizacid, egyes mas koltségfajtdk viszonylag konnyen becsiilheték,
mig a varhaté bérleti dijak, a kihaszndlds mértéke, vagy a majdani esetleges eladési ar mar sokkal ne-
hezebben lathaték eldre.

Mis oldalrél nézve az is megallapithaté, hogy minél tivolabbi idére nézénk elére, annal nagyobb
lesz a kockézat, azaz annak mérészdma, a szérds. Ennek az a magyardzata, hogy a hozam nagységit
befolyasolé tényezékben hosszabb idS alatt nagyobb valtozasok kévetkezhetnek be. Nem lehet tudni
azonban, hogy milyenek lesznek ezek a viltozdsok, s emiatt az id§ hosszisidginak novekedésével a
becslések is egyre bizonytalanabbak.

Az ingatlanbefektetésekhez kapcsolédé iizleti kockdzat nagysdgat azzal mérik, hogy mekkora a
sajat t6ke befektetésére vetitett sz6ras mértéke. (Ezt t6kedttételes befektetés esetén is igy kell szamita-
ni.) Ezt figyelembe véve egy éltaldnos szabéilybél lehet kiindulni, amikor adott befektetés elvarhaté
hozamadt 4llapitjdk meg. A kockizat nélkiilinek tekintett befektetés hozama a jelenlegi fogyasztis el-
halasztdsdnak a prémiuma, mig a kockazattal ardnyosan ennél nagyobb hozam - amely elvért a koc-
kazatos befektetésekre — a kockazatvillalast kompenzélja:

k=k; +k,

ahol k az elvart hozam
kf a kockdzat nélkiili hozam

k, akockazatot kompenzilé hozam

Arra a kérdésre, hogy a kockazat névekedésével a hozam milyen mérték(i névekedése sziikséges,
gyakorlati felmérésekkel lehet vilaszolni. Valdszind, hogy az 6sszefiiggés térben és idében is valtozo.

4.1.4. A virhaté hozam szamitasa
A hozam varhaté nagysagit legegyszer(ibben a kovetkez6képpen szokés szdmitani:
NMB

H=—
E

ahol H a varhat6 hozam (megtériilési rata)
NMB a virhat6 netté miksdési bevétel

E a befektetés értéke
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Példaul, ha egy befekretés varhaté netté miikodési bevétele egy millié forint, s a befektetés értéke
hisz millio, a varhaté hozam 1/20; azaz 0,05, tehat § szdzalék.

Bonyodalmat okozhat azonban a szimitdsnél az, hogy a netté miikdési bevétel nem biztosan lesz
egy millié. Ennek példaul csak 60 szizalék a valdszintisége. Lehetséges, hogy 30 szazalékos valészinii-
séggel a hozam Gsszege csak 0,8 millio, és 10 szazalékos valoszintséggel 1,1 millié lesz. Ezeket a le-
hetséges eléforduldsokat teszi attekinthetdbbé az alabbi tdbldzat:

A viarhat6 megtériilések illusztraciéja ~
Erték | Nett6 miikodési bevétel Valésziniiség Megtériilési rata
20 1,0 0,60 0,05
20 0,8 0,30 0,04
20 1,1 0,10 10,055

A fenti adatok alapjin kiszdmithaté az dtlagos varhaté megtériilési rata, ha az egyes megtériilési
ratdkat a hozzdjuk tartozé valészintiségekkel silyozzuk:

H,,, =0,05-0,6+0,04-0,3+0,055-0,1=0,0475

azaz 4,75sz4zalék

vdrt

4.1.5. A kockazat nagysidganak szamitasa

Mint tudjuk, a kockazat nagysigit a befektetéseknél a variancia, illetve a szérds nagysdgival
mérjiik. Ezek mutatjak azt, hogy a kiilonb6zd valészintiséggel varhaté hozamok hogyan térnek el ezek
tlagat6l. Ezaltal informdciét adnak arrdl, hogy a tényleges hozamok milyen mértékben térnek el a
vart 4tlagos hozamtdl

A variancidt a kovetkezd képlet szerint szamitjak:

]1 -V, ;tehat

m
= 2 [Ht - Hva’rt
i-1
a) Kiszamitjuk az egyes lehetséges hozamoknak a vart dtlagos hozamtdl valé eltérését
b) Ezeket az eltéréseket négyzetre emeljitk
c) Az eredményeket megszorozzuk a vonatkozé (hozza rendelt) valészintiséggel
d) Az eredményeket 6sszegezzitk

A hozamok (megtériilési ratdk) nagysdgat szazalékban fejezziik ki, a variancia viszont ,négyzetre
emelt szazalék”, tehat gazdasgilag nem értelmezhetd. A variancia négyzetgyokét szdmitva kapunk szi-
zaléknyi eredményeket, ezért gyakoribb az igy nyert mutat6szamnak, azaz a sz6rdsnak a hasznilata.

A fenti tabldzat adatai alapjin szdmolt variancia értéke 0,0011875; aminek a négyzetgyoke, azaz
a szOras nagysaga 0,01089725 . '

4.1.6. Szabalyok a kockazatok és a hozamok 6sszehasonlitisara az ingatlanbefektetési
dontéseknél

A befektetési dontésekre vonatkozé ismérvként egyarant hasznalhaté a variancia és a széras, mint
mérdszam. Alkalmazasuknal a kovetkezd szabalyok érvényesitenddk:
A befektetést valasztjuk B befektetéssel szemben, ha
a) A vart megtériilési ratdja nagyobb (vagy egyenld) B megtériilési ratdjanal, mikézben szérisa ki-
sebb, mint B-é.
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b) A befektetés virt megtériilési ritdja nagyobb, mint B befektetésé; mikdzben a hozzi tartozé
szOrés kisebb (vagy egyenld) a B-hez tartoz6 szérasnil.

Képletben kifejezve:
a) H,,2H,,; mikdézben o, <o,

b) Hu&nA - Hua'ﬂ
A fenti példinkban

p mikozben o, 20y

H,,,. (atlagos)hozam 0,0475 azaz 4,75%
a vanancia, 0,00011875
a szords, 0,01089725

Feltételezziik, hogy egy masik, B-vel jelolt befektetés megfelels adatai:

H,, = 00475
= 0,00013875
0,01177822

Mivel A és B befektetési lehetség osszevetése alapjan megéllapithaté, hogy A megtériilési ritija
egyenlS B-ével, de kockézata kisebb, az ésszerii valasztis kétségteleniil A lesz. B esetében ugyanis azo-
nos a varhaté hozam, de az nagyobb kockézattal parosul.

Bizonyos esetekben a fenti szabélyok jél alkalmazhaték. Tegyiik fel példaul, hogy az alédbbi be-
fektetési lehet6ségek kindlkoznak:

Befektetés Hozamvirt Kockazat o
X 0.15 0,04
' 0,17 : 0,04
A 0,15 0,05

X és Z lehetéségek varhaté megtériilési ritdja azonos, de Z kockéizata nagyobb, tehdt X jobb Z-nél. Y
hozama magasabb, mint X-é, a kockézatok viszont egyenlSek, tehit Y jobb X-nél. Ha X jobb Z-nél, Y
jobb X-nél, akkor Y jobb Z-nél is, tehat egyértelmii, hogy Y-t kell vilasztani.

A fenti szabélyok tényleges alkalmazisa azonban nem ennyire egyszerd. A kiilénbdzd befektetési
lehetdségek varhat6 4tlagos hozamai és kockazatai ugyanis nem pontosan egyformak, kisebb-nagyobb
mértékben térhetnek el egymastél. Példaul X variiciénal a hozam 0,15; Y-nil 0,16; de a kockizatok
0,04, illetve 0,05. lesznek. El kell dénteni ebben az esetben, hogy az Y variicié 0,01-gyel nagyobb
kockézata milyen mértékben kompenzilja a 0,02-vel, azaz 2 szdzalékkal magasabb vart hozamot. Ez
nyilvinvaléan két tényezdtdl figg:

— mekkora a kockizat nélkiili hozam
— milyen a viszony a kockazat és a hozam novekedése kozott.

Ha példaul feltessziik, hogy a kockézat nélkiili hozam 5%, tovabb4, hogy a széris egy szdzalékos
novekedése dltaldban a megtériilési rita 2%-os névekedésével jir, akkor X varidcié lesz a jobb;

Hy =5+(4-2)+2 extra=15%
Hy =5+(5-2)+1 extra=16%

Lithat6, hogy ebben a példiban mindkét lehetSség jobb az dtlagosnél, hiszen a hozam mindkét
esetben meghaladja az 4tlagos kockazati prémiumot, de a kedvezé eltérés X varidciénél nagyobb, mint
Y-nél.
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4.1.7. Hibalehetdségek a piaci kérnyezet vizsgilatanal

A piaci kornyezet vizsgilatinal célirdnyosnak kell lenni. Ha nem ismert a potenciilis befektetd(k)
célja, az elemzés csak dltaldnos lehet, s ennélfogva nem adhat igazén megalapozotr segitséget a be-
fektetési dontés meghozatalihoz.

A piaci kornyezet vizsgalatandl felsorolt legfontosabb tényezdket (jovedelem, népesség, dllomany
stb.) konkrétan kell vonatkoztatni a vizsgalt pontencialis befektetéshez. Csak odavetett, nem kellden
értelmezett és magyarazotr statisztikai adatok nem adnak megfelel§ timpontokat.

A kereslet és kindlat pontatlan meghatdrozasa azt jelenti, hogy nem a vizsgalt befektetéssel tény-

legesen versenyzd teriileteket vizsgéljuk. Ahhoz, hogy ez a hiba elkeriilhetd legyen, példdul a kévet-
kezd kérdésekbdl kell kiindulni:

- mi a vizsgalt befektetés tényleges piaca

— az adott projekt pontosan milyen piaci szegmenst érint

- hogyan illja meg a helyét a széban forgd projekt més, esetleg versenyben 1évé, vagy ver-
senybe léptethetd projektekkel szemben

A kereslet és kinalat szdmszer(isithetd Gsszehasonlitasa nélkiil nem adhaté megbizhaté becslés a
projeket kihasznalhatésaganak varhaté mértékére. (Pl. arra, hogy irodik, eldrusitshelyek, lakdsok mi-
lyen szazalékban lesznek bérbe adhaték.)

Az dltaldnos, nemzeti vagy nemzetkozi gazdasigi elSrejelzéseknek a konkrét teriiletre valé kihata-
sait is fel kell mérni, becsiilni kell. Az 4ltaldnos gazdasagi eldrejelzések figyelmen kiviil hagydsa silyos
tévedésekhez vezethet.

A piaci elemzés nagyrészt timaszkodhat altaldnos statisztikai adatokra és gazdasigi jelzészamok-
ra. Ez azonban nem elégséges. A konkrét projektre vonatkozé adatgytijtés elmulasztisa szintén iiressé
teheti az elemzést. Ez a konkrét adatgyjtés irdnyulhat példdul egy adott piaci szegmensen az izlések,
preferencidk felmérésére, a miikodretési koltségek, a bérleti dijak, a kihasznaltsagi ratik, stb. vizsga-
latdra.

4.2. Az inflaci6 hatdsa a jelenérték és a torlesztGrészletek alakulasara

4.2.1. Az inflacid hatasa a jelenérték nagysagira

A piaci kérnyezet vizsgilatinal a befektetések hozamat befolydsolé viszonylagos (mds drukhoz és
szolgéltatisokhoz, vagy mds ingatlanbefektetésekhez viszonyitott) arvaltozdsok elGrebecslése az egyik
legfontosabb feladat. Ezeket a viszonylagos drvaltozdsokat bizonyos ingatlanok arat illetden a keres-
let-kinalati viszonyokat befolydsolé tényezdk, példaul az érintett lakossdg létszaméanak, vagy Osszeté-
telének a viltozasai, a realjovedelmek véltozasa, a kérnyék gazdasigi helyzetének valtozasa, a vonat-
kozé6 adérendelkezések viltozésa stb. véalthatjik ki.

A relativ 4rviltozdsok azt jelentik, hogy adott ingatlan dra mas ingatlanok, vagy egyéb druk és
szolgaltatiasok drdhoz képest nd, vagy csokken. Ha feltessziik, hogy az infldcié évi 5%, de egy ingatlan
ara 259%-kal nétt, akkor az dremelkedésbdl szarmazé nyereségrata 20%. (Feltéve, hogy az ingatlant
eladtdk ezen az dron.) Hiszen mikozben az altaldnos dremelkedés csak 5%, a kérdéses ingatlan ar-
emelkedése 25%-os volt.

Ilyen eset akkor fordulhat eld, ha a kereslet nagyobb mértékben né mint a kinilat, illetve ha
véltozatlan kindlat mellett a kereslet né. (Utdbbira a leggyakoribb példa a féld valtozatlannak tekint-
hetd kinalata.

A valésdgban azonban a féld kindlata hosszii tivon inkdbb csékkend, mint viltozatlan, hiszen
egyre nagyobb teriileteket szakitanak ki Gtépitésre és egyéb céla létesitményekre.)

Az ingatlan 4ranak viszonylagos valtozdsa azért van hatdssal a hozam nagysigéira, mert a befek-
tetések jelenértéke két tényezétdl, nevezetesen azok jovéértékétdl és az alkalmazandé diszkontratatdl
(megtériilési rarardl) fiigg.
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Mais a helyzet, ha adott ingatlan dra azért viltozik, — altaldban hosszabb tivon névekszik — mert
inflacié van, s az 4r véltozasa csak ezt titkrozi. Ha az elvart megtériilési ratar a kockdzatnélkiili megté-

riilési rta, b, , a piaci kockazati prémium, b, és az infliciéval médositott Gsszetevé b,
ként fogjuk fel, akkor

oflicic OSSZege-

Ha nincs inflicié, akkor b, =0 Ha feltessziik, hogy a kockdzatmentes hozam 0,05 azaz 5% , a
kockazati prémium pedig 10% , akkor az elvart hozam 15%.

H=0,05+0,10+0,0 =0,15 azaz 15%

Feltételezve, hogy az inflicié 5%, s egy ingatlan dra &sszesen 20%-kal, példiul egy éve alatt
10 milliérél 12 milliéra nétt, akkor az elvart hozam sem 15, hanem 20% lesz.

H=0,05+0,10+0,05=0,20
Az ingatlan jelenértéke:

12mils _ )5 itli6 lese
(1+0,20)'
Inflécié nélkiil az elvart megtériilési rita, mint lattuk 15%, de a viszonylagos dremelkedés is csak
15% , azaz 1,5 milli6 forint.
Ha egészen pontosan akarunk szimolni, akkor az adott esetben 10 000 000(1,05-1,15)=
=12 075 000 4r esetén kapjuk a 15 szdzalékos megtériilési ratat.
Nagyobb inflicié estén mar jelentSsége van a pontos szdmitdsi médnak is !
Az ingatlan jelenértéke ebben az esetben:

1 1:5""“1? =10milli6 illetve 12075000 =10millié lesz
(1+0,15) (1+0,2075)

Az infliciés dremelkedés azért nincs hatdssal az ingatlanbefektetések jelenértékére, mert a pénz-
tigyi piacok a varhaté inflacié6 mértékével novelik a nomindlis piaci kamatlbat, tehét az elvart nomi-
nalis megtériilési ratdkat is. Ezéltal az inflaciénak a redlis jelenértékre hatdsa nincs. Més széval, a rea-
lis megtériilési rita, azaz a redlis elviart hozam viltozatlan marad. (Az a befektet6 azonban, aki a
bekovetkezd inflaciét az altaldnosnal jobban tudja megbecsiilni, kiilon profitra is szert tehet !)

Tehér a kézhiedelemmel esetleg ellentétben, az ingatlantartdsbél szarmazé értéknévekedés nem
az inflacids, hanem kizérélag csak a viszonylagos dremelkedések eredménye lehet.

4.2.2. Kozép- és hosszi tava hitelek torlesztése és az inflacié
A valtoz6 (novekvd) kamatlabak és a hitelszolgalat problémai

A virt inflicié titeme hatissal van a kamatldbak alakuldsira.

A redlkamatldb nagységit végsS soron a téke hozadékanak a nagysiga hatarolja be. Ha a beruha-
zisok példdul a nagyobb technikai fejl6dés révén iltaldban a termelékenység gyorsabb novekedését
indukaljék, akkor a redlkamatldb is magasabb lehet. Hosszabb tdvon a gyakorlati eredményekbdl ki-
indulva a redlkamatldbak 2-5 szdzalékos nagysigit tartjik redlisnak.

A nominédlkamatldb a reidlkamatldb mellett még a vért infliciét is magdban foglalja. Ha példaul a
redlkamatlab 4% koriil alakul, s a kévetkezS iddszakra vért inflacié évi 4% , akkor a nomindlis évi
kamatldb nagyjabél 8% lesz. Ha viszont a vért inflicié 30%, akkor az évi névleges kamatlib 35,2%
lesz ( 1,30 x 1,04).
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A fentiekbdl az is kovetkezik, hogy a magas inflacié miatti magas névleges kamatok a folyé aron
szidmitott megtériilési muratékkal szemben tdmasztott elvirdsokra és kévetelményekre is hatdssal van-
nak Az olyan befektetések, amelyekhez hitelt vesznek igénybe, a hitel koltségét, azaz a nominilis ka-
matldbat is viselik. A hitel igénybevétele csokkenti az eredményt, ha a befektetés megtériilési ratdja
elmarad a kamatldbtdl. Altaliban is egy befektetés csak akkor lehet megfelelden profitabilis, ha ho-
zamritdja meghaladja az inflicié mértékér. (Ezt Magyarorszigon az elmilt években sokan tapasztal-
hartak.)

A viszonylag magas és iitemében ennélfogva is jelentSsen valtozé inflacié és a vele jaré magas és
nagy mértékben véltozé kamatldbak a gazdasigban szamos kérdést vetnek fel.

Ezek kozil az egyik a kozép- és hosszii lejarata hitelek torlesztésének a kamatldb viltozasai miatti
teherviltozdsa és kockdzata.

Egy masik kérdés annak az elemzése, hogy az orszigok dllamhaztartisira (vagy kozponti koéltség-
vetésére), annak terhére hogyan hatnak ezek a valtozisok.

Az alabbiakban az elsé kérdésre igyeksziink vilaszt adni.

A kozép- és hosszilejarati hiteleket a leggyakrabban jelzalogfedezetre nydjtottik. (A f6 kivételr a kolt-
ségvetésnek a jegybank dltal, vagy kétvények vasarlasaval nyujeott hitelek képezik.) Jelzilogként a hitel fel-
hasznaldsaval szerzett ingatlanok, vagy ingésagok (példdul jarmii vagy termelSeszkoz) szolgilnak.

E kolcsonok térlesztése és kamatainak fizetése nagyon véltozatos lehet, bar a leggyakoribb az
azonos idékozonként egyenld nagysigi részletek fizetése. (E részletek egyszerre, de viltozé ardnyban
tartalmaznak kamatot és térlesztést.)

Fix kamatozasi kolcsonok esetén az eredetileg szdmitott részletek Gsszege a futamidé alatt nem
viltozik.

Az inflicié megléduldsa és iitemvaltozdsai miatt azonban az utébbi idében e kélcsénoket nagy-
részt viltoztathaté kamattal nyujyjak. Ezéltal a piaci kamatldbak véltozdsinak (névekedésének) kocka-
zatat az ad6sokra héritjak. A részleteket a kamatldbak véltozdsakor a még hétralévé futamiddre Gjra
kell szamolni.

A futamidS meghosszabbitdsinak a lehetésége elméletileg fennall, s ezéltal a kamatldbak noveke-
dése miatti részletnévekedések is mérsékelhetdk, vagy elkeriilhet6k. A befektetések jévedelem-
termeld képessége azonban idében véges. Hasonl6 a helyzet a kéleson felhasznélasdval lakast vasarlok
jovedelmével.

Misrészt a részletek torlesztéséhez alapul szolgilé vallalati vagy csaladi jovedelmek altalaban eld-
re becsiilhetSk, s redlértékiik az inflicié megléduldsaival dltaldban nem né. A jovedelmek adott, elére
felmérheté hanyadat lehet csak, vagy lehet csak tdlzotr kockazat nélkiil torlesztésre forditani. A csald-
di jovedelmek torlesztésre fordithaté hanyada e jovedelmek abszoltt nagysigatdl és a csalad kiadasai-
nak a nagysagatdl fiigg. A viéllalati jovedelmeknél bonyolultabb a kép, de itt is léteznek pontok, ame-
lyek atlépése tilzott kockazattal, esetleg cséddel is jarhat.

4.2.3. A torlesztorészletek szamitasa

Az adott futamidére adott kamatldb mellett esedékes részletek tgy foghaték fel, minta adott
ideig szabalyos id6kozonként teljesitett fizetések, azaz mint a futamidé alatr évente, vagy havonta
(vagy egyéb idSkozonként) fizetett ,évjaradék”, melynek fedezete — jelenértéke — a kolcson Gsszege.
Tehat a részletek jelenértékének meg kell egyeznie a kdleson Ssszegével:

K6 = Jelenérték = Részlet |:lj| 1—;” ; ahol
’ (1+7)

r = adott idészakra (példaul évre, vagy hénapra) érvényes kamatlib
n = a fizetendd részletek szima
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!:-1—] 1_% jaradék - tényezd (ami azt jelenti, hogy n alkalommal meghatirozott
(1+7)

4 idénként fizetendd egységnyi pénznek mekkora a jelenértéke, ha a fi-
zetési iddszakokban a kamatlab r nagysigii)

A képletet elemezve is lathatd, hogy a véges idészakra érvényes jaradék — tényezd a futamidé né-
vekedésével né, mig a kamatldb noévekedésével csékken. Ebbdl az kovetkezik, hogy azonos futamidét
és fizetési gyakorisagot feltételezve a kamatlib emelkedése a jaradék — tényezS csokkenését valtja ki,
ami viszont a részlet névekedését eredményezi:

Ké=TRx AT ;

TR = K6/ AT

Ha a kolcson Gsszegét egységnyinek vessziik, az 1/AT azt mutatja, hogy egységnyi kélcsén tér-
lesztéséhez és kamatainak fizetéséhez adott torlesztési peri6dus és adott kamatldb mellett alkalman-
ként hany egységnyi részletet kell fizetni. Ezt a viszonyszdmot, amely a jaradék--tényezé reciproka,
torlesztékonstansnak nevezziik:

el
AT

Azonos futamidé feltételezése esetén nagysiginak a valtozasa azt mutatja, hogy a torlesztSrészlet
nagysiga hogyan valtozik a kamatldb valtozdsainak a fiiggvényében. Példdul havi térlesztést, 5 éves
futamidér és 8%-os évi (azaz 8/12 szazalékos havi) kamatldbat feltételezve a torlesztékonstans értéke
0,02028; mig ugyanazon futamiddét és szintén havi térlesztést, de évi 16%-os kamatlabat feltételezve
0,02432-es értéket kapunk. A térlesztSrészlet névekedési iiteme ebben a példiban 0,02432 / 0,02028
= 1,1992 azaz 19,92%. Altaldban véve megillapithat6, hogy a konstans szamitisi médjabél adédéan
a torlesztérészlet novekedési iiteme nagyobb annil, mint ahdny abszoldt szizalékponttal az inflicié,
illetve a kamatldb megnd. A torleszt6részletek névekedési iiteme, ceteris paribus, a kamatldb nagysa-
ganak viltozasatdl fiigg.

4.2.4. Inflacié, kamatldbak és ad6ssagterhek

Az eddigiek alapjan mar visszatérhetiink az eredeti kérdésre: hogyan viltoztatja meg a kamatla-
bak viltozdsa az adésok addssigterheit? A vilasz keresése sordn kiinduldsként feltételezziik, hogy az
adésok redljovedelme és adéssdginak a nagysiga nem véltozik. Ebben az esetben a teher reilis nagy-
saganak alakuldsa két tényezétdl fiigg:

a) az inflici6é valtozdsit6l, hiszen ennek mértékében viltozik a részletek fizetésének alapjiul
szolgdlé nomindlis jovedelem;
b) a részlet nominalis valtozdsinak a nagysigatdl.

A konkrét elemzés sordn hirom alapesetbdl lehet kiindulni:

1. Az inflacié iiteme né

Minden olyan esetben, amikor a fizetend6 részletek nominalis névekedésének az iiteme meghaladja
az inflacié nagysigit, azaz a fizetés alapjdul szolgilé nominilis jovedelem névekedésének iitemér,
megnd a teherviselés viszonylagos és abszoltt mértéke. Ha ellenben a részletek névekedéséi iiteme
alacsonyabb, mint az inflicié, a teherviselés viszonylagos és abszoltit mértéke csokken.
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2. Az inflacié valtozatlan

Amikor az inflicié valamely szinten stabilizalédik, s ennélfogva a kamatldbak és a torlesztdrészletek
nomindlis nagysdgai mdr nem véltoznak, a viltozatlan nagysigu reiljsvedelmet kifejezé nominilis jo-
vedelmek még mindig nének az inflicié mértékében. Ebbdl az kovetkezik, hogy ilyen helyzetben a
véltozatlan redljovedelmi addsok redlis terhei évrdl évre csékkennek.

3. Az inflacié titeme csokken

Amennyiben az infldcié tteme csokken, s ennek folytdn a kamatlabak nagysiga és a fizetends
részletek nominalis nagysaga is csokken, kettds, de azonos irdnyt hatés érvényestil:

a) a részletek nagysaginak abszolat csokkenése;
b) a fizetések alapjdul szolgdlé viltozatlan redljovedelmek nomindlis nagysiginak az inflaciétdl
fiiggS novekedése.

(Zéré inflaci6 esetén a b) hatds természetesen nem létezik.) Ebben a helyzetben a részletek viszonyla-
gos csOkkenése a két hatds egyiittes kovetkezménye, s mindenképpen a teherviselés abszolit csokke-
nésével is egyttt jar.

A fenti harom alapest koziil az alkalmazott feltételezések — az adéssdg nagysiganak és futamide-
jének viltozatlansiga, valamint az adéssdgszolgélat alapjiul szolgilé jovedelem redlértékének vilto-
zatlansiga — érvényessége esetén csupdn az elsénél, tehat a kamatldbak névekedése kovetkeztében kell
az adésoknak adéssagterheik novekedésével szimolni. Ez esetben is csak akkor, ha a részletek gyor-
sabb iitemben nének, mint amilyen az inflicié tényleges iiteme.

Meghatdrozhat6-e pontosan ezen esetek halmaza?

A torleszékonstansok ismeretében és a vart inflicié ratdjabél kiindulva minden konkrét esetre,
aminek bekdvetkezésével szimolhatunk, nagyon egyszerti megadni a pontos, szimszer( vélaszt.

Péld4ul a fenti példaban a részlet névekedési titeme 19,92% volt. Ha feltessziik, hogy az inflaciés
rata kézben 4%-rél 12%-ra nétt, s a valtozatlan realjovedelem is 12%-kal nagyobb nominilis dsszeg-
ben jelent meg, a teher viszonylagos és abszolut névekedését konstatlhatjuk.

Ha viszont feltessziik, hogy 0 évben 20%-os az inflicié és 24% a kamatldb, 0+1 évben viszont
30%-ra nd az inflacié és 35%-ra a kamatlab, a részlet (0,03549 / 0,02877 = 1,2336) azaz 23,36 sza-
zalékkal né. Ennél nagyobb mértékben né a nominilis j6vedelem, tehit az adéssdgterhek nem néteek,
hanem csokkentek!

A torlesztd részletek valtozatlan kamatlidb mellett a futamidé névelésével csékkennek; valtozatlan
futamidé mellett a kamatlabak novekedésével nének. Azok az értékek azonban, amelyeket a kamat-
labnoveléssel atlépve a torlesztérészletek gyorsabb iitemben nének, mint amilyen az inflicié ratja,
egyrészt a kamatldbak novekedési titemétsl, masrészt abszolat szintjétdl fiiggnek. Utébbitdl azérr,
mert amint ismert, ez szorosan kapcsolédik a mindenkori vért inflacié ratdjadhoz. Minél nagyobb a
kamatldbak névekedési iiteme, anndl valészintibb ezen értékek atlépése; minél magasabb az inflacids
. rdta, annal magasabb kamatnovekedési iitem sziikséges ezen értékek atlépéséhez.

Az adéssigterhek valtozdsa természetesen az addssdg nagysdga és a részletek fizetéséhez alapul
szolgdlé — viéltozatlannak tekintett — redljovedelmek ardnyatdl is fiigg. Ha a csalddi koltségvetés fe-
szitett, a részleteknek az infldcié ratdjanal nagyobb novekedése elviselhetetlenné valhat. Hasonlé le-
het az eredmény a villalat adéssdgai és jovedelmei kozotti ardny értékelésekor.

Egy maésik figyelembe veendd tényezd, hogy a torlesztérészletek véltozasa a vért inflaciés ratak
véltozasatél fiigg. Emiatt — kiilondsen havi torlesztések esetén — idében megelSzheti az inflacié tény-
leges iitemvéltozdsit. Hasonldan, gyakran fordul eld, hogy a csaladi, illetve a villalati jovedelmek
inflacié altal kivéltott névleges novekedése a részletek névekedését csak késéssel koveti. Ilyen helyzet
kialakulasanak kisebb a valészintlisége, ha a szolgilatfizetés nem havonta, hanem félévente, vagy
évente esedékes.

Mint erre a bevezetSben mar utaltunk, elméletileg az adott idShosszra megnévekedett addssdg-
terhek a futamidé névekedésével enyhithetdk, de ennek korlatai vannak. A masik elvi lehetdség a
koleson osszegének az dtmeneti novelése. A fizetésképtelen adésoknak azonban még driagabban adjak
a kolcsont, ha egyéltaldn adjak. Az ilyen helyzeteket tehdt tandcsosabb elkeriilni.
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Kamattényezé

KF(t, r) = (14r)'

1Ft jovobeli értéke a t-edik évben
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3,092
3,633
4,269
5,016

5,894
6,926
8,138
9,562
11,235

13,201
15,511
18,226
21,415
25,163

29,566
34,740
40,820
47,963
56,357

66,219
77,808
91,424
107,423

1,180
1,392
1,643
1,939
2,288

2,700
3,185
3,759
4,435
5,234

6,176
7,288
8,599
10,147
11,974

14,129
16,672
19,673
23,214
27,393

32,324
38,142
45,008
53,109
62,669

73,949
87,260
102,967
121,501

111,065 126,222 143,371

1,185
1,404
1,664
1,972
2,337

2,769
3,281
3,888
4,607
5,460

6,470
7,667
9,085
10,766
12,758

15,118
17,915
21,229
25,156
29,810

35,325
41,860
49,605
58,781
69,656

82,542
97,813
115,908
137,351
162,761

1,190
1,416
1,685
2,005
2,386

2,840
3,379
4,021
4,785
5,695

6,777
8,064
9,59
11,420
13,590

16,172
19,244
22,901
27,252
32,429

38,591
45,923
54,649
65,032
77,388

92,092
109,589
130,411
155,189
184,675

1,195
1,428
1,706
2,039
2,437

2,912
3,480
4,159
4,969
5,939

7,097
8,480
10,134
12,110
14,472

17,294
20,666
24,696
29,511
35,266

42,143
50,361
60,181
71,917
85,940

102,699
122,725
146,657
175,255
209,429

1,200
1,440
1,728
2,074
2,488

2,986
3,583
4,300
5,160
6,192

7,430
8,916
10,699
12,839
15,407

18,488
22,186
26,623
31,948
38,338

46,005
55,206
66,247
79,497
95,396

114,475
137,371
164,845
197,814
237,376

1,205
1,452
1,750
2,108
2,541

3,061
3,689
4,445
5,357
6,455

7,778
9,372
11,284
13,609
16,399

19,760
23,811
28,692
34,574
41,662

50,203
60,494
72,896
87,839
105,846

127,545
153,692
185,198
223,164
268,913

1,210
1,484
1,772
2,144
2,504

3,138
3,797
4,585
5,560
6,727

8,140
9,850
11,918
14,421
17,449

21,114
25,548
30,913
37,404
45,259

54,764
66,264
80,180
97,017
117,391

142,043
171,872
207,965
251,638
304,482

1.215
1,476
1,794
2,179
2,648

3,217
3,909
4,749
5,770
7,01

8,518
10,349
12,575
15,278
18,563

22,554
27,403
33,285
40,453
49,150

59,718
72,557
88,157
107,110
130,139

158,119
192,114
233,419
283,604
344,579

1,220
1,488
1,816
2,215

2,703

3,297
4,023
4,908
5,987
7,305

8,912
10,872
13,264
16,182
19,742

24,086
20,384
35,849
43,736
53,358

65,096
79,418
96,889
118,205
144,210

175,936
214,642
261,864
319,474
389,758

1,225
1,501
1,838
2,252
2,759

3,379
4,140
5,071
6,212
7,610

9,322
11,419
13,988
17,136
20,991

25714
31,500
38,588
47,270
57,906

70,935
86,895
106,446
130,397
159,736

195,676
239,704
293,637
359,705
440,639

1,230
1,513
1,861
2,289
2,815

3,463
4,259
5,239
6,444
7,926

9,749
11,991
14,749
18,141
22,314

27,445
33,759
41,523
51,074
62,821

77,269
95,041
116,901
143,788
176,859

217,537
267,570
329,112
404,807
497,913

1,235
1,525
1,884
2,326
2,873

3,548
4,382
5,412

8,254

10,194
12,589
15,548
19,202
23,714

29,287
36,169
44,669
55,166
68,130

84,141
103,914
128,333
158,492
195,737

241,736
298,544
368,701
455,346
562,353

1,240
1,538
1,807
2,364
2,932

3,635
4,508
5,590
6,931
8,594

10,657
13,215
16,386
20,319
25,196

31,243
38,741
48,039
59,568
73,864

91,592
113,574
140,831
174,631
216,542

268,512
332,955

1,245
1,550
1,930
2,408
2,991

3,724
4,636
5,772
7187
8,947

11,139
13,869
17,266
21,497
26,763

33,320
41,484
51,647
64,301
80,055

99,668
124,087
154,488
192,338
239,460

298,128
371,170

412,864 462,106

511,952
634,820

575,322
716,276

1,250
1,563
1,953
2441
3,052

3,815
4,768
5,960
7,451
9,313

11,642
14,552
18,190
22,737
28,422

35,527
44,409
55,511
69,389
86,736

108,420
135,525
169,407
211,758
264,698

330,872
413,590
516,988
646,235
807,794

1,255
1,575
1,977
2,481
3,113

3,907
4,903
6,154
7,723
9,693

12,164
15,266
19,159
24,044
30,176

37,870
47,527
59,647
74,857
93,945

117,901
147,966
185,697
233,050
292,478

367,060
460,660
578,128
725,551
910,567



Kamattényezd
KF(t, r) = (14r)'
1Ft jovobeli értéke a t-edik évben

1. téblazat folytatasa|

Evek

szamd Eves kamatlab

(1) 26,0% 26,5% 27.0% 275% 280% 285% 290% 295% 300% 305% 31,0% 315% 320% 325% 330% 335% 34,0% 345% 350% 355% 36,0%
1 1260 1,265 1270 1275 1,280 1285 1280 1295 1300 1,305 1,310 1,315 1,320 1,325 1330 1335 1340 1,345 1350 1,355 1,360
2| 158 1600 1613 1626 1638 1651 1664 1677 1690 1703 1716 1,729 1742 1756 1769 1,782  179% 1,809 1,823 1,836 1,850
3] 2000 2024 2048 2073 2097 2122 2147 2172 2197 2222 2248 2274 2300 2326 2353 2379 2406 2433 2460 2488 2515
4] 2520 2551 2801 2643 2684 2727 2769 2812 2856 2900 2945 2990 3036 3082 3129 3176 3224 3273 3322 3371 3,421
5| 3176 3239 3304 3369 3436 3504 3572 3642 3713 3785 3858 3032 4007 4084 4162 4240 4320 4402 4484 4,568 4,653
6] 4002 4098 419% 4206 4398 4502 4608 4716 4827 4939 5054 5171 5290 5411 5535 5661 5789 5920 6,053 6189 6,328
7] 5042 5184 5329 5477 5629 5785 5945 6108 6275 6446 6621 680 693 7170 7361 7557 7758 7,963 8172 8386 8,605
8| 6353 6557 6768 6984 7,206 7434 7669 7910 8157 8412 8673 8941 9217 9500 9791 10089 10,395 10,710 11,032 11,364 11,703
9] 8005 8295 8595 8904 9223 9553 9893 10243 10604 10,977 11,362 11,758 12,166 12,588 13022 13469 13930 14405 14894 15398 15917
10| 10086 10493 10915 11,353 11,806 12275 12,761 13265 13786 14,325 14884 15462 16060 16679 17319 17,881 18666 19374 20,107 20,864 21,647
11| 12708 13274 13,862 14475 15112 15774 16462 17178 17922 18695 19498 20332 21,199 22099 23034 24005 25012 26058 27.144 28270 29439
12| 18012 16791 17,605 18455 19,343 20269 21,236 22245 23298 2439 25542 26737 27,983 29281 30635 32046 33516 35048 36644 38306 40,037
13| 20175 21,241 22,359 23531 24750 26046 27,395 28808 30288 31,837 33460 35159 36937 38798 40745 42782 44912 47,140 49470 51,905 54,451
14| 25421 26870 28,39% 30,001 31691 33460 35330 37,306 39,374 41548 43833 46234 48757 51,407 54190 57,113 60,182 63403 66784 70332 74,053
15| 32030 33991 36062 38252 40,565 43,008 45587 48311 51,185 54220 57421 60,798 64,359 68114 72073 76246 80644 85277 90,158 95299 100,713
16| 40358 42998 45799 48771 51,923 55265 58808 62563 66542 70757 75221 79949 84954 90251 95858 101,789 108,063 114,698 121,714 129,130 136,969
17| 50851 54,392 658,165 62,183 66461 71,016 75862 81,019 86504 92338 98540 105133 112,139 119,583 127.491 135888 144,804 154,269 164,314 174972 186,278
18| 64,072 68806 73,870 79284 85071 91,255 07,862 104919 112455 120,501 129,087 138249 148024 158448 169,562 181411 194,038 207492 221,824 237,087 253,338
19| 80,731 87,040 93,815 101,087 108,890 117,263 126,242 135871 146,192 157,253 169,104 181,798 195391 209,943 225518 242,183 260,011 279,077 209,462 321253 344540
20| 101,721 110,106 119,145 128,885 139,380 150,682 162,852 175952 190,050 205216 221,527 239,064 257,916 278,175 209939 323315 348414 375358 404,274 435297 468,574
21| 128169 139,284 151,314 164,329 178406 193627 210,080 227,858 247,065 267,806 290,200 314,370 340,449 368581 398,919 431625 466,875 504,857 545769 580,828 637,261
22| 161,492 176,194 192,168 209,519 228,360 248,811 271,003 295077 321,184 349,487 380,162 413396 449,393 488,370 530,562 576,219 625613 679,032 736,789 799,217 866,674
23| 203480 222,885 244,054 267,137 202,300 319,722 349,503 382,124 417,530 456,081 498,012 543616 593,199 647,091 705647 769,253 838321 0913298 094,665 1082,938 1178,677
24| 256,385 281,950 309,948 340,600 374,144 410,842 450,976 494,851 542801 595185 652,396 714,855 783,023 857,395 038511 1026,953 1123,350 1228,386 1342,797 1467,382 1603,001
25| 323,045 356,667 393,634 434,265 478,905 527,932 581,759 640,832 705641 776,717 854,638 940,035 1033,590 1136,049 1248,220 1370,982 1505,289 1652,179 1812,776 1988,302 2180,081
26| 407,037 451,184 499,916 553688 612,998 678,393 750,468 829877 917,333 1013,616 1119,576 1236,145 1364,339 1505,265 1660,132 1830,261 2017,088 2222 181 2447,248 2694,149 2964,911
27| 512,867 570,748 634,893 705952 784,638 871,735 968,104 1074691 1192,533 1322,768 1466645 1625531 1800,927 1994,476 2207,976 2443398 2702,897 2988,833 3303,785 3650,572 4032,279
28| 646,212 721,996 806,314 900,088 1004,336 1120,179 1248,855 1391725 1550,293 1726,213 1921,305 2137,574 2377,224 2642,680 2936,608 3261,936 3621,882 4019,981 4460,100 4946,526 5483,899
29| 814,228 913,325 1024,019 1147,613 1285,550 1439431 1611,022 1802,284 2015381 2252,708 2516,909 2810,909 3137,935 3501,551 3905688 4354685 4853323 5406,874 6021,148 6702,542 7458102
30|1025,927 1155,356 1300,504 1463,206 1645,505 1849,668 2078,219 2333958 2619,996 2939,784 3297,151 3696,346 4142,075 4639,555 5194,566 5813504 6503452 7272,245 8128,550 9081,945 10143,019




Diszkonttényezd
DF(t, r) = 1/(14r)'
A t-edik évben esedékes 1 Ft jelenértéke

(U}

1.0%

1,5%

2,0%

2.5%

3,0%

3,5%

4,0%

45%

5,0%

7.0%

7.5%

8,0%

85% 90% 95%

0,985
0,971

0,942
0,928

0,980
0,961

0,924

0,976
0,952
0,929
0,906
0,884

0,971
0,943
0,915

0,863

0,966
0,934

0,871
0,842

0,962
0,925
0,889

0,822

0,957
0,916
0,876

0,802

0,952
0,907

0,823
0.784

0,835
0,873
0,816

0713

0,930

0,865

0,805
0,749
0,697

0,926

0,922
0,849
0,783
0,722

0917
0,842
0,772
0,708
0,650

0,913
0,834
0,762
0,69
0,635

10,0% 10,5% 11,0% 11,5%

0,909
0,826
0,751
0,683
0,621

0,905
0818
0,741
0671
0,607

0,901
0,812
0,731
0,659
0,593

0,897
0,804
0,721
0,647
0,580

2. tablazat

12,0%
0,893
0,797
0,712
0,636
0,567

12,5%
0,889
0,790
0,702
0,624
0,555

0915
0,801

0:875
0,862

0:871

0,862
0,841
0,821
0,801
0,781

0,837
0,813
0,789
0,766
0,744

0,814
0,786
0,759

0.709

0,790
0,760
0,731
0,703
0,676

0,768
0,735
0,703
0,673
0,644

0,746
0,711
0,677
0,645
0,614

0,666
0,623
0,582
0,544
0,508

0,648
0,603
0,561
0,522
0,485

0,59
0,547
0,502
0,460
0,422

0,580
0,530
0,484
0,442
0,404

0,564
0,513
0,467
0,424
0,386

0,549
0,497
0.450
0.407
0,368

0,535
0,482
0,434
0,391
0,352

0,520
0,467
0419
0,375
0,337

0,507
0,452
0,404
0,361
0,322

0,493
0,438
0,320
0,346
0,308

0,928

0,849
0,836
0,824
0,812
0,800

0,762
0,744
0,725
0,708
0,690

0,722
0,701
0,681
0,661
0,642

0,685
0,662
0,639
0,618
0,597

0,650
0,625
0,601
0,577
0,555

0616
0,590

0,540
0,517

0,585
0,557
0,530
0,505
0,481

0,500
0,470
0,441
0,414
0,389

0,475
0,444
0,415
0,388
0,362

0,451
0,420
0,391

0,338

0,388
0,356
0,326
0,299
0,275

0,369
0,337
0,307
0,281
0,256

0,350
0,319
0,290
0,263
0,239

0333
0,302
0273
0,247
0,224

0,317
0,286
0,258
0,232
0,209

0,302
0271
0,243
0,218
0,195

0,287
0,257
0,229
0,205
0,183

0,274
0,243
0216
0,192
0,171

0,923
0,919
0914
0,910
0,905

0,788
0,776
0,765
0,754
0,742

0,674
0,657
0,641
0,626
0,610

0,623
0,605
0,587
0,570
0,554

0,577
0,557
0,538

0,503

0,534
0,513
0,494
0,475
0,456

0,494
0,473
0,453
0,433
0,415

0,458
0,436
0,416
0,3%
0,377

0,343

0,365
0,343
0,322
0,302
0,284

0,339
0,317
0,296
0,277
0,258

0,314
0,292
0,272
0,253
0,235

0,252
0,231
0,212
0,194
0,178

0,234
0,214
0,195
0,178
0,163

0,218
0,198
0,180
0,164
0,149

0,202
0,183
0,166
0,150
0,136

0,188
0,170
0,153
0,138
0,124

0,175
0,157
0,141
0,126
0,113

0,163
0,146
0,130
0,116
0,104

0,152
0,135
0,120
0,107
0,095

21

23
24
25

0,901
0,896
0,892
0,887
0,883

0,811

0,780

0,731
0,721
0,710
0,700
0,689

0,595
0,581

0,553
0,539

0,538
0,522
0,507
0,492
0,478

0,486
0,469
0,453

0423

0,439
0,422
0,406
0,390
0,375

0,397
0,380
0,363

0333

0,359
0,342
0,326
0,310
0,295

0,277

0,266
0,250
0,235
0221
0,207

0,242
0,226
0,211
0,197
0,184

0,219
0,204
0,189
0,176
0,164

0,164
0,150
0,138
0,126
0,116

0,149
0,136
0,124
0,113
0,103

0,135
0,123
0,112
0,102
0,092

0,123
0,111
0,101
0,091
0,082

0,112
0,101
0,091
0,082
0,074

0,102
0,091
0,082
0,073
0,066

0,093
0,083
0,074
0,066
0,059

0,084
0,075
0,067
0,059
0,053

27
28
29
30

0,878
0,874
0,870
0,865
0,861

0,757
0,749
0,742

0,679

0,659
0,649
0,640

0,526
0,513
0,501
0,489
0477

0,464
0,450
0,437
0424
0,412

0,409
0,395
0,382
0,369
0,35

0,361
0,347
0,333
0,321
0,308

0318
0292
0279
0267

0,281
0,268
0,255
0,243
0,231

0,249
0,236
0223
0,212
0,201

0,196
0,185
0,174

0,194
0,183
0,17
0,161
0,151

0,172
0,161
0,150
0,141
0,131

0,153
0,142
0,132
0,123
0,114

0,106
0,008
0,090
0,082
0,075

0,094
0,086
0,079
0,072
0,066

0,084
0,076
0,069
0,083
0,057

0,075
0,067
0,061
0,055
0,050

0,066
0,060
0,054
0,048
0,044

0,059
0,053
0,047
0,043
0,038

0,053
0,047
0,042
0,037
0,033

0,047
0,042
0,037
0,033
0,029
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13.0%

13,5%

14,0%

14,5%

15,0%

15,5%

16,0%

16,5%

17,5%

18,0%

Eves kamatlab

18,5%

19,0%

19,5%

20,0%

20,5%

21,5%

22,0% 22,5%

23,0%

23,5%

2. tablazat folytatasa

24,0%

24,5%

25,0%

0,783
0,693
0,613
0,543

0,881
0,776

0:603
0,531

0877
0,769
0,675
0,592
0,519

0,873
0,763
0,582
0,508

0,870
0,756
0,658
0,512
0,497

0,750
0,649
0,562
0,487

0,743
0,641
0,552
0,476

0,858
0,737
0,632

0,466

0,851
0,724
0,616
0,525
0,446

0,847
0,718
0,609
0,516
0,437

0,712
0,601
0,507
0,428

0,706
0,593
0,499
0,419

0,837
0,700
0,490
0,410

0,694
0,579
0,482
0,402

0,689
0,572
0,474
0,394

0.823
0,677

0:459
0,378

0,820
0672
0,551
0,451
0,370

0,816
0,666
0,544
0,444
0,363

0,813
0,661
0,537
0,437
0,355

0,810
0,656
0,531
0,430
0,348

0,806
0,650
0,524
0,423
0,341

0,803
0,645
0,518
0,416
0,334

0,800
0,640
0,512
0,410
0,328

0,480
0,425
0,376
0,333
0,295

0,468
0,412
0,363
0,320
0,282

0,456
0,400
0,351
0,308
0,270

0,444
0,388
0,338
0,296
0,258

0,432
0,376
0,327
0,284
0,247

0,421
0,365
0,316
0,273
0,237

0,410
0,354
0,305
0,263
0,227

0,400
0,343
0,285
0,253
0,217

0,380
0,323
0,275
0,234
0,199

0,370
0,314
0,266

0,191

0,361
0,305
0,257
0,217
0,183

0,352
0,296
0,249
0,209
0,176

0,343
0,287
0,240
0,201
0,168

0,335
0,279
0,233
0,184
0,162

0,327
0,271
0,225
0,187
0,155

0,318
0,263
0,218
0,180
0,149

0,311
0,256
0,211
0,173
0,143

0,303
0,249
0,204
0,167
0,137

0,296
0,242
0,197
0,161
0,131

0,289
0,235
0,191
0,155
0,126

0,282
0,228
0,185
0,150
0121

0,275

0,179
0,144
0,116

0,269
0,216
0,173
0,139
0,112

0,262
0,210
0,168
0,134
0,107

0,261
0,231
0,204
0,181
0,160

0,248
0,218
0,193
0,170
0,150

0,237
0,208
0,182
0,160
0,140

0,225
0,197
0,172
0,150
0,131

0,215
0,187
0,163
0,141
0,123

0,205
0177
0,154
0,133
0,115

0,195
0,168

0,145

0,125
0,108

0,186
0,160
0,137
0,118
0,101

0,170
0,144
0,123
0,105
0,089

0,155
0,130
0,110
0,093
0,078

0,148
0,124
0,104
0,088
0,074

0,141
0,118
0,099
0,083
0,069

0,135
0,112
0,093
0,078
0,065

0,129
0,107
0,089
0,073
0,061

0,123
0,102
0,084
0,069
0,057

0,117
0,097
0,080
0,065
0,054

0,112

0,075
0,062
0,051

0,107

0,071
0,058
0,048

0,103
0,083

0,055
0,045

0,088
0,079

0,052
0,042

0,076

0,090
0.072
0,058
0,047
0,037

0,086
0,069
0,055
0,044
0,035

0,141
0,125
0,111
0,098
0,087

0,132
0,116
0,102
0,090
0,079

0,123
0,108
0,095
0,083
0,073

0,115
0,100
0,087
0,076
0,067

0,107
0,093
0,081
0,070
0,061

0,100

0,075
0065
0056

0,083
0,080

0,060
0,051

0,087
0,075

0,055
0,047

0,076
0,064
0,055
0,047
0,040

0,066
0,056
0,047
0,040
0,034

0,062
0,052
0,044
0,037
0,031

0,058
0,048
0,040
0,034
0,028

0,054
0,045
0,038
0,031
0,026

0,051
0,042
0,035
0,029
0,024

0,047
0,039
0,032
0,027
0,022

0,044
0,036
0,030
0,025
0,020

0,042
0,034
0,028
0,023
0,019

0,039
0,032
0,026
0,021
0,017

0,036
0,030
0,024
0,020
0,016

0,034
0,028
0,022
0,018
0,015

0,030
0,024
0,019
0,016
0,012

0,028
0,023
0,018
0.014
0,012

0,077
0,068
0,060
0,053
0,047

0,070
0,062
0,054
0,048
0,042

0,064
0,056
0,049
0,043
0,038

0,058
0,051
0,044
0,039
0,034

0,053
0,046
0,040
0,035
0,030

0,049
0,042
0,036
0,031
0,027

0,044
0,038
0,033
0,028
0,024

0,040
0,035
0,030

0,022

0,034
0,029
0,024
0,021
0,018

0,028
0,024
0,020
0,017
0,014

0,026

0,018
0,015
0,013

0,024
0,020
0,017
0,014
0,012

0,022
0,018
0,015
0,013
0,010

0,020
0,017
0,014
0,011
0,009

0,018
0,015
0,012
0,010
0,009

0,017
0,014
0,011

0,008

0,015
0,013
0,010
0,008
0,007

0,014
0,012
0,009
0,008
0,006

0,013
0,011

0,012
0,010
0,008
0,006
0,005

0,010
0,008
0,006
0,005
0,004

0,009
0,007
0,006
0,005
0,004

0,042
0,037
0,033
0,029
0,026

0,037
0,033
0,029
0,025
0,022

0,033
0,029
0,026
0,022
0,020

0,030
0,026
0,023
0,020
0,017

0,026
0,023
0,020
0,017
0,015

0,024
0,020
0,018
0,015
0,013

0,021
0,018
0,016
0,014
0,012

0,019
0,016
0,014
0,012
0,010

0,015
0,013
0,011
0,009
0,008

0,012
0,010
0,009
0,007
0,006

0,011
0,009
0,008
0,006
0,005

0,010
0,008
0,007
0,006
0,005

0,009
0,007
0,006
0,005
0,004

0,008
0,007
0,005
0,004
0,004

0,007
0,006
0,005
0,004
0,003

0,006
0,005
0,004
0,004
0,003

0,006
0,005
0,004
0,003
0,003

0,005
0,004
0,003
0,003
0,002

0,004

0,003
0,002
0,002

0,003

0,002
0,002
0,001

0,003
0,002
0,002
0,002
0,001




Diszkonttényezd
DF(t, r) = 1(1+r)"
A t-edik évben esedékes 1 Ft jelenértéke

0,797
0,635
0,506
0,403
0,321

0,794

0,791
0,625
0,494
0,391
0,309

0,784
0615
0,482
0,378
0,297

0,781
0,610
0,477
0,373
0,291

0,775
0,601
0,466
0,361
0,280

0,769
0,592
0,455
0,350
0,269

0,758
0,574
0,435
0,329
0,250

0,749
0,561
0,420
0,315

0,746
0,557
0,416
0,310
0,231

2. tablazat folytatasa

35,0%

0,741
0,549
0,406
0,301
0,223

6| 025
7| 0,204
8| 0,162
8| 0,129
0] 0,103

0,244
0,193
0,153
0,121
0,095

0,148
0,116
0,092

0,233
0,183
0,143
0,112
0,088

0,227
0,178
0,139
0,108
0,085

0,217
0,168
0,130
0,101
0,078

0,207
0,159
0,123

0,073

0,119

0,193
0,147
0,112

0,065

0,189
0,143
0,108

0,062

0,177

0,173
0,129
0,096
0,072
0,054

0,165
0,122
0,091

0,050

11| 0,082
12| 0,066

14| 0,042
15| 0,033

0,075
0,060
0,047
0,037
0,029

0,072
0,057

0,035
0,028

0,069
0,054
0,042
0,033
0,026

0,066
0,052
0,032
0,025

0,030

0,061
0,047
0,028
0,022

0,021

0,056
0,043

0,025
0,020

0,041

0,018

0,051

0,017

0,049
0,037
0,028
0,022
0,016

0,047

0,040

0,022
0017
0012

0,037
0,027

0:015

0,011

16| 0,026
171 0,021
18| 0,017
19 0,013
20| 0,011

0,023
0,018
0,015
0,011
0,009

0,022
0,017
0,014
0,011
0,008

0,021
0,016
0,013
0,010
0,008

0,019
0,015
0,012
0,009
0,007

0,018
0,014
0,011
0,009
0,007

0,017
0,013
0,010
0,008
0,006

0,016
0,012
0,010
0,007
0,006

0,015
0,012
0,009
0,007
0,005

0014
0011
0,008
0,006
0,005

0,013
0,010
0,008
0,006
0,005

0,013
0010
0,007
0,006
0,004

0,009
0,007
0,005

0,003

0,008
0,006
0,005
0,003
0,002

211 0,008
221 0,007
23] 0,005
24| 0,004
25| 0,003

0,003

0,007
0,006
0,004
0,004
0,003

0,007
0,008
0,004
0,003
0,003

0,006
0,005
0,004
0,003
0,002

0,006
0,004
0,003
0,003
0,002

0,005
0,004

0,002
0,002

0,005
0,004
0,003
0,002
0,002

0,004
0,003
0,003
0,002
0,002

0,004

0,002
0,002
0,001

0,004
0,003
0,002
0,002
0,001

0,003
0,003
0,002
0,002
0,001

0,003

0,002
0,001
0,001

0,002
0,002
0,001
0,001
0,001

0,002
0,001
0,001
0,001
0,001

0,001
0,001
0,001
0,001

0,001
0,001
0,001
0,000

26| 0,003
27| 0,002
28| 0,002
29] 0,001
30{ 0,001

0,001

0,002
0,002
0,001
0,001
0,001

0,002
0,002
0,001
0,001
0,001

0,002
0,001
0,001
0,001
0,001

0,002
0,001
0,001
0,001
0,001

0,001
0,001
0,001
0,001
0,001

0,001
0,001
0,001
0,001
0,000

0,001
0,001
0,001
0,001
0,000

0,001
0,001
0,001

0,000

0,001
0,001
0,001

0,000

0,001
0,001
0,001
0,000
0,000

0,001
0,001
0,000
0,000
0,000

0,000

0,000

0,000
0,000
0,000

0,000

0,000
0,000
0,000

0,000

0,000
0,000
0,000

0,000

0,000
0,000
0,000

0,000




Annuitastényezd

AF(t, r)=1Ir [1-1/(14r)]

t éven keresztiil évente esedékes 1Ft jelenértéke

Evek

0]

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

4,5%

5,0%

5,5%

 Eves kamatlab

6,0%

7.0%

7.5%

8,0%

8,5%

9.0%

9,5%

10,0%

10,5%

11,0%

11,5%

3. tablazat

12,0%

12,5%

0,995
1,985
2,970
3,950
4,926

0,990
1,970
2,941
3,902
4,853

0,985
1,956
2912
3,854
4,783

0,980
1,942
2,884
3,808
4,713

0,976
1,927
2,856
3,762
4,646

0,957
1,873
2,749
3,588
4,390

0,952
1,859
2,723
3,546
4,329

0,948
1,846
2,698
3,505
4,270

0,943

0,930
1,796
2,601
3,349
4,046

0,926
1,783
2,517
3312
3,993

0,922
1,771
2,554
3,276
3,941

0917
1,759
2,531
3,240
3,890

0913
1,747

3,204
3,840

1,736
2,487
3,170
3,791

0,905
1,724
2,465
3,136
3,743

0,901
1,713
2,444
3,102
3,696

0,897
1,701
2,423
3,070
3,650

0,893
1,690
2,402
3,037
3,605

0,889
1,679
2,381
3,006
3,561

5,896
6,862
7,823
8,779
9,730

5795
6,728
7,652
8,566
9,471

5,697
6,598
7,486
8,361
9,222

5,601
6,472
7,325
8,162
8,983

5,508
6,349
7,170
7,971
8,752

5417
6,230
7,020
7,786
8,530

6,733
7,435
8,111

5158
5,893
6,596
7,269
7.913

5,076

4,694
5,297
5,857
6,379
6,864

4,623
5,206
5747
6,247
6,710

4,554
5,119
5,639
6,119
6,561

4,486
5,033
5,535
5,995
6,418

4420
4,950
5433
5875
6,279

4,355
4,868
5,335
5,759
6,145

4,292
4,789
5,239
5,646
6,015

4,231
4,712
5,146
5,537
5,889

4170
4,637
5,056
5431
5,768

4,111
4,564
4,968
5,328
5,650

4,054
4,492
4,882
5,228
5,536

10,677
11,619
12,556
13,489
14,417

10,368
11,255
12,134
13,004
13,865

10,071
10,908
11,732
12,543
13,343

9,787
10,575
11,348
12,106
12,849

9,514
10,258
10,983
11,691
12,381

9,253
9,954
10,635
11,295
11,938

10,303
10,921
11,517

8,760
9,385
9,986
10,563
11,118

8,529
9,118
9,683
10,223
10,740

8,619
9,117
9,590
10,038

7,315
7,735
8,126
8,489
8,827

7,139
7,536

8,244
8,559

6,969
7,345
7,691
8,010
8,304

6,805
7,161
7,487
7,786
8,061

6,647

7,291
7,572
7,828

6,495
6,814
7.103
7,367
7,606

6,348

6,923
7,170
7,394

6,070
6,341
6,583
6,801
6,997

5,938
6,194
6,424
6,628
6,811

5,810
6,053
6,270
6,462
6,633

15,340
16,259
17,173
18,082
18,987

14,718
15,562
16,398
17,226
18,046

14,131
14,908
15,673
16,426
17,169

13,578
14,292
14,992
15,678
16,351

13,055
13,712
14,353
14,979
15,589

12,561
13,166
13,754
14,324
14,877

12,084
12,651
13,190
13,710
14,212

11,652
12,166
12,659
13,134
13,590

11,234
11,707
12,160
12,593
13,008

10,462
10,865
11,246
11,608
11,850

10,106
10,477
10,828
11,158
11,470

9,142
9,434
9,706
9,959
10,194

8,851
9122
9,372

9,818

8,575
8,825
9,055
9,268
9,463

8,313
8,544
8,756
8,950
9,129

8,062
8,276
847
8,650
8,812

7,824
8,022
8,201
8,365
8,514

7,596
7,779
7,945
8,005
8,231

7,172
7,329
7,470
7,59
7,710

6,974
7,120
7,250
7,366
7,469

6,785
6,920
7,040
7,147
7.241

21

23
24
25

19,888
20,784
21,676
22,563
23,446

18,857
19,660
20,456
21,243
22,023

17,900
18,621
19,331
20,030
20,720

17,011
17,658
18,292
18,914
19,523

16,185
16,765
17,332
17,885
18,424

15,415
15,937
16,444
16,936
17,413

14,698
15,167
15,620
16,058
16,482

14,029
14,451
14,857
15,247
15,622

13,405
13,784
14,148
14,495
14,828

12,821
13,163
13,489
13,799
14,094

12,275
12,583
12,875
13,152
13,414

11,764
12,042
12,303
12,550
12,783

10,836
11,061
11,272
11,469
11,654

10,413
10,617
10,807
10,983
11,147

10,017
10,201
10,37
10,529
10,675

9,644
9,810
9,963
10,104
10,234

9,292
9,442
9,580
9,707
9,823

8,961
9,097
9,221
9,334
9,438

8,649
8,772
8,883
8,985
9,077

8,354
8,465
8,566

8:739

7.811
7,903
7.984
8,058
8,124

7,562
7,645
7,718
7,784
7,843

7.326
7.401
7.467
7,526
7,579

24,324
25,198

26,933
27,794

22,795
23,560
24,316

25,808

21,399

2,727
23,376
24,016

20,121
20,707
21,281
21,844
22,396

18,951
19,464
19,965
20,454
20,930

17.877
18,327
18,764
19,188
19,600

16,890
17,285
17,667
18,036
18,392

15,983
16,330
16,663
16,984
17,292

15,147
15,451
15,743
16,022
16,289

14,375
14,643
14,898
15,141
15,372

13,662
13,898
14,121
14,333
14,534

13,003
13,211
13,406
13,591
13,765

11,826
11,987
12,137
12,278
12,409

11,299
11,441
11,573
11,696
11,810

10,810
10,935
11,051
11,158
11,258

10,354
10,465
10,566
10,660
10,747

9,929
10,027
10,116
10,198
10,274

9,532
9,618
9,697
9,769
9,835

9,161
9,237
9,307
9,370
9,427

8,814
8,881
8,942
8,997
9,047

8,183
8,236
8,283
8,326
8,364

7.896
7.943

8,022
8,055

7626
7.667
7.704
7,737
7,766
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Annuitastényezd

AF(t, r)=1r [1-1/(14r)"]

t éven keresztiil évente esedékes 1Ft jelenértéke

Evek
szamg
()

13,0%

13,5%

140%

14,5%

15,0%

15,5%

16,5%

17,0%

17,5%

18.0%

Eves kamatlab

18.5%

19,0%

18.5%

20,0%

20,5%

21,0%

21,5%

22,0%

22,5%

23.0%

23.5%

24,0%

3. tablazat

25,0%

0,885
1,668
2,361
2,974
3517

0,881
1,657
2,341
2944
3475

0.877
1,647
2322
2914
3433

0,873
1,636
2,302
2,884
3,392

0,870
1,626
2,283
2,855
3,352

1, 615
2,264
2,826
3,313

1,585
2,228

3,236

1,585
2210
2,743
3199

0,851
1,575
2,192
2,716
3,163

0,847
1,566
2,174
2,690
3,127

0,844
1,556
2,157

3,002

1 547
2,140
2,639
3,058

0,837
1,537
2123
2613
3,024

0,833
1,528
2,106
2,589
2,991

0,830
1,518
2,090
2,564
2,958

0,826
1,509
2,074

2,926

0,823
1,500
2,058
2,517
2,895

0,820
1,492
2,042
2,494
2,864

0,816
1,483
2,027
247
2,833

0813
1,474
2,011
2,448
2,803

0,810
1,465
1,996
2,426
2,774

0,806

1,981
2,404
2,745

1,440
1,952

2,689

3,998
4423
4,799
5,132
5426

3,943
4,355
4,718

5,320

3,889
4,288
4,639
4,946
5216

3,836
4,224
4,562
4,858
5,116

3,784
4,160
4,487
4,772
5,019

3,734
4,099
4,415
4,688
4,925

3,636
3,980
4,274
4,527
4,745

3,589

4 207
4,451
4659

3,543
3,866
4,142
4,376
4,575

3,498
3812
4,078
4,303
4,494

3,453
3,758
4,015
4,232
4415

3,410
3,706
3,954
4,163
4,339

3,367
3,655

4,096
4,265

3,326
3,605

4031
4,192

3,285
3,556
3,781
3,967
4,122

3,205
3,461
3,672

3,988

3,167
3,416
3,619
3,786
3,923

3129
3,371
3,568
3,729
3,860

3,092

3, 518
3,673
3,799

3,056
3,284
3,469
3619
3,740

3,020
3,242
3,421
3,566

3,375
3,514
3,625

2,951
3,161
3,329
3,463
3,571

5,687
5,918
6,122
6,302
6,462

5,568
5,787
5979
6,149
6,299

5,453
5,660
5,842
6,002
6,142

5,341
5,538
5,710
5,861
5,992

5,234
5421

5 724
5,847

5,130
5,307
5,461
5,594
5,709

4,931
5,091

5,346

- 5447

4,836

5 118
5,229
5,324

4,745
4,889
5,012
5117
5,206

4,656

4 910
5,008
5,002

4,570
4,700
4810
4,903
4,982

4,486
4611
4,715
4,802
4,876

4,406

46
4,705
4774

4,327
4,439

4 611
4,675

4,251
4,358

4,520
4,581

4,105
4,202
4,281
4,347
4,401

4,035
4127
4,203
4,265
4,315

3,968
4,055
4,127
4,185
4,233

3,902
3,085
4,053
4,108
4,153

3,838
3917
3,082
4,034
4,076

3,776
3,851
3,912
3,962
4,001

3,715
3,787
3,845
3,892
3,929

3,656
3,725
3,780
3,824
3,859

6,604
6,729
6,840
6,938
7,025

6,431
6,547
6,649

6819

6,265
6,373
6,467
6,550
6,623

6,106
6,206
6,294
6,370
6,437

5,954
6,047
6,128
6,198
6,259

5,808
5,805

6,034
6,090

5,534

5673
5728
5775

5,405
5,475
5,534
5,584
5,628

5,281

5 401
5,447
5,487

5,162

5 273
5,316
5,353

5,048
5,104
5,151
5,191
5,224

4,938
4,990
5,033
5,070
5,101

4,832
4,880
4,921
4,954
4,983

4,730
4,775
4,812
4,843
4,870

4,631
4,673
4,708
4,737
4,761

4536
4576
4,608
4635
4,657

4,445
4,481
4511
45%
4,557

4,357
4,391
4,419
4,442
4,460

4,272

4,329
4,350
4,368

4,189
4,219
4,243

4 279

4,110
4138
4,160
4178
4,193

4,033
4,059
4,080
4,097
4,110

3,959
3,983

4, 018
4,031

3,887
3,910
3,928
3,942
3,954

7,102
7,170
7,230
7,283
7,330

6,687
6,743
6,792
6,835
6,873

6,495

6 590
6,629
6,663

6,312
6,359
6,399
6,434
6,464

6,139
6,181
6,217
6,249
6,276

5,815

5,880
5,905
5,927

5,665
5,696
5,723
5,746
5,766

5,521

5 574
5,585
5,613

5,384
5,410
5,432
5,451
5,467

5,252
5,276
5,296
5,313
5,328

5,127
5,149
5,167
5,182
5,195

5,007
5,026
5,043
5,057
5,069

4,891

4, 925
4,937
4,948

4,781
4,797
4,811
4,823
4,832

4,675
4,690
4,703
4,713
4721

4,573
4,587
4,598
4,608
4,615

4,476

4, 499
4,507
4,514

4,382
4,393
4,403
4,410
4,417

4,292
4,302
4311
4,318
4,323

4,205
4,214
4,222
4,228
4,234

4121
4,130
4137
4,143
4,147

4,041
4,049
4,055
4,060
4,065

3,963
3,970
3,976
3,981
3,985

7,372
7,409
7441
7,470
7,496

7,132
7,165
7,194
7,219
7,242

6,906
6,935
6,961
6,983
7,003

6,693
6,718
6,741
6,761
6,778

6,491
6,514
6,534
6,551
6,566

6,299
6,320
6,337
6,353
6,366

5,946
5,962
5,976
5,988
5,999

5,783
5,798
5,810
5,820
5,829

5,628
5,641
5,652
5,661
5,669

5,480
5,492
5,502
5,510
5,517

5,340
5,350
5,359
5,366
5,372

5,206
5215
5223

5235

5,078
5,086
5,093

5104

4,956
4,964
4,970
4,975
4,979

4,840
4,846
4,852
4,856
4,860

4728
4734
4739
4,743
4746

4,622
4,627
4,631
4,635
4,638

4,520
4,524
4,528
4,531
4534

4422
4426
4,429
4432
4,434

4,328
4,332

4 337
4,339

4,238
4241
4,244
4,246
4,248

4,151
4,154
4,157
4,159
4,160

4,068
4,071
4,073
4,075
4,076

3,988
3,990
3,992

3,995
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31,0%

31.5%

32,0%

32,5%

33,0%
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34,0%

34.5%
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3. tablazat

35.5%

0,797
1,432
1,938
2,341
2,662

0,794
1,424
1,923
2,320
2,635

0,791
1,415
1,909
2,300
2,609

0,787
1,407
1,8%
2,280
2,583

0,784
1,399

2,260
2,557

0,781
1,392

2,241
2,532

0,778
1,384
1,855

2,507

0,775
1,376
1,842
2,203
2,483

0,769
1,361
1,816
2,166
2,436

0,766
1,353
1,803
2,148
2,412

0,763
1,346
1,791
2,130
2,390

0,760
1,339
1,779
2,113
2,367

0,758
1,331
1,766
2,096
2,345

0,755
1,324
1,754
2,079
2,324

0,752
1,317
1,742
2,062
2,302

0,749
1,310
1,730
2,045
2,281

0,746
1,303
1,719
2,029
2,260

0,743
1,296
1,707
2,013
2,240

0,741
1,289

0,738
1,283
1,685
1,981
2,200

2,018
3122
3284
3,414
3517

2,885
3,083
3,241

3,465

2,853
3,046
3,198
3,319
3414

2,821
3,009
3,156
3,273
3,364

2,790
2,972
3,116
3,228
3316

2,759
2,937
3,076
3,184
3,269

2,729
2,902
3,037
3141
3,223

2,700

2,999
3,100
3,178

2,643

2,925
3,019
3,002

2,615
2,770
2,889
2,980
3,050

2,588
2,739
2,854
2,942
3,009

2,561
2,708
2,820
2,905
2,969

2,534
2,677
2,786

2,930

2,508
2,648
2,753
2,832
2,892

2,483
2,619
2721
2,798
2,855

2,458
2,590
2,689
2,763
2,819

2,433

2,658
2,730
2,784

2,409
2,535

2,697

2,749

2,362
2,481

2,634
2,682

3,598
3,665
3,717
3,758

3,543

3,656
3,695
3,726

3,489
3,549
3,596
3,633
3,663

3437
3,493

3,573
3,601

3,385
3,439

3515
3,541

3,335
3,387
3,427
3,459
3,483

3,286
3,336
3,374
3,404
3,427

3,239
3,286
3,322
3,351
3373

3,147
3,190
3,223
3,249
3,268

3,103
3,144
3,176
3,200
3,218

3,060
3,100
3,129
3,152
3,170

3,018

3,084
3,106
3,122

2,978
3,013

3,061
3,076

2,938
2,972

3,017
3,032

2,899
2,931
2,956
2,974
2,988

2,861
2,892
2,915
2,933
2,946

2,824
2,853
2,876
2,892
2,905

2,787
2,816
2,837
2,853
2,865

2,717
2,743
2,763
2,777
2,787

3,792

3,818
3,839
3,856
3,869
3,880

3,751
3,771
3,786
3,799
3,808

3,686
3,704
3,719
3,730
3,739

3,623
3,640
3,654
3,664
3,673

3,562
3,578
3,590
3,600
3,608

3,503
3,518
3,529
3,539
3,546

3,445
3,459
3,470
3,479
3,485

3,390

3413
3421
3427

3,283
3,295
3,304
3,311
3,316

3,232
3,243
3.251
3,258
3,263

3,183
3,193
3,201
3,207
3211

3,135
3,144
3,152
3,157
3,161

3,088
3,097
3,104
3,109
3,113

3,043
3,051
3,058
3,062
3,066

2,999
3,007
3,012
3,017
3,020

2,956

2,914
2,921
2,926
2,930
2,933

2,873
2,880
2,885
2,888
2,891

2,795
2,801
2,805
2,808
2,810

3,888
3,895
3,900
3,905
3,908

3,816

3,827
3831
3834

3,746
3,752
3,757
3,760
3,763

3,679
3,684
3,689
3,692
3,694

3,614
3,619
3,623
3,626
3,628

3,551
3,55
3,559
3,562
3,564

3,491
3,495
3,498
3,500
3,502

3,432
3,436
3,438
3441
3,442

3,320
3,323
3,325
3,327
3,329

3,266
3,269
3,271
3,273
3274

3,215
3,217
3219
3,221
3,222

3,165
3,167
3,169
3,170
3,171

3,116
3,118
3,120
3121
3122

3,069
3,071
3,072
3,073
3,074

3,023
3,025
3,026
3,027
3,028

2,935

2,893
2,894
2,895
2,89
2,897

2,812
2,813
2,814
2,815
2,815

3,91
3,913
3915
3,916
3,917

3,837
3,839
3,840
3,841
3,842

3,765
3,767
3,768
3,769
3,770

3,696
3,698
3,699
3,700
3,701

3,630
3,631
3,632
3,633
3,634

3,566
3,567

3,569
3,569

3,504
3,505
3,506
3,506
3,507

3,444
3,445
3,446
3,446
3,447

3,387
3,387
3,388
3,388

3,330
3,331
3331
3,332
3,332

3,275
3,276
3277
3,277
3,278

3,223
3,224
3,224
3,225
3,225

3,172
3,173
3,173
3173
3,174

3123
3123
3124
3,124
3,124

3,075
3,075
3,076
3,076
3,076

3,028
3,029
3,029
3,030
3,030

2,897
2,898
2,898
2,898
2,898

2,856
2,856
2,857
2,857
2,857

2,816
2,816
2,816
2,816
2,817
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