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INGATLANBEFEKTETESEK PENZUGYEI

ElOszO

Az „Ingatlangazdalkodas es penztigyek" c. tanulmany elkeszftesevel bizonyos ertelemben hianyt
szeretne pOtolni a szerzO. A penzugyekkel a kozpontilag tervezett gazdasagokban az 1989-91-es poli-
tikai es gazdasagi fordulat elOtt a szakirodalom a tenyleges gazdasagi allapotokat tiikrOzve foglalkozott.

A fordulattal parhuzamosan, amellyel egyutt jart a fejlettebb tOkes orszagok penzagyi intezmenyi
rendszerenek es penzgazdalkodasi mOdszereinek atvetelere valo tOrekves, megtOrtent az ezen orsza-
gokban kifejlOdOtt penzagyi szakirodalom atvetele a penzelmelet, a penzagyi rendszer, a vallalati
penzugyek es a penzpiaci ternak tertileten.

Ismert, hogy a kozpontilag tervezett gazdasagokban az allami es szOvetkezeti tulajdonlas majd-
nem kizarolagos volt a magantulajdonnal es az intezmenyi tulajdonnal szemben. A tulajdonlas targyat
pedig dOnt6 reszben az ingatlanokkal — lakas, ipari, kereskedelmi es foldingatlanokkal kapcsolatos jo-
gosultsagok kepezik.

Az ingatlanokkal valO gazdalkodas, s ktilOnOskeppen azok adas-vetele, az Miami es szOvetkezeti
tulajdon tulsulya folytAn a kozpontilag tervezett gazdasagokban meg a gazdasag es penztigyek teren a
fejlett kapitalista orszagokkal szemben ervenyesalt elteresekhez kepest is lenyegesebb ktilOnbsegeket
mutatott. A magantulajdonil lakOingatlanok kivetelevel nem volt tenyleges piaci forgalmuk. Emiatt
ertekelesilk es a veliik yak) gazdalkodas is problematikussa valt.

A gyakorlatnak a piacgazdasagokehoz e teren valO kOzelitese szinten megindult es folyamatban
van. Az eredmenyek az ipari es kereskedelmi ingatlanok eseteben jelentOsebbek. E teren a privatizaciO
is elOsegitheti a tulajdonosi jogosultsagok tisztazasat es egyertelmii nyilvantartasat. A lakOingatlanok
es a fold tulajdonlasat illetOen jelentOsebbek a tisztazas elOtt allO akaddlyok. (A jogi es nyilvantartasi
rendezettseg Magyarorszagon tekinthet6 a legjobbnak a volt kozpontilag tervezett gazdasagd orsza-
gokban.)

Megis, gyakorlati kOvetelmennye valt az ilyen ingatlanokkal yak') esszeragazdalkodas, illetve azok
megfelelô forgalmazasa, addsvetele. A gyakorlatban ez egyre inkabb kiteljesedik. A privatizaciO es a
forgalmazas is egyre fontosabba teszik a megfelelO vagyonertekelest, s az ehhez kapcsolOdO elmeleti
es penzagyi ismereteket is.

ElsOsorban e teren van jelentOs elOrehaladas Magyarorszagon a szukseges ismeretek oktatasaban.
Az ingatlangazdalkodashoz — real es penztigyi befektetesek, a milkOdtetes gazdasagi es penztigyi

vonatkozasai es az ertekesitesek — kapcsolOdO penziigyi ismeretek atfogO es rendszerezett ismertetese
szinten egyre fontosabb kovetelmeny. A tovabbiakban erre teszek kiserletet.

7





1. INGATLANBEFEKTETESEK

1.1. Az ingatlanok sajatos vondsai

Az ingatlanokba vale) befektetes meglehet6sen nepszer5. Ezt szamos tenyezOvel lehet magyarAzni.
Peldaul a fold eseteben adott a rendelkezesre all6 mennyiseg, mikOzben a kereslet nOvekedesere lehet
szarnitani. Adott idOpontban es rOvidtavon ez egyeb ingatlanokra is all. Az ingatlanok altalaban hosz-
szii eletiiek, lassan amortizalOdnak, esetleg meg nOvelik is ertektiket az id6 fiiggvenyeben. Valtozatos-
saguk, egymastO1 vale) kulonbsegeik szinten szamitanak, hisz gyakorlatilag nincs ket teljesen azonos
ingatlan.

1.2. A befektetes fogalma

A befektetes fogalmanak legelterjedtebb leirasa szerint a befektetesi dOntesek valasztãst jelente-
nek a jelenbeli fogyasztds es a jO yObeni fogyasztas kOzOtt. Termeszetesen ez a definici6 tovabb ertel-
mezendO. Nagyon nagy vagyonnal rendelkezd szemelyek vagy csaladok keptelenek lennenek teljes
vagyonukat elfogyasztani a jelenben, hacsak nem ertelmezzak a fogyasztast tul tagan. (Peldaul
hogy a hercialast, ajandekozast, stb. is fogyasztaskent fogjuk fel.) Szamukra a befektetes a jelenbeli va-
gyon megtartasara, meginkabb nOvelesere tett intezkedes, dOntes, ami persze altalaban vegsOsoron a
jOvObeni fogyasztas lehetdseget is biztositja.

Minthogy a jelent viszonylag jO1 ismerjiik, a ONTO pedig meglehetOsen bizonytalan, a befektetesek
meglevO eszkOzOk (penzben is kifejezhet6) lekOteset jelentik bizonytalan jO yObeni elOnyOk — ezen esz-
kOzOk gyarapitdsa — erdekeben.

Az ingatlanbefektetes celja altalaban az ingatlan tulajdonosa szamdra elerhet6 jOyObeni jävede-
lem, illetve az ingatlan ertekenek a jOyObeni nOvekedese, vagy ezek egyiitt.

A jOveibeni jOvedelem (penzbevetel), illetve ertekgyarapodas becslese, tovabba annak mas lehet6-
segekkel vale) egybevetese alapvetOen fontos a befektetesi dOntesek meghozatalahoz. A befektet6 je-
lenlegi penzt kOt le varhatO jOyObeni penzert. A penz egy egysege a jelenben altalaban ertekesebb,
mint a jOvóben (Amint latni fogjuk, a kettO kOzOtti viszonyt szamszerilen is megfogalmazhatO.) Emiatt
a beruhazasi clOntesek fuggnek az alabbi tenyezOkre vonatkozO varakozasokt61:

a varhatO penzkiadasok es penzbevetelek nagysiga,
a varhatO penzkiaddsok es penzbevetelek idOzitese,
fentiek kockazatossaga

A varhatO penzbevetelek alapvetOen ket forrasb61 taplalkoznak a jOvedelemterme16 ingatlanok
eseteben (elvileg a sajat tulajdond lakds is jOvedelemterme16, hiszen mentesit a lakberfizetes alO1): a
hasznalatb61, illetve miikOdtetesb61 szarmazO jOvedelmek; valamint az ingatlan ertekesiteseb61 szar-
maz6 bevetel. Az ingatlan ertekenek meghatarozasdhoz mindkettO elOrebecslesere szakseg van. A
becslesek azonban mindig bizonytalanok, akar a penzbevetelekre, akar a varhatO arbevetelre vonat-
koznak.

A bevetel vagy nettO penzbevetel (nettO cash flow) becslesehez a fentiek mellett a varhatO kiada-
sokat is figyelembe kell venni. Ezek kOzal a legfontosabbak: a milkOdtetes koltsegei, a finanszfrozas
kOltsegei es az adOk.

NyilvanvalO, hogy a penzbevetelek es a penzkiadasok alakulasa egyarant szamos felteteles tenye-
z6 ftiggvenye. Peldaul egy lakasbOl szarmazO bevetel fugg a lakber alakulasat61, ami viszont a berlaka-
sok piacan letez6 kereslet-kinalat alakulasat61, stb. fugg. A kiadasok a mlikOdtetes, a karbantartas
kOltsegeit61, es az adOkt61 fuggnek elsOsorban.

A befektetOknek tehat azonositani kell azokat a tenyezaket, amelyekt61 valOszindleg fuggenek a
penzbevetelek es penzkiadasok, ezek figyelembe vetelevel kell megbecstilni a varhatO penzaramlaso-
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kat, s vegill az idatenyezO figyelembe vetelevel ezeket azonos ertekii — jelenbeli, vagy jO yObeni — pen-
zekke kell atszamitania.

A beruhdzasi dOntêst meghatarozO alapvet6 tenyez6 a varhatO jOvedelmek nagysaga mellett a
kockazat nagysaga. Az ingatlan-beruhazas szamos bizonytalansagi elemet kenytelen elviselni. A bi-
zonytalansag merteke nagyon elterO lehet. Latni fogjuk, hogy az ezzel jarO gazdasagi kockazat nagysa-
ga szamszeriisithetd. Ugyancsak bizonyithatO, hogy a befektetak akkor vallalnak nagyobb kockazatot,
ha a varhat6 jOvedelem is nagyobb. Ezert a varhatO eredmenyeknek aids, hasonlO kockazattal jarO be-
fektetesi lehetdsegek eredmenyeivel valO Osszehasonlitasa is fontos.

1.3. Az ingatlanlbefektetesek celjai

A befektetOk altalaban vett celja gazdagsaguk maximalizaldsa. Ennek valOszirnlisitesere deg meg-
emliteni, hogy e cel elerese eseten mas, a befektetOket motivalO es a kesObbiekben targyalandO celok
is teljestilnek. Meg k:ell azonban emliteni, hogy sokak alldspontja szerint a maximalizalas nem feltet-
len cel. A befektetesi dOntest hozOk e velemeny szerint nem maximalis, de kielegit6 eredmennyel is
beerik. A befektetesi lehetdsegek keresese soran, ha ilyen kielegitO eredmenyre jutottak, gyakran be-
fejezik a tovabbi lehetdsegek vizsgalatat, s egy kielegitO, de nem feltetlentil maximalisnak tekinthetO
eredmenyt boa') befektetes mellett dOntenek.

A maximalis, vagy kielegit6 eredmenyt is szamos gazdasagi mutatO alkalmazasival lehet merni. A
kesObbiekben reszletesen targyaljuk, hogy ezek kOzill jelenleg a leginkabb elfogadottak a nettO jelen-
ertek, illetve az lin. bels6 megteriilesi rata. (E mutatOk tartalmat es szarnitasanak mOdjat reszletesen
targyaljak a penzagytani es vallalati penzugyekkel foglalkozO anyagok.) Ezen altalanos celok mellett
az ingatlanokba valO befektetes szamos gazdasagi cel kOvetkezmenye lehet. Ezek kOzal az alabbiak te-
kinthetOk a legfontosabbaknak:

BerbeaddsbO1 elerhet6 jOvedelem
KillOnOsen irodai, kereskedelmi es lakiscelokat szolgalO ingatlanokba fektetnek be ezzel a cellal.

Az ingatlan hasznalOja altal az ingatlan tulajdonosanak fizetett dijat berleti clijnak nevezziik.
E befekteteseknel nagy szerepe van az ingatlan helyenek es (killOnOsen fold eseteben) az ingatlan

minOsegenek. Peldaul a piacokhoz kOzel fekv6 es jó min6segii fäldert altalaban magas berleti dijakat
fizetnek. A nagyvarosokban szinten jelentOs befolydsolO tenyezO a telek, illetve az azon fekvd epit-
menyingatlan helye es minOsege. A piacon ezekt61 is fiiggOen alakulnak ki a berleti dijak, amelyek vi-
szont az arakkal vannak osszefuggesben. A befektetOk termêszetesen mindig arra tOrekszenek, hogy
az ingatlan ertekehez (arahoz) kepest minel nagyobb berleti di* szedjenek.

Az ingatlanok aranak emelkedeset egyreszt a penz vasarlOerejenek altalanos csOkkenese okozhatja.
Amennyiben az aremelkedes csak ebbdl adOclik, a befektet6 tenyleges gazdagsaga nem valtozik.

— Az ingatlanok aranak valtozasa azonban a kereslet es a kinalat valtozasaibOl is adOdhat. Ezek a val-
tozasok mar viszonylagosak, s hatdssal vannak a tulajdonosok gazdagsagara. Az arak ugyanis az
altalanos arszintemelkedestO1 elter6 mertekben is nOhetnek. A kedvez a tulajdonosok szamara az al-
talanosnal nagyobb aremelkedes. Ennek fó okai lehetnek peldaul a gazdasagi nOvekedes, az ingatlan
kornyezetenek valtozdsa, fzles- es divatvaltozasok, a tarsadalmi valtozasokbOl altalaban adOc16 igeny-
valtozasok, vagy akar specialis kOzigazgatasi szabalyvaltozasok es spekulaciOs manOverek is.

Az ingatlandrak altalanos kOzep- es hossziadvil emelkedesebe vetett hit az ingatlanbefekteteseket az
inflacio elleni vedekezes egyik legjobb mOdszereve avatja szamosak szemeben. Szerintiik hosszabb idd.
atlagaban az ingatlanok aremelkedese eleri, vagy meg is haladja az inflaciO altalanos iitemet. Ez ter-
meszetesen nem ervenyesal minden befektetesnêl. Meg kell jegyezni, hogy az ingatlanpiacon is ta-
pasztalhatOk altalanos hullarnzasok, tehat az emlftett trend nem ervenyestil mindig. Masreszt egyes
virosokban, regiOkban es orszagokban gyakran fordul el6 az ingatlandrak viszonylagos, esetleg ab-
szollit csOkkenase is.
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— A biztonsag is nagyon fontos szempont lehet. A fOldre peldaul mindig szukseg lesz, elertektelenedese —
bar egyes esetekben eldfordulhat, altalaban valOszlnatlen. Nem lehet ellopni, nem robbanhat fel, stb.

A befektetOk nagy resze a kockazat csOkkentesere tOrekszik. Ezt a befektetesek diverzifikalasaval is
el lehet erni. EletbiztositO tarsasagok, nyugdijalapok es mas penzagyi befektetOk egyre inkabb terjesz-
tik ki portfaliciikat kalOnbOz6 ingatlanokra is. Az ingatlantartas viszonylag nagy fizikai biztonsaga az-
zal jar, hogy a bankok az ingatlanokat altalaban szivesen fogadjak el az altaluk nyiljtott kOlcsOnCik
visszafizetesenek garanciajakent, fedezetekent, jelkepes azaz, jelzalogkent. A kOrillmenyektO1 fi.iggOen
az ingatlanszerzes (epites, vasarlas) koltsegeit akar 75-90%-ban is hajlandOk hitellel megfinanszfrozni.

Abban az esetben, ha a hitelfelvetel koltsegei alatta maradnak a hitel igenybevetele reven szerzett
tulajdonnal kitermelhetei jOvedelemnek, a befektetOk jol jarnak. Szivesen ny6lnak tehat ehhez az esz-
kOzhOz. Az ingatlanertek nagy reszenek hitellel tOrtenO, tehat viszonylag nagy taeatteteles finanszi-
rozasa a befektetOk szamara vonzO lehetOseg.
(A hitelfelvetellel kOltsegmegtakaritas is elerhetO, ami altalaban abbcil adOdik, hogy a hitel utan fizetett
kamatokat a legtObb orszagban koltsegkent ismerik el, azok tehat adOmegtakaritast tesznek leheteive.)

Egyes velemenyek szerint sokak szamara fontos a befektetesek konkret szervezese es iranyitasa.
Ahelyett, hogy penziiket „passziv mOdon" reszvenyekbe, vagy laitvenyekbe fektetnek, inkabb valaszt-
jak az aktivabb szerepvallalast a befektetesek megvalOsitisaban es iranyitasaban. Termeszetesen ez al-
talaban nagyobb kockazatvallalassal es nagyobb varhatO hozammal is parosul.

Szernelyes es gyakran kulonleges motivacicik is kivalthatnak ingatlanokba vale) befekteteseket. Bizo-
nyos helyen vale) lakas, iidiild tulajdonlasa, stb. gyakran lehetnek motival6 tenyeza. (Egyes esetekben

pl. regebben Magyarorszagon is — ez volt az egyik tOrvenyes maganbefektetesi lehetOseg a viszony-
lag keves megengedett befektetesi fajta 165zOtt.)
Tovabba az emberek nagy reszenek lehetdsege van valasztani: vagy ingatlant berel lakas celjara, vagy
sajat lakist vasarol, esetleg kOlcsOn igenybevetelevel is. A ket leheteiseg kOzOtti clOntest az altalanos
tarsadalmi ertekrend, az eletfelfogas, a munkavallalas helyenek varhatO valtozasai, vagy viszonylagos
allanclOsaga is jelentOsen befolyisolja.

1.4. Az ingatlanbefektetesi dOntes meghozatala

Az ingatlanbefektetes sikere szamos tenyezO fuggvenye. A dOntes meghozatala soran ezeket a te-
nyezOket alaposan es rendszerezetten kell szamba venni es elemezni. Ennek megfeleleien a befektetesi
dOntest az alabbi lepeseknek kell megeldznie:

A befektetesi folyamatban a majdani tulajdonos, a jelzaloghiteleket biztositO intezmenyek, az
esetleges leend6 berlei es a mindenkori kormanyzat egyarant fontos resztvevOk. Celjaikat es az
dltaluk alkalmazhatO esetleges korlatozasokat egyarant ki kell elegiteni bizonyos mertekig, il-
letve figyelembe kell venni.

Az ingatlanbefektetesek altalaban hosszU tavra kihatO dOntesek eredmenyei. A dOntesek meg-
hozatala eldtt elengedhetetlen azon kornyezeti tenyezdk elemzese, amelyek a befektetes meg-
valOsuldsakor, illetve milkOdese soran fontosak, s clOnteien befolyasoljak annak eredmenyesseget.

Eldre kell becsillni a varhatO beveteleket es koltsegeket (a cash flow-t), amelyek a befektetes
tulajdonlasabOl fakadnak.

Alkalmazni kell olyan gazdasigi mutatOkat, amelyek alkalmasak arra, hogy eldre becsalni le-
hessen: kepes lesz-e a befektetes bevaltani a ki.ilOnbOzei resztveveik celjait, valamint eleget tenni
a varhatO korlatozasoknak.
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1.5. Az ingatlanbefektetes szereplOi es celjaik

A leend6 tulajdonos(ok)
A leend6 tulajdonosok szamara elsOrendilen fontos kerdes, hogy milyen uzleti formaban

kOdtessek a tulajdont. Magyarorszagon is lehetnek csak egyszeril lakastulajdonosok, mint szemelyek;
vagy egyeb, jelenleg letez6 gazdasagi egysegek tulajdonosai. ValOszimlisithetO, hogy mindegyik forma-
nak vannak mind a megvalOsitas, mind a milkOdtetes, mind a profitabilitAs szempontjdbOl elOnyOs es
hatranyos oldalai.

Biztos, hogy a tulajdonos erdekelt a varhatO jOvedelem nagysagaban, valamint abban, hogy ezek-
re a jOvdbeni jOvedelmekre is meglegyen a tOrvenyes jogosultsaga. Az ingatlantulajdonnal kapcsolatos
jelenlegi es jOvObeni jogosultsdgok egyertelma tisztazasa ezert rendkivill fontos.

A jelzaloghitelez6k
Mint mar emlites tOrtent errOl, az ingatlanbefektetesnek a legtObb esetben fontos szereplOje a jel-

zdloghitelez6. A jelzalogra, mint ingatlan formaban meglevO biztositekra nagy Osszegil a jelzalog erte-
kenek is jelentOs szazalekat (akar 75-90%-at) kitev6 hiteleket nyiljtanak.

NyilvanvalO, hogy a hitelezOk erdekeltek a hitel visszafizeteseben, valamint megfele16 szintil pro-
fit (kamat) elereseben es biztositasaban is.

A berlOk (hasznalOk)
Az ingatlanokat gyakran nem maguk a tulajdonosok hasznositjak. Ehelyett a „berleik megveszik"

a birtoklas (hasznositas) jogat a tulajdonosoktOl. Cserebe berleti dijat fizetnek. A berlOk elvarasai na-
gyon fontosak az ingatlanok hasznositasa soran. Ezert azokat szinten gondosan kell tanulmanyozni.

A berleti szerzeides olyan okirat, amely osszekapcsolja a tulajdonost, az ingatlant es a berl6t.
A berleti szerzOdeseknek altalaban kialakult es tOrvenyesitett formai es tartalmi kävetelmenyei is van-
nak. Az ezekre vonatkozO tOrvenyi es egyeb jogi szabalyozasok ismerete a jó ingatlanbefektetesi don-
teseknel szinten elengedhetetlen.

A kormanyzati szervek, beleertve a helyi kormanyzatokat is, a negyedik fontos szereplOnek te-
kinthetOk. Egyreszt befolyasoljak es szabalyozzdk a tulajdonos, a hitelezOk es a berlOk kOzOtti kap-
csolatokat, masreszt gyakran ervenyesitenek korlatozasokat az ingatlanok hasznositasanak mOdjara es
idejere vonatkozOan is.

1.6. Az ingatlanbefektetes kOrnyezeti feltetelei

Mint errOl mar emlites tOrtent, az ingatlanbefektetesi clOntesek meghozatala soran a masodik
fontos lepes az altalanos gazdasagi kornyezet, vizsgalata. Ez a kOvetkezO teraletekre terjed ki: a piaci
kOrnyezet, a penzagyi kOrnyezet, az adOzds feltetelei es a jogi szabilyozas.

Ezek egyiittes elemzese alapjan vonhatOk le kOvetkeztetesek egy-egy ingatlanbefektetessel kap-
csolatos uzleti kockazat nagysagara. Ez az ingatlanbefektetesekkel jarO egyik legjelentOsebb kockazat.
Az tizleti kockazatot ugy hatarozzik meg, mint egy befektetestO1 elvart nettO jOvedelem eleresenek
varianciaja, vagy szOrasa. A nagyobb variancia, vagy szOras nagyobb kockazatot jelent. Az ingatlanbe-
fektetesek altalaban ket potencialis nettO jOvedelemforrassal rendelkeznek: egyreszt a milkOdesbOl
szarmazO nettO jOvedelem; masreszt a befektetes visszaforditasabO1 adOclO nettO jOvedelem. (A vissza-
forditason dltataban a meg mdkOc16 befektetesb61 — projektbdl — yak') kiszallast ertjak. Ennek leggya-
koribb mOdja az ingatlan eladasa.)

A kOrnyezeti tenyezOk vizsgalatanak az a celja, hogy azonositsuk azokat a lehetosegeket, valamint
elOfordulasaik valOsziniiseget, amelyek hatassal lesznek a netts() jOvedelemre. A legfontosabb ezek ko-
ziil nyilvanvalOan a berleti dijak es az esetleges eladasbO1 varhatO arbevetel egyreszt; a milikOdtetes
kalänfele kaltsegei, pl. a szemelyi es anyagi kiadasok, a kamatkoltsegek es a ktilOnfele adOk masreszt.
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1.6.1. A piaci kornyezet

A keresletet es kindlatot meghatarozO tenyezOket kell nagyon alaposan elemezni.
IngatlanbefektetOk gyakran elnek abban a tevhitben, hogy az ingatlannak onmagaban is van egy

bels6 erteke. A valosagban azonban az ingatlanok erteket az altaluk most, vagy potencialisan nytljtott
szolgaltatasok adjak. Az ingatlan iranti kereslet attO1 fugg, hogy az altala megtestesitett javak es szol-
galtatdsok irant mekkora a kereslet. Pelddul elterd lehet a kereslet a killOnbOz6 lakasok irant. Magya-
rorszagon jelenleg nagyfokil a jOvedelmek differencialOclasa a tizenOt evvel ezelOttihez kepest. Ebbeil
valOszinGleg az kOvetkezik, hogy no a kereslet az atlagosnal olcsObb es az atlagosnal dragabb lakdsok
irant. Ugyancsak megnOtt a hely, a kornyezet jelenteisege. HasonlOan, az egyeb javak es szolgaltatasok
iranti kereslet; a bevasarlasok elterO mOdjainak eleiterbe kerUlese, vagy hatterbe szorulasa; az drusitas
technikajdnak valtozasa jelentOsen befolyasolhatja a ktilOnbOzd es elter6 helyeken lev6 azlethelyise-
gek iranti keresletet. KOnnyen belathatO, hogy a sajat tulajdorni, vagy ber- irodahazak iranti kereslet
is nagyon sok tenyez6t61 fugg. Peldaul az irodai munka technologiajanak es technikajanak valtozasa
megnOvelheti az dj, eleve ezek figyelembe vetelevel epitett irodak iranti keresletet. Ugyanakkor a re-
gebbiek iranti keresletet csOkkentheti. Mas szempontok miatt nagyon magasba szOkhet regi, patinas
epilletek erteke.

A kereslet alatt ideiben konkretan felmerhet6. VarhatO alakulasara azonban a gazdasag, a nepes-
seg varhatO aggregat mutatOinak alakulasabOl kell kOvetkeztetni. Ilyen esetekben a becslesek is bi-
zonytalanok.

A kereslet es a kinalat oldalar61 egyarant killOnbOzei reszekre oszlik az ingatlanok piaca. Peldaul a
lakOingatlanok, az ipari vagy kereskedelmi ingatlanok, sot az tires telkek es az egyeb fOldpiacok is
oszthatOk az ingatlan nagysaga, helye, a felepitmeny jellege, a megkOzelithetOseg mOdjai es kOltseges-
sege, vagy pl. a biztonsag, stb. szerint. Mindezek a tenyezeik hatassal vannak az ingatlanok iranti ke-
resletre.

Gyakran kOvetik el az elemzOk azt a hibat, hogy egyaltaldn nem, vagy nem kielegitei mOdon fog-
lalkoznak a kinalat varhatO alakulasaval. Pedig az erintett piaci szegmens azonositasa mellett az ott
varhatO kinalat felmerese nelkal az ingatlanbefektetes nagyon bizonytalanna valik.

1.6.2. A jogi kornyezet

A piac vizsgalata az ingatlanbefektetes gazdasagi felteteleivel es a gazdasagi korlatokkal foglalko-
zik elseisorban. A jogi kornyezet elemzesenek targya a jogi feltetelek es kornyezet allapota es varhatO
alakulasa.

Jogi nezópontbOl az ingatlan meglehetasen bonyolult, Osszetett dru. Jogi szabalyok es korlatoza-
sok egyarant vonatkoznak magukra az ingatlanokra, azok tulajdonosaira, berlOire es a jelzaloghitelt
nyiajtOkra, tovabba a kOzOttiik letezei, vagy letesithet6 viszony- es kapcsolatrendszerre.

Mint mar emlitettak, az ingatlanbefektetesnel nem elhanyagolhatO a tulajdonosok, vagy a befek-
retest megvalOsitOk gazdalkodO szervezeteinek a megfele16 megvalasztasa. Nem kOzOmbOs, hogy pl.
egyeni tulajdomlak, illetve hogy kft-k, vagy reszvenytarsasagok formajaban tenykednek-e. A gazddl-
kodasi formal( megvalasztasat nagyban befolydsoljak peldaul olyan tenyezOk, mint a megfele16 teike
eleiteremtheteisege, a jelzalogkOlcsOnOk megszerzesenek kOltsegei es gyorsasaga, vagy az adOzas szem-
pontjai.

Az ingatlantulajdon altalaban az ingatlannal kapcsolatos killOnfele jogok egyiitteset jelenti. Ilyen
jogok peldaul a hasznalatra es az eladasra vonatkozO jogok.

A tulajdonosi jogok mennyisegere es minOsegere vonatkozO felteteleket (pl. a berbe adhatosag
feltetelei, az elidegenithetOseg feltetelei, a hasznalattal kapcsolatosan esetleg meglevO korlatozdsok)
az ingatlan ertekelese soran altalaban figyelembe veszik. Az esetleges korlatozasok altalaban csOkken-
tik az ingatlanok erteket.

A tulajdonosi jogok korlatozasa egyarant lehet a kOvetkezmenye kormanyzati intezkedeseknek
vagy polgari jogi eljarasnak. Peldaul a helyi szabalyozds vonatkozhat epitesi tilalomra, csak bizonyos
celd epitkezeseket engedhet meg pontos kikOtesekkel, stb. Vagy az ingatlannak mas lehet a haszonel-
vezOje es a tulajdonosa.
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A jOvedelmet termel6 ingatlanokra vonatkozO jogokat killOn-kiikin is ertekesiteni lehet. Peldaul a
hasznalat joga „eladhatO" a berlOnek a berleti dij elleneben. A berleti szerzOdesben azonban a berleti
dij rOgthesen kival meg szamos tenyezOre kell kiterni, ilyenek egyebek mellett a berleti dij valtortat-
hatOsaga, annak feltetelei; a hasznalat feltetelei; a hasznalattal jarO kiilOnbOz6 koltsegek viselese; a
helyreallitas, vagy fehljitas rendje es kOltsegeinek viselese; stb.

Ugyancsak fontos az ingatlanbefektetes szocialpolitikai vonatkozasainak a vizsgalata. Meg abban
az esetben is, ha egy adott ingatlanbefektetes a kereslet-kinalati es egyeb feltetelek alapjan kifizetOdO
lenne es annak jogi akadalya sincs, az erintett kozosseg hozzaallasat is fel kell merni es figyelembe kell
venni.

1.6.3. A penzfigyi kOrnyezet

Az ingatlanbefekteteseket finanszfrozni kell. A sziikseges penz sajat forrasbOl vagy hitellel fedez-
hetO. Mint a kesObbiekben ezzel majd reszletesen is foglalkozunk, jO1 mUkOd6 piacgazdasagokban al-
talaban a ket forrast egyutt veszik igenybe.

Termeszetes elvaras, hogy az ingatlanbefektetesek eleg jOvedelmet termeljenek mind a kälcsOn-
forrasok, mind a sajat forrasok „kOltsegeinek" fedezesere. A kOlcsOnforrasok koltsege alapjaban a
mindenkori kamat. (Mint latni fogjuk, a hitelnyÜjtOk ezt killOnfele cimeken meg igyekeznek kiege-
sziteni.) A sajat forrasok koltsege az elvart megtertilesi rata, ami mas, hasonlO kockazatil befektetesek
varhatO megterillesi rataihoz kOzelit.

Ami a jelzaloghiteleket illeti, regebben azok fix kamatozasUak voltak. TOrlesztesiik altalaban
egyenlO havi reszletek befizetesevel tOrtent. Ez szaksegszerilen azt jelentette, hogy a lejarati idO elejen
(a lejarati idO gyakran volt akar 25-30 ev is) a havi reszletek nalnyomO resze kamatfizetest jelentett, s
csupan kis, esetleg szinte jelentektelen resze volt tenyleges hiteltOrlesztes. Az ilyen jelzaloghiteleket
altalaban fix kamatozasd, amortizalOdO hitelnek nevezik.

Az USA-ban az 1970-es evekt61, de masutt is az inflaciO felgyorsulasa, illetve jelentOs mertekben
valtozO iiteme miatt elterjedt a valtozO kamatozdal es egyeb szempontbOl is valtozatos feltetelrend-
szerd jelzaloghitelek folyOsitasa. Azokban az orszagokban, ahol megvan a bizalom arra, hogy az infla-
eiO ingadozasa viszonylag kisebb mertekii lesz, fix kamatozasd hiteleket is nylljtanak, ezek azonban 3-
4-5 szdzalekponttal dragabbak — magasabb kamatozasUak — a valtozO kamatozasii hiteleknel. A valto-
zó kamatozasd hitelek kamatainak valtortatdsat altalaban elOre meghatarozott idOszakokhoz, s emel-
lett valamilyen iranyadO kamatlab nagysagahoz kOtik. Ilyen lehetne peldaul Magyarorszagon az MNB
alapkamatlab plusz X szazalek. Riggetlentil a konkret megoldasoktOl, a lenyeg ezekben a variacia-
ban mindentitt a kamatvaltozas kockazatanak a hitelez6r61 az adOsra valO athdritasa. A kamatlabak
termeszetesen nem csak nOvekedhetnek, de csOkkenhetnek is. Ilyenkor a vditozO kamatok az adOsok
szarnara kedvezObbek, sot a viszonylag magas inflaciOs idOben megallapitott fix kamatoknal is elOnyO-
sebbek lehetnek. A nOvekv6 inflaciO es az ezzel jarO nagyobb kamatlab emelkedes viszont az adOsokat
egyszeriien ellehetetlenitheti, csOdhelyzetbe viheti. (E kerdesekkel a kesObbiekben reszletesen is fog-
lalkozunk!)

A sajat penzforrasok ktilOnbOz6 mOdokon keletkezhetnek. A tOkeattetel miatt a sajat forrdsok az
ingatlanbefektetesekben altalaban kockazatosabbak, mint a hitelnyÜjtOk Altai rendelkezesre bocsatott
forrasok. (A tOkeattetel leggyakrabban hasznalt mutatOja az idegen forrasok Osszes forrashoz viszo-
nyitott aranya: AdOssag/Sajat + idegen forras.) Ez altalaban abbOl kOvetkezik, hogy a befektetes altal
termelt jOvedelem kamatokra es6 reszet a teljes jOvedelembOl mindenkor le kell vonni, hogy a kama-
tot a hitelezOknek fizetni lehessen. A teljes jOvedelem idObeni valtozasanak mertekenel nagyobb az
esedekes kamatok fizetesere levont osszegek utan megmaradO jOvedelem valtozasainak merteke. Pel-
claul tegyilk fel, hogy az idOszakonkent fizetenclO kamat nagysaga 50. Az elsO idOszakban az OsszjOve-
delem 100; a masodikban 110, mig a harmadikban csak 90. Az elsO idOszakhoz mert teljes jOvede-
lemnagysag szazalekban kifejezve a masodik idOszakban 10%-kal nOtt, a harmadikban 10%-kal
esOkkent. A maradvany viszont 20%-kal nOtt es 20%-kal esOkkent a masodik illetve a harmadik idO-
szakban. BelathatO, hogy a tOkeattetel — ez esetben a kOlcsOnvett tOke Osszt6kehez viszonyitott ard-
nyanak — nOvekedesevel egytitt a maradvany szazalekos valtozasainak merteke, tehat a sajat tOke koc-
kazata jelentOsen megnO.
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Masreszt egy hataron till meg a jelzalogra nyiljtott hitelek kockazata is megnObet, ha azok az in-
gatlanertek nagy, pl. 90%-at teszik ki, amennyiben az ingatlanok Ara valamilyen ok, vagy okok foly-
tan jelenteisen eshet.

A fentiek miatt az ingatlanbefektetesekhez sajat tOket nyiljtOk altalaban a kOlcsOnOkert fizetett
kamatnal magasabb megterillest varnak el.

Termeszetes, bogy a take — legyen az kOlcsOntOke vagy sajat take — altalaban azokra a terilletekre
aramlik, amelyeken azonos kockazat mellett nagyobb az elvdrhatO hozam. Erthet6 tehat, ha olyan pi-
acokon, ahol ingatlan tfilkinalat van, a bankok es aids hitelezeik vonakodnak jelzaloghitelt nyiljtani
ingatlanbefektetesekhez. Ha megis nyiljtanak, akkor altalaban magasabb kamatok elleneben, es ala-
csonyabb hitel per ingatlanertek mutat& kOtnek ki. Ebb61 az is kOvetkezik, hogy az elvarhatO megte-
ralesek valtozasatO1 filggOen az OssztOke valtozO hanyada aramlik az ingatlanbefektetesekbe mas be-
fektetesi lehetOsegekhez kepest.

1.6.4. AdOk es illetekek

Az ingatlanbefektetesek nettO jOvedelmet nagymertekben befolyasoljak az adOk es illetekek. Az
adOk altaldban a foly(5, eves beveteleket csOkkentik, de erintik a befektetes visszaforditasabO1 — leg-
gyakrabban eladasdbOl — ,szarmaz6 jOvedelmeket is. Ez utObbi adO az drfolyamnyereseg adOztatasanak
a „filozOfiajan" alapul. Altalaban az ertekesitesi bevetelek bekerillesi koltsegekkel csOkkentett reszet
adOztatjak. Az adOt vagy az igy nyert aclOalap, vagy annak egy resze szazalekaban fejezik ki, vagy az
aclOalapot a vallalati, illetve az egyeni jOvedelernhez adjak, s azokkal egyiitt a vallalati, vagy egyeni
adOkulcsok szerint adOztatjak. Olyan idOszakokban, amikor az inflaciO jelentOs mertekii, a visszafor-
ditassal — ingatlaneladassal — szerzett nominalis nyereseg nem jelent mindig tenyleges, realis nyersese-
get. Eldfordulhat, hogy az ingatlanok aremelkedese kisebb mertekil az inflaciO atlagos iltemenel. Ilyen
esetekben az ingatlan ertekesitese redlisan veszteseget eredmenyez. Ezen osszefuggesek miatt jelentOs
merteldi inflaciO eseten elOfordul, bogy nominalis, de a valOsdgban realisan nem letezei jOvedelmeket
is megadOztatnak. Ennek elkerillesere viszont megleheteisen bonyolult adOztatasi szabalyokat kellene
kidolgozni.

Az ertekesitessel, illetve vasarlassal kapcsolatos egyszeri illetekek es egyeb — pl. agyvedi — kOltse-
gek is jelenteisen befolyasolhatjak a befektetesek elvart, illetve tenyleges hozamait.

Egyertelm6, hogy a kormanyok altalaban az adOzott nyereseg nagysagdban, s vegsOsoron az adOk
nagysdgaban erdekeltek.

Mivel azonban a befektetOk az adOzott eredmenyek, vagy varhatO adOzott eredmenyek alapjan
hoznak befektetesi dOnteseket, az adOztatas erOteljesen befolyasolja egyreszt az ingatlanok piaci for-
galmat, masreszt az ingatlan-beruhazasokat — letesiteseket — is. Ezaltal jelenteis hatassal lehet egyes or-
szagok gazdasagi konjunktfirajara es tOkeallokaciOjara egyarant. Mivel az elmillt idOszakban az volt az
elegge egyertelmil tendencia, hogy a jOlet nOvekedesevel a fogyasztOi kiadasok egyre nOvekv6 hanya-
dat kOltOttek ingatlanokra, az ingatlanbefekteteseket erint6 dOntesek egyre fontosabbakka vannak.

A potencialis ingatlan-befektetOnek sajat erdekeben, a varhatO jOvedelmek pontosabb eleirebecslese
celjabOl alaperdeke a vonatkozO adOzasi kornyezet varhatO alakuldsanak a nagyon alapos elemzese.

Az ingatlanbefektetesek utan Magyarorszagon a befektetOk statusza, illetve a befektetesek haszno-
sitasa alapjan elter6 adOkulcsok es adOszabalyok vannak ervenyben. Ezek alapvonasai a kOvetkezOk:

Ha a befektet6 nem vallalkozdsi formaban hasznositja az ingatlant, hanem vagy maga (csaladja)
hasznalja azt, vagy maganszemelykent folyamatosan hasznositja (berbe adja), illetve atruhazza
(eladja), az adOzas a kOvetkezeik szerint alakul:

a) Az ingatlan atruhazasabOl (elaclasabOl) szarmazo jOvedelem — legyen az fold, vagy epitmeny — utan
az ado a nettO jOvedelem 20 szazaleka. A jOvedelem kiszamitasanak mOdja termeszetesen reszletesen
szabalyozott. A lenyeg az, bogy az eladasi arbO1 le lehet vonni a megszerzessel es az ertekesitessel Osz-
szefilgg6 kOltsegeket, valamint az erteknOvelei beruhazasokat.
Amennyiben az igy kimutatott jOvedelmet az ingatlan dtruhazasa eldtti zaros idOn belill (6 illetve 12
hOnap) a jOvedelemhez jutO sajat maga vagy hozzatartozOja lakasszerzesere hasznalja fel, az — illetve
annak a felhasznalt resze nem adOkOteles. Ugyancsak nem adOkOteles a jOvedelem, ha az eladast kä-
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veto of even beltil tOrtenik a leirt celra valO felhasznalasa. Sajatos a szabalyozas a karteritessel, vagy az
OnkormanyzattO1 lakasprivatizaciO sordn vasarolt ingatlannal kapcsolatosan.
Az adOtabla az adOkOteles jOvedelemre a kiivetkezei:
Ha az eladas (atruhazas) a megszerzes evet kOvetO hatodik evben tOrtenik, az adOkOteles jOvedelem-
alap 10 szazalekkal csOkken. Ugyanezzel az osszeggel csOkken minden tovabbi evben, s ennek kOvet-
kezteben a tizenOtOclik evben, illetve utana mar nincs adOkOtelezettseg.

Ugyancsak 20 szazalekkal adOzik a tartasi, eletjaradeki vagy OrOklesi szerzOdesbO1 szarmazO jove-
delem.

Az ingatlan berbeadasabOl — fold, illetve epitmeny — szarmazO bevetel teljes Osszege jOvedelemnek
szamit es az adO kulcsa 20 szazalek. Ez a tarsashazakra is vonatkozik. Specialis szabalyok ervenyesek
kis (3 hektart meg nem haladO) termeifOld berbeadasa, illetve a falusi alrizmus kapcsan.

MegjegyzendO, hogy a killOn lakas (haz), illetve tarsashazi lakasok tulajdonosai a sajat hasznalat
eseten ad& nem fizetnek, es amortizaciOt nem szamolnak el.

Ha a befektetei tarsasagi formaban hasznositja az ingatlant, az ado nagysaga a pozitiv adOalap 18
szazaleka. Ez egyarant ervenyes az ingatlan tizemeltetesebOl, berbeadasabO1 es atruhazasabOl szerzett
jOvedelmekre. Mindezen formaknal — kiveve az ingatlanfejlesztesi tevekenyseget, vagyis epitmenyek
azonnali ertekesites celjab61 tOrten6 letrehozasat, illetve a fold- es telektulajdont — amortizaciOt sza-
molnak el. Ezzel a koltseggel egyreszt csOkkentik a miikOdesi jOvedelmet, vagyis az adOalapot. Mas-
reszt azonban az epitmeny atruhazasakor az addig elszamolt amortizacicival a megszerzesi erteket
csOkkenteni kell.

Az amortizaciO nagysiga tOrvenyben szabalyozott.
Epitmenyek es epilletek eseten a hossztl elettartarrulak es az ipari epitmenyek evi kulcsa 2%, a
kOzepes elettartarrulak es mezOgazdasagi epitmenyek evi kulcsa 3%.
A vallalkozasi Ovezetben 10%
Berbeadas eseten epitmeny, epalet es iiltetveny utan szinten evi 10%.

1.7. A jOvObeni penzaramldsok elOrejelzese

A varhatO penzaramlasokat a befektetes tartasanak teljes idejere (a teljes befektetesi ideire) kell
elOrebecsillni. A clOntesek ezeken a varakozasokon nyugszanak.

A varhatO penzaramlasok egyreszt a folyamatos bevetelekbeil, masreszt a befektetes esetleges
(tervezett) eladasakor keletkezO bevetelekbeil allnak. Termeszetesen ezekb61 le kell vonni a miikOd-
tetessel es az eladassal kapcsolatos kOltsegeket. Ezekbe a jelzaloghitel utan fizetett kamatok es esede-
kes adOk is beletartoznak.

A milkOdtetesbeil egy evre esedekes penzaramlasok becslesenek menete a kOvetkezei:
EleiszOr becsiilni kell a potencialis teljes beveteleket (PTB). Ezek altalaban az evi elerhetei teljes ber-

leti beveteleket jelentik. (Vagy azt, hogy sajat tulajdon eseten mekkora berleti Osszdijat takaritanak meg.)
Ezutan a tenyleges teljes bevetel elOrebecslese (TTB) kOvetkezhet. Ez annyiban ktilOnbOzik az

elOz6t61, hogy figyelembe vesszak es becsilljtik a nem teljes kihasznalas merteket, valamint azt is,
hogy a berleti dijak egy bizonyos szazalekat ktilOnbOz6 okok folytan nem fogjak megfizetni.

Ha a TTB-1)61 levonjuk a miikadtetes kOltsegeit, az eredmeny a nettO milikOdesi bevetel (NMB)
lesz. A miikOdtetes kOltsegeihez altalaban a kOvetkezOket soroljak: karbantartas, vezet6i dijak, mun-
kaberek, reklamkoltsegek, szolgaltatasokert (viz, cram, stb.) fizetett dijak, biztositasi kOltsegek es in-
gatlanadOk.

Miutan az NMB-1)61 levonjuk a kifizetett adOssagtOrlesztesi reszleteket, megkapjuk az adOzas
elOtti bevetelt (penzaramlast) (AEB). Ezutan mar csak a makOdtetessel kapcsolatos jOvedelemadOk le-
vonasa kell ahhoz, hogy megkapjuk az adOzas utani bevetelt (penzaramlast) (AUB), ami a befektetOk
szempontjabOl az igazan fontos mutatO.

Az adOzas utani penzaramlas kiszamitasahoz kalkulalni kell a varhatO jOvedelemadOk nagysagat.
Ehhez szuksegunk van az adOzott jOvedelem (adOalap) kiszamitasara, ami elter az adOzas (jOvede-



lemadO) elOtti penzaramlas szarnitasatOl. A jOvedelemad6 fizetesenek szempontjabOl levonhatOk a
tenyleges teljes bevetelb61 a milkOdtetessel jdrO kOltsegek. Altaldban levonhatOk a hitelek utan fizetett
kamatok is, de maganak a hitelosszegnek a tOrlesztese nem vonhatO le. LevonhatO viszont a tOrve-
nyek szerint elszarnolhatO ingatlan-amortizaciO, bar ez nem jelent tenyleges penzkifizetest, hanem
csak levonhatO tetelt az ado kiszdmItasanal.

Altalaban amortizalhatOk a hitelfelvetelek nem kamatjellegil koltsegei is. A mindenkori jOvede-
lemadOk nagysaga ezek utan mar az ervenyes adOkulcsoktO1 fugg.

Az adOzas utani varhatc5 jOvedelem (a penzaramlasok) szarnitasanak menete a kOvetkez6:

Potencialis teljes bevetelek (PTB)
/ — /	 Nem teljes kihasznalds es nem teljesitett berleti dijak

/ = /	 Tenyleges teljes bevetel (TTB)
/ — /	 MilkOdesi koltseg (MK)

/ = /	 NettO milkOdesi bevetelek (MNB)
/ — /	 AdOssag es kamattOrlesztes (HSz)

/ = / Ado elOtti bevetelek (penzaramlas) (AEB)
/ —/ AdOk

/ /	 AdOzas utani bevetelek (penzaramlas) (AUB)

Mint errol mar volt szO, az adOalap kiszamItasanak mOdja, amelyre az adOk szamitasahoz van
szukseg (lasd a fenti szemleltetes utolsO elótti sorat) elter az adOzas elOtti penzaramlas (lasd a szem-
leltetes AEB sorat) szarnitasatOl. Egyreszt a hitelszolgalatbOl csak a kamatfizetesek vonhatOk le, de az
adOssag tOrlesztese nem; masreszt a tOrvenyek szerint elszarnolhatO amortizaciO is levonhatO, holott
ez nem jar tenyleges penzkiadassal. Mivel azonban koltseg, az ado kiszamitasanal levonandO tetelkent
jelenik meg.

Az adOalap es a fizetend6 ado szamitasanak menete a kOvetkezei:

Tenyleges teljes bevetelek (TTB)
/ — /	 MilkOdesi koltsegek (MK)

/ = /	 NettO mukodesi bevetelek (NMB)
/ — /	 KOlcsOnOk utani kamatfizetesek (Ka)
/ — /	 AmortizaciO (Am)

/ = / AclOalap (AA)
/ . /	 A befektetOk marginalis adOkulcsaval

/ / AdOk

Az adOk szamitasaval egyiitt az esetleges adOmegtakaritasok is kiszamithatOk. E temakOrrel
lehet foglalkozni.

A meglev6 befektetestO1 altalaban meg is lehet szabadulni, a leggyakrabban eladas reven. Ezt a
befektetes visszaforditasanak (reversion) nevezziik. A valOsagban ingatlanokat altalaban egy adott ic16-
szakra tartanak tulajdonban, tehat a visszaforditasbOl — eladasbOl — szarmazO varhatO bevetelt is prog-
nosztizalni kell. Hiszen a beruhazasi dOntesnel az Osszes jOvObeni penzaramlassal szamolnak. Az in-
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gatlan ertekeben varhatO valtozds es ezdital a vdrhatO eladdsi dr becslese elengedhetetlen. Az eladds
soran felmerillO kOzvetitOi es ugyvedi, valamint esetleges egyeb koltsegeket is figyelembe kell venni, a
teljes eladdsi drat ezekkel csOkkenteni kell. Az ingatlanok nagy reszet az eladds idejen jelzaloghitel
terheli. A hitelszerzeidesek gyakran a teljes visszafizetest kOtik ki eladas esetere. Ha nem, akkor az
adOssag merteket az arban figyelembe veszik. Tudjuk, hogy a befektetOk az adOzds utani bevetelek
nagysagaban erdekeltek. Az ingatlanok eladdsdbOl szdrmazO beveteleket a legtObb fejlett orszagban
megadOztatjak. Ezert az adOalap szamitasdnak mOdja is fontos. Ezt altaldban Ugy szdmitjak, hogy az
eladdsi arbOl levonjdk az eladdssal kapcsolatos koltsegeket, majd az Un. mOdositott bazist. A mOdosi-
tott bazis tartalmazza az eredeti koltsegeket, az ingatlan bOvitesere, vagy miruls ggenek javitdscira fordi-
tott osszegeket, mig az elachisig esetleg elszcimolt amortizdcias koltsegeket le kell vonni.

A fentieknek megfelelOen az ingatlanbefektetes visszaforditasabOl az adOzas utani vdrhatO jove-
delem szamitasinak menete a kOvetkezei:

VarhatO eladdsi dr (EA)
/ — /	 Eladdssal kapcsolatos koltsegek (EAK)

/ = /	 NettO eladdsi bevetel (NEB)
/ — /	 Hatraleve> jelzdloghitelek (HA)

/ = / Ado elOtti visszaforditdsbOl bevetel (AEVB)
/ — / Az eladdshoz kapcsolOdO adOk (EAA)

/ = /	 AdOzds utani bevetel az ingatlaneladdsbOl

Az ingatlanbefektetesek visszaforditasdb61 varhatOan kepzOdei adOalap es ado szarnitasdnak me-
nete az aldbbi:

VarhatO eladdsi dr (EA)
/ — /	 Eladdssal kapcsolatos kOltsegek (EAK)

/ = /	 Realizdlt bevetelek (RB)
/ — /	 MOdositott bazis (MB)

/ = /	 Teijes eladdsi bevetel (TEB)
/ . /	 Befektetei margindlis adOkulcsaval (a)

/ = / Eladdssal kapcsolatos adOk (EAA)

Ismet hangsUlyozni kell, hogy az adOalap szamitasdnal, tehat annak eleirebecslesenel sem veszik
figyelembe az inflaciOt. Mdsreszt lehetseges, hogy az adOalapkent figyelembe vett jOvedelmet a be-
fektetOk szemelyes, vagy egyeb jOvedelemadOjakent adOztatjak (ilyenkor kell alkalmazni a margindlis
adOkulcsot, tehat azt, ami az ertekesites nelkiil keletkezett adOalap fOlOtti, azaz az ertekesitesbeil ke-
letkezett adOalapra vonatkozik), de az is lehetseges, hogy erre az adOalapra egyseges kulcsot alkal-
maznak. (Jelenleg ez a helyzet Magyarorszagon, ahol az adOkulcs egysegesen 20%!) Az infldciO fi-
gyelmen kival hagyasa azonban mindket esetben a valOsagban redlisan nem keletkezett jävedelmet,
vagy a valosagban redlisan keletkezettnel nagyobb jOvedelmet adOztat meg.

Ez a teny a nagy inflaci6jU orszagokban sUlyos problemdkat okozhat, amennyiben kedvezOtlen
irdnyba viheti az ingatlanbefekteteseket es a befekteteseket altaldban is.
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1.8. DOntesi kriteriumok

A dOntesi kriteriumok kOzUl az elsd csoportba a nagyon egyszerd, tin. huvelykujj szabalyokat so-
roljuk. Ezeknek elmeleti szempontbOl komoly hianyossagai vannak. KOztiltik a leggyakrabban hasz-
ndltak a kOvetkezOk:

BruttO jOvedelem sokszoros, amely az dr es a varhatO bruttO els6 evi bevetel hanyadosa. Egy-
szerden azt mutatja, hogy hany ev alatt teridlne meg a befektetes, ha a bevetelt teljes egeszeben
erre a celra forditandk.
Altalanos tOkesitesi rata, amely a nett6 eves mUkOdesi bevetelek es a teljes befektetesi ertek
hanyadosa, illetve ennek a reciproka, amit nettO jOvedelem multiplikatornak is neveznek.
A vagyon osztalek rata az adazds elOtti, dltaldban els6 evi bevetel aranya a teljes vagyonbefekte-
teshez.

Ezeket a mutatOkat Ügy ertekelik, mint amelyek hasznosak a befektetOk szarnara az adOdO lehe-
tOsegek els6 „megszaresehez". A tenyleges dOntesek meghozatalahoz azonban tovabbi vizsgalOddsok
is szuksegesek.

Az ingatlan ertekenek (aranak) becslesehez az tin. tradicionalis ertekelesi mOdszereket is szoktdk
hasznalni. Ezekhez a direkt Osszehasonlitasok mOdszeret, a koltsegmodszert es a jOvedelem-mOdszert so-
roljdk. Az Osszehasonlitasi mOdszer lenyege az i hogy az ingatlan erteket nemreg eladott, hasonlO ingat-
lanok arait figyelembe veve becsiiljak meg. A kOltseg-mOdszer abbOl indul ki, hogy a jelenlegi epitesi
koltsegek alapjdn, tovabba az ingatlan allapotat es helyet figyelembe veve annak mostani elkeszitese mi-
be keridlne. A jOvedelem-mOdszer lenyege, hogy a varhatO nettO jOvObeni penzaramlasok osszeget disz-
kontaljak, azaz kiszamitjak annak jelenerteket egy megfele16 tOkesitesi rata alkalmazdsaval.

E diszkontalt penzaramldsi modellek alkotjak a dOntesi mOdszerek harmadik csoportjat. Ezek
abbOl az alapfeltevesb61 indulnak ki, hogy egy ingatlanbefektetes erteke megegyezik a jOv6beni penz-
dramlasok jelenertekevel.

A nettO jelenertek mOdszer szerint a jOv6beni penzaramldsokat olyan elvart megteralesi ratakkal
diszkontaljuk, amelyek a befektetesek feltetelezett kockazatossdgdt is figyelembe veszik. Ha a jiiveibeli
bevetelek Igy szamitott jelenerteke meghaladja a kiadasok jelenerteket, a befektetest elfogadhatOnak
tekintik. Ellenkez6 esetben a befektetesi leheteisegrOl lemondanak, azt elvetik.

A belsd megteridlesi ratan alapulO mOdszer szerint elOszOr ki kell szamitani a belsO megteridlesi
ratat. Ezt Ügy kapjuk meg, hogy megkeressi_ik azt a diszkontlabat, amelynek alkalmazasaval a jOveibeni
penzaramlasok szamitott jelenerteke eppen egyen16 a befektetes tenyleges jelenertekevel. Ha a bels6
megterUlesi rata magasabb, mint a hasonlOicockazatil mas befektetesekre elvart hozam, a befektetes
mellett szoktak dOnteni. (A nettO jelenertek es bels6 megterfflesi rata fogalmaval es szarnitasi mOdjai-
val a kesóbbiekben reszletesen foglalkozunk.)

1.9. Kockdzat, hozam es piac

Szamos helyen utaltunk mar arra, hogy az elvart hozamok osszefuggesben vannak a befektetesek
kockazatanak nagysdgaval. Ha ez az Osszefagges tenylegesen es szorosan ervenyesill, az ingatlan-
befektetOk is tudjak, hogy az igeretesen magas hozam altaldban magas kockdzattal is jar. Ha ellenben
nem ervenyesiil az emlitett osszefugges, akkor el6fordulhat, hogy magas megteridlest lehet elerni kis
kockazat vallalasaval is, es megforditva.

Termeszetesen kOvetkezik a kockazat definiciOjabO1 (a kockazat egyen16 a varhatO hozamok
varianciainak, illetve szOrasanak nagysagaval) hogy a vart eredmenyhez kepest valOsziniisege kis es
nagy kockazat eseten is azonos. A kulonbseg csak a nagysagrendben van. Nagy kockazat vallaldsa
eseten a vart magas hozamtO1 lefele es felfele valO elteres is nagyobb lehet.

A befektetOk nagyobb resze jellemz6en keridli nagy kockazatok vallaldsat, ami azzal magyardz-
hatO, bogy a nagy veszteseg tObbet vihet el altaldnos ertelemben vett „jOleteb61", mint amennyit a
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nagy nyereseg hozzdadhat. Ennek ellenere az egyes befektetOk killOnbOz6 mertekben kockazatos be-
fekteteseket preferalnak. Egyesek kockazatos, masok kevesbe kockazatos, ismet masok kockdzat nel-
kalinek tekintett befekteteseket valasztanak. Abban az esetben azonban, ha a nagyobb kockazat alta-
laban nem jarna nagyobb hozammal, vdllalasa teljes mertekben irracionalis lenne.

Elmeleti es gyakorlati kutatasok alapjdn konkretan is meghatarozhatO a kockazat es az elvart ho-
zam kOzOtti osszefugges, amely azonban elter6 kornyezetben elter6 lehet es az idOk folyaman is val-
tozhat.

Az alapOsszefUgges szerint van a kockazat nelkiilinek tekintett befekteteseknek (dltaldban ilye-
neknek tekintik a kincstar altal kibocsdtott rOvid ideire sz616 valtOkat) is egy adott, de szinten valtozO
hozama. Ehhez kepest a kockdzat nOvekedesevel arAnyosan no az elvart hozam nagysag is. Az Ossze-
fagges a kOvetkezOkeppen illusztralhatO:

h2

hf

Az y tengelyen h1 pontban talalhatO a kockazatnelkiili befektetes elvart hozama. Az x tengelyen

jobbra haladva, a kockazat nOvekedesevel no az elvart hozam is. d i kockazathoz h 1 ; 32 kockazathoz h2
hozam tartozik.

Fontos tehat, hogy a varhatO hozam nagysagaval mindig Ossze kell vetni a kockazat mertekenek a
nagysagat is.

Termeszetes, hogy az ilyen osszefuggesek viszonylag er gs ervenyesillesenek feltetelei vannak. Az
egyik legfontosabb feltetel az un. hatekony piac letezese. A piac hatekonysdganak az a kriteriuma,
hogy az adasvetel targyaival kapcsolatos informdcia milyen kOre milyen gyorsan jut el a piac sze-
replOihez, s hogy ezekre az informaciara a piaci arak milyen erzekenyen reagalnak. Ezekteil fiiggeien
dltalaban a piaci hatekonysag elter6 fokozatait szoktak megkulonbortetni. Ha ellenben a fenti kriteri-
umok nem, vagy csak nagyon kis mertekben teljestilnek, a piac sem tekinthet6 hatekonynak.

Feltetelezik, hogy az elvart hozamok es az elter6 kockdzatok kOzOtti, fentebb ismertetett Ossze-
ftigges csak viszonylag hatekony piacokon ervenyestil egyertelmden.

Ha a piac nem hatekony, konnyen lehetseges, hogy bizonyos, az arakat befolyasolO informaciOkat
egyesek masokat megelOzve tudnak megszerezni. Ezaltal az atlagosnal el6nyOsebb tizleteket kOtnek.

A hatekony piacok letezesenek, vagyis annak, hogy az arak mina jobban tiikrOzzek az 6j infor-
maciOkat is, egyik feltetele az, hogy a piaci szerepleik kOzOtt un. spekulansok is letezzenek. A spekuld-
ciO azt jelenti, hogy figyelik az aralakulast, eszreveszik, hogy velemenyak szerint a piac egyes tertile-
tein az arak nem tiikrOzik a szamukra rendelkezesre all6 informaciOkat. Ily mOdon vagy eladdsokkal,
vagy vetelekkel igyekeznek gyors haszonhoz jutni. Ezaltal valtortatjak a kereslet-kindlati viszonyokat,
elOsegitve azt, hogy az arak tiikrOzzek a vonatkoz6 informaciakat.

Tevekenysegukkel egyben fellenditik a forgalmat is, tehat likvidebbe, gyorsabban eladhatOva te-
szik az drukat. A spekulans a piac hatekonyaga es a likviditas oldaldrOl nem karos, hanem eppenseggel
hasznos funkciOkat visel.

Els6 megkOzelitesre is ldthatc5, hogy az ingatlanpiacok hatekonysaga es az ingatlanok likviditasa,
azaz penzze tehet6sege, eladasa, valOszfrulleg elmarad a penzagyi piacok eszkOzeitOl.
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Az ingatlanok hasznossagat es drat nagymertekben befolyasolhatjak egyes kormanyzati dOntesek.
Ilyenek pelddul a repalOter-epites, f6 kOzlekedesi utak telepitese, ipartelepites elösegftese vagy hat-
raltatdsa, stb.
A vonatkoz6 informaciOk manipulalhatOk, a piaci szereplOket elOnyOs, vagy hatranyos helyzetbe jut-
tatva.

Az ingatlanpiac meg a legfejlettebb orszagokban is szegmentalt, szettOrdelt. Ha ehhez hozzavesz-
szak az ingatlanok teljesen egyedi jelleget (hogy peldaul meg az ugyanazon utedban, ugyanakkora tel-
ken, szomszedban felepftett ugyanolyan hazak kOzOtt is van killOnbseg), akkor egyertelmii, hogy a pi-
aci hatekonysag es likviditas nem azonos peldaul a penzUgyi piacokeval.

Az ingatlanbefektetes kockazata tObboldahl. A legjelentOsebb kockazattfpusok a kOvetkezOk:

Uzleti kockazat, ami abb61 kOvetkezik, hogy az idOk folyaman megvaltoznak a gazdasagi kO-
rillmenyek. Az ingatlanok viszonylag hosszU eletuek, s a kOralmenyek vdltozasdnak
sege az idOtavval egyiitt no.
Az aruk egymashoz viszonyitott araranyanak valtozasai
InflaciOs veszteseg (az ingatlanarak emelkedese elmaradhat az infidei6 atemet61)
A letesitesekre, bOvitesekre, fejlesztesekre felvett kOlcsOnOk visszafizethetOsege, stb.

Az ingatlanbefektetesekhez kapcsol6d6 kockazatok sokfelesege, valamint az ingatlanpiacok nem
kell6 hatekonysiga es kisebb likviditasa az ingatlanbefekteteseket a kOzhiedelemt61 elterOen megle-
hetOsen kockazatossa teszik.

2. AZ INGATLANBEFEKTETESEK FINANSZfROZASA

Az ingatlanbefektetesek nagy reszet kisebb nagyobb mertekben kOlcsOnOk igenybevetelevel finan-
szfrozzak. Erre egyik oldalr61 az ingatlanok termeszete, jellege ad lehetOseget. Az ingatlanok altalaban
hosszil eletuek, termeszettiknel fogva vagy egyaltaldn nem amortizalOdnak (fold), vagy lassan amorti-
zalOdnak (epitmenyek). Altalaban alkalmasak tehat arra, hogy a letesitestikre, vagy erteknOvelestikre
felvett kOlcsOnOk fedezetekent, biztositekkent, azaz jelzalogkent szolgaljanak. Az ingatlanbefektetesek
kapcsan felvett kOlcsOnOk dOnt6 resze tehat jelzaloghitel. Indokolt ennelfogva rOviden ismertetni a
jelzaloghitel fogalmat.

2.1. A jelzdloghitelek

2.1.1. A jelzaloghitelezes tOrtenete

A jelzaloghitelezes eredetet mar idOszarnItasunk elOtt is fellelhetjiik. Formalis es szeleskOrii elter-
jedesere Angliaban keralt sor a XIV. szazadban. Ekkor a jelzalogkOlcsOnt nyajtOk a kOlcsOn nytljtasa-
val gyakorlatilag a tulajdonjogokat is megszereztek, s a hitelt igenybevev6 befektetOt meg is foszthat-
tak tulajdonat61, ha erdekeik lagy alakultak. (Az esetek tObbsegeben a hitelezOk inkabb a hitelek es a
kamatok rendes fizeteseben erdekeltek.)

A polgari jog fejl6desenek eredmenyekeppen azonban az adOsok jogai szelesedtek. A jelzalog-
szerzOdesben az ingatlan, mint zalog lefrasa mellett a visszafizetesek idOpontjait is megje101tek, s a
tOrvenyek lehetOve tettek a fizetesek teljesitese utan a jelzAlogszerzddes hatalytalanitasat.

Abban az esetben, ha az adOs nem fizetett, elvesztette tulajdonosi jogait. Nyilvan a kOlcsOnOs er-
dekek alapjan kialakult azonban a meltanyos visszavalthatOsag intezmenye. Ez lehetOve tette az ado-
sok szarnara, hogy egy meghatarozott idOszakon beliil bizonyos feltetelek — fizetesek — teljesitese ese-
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ten tulajdonukat visszanyerjek. Ezen idOszak lejarta eseten azonban a hitelez6k gyakorolhattdk es
gyakoroltdk is a jelzalog kisajatitasAnak jogat.

A jelzalogjog gyakorldsa azonban azt a kerdest is felveti, hogy a hitelezOnek a jelzalog teljes ege-
szere van-e joga, vagy csak a hitel ertekenek megfele16 reszere. UtObbi esetben altaldban bfrOsagi elja-
rdsra is sztikseg van.

2.1.2. JelzalogszerzOdesek

A jelzalogszerzOdesek gyakorlatilag a hitelez6 es a fedezet, a jelzalog kOzOtti kapcsolatot reszletezik.
Mint mar utaltunk rd, a jelzalogjog ket valfaja fejlOdOtt ki. Az egyik szerint a hitel nyajtasakor a

jelzalog tulajdonosa is megvaltozik, a masik szerint csak a visszafizetes kudarca eseten kertilhet erre
sor. Letezik meg az tin. kezelesbe adds (deed of trust). Ennek az a lenyege, hogy a tulajdonos dtmene-
tileg egy harmadik, megbizott fel. Addig, amig az adOssdg tOrlesztese rendben megtOrtenik, jogilag a
megbizott a tulajdonos abbOl a celb61, hogy a tOrlesztes elmaraddsa eseten a tulajdont a hitelnynjtOra
dtruhazza, illetve a fizetesek telesitese eseten az ismet az eredeti tulajdonoshoz keraljOn.

A jelzalogszerzddes ervenyessegehez szamos feltetelnek kell megfelelni. Meg kell nevezni a tulaj-
donost es a hitelnylljtOt. Jelezni kell, hogy a jelzalog pontosan mely kOlcsiinre nyajt fedezetet. Ponto-
san, reszletesen kell leirni a jelzdlogba adott ingatlant. Egyertelmilen kell meghatdrozni azokat a fel-
teteleket, amelyek eseten a szerzOdes ervenyet veszti. A szerzOdest a kOlcsOnt felvevOnek ala kell
frnia, esetleg taniatatni es hivatalos pecsettel is el kell ldtni. A jelzalogjog meg egyeb elOirdsokat is
tartalmaz, pelddul a jelzalog-ingatlan kezelesere, a jelzalog iljabb kOlcsOnOkre valO kiterjesztesere, stb.
vonatkozOan. A szerzOdes elkeszitesenel a megfele16 jogi ismeret nelkii1Ozhetetlen.

A jelthlogszerzOdessel parhuzamosan dn. sajat valtOt is kell adnia a kOlcsOnt felvev6 befektet6-
nek, aki az ingatlan tulajdonosa. Ez a sajat valtO (a kOlcsOnt felvev6 dltal vallalt fizetesi kiitelezettseg)
a hitelt nyiljtOk es a kOlcsOnt felvevOk kOzOtti kapcsolatot jelenti. Tudni kell, hogy jelzalogkolcson
nyÜjtasa eseten csupdn a sajat vd1t6 meglete nem elegseges, hiszen a benne foglalt fizetesi igeretet a
jelzalogszerzOdesbert kOrtilirt ingatlannal kell fedezni, azaz biztositani.

A jelzdloghitelezesnek tehdt a jelzalogszerzOdes es a sajat valt6 (fizetesi igeret) egyarant elenged-
hetetlen kellekei.

A sajat valtOk lehetnek dtruhazhatOk es nem dtruhazhatOk. Az atruhazhato valtOkat azok jogo-
sultjai (a hitelt nyiljtOk) penzert, vagy egyeb dtruhazhatO valtOkert a piacon elcserelhetik. A nem dtru-
hazhatO valtOknal ez a lehetOseg nem all fenn. (A jelzdloghitelezesekhez kapcsol6d6 sajat valtOk dlta-
ldban atruhazhatok.)

A jelzalogkOlcsOnOk tOrlesztesi modjanak megfelelOen tObbfele yak& is hasznalhatnak. Az egyik
a kOlcsOn tOrleszteset a lejdratkor egy osszegben hatarozza meg, s kOzben csak az esedekes kamatok
fizeteset tartalmazza.

Az Un. reszletfizeteses valt6 szerint a kOlcsOnt es a kamatokat egyen16 nagysdgil reszletekkel kell
tOrleszteni. Ez azt jelenti, hogy eleinte a reszletek dOntO resze kamat, s csak egy kis resze a visszafize-
tes. Ez az ardny folyamatosan valtozik a visszafizeteses resz javara, s a periOdus vege fele mar csak kis
reszben tartalmaz kamatfizetest az altaldban havonta fizetett Osszeg. Az is lehetseges, hogy a tOrlesz-
test csak reszben fizessek reszletekben, s egy nagyobb megmaradO reszt a lejdratkor egy osszegben
tOrlesztenek.

A sajat valt6 kiallitasdnak is vannak tOrvenyesen rOgzitett kriteriumai, amelyek gyakran azonosak
a jelzdlogszerzOdesek ervenyessegenek felteteleivel. Ilyenek pelddul a kiallitas helye es datuma, a kial-
11t6 es a jogosult neve es cime, a kamatozds megkezdOdesenek iddpontja, a kamat nagysaga, a tOr-
lesztes es kamatfizetes feltetelei, a visszafizetesek elmaradasanak kOvetkezmenyei, s a jelzalogfedezet
letezesenek megallapitasa. Kiterhetnek a tOrlesztesek felgyorsitasdra, az id6 elOtti tOrlesztes feltetelei-
re, stb. is.

Elkeszitesehez a megfele16 jogi ismeret nelkalOzhetetlen.
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2.1.3. A jelzaloghitel feltetelei

A jelzdloggal fedezett kOlcsOnOket, amelyek felteteleit a sajat valtOn tUntetik fel, tipikusan el6re
meghatarozott kriteriumok szerint nyiljtjak.

A kamatlab nagysagat a aulltban jellemz6en az egesz lejarati id6 tartamara azonos szinten dila-
pftottak meg. Magas es jelentOs mertekben ingadozO inflaciOs rata eseten az ilyen kamatmegallapftas,
mind a hitelt nyUjtOk, mind a hitelt felvev6k szamara nagy kockazatot jelent Emiatt az utObbi evtize-
dekben kialakftottak a valtortathatO kamatlabli jelzaloghitel konstrukciOkat, amelyek a kockazatot
gyakorlatilag a kOlcsOnt felvevOre haritjak.

A kOlcsOnnek az ingatlan teljes ertekehez viszonyitott ardnya (K/E) a hitelt nyiljtOk szamara azert
fontos, mert befolyasolja az altaluk vallalt kockazat nagysigat. Amennyiben a kOlcsOnt nem tOrlesztik,
az ingatlan erteke lehet a fedezet. Az ingatlan erteket a kOlcsOn nyUjtasanak idejen becsUlni kell. A
becsles termeszetesen pontatlan is lehet. El6fordulhat peldaul, hogy 100-ra becsillt ingatlant a piacon
csak 90-ert lehet eladni. A piaci viszonyok is valtozhatnak a id6 folyaman. El6fordulhat, hogy egy
helyesen 100-ra ertekelt ingatlan az ingatlandrak altalanos csOkkenese, vagy egyeb okok folytan —
peldaul a kOzvetlen kornyezet valtozisa egy kOzeli forgalmas ut megnyitasa miatt — 70-re csOkken
ilenkor, ha a nyUjtott kOlcsOn Osszege 90, vagyis a K/E rata 0,90 volt, es a kalcsOnt nem tOrlesztik, a
fedezet elegtelennek bizonyul, s a hitelt nyiljtOk veszitenek, vagy kenytelenek a valtOban rOgzitettnel
alacsonyabb hozammal (kamattal) is beerni. MagatO1 ertet6c16, hogy a sajat t6kenek az ingatlan teljes
ertekehez viszonyitott aranya (ST/E) a K/E aranyt 1,0-re egesziti ki. Az alacsony sajat take arany ter-
meszetesen a sajat tOket befektetOk szamara is nOveli a kockazatot. Hiszen adott lejarati id& figye-
lembe veve a tOrlesztOreszletek nOvekedeset eredmenyezi. A befektet6 jOvedelmenek valamilyen ok-

bekävetkez6 csOkkenese kOnnyen vezethet ilyenkor fizeteskeptelenseghez.
A fentiek miatt gyakori, hogy a K/E arany felsO hatarat tOrvenyben szabalyozzak.
A lejarati iclOszakon azt az iclOt ertjtik, amely alatt a kelcsOnt kamataival egyat vissza kell fizetni.

A lejarati ic16, a kamatlab es a K/E nagysagaval egyetemben, meghatarozza a tOrlesztOreszletek nagy-
sagat. Emiatt gyakran tOrvenyesen szabalyozzak, hogy killOnfele befektetesek eseten mekkora a leg-
magasabb megengedett szintjak.

A kälcsän es az esedekes kamat tOrlesztesenek mOcijAt es iitemezeset szinten elOre rOgziteni kell.
Ez egyreszt a szerz6d6 felek erdeke, masreszt adOvonatkozasai is lehetnek. (A kamatfizetes altalaban
koltsegkent szarnolhatO el, mfg az alapOsszeg tOrleszteset nem lehet kOltsegkent elszamolni.) KillOnO-
sen a lakasokra felvett jelzaloghitelek tOrleszteset a leggyakrabban havi egyen16 reszletek befizetesevel
szoktak megoldani. Ez altalaban dgy tOrtenik, hogy elOre kiszamitjak az Osszes fizetend6 kamatot,
amit hozzaadnak a kOlcsOn osszegehez. Az igy kapott eredmenyt elosztjak a lejarati periOdus hOnap-
jainak szamaval A kapott viszonyszammal szorozzuk a teljes Osszeget, s fgy kapjuk az esedekes havi
reszosszegeket. (A viszonyszarnot jelzaloghitel konstansnak nevezzUk. A hitelkonstans es az alaposszeg
tOrlesztese idObeli Utemezesenek szarnitasi mOdszereivel a kes6bbiekben reszletesen foglalkozunk.)

Lehetseges azonban, hogy a lakishiteleknel, de kalOnOsen a nem sajat lakasbefektetesekre felvett
hiteleknel a tOrlesztes es a kamatfizetesek nem egyen16 reszletekben tOrtennek. A pontos iitemezesben
valO elOzetes megallapodas s annak megfeleld rOgzitese elengedhetetlen.

2.1.4. Jelzaloghitelek es specialis kOlcsOnfeltetelek

A finanszirozas koltsegei kOze szoktak sorolni a kOlcsiin szervezesenek egyszeri clijat, az ertekele-
si, nyilvantartasi, felugyeleti, tulajdonbiztositasi, stb. kOltsegeket. E koltsegek egy resze a kOlcsOnnel,
mas resze a tulajdonszerzessel kapcsolatos.

Az iitemezes elOtti tOrlesztes miatti „biintetesek" is szarnottevOk lehetnek. Az ingatlannak lejarati
idOszakon beluli eladasa eseten, vagy olyankor szokott Utemezes elOtti tOrlesztes el6fordulni, ha va-
lamilyen ok folytan a befektet6 szamara jobb befektetesi lehetOsegek adOdnak. (Ezek kfflOnOsen
szembetUndek lehetnek olyan idOszakban, amikor jelentdsek a kamatvaltozasok. A kamatlab cseikke-
nese, vagy varhatO csOkkenese eseten az adOs jobban jar, ha fix kamatozasii kOlcsOnet ic16 el6tt vissza-
fizeti, s az ehhez szUkseges osszeget alacsonyabb kamatozdsd Ltj kolcson felvetelevel finanszirozza.)
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A jelzalogra kOtOtt biztositdst is megkOvetelhetik a hitelny6jtOk. A biztositasi dij — meg ha nem is
tul jelentOs — szinten nOvelheti a kälcsOn effektiv kOltsegeit. Ezert ezzel es az emlitett egyeb kOltse-
gekkel es dijakkal is szamolni kell, amikor a befektetesek varhatO hozamat igyekszunk megbecsillni.

2.1.5. Az evi kamatrata nagysaganak szamitasa es deklaralasi kOtelezettsege

Miutan a hitelnyiljtas soran az alapOsszegre megallapitott kamatldb mellett egyeb koltsegeket is
terheltek, a valOjaban tenylegesen fizetett kamatok azok beszamitasaval a nevlegesen kOzOltnel maga-
sabbak voltak. Mas „trilkkOket" is hasznalhattak a hitelt nyiljtOk. Peldaul evi kamatlab alapjan sza-
molt kamatot ev kOzben, tObb reszletben is fizettetve mar kamatos kamatokhoz is juthattak. Emiatt
peldaul az Egyesillt Allamokban kOtelezOve tettek az evi kamatlab nagysagdnak kOzieset ugy, hogy
szamitasanak mOdjat (milyen nem kamatkent felszamitott koltsegeket is kell figyelembe venni; ho-
gyan kell ertekelni az evenkentinel gyakoribb reszletfizeteseket, vagy a lejarati idOszak elejen felsza-
mitott egyszeri dijakat) — szinten kOtelez6 jelleggel szabalyortak. Ez tulajdonkeppen fogyasztOvedelmi
intezkedesnek tekinthetO.

TOkeletes megoldist azonban ezen a mOdon sem lehet biztositani. Reszben azert nem, mert min-
den kOltseget megsem szoktak figyelembe venni, reszben, mert azok felmerillesi ideje elOre nem lat-
hatO — gondoljunk peldaul a hatarid6 elOtti tOrlesztessel jarO „biintetesre" — s emiatt nem is kalkulal-
hatO pontosan.

2.1.6. ValtozO (valtortathatO) kamatozasti jelzaloghitelek

Mint errol mar szO esett, ilyen jelzaloghitelek akkor vdlnak szaksegesse, ha az inflaciO merteke
jelentOsse yank es iltemenek ingadozasa is szamottevO. Ennek ugyanis hatasa van a nominalis kamat-
labak nagysagara es valtozasanak mertekere, ami szinten szarnottevOve valik. Fix kamatozasil jelza-
loghitel eseten a piaci nominalis kamatlabak nOvekedese az adOsnak, csOkkenese pedig a hitelt nyilj-
tOnak kedvez. Az inflaciO altal kivaltott nominalis kamatlab-vdltozasok a jelzaloghitelek hosszil
lejarati ideje miatt azonban biztonsaggal elOre nem beesillhet6k, ezert mindket fel szamara jelentOs
kockazatot hordoznak.

A kamatlabak valtortathatOsaganak idejet es merteket altalaban elOre meghatarozzak, illetve a
merteket valamely piaci kamatlab valtozasahoz kOtik (Peldaul a fix kamatlab, vagy a rOvid lejaratil, 3
vagy 6 hOnapos allampapir.)

A valtortathatO (valtozO) kamatozasii jelzaloghitelezes szamos valfaja kOzill a legjellemzObbek a
kOvetkezOk:

A valtozO kamatozasti es fokozatosan nOvekv6 reszletii kOlcsOnOk elsdsorban a fiatalok szamara
ainhetnek vonzOnak, akik viszonylag kisebb kezdeti jOvedelmak fokozatos nOvekedesere szdmitanak.
Ad abszurdum meg az is el6fordulhat, hogy az els6 egy-ket evben meg az esedekes kamat fedezetere
sem eleg a tOrlesztOreszlet. Termeszetesen az ilyen konstrukciOkban a tOrlesztOreszlet erdteljesen no-
vekszik, s a kamatterhek is meglehetOsen nagy mertekilek. Mivel a kamatlab ez esetben is valtozik, e
konstrukciO kockazata infideiO eseten ktilOnOsen megn6 mindket fel szamara.

Az inflaciO merteke szerint valtoz6 kamatozasil kälcsOn a hitelez6 szamara biztosft teljes vedett-
seget az inflaciOval jarO veszteseg ellen. Mivel ebben a konstrukciOban — mint erre mar tObbszOr
utaltunk — a tOrlesztOreszletek tul gyors iitemben is emelkedhetnek, az adOsok vedelmeben azt maxi-
mdlni is szoktak. A fennmaradO reszeket ebben az esetben a kOlcsOn alapOsszegehez adjak, ami tovabb
nOveli az adOssagot es a rd es6 kamatokat. LathatO, hogy a tOrlesztOreszlet maximalasa nelkill az adOs
szamara tul nagy, azzal pedig mar a hitelt nyiljtO szamara is visszater a kockazat.

Az tijratargyalt, vagy gOrgetett kamatozasU kOlcsOn nyujtasanak az a jellemzdje, bogy a kamatla-
bak es a tOrlesztOreszletek valtortatasa viszonylag ritkabban, peldaul 3-5 evente tOrtenik, megpedig
Cijratargyalas, uj szerzOdes alapjan. Az iljratargyalas pontos felteteleit azonban elOre kell rOgziteni, hi-
szen ellenkez6 esetben a kockazat mindegyik fel szamara becsillhetetlenne valhat. Az adOs esetleg
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nem lesz kepes az elvart kamat es tOrlesztOreszlet fizetesere; a hitelt nydjtO esetleg nem tud mit kez-

deni a jelzalogkent „lefoglalt" ingatlannal.1
A valtozO kamatozasd jelzaloghitelek jogilag jol szabalyozott konstrukciOk, s adOvonatkozasaik

sern jelentenek kdlOnOsebb komplikaciOkat.
A jOvObeni varhatO penzaramlasok becsleset azonban megnehezitik, s ezzel mind a hitelez6nek,

mind az adOsnak nehersegeket okozhatnak. Az inflaciO nOvekedese a nominalis evi kamatlabak ha-
sonlO, szinte azonos dternd nOvekedesevel jar. A kamatos kamatszamitas miatt azonban ennel na-
gyobb Utemben no a jelzaloghitel konstans, vagyis a fizetend6 reszletek Osszege. Ha feltetelezzdk,
hogy az adOs nettO jOvedelme az inflaciOval es a nominalis kamatlabbal azonos atemben nOvekszik,
akkor ebb61 a jOvedelemb61 egyre nagyobb reszt kellhet tOrlesztes es kamatfizetes celjara elvennie, te-
hat kOnnyen valhat fizeteskeptelenne. (Reszletes szarnitasokkal a kesObbiekben foglalkozunk.) A f6
kockazatot tehat az adOsok viselik. A bankok a nominalis kamatlabcsOkkenessel jarO kockazatot jó
portfOliOgazdalkodassal semlegesiteni tudjak.

2.2. Specialis jelzaloghitelek

A jelzaloghitelek fentebb ismertetett mcidozatai mellett, amelyek a legaltalanosabbak, specialis
jelzaloghitel konstrukciOk is leteznek.

Egyikdk kOzvetlenin az dad() es a vevO kOzOtti jelzaloghitel-viszonyt jelent. A vevO, aki nem Ice-
pes a teljes vetelar kifizetesere, sajat valtOt allit ki az eladOra, mint kedvezmenyezettre. Ebben szinten
reszletezni kell a tOrlesztesi es kamatfizetesi felteteleket. Amennyiben a vevO ezeket nem teljesIti, az
eladOnak joga van az ingatlanon, mint jelzalogon ervenyesiteni kOveteleset. Az eladO es a vevO kOzOtti
szerzOdestól fdggOen a kOvetelest csak a tartozas mertekeben lehet ervenyesiteni, vagy az ingatlan
teljes egeszeben visszakerdlhet a volt dad() tulajdonaba.

Egy mdsik elterjedt konstrukciO szerint egy elOre meghatarozott id6 eltelte utan a teljes vetelarat
ki kell fizetni. Ennek is legalibb ket valfaja lehetseges. Az egyik szerint az eladdskor a fizetes idejen
esedekes jOvObeni drat allapitjak meg.

A fizetes idejen ezt az drat kell megfizetni, az addig eltelt idOszakban pedig az arra esedekes ka-
matokat. A mdsik megoldas szerint az dr az adasvetel idOpontjara vonatkozik. Ebben az esetben a
vegsO fizetes idOpontjaig egyen1O, tOrlesztest es kamatot is tartalmazO reszleteket kOteles a vevO fizet-
ni. A vegs6 osszeget Ugy szamitjak, hogy az addig eszkOzOlt tOrleszteseket az eladasi arbol levonjdk.

Ugyanazon ingatlant, amely mar jelzalogkent szolgal egy regebbi hitel fedezetere, tijabb hitel fe-
dezetere is felhaszndlhatnak. Ezt a hitelt nyiajtOk altalaban csak akkor fogadjak el, ha a regebbi kOl-
csOnOket reszben mar tOrlesztettek, vagy egyebkent is az ingatlan ertekebe az djabb kOlcsOn meg bele-
fen Termeszetesen a nagyobba vale) kOlcsOn per ertek (K/E) hanyados miatt no a kockazat, ezert
altalaban magasabb kamatot is szarnitanak fel. Ez a megoldas olyankor lehet elOnyOs a sajat tOket be-
fektetOknek, amikor djabb kedvezO befektetesi lehetOsegek adOdnak. Ilyenkor a masodik jelzalogkol-
cson igenybevetelevel — ami regebbi befekteteseiknel a tOkeattetel nOvekedeset jelenti — djabb ingatla-
nokba tudnak befektetni es azokban tulajdonosi jogokat szerezni.

Bizonyos feltetelek mellett a tulajdonosoknak erdekdk lehet jOvedelemtermel6 ingatlanok elada-
sa es ezzel egydtt kOtOtt megallapodas szerinti lizingje. A befektetOk olyankor fogadnak el ilyen
konstrukciOkat, ha a lizingszerzOdes viszonylag hosszabb idOre biztosit a szamukra biztos es elegseges
penzjOvedelmet.

A jOvedelmekben es/vagy az ingatlan eladasakor realizalt arbevetelben vale) reszesedes a hitel-
nydjtas el6fordulO feltetele. Ilyen esetekben a kOlcsOnt felvevO befektet6 hozzajarul ahhoz, hogy a jel-
zaloghitelt nydjtc5 a mdkOdes soran keletkezett jOvedelembOl, es/vagy az ingatlan eladasakor elert dr-
bevetelból bizonyos szazalekos aranyban reszesedjen. UtObbi az osztott erteknOvekedes .Ci kOlcsOn.

(Reszletesebb ismertetest az USA gyakorlatdrOl lasd: Szerb LaszlO: Az Amerikai Egyestilt Allamok lakasfinanszfrozasi rend-

szere. Bank Szemle 1995/2. szarn; illetve Financial Institutions, Markets and Money — Dryden Press, Fifth Edition 1993.)
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Olyan megoldAsok is szokvanyosak, hogy eladaskor az eladO nem egyenliti ki jelzdlogtartozdsat,
ha e kálcsOn feltetelei kedvezObbek, mint a jelenleg elerhetOk. A vevd ilyen esetekben szinten jelza-
loghitelt vesz fel az eladOtOl, s az eladO a vev6 altal fizetett reszletekb61 fedezi az altala fizetendö osz-
szeget. Bizonyos esetekben mindketten jOljarhatnak.

2.3. A Bauspar modell

A jelzaloghitellel tOrtenO lakas-lakOhaz epftes finanszfrozasara Ujabban Magyarorszagon is beve-
zetett konstrukcici az elsOsorban Nemetorszagban nagyon elterjedt un. Bauspar modell. Ennek az a
lenyege, hogy a kOlcsOnOk foly6sitasa kOlcsOnalapbOl tOrtenik. A kolcsonalap egyreszt a leend6 tulaj-
donosok elOtakarekossagi befizeteseib61, a betetek utan felgyulemlett kamatokbOl; masreszt a mar
folyOsitott kOlcsOnOk utan fizetett kamatokbOl es tOrlesztesekbOl; harmadreszt az elOtakarekossaggal
befizetett osszegek bizonyos szazalekaban, vagy egyeb mOdon megallapftott Miami hozzajdrulas
(tamogatas) Osszegeb61 kepzOclik.

Uj tagok belepesêvel, a folyOsitott hitelek tOrlesztesevel az alap „OnfenntartOva" valik. Terme-
szetesen meg kell szabni, hogy az igenybe venni tervezett hitel hany szazalekat kell eldtakarekosko-
dassal felhalmozni, meg abban az esetben is, ha a konstrukciO mar milkOdik. Indulasahoz Miami hoz-
zajdrulasra, egyeb idegen forrasra is sztikseg lehet. Mar milkOd6 konstrukciO eseten az eleita-
karekossag kôlcsOnhOz viszonyitott aranya 50 szazalek korul alakul.

A modell lehetOve teszi, hogy a betetek es a kOlcsOnOk is fix kamatozasUak legyenek. A piaci ka-
matlabak valtozasa miatt a resztvevOket nem eri hatrdny, hiszen amit nyernenek vagy veszitenenek
beteteskent, azt kOlcsOnfelvevókent visszafizetik, vagy megkapjak. (Ismerteteset lasd peldaul a Napi
Vildggazdasag 1996. febr. 28-i szarnaban)

Egyes velemenyek ellenere az alkalmazott kamatlabak magas inflaciOs rata eseten a piaci kamatok
szintjetO1 megsem szakadhatnak el tartOsan es jelentOs mertekben. Magas inflaciO es alacsony beteti
kamatok eseten ugyanis nagyon meghosszabbodna az elOtakarekossaghoz szukseges iddszak, masreszt
a kOlcsOnOk utan fizetett tOrlesztesek es kamatok realisan elertektelenednenek. Az alap tehat sztikseg-
szeriien folyamatosan szUktilne. (Az elsO idOszakban viszont a bankok gazdagodhatnanak a beadott
penz magas kamattal valO befektetese reven !)

Az emlitett es mas specialis konstrukcia bizonyos esetekben es helyzetekben jOtekony hatasdak
lehetnek. Ujszerasegiik, nem „bejaratott" jellegak miatt azonban szamos buktatOt tartogathatnak.
Ezert esetekben mind a hitelt nyiajtOk, mind a befektetOk szamara fontos, hogy alaposan atgondoljak
es ellenOrizzek az alabbiakat:

Mi ezen konstrukcia pontos mtlikOdesi mechanizmusa es rendje?
Milyen hozamra lehet szamitani adOzas elOtt es utan?
Milyen adOzasi kerdesek mertilhetnek fel ezen konstrukcia kapcsan peldaul fizeteskeptelen-
seg eseten, vagy milyen sajatos adOzasi problemak keletkezhetnek?
Milyen a konstrukcia jogi szabalyozottsaga? Nem sertenek-e tOrvenyeket, ervenyes rendele-
teket?
Milyen esetekben lehet elOnyOs ezen konstrukciOk alkalmazasa ?

2.4. Mikor elOnyels az ingatlanbefektetes tOkeatteteles finanszirozasa?

TObbszOr esett mar szO az ingatlanbefektetesek azon jellegzetesseger61, bogy finanszirozasuk
nagymertekben kOlcsOnOk felvetelevel oldhatO meg. A kOlcsOn igenybevetele egyes befekteteseknel —
gondoljunk peldaul lakasok, csaladi hazak vdsarlasara — nemcsak lehetOseg, de egyben kenyszeriliseg
is. A leenclO tulajdonosok egy osszegben nem kepesek kifizetni a megvasarolt ingatlan vetelarat.

Az is elaordul azonban, bogy lehetOseg lenne a teljes veteldr azonnali, sajat forrasbOl eszkOzOlt
kifizetesere, de a leend6 tulajdonos megis jelzdlogkOlcsOn felvetele mellett dint. A nem sajat haszna-
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lat reven jOvedelmet termel6 ingatlanokba valO befektetesekre specializalOdott vallalkozOk es cegek
azonban altalaban sajat finanszfrozasra is kepesek. KOlcsOnOk igenybevetelevel azonban ilyen esetben
is nagymertekben bOvithetik azon ingatlanok kOret, amelyekre tulajdonosi jogokat szereznek. Elegse-
ges indok-e ez a kOlcsOnnel valO finanszfrozdsra? Bizonydra nem, hiszen az adOssagnak az ingatlaner-
tekehez viszonyitott nOvekedese a befektet6 kockazatat is megnOveli. Az ingatlanhasznositasbOl befo-
lyO bevetelek valamilyen okbOl bekOvetkez6 csOkkenese ilyen helyzetben hamarabb teheti a
befektetdt fizeteskeptelenne. A nagyobb kockazat kOvetkezteben pedig megnO a sajat tOkehez viszo-
nyitott elvart hozam merteke is. Azt ugyanis mds, hasonlO kockazattal jarO befektetesi lehetOsegek
hozamahoz igazitjak.

Ebb61 az kOvetkezik, hogy a kOlcsOnnel valO reszbeni finanszfrozas, azaz a tOkeattetel csak akkor
lehet elOnyOs, ha a sajat tOkere vetitett hozam magasabb, mint a teljes befektetesre vetitett hozam.
Ennek pedig az a feltetele, hogy a teljes befektetesre vetitett hozamrata nagyobb legyen, mint a 1(61-
csOnvett eszkOzOk tenyleges kOltsegrataja. Termeszetes, hogy ezen Osszeftiggeseknek az adOzott ho-
zamokra kell vonatkozniuk, s a kOvetkezOkeppen illusztralhatOk:

ri > kk (1 — a)
rs > ri

ahol ri = a teljes befektetesre elvdrt adOzott haszonrata
kk = a kOlcsOn adOzas elOtti koltsegrataja
a = a marginalis adOkulcs
rs = a sajat tOkere elvart adOzott hozamrata.

Mint errol mar volt szO, azt, hogy a sajat tOkere vetitett hozamnak mennyire kell meghaladnia a
teljes befektetesre vetitett hozamot, az utObbira vonatkozO kockazat es a sajat tOkere vonatkozO koc-
kazat kOzOtti kulonbseg hatarozza meg. Emiatt a teljes befektetes es a sajat take kockazatanak elemze-
se es Osszevetesiik egyarant fontos feltetele a befektetesi dOntesek, valamint a finanszirozasi dOntesek
elOkeszitesenek is.

2.5. A jelzaloghitelek piackepes (likvid) ertekpapirokkal yak) refinanszirozasa

LOnyay Menyhert, 1863-ban kiadott, „A fOldbirtoki hitel, s killOnOsen a hitelintezetek" 2 c. frasa-
ban az dllamhitel mellett ketfele hitelt ktilOnbOztetett meg:

„ElOszOr: szemelyes hitelt, mely mellett — mint a keresked6 vilagban, — egyszeravaltOra, kOtelez-
venyre vagy fizetesi utalvanyra tOrtenik a hitelezes, hol egyedul a kOlcsOn-vevObe helyezett szernelyes
bizalom a hitelezes alapja- — A hitelezes masik neme az, mely mellett mar nem annyira a kOlcsOn-
vevObe helyezett bizalom, mint bizonyos biztositasul lekOtOtt ertek szolgal a hitelezes alapjaul, alljon
bar ezen biztositas a kereskedOknel es iparosoknal bizonyos druban, ingOsagban, vagy a fOldbirtokos-
oknal bizonyos ingatlan vagyonban." Kifejti tovabbd, hogy a mezOgazdasagban altalaban hossza

tObb evtizedes futamidejii kOlcsOnOkre van szukseg.
Eddigi ismereteink alapjan a masodikkent emlitett hitelben a jelzaloghitelt ismerjak fel.
LOnyay idezett tanulmanyaban leirta, hogyan jott letre az 1760-as evekben Poroszorszagban az

els6 „fOldbirtoki hitelintezet", majd azt kOvetOen az eurOpai hitelintezetek. E hitelintezeteket harom
fO csoportba sorolja:

a) „Az els6 osztalyba tartoznak azok, amelyek egyestileti teren a birtokosok altal alakftva, azok altal
igazgatva, az allam felugyelete alatt, egyedul a birtokosok javara miikOdnek." Ezek, „...hozzajdrulvan
az alladalom reszer61 a tetemes tartalek-penztari dotatio, a jot igazan akarO allam celszerili felugyelete
es jOtallasa — megerOsitik az ingadozO fOldbirtoki hitelt"

Kozugyekrdl. Nemzetgazddszati ajabb dolgozatok. Pest, Osterlamm Karoly 1836.
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„A masodik osztalyba tartoznak azok, melyek tOkepenzesek altal alakftva es igazgatva, inkabb a to-
kepenzesek, minta a fOldbirtokos erdekeit kepviselik."

A harmadik osztdlyba tartoznak azon intezetek, melyek az allamok altal a fOldbirtokosok javdra, a
fOldmilvelesi erdekek elOmozditasara allitatvan fOl, — egyenesen az allam altal igazgattatnak es kezel-
tetnek."

Hozzateszi, hogy Angliaban ilyen hitelintezeteket nem kellett letesfteni, mer a hitelek enelktil is
bOven alltak rendelkezesre. „Az allam pedig koltseges javitasi munkakra, — minOk az alagcsOvezes, ki-
szaritas, kopar videk termekenye tetele — igen csekely kamat mellett e101egez. „

A fOldbirtoki hitelintezetek lenyeget abban latja, hogy altaluk mar „nem csak egyesek a hitelt
nytajtO tOkepenzesek adOsai", hanem maga a nagy vagyoni fedezeteket egyesitO hitelintezet, amely
pontos kamatfizetesre es tOrlesztesre kepes, a t6kes tulajdonaban lev6 zdloglevel pedig — a biztos jo-
vedelem mellett — „egyszerii hatirat Altai barkire forgathatO". A kiadott zaloglevelek tehat biztos ka-
matjOvedelmeket hoznak es likvidek, forgalomkepesek, konnyen eladhatOk.

A fentiek jO1 illusztraljak a jelzaloghitelek jelentOseget, s a hitelek forrasainak biztositasaval kap-
csolatos technikai megoldasokat, valamint szervezeti es egyeb felteteleket. Bar LOnyay a jelkepes zá-
loggal biztositott hitelek kapcsan az epitmenyeket csak a fOldbirtokhoz kapcsolva emliti, ma mar
kOzismert, hogy az epitmenyek, eptiletek jelzalogkent valO hasznalata altaldnossa \Tait, es sulyat te-
kintve elOterbe keralt.
A mezOgazdasagra pedig jelenleg is szamos orszagban alkalmaznak specialis szervezeti es garancialis
megoldasokat. E teren maig is jelentOsebb az allam szerepvallalasa.

A „fOldbirtoki hitelintezetek" kialakulasanak es tOrteneti fejlOdesenek egyik sajatossaga pedig az,
hogy kezdetben a nagybirtokosok szamdra es Altai jOttek letre — Onkentes, szOvetkezeti, illetve alapit-
vanyi formaban — s csak kesObb fogtak at a kOzep-, sot a kisbirtokok szamara, illetve a kisbirtokok
letrejOttet elOsegitO jelzaloghitelezesi tevekenyseget.
UtObbiaknal killOnOsen jelentOs volt az Miami kezdemenyezes es tamogatas, illetve a profitorientaci-

magantulajdonban 16\16 bankok tevekenysege.
Az EurOpaban, PoroszorszagbOl az 1760-as evekben megindult fejlOdes kiindulOpontja — mint

lattuk — a nagybirtok volt.
A nagybirtok hasonlO formaban Eszak-Amerikaban nem alakult ki. MezOgazdasagi — gyakran

hosszii lejdratil — hitelekre azonban termeszetesen ott is sztikseg volt. Meg ennel is jelentOsebbe yak
azonban a lakOhazak, lakasok es mas eptiletek, epitmenyek epitesere, vagy vetelere igenyelt jelzalog-
kOlcsOnOk

JO1 megfigyelhet6, hogy az USA-ban az eletszinvonal nOvekedese az ut6bbi evtizedekben egytitt
jart a szemelyes fogyasztason beltil a lakascelra forditott jOvedelmek aranyanak nOvekedesevel. Ezt
illusztralja peldaul az, hogy az USA-ban 1987-ben a fogyasztOi arak alakulasat kifejezO index szarnita-

sanal a lakascehl kiadasok reszaranya a teljes fogyasztOi kiaddsokon beltil 42,7 szazalekkal szerepelt.3
Ha szem elOtt tartjuk, hogy ingatlanokra — fäldre es felepitmenyekre egyarant — a gazdalkodasban, a
kultiiraban, a honvedelemben, stb. is szukseg van, s hogy letesitesak, megvasarlasuk finanszfrozasaban
a jelzalogkOlcsOnOk milyen szerepet jatszanak, nem tiinik lehetetlennek — megha meglep6 is lehet —,
hogy az USA-ban a 80-as evek vegen a teljes jelzaloghitelek allomanya (meg nem tOrlesztett osszege)
kOzel ketszerese volt annak, mint amivel amerikai allampolgaroknak, amerikai vallalatok, vagy a kill-

fold tartozott. 4 Vagy, hogy 1986-ban az USA-ban a jelzaloghitelek GNP-hez viszonyitott aranya 0,60,
mig ugyanez az arany a vallalati kOtvenyeknel 0,16, a kOzponti kormany tartozdsainal pedig 0,43

volt. 5

3	 ,Lasd: Financial Institutions, Markets and Money, 16. old.
4	 ,Lasd: Financial Institutions, Markets and Money, 233. old.
5 Lasd: Miles Livingston: Money and Capital Markets, Printice Hall, Inc. 1990.
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A mUltban a penzUgyi elemzeik a penzUgyi piacok ezen reszevel megis kevesbe foglalkortak.
A reszvenytarsasdgok altal kibocsatott adOssag-igazolasok (ertekpapfrok) elemzese izgalmas feladat
volt, hiszen azokkal aktIvan kereskedtek, s arfolyamaik is gyakran vdltortak. Ugyanakkor a jelzalog-
hitelek kUlOnOsen erteknagysagukat tekintve elter6ek (nem standardizaltak) voltak, s ezek folyOsita-
sdhoz helyi penzintezetek helyi ismeretere volt szukseg.

A fOldhitel rendszer (Farm Credit System) viszont egy kOzponti hitelintezetre epiil, amelyet a hi-
teleket elosztO szervezetek orszagos halOzata egeszit ki. A rendszer szOvetkezeti tipus6.

A mezOgazdasagi miniszteriumhoz tartozO Farmers Home Administration biztositotta a kOlcsO-
nOket es nyiljtott garanciat.

Az USA-ban az elmialt 40-50 evben azonban jelentOsen megvaltozott a helyzet. A lakO — es egyeb
ingatlanbefekteteseknek a nemzetgazdasagban jatszott fontos szerepet felismerve a kOzponti kormany
kOzvetlentil es erre a celra letesitett intezmenyeken keresztill kiterjesztette az ingatlanbefektetesre fel-
vett kOlcsOnOk visszafizetesenek biztositas dtjan tOrtend garantalasat. Ennek nyoman maganbiztosit6
tarsasagok is felismertek a jelzaloghitelek biztositasaban rejló Uzleti lehetOsegeket, s ezdltal e kOlcsO-
näk biztositasa meglehetOsen altalanossa valt.

Az USA kormanya ugyancsak intezmenyek letrehozasdval es a tOrvenyi feltetelek megteremtese-
vel elOsegitette es OsztOnOzte nagy jelzaloghitel alapok (kezel6k) kialakulasat. Ezek az alapok sokfele
feltetehl es lejaratU jelzaloghitelt Osszpontositottak nagy ertekekben. Az Igy megvalOsult diverzifikaci-
oval el lehetett erni egy elOre viszonylag jol becsalhet6 es egyenletes bevetel-atemezest, ami rdadasul
meg biztositott is volt.

A ket folyamat egyatesen azt eredmenyezte, hogy a jelzaloggal fedezett sajat valtOkat
(adossagbizonylatokat) azok kedvezmenyezettjei a penzagyi piacokon a vallalati es kormanykOtve-
nyekkel versenyezve el tudjak adni.

A masodlagos jelzalogpiaci intezmenyek nagyon gyakran elOirjak azokat az ertekelesi, stb. szabd-
lyokat, amelyeket az altaluk megvasarolt hitelekre alkalmazni kell.

A jelzaloghitelek „ertekpapirositasanak" nagyon sok lehetseges mOdja van. Ezek kOzOtt ket alap-
vet6 megoldis terjedt el.

Az egyik szerint az alapok adott ertekreszeit kepviselO ertekpapirok megvasarlasaval pontosan az
Igy szerzett tulajdonosi hanyadnak megfelelO aranyban lehet reszesedni a befoly6 tOrlesztOreszletek
altal kepzett bevetelbOl. Az esedekes bevetel-reszt az alapok a befolyassal azonos atemezesben, pelda-
ul havonta utaljdk at az ertekpapirok tulajdonosainak (bevetel-tovabback5 ertekpapirok, pass through
certificates).

A masik megoldas az alapok letesiteset nem egyszerUen csak kezeles celjabOl, hanem mar tenyle-
ges befekteteskent, nagyobb kockazatot vallalva valOsitja meg. Termeszetesen a varhatO jiiveibeni
penzaramlasokat megbecsulve az ertekpapir vasarlOinak mar egy fix, illetve elOre pontosan meghata-
rozott valtortathatO jOvedelmet Eger. Ezaltal az ilyenfajta ertekpapir a vallalati kiitvenyek jellegzetes-
segeivel rendelkezik, a piacokon azt kOtvenykent kezelhetik.

Az USA rendszer lenyegehez tartozik, hogy az elsOdleges hitelnyÜjtOk merlegeb61 kikerill a kb-
veteles, s az Igy elert penzbevêtel lehetOve teszi Ujabb hitelek nyiljtasat. Ezaltal mar meglev6 infrast-
ruktUrara epal.

A nagybirtokrendszerb61 kiindulO fejlOcles, illetve a farmrendszer es az epUlet-epitmenyhez kap-
csolcidO eredeti jelzaloghitelez6 rendszeren alapulO fejlOcles a jelenlegi intezmenyi rendszerekre is rd-
nyomja a belyeget. Az elObbit a Nemetorszagban meglev6 rendszer, az utObbit az USA-ban letez6
rendszer illusztralja.

Nemetorszagban jelenleg majdnem minden hitelintezet nyujt jelzdloghitelt. Jelzaloglevelet azon-
ban csak jelzalogbank bocsathat ki a forrasfedezes celjabOl. A jelzaloglevel eladhatO, a tOzsden is for-
galmazhatO ertekpaplr. Ezdltal kibocsatOja a forrasgyUjtesben masokkal szemben elOnyOs helyzetben
lehet. A jelzaloglevelek fedezetet a jelzalogkolcsonok nyiljtasakor kikOtOtt jelzalogjogok jelentik.
Termeszetesen nem all minden egyes jelzaloglevel mOgOtt egy specifikus, adott ingatlanra bejegyzett
jelzalog, hanem az adott jelzalogbank altal kihelyezetett Osszes hitelre bejegyzett jelzalog all.

A jelzaloglevelek tulajdonosai tehat kOzvetlentil a szigor6 szabalyozas ala es6 jelzalogbankkal all-

nak Uzleti viszonyban.
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A jelzalogbankok ellenOrzesenel elsOrenda fontossagil az altaluk alkalmazott ingatlanertekeles
felugyelete. Az ingatlanertek szambavetelenel az atlagos ertekb61 kell kiindulniuk. Ezen ertek a for-
galmi erteknel alacsonyabb, s ezen ertek 70%-ara nytijthatnak jelzaloghitelt. Ugyanakkor e kOlcsO-
nOknek is csak maximum 60%-at finanszfrozhatjak jelzaloglevelek reven. Ez kedvezOve teszi a jelza-
loglevelek hitelesseget, forgathatOsagat. Anna! is inkabb, mert a jelzalogbank javara bejegyzett
kOvetelesek minden mas kOvetelest megelOznek, s ezzel egyatt a jelzalogbankok hitelez6i kOzal a jel-
zaloglevel tulajdonosok elveznek elsObbseget a jelzalogbank esetleges csOdje eseten.

Jellemz6 meg, hogy e bankok meglehetOsen keves fiOkkal, keves alkalmazottal dolgoznak, s
nagyreszt iigynOkOk reven bonyolftjak hitelugyleteiket. Ezaltal kis koltsegekkel es mas hitelintezetek-
hez kepest alacsony kamatressel tudnak

Meg kell meg jegyezni, hogy kivetelkeppen a jelzalogbankok mellett a tartomanyi bankok, vala-
mint 3 nagy univerzalis bank is bocsathat ki jelzalogleveleket. Ezek viszont az allam altal garantalt

ertekpapirok.6

Az USA jelzaloghitel piacan a lakossagnak kOzvetlenill a kisebb kereskedelmi bankok, vagy na-
gyobbak helyi fiokjai, illetve szOvetkezeti es takarekbankok nylljthatnak hitelt. Ezek clOntO reszben
hazak, lakasok epitesevel, vasarlasaval kapcsolatosak. Valasztekuk szines: kiterjednek a hagyomanyos
fix kamatozasti hitelekt61 a valtortathatO kamatozasU es a nOvekvO tOrlesztesii. hitelekig.

Mint fentebb emlitettilk, az USA-ban a jelzaloghitelek sitlya es abszolat nagysaga is nagyon je-
lentOs. A szukseges forrasokat emiatt a viszonylag kis helyi hitelintezetek nem kepesek biztositani. Vi-
szont rendelkeznek a jelzaloghitelek biztonsagos nyiljtasdhoz feltetlentil szukseges helyi ismeretekkel.
Az altaluk nyiljtott hitelek — elsOsorban nagysagukat tekintve — nem standardizaltak. Megis, a forra-
saikat meghaladO hiteligenyek kielegftese celjabOl erdekeltek abban, hogy kOveteleseik forrasaikat
meghaladO reszet ertekesitsek. Ez elvileg lehetseges kOzvetlen befektetOk fele, vagy a masodlagos pia-
cokon.

Az USA-ban ennek megfelelOen olyan rendszer alakult ki, amelyet ketszintii jelzalogpiacnak is
szoktak nevezni. Ez a folyamat jelentOs kormanyzati szerepvallalassal valOsult meg.

Az ertekpapirositas Ujszerii es nagyon hasznos technikat jelent a jeizaloghitelezesben, amire egyre
inkabb szukseg is van. A helyi ismeretek szuksegessege ezen a piacon az ertekpapirositas nelkiil korlatoz-
za egyes penzforrasok finanszfrozdsba tOrtenO bevondsat. Biztositasi es nyugclijalapok, de mas penzugyi
intezmenyek, sot ipari es szolgaltatO vallalatok is igyekeznek bOviteni, szelesiteni befektetesi
portfOli6jukat az ingatlanpiacon is. Szamukra, valamint a kisbefektetOk szamara ezt a jelzaloghitelek er-
tekpapirositasa teszi lehetOve azzal, hogy a jelzaloghiteleket a nyilt, s gyakran a szervezett piacokra viszi.

Figyelembe kell venni azonban, hogy killOnbOz6 okok miatt ezek a piacok meg nem feltetlentil
eleg hatekonyak es likvidek. A piaci hatekonysag es a likviditas nOvelese erdekeben szakseg van arra,
hogy ezen piacokon a kormany kOzvetlenal vagy kOzvetve aktiv szerepl6ve valjon. A sikereknek a
biztositas es az alapok szervezesenek allami tamogatasa mellett ez egy harmadik, fontos kriteriuma

lehet.7

2.6. Jelzaloghitelek Magyarorszagon

A jelzaloghitelek jelzaloglevelekkel valO finanszfrozasa Magyarorszagon a porosz minta alapjan,
de mintegy evszazados kesessel indult. Ez dOntOen arra vezethet6 vissza, hogy a jelzaloghitel alapjat a
fold szabad adasvetele es a megfele16 telekkonyvi nyilvantartds adja.

6 Lasd: Dr Osvath Piroska: Jelzaloghitelintezetek Nemetorszagban. Penziigyi Szemle 1955. 11. szarn.
Megjegezzak, hogy a jelzaloghitelek ertekpapirositasanak mintajdra mas teriileteken is prObalkoznak hasonlO finanszfro-
zasi rnOdszerekkel. Peldaul a ketes nemzetkOzi hitelek, vagy ketes belfäldi hitelek eladasaval. E megoldasok ehneleti ker-
deseivel es franciaorszagi tapasztalataival reszletesen foglalkozik Keszler Gabor: „A ketes hitelek problemaja es a
titrizaciO" c. cikkeben. Bank Szemle, 1995/3-4. szarn
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Magyarorszagon azonban csak a jobbagyfelszabaditas (1848) es az dsisegnek az 1852-es csaszari
patens reven tOrtent vegleges eltOrlese teremtette meg a fold szabad adasvetelenek a lehetOseget.

Azt itt is felismertek, hogy a mezOgazdasag specialis igenyeit csak hosszii lejaratU hitelek elegit-
hetik ki. A Biihring berlini keresked6 tervezete szerint Nagy Frigyes altal 1769-ben letesitett els6 za-
loglevel kibocsatO intezet (Landshaft) szervezetet es milikOdeset GrOf Desewffy Emil 1839-ben meg-

jelent XI. AlfOldi leveleben ismertette. 8 Ezzel az ismertetessel jelenteis mertekben jarult hozza az
1844-ben keszalt tOrvenyjavaslathoz, amely jelzalog-hitelintezet letesitesere vonatkozott, amelyet az
orszaggyalesen el is fogadtak, majd a kiraly visszautasitasa miatt megis megbukott. 1856-ban az Oszt-
rak Nemzeti Bank jelzalogosztalyinak milkOdeset Magyarorszagra is kiterjesztettek. Ezzel azonban
nem oldOdott meg a magyarorszagi hitelszaksegletek kielegitese. Ismetelten felmertilt emiatt egy ma-
gyarorszagi Ond116 fOldhitelintezet letrehozasanak az igenye.

1862-ben meg is alakult a Magyar FOldhitelintezet. Ez szOvetkezeti alapon letestilt, alapitvanyi
tOkevel indult es non-profit alapon mUkOdOtt. (A kamatokbOl szarmazO jOvedelmet az alapitvanyok
visszafizetesere es tartalekok kepzesere forditottak.) Ez az intezet azonban a nagy- es kOzepbirtokosok
hitelszuksegletet elegitette ki.

A kisbirtokosok hitelsztiksegletenek kielegiteset az 1872-ben alakult Kisbirtokosok Orszagos
FOldhitelintezete turte ki celjdul.

1911-ben hivtak eletre a FOldintezetek Orszagos Szeivetseget, amelynek elsOdleges celja a par-
cellazassal, valamint a mezOgazdasagi termelessel kapcsolatos hiteligenyek kielegitese volt.

Az els6 reszvenytarsasagi alapon milkOdO profit-orientalt, csak ezzel az uzletaggal foglalkozO jel-
zalogintezet az 1869-ben alapitott Magyar Jelzaloghitel Bank volt. Nagy mennyisegil jelzaloglevelet
ertekesitett kalfOldOn.

Az 1880-as evektO1 mar szamos penzintezet foglalkozott jelzaloghitelezessel es jelzalog level ki-
bocsatassal Magyarorszagon. E jelzalog levelek egesz EurOpaban keresettek voltak.

Budapesten 1892-ben megalakftottak a Magyar Takarekpenztarak KOzponti Jelzalog Reszveny-
tarsasagat. Tevekenysege a jelenlegi USA-beli „alapok" szerepehez hasonlitott. Kapcsolata a kOlcsO-
nOk felvevOivel kOzvetlentil nem volt.

A takarekpenztarokt61 gyiljtOtt jelzalog kOveteleseket, s ezekre bocsatott ki jelzalog leveleket.9
Az elsO vilaghabora kOvetOen a Magyarorszagon addig korondban nyÜjtott hitelek elertektele-

nedtek. A jelzalogUzlet orszagunkban megsziint, a hitelintezetek beszantettek makOdestiket.
1924-1925-ben tOrtentek djabb jelzaloglevel kibocsatasok Magyarorszagon, de a regi killfOldi pi-

acokat (Franciaorszag, Nemetorszag, Hollandia, Belgium) ez alkalommal Anglia, Svajc, Svedorszag es
az USA valtotta fel, sokkal kisebb erteknagysagban.

Az 1929-33-as nagy gazdasagi valsag utin mar nem bocsatottak ki ujabb jelzalogleveleket Magya-

rorszagon.1°
1945 utan a hosszd lejarata jelzalogkolcsonok es az azokat nagyreszt finanszfrozO jelzaloglevek

kibocsatasa 1997-ig szanetelt. (A sajat tulajdonn lakasok s nehany egyeb eptilet — pl. iidii16 — kivetele-
vel. Ezek a keilcsOnOk altaldban az allam altal tamogatottak es igy kedvezmenyezettek voltak.)

Ahhoz, hogy az ingatlan — a foldingatlant is beleertve fedezetevel nyiljtott jelzaloghitelezes, va-
lamint az ezt jelenteis reszben refinanszfrozO jelzaloglevel kibocsatas tObbe-kevesbe megvalOsulhasson,
szukseges megteremteni a jogi es gazdasagi felteteleket.

Az egyik legfontosabb jogi feltetel az ingatlanok eladhatOsaga, a megfelelOen aktiv ingatlanpiac-
cal, mint gazdasagi feltetellel parositva. Igazaban csak ez teszi lehetOve a kOlcsOnOk fedezeteill sza-

8 GrOf Desewffy Emil Alf6ldi levelek (1839-40) es nehany toldalek (1841) Budan 1842. 267. oldal — Nagy LaszlO Jozsef
hivatkozasa alapjan" A zaloglevel kibocsatas alapjaul szolgalO tOrleszteses kOlcsOn konstrukciOjanak a kialakulasa"
tanulmanyabOl. MNB, 1972. jUnius.

9 Lasd: SebOk Eva: A magyarorszagi fOldhitelintezetek az els6 vilaghaborti elOtti evekben. Kereskedelmi Szemle 1993. 34.
evfolyam, 9-10. szam

10	 ,Lasd: Spildkne Kertesz Marta: A magyarorszagi ertekpapirok tOrtenete 1945-ig Magyar TOzsde-alapitvany, Budapest

1989.
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mitO ingatlanertekek realis megallapftasat. A masik fontos jogi feltetel az ingatlanok megbizatO es
naprakesz nyilvdntartasa (telekkOnyv) mellett az, hogy a kOlcsOnvev6 nem teljesitese eseten a 1(61-
csOnnel terhelt ingatlan tulajdonjoga atruhazhatO legyen.

A gazdasagi feltetelek kOztil a kelleien aktiv ingatlanpiac a foldforgalom teren meg nem bontako-
zott ki teljes mertekben. Ebb61 is fakad a till alacsony fOldar szinvonal, ami viszont akaddlya a fold-
miiveles megfelelO technikai es technologiai fejlesztesenek. (A masik ok a mezdgazdasagi termeles
alacsony jOvedelmez6sege.)

Mindezek mellett is elmondhatO, hogy a jogi es gazdasagi feltetelek nagyreszt mar kialakultak,
illetve varhatOan nehany even beltil teljesen megteremtddnek.

Ezt feltetelezve Magyarorszagon az 1997 evi XXX. tOrveny mar rendelkezik a jelzaloghitel inte-
zetr61 es a jelzaloglevelr61. Az ilyen intezet alaptevekenysege a jelzaloghitelezes, valamint a kOlcsOnOk
refinanszfrozasat szolgal6 jelzaloglevelek kibocsatasa. Az intezet zOmeben a maga altal nyiljtott kOl-
csOnOkre bocsathat ki a megengedett ertekig zdlogleveleket, de megvasarolhat Inds penzintezetek altal
nyiljtott jelzaloghiteleket is. Igy tehat a nemet es az amerikai rendszer OtvOzetereil van szO.

A tOrveny a hitelnyÜjtasra vonatkozOan fedezeti szabalyba foglalja, hogy a nytijtott jelzaloghitelek
allomanya nem haladhatja meg az ingatlanok hosszn tavra becsillt ertekenek a 70 szazalekat, s ebbe a
bank altal esetleg ny6jtott garancia is beletartozik.

Az intezet ingatlanbefektetesei a szavatolO tdke 5%-at csak dtmenetileg haladhatjak meg, s csak
akkor, ha azokat felszarnolds, vagy vegrehajtas eseten, vagy vesztesege merseklesere hitel-ingatlan cse-
reugylettel szerezte meg.

A jelzaloglevelekre vonatkozO szabalyozas szerint azok lehetnek bemutatOra, vagy nevre szOIO
ertekpapirok. A fedezeti szabaly szerint fedezetkent a jelzalog hitelbiztositeki ertekenek (hosszU tavra
becsillt ertekenek) 60 szazaleka tekinthetO. Ez a rendes fedezet. Emellett letezhet pOtfedezet is, mint
peldaul a kozponti banknal zdrolt szamlin tartott penz, allampapirok, stb. A rendes fedezetnek az
Osszfedezet 80 szazalekat kell kitennie. Eszerint hitellevellel nyiljtott jelzaloghitel maximum 75 sza-
zaleka refinanszirozhatO. (75 x 0,8 = 60)

Az intezet vedelmet szolgalja az a rendelkezes, amelynek ertelmeben a piaci kamatok csOkkentese
eseten a fix kamatozasil kOlcsOn lejarat elOtti tOrleszteset visszautasithatjak. (Ezek fedezete ugyanis

nagy valOszimiseggel fix kamatozasd jelzdloglevel, vagy egyeb forrase
A magyar jelzalog-hitelintezetek els6 kepviselOjekent 1997-ben letrejOtt a Rildhitel- es Jelzalog-

bank. Rt. Ezen intezet es a jelzaloghitelezes intezmenyi es feltetelrendszere ma is a tapasztalatgyajtes
es formalodas allapotaban van.

3. A JELZALOGKOLCSONOKKEL KAPCSOLATOS MATEMATIKAI
SZAIVIITA.SOK

A befektetOk kalkulacic5inak kiindulO pontja az, hogy egysegnyi penz ma tObbet er, mint egy ke-
sObbi iddpontban, s egy kesObbi iddpontban tObbet er, mint egy meg kesObbi ideipontban. Ezen Ossze-
ftigges akkor is ervenyes, ha a penz vdsarlOereje nem csOkken, hanem valtozatlan. Annak kiszamitasa-
nal, hogy a penz egysege ma mennyivel er tObbet, mint keseibbi ideipontokban, elsO megkOzelitesben
eltekintenek az inflacicit61, a penz egysegenek vasarlOerejet valtozatlannak tetelezik.

LitszOlag ellentmondas van a fentiekben. Ha a penz egysegenek vasarlOereje valtozatlan, egysege
miert er tObbet jelenleg, mint egy keseibbi iddpontban? Azert mert a penz befektethetei, s a befektetett
penzzel a jOveiben altalaban a befektetett Osszegnel nagyobb Osszegre lehet szert tenni.

Arra a kerdesre, hogy egysegnyi jiiveibeni penz hany egyseg jelenbeli penzt er, illetve hogy egy-
segnyi jelenbeli penz hany egyseg jOveibeni penzt er, (altalaban hany egysegnyi jOveibeni penzre lehet

,Lasd: Kiss Kornêlia: A jelzalog-hitelintezetek makOdesenek szabalyozasa Bankszemle, 1997. XLI evfolyma 2. szam
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azt befektetessel nOvelni), a jOvObeni penz diszkontalasdval, illetve a jelenbeli penz felkamatozasaval
(tObb idOszak eseten kamatos kamatszamitãssal) lehet megadni a valaszt. EldOntend6, hogy mekkora
diszkonttenyezOvel, azaz kamattal szamolhatunk. Ez egyreszt mely gazdasagi osszefuggesek eredme-
nye, amelyek meghatarozzak a kamatlabak nagysdgat altalaban, masreszt att61 fUgg, bogy a befektetOk
mekkora kockdzattal szdmolnak. Nagyobb kockAzat ugyanazon idOpontban magasabb diszkonttenye-
z6t, azaz kamatlabat jelent, mint az alacsonyabb kockazat. Eszerint killOnbOz6 teriileteken, tehat al-
talaban elter6 kockazanl, vagy elter6 idóben befektetett penz erteke ma nagyobb, vagy kisebb mer-
tekben er tObbet, mint a jOvOben.

Ezen osszefugges alapjan azt mondhatjuk, hogy a jelzaloghitelezes eseteben oly mertekben er
tObbet a jelenbeli penz egysege a j6v6beni penz egysegenel, amilyen adott idOpontban a hasonk5 koc-
kazanl befektetesek kamatlaba, illetve alternativa koltsege.

A befektetesek penzagyeivel foglalkoz6 konyvekben altalaban elhelyeznek olyan tablazatokat,
amelyek azt mutatjak, hogy egysegnyi jOvObeni penz az id6 es a diszkonttenyez6 fuggvenyeben hany
egyseg jelenbeli penzt er; illetve, hogy ugyanezen tenyezOk fuggvenyeben egysegnyi jelenbeli penz
hany egyseg j6v6beni penzzel egyen16.

Mivel a jelzaloghitelek tOrlesztese egyszerre is, de leggyakrabban reszletekben tOrtenik, szukseg
lehet arra, hogy szamitani tudjuk egy jOvObeni Osszeg jelenerteket, valamint j6v6beni nem egyen16,
vagy egyen16 osszegek sorozatanak a jelenerteket. Ez utObbi alapozza meg az OrOkjaradek, valamint az
evjaradek szamitasat, amelyekre szukseg van a reszbefizetesek nagysaganak, a meg hatralev6 kOlcsOn-
Osszeg bdrmely id6pontban esedekes nagysaganak, valamint annak a kiszamitasdra, hogy a reszbefi-
zetesek mely resze szolgal tOrlesztesre, illetve kamatfizetesre.

A kesObbiekben, a befektetesek un. visszaforditasa kapcsan, valamint az elert tenyleges hozadek
szamitasahoz szukseg lesz az un. belsO megtertilesi rata es a nettO jelenertek kalkulaciOjara is.

3.1. A jelenertek szamitasa

Egy jOvObeni Osszeg jelenerteket ugy szamolhatjuk ki, hogy az osszeget elosztjuk (1+i)"-nel. E kife-
jezesben i az id6szakra es6 kamatlabat, n az idOszakok szamat jek5li. A tankOnyvekben megtalalhatO egy-
segnyi penzre vetitett jelenertek-tenyez6 tablazatok kiszamitasanak mOdja a kävetkez6: (3/1. keplet)

JET, = 	 1;
(1+ i)”

(
PVFi„ =

1

ahol JET = egysegnyi penzre vetitett jelenertek-tenyez6, i kamatlab es n periOdus eseten,
i	 = az idOszakra vonatkoz6 kamatlab,
n	 = a figyelembe veend6 idOszakok szdrna

Bdrmely idOszakbeli ertek (penzOsszeg) jelenerteket Ugy kapjuk meg, hogy az Osszeget megszo-
rozzuk az alkalmazand6 jelenertek-tenyezOvel:

JE = (JET„) JoE
	

PV = (PVF,„)(FV)

ahol JE	 = jelen ertek

JET„
	 = az egysegnyi penzre vetitett jelenertek-tenyez6, i kamatlab es n periOdus eseten

JoE
	

= ji5v6 ertek
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= (1+i)"
co

n
cn

co

Pelda egy jO yObeni Osszeg jelenertekere
Mi a jelenerteke 1 Ft-nak, amelyet 7 ev mulva kapunk, s amelyet evi 10%-os kamattal kell disz-

kontalni?
A jelenertektenyez6 ez esetben 0,51316, az eredmeny tehat:

1 
+	

(1
'
0) = 0

'
51316(1,0= 0,51316 Ft

Tehat az az egy forint, amit 10% kamat eseten het ev mtilva kapunk, jelenleg nagyjabOl 51 fillert
er. Mas oldalr61 kOzelftve egy befektet6 ma 51 fillert fizetne egy olyan befektetesert, amit 7 ev mUlva
varhatOan 1,0 forintert tudna eladni, s Igy evi 10 szazalekos megterulest hozna.

Pada a 01/Oben elter6 nagysag6 osszegek jelenertekenek a szamitasara

Amennyiben egy ingatlanbefektetes a jOvOben evente elter6 adOzds utani jOvedelmet hoz, de az
elvart megterulesi rata azonos, peldaul 10% , az elter6 osszegeket az adott evekre ervenyes jelenertek
tenyezeivel szorozzuk, s az egyes evekre fogy kapott eredmenyeket osszegezzuk:

Ev Jovedelem JET (10%) JE

1 10 000 0,90909 9 091
2 — 0,82645 —
3 15 000 0,75131 11 270
4 20 000 0,68301 13 660

Osszesen 45 000 34 021

Arra az esetre, ha a megtertilesi ratik az egyes evekre varhatOan elternek, termeszetesen az azoknak
megfele16 jelenertektenyezeikkel kell kiszamitani a vegOsszegeket is.

A 3.1. keplet logikaja szerint ugyanazon idOpontbeli ugyanazon nagysigil j.6v6ertek jelenerteke
zerOnal nagyobb diszkontrata eseten a jOveierteknel kisebb, s annal kisebb, minel nagyobb a diszkont-
rata. A fenti peldaban a jelenertekek Osszege 10 szazaleknal nagyobb diszkontrata (alternativa kOltseg)
eseten a fentebb szamitottnal kisebb, 10 szazaleknal kisebb diszkontrata eseten annal nagyobb.

Ha ismerjiik az eredetileg befektetett tOket (Co ), es a tOke n-edik ev vegere felnOvekedett erteket

(C„) , azaz akkori jOveierteket, akkor kiszamithatjuk azt a kamatlabat, amellyel a C o-at minden evben

kamatos kamattal nOvelve megkapjuk a C„ -t, vagyis az n-edik ev vegere elert erteket. (3/2. keplet)

C„ = Co (1+ i)"

Ebb61:

Tehat:
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Pada: Mekkora az evenkenti hozam, ha befektetestink 5 ev alatt megharomszorozOdott?

Megoldas:	 (1+05 = V3 =1,24573

ebb6l	 i = 24,573%

Ugyanezt a kamatlabat diszkontlabkent is kiszarnithatjuk. Ismerve a jelenerteket es a j6v6erteket

egy negyedik periOdus (ev) vegen, tovabba a diszkontalds fogalmat 	 ", a feladat az i meghatato-
(1+ i)"

zasa a kOvetkez6 kepletb61:

1 
(3/3. Keplet)	 Co	 C„

(1+ i)n

Atalakftva:	
Co	 	 1	 	

= (1+i)-"
C,	 (1+i)n

v,

Co
Atalakftva:

C"— 

11+ 
i}"

Atalakftva:

C„
Co

Bar a gyakorlatban ritkan fordul eld, hogy a kamatozasi id6szakot (a kamatozasi periOdusok szamat)
nem ismerjak de ismerji_ik a jelenerteket, a jOvOerteket es a kamat (illetve a diszkontlab) nagysagat,
megsem erdektelen, hogy a kamatozasi idOszak nagysagat hogyan lehet kiszamftani. E feladatnal kiin-
dulhatunk a 3/2. kepletb61: (3/4. keplet)

= C0 (1 +

Atalakftva:	 co (-1 +

Mindket oldal logaritmusat veve:

logC„—logC0 = n log(1+ i)

Ebb61:
logCn — logC0

n =
log(1+ i)

Tizes alaml logaritmussal (Ig) szamolva padaul:

Pêlda: Mennyi id6 alatt (hany ev mtalva) lesz 400 ezer forintos betettink j6v6erteke 800 ezer forint,
ha i = 16% ?

Megoldds:	 800 000	 = 400 000 ( 1+ 0,16 )"

ebb61:	 lg 800 000	 = Ig 400 000 + n lg (1 + 0,16 );

es = n
cn

co
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n =
1000000-1g400000 

= 4,7ev
1g1,16

A kamatlabat diszkontldbnak tekintve a diszkontlab kiszamitasara ugyanezt a vegs6 formulat
kapjuk

Jol megjegyzendO, hogy ezek az osszefuggesek akkor ervenyesek, ha adott jelenerteket ugyanazon

kamatos kamattal szamolva jutunk C„ -hez es megforditva, ugyanazon kamatlabbal diszkontalva ju-

tunk Co -hoz.

3.2. NettO jelenertek

A befektetOk abban erdekeltek, hogy nOveljek gazdagsagukat.
A gazdagsagot penz formaban fejezziik ki. A gazdagsag viszonylagos nagysdgcit adott idOpontok-

ban a jelenertekek viszonylagos nagysaga mutatja. A gazdagsag, mint javak es szolgaltatdsok mennyi-
sege akkor is nOhet (es a termelekenyseg emelkedese folytan no is ), ha a jelenertekek Osszege nem
valtozik, de azonos vasarlOer6 mellett nagyobb jOvOertekeket kapunk. Az a befektetO, aki a befektetes
kockdzatival aranyos, atlagos hozamot er el, nOveli gazdagsagat, de new nOveli viszonylagos gazdag-
sagat. A befektetesek kivalasztasandl, a dOntesek soran a befektetOk szamara altalaban az a cel, hogy
viszonylagos gazdagsagukat nOveljek, vagy legalabb megOrizzek. Ebb61 kOvetkezik a befektetesek kri-
teriumanak a meghatarozasa is. A befektetOk altalaban arra tOrekszenek, hogy az azonos kockazatil
mas befekteteseknel magasabb hozamot erjenek el, vagy legalabb hogy az altaluk realizalt hozam
semmikepp se legyen alacsonyabb az adott terilleten atlagos hozamnal.

A vart atlagos hozamrata tOlti be a tervezesi es dOntesi folyamatban a diszkontrata szerepet.
A becsalt nettO beveteleket ezzel a vart atlagos hozammal diszkontdljak (szamitjak at kOzOs, egyseges
perizre), azaz jelenertekre.

A tenyleges eredmenyek, a jOvObeli nettO bevetelek befektetesenkent es az azonos kockazatii te-
rilletek atlagakent is elterhetnek a vart ertekektOl.

Azok a befektet6k, akik az atlagosnal magasabb hozamratat ernek el, nOvelik viszonylagos gaz-
dagsagukat is. A szamitasokat a vart, elOre becsalt eredmenyek alapjan, es a tenyleges eredmenyek
alapjdn is az atlagos hozamrataval valO diszkontaldssal vegezhetjuk. (Megjegyzend6, hogy a befekte-
tOk altalaban kockazatkerii16 magatartasa miatt a nagyobb kockazat6 befektetesek atlagos vart — be-
csalt — es tenyleges hozama is magasabb, mint az alacsonyabb kockazatii befekteteseke.)

Egy-egy tertileten — (azaz azonos kockazatil befekteteseknel) azok a befektetesek nOvelik a be-
fektetOk viszonylagos gazdagsagat, amelyek hozama idOszakra, tObb periOdusra vonatkozO atlagos
kamata, illetve atlagos diszkontrataja nagyobb, mint az azonos kockazata befektetesek Osszessegere
vetitett atlagos hozam.

Ha tehat a jOvOerteket az azonos kockazana befektetesek atlagos hozarnaval diszkontaljuk, a befek-
tetesek Igy kapott jelenertekeinek Osszege megegyezik a befektetett penzek Osszegevel.

E (PVF) = co

Azonos tertiletek egyes befekteteseinek a hozama (becsalt, illetve tenyleges) azonban rendszerint
elter e befektetesek atlagos hozamatOl: annul lehet magasabb es alacsonyabb is. Az egyes befektetesek
evi atlagos hozamot bels6 megterulesi ratanak nevezzak.

Az egyes befektetesek bels6 megtertilesi rataja — evi atlagos hozama — ket ok miatt is elter6 eves
hozamok eredmenye is lehet.

Egyreszt azert, mert az egyes evekben elterOek lehetnek az adott nagysagil kockazati szintekhez
kapcsolOdO (elvart) kamatratak — hisz az altalanos realis kamatszinvonal valtozhat.

Masreszt azert, mert az altalanos kamatszint nem valtozik ugyan, de ugyanazon befekteteseknek
killOnbOz6 okok folytan evenkent (periOdusonkent) elter6 a nettO jovedelem-osszege. (PeriOduson-
kent elternek a jOvOertekek!)
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Ezekben a helyzetekben is fontos a befektetOk szamara es az egyes befektetesek Osszehasonlitasakor,
hogy tObb eves id6szakokban mekkora az egy evre esd atlagos hozam, azaz a belsd megteralesi rata.

Az alkalmazand6 diszkontrata a jelenertekek szamitasdnal a tertiletenkenti (azonos kockazati
szintenkenti) atlagos (vart, illetve tenyleges) hozamrata. Az egyes befektetesek belsd megtertilesi ratai
ezzel azonban csak veletlentil eshetnek egybe, rendszerint tObbe-kevesbe elternek. Elteresek eseten a
diszkontaland6 jiivOertekek is elterOek az atlagost61, kOvetkezeskeppen az alkalmazand6 diszkontrd-
taval szamitott jelenertekUk is alacsonyabb, egyen16, vagy magasabb lehet a befektetett osszegnel:

Co =PVS

Vagyis, ha ugyanazzal az atlagos hozammal diszkontalunk, az egyes befektetesek — jOvObeli, adott
idOszakra adott periOdusszamra vart, vagy tenylegesen es6 tiszta beveteleinek diszkontalt Osszege —
azaz jelenerteke — elterhet, es leggyakrabban el is ter a befektetett Osszegt61:

Co =PV S

Az egyes befektetesek jOvObeli nettO hozamai — penzbearamlasai — akkor is elterhetnek, ha a be-
fektetesek Osszegei — a penzkiaramlasok — azonosak. A penzbearamlasok es a penzkidramlasok jelen-
ertekeinek ktilOnbseget nevezzUk nettO jelenerteknek (NPV) 3/5. keplet

n
NPV = PV — Co = 	 t 	 Co

t.i	 + /)

Ha adott valamely jOvObeli penzaramlas — sorozat mai piaci ara (hogy tudniillik mennyit kell erte
befektetni ), meg tudjuk mondani, erdemes-e elcserelni (befektetni) a mai penzt a jOvObeni penz-
dramlasokert. A mai „dr" a 0. idOpontbeli penzaramlas.

Ha a nettO jelenertek pozitiv, a jOvObeli penzaramlas tObbet er C o -nal, ezert viszonylagos gaz-
dagsdgunk is nOvekszik. Ha a nettO jelenertek negativ, vagyonunk, gazdagsagunk viszonylag, s esetleg
abszola ertekben is csOkken. (Abszolat csOkkenesr61 akkor beszelhetank, ha a jOvOertekek nem disz-

kontalt Osszege kisebb Co -nal.)
Ha a nettO jelenertek nulla, akkor a befektetes hozama eppen atlagos, vagyis egyen16 azzal a ho-

zammal, amellyel a jOvObeni penzdramlasokat diszkontaljuk.

3.3. A belsO megteriilesi rata

Ezt az osszefuggest megforditva azt is mondhatjuk, hogy adott befektetes jelenerteket ezen be-
fektetes jOvObeni penzaramlasaival Ugy tudjuk azonosnak venni, ha megkeressak az ehhez szukseges
diszkontratat, vagyis a belsd megterulesi rãtAt. Ennek szamitisa az NPV = 0 egyenlet alapjan tOrtenik.
Egy adott befektetessel elert idOben atlagos hozam (Internal Rate of Return — IRR) szamitasa tehat a
laivetkez6 OsszefUgges alapjdn tOrtenik:

C
NPV = PV — Co = 	 Co =

t=i + IRRy

Egy befektetes belsd megtertilesi ratdjat tehat Ugy is meghatarozatjuk, mint azt a diszkonttenye-
z6t, amely mellett az adott befektetes penzkiaramlasanak jelenerteke egyen16 penzbearamlasainak a
jelenertekevel.

A belsd megterUlesi rata (IRR) kiszamitasa gondot okozhat, ha II > 2. Megoldast csak iteraciOval,
azaz a diszkontrata olyan ertekenek prObalkozdsokkal yak') keresesevel kapunk, amely mellett az
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egyenlOseg fennall. (SzamitOgepek segftsegevel az ehhez szUkseges funkciO meglete eseten ez a feladat
mar konnyebb.)

Pelda a nett() jelenertek szamitasara: (diszkontlab 10%)

Ev Nett() jOvedelem PVF PV Kiadasok Co

0 — — 32 000
1 10 000 0,90909 9 091 —
2 0,86645 — —
3 15 000 0,75130 11 270 —
4 20 000 0,68031 13 6,6 —

PV Osszesen: 33 967

— Co 32 000

NPV (nett() jelenertek): 1 967

Pelda a belsd megterillesi rata szamitasara

— Mennyi lesz a fenti penzaramlasok nett() jelenerteke 11%-os diszkontrata mellett?
Eredmeny: PV = 33 155, tehat az NPV = 33 155 — 32 000 = 1 155
— Mennyi lesz az NPV 12,5%-os diszkontrata mellett?
Eredmeny: PV = 31 910; NPV 32 000 — 31 910 = —90

Az IRR tehat valamivel 12,5% alatt van.

Az iteraciOs mOdszer alkalmazasa eseten a kOvetkez6 eljarast kell kOvetni:
Ha egy adott diszkontrdtaval kapott NPV pozitiv, a diszkontratat nOvelni kell. Ellenkez6leg, ne-

gativ nett() jelenertek eseten csOkkentett diszkontrataval lehet Ujra elvegezni a szamitast.
Mint fentebb mar emlitettiik, a befektetOk altalanos elvarasa az, hogy nOveljek viszonylagos gaz-

dagsagukat, de az semmikepp se csOkkenjen, vagyis egy-egy befektetessel nett() jelenertekre tegyenek
szert, de az semmikepp se legyen negativ. Ehhez azonban el kell ernitik az adott teraleten (az azonos
kockazatti) eszkOzOlt befektetesek atlagos hozamat, illetve annal nagyobb belsO megterillesi ratat.

Pelda a) Adott tertileten adott idOpontban a kockazatot figyelembe veve az altalaban elvart hozam
10%. A penzaramlasok az alabbiak:

Ev Befektet6s Nett() bevetelek PVF PV

0 —40 000 — —40 000
1 — 11 001 0,909 10 000
2 — 12 106 0,826 10 000
3 13 316 0,751 10 000
4 — 14 641 0,683 10 000
sszes nett() evete :	 51 04

Nett() jelenertek (NPV):
	

0

Mivel szamitasainkban felteteleztak a penz vdsarlOerejenek allandOsagat, megallapithatO, hogy az
adott penzaramlasok eseten a befektetO abszolUt gazdagsaga 11 064-el nOtt. (51 064 — 40 000)

Mivel a nett() jelenertek nulla, viszonylagos, tertileten beltili gazdagsaga valtozatlan. Ez egy ha-
tareset, s dOnteni lehet a befektetes mellett, vagy ellen.
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Pada b)

Ev Befektetes NettO bevetelek 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
sszes nettO evete :
	

52 268
NettO jelenertek (NPV):

	
899

Fentiek alapjan a befektet6 abszohlt gazdagsaga 12 268-cal n6. Teraleten beliili viszonylagos
gazdagsaga is nOtt, mert a befektetes nettO jelenerteke plusz 899.

Pada c)

Ev Befektetes NettO bevetelek PVF PV

0 40 000 —40 000
1 10 905 0,909 9 913
2 — 11 876 0,826 9 810
3 12 953 0,751 9 728
4 14 124 0,683 9 647
sszes nettO evete :
	

49 585
NettO jelenertek (NPV):	 —902

A tabldzat adati alapjan elmondhatO, hogy a befektet6 abszolUt gazdagsaga 9 858-al nOtt (49 858
— 40 000), de az azonos teraleten (kockazattal) befektetOk kOzOtt viszonylagos gazdagsaga csOkkent,
mert a befektetes nettO jelenerteke —902 lett.

KiszamithatO, hogy a pelda a) reszeben az adott befektetes belsO megtertilesi ratdja 10%, tehat
eppen akkora, mint az elvart (atlagos) hozam. KOvetkezeskeppen ugyanazon jelenertekre diszkonta-
lOdnak a jOvObeni nettO jOvedelmek a diszkontrata es a belsO megtertilesi rata alkalmazasaval is.

Ugyancsak kiszarnIthatO, hogy a b) tdblazat adatai alapjan a belsO megtertilesi rata 11%; tehat az
adott befektetes hozama nagyobb, mint a teralet atlagos hozamrdtaja. Ebb6l adOdik a pozitiv nettO
jelenertek. ArrOl is meggyOzOdhettink, hogy a jOvOertekeket (a nettO beveteleket—penzbearamlasokat)
11%-kal diszkontalva nulla jelenerteket kapunk.

A c) tablazat altal jellemzett befektetes belsd megterulesi rataja 9%, mert ezzel kellene diszkon-
talni a jOvOertekeket (nettO penzbedramlasokat) hogy a nettO jelenertek eppen nulla legyen. Mivel
azonban ez alatta marad a terillet elvart hozamanak, a nettO jelenertek negativ.

3.4. Specialis penzaramlds — sorozatok (jaradekok) jelenerteke

Gyakran eldfordul, hogy szabalyos idOszakonkent (periOdusonkent) szemelyeknek vagy intezme-
nyeknek, stb. azonos osszegeket kell kifizetniiik, vagy azonos osszegeket kapnak. A rendszeres idO-
kOzOnkent ismetlOdO azonos nagysdgii, vagy azonos mertekben valtozO (nOvekv6) penzaramlasok so-
rozatat jaradek(ok)nak nevezziik.

Az esedekes Osszeg — penz be-, vagy kidramlas — a jaradektag, a penzaramldsok kOzOtti idOszakok
neve a jdradekkOz.

Ha a penzaramlas-sorozat Oreikke esedekes (nincs elOre meghatarozott szama), akkor OrOkjaradek-

rOl van szO, ha a sorozat meghatarozott szam6, akkor annuitasrOl, evjaradekrOl. Akkor is annuitasnak
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nevezzi.ik a meghatarozott szarml sorozatokat, ha a periOdusok – jaradekkOzOk – hossza nem egy ev,
hanem pelddul egy hOnap, egy het, stb.

Abban az esetben, ha a jaradektagok jiradekkOzOnkent azonos iltemben nOnek, nOvekv6 tagil a
jaradek.

A jaradekok jelenerteket – amennyiben a diszkontdlashoz hasznalt kamatldb minden jdradektagra
(minden id6pontra) azonos – egyszerii kepletek felhasznalasdval tudjuk kiszamitani.

Elve azzal a feltetelezessel, hogy a kamat – illetve diszkontlab valtozatlan, az OrOkjaradek fizete-
set adott ässzeg befektetesevel, kamatortatasaval lehet biztositani. Pelddul fix kamatozdsti, le nem jdr6
kOrvenyt vasarolva a jaradekkOzre es6 kamat teszi ki a jdradektagot.

Pelda: Mekkora Osszeget kell befektetnank, hogy az evente fizetett OrOkjaradek 100 penzegyseg le-
gyen?

Megoldis: Ha a kamatlab 10%; 1 000 penzt; ha a kamatlab 5%, akkor 2 000 penzt, mert ezen Ossze-
gek kamata lesz evente 100, 200, stb.

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

Ezt az osszefuggest altaldnositva, a mavelet megfordltasaval, tehat a jaradektagok adott kamat-
labbal, (es annak figyelembe vetelevel, hogy hanyadik jaradekkOzr61 van szo) valO diszkontalasdval az
OrOkjaradek jelenerteket kapjuk.

Pelda:

10%-os kamatlab eseten

5%-os kamatlab eseten

Mtalanositva	 Co = PV = —C

Co = PV =  
100

=1000
0,10

Co = PV =  
100 

= 2000
0,05

ahol C = jaradektag

i = hozamrdta

(Feltetelezzilk, hogy az elk; fizetes (penzdramlas) egy jaradekkOz elteltevel peldaul az elsO ev eltelte-
vel tOrtenik, hiszen a jaradekkOzre es6 hozamot fizetik.)

Mindezt matematikai formaba Ontve:

	

C	 C	 C 
PV= 

(1+ i)
+
 (1+1)2 

+ 
(1+1)3 

+

Ebb61:

PV= 	
1

1+ 	 +  
1 

	

1+i	 (1+i) (1+ 02

Mindket oldalt  
1  

vel beszorozva:
1+ i
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c) PV x 1 == 1 ++ +
1

+ 	
1+i 1+i (1+i) (1+0 2 (1+i?

b)-661 levonva c)-t

PV 1	 	
1 C 

(1+i-1 1	C 
1 + i

PV
(	 •  

1 + i )

PV=C

Az eredmeny tehat az, hogy C jaradektagit orokjaradek erteke egyen16 C -vel.

A fentebbi szampeldakb61 lathatO, bogy magasabb hozam eseten ugyanazon nagysâgia 6rOkjara-
dek jelenerteke alacsonyabb, mfg alacsonyabb hozam mellett magasabb. Ez nem meglepd, hiszen a
jelenertek szamitas alapOsszefiiggeset tiikrOzi. Az brOkjaradek jelenerteke azonban pontosan forditot-
tan aranyos a hozamrataval, mert a penzdramlasok nagysiga egyen16. A nem szabalyos penzaramlds
sorozatoknAl (ahol a penzaramlasok nagysaga elter6), csak az Osszefagges iranya allapithatO meg a
hozamratAk fuggvenyekent.

KillOnbOz6 okok folytan olyan OrOkjaradek-konstrukcia is el6fordulnak, amelyekben a jara-
dektagok minden fizeteskor adott aranyban — szazalekkal — meghaladjak az e16z6 osszegek nagysagdt.
(Peldaul az inflaci6 semlegesftese reven a jaradektag vdsarlOerejenek valtozatlanul tartasa, vagy egyeb
megfontolasb61 a jaradektag vasarlOerejenek nOvelese is cel lehet.)

Pada: Egy gazdag es adomanyoz6 hajlamn szemely a gazdasagtudomanyi oktatas szinvonalanak meg
tovabbi emelese celjabO1 OrOkjaradekot kivan biztositani a BKVE-nek. Ezt fix hozamot biztositO al-
lamkOtvenyek vasarlasaval teszi. A ma OrOkOsre Igert evi hozam 10%. Feltetelezi azonban, hogy a be-
rek realerteke evente 3 szAzalekkal egyenletesen fog nOni, s fogy is biztositani akarja egy kival6 pro-
fesszor fizeteset belAthatatlan ideig. Egy professzori fizetes jelenleg evi 2 500 000 forint. Mekkora
Osszegen kell ma allamkOtvenyeket vasarolnia? (A munkahely munkaberre vetitett kOtelezei TB., stb.
befizeteseit61 eltekintiink.)

MegoldAs: NOvekv6 tagiA OrOkjaradekr61 van szO, ahol a jaradektagok alland6 iltemben (g%-kal) no-
vekednek es a sorozat a vegtelenig tart.

Jelenerteke: PV = 	
— g)

A keplet szamlalOjaban C, szerepel, hiszen a jaradektagok (C-k) nagysaga valtozO! Azt is meg kell
jegyezni, hogy a keplet csak akkor hasznalhatO, ha a varhatO hozam (i) nagyobb, mint a jaradektagok
nOvekedesi iiteme g (i > g). Ha megegyez6 nagysagUak lennenek, vagy a jaradektag nOvekedesi titeme
nagyobb lenne a hozamnal: i < g; a mertani sor, amelybOl az Osszeffigges levezethetd, mar vegtelen
nagysagil lenne. (Az OrOkjaradekok jelenerteke ugyanis egy mertani sor !)

PV
1+i
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A szamitas eredmenye:

2 500 000 
PV =	 = 35 714 286forint

(0,10– 0,03)

Az adomanyozOnak tehat jelenleg majdnem 36 milliO forintot kell kOtvenyekbe fektetnie. (Ha a jara-
dektag nem no evi 3%-kal, a jelenertek csupan 25 milliO!)

Mi lesz egy olyan OrOkjaradek jelenerteke, amelyet csak adott szamia jaradekkOz (idOszak) eltel-
revel kezdenek fizetni? Annak az idOszaknak az elejen, amelyben a jdradek fizetese megkezdOdik, (ha
n szdmit jaradekkOz elteltevel kezdOdik az OrOkjdradek fizetese, az n-edik idOszak vegen) az OrOkjara-

C
dek akkori jelenerteke szinten a PV = -7 keplettel szdmithatO. Az Igy kapott Osszeg a jelen pillanatban

azonban jOvOertek, hiszen az n-edik idOszak vegere ervenyes. Az igazi jenre tehat diszkontdlni kell a
vart hozamnak es az n szamanak megfelelOen.

A fentieket az alabbi abraval lehet szemleltetni:

0	 1	 2	 3	 4

C	 C	 C	 C	 C	 C

n n+1 n+2	 n +3 	

I	 I	 I

CC	 CC

C C

Pelda:

Mi a jelenerteke az n-edik ev vegen annak a 100 Osszegii Orajdradeknak, amelyet elOszOr az
(n+1)-dik ev vegen fizetnek, ha a vart hozam 10% ?

Megoldas:

C	 100 
PV = — = 	 =1000

n	 i	 0,10

Mi ennek a 0. idOpontra diszkontalt jelenerteke, ha n = 6 es a vart hozam 10%?

Megoldas:

PV(o) = PV(„ ) (PVF66, 10% ) = PV(n)
(1+ 0,1)6

PV(o) = 1000x 0,56447 =1000 	
1	 	

= 564,47
1,77156

0

•

1
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c) Mi a 0. idOpontra diszkontalt jelenertek, ha n = 6; az n-edik iclOpont vegetO1 vart hozam pedig
7%?

Megoldas:

1 
PV(0) = PV(„)(PVF6e,,7%) = PV(„)

(1 + 0,07)6

PV(o) = 1000x 0,66634 = 1000  
1  

= 666,34
1,076

Felvetddhet a kerdes Ugy is, bogy mi annak a C jaradektagu penzaramlasnak a jelenerteke, amely
az els6 ev vegen kezdOclik, es a 6. ev vegeig tart, vagyis amikor n = 6 ? Mivel ez a sorozat meghata-
rozott szarnd, – mint mar emlitettilk annuitasnak nevezzdk: az annuitas meghatarozott idOtartam
alatt egyen16 jaradekkOzOnkent, peldaul evente tOrtenO azonos jaradektagil penzaramlas-sorozat.

Az ilyen penzaramlas-sorozat jelenerteke kiszamithatO dgy, hogy az egyes penzaramlisokat a ho-
zam es jaradekkOz sorszarnanak megfelelden diszkontaljuk, es a kapott jelenertekeket Osszeadjuk.
(Lasd a jelenertek szarnitasrOl frottakat!)

Abban az esetben, ha a jaradektagok szama nagy, a jelenertek szarnitas meglehetOsen munkaige-
nyes. Abban az esetben azonban, ha a diszkontalashoz hasznalt kamatlab minden jaradektagra azonos,
az OrOkjaradekhoz hasonlOan az evjdradek jelenerteket is egyszerd keplettel lehet kiszamitani.

AbbOl lehet kiindulni, hogy kiszarnitjuk egy, a 0. idOpontban kezdddd OrOkjaradek jelenerteket es
egy, az annuitas utolsO penzaramlasakor kezdddd OrOkjaradek jelenerteket. Tudjuk, hogy a 0. icIO-

pontban kezdddd OrOkjaradek jelenerteke C— . Az el6z6 peldab61 ldttuk, bogy az n+1-edik idOpont-
i

ban kezdddd OrOkjaradek jelenerteke C 
	 1	 	

. Ebb61 az kOvetkezik, hogy az n tag evjaradek je-
t (1+ On

lenerteket Ügy is kiszarnithatjuk, hogy a 0. iclOpontban kezdddd Oriikjaradek jelenertekeb61 levonjuk
az n+1-edik iddpontban kezdddd OrOkjaradek 0. iclOpontra diszkontalt jelenerteket:

C 	 1 PVAi, „ =	
(1+ i)”

Ebb61:

PVAi,„ = C 
1 	 1 

i 41+ i)"

Ha a jaradektagot 1-nek vessztik, az annuitas jelenerteke: 1 
	 1 	

lesz.
t 41– On

Az 1 forint jaradektagd annuitas jelenerteket kifejezO szarnot annuitastenyezOnek nevezzdk (Pre-
sent Value Factor of Annuity PVFA). A jelenertek tenyez6 tablazatokhoz hasonlOan a tankOnyvek
gyakran tartalmaznak annuitastenyez6 tablazatokat is. Ezekkel most is szarnitasi munkat takarithatunk
meg. Igazan nagy segitseget jentettek akkor, amikor ezek elvegzesehez meg nem alltak rendelkezesre
kalkulatorok es szamitOgepek.
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[  1	 1 
1= C • PVilio,0;6e, = C .3,8893 milli() = C

0,14 0,14(1,14)6

Pada: annuitas jelenertekenek a szdmitasara:

Mennyit er ma a 10 even keresztill evente 100 000 forintot fizet6 annuitas, ha az eves hozam
(diszkontldb) 8%?

Megoldas:   

PV =100 000.
1	 1 

0,08 0,08(1 + 0,0810   

= 100 000 . 12,5
1 

0,17271,

= 100 000(12,5 — 5,79) =

= 6,71(100 000) = 671 000

Mekkora evjdradekra ad fedezetet 6 even keresztal a ma e celra befektetett 3 milhO forint, ha a
hozam (diszkontrata) 14%?

Megoldas:

C = 
3milliO 

= 0 7414407milli6
3,889

c) Az annuitasszamitast a leginkabb talan a kOlcsOntOrlesztesek reszleteinek szamitasanal hasznaljuk.

Pelddul: Mekkora eves tOrlesztOreszletet (tOrlesztes plusz esedekes kamat) kell fizetni, ha az eves ka-
mat 15% es a 3 milliOs kOlcsOnt 7 ev alatt kell kamatostul visszafizetni?

Megoldas:

3milli6= C • PVFAis%;7e,, = C • 4,16

C = 
3milliO 

= 0 721154milliO
4,16

Itt arrOl van szO, bogy az adott kolcsonosszeg a jelenertek, s adott kamatlabat feltetelezve mekkora
jOvObeni, szabalyos — evente, havonta, stb. — penzaramlasok jelenerteke egyenlO a kolcsonosszeggel!
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3.5. A kOlcsOnOk tOrlesztOreszleteinek szamitasa.
A kamatszdmitas es a diszkontdlds egyes esetei.

A 3. fejezetben az ingatlanbefektetesek finanszirozdsa kapcsdn arrOl volt sz6, hogy az ingatlanbe-
fektetesek hitellel val6 finanszfrozdsa sordn a hitel biztositeka (collateral) szinte mindig a vdsdrolt,
vagy epitett ingatlan. Termeszetesen az is el6fordulhat, hogy ingatlan vdsdridsat, vagy epiteset

intezmenyek s esetleg szemelyek is olyan kOlcsOnnel finanszfrozzak, amelyhez az ingatlant nem
kell biztositekkent bejegyezni. Ezek azonban ritkan eleifordul6 „szabalyost61" elter6 esetek.

Mdsreszt hangsUlyozni kell, hogy azok a hiteltOrlesztesi konstrukci6k, amelyekr61 a jelzalogkOl-
csOnOk fajtainal szOt ejtettUnk, a nem jelzaloggal biztositott hiteleknel is letezhetnek. Ennek folytdn
azokat altaidnosan, hiteltOrlesztesi konstrukciOknak nevezhetjUk.

A penz ideiertekenek (jelenertek, jOv6ertek, nettO jelenertek, jaradekok jelenerteke) tdrgyaldsa so-
ran hozamr61 beszeitank, amelynek ratajat a jOveSertek szamitasakor kamatnak, a jelenertek szdmita-
sakor diszkontrdtdnak neveztUk. A kamatszamitasnak es diszkontaidsnak azonban szamos vdltozata
van. A jOv6beli tisztanlatas es az egyseges es egyertelma fogalomhaszndlat erdekeben az aldbbiakban
dttekintjUk a temank szempontjabOl legfontosabb ismereteket.

3.5.1. Nevleges kamatlab

Az eddigiekben jellemzden az egy eves id6szakra esedekes kamatidbat hasznaltuk a penzaramid-
sok felnOvekv6 ertekenek (jOv6ertekenek) illetve jelenertekenek a szdmitasdhoz. Ez a kamatldb a be-
fektetett penz (a take) egysegenek 1 ev alatti nOvekmenye. Mivel szarnitasandl viszonyftdsi alapnak a
befektetett penz neverteket vesszak, nevleges kamatldbnak nevezzak. Eszerint a nevleges kamatiab a
kezdO take szdzalekdban kifejezett eves nOvekmeny.

Pada:

KamatOsszeg = ;	 15 
1 oo 

= 0,15 =15% nevleges kamatldb
KezdO tOke

A nevleges kamatldbat — ha nincs kifejezetten megjelolve mds id6tartam — mindig egy eves ic16-
szakra vonatkortatjuk, s a kamat elszdmoldsa is mindig egy ev elteltevel tOrtenik. Azt a merteket,
amely egysegnyi penz egy ev alatti felnOvekedett erteket jelzi, egyeves kamattenyez6nek nevezzUk. Ez
egyen16 1 plusz a kamatldbbal:(1+i). Termeszetesen mas, egy evnel rOvidebb idOtartamokra (peidaul
fel ev, egy hOnap, egy nap, stb.) megadott kamatiabak is vannak, amikor a kamatfizetesek gyakorisdga
(a kamatok elszdmoldsa) is ennek megfeleleien tärtenik. Ezekre keseibb reszletesebben kiteriink. Eldbb
azonban a nevleges es realkamatiab viszonyat tekintjUk at.

3.5.2. Nevleges es realkarnatlab

Az eimalt evekben jol megfigyelhet6 volt, hogy a nevleges kamatldbak Magyarorszagon egyutt
vditortak az infidei6 mertekevel. Magasabb infidei& rata eseten a nevleges kamatldbak is magasabbak
voltak es megfordirva, amikor csOkkent az inflaci6 Uteme, a nevleges kamatidbak is csOkkentek.

Erre az a magyardzat adhat6, hogy a penzbefektetOk befekteteseik reven nOvelni akarjdk gazdag-
sagukat, ami csak Ügy keivetkezik be, ha penzak az ic16 eleirehaladtaval nagyobb vdsdriOerOt kepvisel.
Mint erre mar utaltunk, a gazdagsag neivelesenek elvdrt merteke szamos tenyez6t61 fugg, s ezek ala-
kuldsat61 fUggOen vdltozik altaldban is a befektetdk altal a gazdagsdguk nOvekedesenek ditaldban el-
vart merteke, mds szavakkal a kamatszint altaidnos realis (vdsdriOereiben kifejezett) nagysaga. Adott
redlkamat szinvonal mellett az egyes befektetesek kockazatat61 fugg ezek redlis hozamanak dltaldban
elvdrt merteke. Nagyobb kockdzat eseten magasabb a befektet6k dital eivart hozamrata.

Az infldei6 radja egyen16 a penzegyseg vasariOer6 alakuldsdnak (dltaldban csOkkenesenek) a
reciprokdval. Ha a penz egysegenek a vdsdr16ereje most az egy evvel ezelOttinek 90 szdzaleka, akkor
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az inflaci6 szamitott titeme 1/0,9 = 1,111; azaz 11,1% es megforditva, ha az infideiO (altalanos dra-
gulas) Uteme 11%, a penz vasarlOerejenek csOkkenese 1/1,11 = 0,9009; azaz 9,009%.

Abb61, hogy a penzbefekteta tenyleges gazdagsagukat akar* nOvelni, az kOvetkezik, hogy a
nevleges kamatidbak (a nevleges hozamok) megallapftasakor szdmoinak a varhatO - es hangsUlyozni
kell, bogy vArhatO - inflaciO mertekevel. Ha peidaul a rendelkezesre A116 adatok alapjAn altalaban ar-
ra szamitanak, bogy az inflaeiO 0%-os lesz, s realis hozamkent (a gazdagodas tenyleges ratajakent)
3%-ot varnak el, a nevleges kamatiabat is 3%-ban allapitjak meg. Ha a realis hozam eivaras 3%, de a
vart (becsiiit) egy eves inflaciO 5%; a nevleges kamatiabat 1,03 x 1,05 = 1,0815 azaz 8,15%-ban Al-
lapitjak meg. Ha a becsalt inflAciO a befektetes idOpontjaban kezdOdO egy ev vegere 30%, a nevleges
kamatidbat 1,03 x 1,30 = 1,339 azaz 33,9%-ban allapitjak meg.

Altalanos megfogaimazasban: a nevieges kamatiabat 	 allapitjAk meg, hogy azt a vart infidei&
rataval mOdositva a realis kamatiabhoz jussanak. (Fisher tetele)

(Kisebb infidei& varakozasok eseten az eivart redikamat es a vart inflaciO ratajat altalaban csak
Osszeadjak. Egyesek szamara ez tilizott nagyvonahisagnak tiinhet. Ha azonban tudatAban vagyunk an-
nak, hogy a vart inflaci6 beesleseben ennel lenyegesen nagyobb lehet a pontatiansag, a mOdszer meg-
engedhetOnek latszik.)

Jol meg kell jegyezni az inflaci6 iitemenek alakulasa es a nevleges kamatiab alakulasa kOzOtti Osz-
szeftiggest! Az inflaciO onmagaban nem, csak iltemenek a nOvekedese valtja ki a nevleges kamatiab
nOvekedeset! Az inflaci6 meglete, de atemenek valtozatlansaga eseten a nevleges kamatiab is valto-
zatlan (ha feltetelezzlik az elvart realkamat valtozatlansagat); az inflaciO meglete, de atemenek csOk-
kenese eseten pedig a nomindlis kamatiab is csOkken! Ezt az alabbi adatokkal szemleltetjak:

EN InflaciO (%) Nevleges kamatlab (%)

0 0 3,00%
1 5 1,03 x 1,05 = 1,0815 	 8,15%
2 30 1,03 x 1,30 = 1,3390 	 33,90%
3 25 1,03 x 1,25 = 1,2875 	 28,75%
4 20 1,03 x 1,20 = 1,2360 	 23,60%
5 20 1,03 x 1,20 = 1,2360 	 23,60%

3.5.3. Diszkont es diszkontlab

Amikor a jOvOerteket, illetve a jelenerteket szamoljuk (utObbi esetben diszkontAlunk) a kamatra-
ta, illetve a diszkontrata megegyezik. Ezt a jOv6ertek es a jelenertek szamitasanal mar lattuk. Ezideig a
diszkontalasnal is egy eves periOdusokat felteteleztank.

Az egy eves diszkonttenyezO azonban a kamattenyezO reciproka:  1 . •
1+i

Azt fejezi ki, bogy a jelenbeli tOkeertek hanyszorosa az egy ev mulva esedekes tOkenek, azaz hogy
mekkora az 1 ev mulva esedekes 1 forint 0. idOpontbeli erteke.

IllusztraciOkent tetelezzilk fel peidaul, bogy jelenleg egy olyan kincstarjegyet vasarolunk 8800 fo-
rintert, amely egy ev mülva 10 000 forintot er (ennyit fizetnek erte). Nyilvan azert kell erte a tizezres
mertek helyett most kevesebbet fizetni, mert a most befektetett tOke kamatozOdik fel egy ev alatt tiz-
ezerre. A tizezerbOl levont kamat (illetve a 8800 befektetessel egy ev alatt megszerezhetO kamat) a
diszkont. A diszkontot a *Obeli ertekhez viszonyftva a diszkontlabat kapjuk. (A befektetes Osszege-
hez viszonyftva viszont a kamatiab adOdik.)

Levontkamat(Diszkont)
	

d .=  1200 
diszkont11(d) = 	 	 = 0,12

Tôke j6v6erteke (C 1 )	 10000
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Kamatlab i =  HozzAadott kamat	
12 000 = 0,1364()	 	  

TOke jelenerteke (C o )	 8800

A fenti eset alapjdn az egy ev mUlva esedekes Osszeg, a 10 000 jelenerteke a 8800. Az eddigi je-
101esekkel:

PV = Co = C1 (1—d) Ez jelenertek szamitas

8800 = 8800 =10 000(1— 0,12)

A 8800 jOveierteke:

FV = C1 = Co (1 + i) Ez jOvOertek szimitas

10 000 =10 000 = 88001+ 
1200'

88 0 0, 
=8800(1+0,1364)=10 000

Co = 	
+

c)	 a) -bOl es b) -bOl:

Co = C1(1—d)= (1+ i); majd 	 mindket itteni kifejezeset

C 1 -el elosztva: 1—d =  
1 

(1+ i)

LathatO, bogy az egyenlet jobb oldala az egy eves diszkonttenyezei, illetve jelenertek tenyezei: PVF !

A c) pont eredmenyekent aclOdO kepletbOl [1—d =  
1 	

kifejezhetei a kamatlabbal egyenerteldi
(1 + i)

diszkontlab:

d =
(1 + i)

illetve a diszkontldbbal egyenertekil kamatlab:

. 	d 
=

(1— d)

A kamatlab es a diszkontlab ertelmezeseb61 es a fenti ket kepletb61 kOvetkezeien is mindig a disz-
kontlabnal nagyobb kamatlab es a kamatlabnal kisebb diszkontlab fedi ugyanazt az Osszeget:

kamatlab > vele egyenertekii diszkontlab
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Pada:

Mekkora eves diszkontlab felel meg 15%-os eves kamatlabnak?

Megoldas:

0,15
	 = 0,1304 azaz 13,04% diszkontlab
1,15

Egy ev mdlva lejar6 valtOnk neverteke 10 000 forint.
Mennyit kapunk erte ma, ha az eves diszkontlab 15%? Mekkora eves kamatlabat jelent ez?

Megoldas:

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

0,15
= 0,17647 azaz 17,65%-os kamatlabat jelent.

c) Mekkora az eves diszkonttenyezO az a) es b) varidciOnal?

Megoldas:

(1— 0,1304) =	
1

0,8696	 illetve	 	 = 0,8696
1+0,15

(1— 0,15) = 0,85 	 Illetve	
1
	 = 0,85
1+ 0,1765

LathatO, hogy a diszkontlab a diszkontalas levonasos mOdszerehez kapcsolOclik. A diszkontalas-
hoz azonban gyakrabban alkalmazzak a kamatlabat, amit ilyenkor diszkontratanak is neveznek. Ezt
hasznaljak fel a diszkonttenyezei (jelenertek-tenyezei) kiszarnitasahoz is.

3.5.4. Egyszerfi kamatozas es karnatos kamatozas

A jOveiertek szamitasa kapcsan mar volt szO arr61, hogy ha egy befektetes tab periOdus utani er-
teket szamoljuk, akkor minden egyes periOdus utan a kamattal felnOvelt Osszeget vehetjdk az djabb
periOdusban a befektetett tOkenek es azt kamatortatjuk. Eddigi peldainkban — ha azok nem csupan
egy periOdusra vonatkortak — Igy jartunk el. Ezt kamatos kamatozasnak nevezzdk.

Akkor azonban, ha az egyes periOdusok vegen a kamat osszeget felvesszdk es valamire felhasz-
naljuk — nem fektetjiik be djra az elOtte lev6 periOdusban befektetett tOket felnOvelve es Igy kama-
tortatva — akkor egyszerii kamatozasr61 van szO.

UtObbi esetben minden periOdus vegen felvesszak a kamatot, de nem fektetjak be (nem kama-
tortatjuk) az alaptákevel egydtt. Igy a tOke erteke a masodik ev vegere 1 + i + i lesz. (A kamatokat
nem fektetjak be, de az alaptOke utan minden periOdusban jar az esedekes kamat.)

Ha a kamatot djra befektetjtik, akkor az els6 iclOszak vegere a tOke 1+ i lesz, a masodik idOszak
vegere viszont mar (1 + i) ( 1 + i) = (1 + i ) 2 es Igy tovabb. Ily mOdon magasabb a teikenOvekmeny.
Ez a kamatos kamatozas.

Ha tehat a teik.e kamatait minden periOdus vegen kifizetik (nem adjak hozza az indulO tOkehez),
valamely kezdO tOke n ev alatt felnOvekedett erteket egyszerd kamatozassal szamitjuk:

C„ =C0(1+n•i)
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ha ellenben a t6ke kamatait minden evben iijra befektetik (hozzaadjak a kezdO tOkehez es az igy
felnOvelt Osszeget kamatortatjak a kOvetkezO periOdusban), akkor kamatos kamatszamItassal kapjuk
meg a kezdO tOke n ev alatt az n-edik ev vegere felnOvekedett erteket:

C„ = Co (1+ i)"

3.5.5. Kamatszarnitas es diszkontalas egy evnel riividebb kamatozasi idOszakra

Az egy evnel rOvidebb kamatozasi idOszakra a szdmitas ket alapfeltevesb61 indulhat ki.
Feltetelezzak, hogy a tort (egy evnel rOvidebb) idOszakban lehetOseg van a kamatos kamat sza-

mitasra (illetve diszkontalasra) s az eves nevleges kamat ennek az eredmenye, illetve diszkontalasnal
az eves nevleges eredmeny a kiindulOpont. Ebb61 az kOvetkezne, hogy az even beltil a jOvOertek az
idOaranyosnal kisebb, hiszen az eves nevleges kamat a kamatos kamatszamftds eredmenykent adOdik.
HasonlOan alakulnak az idOardnyos jelenertekek is.

Ezt a szamitasi mOdszert specialis terifieten alkalmazzak ugyan, de a bankbetetek illetve a kOlcsO-
nOk utani kamatok szamitasanal nem.

UtObbiakndl az egy evnel rOvidebb idOszakra vonatkortatott kamatszamftast idOaranyos, azaz li-
nedris kamatszamitdssal vegzik. Ez azt jelenti, hogy amennyiben az egy evre esedekes kamat peldaul
24%, az egy hOnapra es6 kamat 24/12 = 2 szazalek. A gyakorlatban gyakran napokra aranyositva kell
a kamatot szdmitani. Ha pelddul az ev hossza 365 nap, 24%-os eves nevleges kamat eseten a 113
napra jarO kamatot a kOvetkezOkeppen szarnitjak:

KamatOsszeg = Co • n 
365'

24
1 forint betet, vagy hitel kamata = 1.113 0. = 0,0743 azaz 7,43%.

365

Regebben a szamolas kOnnyitese erdekeben, ma pedig a hagyomany folytdn gyakran 360 napos
evre adjak meg az eves nevleges kamatot. Ebben az esetben a 113 napra es6 kamat valamelyest mOdo-
sul (no).

KamatOsszeg = Co . n 	
360'

1 penz betet vagy hitel kamata = 1 . 113 °3'6204 = 0,0753 I

A diszkontalds madja a kOvetkezO:

FV  1
1+ i

;	 1,075333 	
1
	 	 =1

1,075333

3.5.6. Vegyes kamatozas

Gyakran fordul elO, hogy a kamatozasi idOtartam egy vagy tObb egesz evbOl es egy tOrt evbol te-
vOdik Ossze. Ilyen esetekben az evekre altalaban nem egyszera, hanem kamatos kamatszamitast (vagy
diszkontalast) vegeznek, a tOrt evre viszont linearis, azaz idOaranyos kamatot szamolnak. Ha a tort
evet t-vel je101jiik, a keplet a kOvetkez6:

CH+ t = Co (1+ i) 1 (1+ t • i) = Co (1+ i)" 1+ n 
36S
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Pada: Mekkora lesz 1 milli& betet felnOvekedett erteke (jOvOerteke) 4 ev es 75 nap mUlva, ha az
eves nevleges kamatlab 18% ?

Cn + r = 1 (1,18) 4 1 + 75 
0,18 

= 1,93877 75 
0

'
18 

= 2,010485 milli6
365	 365)

A diszkontalast hasonlOan ket lepesben vegezhetjtik. ElOszOr kiszamoljuk az n-edik ev vegere a
jOv6erteket, majd azt diszkontaljuk a 0. evre.

= 2,010485 	
1	 	

= 2,010485
	

1
010485 

1,0369863 
=1 938777

1+ 75 
0

'
18 

365

PV = 1,938777  1 =1 milliO
1,184

3.5.7. Egysegesitett beteti kamatlab mutat()
A fentiekben utaltunk arra, hogy az eves nevleges kamatot killOnbOz6 iddszakokra (elterO szarn6

napot tartalmaz6) evre vonatkortatjak. Arra is felhivtuk a figyelmet, hogy a tort (nem egesz) eves id6-
szakokra a kamatot idOaranyosan, linearisan szarnoljak. Emellett a bankok killOnfele jogcimeken dija-
kat es illetekeket is szoktak szamolni. Ezert a betetesek es a kOlcsOnt igenybe veva vedelmere vala-
mint az egyertelmil OsszehasonlithatOsag celjabOl az illetekes felugyeletek egysegesitett kamatlab
mutataat igyekeznek bevezetni. Ezek szarnitisandl azonos hossztisag6 evre szamftjak at a kamatlaba-
kat, masreszt szabalyozzak, hogy a felszamftott dijakkal es illetekekkel hogyan kell azokat mOdositani.

A Magyarorszagon az Allami Penz es Tdkepiaci Felugyelet altal 1997-ben bevezetett egysegesitett
beteti kamatlab mutatO (EBKM) az eves nevleges kamatokat 365 napos evre szarnolja at. (Meg-
jegyezzuk, hogy killOnbOz6 okok miatt — peldaul idd elOtti tOrlesztes btintethet6sege — ezek a mutata
sem lehetnek tOkeletesek.)

3.5.8. Tenyleges (effektiv) kamatlab
Az eddigiekben felteteleztak, hogy a kamatok taesitesere (befektetesere) evenkent keral sor.

(Ezt rendelkezes szerint vagy az illetekes penzintezet, vagy maga a befektetd teszi meg.) A gyakorlat-
661 tudjuk azonban, bogy a kamatperiOdusok gyakran egy e yrie' rOvidebbek. (Elvileg hosszabbak is
lehetnek, de erre nehez lenne peldat talalni.)

Amennyiben a kamatperiOdusok egy evnel rOvidebbek, a periOdusonkenti kamatlab alacsonyabb,
de a kamatfizetes gyakoribb, tehat a kamatok tOkesitesere (befektetesere) is gyakrabban kertil sor.
ValOszinasithet6, hogy az evi nevleges kamat linearis, idOaranyos vetftesevel a rOvidebb kamatperiO-
dusokra, egy ev alatt a kamatos kamatszarnitas folytan a tenyleges nOvekmeny — hozam — magasabb
lesz, mint az evi nevleges kamatlab. Ez a kOvetkezakel illusztralhatO:

Pada: Az evi nevleges kamatlab 24%.

Az egy havi kamatperiOdusra aranyosan esd kamatlab 2%.
1 milliO forint jOvOerteke az eves periOdus eseten
1 . 1,24=1,24 milliO, a hozam tehat 0,24 milli6.
1 milliO forint jOv6erteke havi kamatperiOdus eseten

1 . (1,02) 12 = 1,2682 milliO, a hozam tehat 0,2682 milliO.
Az egy ev alatti tenyleges tOkenOvekmeny tehat fugg a periOdusonkenti nevleges kamatlab nagy-

sagat61 es att61, hogy egy evben hany kamatperiOdus van. Az evi tenyleges tdkenovekmenyt hozam-
nak nevezziik. Mivel a hozamok Osszehasonlitasa egy eves periOdusra vonatkozik, kiktiszObOltak a
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kifiOnbOz6 periOdushosszak altal elOidezett kulonbsegeket. A tenyleges (effektiv) kamatlab (hozam) a
tOke egy ev alatti nOvekmenye es a tovabbiakban r-rel

Ha m-mel je101jilk a kamatfizetes even belali egyenletes gyakorisagdt, a kamatperiOdus hossza
1/m ev. A kamatperiOdusra vonatkozO nevleges kamatlab i/m. Az effektiv kamatlab (hozam) a kOvet-
kezO keplet alapjdn szamithatO ki:

(

1+r= 1+—
m }

Minel nagyobb az m, tehat mine! gyakoribb az esedekes kamat tOkesitese, es minel nagyobb a
nevleges eves kamat, annal nagyobb az effektiv kamatlab. Ha m erteket vegtelenal nOveljak, eljutunk
a folyamatos kamatozashoz, ahol a hozam erteke e'-el egyen16 (e = 2,71828; a termeszetes logarit-
mus alapszarna).

A naponkenti kamatozas es tOkesites feltetelezesevel mar nagyon kOzel jutunk ehhez az ertekhez,
s e feltetelezesnek a bankkOzi hitelezeseknel igazi valosagtartalma van. (Overnight kamatok!)

3.5.9. Kamatintenzitas

Az effektiv kamatlabat (eves hozamot) ugy szamitottuk, hogy killOnbOzO kamatperiOdusii befek-
tetesek egy evre esedekes hozamat szarnitottuk ki. Igy ugyanazon eves nevleges kamatldb mellett, de
elterO kamatperiOdusil hozamokat — effektiv kamatlabakat kapunk es tudunk Osszehasonlitani. Az
azonos idOszakra — egy evre — valO szamitas es Osszehasonlitas azonban ertelmet veszti, ha a valOsag-
ban egy evnel rOvidebb idOszakokra jutO hozamokat keresank.

A folytonos kamatozas segftsegevel erre a problemara is talaltak megoldast.

Feltetelezik, hogy eves i folytonos kamatlab megfelel (e' —1) nagysagii, evente egyszeri kamatfi-
zetesnek. EbbOl i-t kamatintenzitasnak szoktak nevezni, hiszen azt mutatja, hogy hany szazalek eves
nevleges kamatlabbal kell folytonos kamatot szarnolni ahhoz, hogy adott eves hozam legyen az ered-
meny:

1„(1+ r) = i

A folyamatos kamatozds t idOszakra (egy evnel rOvidebb, vagy hosszabb iddszakra ) kiterjesztett

erteke — a folytonos kamattenyez6 —

Pada:

Egy befektetes Osszege ket het alatt 100 forintrOI 101 forintra no.
Mekkora az eves nevleges kamat ? Mekkora az eves hozam ?
Mekkora a (folytonos) nOvekedesi atem ?

Megoldas:

101/100 = 1,01 azaz 1% a kethetenkenti kamatlab
Tehat 26x1 = 26 az eves nevleges kamatlab

Kethetenkenti kamat fizetessel az eves hozam: 1,01 26 = 1,295256 azaz 29,525%.

i= In(1 + r) = In1,295256 azaz..25,87% az eves (folytonos nOvekedesi them (a kamatintenzitas).
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3.5.10. A kamatperiOdus, a nevleges kamatlab, az effektiv kamatldb (hozam) es a folytonos
kamatlab viszonya

Az eves nevleges kamatlab alacsonyabb a hozamnal, ha a kamatperiOdus egy evnel rOvidebb.
Ha az eves nevleges kamatlab nem valtozik, a hozam a kamatfizetesek gyakorisaganak neivekedesevel no.
A nevleges kamatlab magasabb a folytonos kamatlabnal.
Az emlitett elteresek annal nagyobbak, minel magasabb az eves nevleges kamatlab.

3.5.11. A kamatszintek vart idObeli alakulasa, a kamatperiOdus hossza es a hozam alakulasa
kOzOtti Osszefiiggesek

Az elOz6 pontban felsorolt Osszeftiggesek abban az esetben ervenyesek, ha feltetelezzdk az altala-
nos kamatszinvonal valtozatlansagat. Mas eredmenyeket kapunk abban az esetben, ha az infldei&
rakozdsok valtozasa, vagy egyeb okok folytdn az eves nevleges kamatlab idOpontrO1-idOpontra meg-
valtozik, nOvekszik vagy csOkken.

Nezzdk eleiszOr a kamatszint nOvekedesenek az esetet:

LekOtes
hossza

Kamat-
fizetes
gya.

Eves
nevleges
kamatlab

(i%)

Atszamitas
Eves

hozam
(r%)

Hozam / nevleges
eves kamat

1 ho 12 12 (1,01)12 = 1,126825 12,6825 1,056875

3 ho 4 15 (1+15/4)4 = 1,158650 15,8650 1,057667

6 ho 2 18 (1+18/2)2 = 1,1881 18,81 1,045000

12 ho 1 24 1,24 24,00 1,000000

LathatO, hogy az evi nevleges kamat nOvekedese eseten a hozam es a nevleges kamat ardnya
(kulonbsege) käzOtti tendenciat ellensialyozhatja a vart nevleges evi kamatlab neivekedese. Nyilvan-
valO azonban, hogy amennyiben az altalanos vart kamatszint nO, az eves hozam akkor is nOhet, ha a
kamatperiOdus hossza nO.

A kamatszint vart csOkkenese eseten a kep a kOvetkez6:

Lekeites
hossza

Kamat-
fizetes

.

Eves
nevleges
kamatlab

(io/o)g yak
Atszamitas

Eves
hozam

(r%)

Rozam / nevleges
eeves kamat

12 hO 1 24 1,24 24 1,00
6 ho 2 18 (1+0,09)2 = 1,1881 18,81 1,045

3 ho 4 15 (1+0,0375)4= 1,1587 15,87 1,058

1 ho 12 12 (1+0,01)12 = 1,1268 12,68 1,05

Egyertelmd, hogy ebben az esetben a befektet6 a kamatperiOdusok cseikkenesevel veszit, nOvelesevel
viszont nagyobb hozamhoz jut.

3.5.12. BruttO hozam, nettO hozam

A befektetett tOke hozarnabO1 [kamat, profit, ar(folyam)nyereseg] dltalaban — bar nem mindig —
adOt, vagy adOkat kell fizetni. A befektetOket vegs6 soron a tisztan naluk maradO hozam erdekli, ami
fugg az adO eldtti (bruttO) hozamtO1 es az ado(k) nagysdgat61. Emiatt is az adOzds merteke es mOdja
jelentOsen befolydsolja a befektetesek alakulasat.
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Az adOzas eldtti hozamot bruttO hozamnak, az adOzas utani hozamot nettO hozamnak nevezik:

r nettO = (1 — T) r bruttO ;

ahol T az adOnak a bruttO hozamhoz viszonyitott szazaleka.

Pada:

r nettO = (1 — 0,18) . 2 milliO = (0,82) 2 milliO = 1,64 mink')

A kamatos kamat szarnitdsnal es a diszkontalasnal altalaban a nettO hozamokat hasznaljãk, hiszen
azok djrabefektetesere van lehetOseg.

3.5.13. A kiilOnbOzO futamidejfi befektetesek hozamai kOzOtti osszefugges

Gyakorlati tapasztalatok mutatjak, hogy azonos idOpontokban a kalOnbOz6 hatralev6 futamidejii
penzbefektetesek — ha egyebkent a feltetelek, s kiAlOnOskeppen a kockazatok azonosak — elterO effek-
tiv kamatlabakat, hozamokat eredmenyeznek. (A kockazatok azonossaga olyan ertelemben veend6,
hogy azok azonos futamidO eseten lennenek azonosak.) Ezen elteresek alapjan szoktak beszelni a ka-
matlabak lejarati „szerkezeter61", azaz a hozamgOrbekrOl.

Abban az esetben, ha az inflaciOt nullanak, vagy valtozatlan iitemanek feltetelezzak, az eves ho-
zam a futamid6 hosszabbodasaval altalaban (egy adott futamid6 hosszig) nOvekszik. Ezt gyakran a
kockazat futamidOt61 fUgg6 nOvekedesevel, illetve a likviditasrOl, a befektetett penz feletti rendelke-
zes korlatlan lehet6seger61 valO lemondasert jarO premiummal magyarazzak.

Eves hozam

Hatralev6 futamid6

A hozamok gOrbeje azonban lehet vizszintes is, ha a hozamok a hatralev6 futamidOtO1 fuggetlenul
valtozatlanok.

Abban az esetben, ha az id6 elOrehaladtaval az inflaciO titemenek csOkkenese varhatO, s ez a tendencia
tOretlen, a hozamgorbe stillyedO: (Ez — bar kisebb mertekben — akkor is el6fordulhat, ha az altalanos
realkamat szinvonal valamilyen egyeb ok/okok folytan eszrevehetOen csOkken.)
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A normalis hozamgorbere fentebb adott magyarazatok mellett egy masik kiindul6 pont is letezik.
Ennek alapfeltetelezese az, hogy a befektetOk a hatralevO futamiddre teljesen kOzOmbOsek, s egyetlen
szempontjuk az eves atlagos kamatlab, tehat a profit maximumanak biztositasa. Ezt lagy tudjak elerni,
ha szem eldtt tartjak„ hogy egy kamatperiOdusnal, pelddul egy evnel hosszabb futamidO eseten tObb
variaci6 kOzill is valaszthatnak. Ez a futures (hatdridOs) befektetesek lehetOsegeb61 adOdik. A befek-
tetdknek lehetOsegiik van arra, hogy pelddul egy harom kamatperiOdus6 (egy harom eves) penzbe-
fektetes eseten killOnbOz6 hosszlisagii — periOdusszam6 — lekOtesekre szerzOdjenek.

A szerzOdeskOtes idOpontjaban megallapfthatjak az eves atlagos hozamot a teljes periOdusra
A szerzOdeskOtes idOpontjaban megallapitjak az eves hozamot az elsO ket evre, s egy ettdl elte-
ró hozamot a harmadik evre
A szerzOdeskOtes idOpontjaban rOgzitik az eves hozamot az els6 kamatperiOdusra, es ktilOn az
atlagos eves hozamot a masodik-harmadik periOdusra
A szerzOdeskOtes iclOpontjaban rOgzitik az egyes periOdusokra killOn-killOn a hozamokat.

NyilvdrivalO, hogy a befektetOk a valasztaskor a vart kamatlabakb61 indulnak ki. A vart kamatla-
bak az egyes kamatperiOdusokra elterOek lehetnek akkor is, ha a befektetesek feltetelei (elsdsorban
kockazatai) egyebkent megegyeznek. A vart kamatlabak lehetseges eltereseinek legfObb oka — mint er-
rOl mar volt sz6 — a vart inflaciOs ratak elterese, de mas tenyezOknek, peldaul az elvart realis kamat-
szinvonalak valtozasanak is lehet szerepe.

A felsorolt negy lehetOseg kOzill csak az elsdben allapitjak meg az eves nevleges kamatlabat azo-
noskent mindharom kamatperiOdusra (promt kamatmegallapitas). A tObbi variaciOban futures
(hataridOs) szerzOdes(ek) is szerepelnek. Ez azt jelenti, hogy legalabb egy kamatperiOdusra az elsd
eves nevleges kamattO1 elter6 kamatot varnak, s erre a periOdusra most kOtnek szerzOdest, amelyben
az adott periOdusra vart kamatlabat (hozamot) je101ik meg. Termeszetesen a hozam tenyleges fizetese-
re (bevetelere) az adott kamat-periOdus vegen keriil sor. Ha peldaul az els6 ket evre azonos eves
nevleges kamatot peldaul 10%-ot varnak, ktilOn kOtnek egy promt szerzOdest, amelynek ertelmeben a
befektet6 az elsd ev vegen realizalja az elsd eves betet 10%-at, es a masodik ev vegen a masodik eves
bet& 10%-at. Egyben jelenleg kOthetnek egy hatdridOs szerzOdest is a harmadik evre. Ha a harmadik
periOdusban alacsonyabb eves nevleges kamatot, peldaul 7%-ot varnak, a szerzOdes ertelmeben a
harmadik eves bet& 7%-at realizalna a befektetO a periOdus vegen.

Abban az esetben, ha a ktilOnbOzO promt es hatdridOs szerzOdesek kombinaciOi elterO eves atlagos
hozamot eredmenyeznenek, a befektetOk nyilvan kihasznalnak az optimalis kombinaci6t, az arbitrage
lehetOseget. Ez a lehetOseg visszahat tehat az egyes periOdusok kamatlabainak az alakulasara is.

A visszahatas annak az eredmenye, hogy a rOvid tavil kamatlabak kesObbi idOszak(ok)ban bekO-
vetkezO emelkedesere vonatkoz6 varakozdsoknak az lesz a hatasa, hogy a jelenlegi alacsonyabb ka-
matszinten hosszil futamidOre nem erdemes befektetni. Ha viszont mindenki a rOvid futamidOre val.()
befektetesre tOrekszik, illetve a mar meglevO hosszabb hatralevO futamidejd szerzOdeseket is rOvid
kamatperiOdustlakra igyekeznek atvaltani, a kereslet-kinalat valtozasa folytan a hosszabb hatralevO
futamidejii ertekpapirok ara a megnOtt kinalat miatt csOkken, hozamuk tehat emelkedik.

Pelddul az egy eves spot kamatlab jelenleg 6%, s eddig a ket eves futamidejii befektetesek eves nev-
leges kamatlaba is 6% volt. Ez azt is jelenti, hogy az egy ev mulva kezdOdO egy eves hataridOs (futures)
kamatlab is 6% volt. A ket ev Osszhozamakent pedig 1,06x1,06 = 1,1236 azaz 12,36% adOdott.
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Ha a varakozasok megvaltozasa folytan ezenall a masodik egy eves periOdusra mar nem 6%-os,
hanem 12%-os kamatra lehet szamitani, a 12%-os kamattal megkOthet6 a hataridOs dzlet. A hozam a
keteves iddszakra 1,06 x 1,12 = 1,1872 azaz 18,72 szazalekos lesz. A befektetOk tehat a rOvidebb egy
eves periOdusokban lesznek erdekeltek. Megindul tehat a fentebb erzekeltetett mozgas. A hosszabb
hatralev6 futamideja eves spot kamatok mindaddig nOnek, arnig az eves atlagos hozamok kiegyen11-

tôdnek. A keteves futamid6 atlagos eves hozama V1,1872 = 1,08959 lesz. Ez alacsonyabb a hataridOs
rOvidtavi:i kamatnal es magasabb a promt rOvidtavii kamatndl.

A hosszabb futamidejil befektetesek eves atlagos kamatlaba ennek megfelelOen a kOvetkez6 for-
mula alapjan alakul:

={(1+ o f1) (1 + 1 2)	  + n - 1 kn

r„	 = n eves befektetes atlagos eves hozama

o fi	 = az elsd kamatperiOdus (ev) tenylegespromthozama

1 12
	 = a masodik kamatperiOdus hatariclOs (futures) hozama

n-1 fn
	 =az utols6 kamatperiOdus hataridOs hozama

A fentiekb61 lathatO, hogy a hosszti hatralev6 futamidejd befektetesek atlagos eves (kamat-
periOdusra es6) hozama az egy peri6clusd promt es futures hozamok mertani atlaga.

Peldak:

A most indulO, vagy egy ev hatralev6 futamidejd befektetesek hozama 15%; az egy ev mulva kezd6d6
egyeves befektetesek hataridOs hozama 12%; a ket ev rmAlva kezd6d6 egy eves befektetesek hataridOs
hozama pedig 8%.
Mekkora eves atlagos hozamot erhet el egy befektet6, ha egyeves iddszakokra fektet be ket even ke-
resztal?
Mekkora eves atlagos hozamot erhet el egy befektet6 ha egyeves iddszakokra fektet be harom even
keresztill?
Mekkora a keteves futamidOre sz616 befektetes eves atlagos hozama?
Mekkora a haromeves futamiclOre sz616 befektetes eves atlagos hozama?

Megoldas:      

a) V(1 + 0,15)(1 + 0,12) = V1,288 = 1,1349 	 azaz 13,49%

V1,15X1,141,08) = V1,39104 = 1,1163

13,49%

d) 11,63%

azaz 11,63%

A most indul6 egyeves befektetesek hozama 13%; az egy ev mdlva kezd6d6 egyeves befektetesek ha-
tariclOs eves hozama 16%; a ket ev mdlva kezd6c16 hataridOs befektetesek eves hozama 18%.
Mekkora az eves atlagos hozam, ha egyeves iddszakokra fektetiink be ket even keresztd1?
Mekkora az eves atlagos hozam, ha egyeves iddszakokra fektedink be harom even keresztill?
Mekkora a keteves futamiclOre sz616 befektetes eves kamata?
Mekkora a haromeves futamidejd befektetes eves kamata?
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Megoldas:

V(1 + 0,13X1 + 0,16) = V1,3108 = 1,1449 	 azaz 14,49%

0,13X1,16X1,10 = V1,546744 = 1,1565 	 azaz 15,65%

14,49%

15,65%

3.6. JelthlogicOlcsOna tOrleszteireszleteinek szdmitasa

3.6.1. Annuitasos hitelkonstrukciO

Az ingatlanbefektetesek finanszfrozasa kapcsan (II. fejezet), szO esett arr61, hogy a befektetesekre
felvett kOlcsOnOk fedezete maga az ingatlan, azaz a jelkepeszalog, azaz jelzalog. A gyakorlatbOl is
tudjuk, hogy — elsOsorban a csaladi ingatlanbefektetesek finanszirozasdra felvett hitelek — az azonos
reszletfizetesii tOrleszteses hitelkonstrukciOk. Mas szavakkal, az adOs azonos idOkOzOnkent (jaradek-
kOzOnkent) meghatarozott szamii es azonos Osszegii reszletfizetessel tOrleszti a hitelt es annak esedekes
kamatait. Ebb61 a konstrukci6bOl nem nehez raismerni az annuitas definiciOjara. Ezert annuitasos hi-
telkonstrukciOnak is szoktak nevezni.

Olyan idOszakokban, amikor az inflaciOs rata nem volt magas es nem valtozott jelentOs mertek-
ben, s ennelfogva a nevleges kamatlab sem volt magas es nem is valtozott jelent6s mertekben, a jel-
zaloghitelek fix, azaz teljes futamidOre megallapitott, nem valtozO kamatozastlak voltak. Jelenleg a
fejlett orszagokban is elterjedt mind a fix, mind a valtortathatO kamatozasii jelzaloghitelezes. Mivel a
fix kamatozas a hitelnyiljtO szarnara is jelentOs kockazatot jelent, azokban az orszagokban, ahol az
inflaciO nem magas, a fix kamatok dltalaban magasabbak a valtortathatO kamatoknal.

Az annuitasos hitelkonstrukciOnal elOszOr fix kamatozast felteteleziink.
Az allandO tOrlesztOreszlet meghatarozasdhoz az annuitas jelenertekenek kepleteb61 indulunk ki.

Mivel a kOlcsOnt a jelenben folyOsitjak, a reszletfizetesekre pedig a jOv6 elter6 idOpontjaiban kertil
sor, a kOlcsOn az annuitas jelenerteke, a tOrlesztesek pedig az annuitastagok:

TR TR	 TR 
KO =

(1+i) (1+02 
+ 	

(1+0"

ahol KO = a jelenben folyOsitott kOlcsOn Osszege
TR = a reszletfizetesek Osszege

Mint az annuitas szamitas ismertetesenel lattuk, a fentieket a kOvetkez6 formulaval is helyettesit-
hetjiik:   

KO= TR[11   

Ebb61 is lathatO, hogy a kolcsonosszeg a TR nagysagii evjaradek jelenerteke! A ket nagyzarOjeles
tag szorzata — mint mar tudjuk — a jaradektagok szamanak es a kamat nagysaganak megfelelO annuitas
tenyezO:

KO = (TR) (AT) ; amibOl TR—
KO

AT
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Peldaul egymilliO forintos kolcsonosszeget, 20 eves tOrlesztesi idOt es 10 szazalekos evi kamatot
figyelembeveve az evenkenti tOrlesztes nagysiga:

TR= 
1000000  

=117 454 forint
8,514

A 20 tOrlesztOreszlet Osszege 2 349 720 Ft, amib6l 1 milliO a tOrlesztes, mig a fennmaradO
1 349 720 Ft a kamat. Bar az utObbi Osszeg meglehetOsen nagynak tiinhet, 20 eves tOrlesztesi idd es
evi 10 szazalekos kamat mellett megis ez a korrekt szarn.

Mivel a tOrlesztesek gyakrabban tOrtennek havonta, mint evenkent, a reszlet osszegenek kisza-
mitasanal a havi tOrlesztest feltetelezve a fenti kepletben ertelemszer5en az egy hOnapra es6 kamat-
labbal es a hOnapok szarnaval kell kalkulalni.

A fenti peldabO1 kiindulva az

AT =
1	 	l 	 1 

0,00833333) 1
	

+ 0,00833333)240
= 120 (0,863537) = 103,6245  

Tovabbd:

TR = 
1 000000 

= 9650,23
103,6245

Amennyiben tehat nem evente, hanem havonta tOrlesztiink, a tOrlesztOreszletek Osszege
9650,20 x 240 = 2 316 055 lesz. Ez mintegy 33 ezerrel kevesebb az eves tOrlesztesek Osszegenel.
A magyarazat az, hogy a tOrlesztes mar egy hOnap utan elkezdOdOtt, a jOv6ertekek diszkontalasa tehat
atlagban valamivel kisebb idOtavra tOrtent.

AbbOl a celbOl, hogy elkeralhetOk legyenek a fentebb ismertetett alkalmankenti szamitasok, a je-
lenertek, annuitas, stb. tenyezOket tartalmazO tablazatok mellett un. jelzalogkOlcsOn-konstans tabla-
zatokat is tartalmaznak a szakkonyvek.

A jelzcilogkeilcsdn-konstans az a szam, amellyel a kOlcsOn alapOsszeget megszorozva megkapjuk a havi
(vagy evi) tOrlesztOreszletek abszollit nagysagat.

A KO = TR • AT — t KO - vel elosztva

TR • AT 
t kapunk,

KO

Ezt mindket oldalon AT -vel elosztva kapjuk az

	

1 TR	 1 
=	 -t ;	 azaz 	  KO = TR

	

AT KO	 AT

a konstans tehat az AT reciproka!
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(1+ yr

Az evi tOrlesztOkonstans a kOvetkezO keplet alapjan is szamithatO:

Konstanse, = 	
1 

1
(1 + i)"

Ez szinten az annuitastenyezO reciproka!

A havi konstans szamitasanal Ugy jarunk el, hogy az eves nominalis kamatlabat elosztjuk 12-vel, s
ennek megfelelOen a jelenertek tenyez6 kiszarnitisdnal is evi 12 reszletfizetessel szamolunk, hiszen
ennyiszer lehet tOrleszteni evente:

Konstansho =	 /m

Peldaul egy evi 12%-os es 20 eves lejaratU kOlcsOn evi tOrlesztO-konstansa:

Konstanse, 	
0,12

= 	 =0,13388
1

1

Tovabba egy evi 12%-os es 20 eves lejaratU kOlcsOn havi tOrlesztO-konstansa:

0,12
1	Konstansh 	 12 

	

o =	 = 0,01101
1

(1 + 0,01)240

Minden tärlesztOreszlet (reszletfizetes) reszben az esedekes kamat, reszben a kolcsonosszeg egy
reszenek tOrleszteset tartalmazza. (UtObbit a kolcsonosszeg amortizalasanak, ertekcsOkkenesenek is
szoktak nevezni.) Ujabb es Ujabb reszbefizetesekkel csiikken a kOlcsOnb61 meg fennall6 tartozas Ossze-

ge, tehat ennek megfelelOen az esedekes kamat Osszege is csOkken. Ha a tOrlesztOreszletek Osszege
azonos marad, akkor ez azzal jar, bogy egy-egy reszbefizetesben egyre csOkken a kamat, es egyre no a
kOlcsOn tenyleges tOrlesztesere es6 hanyad.

Annak a kiszamitisa, bogy peldaul adott ev befizeteseib61 mennyi a kamat es mennyi a tenyleges
tOrlesztes, kUlOnb6z6 okokbOl is fontos lehet. Egyreszt a kamatfizeteseket gyakran koltsegkent lehet el-
szamolni, mig a tenyleges tOrleszteseket nem. AdOzas szempontjabOl a ket Osszeg tehat elkUlOnitendO.

Masreszt az ingatlan eladasa eseten, valamint akkor, ha a kolcsonossszegre felszarnitott kamatla-
bat megvaltortatjak (valtozO kamatozasil kOlcsOna), szinten szukseges a meg fennall6 kOlcsOn Ossze-
genek a kiszamitasa. A meg hatralev6 lejdrati idOre ezt, valamint az Uj kamatlabat alapul veve lehet ki-
szamitani a tOrlesztOreszlet nagysagat, illetve a jelzalogkOlcsOn — konstansokat. (A tOrlesztOreszlet
nagysaga konstans tablazat segftsegevel iigy is kiszamithatO, bogy a meg fennallO kelcsOn Osszeget
szorozzuk az uj kamatlabnak es a meg hatralev6 idOszakoknak megfele16 konstanssal.)

Mint errOl mar volt szO, a tOrlesztOreszletek egyik resze a felvett hitel egy reszenek a visszafizete-
se, a masik rêsze pedig az adott iclOpontban esedekes kamat megfizetese. Kalänvalasztasuk egyreszt
azert fontos, mer a kamatokat altaldban kôltsegkent lehet elszamolni, mig a hitel visszafizeteset nem.
Ezert fontos lehet a ket resz killOnvalasztasa. Az alapelv nyilvan az lehet, hogy ismerve a kamatperi6-
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dusban fent-1dB tartozds Osszeget es a kamatlab nagysagat, kiszarnitjuk a kamatOsszeget, majd azt a
tOrlesztOreszlet teljes OsszegebOl levonva megkapjuk azt, hogy az adott reszletbOl mennyi a
hitelvisszafizetes. UtObbival csOkken a kOvetkezO periOdusban meglev6 tartozasunk Osszege. E szamf-
tast elvegezhetjuk lepesr61-lepesre, ki_ilOn-kiilOn minden jaradekkOzre, illetve jaradektagra.

Pada: Hatarozzuk meg a tOrlesztOreszletek kamat es tOrlesztestartalmat, ha a kOlcsOn Osszege 1 mil-
lio, a futamid6 3 ev, a kamat 10 szazalek es evente egyen16 reszleteket fizetank !

KO 1000000 
TR

_
 	 = 	 = 402 091

AT	 2,487

Ev KOlcsOn Kamat TOrlesztes T. Reszlet

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 utolsO evben kerekitesi pontatlansag folytan a szarnitottnal valamivel nagyobb tOrlesztO-

reszlet ackdott !

Ez a mOdszer meg akkor is eikepzelhet6, ha hossza futamid6r61 es rOvid, tehat sok jaradekkOzr61
es sok jaradektagrol van szO. Pe16111 25 eves futamidO es havonkenti tOrlesztOreszlet fizetes eseten a
jaradektagok szama 300! Ha elOre kiszamitjak az Ügynevezett tOrlesztesi menetrendet (tervet) a fenti
bontasban, barmely jaradekkOzre megvan a meg hatralev6 tarozas (mas oldalrOl kOveteles) Osszege, s
ennek alapjan a tOrlesztOreszlet kamathanyada is.

El6fordulhat azonban, hogy nem keszitenek elOre ilyen reszletes tOrlesztesi „menetrendet", de
valamilyen oknal fogva tudni akarjak, hogy adott jdradekkOzben mekkora a meg nem tOrlesztett 1(61-
csOn Osszege (pelddul az ingatlan eladasa, vagy a kamatlab megvaltozdsa miatt), illetve hogy a jara-
dekkOz(Ok) vegen mekkora lesz a fizetend6 kamat (peldaul a fizetend6 ado elOrebecslese celjabO1).
Ezekre a kerdesekre altalanos kepletet hasznalva lehet elvegezni a szamitasokat.

A tOrleszt6reszletnek azt a reszet, amely a kOlcsOnOsszegb61 kerill levondsra, a kOvetkez6 keplet-
tel lehet kiszamitani:

KO visszafizetes = 
TR ( 1 \n - e +1

\
1+

ahol	 TR	 = a tOrlesztOreszletek (reszfizetesek) nagysaga
n	 = a jaradekkOzOk szama
i	 = az ervenyes kamatlab
e	 = a reszfizetes jaradekkOze (pelddul 5. vagy 11. stb. jaradekkOz)

7 1	
- e +1

KO kamatfizetes = TR 1 	
1+i

es a meg

n-e

Vissza nem fizetett kOlcsOn = TR y ( 1+ i) e
e=1
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Fenti kepletet az alabbi, harom tOrlesztesi periOdust (jaradekkOzt) peldaul evet feltetelezO 13,61-
dakkal lehet illusztralni:

Jaradek-
kOz

KO tOrlesztes Kamatfizetes
Osszes

reszfizetes

1 TR (1+0- TR [1— (1 + i) - ] TR

TR2 TR (1-1-i)- TR [1— (1+i) - ]
3 TR (1+0- 1 TR [1— (1+i)- ] TR

Szamszerasitve es evi tOrleszteseket feltetelezve valamint 1 milliO kOlcsOnOsszegbOl es 10 szazale-
kos evi kamatlabbOl kiindulva az alabbi eredmenyeket kapjuk:

Jaradek-koz KO tOrlesztes Kamatfizetes
Osszes

reszlet-fizetes
(TR)

1 TR (1,10 )-3 TR [1- (1,20)1 402 091
402 091(0,7513)=302 091 402 091(0,2487)=100 000

2 TR (1,10 )-2 TR [1- (1+0)-2] 402 091
402 091(0,8264)=332 288 402 091(0,1736)=69 791

3 TR (1,10 )- 1 TR [1- (1,10)1 402 091
402 091(0,9090)=365 500 402 091(0,091)=36 590

A meg hatralev(5, azaz a meg vissza nem fizetett kOlcsOn osszege az elsO ev vegen a fenti kêplet
alapjan a

evben	 1 000 000 — 302 091 = 697 909
evben	 697 909 — 332 288 = 365 627

3. ev vegen	 4. ev elejen = 0
(Az eredmenyekben elOfordulO pontatlansagok a kerekitesekbOlszarmaznak!)

A meg vissza nem fizetett (hatralev6) kOlcsOn osszegenek a kiszamitasa nagyszamii jaradektag
eseten az ismertetett es illusztralt mOdon meglehetOsen munkaigenyes.

Az annuitasszamitasokb61 kiindulva ez a feladat azonban egyszeriibben is megoldhatc5. Logikailag
is belathatO az, amit az annuitastenyezOk tablazatabOl jO1 megfigyelhetunk: egysegnyi jelenertek
(kOlcsOn) azonos kamatlab eseten annal kisebb jaradektagokb61 all Ossze, minel nagyobb a jaradekkO-
zOk szama. Ez abbOl adOdik, hogy azonos kamatlab eseten az annuitastenyez6 (AT) egyre no az n (a
jaradekkOzOk) szarnanak nôvekedesevel, es hogy

TR=  
KO 

vel
AT

Megforditva: minel nagyobb azonos kamatlabak eseten a jaradekkOzOk szama, egysegnyi nagysa-
jaradektag annal tObb egyseg jelenerteket ad ki a diszkontalas folyamataban. Peldaul 10%-os ka-

matlab es 3 jaradektag feltetelezesevel az egysegnyi jaradektagok osszegezett jelenerteke 2,848; mig
10 jaradektag eseten az egysegnyi jaradektagok osszegezett jelenerteke 6,145.

Ha viszont azt akarjuk tudni, hogy egysegnyi jelenertek azonos (10%) kamatlab eseten kalOnbO-

zó 3 , illetve 10 jaradekkOz eseten mekkora jaradektagok diszkontalasanak az eredmenye, az 	
1

illetve az 	
1 	

szamitasokat kell elvegeznunk. Ezek az eredmenyek: 0,402576; illetve 0,162734 az
6,145
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annuitas tenyezOk reciprokai, es tOrlesztO-konstansoknak lehet nevezni Oket. Azt mutatjak, hogy a
jelenertek hdnyszorosa az annuitastag (a kolcsonosszeg hcinyszorosa a tOrlesztOreszlet).

A megfelelO annuitas tenyezOk viszont azt mutatjak, hogy a kolcsonosszeg hcinyad resze a tOrlesz-
tOreszlet.

Pelddul egysegnyi kOlcsOn eseten
3 ev futamid6 es 10% kamat mellett a tOrlesztOreszlet

	
1 x 0,402567

10 ev futamid6 es 10% kamat mellett a tOre1sztOreszlet
	

1 x 0,162734
Maskeppen: a tOrleszOreszlet egysegnyi kOlcsOn eseten a fenti feltetelekkel

1

	

	 1 
i letve

2,484	 6,145
•

A fentiek azt jelentik, hogy amennyiben egysegnyi tOrleszOreszlet tiz ev alatt 6,145 jelenerteket,
harom ev alatt pedig 2,484 jelenerteket ad, akkor a kOzben eltelt 7 ev alatt 6,145 — 2,484 = 3,661

jelenertek kerill tOrlesztesre. A hatralev6 tartozas, a 2,484 az eredetinek a 
2

'
484 

= 0,4042-ed resze.
6,145

A kerdes Ügy is felfoghatO, hogy ugyanakkora jaradektagok eseten azonos kamatlab, de elter6 jd-
radekkOz-szdm mellett mekkora az annuitdsok jelenerteke. Ha peldaul 10%-os es 10 eves annuitas
jelenerteke egysegnyi jaradektag eseten 6,145, mig a 3 evese 2,484; akkor a ket ev eltelte utan fenn-

allO adOssag az eredeti adossag 
2

'
484 

= 0,4042-ed resze.
6,145

Ebb6l altalanositva: a hatralev6 kOlcsOnhanyad agy szamithatO ki, hogy az eltelt id6ben alkalma-
zott kamatldbhoz es a meg hatralev6 futamid6hOz tartozO AT-t elosztjuk az eltelt id6ben alkalmazott
kamatlabhoz es az eredeti futamid6hOz tartozO AT-vel!

Peldaul: A kOlcsOn eredeti osszege 2 milliO. A futamid6 15 ev, a kamatlab 10%. Mennyi a hatralev6
kolcsonosszeg 5 evi annuitdsos tOrlesztes utan ?

Megoldas:

AT1 0%; 15 ev 7,606

ATI 0% 0 ev = 6,145

6 , 145 
=0 8079 . 2 000 000=1 615 830

7,606

Mint fentebb ldttuk, a tOrlesztOkonstans az annuitas tenyez6 reciproka TC= 
1	

Ebb61 az kO-
AT

vetkezik, hogy a nagyobb szdrml jdradekkOzhOz tartoz6 TC-t kell elosztani a kisebb szarrlla jaradek-
kOzhOz tartozO TC-vel !

A fenti peldara alkalmazva:

1 
TC1 0%; 15 iv = 7,606 0,131475;

1 
TC10% ; 1 oev — 6,145 = 0,162734;
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KO =TR(ATI %;240hOnap) = 100 000 	
'

_1

0,01)	(1,01)240

1 

KO =100 000(A71,5%; 216hOnap
1

0,015)
1

(1,015)216

1

0,131475 
= 0 8079 . 2 000 000=1 615 827

0,162734

Mint arrOl mar szO esett, a meg hatralevO kolcsonosszeg kiszamitasdra a jelzaloggal terhelt ingat-
lan eladasan tul akkor is szukseg van, ha a kOlcsOnt valtortathatO kamattal nyiijtjak. Ha a kamatlab
adott idO eltelte utan megvaltozik (no, vagy csOkken), a hatralevO futamidOre uj tOrlesztOreszleteket
kell megallapitani, amelyek az addigiaknal nagyobbak, vagy kisebbek lesznek.

1. Pada: A valtortathatO kamatozas6 jelzalogkolcsont a bankok jelenleg evi 12%-os kamattal nyÜjt-
jak. Y csalad Ugy kalkulal, hogy jOvedelmebOl egy esetleges kOlcsOn tOrlesztesere legfeljebb havi
100 000 penzt tud forditani. Ugyanakkor a gazdasagi eldrejelzesek szerint varhatO, hogy a jelenlegi
8%-os inflaciO ket ev truilva evi 14%-os lesz.

Maximum mekkora kOlcsOnt vehet fel a csalad, ha Ügy gondol*, hogy a tOrlesztes akkor sem
haladhatja meg a havi 100 000 penzt, s a kOlcsOnt 20 eves futamidOre nyÜjtjak ?
Mekkora lehet a kOlcsOn Osszege, a 20 eves futamid6 mellett, ha ket ev mulva havi 115 000
penzt tudnak tOrlesztesre forditani?

Megoldas:

a) A varakozasok szerint ket ev millva a nominalis eves kamatlab 12%ró1 18%-ra nO.
(1,12 + 0,06 ; illetve 1,12 x 1,06 = 1,1872)

=10 000 000 =
1

1— =10 000
1

(1,01)24°
000[1

10,89255_

=10 000 000(1— 0,0918) =

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

Abban az esetben, ha a kamatlab nem emelkedne, a felvehetO kOlcsOn Osszege 9 080 000 lenne.
Nezziik meg azonban, hogy ket ev eltelte utan mekkora lehet a meg hatralevO hitel nagysaga ?

1 
= 100 000(66,666667) 1— 	  = 100 000.66,666667.0,96=

24,967,

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

Ehhez hozza kell adnunk a ket ev alatt 24-szer fizetett havi szazezer forint jelenerteket

PV = 100000(ATI%; 24 bOnap) = 100000 . 21,243 = 2124300
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= 80TR = 1 (1,025)18° =80TR• 0,89312= TR- 71,4496
1

azaz 6400000+ 2124300 = 8524300 a most felvehet6 Osszeg.

b)

KO= 115 000(AT45 ,x,;210,6„„p ) = 115 000(66,666667 . 0,96) = 7 360 000

azaz 7360000+ 2124300= 9484300

2. PeIda: A vdltortathatO kamatozas6 kOlcsOn eredeti futamideje 15 ev, indulaskor megallapitott ka-
matlaba 15%. HArom ev futamid6 eltelte utdn az eves nevleges kamatlab 12%-ra, majd iijabb ket ev
eltelte utdn 10%-ra csOkken. A kOlcsOn Osszege 15

Mekkorak a havonta esedekes tOrlesztOreszletek
az elsO harom evben,
majd az evente esedekesek az ezt kOvet6 ket evben,

c) illetve a hatralev6 futamidO alatt ?

a)

_0,01251	 (1+ 0,0125r°
15 000 000 = TR(AT1,250„°; 180b	1Onap) = TR 	  1	 	

1 

15 000 000 
TR =

	

	 = 209938,19 penz
71,4496

b)      

AT 1,25%;156 &Snap

1 1 

_	 (1,0 125)156
=80.0,856=68,4797 

0 '0125/   

15000000 
68'4797 

=150000000,9584=14376505 a fennmaradt kOlcsOn Osszege.
71,4496

14376505 = TR(ATI2,y0;12ev ) = TR(6,194)

TR= 
14376 505 

= 2321037 a masodik idOszakban az eves torlesztoreszlet.
6,194
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c)

AT12 %; 10
KO=	 ev (14 376 .505)= 

5,650 
(14 376 505)=

ATu. %; 12 ev	 6,194

= 0,9122(14376 505) =13 113 861 a hâtralevO 10evesfutamidOrefennmaradttartozas.

13113861= TR(AT10% , ioeu) = TR(6 ,14 5)

TR —
13113861 

= 2134070 penz
6,145

3.6.2. Annuitasos hitelkonstrukciO tiirelmi iddvel

Gyakran fordul elO, bogy gazdasagi ingatlanok, de meg inkabb lakasok vdsarlOi a felhasznalt jel-
zaloghitelek visszafizeteset, esetleg az esedekes kamatokat is csak bizonyos turelmi id6 (nehdny ev)
eltelte utan kezdik fizetni. Ebben az esetben az annuitasos konstrukciOt sajdtosan kell alkalmazni.
Amennyiben a kamatokat kezdettól fogva fizetik, s csak a kOlcsOn visszafizetesere van tarelmi idO, a
turelmi id6 elteltevel esedekes tOrlesztOreszletek kiszamitasa az ervenyes kamatldb es a hatralev6 fu-
tamid6 alapjan az ismert mOdon tOrtenik.

Pelda: A kOlcsOn Osszege 100 mink"), futamideje 10 ev, a megallapitott kamatlab 12%. Az elsO 3 ev-
ben csak az esedekes kamatot kell fizetni. Mekkorak lesznek a teirlesztOreszletek a hdtralevO 7 eves
futamidOben?

Megoldas: Az els6 3 evben az ev vegen 12-12 milli() a fizetendO kamat. A tOrlesztOreszletek a kOvet-
kezOk:

100milliO= TR(AT129,0;7 ev ) TR(4,564)

TR =  
100

= 21,910605 penz
4,564

Pelda: Abban az esetben, ha a 3 ev tiirelmi id6 alatt kamatfizetesre sem keral sor, a futamidO hatrale-
v6 7 eveben a kOlcsOn osszegenek az eredeti kolcsonosszeg kamatos-kamattal felnOvelt (jOv6) erteket
kell tekinteni.

Megoldas:

100milli6= (1,12)3 = 100milliO(1,404928)= 140,4928milliO

EbbOl kiindulva:

140,4928millici= TR(AT12(,,„;7ev ) = TR(4,456)

TR = 
140492800 

= 30782822 penz lesz az evenkenti tOrlesztOreszlet.
4,564
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3.6.3. Lejaratkor egy osszegben tOrlesztendO hitel

Abban az esetben fordulhat el6 ez a konstrukciO, amikor a befektetO altalaban viszonylag rOvi-
debb id6, nehany ev eltelte utan egyeb forrasbO1 nagy OsszegG penzbevetelt tervez, vagy eleve eldOnti
— megtervezi — hogy a jelzaloghitellel vasarolt ingatlant eladja.

A konstrukciO lenyege az, hogy a fixre, vagy valtortathatOra megallapitott kamatot fizetik evente
(vagy gyakrabban), s magat a kOlcsOnOsszeget az elOre megallapitott futamid6 vegen, esetleg az ad&
altal valaszthatO idOpontban kell, illetve lehet fizetni. UtObbi esetben valtortathatO kamatozas esten,
illetve fixalt kamatfizetes mellett is elOnyOsebb az adOs helyzete. KalOnOsen a fix kamatlab eseten
szembetan6 ez, hiszen altalanos kamatemelkedes eseten a bank nem tud kamatot emelni, az adOs te-
hat jO1 jarhat a tOrlesztes halasztasaval, altaldnos kamatcsOkkenes eseten viszont az adOs adott kama-
tozas6 tartozasat alacsonyabb kamatozasiira tudja atvaltani.

3.6.4. Egyenletes tOketOrlesztes

A kamatkonstrukciO lenyeg az, hogy az ad& elOre megadott futamid6 alatt idOkOzOnkent ugyan-
akkora kOlcsOnt visszafizet, s kamatot Igy csak a fennmaradO resz utan kell fizetnie. Fix kamatozas
mellett ez egyre csOkken6 kamatosszeget jelent, ami azzal jar, hogy a tOrlesztOreszletek is egyre csOk-
kennek.

NyilvanvalO, hogy ez a konstrukcici olyan esetekben lehet kedvezd, amelyekben a varhatO nettO
bejOv6 penzaramldsok lasso csOkkenesere kell szarnitani.

Peldaul egy hdzaspar Ügy ldtja, hogy gyermekei nevelesere, azok iskolaztatasara korosodasukkal
egyre tObbet kell kOlteni, de a csaladi jOvedelem jelentOsebb emelkedesere realisan nem szamithatnak.
HasonlO lehet egy nyugdijhoz kOzeli allapot is.

Pada: A kOlcsOn Osszege 10 milliO. A fix kamatlab evi 10%. A futamid6 10 ev. A tOrlesztes az egyes
evek vegen a kOvetkez6:

Id6
Hitelallomany a

tOketOrlesztes
elOtt

Kamat TOketOrlesztes TOrlesztOreszlet

1 10 000 000 1 000 000 1 000 000 2 000 000
2 9 000 000 900 000 1 000 000 1 900 000
3 8 000 000 800 000 1 000 000 1 800 000
4 7 000 000 700 000 1 000 000 1 700 000
5 6 000 000 600 000 1 000 000 1 600 000
6 5 000 000 500 000 1 000 000 1 500 000
7 4 000 000 400 000 1 000 000 1 400 000
8 3 000 000 300 000 1 000 000 1 300 000
9 2 000 000 200 000 1 000 000 1 200 000

10 1 000 000 100 000 1 000 000 1 100 000

3.6.5. Niivekvei reszletek fizetese

Olyan esetekben elOnyOs, amikor az egyeni (csaladi) jOvedelmek fokozatos nOvekedesevel lehet
szamolni. Ugyancsak lehetnek olyan projektek (befektetesek) amelyekb61 adott ideig egyenletesen no-
vekvO nettO pozitiv penzaramlasra lehet szarnitani.
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Pada: A kOlcsOn Osszege 10 milliO. A fix kamatlab evi 10%. A futamid6 9 ev. A tOrlesztes az egyes
evek vegen a kOvetkez6:

Idd
Hitelallomany a

tOketärlesztes
eldtt

Kamat TOketOrlesztes TOrlesztOreszlet

1 10 000 000 1 000 000 100 000 1 100 000
2 9 900 000 990 000 200 000 1 190 000
3 9 700 000 970 000 300 000 1 270 000
4 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 1 200 000 2 010 000
7 6 900 000 690 000 1 700 000 2 390 000
8 5 200 000 520 000 2 400 000 2 920 000
9 2 800 000 280 000 2 800 000 3 080 000

3.7.Berlet, lizing es ingatlangazdAlkodAs

Az ingatlanok adOzasa kapcsan mar megjegyeztunk egyes eltereseket a sajat hasznalatra vasarolt,
vagy epitett ingatlanok es az dzleti celokbOI epitettek vagy vasaroltak kOzOtt. A foldingatlanok kOzOtt,
bar azok altalaban gazdalkodas tdrgyat kepezik, az adOzast illetOen szinten lehetnek elteresek. Ezek
jellemzOi inkabb a kisgazdasagok adOmentessegeben, illetve kedvezmenyek adOztatasaban mutatkoz-
nak. Ugyancsak sajatosak a foldingatlanok — es a sajat szemelyes, csaladi eptiletek — abban, hogy azok-
ra amortizaciOs koltsegeket nem szarnolnak el, bar a vallalkozasi celd fold feljavitasara, dltetvenyek, s
esetleg erdOk letesitesere forditott osszegek — mivel azokat foly6 koltsegkent altalaban nem lehet el-
szamolni — amortizalhatOk.

A szemelyes vagy csaladi hasznalatra — lakhatdsra — hasznalt ingatlanok megszerezhetOk sajat
penzen, hitellel vagy berelhetOk. Hitellel valO szerzes, vagy berles eseten a kamat, vagy a berleti dij
kedvezmenyes is lehet, de azok az adOzast illet6en nem tekinthetOk kOltsegnek, mint az amortizaci6
sem! (A szemelyes fogyasztas dotalhatO, de nem kOltseg!)

Az dzleti colt szolgalO ingatlanok szinten megszerezhetOk sajat penzen, hitellel, vagy berelhet6k,
illetve berbe adhatOk. A sajat penzen, vagy hitellel szerzett dzleti celd ingatlanoknal az amortizaciO,
illetve a kOlcsOn utan fizetett kamat kOltsegkent elszarnolhatO, ezaltal adOcsOkkent6 tetel. A berleti dij
(11zingdfj) a berbe ado szamara jOvedelem, a ber16 szamara koltseg, s ezek szerint kell, illetve lehet azt
elszamolni.

A lizing specialis berlet. Lenyege az, hogy a lizingbe adO megvasdrolja a lizingbe ve y6 Altai ige-
nyelt jOszagot, hogy neki rendszeres dfjfizetes elleneben adott iddre hasznaltara atengedje. Latni fog-
juk azonban, hogy ingatlanok eseteben ez sajatosan ervenyesdl, s inkabb a berbeadas a jellemzd. A 11-
zing ket alapesetet szoktak megkulonbortetni.

Az operativ lizing eseteben a lizingbe vev6 altaldban a lfzingtargy elettartamanak csak kisebb re-
szere berli azt, a berleti idd rOvidlthet6 es hosszabbithatO. A tulajdonos, a lizingbe ado amortizalhatja
a lizingtargyat. A ber16 alternativaja altalaban a sajat penzen valO megvasarlas.

A penzdgyi lizing kiterjed a lizingtargy gazdasagi elettartamanak jelentOs reszere. Nem felmond-
hatO. A tulajdonos, vagy a lizingbe vev6 amortizal. A lizingbe vev6 alternativaja az, hogy hitel felve-
televel vasaroljon. A lizingdfj tehat az adOssagszolgalatnak megfeleld kotelezettseg. Ez a lizing tehat
finanszfrozasi forras.

A operativ lizing hasznossiganak ertekelese a koltsegegyenertekes szamitasaval lehetseges. A ber16
akkor jar j61, ha a lizingdij alacsonyabb, mint a bead koltsege lenne a lizingelt eszkOz (epdlet) megva-
sarlasa eseten. A berles es a tulajdonlas gazdasagossagi OsszehasonlItasa szinten a koltsegegyenertekes
szarnitasaval lehetseges.
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A koltsegegyenertekes fogalma es szamitasa
A kOltsegegyenertekest nem egyenletes penzdramlis sorozatok eseteben szoktak szamolni. Olyan

jaradektag (annuitds tenyezO), amely azonos szArriii jaradekkOz eseten ugyanakkora jelenerteket adna,
mint arnekkora az eredeti, nem azonos nagysagii *adektagokbOl 6.116 penzaramlds jelenerteke.

Pelda:

Egy csalad a szuksegesnek Itelt lakist (hazat) 25 milliOert tudna megvasarolni. A karbantartas, fates,
vilagitas, biztositas kOltsegei az els6 tiz evben evi 0,7 milliOt, kesObb evi 1,5 milli& tennenek ki.
A haz 25 ev utan 15 milliOert eladhatO. A hason16 befektetes ell/art hozama evi 10%.
Mekkora a 25 ev penzdramlasanak jelenerteke?
Mekkora a kOltsegegyenerteke?
Mekkora berleti dij jelentene a vetellel szemben jobb alternativat, ha a karbantartasi, stb. koltsegeket
a berlOnek kellene biztositania?

— 25milli6-0,7(ATI00,0 , 10iv ), — 1,5(ATi ock; 	) E15ev (, i) 10%006 ) + 1 5(DF10%;25ev )

= —25— 0,7(6,145) —1,5(7,606)(0,386) +15(D.F10%; 256, —

-= —25 — 4,3015— 4,403874+1,38— 32,325374 milliO

32,325374: (ATIo,x, ;256, ) = 32,325374: 9,077 = 3,561240milli6 a kOltsegegyenertekes !

A ber16 fedezi az els6 tiz ev (4,3015) es az utana kiivetkez6 15 ev (4,4039) karbantartasi, stb. kOltse-
geinek jelenerteket. Ezeket tehat a 25 milli& vetelarhoz nem kell hozzaadni, viszont az epillet marad-
vany-jelenerteket abb61 ki kell vonni. A kOltsegegyenertekes tehat

(25,00-1,38) : (ATI00,0;25e, ) = 23,62: 9,077 = 2,602181milli6

A berleti dijat azonban egy-egy evre elOre fizetik a berl6k, jelenertekiik tehat a kOvetkez6 keplettel
szamitand6: AT(1 + i)

Esetankben (AT10,,,,,;25ev)(1+ i) = 9,077(1,1) = 9,9847, tehat a jaradektagnak (lizingclijnak) 23,62: 9,9847 =

= 2,365619 milliOnal kisebbnek kell lennie.

A 25 tagb61 all6 lizing (berleti) dij jelenerteke Ügy is kiszamithatO, hogy az els6 reszlet Osszegehez
hozzaadjuk a hitralev6 24 azonos nagysAgti dijnak, mint annuitastagoknak a jelenerteket:

2,365619+ 2,365619(AT10%;	)24 ev

= 2,365619+2,3656198,985) =

= 2,365619+ 21,25587 = 23,620705milli6

A fenti pelda (eset) az operativ lizinghez hasonlit abban, hogy az alternativa a vcisarlas vagy berlês

volt. A nalunk jelenleg ervenyes szabalyozas (adOzas) alapjan a szemelyes (csalad) hasznalatra szolgalO
ingatlan megvetele eseten a tulajdonosok nem szamolnak amortizaciOt es nem adOznak. A hasznalOk
berlOkent adObevallasuk soran a berleti (king) dijat nem vehetik figyelembe.

Az ingatlanok sajat hasznalatot szolgal6 tulajdonlasa eseten a szerzeshez igenybe vett kOlcsOnOk
utan fizetett kamatot sem vonhatjak le szemelyes (vagy csalacli) jOvedelmi.ikb61. (Mint ahogy nem is
amortizalhatnak!) Ebben az esetben azonban a szerzes (vetel, befektetes) jelenerteket mar kisse bo-
nyolultabban lehet csak szamolni, hiszen a veteli (jelen) erteket a tOrlesztes plusz kamat
(tOrlesztOreszletek) jelenertekenek es a vetelkor felhasznalt sajat befizetes jelenertekenek osszegekent
kell szamolni. Mivel a kOlcsOnt profitorientalt cegek nyÜjtjak, valOsziml, hogy az altaluk elvdrt hozam
valamivel magasabb, mint amit a vasarlOk tudnak elerni meglevá penziik hasonlO teraleten
(kockazattal) valO befektetesevel.
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kOltseg (elvart megteriiles, azaz diszkontrita) 10%. A lakas 10 ev utan 25 milliOert eladhatO.
Milyen Osszegii berleti dij eseten erdemesebb berelni, mint vasdrolni 12%, illetve 8% kamat ese-

ten, ha az eves karbantartasi, stb. koltseg 1 milliO, s azt a berlO fizeti?

a)

10+15-(sE)Tio%;ioe,	 25 - 25(0,386) =15,35

15,35: (ATipkioev )(1,12) = 15,35 : 5,65(1,12) = 2,425727 milliO a kOltsegegyenertekes,

azaz a hatarertek. Ha a berleti dij ennel alacsonyabb, inkabb erdemes berelni, mint hitellel vdsarolni.

10 +15- 25(DT10,y000e,) = 15,35 milliO

15,35: (AT8%;106, )(1,08) = 15,35 : 6,71(1,08) = 2,1181176 milliO az egyenertekes.

Az elteres a) es b) eset kOzOtt abb61 adOdik, hogy a maradvanyertek jelenerteket a piaci elvart hozammal
diszkontaltuk mindegyik esetben, s igy a kOltsegegyenertekesek az elter6 kamatok miatt elterOek!

A ket peldabOl Idthattuk, hogy Magyarorszagon igazaban nincs kulonbseg aszerint, hogy megva-
sarolassal, vagy teljesen (gyakorlatban reszben) hitellel val6 megvasarlassal jutunk a sajdt haszndlatra
szdnt ingatlanhoz. Az ingatlanlizingnel sajat hasznalat eseten igazaban szines tehat kulonbseg a berlet,
az operativ lizing es a penzagyi lizing kOzOtt. A valasztas szempontja a vetel es berlet, illetve a hitellel
val6 vetel es berlet kOzOtt inkabb az, hogy rendelkeztink-e elegseges penzzel, illetve, hogy az allam
tamogatja-e a hitellel tOrten6 hozzajutast. ValOszimisithet6, hogy amennyiben nem tamogatja, a ka-
mat jelenleg magasabb, mint az altalaban vart alternativa-kOltseg, tehat erdemesebb a tulajdont sajat
penzen megszerezni, vagy berelni, mint a tulajdont hitellel megszerezni. Ha a hitel Miami tamogatasa
jelent6s, a hitellel valO vasarlas lehet a kifizetOdObb. Ha ellenben az allam nem a hitelt, hanem az
epitkezest, vagy a vetelt timogatja egyszeri Osszeg juttatasdval, vagy adOelengedessel, a hitellel vat()
szerzes vegkeppen (ktilOnOsen) kedvezOtlen lehet.

Mas a helyzet a nem sajat hasznalattl, hanem az iizleti celit ingatlanok eseteben. Ezek berbeadas
eseten nem feltetlendl szarnitanak operativ, vagy penziigyi lizingnek. A berlet altalaban nem terjed ki
a IcOzel teljes elettartamra (nem penziigyi a lizing), a ber16 oldalarO1 azonban a berlet alternativaja a
hitellel valO tulajdonszerzes .

Tegyiik fel, hogy ezekben az esetekben a berlet a hitellel valO vasarlas alternativaja, tehat egyer-
telmiien egy finanszfrozasi mod. A berbevev6 vallalat tOrlesztOreszletek helyett berleti dijakat fizet.
Azt, hogy a lizingbe vev6 vallalatnak melyik megoldas az elOnyOsebb, a berbeveteli penzãramlasok es
mdsreszt a hitellel valO vasarlas penzaramlasainak az Osszevetese alapjan dOnthet6 el.

Pada:

Egy epillet beszerzesi koltsege 1 000 milli& Evente 4 szazalekkal, tehat 40 milliOval amortizal-
hatO, linearisan. A berlet 25 evre szal, becslesek szerint maradvanyertek nem lesz. A ber16 Y vallalat
adOkulcsa 18%. Az eves berleti dij 130 milliO. Mekkora a berleti dijak nettO jelenerteke, ha az alkal-
mazandO diszkontrata 10%. (12,95% kamat, 18% adO!) [12,1951% kamat - 12,1951 x 0,18% ado]

Megoldas:

Az eptiletet nem kell megvenni, ez +1 000 milliO jelenerteket ad. Az amortizaciO reven tulaj-
donlas eseten elerherd adOmegtakaritas elmaradasanak jelenerteke

- 40(0,18)(ATiook;256 ) = 7,2(9,077) = -65,3544.
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A berleti dijak jelenerteke

130(AT/0 ,0 , 256 )(1M =130(9,077)(1 . 1) = —1298,011milliO.

A berleti dijakbO1 szarmazO adOmegtakaritas jelenerteke

130(0,18)(9,077) = +212,4018milliO.

Az eptilet berlO ceg penzaramlasai a kOvetkezOk:

+1000— 65,3544-1298,011+ 212,4018= —150,9636

A berleti dij tehat till magas, a megvetellel szemben a 25 ev alatt mintegy 151 milli& a tablet-

kOltseg jelenerteke (a berleti dijak jelenerteket az ev eleji esedekesseg miatt az BD(ATIO%;25ev)(131)
formulaval, mfg az amortizaciOs adOmegtakaritas kiesesek es az BD-vel jarO adOmegtakaritasok jelen-

erteket — mivel az ev vegen keletkezetnek — az AM(AT109,6;25e,) illetve az BD(ATI09,0;25ev ) formulakkal

szamoltuk.
Ugyanezen eljarassal ellenOrizhet6, hogy 112 milli& eves berleti dfj eseteben a penzaramlasok a

kOvetkezOkeppen alakulndnak:

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

vagyis a berles mar csak kisse lenne gazdasagtalanabb, mint a vasarlas! Bizonyos, hogy 111 milli&
eves berleti &hal mar a berles lenne a gazdasagosabb megoldds:

+1000 — 65,3544 — 1108,3017 + 181,35846 = + 7,70236 milliO!

Nnzagyi lizing eseten a megfeleld (a ber16 szamara kedvezd) lizingdij kiszarnitasa kisse bonyo-
lultabb. Ha keilcseinb61 vasciroljuk az ingatlant, a bekertilesi koltseg jelenerteke maga a kOlcsOn Ossze-

ge. Ebben az esetben azonban ki kell szamolnunk az evente fizetett kamatokkal, mint koltseggel eler-
het6 adOmegtakaritasok jelenerteket, valamint az amortizaciOval elerthet6 adOmegtakaritasok
jelenerteket, amit a tenyleges bekertilesi kOltsegb61 levonhatunk. Linearis ertekcsOkkenesi leirds ese-
ten az utObbi egyszera, a kamatfizetes kOltsegei Altai elerhet6 adOmegtakaritasok jelenerteket viszont
csak egyenletes (azonos Osszegii) kamatfizetes eseten tudjuk egyszerilen kiszarnitani. (Ha a tOrlesztes
egy osszegben, a futamid6 lejartakor tOrtenik.) A diszkontrata ez esetben is az adOmegtakaritassal
szamolt kamat (elvart hozam).

Fentiek alapjan a hitellel valO finanszfrozas penzaramldsainak vegeredmenye a kOvetkez6:

+ 1000+ 65,3544-100(9,0770— 1000(DT10%;

= +1000+ 65,3544— 907,7 — 92 = 65,6544

A hitel pozitiv (bejOv6) penzaramlas, amikor felvesszak. Az adott peldaban 25 even keresztiil fi-
zetjak a 12,1751 szazalekos kamatot, amib61 18%-os adOmegtakaritas 18%-os adOrata eseten (hiszen
a kamat koltsegkent elszarnolhatO), tehat az adOmegtakaritas jelenerteket a kamatosszegek jelenerte-
1(6661 levonva ugyanazt az eredmenyt kapjuk, mint ha a kamatot csOkkentjiik 18 szazalekkal, s az Igy
kapott kamatosszeg jelenerteket szamitjuk. A peldaban ez 112,1951 milliO helyett 100 milliO, aminek
a 10%-os alternativa koltseget es 25 eves futamidOt figyelembe veve szamitottuk a jelenerteket.
Ugyanezen parameterekkel szarnitottuk az amortizacioval elerhet6 adOmegtakaritasok, valamint a
futamid6 lejartakor esedekes tOrlesztes jelenerteket is.

A kerekitesi pontatlansagoktO1 eltekintve lathatO, hogy a kamatfizetesek jelenerteke plusz a tOr-
lesztes jelenerteke megegyezik a kOlcsOn osszegevel (ez elmeletileg szUksegszerd, ha az ado utani ka-
matlab megegyezik az alternativa koltseggel, azaz a diszkontratdval.) Az amortizaciOval elerhet6 adO-

25ev)
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megtakaritas vegill ugyarillgy csOkkenti a vetelar (a befektetes) jelenerteket, mintha az ingatlant sajat
penzen vasaroltuk volna.

Vegiil annak megallapitasdra, hogy milyen Osszegii lizingdij (berleti dij) Jenne ugyanolyan gazda-
sagos, mint a hitellel tOrten6 vasarlas, ismet csak a kOltseg-egyenertekes kiszamitasaval tudunk
lasztani. Esetankben ez a kOvetkezei:

1000-65,6544 = 9,9847(Ke)-0,18(9,077)(Ke)

Az amortizacia reven elerhet6 adOmegtakaritasok jelenerteke:

40(0,18)(ATilm,25êv) = 7,2(9,077) 65,3544

A lizingclijak (berleti dijak) jelenerteke 9,9847 x (LD azaz Ke). A 9,9847-et az (AT, 0,,,,, 2,,,)(1,1)
formula alapjan szamoltuk.

A lizingclijak (kOltsegegyenertekesek) koltsegkent vale) elszamolasaval elerhet6 adOmegtakaritas-
ok jelenerteke 0,18 (LD azaz Ke)(9,077). A 9,007-et az AT,„„, „ „alapjan szarnoljuk.

A szarnitast folytatva:

934,3456= 9,9847Ke-1,6326Ke

934,3456= 8,3521Ke

Ke = 934,3456: 8,3521= 111,869542

A 111,869542 milliOnal alacsonyabb lizingclij eseten tehat mar erdemesebb lizingelni, mint hitellel
visarolni!

Az ingatlanok berlese (lizingbe vetele) az eddigi peldak alapjan is tObb okkal magyarazhatO. A
legjellemzObbek a laivetkez6k:

rOvid iclOre kell, a megvetellel jar6 rafordltasok nem kifizetOdOek,
rOvid ideire kell, a berleti dij gazdasagosabb (a koltsegegyenertekesnel alacsonyabb),
hosszil idOre kell, a berleti dij gazdasagosabb,
nincs penz a megvetelre, s kOlcsOnt sem lehet igenybe venni
a berleti dij alacsonyabb, mint a kOlcsOnnel vale) szerzes koltsegegyenertekese.

LathatO, hogy a fentiek kOzill is csak egy esetben sztiksegszeril a berles (nincs penz, nincs kOlcsOnfor-
ras) a tObbi esetben a berlet gazdasagosabb. (Csak egy esetben azert, mert a szerzessel kapcsolatos rd-
forditasok tul nagyok a hasznalat idejehez kepest!) Ezek alapjan feltetelezhetjiik, hogy a berlet (vagy
lizingbe) adOnak es vevdnek a legtobb esetben nem a konstrukci6 tenyleges rmlikOdesebeil adOc16 gaz-
dasagossag eleresebeil szarmazOk (nem tenyleges megtakaritisb61 szarmazik) az elOnye. A nagybani el-
adasb61, a szeleskOril karbantartasbOl, a varhatO elettartam gyart6 altali jobb el6relatasab61, stb. szar-
maz6 elOnyiik e konstrukci6 nelkill is megvannak es realizalhatOk!

A kerdes az, hogy akkor mibdl szarmazhatnak a berleti (lizing) konstrukci6 tenyleges eldnyei a
felek szamara?

A valasz altalaban az, hogy a lizing es a berles reven a ket fel egytittesen valami mOdon (a leg-
tObbszOr nem a lfzingtargyak olcsObb beszerzese, vagy esszerGbb, hatekonyabb miikOdtetese reven)
magasabb jOvedelemhez jut, s ezen valamilyen aranyban osztozkodhatnak. A magasabb egyates jove-
delemhez az emlitett mOdok kizardsa eseten pedig csak adOmegtakaritas reven juthatnak. Ez a kOvet-
kez6 esetekben erhet6 el.

A berbeadO magasabb adOkulccsal adOzik.
A berbevevei a berelt targyak ertekenek egysegere vetitve alacsonyabb nyereseget er el.
A berbevev6 kedvezdbb amortizaciOs semat hasznalhat. (ROvidebb idd alatt amortizalhat, illet-
ve a gyorsitott lefrasi sema alkalmazasaval az amortizaciOs nagyobb reszet szarnolhatja el az
elettartam elejen!)

70



Az eredmeny mindharom esetben az, hogy a kormanyzat kisebb adObevetelhez jut, mintha a bet--
bead6 fizetne az adOt. A killänbsegen azutan a ket fel megosztozhat, s ez mindegyik szamara nOveli az
ado elOtti nyereseget, amin azutan termeszetesen mindegyik fel a maga adOkulcsaval adOzik.

Megjegyezzuk, hogy a lfzingtargyak olcsObb forgalmazasara, egybeni nagyobb volumenii eladasa-
ra, azok karbantartasanak, egyeb szervizelesenek koncentraldsara, hatekonyabba tetelere, stb. is valO-
szfrlleg a lizingkonstrukciO kfnalkozik sok esetben a legelOnyOsebb megoldaskent.

Megemlitend6 meg, hogy ingatlanok visszlizing-je fontos mOdja lehet a p6t1Olagos forrasszerzes-
nek, s ezdltal az tizleti tevekenyseg szelesitesenek. (Visszlizing: sajat tulajdoml ingatlan eladasa es ezzel
egyidOben vale) berlese es tovabbi rniikOdtetese, hasznalata.)

4. A PIACI KORNYEZET

A piaci kOrnyezet tanulmanyozasa a befektetes felteteleinek elemzeseben az egyik legfontosabb
lepes. Az ingatlanpiac az ingatlanok iranti kereslet es az ingatlanok kinalatanak a kOlcsOnhatasa, talal-
kozasa. Az ingatlanpiac Ugy is felfoghatO, mint egy mechanizmus, amelyen keresztal az ingatlanokat
es a hozzajuk kapcsolOcIO szolgaltatasokat elcserelik, adjak-veszik. Fontos megjegyezni, hogy ezt a
mechanizmust a piaci szereplOk igenyei mellett a politikai es kormanyzati rahatasok, beavatkozasok is
alakitjak.

A piacok funkciOja altalaban a szillais javak elosztasa. Az ingatlanpiacon a sziikOs jOszag az in-
gatlan, amely magaban foglalja a fOldet es annak erteknOveleset — epitmenyeket es egyeb minOsegja-
vitasokat — , valamint a tulajdonlassal jdrO jogokat. Az ingatlanok piaci elosztasa is az armechanizmus-
sal tOrtenik. Ez azt jelenti, hogy az ingatlant altaldban az tudja megszerezni, aki a legmagasabb arat
tudja adni erte. Bizonyos esetekben azonban a tarsadalom clOntese ezt a mechanizmust korlatozza az-
zal, hogy az elosztas mOdjat a kormany (kozponti, de inkabb helyi kormanyzat) jogkorebe utalja. En-
nek megnyilvanulasa peldaul termeszetvedelmi Ovezetek, dtvonalak letesitese, vagy a helyi zOnakra
vonatkozO szabalyozas.

Mint erre mar utaltunk, az ingatlanpiac sajatos. Peldaul az ingatlanok helyhez kOtOttek, ennel-
fogva a konkret helysegeket nem ismerOk szamara bizonytalanok, nehezen ertekelhetOk. Emellett az
egyes ingatlanok egyedisege, paratlansaga kizarja, hogy a piacra kerill6 — eladasra szant — ingatlanok-
rol 	 keszitsenek. Ahhoz azonban, hogy orszagot atfogO egyseges ingatlanpiac le-
tezhessen, egy egyseges informaciOs formulara es rendszerre lenne szukseg. Vegtil hasonlO ingatlanok
piacra kerillese a meglevOk kOztil viszonylag ritka, tehat ezt mindig kalOn kellene jelezni egy egyseges
rendszerben is. Ezekkel a sajatossagokkal magyarazhatO, hogy miert nincs igazaban az ingatlanpia-
coknak egy-egy kozpontja, mint peldaul a tOzsde.

(Az ingatlanpiac abbOl a szempontb61 is sajatos, hogy a kinalat egyes szegmensei — pl. a fold
nagysagukat tekintve valtozatlanok, vagy csak nagyon lassan valtoznak. ROvid tavon a kinalat alapja-
nak mennyisege fixnek tekinthetO. Masreszt a meglev6 mennyisegnek rOvid tavon altalaban csak ele-
nyesz6 resze valik tenyleges kinalatta, illetve csak ilyen resze irant nyilvanul meg tenyleges kereslet.)

Arra is tOrtent mar utalas azonban, hogy bizonyos jelzalogkOlcsOnOk masodlagos piacainak a ki-
alakulasa (ertekpapirositas) kOnnyebbe teszi a befektetesek adasvetelet. Egyre inkabb yank az is, hogy
penzagyi befekteták mas orszagreszekben, esetleg mas orszagokban is ingatlanbefektetesekben szerez-
zenek erdekeltseget.

Mivel az ingatlanbefektetes egyertelmaen biztos jelenbeli kiadasok bizonytalan jOv6beni bevetelek-
kel vale) szembeallitasa, elsOrendii fontossagil, hogy a befektetOk a piac elemzesevel becsillni tudjak a jO-
vObeni beveteleket. Ezek killOnbOzO tenyezainek becslese azonban elteró biztonsaggal, valOszinilseggel
lehetseges. Mas szavakkal: az egyes befektetesek megtertilesenek valOszinilsegi eloszlasa — azaz kockazata
— is elterd biztonsaggal becsalhetO. Az idOtav egyreszt nOveli a kockazat nagysagat, masreszt csOkkenti a
becslesek pontossagat, amit szinten a kockazat tenyleges nOvekedesekent ertekelhetank.

71



A piaci kornyezet elemzese a varhatO megterillesek becslesenek a pontositasahoz sziikseges. A be-
csalt kockazat nagysdgdnak kiszamitasa pedig annak a feltetele, bogy a killOnbOz6 befektetesi lebet6-
segek kOztil esszerUen lehessen valasztani. KOvetkezeskeppen a piaci kOrnyezet reszletesebb elemzese
is e ket alaplepesre oszthatO: Egyreszt a kOrnyezet minel alaposabb elemzese a becslesek pontosabbd
tetele celjabOl; masreszt a becsalt kockazatok es hozamok Osszevetese a befektetesi clOntesek elOsegi-
tese erdekeben.

4.1. Az ingatlanpiacok elemzese

A befektetOknek az ingatlanpiacokon egyreszt a tulajdonjogok hasznositasanak, azaz a berletek-
nek a piacat; masreszt az ingatlanok tulajdonlasanak a piacat kell elemezniak. A tulajdonossa valO be-
fektetdt mindkettO erinti. Ez kOnnyen erthetO, ha egy szalloda, vagy egy berbeadandO irodahaz tulaj-
donosara gondolunk, hiszen 6k reszben tulajdonjogaikat szandekoznak berbeadni, s a berbeadas
felteteleinek alakulasatO1 is fugg, hogy tulajdonukat mennyire tudjak hasznositani. De ugyanez — bar
kisse attetelesen — - all egy lakas, vagy lakOhaz tulajdonosara is. Hiszen a tulajdonlas drat kell Ossze-
vetnie a berleti dijak varhatO alakulasaval, hogy dOnteni tudjon: vasaroljon-e lakast, vagy inkabb be-
relje azt, s esetleg mashol eszkOzOljOn befektetest, ha van szabad penze.

Az ingatlan hasznalatara iranyulO kereslet attO1 fugg, hogy az milyen hasznositasi lehetOsegeket
nynjt. Peldaul egy lakas iranti kereslet a berla szemszogebdl nezve attO1 fugg, hogy a lakas milyen
szolgaltatasokat biztosit. Ezek kOzill a legismertebb a lakhatOsag, a kenyelem, a munkahely es a
bevasarlOhelyek elerhetOsege, a biztonsag, a nyugalom, a leveg6 tisztasaga, a presztizs es a kOrnyek-
beliekkel valO kapcsolat. A berlO tehat nem csupan egy, az lakhatast biztositO epitmenyt, hanem egy
sor „szolgdltatast" is megfizet. Minel nagyobb e szolgaltatasok iranti kereslet, annal magasabb a ber-
leti dij. Ennek ellenere, a szolgaltatasokert fizetett dijakat nem vetitik killOn-killOn ezekre, hanem fi-
zikai egysegenkent pl. negyzetmeterenkent tartjak szamon. Emiatt ugyelni kell arra, bogy a berleti
szerzOdesben a szolgâltatasokat pontosan megjeloljek.

Az ingatlanok eladasanal es vetelenel a piac elemzese az ingatlan arara iranyul mind az eladO,
mind a vevO reszerill. Az dr, vagy ertek a varhatO jOvObeni jOvedelmekt61 fugg, amelyek a berleti di-
jakbOl es egy majdani eladasi arbOl tevOdnek Ossze.

A berlOk szempontjain alapulO elemzes a tulajdonosok szamara a berleti dijak varhatO nagysaga-
nak becslesehez ad segitseget.

A tulajdonosoknak azonban arra is szukseguk van, bogy megallapitsak a jOvObeni jOvedelmek je-
lenerteket. Ehhez a jelenertek szamitashoz szukseges diszkontrata helyes megvalasztasa is kell. Ez pe-
dig a varhatO kockazat nagysagatO1 es attO1 is fugg, hogy hason16 kockazatii mas befektetesi lehetOse-
geknek mekkora a varhatO hozama.

4.1.1. A piaci elemzestO1 \Tart legfontosabb eredmenyek

A piaci elemzes az adotthoz hasonlO, tehat azzal versenyben lev6 ingatlanok kinilatanak es ke-
resletenek varhatO alakulasat vizsgalva elsdsorban az alabbi kerdesekre igyekszik valaszt adni:

Az adott ingatlan berleti dijanak varhatO alakulasa, azok nagysaganak kiAlOnbOzO valOszfrulise-
ge, valamint a berleti dijakban varhatO jOvObeni valtozasok
Az igenybevetel, vagy az aresen maradas aranyanak becslese szinten valOszin gsegekkel egye-
temben. (A sajat celra lakast vasarlOk szamdra ez nyilvan nem kerdes, ehelyett mas tenyezOket
— pl. meddig szamithat az adott teleptilesrO1 elerhetO munkahelyre, vagy meddig lesz szuksege
ekkora lakasra stb. — kell figyelembe vennie. )
Specialis tenyezOk, pl. a vetel, eladas, finanszfrozas, hasznalati korlatozasok kulonleges szaba-
lyozasok stb. figyelembe \fade
A varhatO jOvObeni eladasi arak alakulasa
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4.1.2. A piaci elemzes legfontosabb altalanos teriiletei

Az ingatlanbecsleseket leginkabb befolyasol6 altalanos tenyezOket aszerint is osztalyozhatjuk,
hogy a kinalatot, vagy a keresletet befolyasoljak-e.

A jävedelmek alakulasa elsOsorban a kereslet alakulasdra van hatassal. Az ingatlanokhoz javak es
szolgaltatdsok kapcsolOdnak, a befektetOknek vizsgalniuk kell, hogy adott ingatlanon milyen javak
termelhetOk es az ingatlan lete milyen szolgaltatasokat biztosit. A lakdsok iranti kereslet a veltik jarO
hasznositdsi lehetOsegektOl, valamint a jOvedelmek nagysagatO1 fugg. A jOvedelmek adjdk a finanszi-
rozas bazisat is.

A demografia, azaz a nepesseg alakuldsdnak a jellegzetessegei az ingatlanpiac hossziltavii alakuld-
sdnak fO meghatarozOi kOze tartoznak. Nagyon fontos e tekintetben is a korok szerinti Osszetetel, a
hazasoddsi ardnyszdmok alakulasa, a szilletesek szdrndnak alakuldsa, az elhaldlozasok aranya es szdma,
tovabba a regiOk, varosok es orszdgok kOzOtti migraciO is. Az emberek atcsoportosulasdnak irdnyat es
nagysagat — ktilOnOsen hosszii tavon — nagyon nehez megbizhatOan elOrejelezni. Ugyanakkor bizonyos
helysegek vagy kOrzetek eseteben — ha azok hirtelen vonzashellye valtak, vagy eppen ellenkezOleg
valamilyen oknal fogva taszitjdk a nepesseget — ez lehet az ingatlanpiac keresleti-kinalati viszonyait a
leginkdbb meghatarozO tenyez6.

Az ingatlanpiacon beltil a felepitmenyeket hosszii idOn keresztiil letesitettek. Meg akkor is, ha
egy even beltil az uj epitmenyek mennyisege meghaladja a kiselejtezett, lebontott epitmenyeket, a no-
vekmeny a meglevO dllomanyhoz viszonyitva altalaban jelentektelen. Az allomdny tehat viszonylag
valtozatlan nagysigii. A meglev6 dllomany jellemz6i peldaul a kor szerinti megoszlas, az elhelyezke-
des, a fizikai allapot, a modern funkciOknak val6 megfeleles, stb. mind figyelembe veend6 tenyezOk.

A gazdasagi nOvekedes varhatO, orszagon belffli — sot nemzetkOzi — alakulasa, tovabbd az ingatlan
kOzelebbi kOrnyezeteben virhatO gazdasagi trendek — termeles, jávedelem, munkanelkaliseg stb. —
elemzese ugyancsak elsOrendii fontossãgd.

Az ingatlan — fold es felepitmenyek — fizikai jellemzOi is korldtozhatjak, vagy nOvelhetik annak
hasznossagat. KOztiltik az alabbiak a legjellemzObbek:

— a telek — fold — helyzete, alakja, merete
topografiai /domborzati/ viszonyok
csatornahalOzat esOviz elvezet6 rendszerek allapota

— viztigyi viszonyok (folyOk, forrasok, talajvizszint stb.)
talaj es altalaj viszonyok
kOzazemekkel valO elldtottsdg es azok allapota
az ingatlan funkcionalis adottsagai
biztonsagos-e pl. az eptilet

— megkOzelithetOseg szallitis es kOzlekedes.

Kerdes, hogy a fenti tenyezOk figyelembe vetelevel hogyan alakul a kereslet es a kindlat viszonya
adott piaci kOrzetben, hiszen ez is befolyasolja — ha nem meghatarozza — a jOvObeli penzaramlasok
nagysagdt es valOszinasegi mutatOit.

Vegiil a szocialpolitikai kornyezet elemzese is egyre fontosabba valik Magyarorszagon is. Amig a
fentebb emlitett kOrnyezeti tenyezOk a kereslet — kinalat alakulasat befolyasoljak elsOdlegesen, a szo-
cidlpolitikai kOrnyezet kOzvetlentil a kockazat mertekere hat. KOzvetlentil a befektetesnek a „szom-
szedsaggal", a helyi kozosseggel valO kapcsolatat jelenti. Egy befektetes lehet jogi ertelemben megfe-
lelO (pl. megfelelhet a zOnara vonatkozO elOfrasoknak), de a helyi kozosseg esetleg megis ellenzi. En-
nek az oka elsOsorban az ingatlanbefektetesek, killOnOsen iizemek, bevasarlO kozpontok, szOrakozO-
helyek, stb. ãltal elOidezett externdliakkal magyarazhatO. Ilyenek pelddul a megnOvekedett forgalom
es zaj, es a kOrnyezO ingatlanok erteknOvekedese is. Abban az esetben, ha a helyi kOzOssegek lagy Ite-
lik meg, hogy a befektetesek Osszhatasa negativ, a befektetest akaddlyozhatjak, profitabilitasdt csOk-
kenthetik. A helyi kOzOssegek az utObbi idOben egyre gyakrabban vonnak magukhoz olyan jogokat,
amelyek regebben egyertelmaen a magantulajdonosi tulajdonhoz tartortak. (Peldaul rekldmokra vo-
natkozO elOirdsok, fak kivagasanak korlatozasa, allattartas korlatozdsa stb.)
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A fenti tenyezOk kOzill a jOvedelmek es a nepesseg alakulasa elsOsorban a keresletet, az ingatlan-
allornany es az ingatlanletesites a kinalatot, mig az egyeb tenyez6k a keresletet es a kinalatot is befo-
lyasoljak.

4.1.3. A befektetes kockazatanak figyelembe yetele

A kOzgondolkodasban a bizonytalansag es a kockazat gyakran szinonim fogalmak. A gazdasagi
elemzesekben a kockizat egyertelmilen a befektetesek megterilleseinek szOrOdasa — a vart megterille-
sekt61 valO pozitiv es negativ elteresek nagysaga. Altalaban a kockazatra vonatkoz6 elemzesek a vart
atlagos hozamb61 kiiridulva az ettdl val6 elteresek varianciajaval, illetve szOrasanak nagysagaval merik
a kockazat merteket.

A legtobb befektetes hozamat nem lehet biztosra venni. Ugyszinten, a kockazat nagysaganak sza-
mitasara egyes esetekben hasznalhatO statisztikai adatok allnak rendelkezesre, mas esetekben azonban
nem . UtObbi esetben egyeb adatok, vagy szubjektiv ertekeles alapjan — valOszinUsegek feltetelezesevel
— lehet szamitast vegezni a kockazat nagysagara vonatkozOan.

Az ingatlanbefektetesek eseteben a hozamot befolyasol6 egyes tenyez6k, peldaul a fix kamatozas
eseten a tOrlesztes nagysiga, az amortizaciO, egyes mas kOltsegfajtak viszonylag konnyen becsillhet6k,
mig a varhatO berleti dijak, a kihasznalas merteke, vagy a majdani esetleges eladasi ar mar sokkal ne-
hezebben lathatOk eke-ire.

Mas oldalr61 nezve az is megallapithatO, bogy minel tavolabbi idOre nezOnk elOre, annal nagyobb
lesz a kockazat, azaz annak merOszama, a szOrds. Ennek az a magyarazata, hogy a hozam nagysagat
befolyasol6 tenyezOkben hosszabb id6 alatt nagyobb valtozasok kOvetkezhetnek be. Nem lehet tudni
azonban, bogy milyenek lesznek ezek a valtozasok, s emiatt az id6 hossziasaganak nOvekedesevel a
becslesek is egyre bizonytalanabbak.

Az ingatlanbefektetesekhez kapcsol6d6 uzleti kockazat nagysagat azzal merik, bogy mekkora a
sajat take befektetesere vetitett szOras merteke. (Ezt tOkeatteteles befektetes eseten is igy kell szamita-
ni.) Ezt figyelembe veve egy altalanos szabalybOl lehet kiindulni, amikor adott befektetes elvarhatO
hozamat allapftjak meg. A kockazat nelktilinek tekintett befektetes hozama a jelenlegi fogyasztas el-
halasztasanak a prerniuma, mig a kockazattal aranyosan ennel nagyobb hozam — amely elvart a koc-
kazatos befektetesekre — a kockazatvallalast kompenzalja:

k = kf +

ahol k	 az elvart hozam

ki	 a kockazat nelkiili hozam

km	 a kockazatot kompenzalO hozam

Arra a kerdesre, bogy a kockazat nOvekedesevel a hozam milyen mertekil nävekedese szukseges,
gyakorlati felmeresekkel lehet valaszolni. ValOszinii, bogy az Osszefiigges terben es idOben is valtoz6.

4.1.4. A yarhatO hozam szamitasa

A hozam varhatO nagysagat legegyszerfibben a kOvetkez6keppen szokas szamitani:

IAMB
H =  ,

ahol H	 a varhatO hozam (megtertilesi rata)

LIMB	 a varhatO nettO makOdesi bevetel

E	 a befektetes erteke
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Pelddul, ha egy befektetes varhatO nettO milkOdesi bevetele egy milliO forint, s a befektetes erteke
hiisz milli& a vdrhatO hozam 1/20; azaz 0,05, tehat 5 szazalek.

Bonyodalmat okozhat azonban a szamitasnd1 az, hogy a nettO milkOdesi bevetel nem biztosan lesz
egy milliO. Ennek peldaul csak 60 szazalek a valOsziniisege. Lehetseges, hogy 30 szdzalekos valOszinii-
seggel a hozam Osszege csak 0,8 milliO, es 10 szdzalekos valOszimliseggel 1,1 milliO lesz. Ezeket a le-
hetseges eleifordulasokat teszi dttekinthetObbe az aldbbi tablazat:

A varhatO megterillesek illusztraciOj a

trtek NettO miikiidesi bevetel ValOsziniiseg Megtertilesi 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 alapjan kiszamithatO az atlagos varhatO megtertilesi rata, ha az egyes megterillesi
ratakat a hozzdjuk tartozO valOszinOsegekkel allyozzuk:

H,,i„ = 0,05 . 0,6 + 0,04 . 0,3 + 0,055 . 0,1 = 0,0475

azaz 4,75szazalek

4.1.5. A kockazat nagysdganak szamitasa

Mint tudjuk, a kockazat nagysagat a befekteteseknel a variancia, illetve a szOrds nagysagaval
merjiik. Ezek mutatjak azt, hogy a killOnbOz6 valOszimiseggel varhatO hozamok hogyan ternek el ezek
atlagatOl. Ezaltal informaciOt adnak arrOl, hogy a tenyleges hozamok milyen mertekben ternek el a
vart atlagos hozamt61

A varianciat a kOvetkez6 keplet szerint szarnitjak:

0- 2 = [H, — Hva„ • V, ;tehat
i=i

Kiszamitjuk az egyes lehetseges hozamoknak a vart atlagos hozamt(51 yak) eltereset
Ezeket az eltereseket negyzetre emeljak
Az eredmenyeket megszorozzuk a vonatkoz6 (hozza rendelt) valOszinilseggel
Az eredmenyeket osszegezzuk

A hozamok (megteralesi ratak) nagysagat szazalekban fejezza ki, a variancia viszont „negyzetre
emelt szazalek", tehat gazdasagilag nem ertelmezhet6. A variancia negyzetgyOket szamitva kapunk sza-
zaleknyi eredmenyeket, ezert gyakoribb az Igy nyert mutatOszamnak, azaz a szOrasnak a hasznalata.

A fenti tablazat adatai alapjan szarnolt variancia erteke 0,0011875; aminek a negyzetgyOke, azaz
a szOrds nagysaga 0,01089725 .

4.1.6. Szabalyok a kockazatok es a hozamok Osszehasonlitasara az ingatlanbefektetesi
dOnteseknel

A befektetesi clOntesekre vonatkozO ismervkent egyardrit hasznalhatO a variancia es a szOrds, mint
merOszam. Alkalmazasuknal a keivetkez6 szabalyok ervenyesitendOk:

A befektetest valasztjuk B befektetessel szemben, ha

a) A vart megtertilesi rataja nagyobb (vagy egyen16) B megteralesi ratajanal, mikOzben szOrasa ki-
sebb, mint B-e.
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b) A befektetes vdrt megterulesi rataja nagyobb, mint B befektetese; mikOzben a hozza tartozO
szOras kisebb (vagy egyen16) a B-hez tartoz6 szOrasndl.

Kepletben kifejezve:

H vein A >— mart B mikOzben Cr A <C1-13

H vdrt A H vcirt B mikOzben a A aB

A fenti peldankban

H vdrt A (atlagos)hozam	 0,0475 azaz 4,75%

a varianciaA	 0,00011875

a szOrdsA	 0,01089725

Feltetelezzilk, hogy egy masik, B-vel je101t befektetes megfele16 adatai:

H vdrt B
	 =	 0,0475

=	 0,00013875

0,01177822

Mivel A es B be fektetesi lehetoseg Osszevetese alapjan megallapithatO, hogy A megterillesi rataja
egyen16 B-evel, de kockazata kisebb, az esszera valasztas ketsegteleniil A lesz. B eseteben ugyanis azo-
nos a varhatO hozam, de az nagyobb kockazattal parosul.

Bizonyos esetekben a fenti szabalyok j61 alkalmazhatOk. Tegyiik fel peldaul, hogy az alabbi be-
fektetesi lehetOsegek kinalkoznak:

Befektetes Hozamvart Kockazat a

X 0,15 0,04
Y 0,17 0,04
Z 0,15 0,05

X es Z lehetOsegek varhatO megtertilesi rataja azonos, de Z kockazata nagyobb, tehat X jobb Z-nel. Y
hozama magasabb, mint X-e, a kockazatok viszont egyenlOek, tehat Y jobb X-nel. Ha X jobb Z-nel, Y
jobb X-nel, akkor Y jobb Z-nel is, tehat egyertelmii, hogy Y-t kell valasztani.

A fenti szabalyok tenyleges alkalmazasa azonban nem ennyire egyszeril. A killOnbOz6 befektetesi
lehetOsegek varhatO atlagos hozamai es kockazatai ugyanis nem pontosan egyformak, kisebb-nagyobb
mertekben terhetnek el egymast61. Peldaul X variaciOnal a hozam 0,15; Y-nal 0,16; de a kockazatok
0,04, illetve 0,05. lesznek. El kell clOnteni ebben az esetben, hogy az Y variaci6 0,01-gyel nagyobb
kockazata milyen mertekben kompenzalja a 0,02-vel, azaz 2 szazalekkal magasabb vart hozamot. Ez
nyilvanvalOan ket tenyez6t61 fi.igg:

— mekkora a kockazat nelkiili hozam
— milyen a viszony a kockazat es a hozam nOvekedese kOzOtt.

Ha peldaul feltessztik, hogy a kockazat nelkiili hozam 5%, tovabba, hogy a szOras egy szazalekos
nOvekedese altalaban a megtertilesi rata 2%-os nOvekedesevel jar, akkor X variaci6 lesz a jobb;

Hx = 5+ (4 . 2) + 2 extra= 15%

Hy = 5 + (5 2) +1 extra = 16%

LathatO, hogy ebben a peldaban mindket lehetOseg jobb az atlagosnal, hiszen a hozam mindket
esetben meghaladja az atlagos kockazat premiumot, de a kedvez6 elteres X variaciOnal nagyobb, mint
Y-nal.



4.1.7. Hibalehetósegek a piaci kornyezet vizsgdlatAnAl

A piaci kOrnyezet vizsgalatanal celiranyosnak kell lenni. Ha nem ismert a potencialis befektet6(k)
celja, az elemzes csak altaldnos lehet, s ennelfogva nem adhat igazan megalapozott segitseget a be-
fektetesi clOntes meghozatalahoz.

A piaci kOrnyezet vizsgalatanal felsorolt legfontosabb tenyezOket (jOvedelem, nepesseg, allornany
stb.) konkretan kell vonatkortatni a vizsgalt pontencialis befekteteshez. Csak odavetett, nem kellOen
ertelmezett es magyarazott statisztikai adatok nem adnak megfele16 tampontokat.

A kereslet es kinalat pontatlan meghatarozasa azt jelenti, hogy nem a vizsgalt befektetessel teny-
legesen versenyzO terUleteket vizsgaljuk. Ahhoz, hogy ez a hiba elkertilhetO legyen, pelddul a kOvet-
kez6 kerdesekb61 kell kiindulni:

mi a vizsgalt befektetes tenyleges piaca
az adott projekt pontosan milyen piaci szegmenst erint
hogyan allja meg a helyet a szOban forgo projekt mas, esetleg 	 versenyben levO, vagy ver-
senybe leptethetd projektekkel szemben

A kereslet es kinalat szamszerUsithet6 Osszehasonlitasa nelkill nem adhatO megbizhatO becsles a
projekt kihasznalhatOsaganak varhatO mertekere. (Pl. arra, hogy irodak, eldrusItOhelyek, lakasok mi-
lyen szazalekban lesznek berbe adhatOk.)

Az altaldnos, nemzeti vagy nemzetkOzi gazdasagi eldrejelzeseknek a konkret tertiletre yak') kihata-
sait is fel kell merni, becsalni kell. Az altalanos gazdasagi elOrejelzesek figyelmen kfvul hagyasa
tevedesekhez vezethet.

A piaci elemzes nagyreszt tarnaszkodhat altalanos statisztikai adatokra es gazdasagi jelzOszamok-
ra. Ez azonban nem elegseges. A konkret projektre vonatkozO adatgyiijtes elmulasztasa szinten Liresse
teheti az elemzest. Ez a konkret adatgyilijtes iranyulhat peldaul egy adott piaci szegmensen az Izlesek,
preferenciak felmeresere, a mUkOdtetesi koltsegek, a berleti dijak, a kihasznaltsagi ratak, stb. vizsga-
latdra.

4.2. Az inflaciO hatasa a jelenertek es a tOrlesztOreszletek alakulAsara

4.2.1. Az inflaci6 hatasa a jelenertek nagysagara

A piaci kOrnyezet vizsgalatanal a befektetesek hozamat befolyasolO viszonylagos (aids drukhoz es
szolgaltatasokhoz, vagy mas ingatlanbefektetesekhez viszonyitott) drvaltozasok elOrebecslese az egyik
legfontosabb feladat. Ezeket a viszonylagos arvaltozasokat bizonyos ingatlanok drat illet6en a keres-
let-kinalati viszonyokat befolyasolO tenyez6k, peldaul az erintett lakossag letszarnanak, vagy Osszete-
telenek a valtozasai, a realjOvedelmek valtozasa, a kOrnyek gazdasagi helyzetenek valtozasa, a vonat-
kozO adOrendelkezesek valtozasa stb. valthatjdk ki.

A relativ arvaltozasok azt jelentik, hogy adott ingatlan Ara mas ingatlanok, vagy egyeb druk es
szolgaltatasok arahoz kepest nO, vagy csOkken. Ha feltesszak, hogy az inflaciO evi 5%, de egy ingatlan
Ara 25%-kal nOtt, akkor az aremelkedesbOl szarmazO nyeresegrata 20%. (Felteve, hogy az ingatlant
eladtak ezen az Aron.) Hiszen mikOzben az altalanos aremelkedes csak 5%, a kerdeses ingatlan dr-
emelkedese 25%-os volt.

Ilyen eset akkor fordulhat eld, ha a kereslet nagyobb mertekben no mint a kinalat, illetve ha
valtozatlan kindlat mellett a kereslet no. (UtObbira a leggyakoribb pelda a fold valtozatlannak tekint-
het6 kinalata.

A valOsagban azonban a fold kinalata hossal tavon inkabb csOkken6, mint valtozatlan, hiszen
egyre nagyobb terilleteket szakitanak ki iatepitesre es egyeb celu letesitmenyekre.)

Az ingatlan aranak viszonylagos valtozasa azert van hatassal a hozam nagysagdra, mert a befek-
tetesek jelenerteke ket tenyez6t61, nevezetesen azok jOvOerteket61 es az alkalmazand6 diszkontratatO1
(megteralesi ratatO1) fugg.
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Mas a helyzet, ha adott ingatlan ara azert valtozik, — altaldban hosszabb tdvon nOvekszik — mert
infidciO van, s az dr valtozasa csak ezt takrOzi. Ha az elvart megterillesi ratat a kockazatnelkilli megte-

rulesi 	 h1 , a piaci kockazati premium, hk es az infideiOval mOdositott Osszeteveih infQe;o Osszege-

kent fogjuk fel, akkor

H = h1 + hk hi

Ha nincs inflacio, akkor h. = 0 Ha feitessziik, hogy a kockazatmentes hozam 0,05 azaz 5% , a
kockazati premium pedig 10% , akkor az elvart hozam 15%.

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

Feitetelezve, hogy az inflaciO 5%, s egy ingatlan dra Osszesen 20%-kal, peldaul egy eve alatt
10 milli&O1 12 milliOra neitt, akkor az eivart hozam sem 15, hanem 20% lesz.

H = 0,05+ 0,10+ 0,05 = 0,20

Az ingatlan jelenerteke:

12 milli()
=10 milliO lesz

InflaciO nelkiii az eivart megtertilesi rata, mint lattuk 15%, de a viszonylagos dremelkedes is csak
15% , azaz 1,5 milliO forint.

Ha egeszen pontosan akarunk szamoini, akkor az adott esetben 10 000 000(1,05 . 1,15) =
= 12 075 000 dr eseten kapjuk a 15 szazalekos megtertilesi rdtat.
Nagyobb inflaciO ester' mar jelentOsege van a pontos szamitdsi mcidnak is !
Az ingatlan jeienerteke ebben az esetben:

11,5	 	
= 10 milliO illetve  

12075000
=10milliO lesz

(1+0,15)'	 (1+0,2075)

Az inflaci& dremelkedes azert nincs hatassal az ingatlanbefektetesek jelenertekere, mert a penz-
tigyi piacok a varhatO inflaci6 mertekevel nOvelik a nominalis piaci kamatiabat, tehat az elvart nomi-
nalis megteralesi ratakat is. Ezaltal az inflaciOnak a realis jelenertekre hatasa nines. Mas szOval, a rea-
lis megtertilesi rata, azaz a realis elvart hozam valtozatian marad. (Az a befektet6 azonban, aki a
bekOvetkezei inflaci& az altalanosnal jobban tudja megbecsiiini, kiiiOn profitra is szert tehet !)

Tehat a kOzhiedelemmel esetleg ellentetben, az ingatiantartasbOl szarmaza erteknOvekedes nem
az inflaciOs, hanem kizarOlag csak a viszonylagos dremelkedesek eredmenye lehet.

4.2.2. KOzep- es hossth tavti hitelek tOrlesztese es az inflaciO
A valtozO (nOvekv6) kamatlabak es a hitelszolgalat problemai

A vart inflaciO aterne hatassal van a kamatiabak alakulasara.
A redikamatiab nagysagat vegs6 soron a tOke hozadekanak a nagysaga hatdrolja be. Ha a beruhd-

zasok peidaul a nagyobb technikai fejleides reven aitalaban a termelekenyseg gyorsabb nOvekedeset
indukaljak, akkor a redikamatlab is magasabb lehet. Hosszabb tavon a gyakorlati eredmenyekbdl ki-
indulva a realkamatiabak 2-5 szazaiekos nagysagat tartjak redlisnak.

A nominaikamatiab a realkamatiab mellett meg a vart infidei& is magdban fogialja. Ha peidaul a
realkamatiab 4% kOrtil alakul, s a kOvetkezO ideiszakra vart inflaciO evi 4% , akkor a nominalis evi
kamatiab nagyjab61 8% lesz. Ha viszont a vart inflaciO 30%, akkor az evi nevleges kamatlab 35,2%
lesz ( 1,30 x 1,04).

(1+0,20)'
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A fentiekbOl az is kOvetkezik, hogy a magas infidciO miatti magas nevleges kamatok a foly6 iron
szarnItott megterfilesi mutatOkkal szemben tamasztott elvdrasokra es kOvetelmenyekre is hatdssal van-
nak Az olyan befektetesek, amelyekhez hitelt vesznek igenybe, a hitel koltseget, azaz a nomindlis ka-
matldbat is viselik. A hitel igenybevetele csOkkenti az eredmenyt, ha a befektetes megtertilesi rdtaja
elmarad a kamatlabtOl. Altaldban is egy befektetes csak akkor lehet megfeleleien profitdbilis, ha ho-
zamrataja meghaladja az inflaciO merteket. (Ezt Magyarorszdgon az elmidt evekben sokan tapasztal-
hattak.)

A viszonylag magas es iitemeben ennelfogva is jelentOsen valtoz6 infldciO es a vele jar6 magas es
nagy mertekben vdltozO kamatlabak a gazdasdgban szAmos kerdest vetnek fel.

Ezek kOzill az egyik a kOzep- es hossal lejdrattl hitelek tOrlesztesenek a kamatlab valtozasai miatti
tehervaltozdsa es kockazata.

Egy misik kerdes annak az elemzese, hogy az orszagok allamhdztartasdra (vagy kOzponti kOltseg-
vetesere), annak terhere hogyan hatnak ezek a valtozdsok.

Az alabbiakban az els6 kerdesre igyekszunk vdlaszt adni.
A kOzep- es hosszUlejarat-Ci hiteleket a leggyakrabban jelzilogfedezetre nyiljtottAk. (A fO kivetelt a kOlt-

segvetesnek a jegybank altal, vagy kOtvenyek vasdrlasaval nyiljtott hitelek kepezik.) Jelzalogkent a hitel fel-
hasznalasaval szerzett ingatlanok, vagy ingOsagok (peldaul jarmil vagy termelOeszkOz) szolgalnak.

E kOlcsOnOk tOrlesztese es kamatainak fizetese nagyon valtozatos lehet, bar a leggyakoribb az
azonos idOkOzOnkent egyen16 nagysagU reszletek fizetese. (E reszletek egyszerre, de vAltozO aranyban
tartalmaznak kamatot es tOrlesztest.)

Fix kamatozasli kOlcsOnOk eseten az eredetileg szamitott reszletek Osszege a futamic16 alatt nem
valtozik.

Az inflaciO meglOdulasa es Utemvaltozdsai miatt azonban az utObbi idOben e kOlcsOnOket nagy-
reszt valtortathatO kamattal nyiljtjak. Ezaltal a piaci kamatlabak vdltozdsanak (nOvekedesenek) kocka-
zatat az adOsokra haritjak. A reszleteket a kamatldbak valtozasakor a meg hatralevO futamiclOre iajra
kell szamolni.

A futamid6 meghosszabbitasanak a lehetOsege elmeletileg fenndll, s ezdltal a kamatlabak nOveke-
dese miatti reszletnOvekedesek is mersekelhet6k, vagy elkertilhetOk. A befektetesek jOvedelem-
terme16 kepessege azonban idOben veges. HasonlO a helyzet a kOlcsOn felhasznalasaval lakast vasarlOk
jOvedelmevel.

Masreszt a reszletek tOrlesztesehez alapul szolgalO vallalati vagy csaladi jOvedelmek altalaban e16-
re becsalhet6k, s redlertekiik az inflaciO meglOdulasaival altalaban nem no. A jOvedelmek adott, eleire
felmerhet6 hanyaddt lehet csak, vagy lehet csak tillzott kockazat nelkill tOrlesztesre forditani. A csala-
di jOvedelmek tOrlesztesre fordithatO hdnyada e jOvedelmek abszolUt nagysagatO1 es a csalad kiaddsai-
nak a nagysagatO1 fugg. A vallalati jOvedelmeknel bonyolultabb a kep, de itt is leteznek pontok, ame-
lyek atlepese tillzott kockazattal, esetleg csOddel is jdrhat.

4.2.3. A tOrlesztOreszletek szamitasa

Az adott futamidOre adott kamatldb mellett esedekes reszletek tagy foghatOk fel, minta adott
ideig szabalyos id6kOzOnkent teljesitett fizetesek, azaz mint a futamid6 alatt evente, vagy havonta
(vagy egyeb idOkOzOnkent) fizetett „evjaradek", melynek fedezete — jelenerteke — a kOlcsOn Osszege.
Tehat a reszletek jelenertekenek meg kell egyeznie a kOlcsOn Osszegevel:

KO = Jelenertek = Reszlet —
1 

1 	
1 

r
(1+ On

r = adott idOszakra (peldaul evre, vagy hOnapra) ervenyes kamatldb
n = a fizetend6 reszletek szama

; ahol
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1 1 1
(1+ r)n 

jaradek — tenyez6 (ami azt jelenti, hogy n alkalommal meghatarozott
ideinkent fizetend6 egysegnyi penznek mekkora a jelenerteke, ha a fi-
zetesi idOszakokban a kamatlab r nagysig6)  

A kepletet elemezve is lathatO, hogy a veges id6szakra ervenyes jaradek — tenyez6 a futamic16 no-
vekedesevel no, mig a kamatldb nOvekedesevel csOkken. Ebb61 az kOvetkezik, hogy azonos futamideit
es fizetesi gyakorisagot feltetelezve a kamatlab emelkedese a jaradek — tenyez6 csOkkeneset valtja ki,
ami viszont a reszlet nOvekedeset eredmenyezi:

KO = TRx AT

TR = KO / AT

Ha a kOlcsOn Osszeget egysegnyinek vessziik, az 1/AT azt mutatja, hogy egysegnyi kOlcsOn tOr-
lesztesehez es kamatainak fizetesehez adott tOrlesztesi periOdus es adott kamatlab mellett alkalman-
kent hany egysegnyi reszletet kell fizetni. Ezt a viszonyszamot, amely a jaradek--tenyez6 reciproka,
tOriesztOkonstansnak nevezzak:

TK =  1
AT

Azonos futamid6 feltetelezese eseten nagysaganak a valtozasa azt mutatja, hogy a tOrlesztOreszlet
nagysaga hogyan valtozik a kamatlab valtozasainak a fuggvenyeben. Pelcidul havi tOrlesztest, 5 eves
futamideit es 8%-os evi (azaz 8/12 szazalekos havi) kamatlabat feltetelezve a tOrlesztOkonstans erteke
0,02028; mig ugyanazon futamideit es szinten havi tOrlesztest, de evi 16%-os kamatlabat feltetelezve
0,02432-es erteket kapunk. A tOrlesztOreszlet nOvekedesi iiteme ebben a peldaban 0,02432 / 0,02028
= 1,1992 azaz 19,92%. Altalaban veve megallapithatO, hogy a konstans szamitasi mOdjabOl aci6dOan
a tOrlesztOreszlet nOvekedesi titeme nagyobb annul, mint ahany abszohlt szazalekponttal az inflaciO,
illetve a kamatlab megnO. A tOrlesztOreszletek nOvekedesi iiteme, ceteris paribus, a kamatlab nagysa-
ganak valtozasat61

4.2.4. InflaciO, kamatlabak es adOssagterhek

Az eddigiek alapjan mar visszaterhetiink az eredeti kerdesre: hogyan valtortatja meg a kamatla-
bak valtozdsa az adOsok adOssagterheit? A valasz keresese soran kiindulaskent feltetelezzak, hogy az
adOsok realjOvedelme es adOssaganak a nagysiga nem valtozik. Ebben az esetben a teher realis nagy-
saganak alakulasa ket tenyez6t61 ftigg:

az inflaci6 valtozasatOl, hiszen ennek mertekeben valtozik a reszletek fizetesenek alapjaul
szolgalO nominalis jovedelem;
a reszlet nominalis valtozasanak a nagysagatOl.

A konkret elemzes soran harom alapesetb61 lehet kiindulni:

1. Az infldci6 iiteme

Minden olyan esetben, amikor a fizetend6 reszletek nominalis nOvekedesenek az iiteme meghaladja
az inflaciO nagysagat, azaz a fizetes alapjaul szolgal6 nominalis jOvedelem nOvekedesenek atemet,
megnei a teherviseles viszonylagos es abszolUt merteke. Ha ellenben a reszletek nOvekedesei ateme
alacsonyabb, mint az inflaci6, a teherviseles viszonylagos es abszohat merteke csOkken.
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Az inflaciO valtozatian

Amikor az inflaciO valamely szinten stabilizalOdik, s ennelfogva a kamatiabak es a tOriesztOreszietek
nominalis nagysdgai mar nem vditoznak, a valtozatian nagysigU realjOvedelmet kifejezd nominalis jO-
vedelmek meg mindig ndnek az inflaciO mertekeben. Ebbeil az kOvetkezik, bogy ilyen helyzetben a
valtozatian realjOvedelma adOsok realis terhei evrOl evre csOkkennek.

Az inflaciO iiteme csOkken

Amennyiben az inflaciO acme esOkken, s ennek folytan a kamatiabak nagysdga es a fizetendO
reszletek nominalis nagysiga is csOkken, kett6s, de azonos iranyta hatas ervenyesiii:

a reszletek nagysaganak abszoldt csOkkenese,
a fizetesek alapjaul szolgalo valtozatian redijOvedelmek nominalis nagysaganak az inflaciOtO1
fiigg6 nOvekedese.

(Zero inflaciO eseten a b) hatas termeszetesen nem letezik.) Ebben a helyzetben a reszletek viszonyla-
gos esOkkenese a ket hatas egyfittes kOvetkezmenye, s mindenkeppen a teherviseles abszohlt csOkke-
nesevel is egyutt jar.

A fenti harom alapest kOziii az alkalmazott feltetelezesek — az adOssag nagysaganak es futamide-
jenek valtozatiansaga, valamint az adossagszolgalat alapjaul szolgalO jOvedelem realertekenek valto-
zatlansaga — ervenyessege eseten csupan az elsOnel, tehat a kamatiabak nOvekedese kOvetkezteben kell
az adOsoknak adossagterheik nOvekedesevel szamoini. Ez esetben is csak akkor, ha a reszletek gyor-
sabb iitemben neinek, mint amilyen az infideiO tenyleges titeme.

MeghatarozhatO-e pontosan ezen esetek halmaza?
A tOrieszOkonstansok ismereteben es a \Tart infideiO ratajabOl kiindulva minden konkret esetre,

aminek bekOvetkezesevel szamolhatunk, nagyon egyszer6 megadni a pontos, szamszera valaszt.
Peidaul a fenti peidaban a reszlet nOvekedesi iiteme 19,92% volt. Ha feltesszak, hogy az infidel&

rata kOzben 4%-rO1 12%-ra nOtt, s a valtozatlan realjOvedelem is 12%-kal nagyobb nominalis Osszeg-
ben jelent meg, a teher viszonylagos es abszola nOvekedeset konstatalhatjuk.

Ha viszont feltesszak, hogy 0 evben 20%-os az inflaciO es 24% a kamatiab, 0+1 evben viszont
30%-ra no az inflaci() es 35%-ra a kamatiab, a reszlet (0,03549 / 0,02877 = 1,2336) azaz 23,36 sza-
zalekkal nO. Ennel nagyobb mertekben no a nominalis jOvedelem, tehat az adOssagterhek nem nOttek,
hanem csOkkentek!

A tOrieszt6 reszletek valtozatian kamatiab mellett a futamici6 nOvelesevel csokkennek; valtozatian
futamidO mellett a kamatlabak nOvekedesevel nOnek. Azok az ertekek azonban, amelyeket a kamat-
labnOvelessel atlepve a tOriesztOreszletek gyorsabb atemben neinek, mint amilyen az inflaciO rataja,
egyreszt a kamatidbak nOvekedesi iitemet61, masreszt abszollit szintjet61 faggnek. UtObbitO1 azert,
mert amint ismert, ez szorosan kapcsolOclik a mindenkori \Tart infideiO ratajahoz. Minel nagyobb a
kamatiabak nOvekedesi Uterne, annal valOszinabb ezen ertekek atlepese; minel magasabb az infidel&
rata, annal magasabb kamatnOvekedesi iitem szukseges ezen ertekek atlepesehez.

Az adossagterhek valtozasa termeszetesen az adOssag nagysaga es a reszletek fizetesehez alapul
szolgalO — valtozatiannak tekintett — redijOvedeimek aranyatO1 is fugg. Ha a csaiddi kOltsegvetes fe-
szitett, a reszleteknek az inflaciO ratajandi nagyobb nOvekedese eiviselhetetlenne valhat. HasonlO le-
het az eredmeny a valialat adossagai es jOvedelmei kOzOtti arany ertekelesekor.

Egy masik figyelembe veendd tenyezO, hogy a tOriesztOreszletek valtozasa a vart inflaci& ratdk
valtozasatO1 fugg. Emiatt — kiiiOnOsen havi tOriesztesek eseten — ideiben megeleizheti az infidel() teny-
leges titemvaltozasat. HasonlOan, gyakran fordul elo, bogy a csalacii, illetve a vallalati jOvedelmek
inflaci6 altal kivaltott nevieges nOvekedese a reszletek nOvekedeset csak kesessel kOveti. Ilyen helyzet
kialakulasanak kisebb a valOszlniisege, ha a szolgalatfizetes nem havonta, hanem felevente, vagy
evente esedekes.

Mint erre a bevezetOben mar utaltunk, elmeletileg az adott idOhosszra megnOvekedett adOssag-
terhek a futamid6 nOvekedesevel enyhithet6k, de ennek koriatai vannak. A masik elvi lehetOseg a
kOlesOn osszegenek az atmeneti nOvelese. A fizeteskeptelen adOsoknak azonban meg dragabban adjak
a kOlcsOnt, ha egyaltalan adjak. Az ilyen helyzeteket tehat tanacsosabb
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KF(t,

Evek
szàrne

(t)

Karnattenyez6

1Ft yivObeli
r) = (14-r)t

erteke a t-edik evben

0,5%	 1,0%	 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0%
Eves kamatlAb
7,5%	 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5% 13,0%

1. tâblàzat I

13,5%	 14,0%
1 1,005 1,010 1,015 1,020 1,025 1,030 1,035 1,040 1,045 1,050 1,055 1,060 1,065 1,070 1,075 1,080 1,085 1,090 1,095 1,100 1,105 1,110 1,115 1,120 1,125 1,130 1,135 1,140
2 1,010 1,020 1,030 1,040 1,051 1,061 1,071 1,082 1,092 1,103 1,113 1,124 1,134 1,145 1,156 1,166 1,177 1,188 1,199 1,210 1,221 1,232 1,243 1,254 1,266 1,277 1,288 1,300
3 1,015 1,030 1,046 1,061 1,077 1,093 1,109 1,125 1,141 1,158 1,174 1,191 1,208 1,225 1,242 1,260 1,277 1,295 1,313 1,331 1,349 1,368 1,386 1,405 1,424 1,443 1,462 1,482
4 1,020 1,041 1,061 1,082 1,104 1,126 1,148 1,170 1,193 1,216 1,239 1,262 1,286 1,311 1,335 1,360 1,386 1,412 1,438 1,464 1,491 1,518 1,546 1,574 1,602 1,630 1,660 1,689
5 1,025 1,051 1,077 1,104 1,131 1,159 1,188 1,217 1,246 1,276 1,307 1,338 1,370 1,403 1,436 1,469 1,504 1,539 1,574 1,611 1,647 1,685 1,723 1,762 1,802 1,842 1,884 1,925

6 1,030 1,062 1,093 1,126 1,160 1,194 1,229 1,265 1,302 1,340 1,379 1,419 1,459 1,501 1,543 1,587 1,631 1,677 1,724 1,772 1,820 1,870 1,922 1,974 2,027 2,082 2,138 2,195
7 1,036 1,072 1,110 1,149 1,189 1,230 1,272 1,316 1,361 1,407 1,455 1,504 1,554 1,606 1,659 1,714 1,770 1,828 1,888 1,949 2,012 2,076 2,143 2,211 2,281 2,353 2,426 2,502
8 1,041 1,083 1,126 1,172 1,218 1,267 1,317 1,369 1,422 1,477 1,535 1,594 1,655 1,718 1,783 1,851 1,921 1,993 2,067 2,144 2,223 2,305 2,389 2,476 2,566 2,658 2,754 2,853
9 1,046 1,094 1,143 1,195 1,249 1,305 1,363 1,423 1,486 1,551 1,619 1,689 1,763 1,838 1,917 1,999 2,084 2,172 2,263 2,358 2,456 2,558 2,664 2,773 2,887 3,004 3,126 3,252

10 1,051 1,105 1,161 1,219 1,280 1,344 1,411 1,480 1,553 1,629 1,708 1,791 1,877 1,967 2,061 2,159 2,261 2,367 2,478 2,594 2,714 2,839 2,970 3,106 3,247 3,395 3,548 3,707

11 1,056 1,116 1,178 1,243 1,312 1,384 1,460 1,539 1,623 1,710 1,802 1,898 1,999 2,105 2,216 2,332 2,453 2,580 2,714 2,853 2,999 3,152 3,311 3,479 3,653 3,836 4,027 4,226
12 1,062 1,127 1,196 1,268 1,345 1,426 1,511 1,601 1,696 1,796 1,901 2,012 2,129 2,252 2,382 2,518 2,662 2,813 2,971 3,138 3,314 3,498 3,692 3,896 4,110 4,335 4,570 4,818
13 1,067 1,138 1,214 1,294 1,379 1,469 1,564 1,665 1,772 1,886 2,006 2,133 2,267 2,410 2,560 2,720 2,888 3,066 3,254 3,452 3,662 3,883 4,117 4,363 4,624 4,898 5,187 5,492
14 1,072 1,149 1,232 1,319 1,413 1,513 1,619 1,732 1,852 1,980 2,116 2,261 2,415 2,579 2,752 2,937 3,133 3,342 3,563 3,797 4,046 4,310 4,590 4,887 5,202 5,535 5,888 6,261
15 1,078 1,161 1,250 1,346 1,448 1,558 1,675 1,801 1,935 2,079 2,232 2,397 2,572 2,759 2,959 3,172 3,400 3,642 3,901 4,177 4,471 4,785 5,118 5,474 5,852 6,254 6,682 7,138

16 1,083 1,173 1,269 1,373 1,485 1,605 1,734 1,873 2,022 2,183 2,355 2,540 2,739 2,952 3,181 3,426 3,689 3,970 4,272 4,595 4,941 5,311 5,707 6,130 6,583 7,067 7,585 8,137
17 1,088 1,184 1,288 1,400 1,522 1,653 1,795 1,948 2,113 2,292 2,485 2,693 2,917 3,159 3,419 3,700 4,002 4,328 4,678 5,054 5,460 5,895 6,363 6,866 7,406 7,986 8,609 9,276
18 1,094 1,196 1,307 1,428 1,560 1,702 1,857 2,026 2,208 2,407 2,621 2,854 3,107 3,380 3,676 3,996 4,342 4,717 5,122 5,560 6,033 6,544 7,095 7,690 8,332 9,024 9,771 10,575
19 1,099 1,208 1,327 1,457 1,599 1,754 1,923 2,107 2,308 2,527 2,766 3,026 3,309 3,617 3,951 4,316 4,712 5,142 5,609 6,116 6,666 7,263 7,911 8,613 9,373 10,197 11,090 12,056
20 1,105 1,220 1,347 1,486 1,639 1,806 1,990 2,191 2,412 2,653 2,918 3,207 3,524 3,870 4,248 4,661 5,112 5,604 6,142 6,727 7,366 8,062 8,821 9,646 10,545 11,523 12,587 13,743

21 1,110 1,232 1,367 1,516 1,680 1,860 2,059 2,279 2,520 2,786 3,078 3,400 3,753 4,141 4,566 5,034 5,547 6,109 6,725 7,400 8,140 8,949 9,835 10,804 11,863 13,021 14,286 15,668
22 1,116 1,245 1,388 1,546 1,722 1,916 2,132 2,370 2,634 2,925 3,248 3,604 3,997 4,430 4,909 5,437 6,018 6,659 7,364 8,140 8,994 9,934 10,966 12,100 13,346 14,714 16,215 17,861
23 1,122 1,257 1,408 1,577 1,765 1,974 2,206 2,465 2,752 3,072 3,426 3,820 4,256 4,741 5,277 5,871 6,530 7,258 8,064 8,954 9,939 11,026 12,227 13,552 15,014 16,627 18,404 20,362
24 1,127 1,270 1,430 1,608 1,809 2,033 2,283 2,563 2,876 3,225 3,615 4,049 4,533 5,072 5,673 6,341 7,085 7,911 8,830 9,850 10,982 12,239 13,633 15,179 16,891 18,788 20,888 23,212
25 1,133 1,282 1,451 1,641 1,854 2,094 2,363 2,666 3,005 3,386 3,813 4,292 4,828 5,427 6,098 6,848 7,687 8,623 9,668 10,835 12,135 13,585 15,201 17,000 19,003 21,231 23,708 26,462

26 1,138 1,295 1,473 1,673 1,900 2,157 2,446 2,772 3,141 3,556 4,023 4,549 5,141 5,807 6,556 7,396 8,340 9,399 10,587 11,918 13,410 15,080 16,949 19,040 21,378 23,991 26,909 30,167
27 1,144 1,308 1,495 1,707 1,948 2,221 2,532 2,883 3,282 3,733 4,244 4,822 5,476 6,214 7,047 7,988 9,049 10,245 11,593 13,110 14,818 16,739 18,898 21,325 24,050 27,109 30,541 34,390
28 1,150 1,321 1,517 1,741 1,996 2,288 2,620 2,999 3,430 3,920 4,478 5,112 5,832 6,649 7,576 8,627 9,818 11,167 12,694 14,421 16,374 18,580 21,072 23,884 27,056 30,633 34,664 39,204
29 1,156 1,335 1,540 1,776 2,046 2,357 2,712 3,119 3,584 4,116 4,724 5,418 6,211 7,114 8,144 9,317 10,653 12,172 13,900 15,863 18,093 20,624 23,495 26,750 30,438 34,616 39,344 44,693
30 1,161 1,348 1,563 1,811 2,098 2,427 2,807 3,243 3,745 4,322 4,984 5,743 6,614 7,612 8,755 10,063 11,558 13,268 15,220 17,449 19,993 22,892 26,197 29,960 34,243 39,116 44,656 50,950



KF(t,

Lek
szâma

(t)

Kaniattenyezei

1Ft jOveibeli
r) = (1+0'

erteke a t-edik evben

14,5%	 15,0%	 15,5%	 16,0%	 16,5% 17,0% 17,5% 18,0% 18,5% 19,0% 19,5%
Eves kamatlk

20,0%	 20,5% 21,0% 21,5% 22,0% 22,5% 23,0% 23,5% 24,0%

1.tablázat folytatasa I

24,5%	 25,0%	 25,5%
1 1,145 1,150 1,155 1,160 1,165 1,170 1,175 1,180 1,185 1,190 1,195 1,200 1,205 1,210 1,215 1,220 1,225 1,230 1,235 1,240 1,245 1,250 1,255
2 1,311 1,323 1,334 1,346 1,357 1,369 1,381 1,392 1,404 1,416 1,428 1,440 1,452 1,464 1,476 1,488 1,501 1,513 1,525 1,538 1,550 1,563 1,575
3 1,501 1,521 1,541 1,561 1,581 1,602 1,622 1,643 1,664 1,685 1,706 1,728 1,750 1,772 1,794 1,816 1,838 1,861 1,884 1,907 1,930 1,953 1,977
4 1,719 1,749 1,780 1,811 1,842 1,874 1,906 1,939 1,972 2,005 2,039 2,074 2,108 2,144 2,179 2,215 2,252 2,289 2,326 2,364 2,403 2,441 2,481
5 1,968 2,011 2,055 2,100 2,146 2,192 2,240 2,288 2,337 2,386 2,437 2,488 2,541 2,594 2,648 2,703 2,759 2,815 2,873 2,932 2,991 3,052 3,113

6 2,253 2,313 2,374 2,436 2,500 2,565 2,632 2,700 2,769 2,840 2,912 2,986 3,061 3,138 3,217 3,297 3,379 3,463 3,548 3,635 3,724 3,815 3,907
7 2,580 2,660 2,742 2,826 2,913 3,001 3,092 3,185 3,281 3,379 3,480 3,583 3,689 3,797 3,909 4,023 4,140 4,259 4,382 4,508 4,636 4,768 4,903
8 2,954 3,059 3,167 3,278 3,393 3,511 3,633 3,759 3,888 4,021 4,159 4,300 4,445 4,595 4,749 4,908 5,071 5,239 5,412 5,590 5,772 5,960 6,154
9 3,383 3,518 3,658 3,803 3,953 4,108 4,269 4,435 4,607 4,785 4,969 5,160 5,357 5,560 5,770 5,987 6,212 6,444 6,683 6,931 7,187 7,451 7,723

10 3,873 4,046 4,225 4,411 4,605 4,807 5,016 5,234 5,460 5,695 5,939 6,192 6,455 6,727 7,011 7,305 7,610 7,926 8,254 8,594 8,947 9,313 9,693

11 4,435 4,652 4,880 5,117 5,365 5,624 5,894 6,176 6,470 6,777 7,097 7,430 7,778 8,140 8,518 8,912 9,322 9,749 10,194 10,657 11,139 11,642 12,164
12 5,078 5,350 5,636 5,936 6,250 6,580 6,926 7,288 7,667 8,064 8,480 8,916 9,372 9,850 10,349 10,872 11,419 11,991 12,589 13,215 13,869 14,552 15,266
13 5,814 6,153 6,510 6,886 7,282 7,699 8,138 8,599 9,085 9,596 10,134 10,699 11,294 11,918 12,575 13,264 13,988 14,749 15,548 16,386 17,266 18,190 19,159
14 6,657 7,076 7,519 7,988 8,483 9,007 9,562 10,147 10,766 11,420 12,110 12,839 13,609 14,421 15,278 16,182 17,136 18,141 19,202 20,319 21,497 22,737 24,044
15 7,622 8,137 8,684 9,266 9,883 10,539 11,235 11,974 12,758 13,590 14,472 15,407 16,399 17,449 18,563 19,742 20,991 22,314 23,714 25,196 26,763 28,422 30,176

16 8,727 9,358 10,030 10,748 11,514 12,330 13,201 14,129 15,118 16,172 17,294 18,488 19,760 21,114 22,554 24,086 25,714 27,446 29,287 31,243 33,320 35,527 37,870
17 9,993 10,761 11,585 12,468 13,413 14,426 15,511 16,672 17,915 19,244 20,666 22,186 23,811 25,548 27,403 29,384 31,500 33,759 36,169 38,741 41,484 44,409 47,527
18 11,442 12,375 13,381 14,463 15,627 16,879 18,226 19,673 21,229 22,901 24,696 26,623 28,692 30,913 33,295 35,849 38,588 41,523 44,669 48,039 51,647 55,511 59,647
19 13,101 14,232 15,455 16,777 18,205 19,748 21,415 23,214 25,156 27,252 29,511 31,948 34,574 37,404 40,453 43,736 47,270 51,074 55,166 59,568 64,301 69,389 74,857
20 15,001 16,367 17,850 19,461 21,209 23,106 25,163 27,393 29,810 32,429 35,266 38,338 41,662 45,259 49,150 53,358 57,906 62,821 68,130 73,864 80,055 86,736 93,945

21 17,176 18,822 20,617 22,574 24,708 27,034 29,566 32,324 35,325 38,591 42,143 46,005 50,203 54,764 59,718 65,096 70,935 77,269 84,141 91,592 99,668 108,420 117,901
22 19,666 21,645 23,812 26,186 28,785 31,629 34,740 38,142 41,860 45,923 50,361 55,206 60,494 66,264 72,557 79,418 86,895 95,041 103,914 113,574 124,087 135,525 147,966
23 22,518 24,891 27,503 30,376 33,535 37,006 40,820 45,008 49,605 54,649 60,181 66,247 72,896 80,180 88,157 96,889 106,446 116,901 128,333 140,831 154,488 169,407 185,697
24 25,783 28,625 31,766 35,236 39,068 43,297 47,963 53,109 58,781 65,032 71,917 79,497 87,839 97,017 107,110 118,205 130,397 143,788 158,492 174,631 192,338 211,758 233,050
25 29,521 32,919 36,690 40,874 45,514 50,658 56,357 62,669 69,656 77,388 85,940 95,396 105,846 117,391 130,139 144,210 159,736 176,859 195,737 216,542 239,460 264,698 292,478

26 33,802 37,857 42,377 47,414 53,024 59,270 66,219 73,949 82,542 92,092 102,699 114,475 127,545 142,043 158,119 175,936 195,676 217,537 241,736 268,512 298,128 330,872 367,060
27 38,703 43,535 48,946 55,000 61,773 69,345 77,808 87,260 97,813 109,589 122,725 137,371 153,692 171,872 192,114 214,642 239,704 267,570 298,544 332,955 371,170 413,590 460,660
28 44,315 50,066 56,532 63,800 71,966 81,134 91,424 102,967 115,908 130,411 146,657 164,845 185,198 207,965 233,419 261,864 293,637 329,112 368,701 412,864 462,106 516,988 578,128
29 50,741 57,575 65,295 74,009 83,840 94,927 107,423 121,501 137,351 155,189 175,255 197,814 223,164 251,638 283,604 319,474 359,705 404,807 455,346 511,952 575,322 646,235 725,551
30 58,098 66,212 75,415 85,850 97,674 111,065 126,222 143,371 162,761 184,675 209,429 237,376 268,913 304,482 344,579 389,758 440,639 497,913 562,353 634,820 716,276 807,794 910,567

ewe". 	 14.



KF(t,

Evek
szàma

(t)

Kamattenyezd

1Ft ji5v6beli
r) = (l+r)t

erteke a t-edik evben

26,0%	 26,5%	 27,0%	 27,5% 28,0% 28,5% 29,0% 29,5% 30,0% 30,5%
Eves karnatlâb

31,0%	 31,5% 32,0% 32,5% 33,0% 33,5% 34,0% 34,5% 35,0%

1 Lablàzat folytatãsal

35,5%	 36,0%
1 1,260 1,265 1,270 1,275 1,280 1,285 1,290 1,295 1,300 1,305 1,310 1,315 1,320 1,325 1,330 1,335 1,340 1,345 1,350 1,355 1,360
2 1,588 1,600 1,613 1,626 1,638 1,651 1,664 1,677 1,690 1,703 1,716 1,729 1,742 1,756 1,769 1,782 1,796 1,809 1,823 1,836 1,850
3 2,000 2,024 2,048 2,073 2,097 2,122 2147 2,172 2,197 2,222 2,248 2,274 2,300 2,326 2,353 2,379 2,406 2,433 2,460 2,488 2, 515
4 2,520 2,561 2,601 2,643 2,684 2,727 2,769 2,812 2,856 2,900 2,945 2,990 3,036 3,082 3,129 3,176 3,224 3,273 3,322 3,371 3,421
5 3,176 3,239 3,304 3,369 3,436 3,504 3,572 3,642 3,713 3,785 3,858 3,932 4,007 4,084 4,162 4,240 4,320 4,402 4,484 4,568 4,653

6 4,002 4,098 4,196 4,296 4,398 4,502 4,608 4,716 4,827 4,939 5,054 5,171 5,290 5,411 5,535 5,661 5,789 5,920 6,053 6,189 6,328
7 5, 042 5,184 5,329 5,477 5,629 5,785 5, 945 6,108 6,275 6,446 6,621 6,800 6,983 7,170 7,361 7,557 7,758 7,963 8,172 8,386 8,605
8 6,353 6,557 6,768 6,984 7,206 7,434 7,669 7,910 8,157 8,412 8,673 8,941 9,217 9,500 9,791 10,089 10,395 10,710 11,032 11,364 11,703
9 8,005 8,295 8,595 8,904 9,223 9,553 9,893 10,243 10,604 10,977 11,362 11,758 12,166 12,588 13,022 13,469 13,930 14,405 14,894 15,398 15,917

10 10,086 10,493 10,915 11,353 11,806 12,275 12,761 13,265 13,786 14,325 14,884 15,462 16,060 16,679 17,319 17,981 18,666 19,374 20,107 20,864 21,647

11 12,708 13,274 13,862 14,475 15,112 15,774 16,462 17,178 17,922 18,695 19,498 20,332 21,199 22,099 23,034 24,005 25,012 26,058 27,144 28,270 29,439
12 16,012 16,791 17,605 18,455 19,343 20,269 21,236 22,245 23,298 24,396 25,542 26,737 27,983 29,281 30,635 32,046 33,516 35,048 36,644 38,306 40,037
13 20,175 21,241 22,359 23,531 24,759 26,046 27,395 28,808 30,288 31,837 33,460 35,159 36,937 38,798 40,745 42,782 44,912 47,140 49,470 51,905 54,451
14 25,421 26,870 28,396 30,001 31,691 33,469 35,339 37,306 39,374 41,548 43,833 46,234 48,757 51,407 54,190 57,113 60,182 63,403 66,784 70,332 74,053
15 32,030 33,991 36,062 38,252 40,565 43,008 45,587 48,311 51,186 54,220 57,421 60,798 64,359 68,114 72,073 76,246 80,644 85,277 90,158 95,299 100,713

16 40,358 42,998 45,799 48,771 51,923 55,265 58,808 62,563 66,542 70,757 75,221 79,949 84,954 90,251 95,858 101,789 108,063 114,698 121,714 129,130 136,969
17 50,851 54,392 58,165 62,183 66,461 71,016 75,862 81,019 86,504 92,338 98,540 105,133 112,139 119,583 127,491 135,888 144,804 154,269 164,314 174,972 186,278
18 64,072 68,806 73,870 79,284 85,071 91,255 97,862 104,919 112,455 120,501 129,087 138,249 148,024 158,448 169,562 181,411 194,038 207,492 221,824 237,087 253,338
19 80,731 87,040 93,815 101,087 108,890 117,263 126,242 135,871 146,192 157,253 169,104 181,798 195,391 209,943 225,518 242,183 260,011 279,077 299,462 321,253 344,540
20 101,721 110,106 119,145 128,885 139,380 150,682 162,852 175,952 190,050 205,216 221,527 239,064 257,916 278,175 299,939 323,315 348,414 375,358 404,274 435,297 468,574

21 128,169 139,284 151,314 164,329 178,406 193,627 210,080 227,858 247,065 257,806 290,200 314,370 340,449 358,581 398,919 431,625 466,875 504,857 545,769 589,828 637,261
22 161,492 176,194 192,168 209,519 228,360 248,811 271,003 295,077 321,184 349,487 380,162 413,396 449,393 488,370 530,562 576,219 625,613 679,032 736,789 799,217 866,574
23 203,480 222,886 244,054 267,137 292,300 319,722 349,593 382,124 417,539 456,081 498,012 543,616 593,199 647,091 705,647 769,253 838,321 913,298 994,665 1082,938 1178,677
24 256,385 281,950 309,948 340,600 374,144 410,842 450,976 494,851 542,801 595,185 652,396 714,855 783,023 857,395 938,511 1026,953 1123,350 1228,386 1342,797 1467,382 1603,001
25 323,045 356,667 393,634 434,265 478,905 527,932 581,759 640,832 705,641 776,717 854,638 940,035 1033,590 1136,049 1248,220 1370,982 1505,289 1652,179 1812,776 1988,302 2180,081

26 407,037 451,184 499,916 553,688 612,998 678,393 750,468 829,87 917,333 1013,616 1119,576 1236,145 1364,339 1505,265 1660,132 1830,261 2017,088 2222,181 2447,248 2694,149 2964,911
27 512,867 570,748 634,893 705,952 784,638 871,735 968,104 1074,691 1192,533 1322,768 1466,645 1625,531 18100,927 1994,476 2207,976 2443,398 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 1391,725 1550,293 1726,213 1921,305 2137,574 2377,224 2642,680 2936,608 3261,935 3621,882 4019,981 4460,109 4946,526 5483,899
29 814,228 913,325 1024,019 1147,613 1285,550 1439,431 1611,022 1802,284 2015,381 2252,708 2516,909 2810,909 3137,935 3501,551 3905,688 4354,685 4853,323 5406,874 6021,148 6702,542 7458,102
30 1025,927 1155,356 1300,504 1463,206 1645,505 1849,668 2078,219 2333,958 2619,996 2939,784 3297,151 3696,346 4142,075 4639,555 5194,566 5813,504 6503,452 7272,245 8128,550 9081,945 10143,019



2. täbldzat

Diszkonttányez^
DF(t, r)=11(1+r)t
A t-edik èvben esedêkes 1 Ft jelenèrtêke

Evek
szarnz

(t) 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 5,5%
Eves icamatlb

6,0%	 6,5%	 7,0% 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5%
1 0,995 0,990 0,985 0,980 0,976 0,971 0,966 0,962 0,957 0,952 0,948 0,943 0,939 0,935 0,930 0,926 0,922 0,917 0,913 0,909 0,905 0,901 0,897 0,893 0,889
2 0,990 0,980 0,971 0,961 0,952 0,943 0,934 0,925 0,916 0,907 0,898 0,890 0,882 0,873 0,865 0,857 0,849 0,842 0,834 0,826 0,819 0,812 0,804 0,797 0,790

3 0,985 0,971 0,956 0,942 0,929 0,915 0,902 0,889 0,876 0,664 0,852 0,840 0,828 0,816 0,805 0,794 0,783 0,772 0,762 0 , 751 0,741 0.731 0,721 0,712 0,702

4 0,980 0,961 0,942 0,924 0,906 0,888 0,871 0,855 0,839 0,823 0,807 0,792 0,777 0,763 0,749 0,735 0,722 0,708 0,696 0,683 0,671 0,659 0,647 0,636 0,624

5 0,975 0,951 0,928 0,906 0,884 0,863 0,842 0,822 0,802 0,784 0,765 0,747 0,730 0,713 0,697 0,681 0,665 0,650 0,635 0,621 0,607 0,593 0,580 0,567 0,555

6 0,971 0,942 0,915 0,888 0,862 0,837 0,814 0,790 0,768 0,746 0,725 0,705 0,685 0,666 0,648 0,630 0,613 0,596 0,580 0,564 0,549 0,535 0,520 0,507 0,493

7 0,966 0,933 0,901 0,871 0,841 0,813 0,786 0,760 0,735 0,711 0,687 0,665 0,644 0,623 0,603 0,583 0,565 0,547 0,530 0,513 0,497 0,482 0,467 0,452 0,438

8 0,961 0,923 0,888 0,853 0,821 0,789 0,759 0,731 0,703 0,677 0,652 0,627 0,604 0,582 0,561 0,540 0,521 0,502 0,484 0,467 0,450 0,434 0,419 0,404 0,390

9 0,956 0,914 0,875 0,837 0,801 0,766 0,734 0,703 0,673 0,645 0,618 0,592 0,567 0,544 0,522 0,500 0,480 0,460 0,442 0,424 0,407 0,391 0,375 0,361 0,346

10 0,951 0,905 0,862 0,820 0,781 0,744 0,709 0,676 0,644 0,614 0,585 0,558 0,533 0,508 0,485 0,463 0,442 0,422 0,404 0,386 0,368 0,352 0,337 0,322 0,308

11 0,947 0,896 0,849 0,804 0,762 0,722 0,685 0,650 0,616 0,585 0,555 0,527 0,500 0,475 0,451 0,429 0,408 0,388 0,369 0,350 0,333 0,317 0,302 0,287 0,274

12 0,942 0,887 0,836 0,788 0,744 0,701 0,662 0,625 0,590 0,557 0,526 0,497 0,470 0,444 0,420 0,397 0,376 0,356 0,337 0,319 0,302 0,286 0,271 0,257 0,243

13 0,937 0,879 0,824 0,773 0,725 0,681 0,639 0,601 0,564 0,530 0,499 0,469 0,441 0,415 0,391 0,368 0,346 0,326 0,307 0,290 0,273 0,258 0,243 0,229 0,216

14 0,933 0,870 0,812 0,758 0,708 0,661 0,618 0,577 0,540 0,505 0,473 0,442 0,414 0,388 0,363 0,340 0,319 0,299 0,281 0,263 0,247 0,232 0,218 0,205 0,192

15 0,928 0,861 0,800 0,743 0,690 0,642 0,597 0,555 0,517 0,481 0,448 0,417 0,389 0,362 0,338 0,315 0,294 0,275 0,256 0,239 0,224 0,209 0,195 0,183 0,171

16 0,923 0,853 0,788 0,728 0,674 0,623 0,577 0,534 0,494 0,458 0,425 0,394 0,365 0,339 0,314 0,292 0,271 0,252 0,234 0,218 0,202 0,188 0,175 0,163 0,152
17 0,919 0,844 0,776 0,714 0,657 0,605 0,557 0,513 0,473 0,436 0,402 0,371 0,343 0,317 0,292 0,270 0,250 0,231 0,214 0,198 0,183 0,170 0,157 0,146 0,135
18 0,914 0,836 0,765 0,700 0,641 0,587 0,538 0,494 0,453 0,416 0,381 0,350 0,322 0,296 0,272 0,250 0,230 0,212 0,195 0,180 0,166 0,153 0,141 0,130 0,120
19 0,910 0,828 0,754 0,686 0,626 0,570 0,520 0,475 0,433 0,396 0,362 0,331 0,302 0,277 0,253 0,232 0,212 0,194 0,178 0,164 0,150 0,138 0,126 0,116 0,107

20 0,905 0,820 0,742 0,673 0,610 0,554 0,503 0,456 0,415 0,377 0,343 0,312 0,284 0,258 0,235 0,215 0,196 0,178 0,163 0,149 0,136 0,124 0,113 0,104 0,095

21 0,901 0,811 0,731 0,660 0,595 0,538 0,486 0,439 0,397 0,359 0,325 0,294 0,266 0,242 0,219 0,199 0,180 0,164 0,149 0,135 0,123 0,112 0,102 0,093 0,084
22 0,896 0,803 0,721 0,647 0,581 0,522 0,469 0,422 0,380 0,342 0,308 0,278 0,250 0,226 0,204 0,184 0,166 0,150 0,136 0,123 0,111 0,101 0,091 0,083 0,075
23 0,892 0,795 0,710 0,634 0,567 0,507 0,453 0,406 0,363 0,326 0,292 0,262 0,235 0,211 0,189 0,170 0,153 0,138 0,124 0,112 0,101 0,091 0,082 0,074 0,067

24 0,887 0,788 0,700 0,622 0,553 0,492 0,438 0,390 0,348 0,310 0,277 0,247 0,221 0,197 0,176 0,158 0,141 0,126 0,113 0,102 0,091 0,082 0,073 0,066 0,059

25 0,883 0,780 0,689 0,610 0,539 0,478 0,423 0,375 0,333 0,295 0,262 0,233 0,207 0,184 0,164 0,146 0,130 0,116 0,103 0,092 0,082 0,074 0,066 0,059 0,053

26 0,878 0,772 0,679 0,598 0,526 0,464 0,409 0,361 0,318 0,281 0,249 0,220 0,194 0,172 0,153 0,135 0,120 0,106 0,094 0,084 0,075 0,066 0,059 0,053 0,047

27 0,874 0,764 0,669 0,586 0,513 0,450 0,395 0,347 0,305 0,268 0,236 0,207 0,183 0,161 0,142 0,125 0,111 0,098 0,086 0,076 0,067 0,060 0,053 0,047 0,042

28 0,870 0,757 0,659 0,574 0,501 0,437 0,382 0,333 0,292 0,255 0,223 0,196 0,171 0,150 0,132 0,116 0,102 0,090 0,079 0,069 0,061 0,054 0,047 0,042 0,037

29 0,865 0,749 0,649 0,563 0,489 0,424 0,369 0,321 0,279 0,243 0,212 0,185 0,161 0,141 0,123 0,107 0,094 0,082 0,072 0,063 0,055 0,048 0,043 0,037 0,033

30 0,861 0,742 0,640 0,552 0,477 0,412 0,356 0,308 0,267 0,231 0,201 0,174 0,151 0,131 0,114 0,099 0,087 0,075 0,066 0,057 0,050 0,044 0,038 0,033 0,029



2. tàbibzat folytatasa
Diszkonttenyeza
DF(t, r) = 1/(1+r)t
A t-edik evben esedekes 1 Ft jelenerteke

Evek
szarna

(t) 13,0% 13,5% 14,0% 14,5% 15,0% 15,5% 16,0% 16,5% 17,0% 17,5% 18,0%
Eves karnatlãb

18,5%	 19,0%	 19,5% 20,0% 20,5% 21,0% 21,5% 22,0% 22,5% 23,0% 23,5% 24,0% 24,5% 25,0%
1 0,885 0,881 0,877 0,873 0,870 0,866 0,862 0,858 0,855 0,851 0,847 0,844 0,840 0,837 0,833 0,830 0,826 0,823 0,820 0,816 0,813 0,810 0,806 0,803 0,800
2 0,783 0,776 0,769 0,763 0,756 0,750 0,743 0,737 0,731 0,724 0,718 0,712 0,706 0,700 0,694 0,689 0,683 0,677 0,672 0,666 0,661 0,656 0,650 0,645 0,640
3 0,693 0,684 0,675 0,666 0,658 0,649 0,641 0,632 0,624 0,616 0,609 0,601 0,593 0,586 0,579 0,572 0,564 0,558 0,551 0,544 0,537 0,531 0,524 0,518 0,512
4 0,613 0,603 0,592 0,582 0,572 0,562 0,552 0,543 0,534 0,525 0,516 0,507 0,499 0,490 0,482 0,474 0,467 0,459 0,451 0,444 0,437 0,430 0,423 0,416 0,410
5 0,543 0,531 0,519 0,508 0,497 0,487 0,476 0,466 0,456 0,446 0,437 0,428 0,419 0,410 0,402 0,394 0,386 0,378 0,370 0,363 0,355 0,348 0,341 0,334 0,328

6 0,480 0,468 0,456 0,444 0,432 0,421 0,410 0,400 0,390 0,380 0,370 0,361 0,352 0,343 0,335 0,327 0,319 0,311 0,303 0,296 0,289 0,282 0,275 0,269 0,262
7 0,425 0,412 0,400 0,388 0,376 0,365 0,354 0,343 0,333 0,323 0,314 0,305 0,296 0,287 0,279 0,271 0,263 0,256 0,249 0,242 0,235 0,228 0,227 0,216 0,210
8 0,376 0,363 0,351 0,338 0,327 0,316 0,305 0,295 0,285 0,275 0,266 0,257 0,249 0,240 0,233 0,225 0,218 0,211 0,204 0,197 0,191 0,185 0,179 0,173 0,168
9 0,333 0,320 0,308 0,296 0,284 0,273 0,263 0,253 0,243 0,234 0,225 0,217 0,209 0,201 0,194 0,187 0,180 0,173 0,167 0,161 0,155 0,150 0,144 0,139 0,134

10 0,295 0,282 0,270 0,258 0,247 0,237 0,227 0,217 0,208 0,199 0,191 0,183 0,176 0,168 0,162 0,155 0,149 0,143 0,137 0,131 0,126 0,121 0,116 0,112 0,107

11 0,261 0,248 0,237 0,225 0,215 0,205 0,195 0,186 0,178 0,170 0,162 0,155 0,148 0,141 0,135 0,129 0,123 0,117 0,112 0,107 0,103 0,098 0,094 0,090 0,086
12 0,231 0,219 0,208 0,197 0,187 0,177 0,168 0,160 0,152 0,144 0,137 0,130 0,124 0,118 0,112 0,107 0,102 0,097 0,092 0,088 0,083 0,079 0,076 0,072 0,069
13 0,204 0,193 0,182 0,172 0,163 0,154 0,145 0,137 0,130 0,123 0,116 0,110 0,104 0,099 0,093 0,089 0,084 0,080 0,075 0,071 0,068 0,064 0,061 0,058 0,055
14 0,181 0,170 0,160 0,150 0,141 0,133 0,125 0,118 0,111 0,105 0,099 0,093 0,088 0,083 0,078 0,073 0,069 0,065 0,062 0,058 0,055 0,052 0,049 0,047 0,044
15 0,160 0,150 0,140 0,131 0,123 0,115 0,108 0,101 0,095 0,089 0,084 0,078 0,074 0,069 0,065 0,061 0,057 0,054 0,051 0,048 0,045 0,042 0,040 0,037 0,035

16 0,141 0,132 0,123 0,115 0,107 0,100 0,093 0,087 0,081 0,076 0,071 0,066 0,062 0,058 0,054 0,051 0,047 0,044 0,042 0,039 0,036 0,034 0,032 0,030 0,028
17 0,125 0,116 0,108 0,100 0,093 0,086 0,080 0,075 0,069 0,064 0,060 0,056 0,052 0,048 0,045 0,042 0,039 0,036 0,034 0,032 0,030 0,028 0,026 0,024 0,023
18 0,111 0,102 0,095 0,087 0,081 0,075 0,069 0,064 0,059 0,055 0,051 0,047 0,044 0,040 0,038 0,035 0,032 0,030 0,028 0,026 0,024 0,022 0,021 0,019 0,018
19 0,098 0,090 0,083 0,076 0,070 0,065 0,060 0,055 0,051 0,047 0,043 0,040 0,037 0,034 0,031 0,029 0,027 0,025 0,023 0,021 0,020 0,018 0,017 0,016 0,014
20 0,087 0,079 0,073 0,067 0,061 0,056 0,051 0,047 0,043 0,040 0,037 0,034 0,031 0,028 0,026 0,024 0,022 0,020 0,019 0,017 0,016 0,015 0,014 0,012 0,012

21 0,077 0,070 0,064 0,058 0,053 0,049 0,044 0,040 0,037 0,034 0,031 0,028 0,026 0,024 0,022 0,020 0,018 0,017 0,015 0,014 0,013 0,012 0,011 0,010 0,009
22 0,068 0,062 0,056 0,051 0,046 0,042 0,038 0,035 0,032 0,029 0,026 0,024 0,022 0,020 0,018 0,017 0,015 0,014 0,013 0,012 0,011 0,010 0,009 0,008 0,007
23 0,060 0,054 0,049 0,044 0,040 0,036 0,033 0,030 0,027 0,024 0,022 0,020 0,018 0,017 0,015 0,014 0,012 0,011 0,010 0,009 0,009 0,008 0,007 0,006 0,006
24 0,053 0,048 0,043 0,039 0,035 0,031 0,028 0,026 0,023 0,021 0,019 0,017 0,015 0,014 0,013 0,011 0,010 0,009 0,008 0,008 0,007 0,006 0,006 0,005 0,005
25 0,047 0,042 0,038 0,034 0,030 0,027 0,024 0,022 0,020 0,018 0,016 0,014 0,013 0,012 0,010 0,009 0,009 0,008 0,007 0,006 0,006 0,005 0,005 0,004 0,004

26 0,042 0,037 0,033 0,030 0,026 0,024 0,021 0,019 0,017 0,015 0,014 0,012 0,011 0,010 0,009 0,008 0,007 0,006 0,006 0,005 0,005 0,004 0,004 0,003 0,003
27 0,037 0,033 0,029 0,026 0,023 0,020 0,018 0,016 0,014 0,013 0,011 0,010 0,009 0,008 0,007 0,007 0,006 0,005 0,005 0,004 0,004 0,003 0,003 0,003 0,002
28 0,033 0,029 0,026 0,023 0,020 0,018 0,016 0,014 0,012 0,011 0,010 0,009 0,008 0,007 0,006 0,005 0,005 0,004 0,004 0,003 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002
29 0,029 0,025 0,022 0,020 0,017 0,015 0,014 0,012 0,011 0,009 0,008 0,007 0,006 0,006 0,005 0,004 0,004 0,004 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
30 0,026 0,022 0,020 0,017 0,015 0,013 0,012 0,010 0,009 0,008 0,007 0,006 0,005 0,005 0,004 0,004 0,003 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002 0,001 0,001



2. täblAzat foiytatàsa

raszkonttbnyez6
DF(t, r) = 1/(1+d
A t-edik evben esedekes 1 Ft jelenêrteke

Evek
szãma

(t) 25,5% 26,0% 26,5% 27,0% 27,5% 28,0% 28,5% 29,0% 29,5% 30,0%
Eves kamatlàb
30,5%	 31,0% 31,5% 32,0% 32,5% 33,0% 33,5% 34,0% 34,5% 35,0% 35,5% 36,0%

1 0,797 0,794 0,791 0,787 0,784 0,781 0,778 0,775 0,772 0,769 0,766 0,763 0,760 0,758 0,755 0,752 0,749 0,746 0,743 0,741 0,738 0,735
2 0,635 0,630 0,625 0,620 0,615 0,610 0,606 0,601 0,596 0,592 0,587 0,583 0,578 0,574 0,570 0,565 0,561 0,557 0,553 0,549 0,545 0,541
3 0,506 0,500 0,494 0,488 0,482 0,477 0,471 0,466 0,460 0,455 0,450 0,445 0,440 0,435 0,430 0,425 0,420 0,416 0,411 0,406 0,402 0,398
4 0,403 0,397 0,391 0,384 0,378 0,373 0,367 0,361 0,356 0,350 0,345 0,340 0,334 0,329 0,324 0,320 0,315 0,310 0,306 0,301 0,297 0,292

5 0,321 0,315 0,309 0,303 0,297 0,291 0,285 0,280 0,275 0,269 0,264 0,259 0,254 0,250 0,245 0,240 0,236 0,231 0,227 0,223 0,219 0,215

6 0,256 0,250 0,244 0,238 0,233 0,227 0,222 0,217 0,212 0,207 0,202 0,198 0,193 0,189 0,185 0,181 0,177 0,173 0,169 0,165 0,162 0,158
7 0,204 0,198 0,193 0,188 0,183 0,178 0,173 0,168 0,164 0,159 0,155 0,151 0,147 0,143 0,139 0,136 0,132 0,129 0,126 0,122 0,119 0,116
8 0,162 0,157 0,153 0,148 0,143 0,139 0,135 0,130 0,126 0,123 0,119 0,115 0,112 0,108 0,105 0,102 0,099 0,096 0,093 0,091 0,088 0,085
9 0,129 0,125 0,121 0,116 0,112 0,108 0,105 0,101 0,098 0,094 0,091 0,088 0,085 0,082 0,079 0,077 0,074 0,072 0,069 0,067 0,065 0,063

10 0,103 0,099 0,095 0,092 0,088 0,085 0,081 0,078 0,075 0,073 0,070 0,067 0,065 0,062 0,060 0,058 0,056 0,054 0,052 0,050 0,048 0,046

11 0,082 0,079 0,075 0,072 0,069 0,066 0,063 0,061 0,058 0,056 0,053 0,051 0,049 0,047 0,045 0,043 0,042 0,040 0,038 0,037 0,035 0,034

12 0,066 0,062 0,060 0,057 0,054 0,052 0,049 0,047 0,045 0,043 0,041 0,039 0,037 0,036 0,034 0,033 0,031 0,030 0,029 0,027 0,026 0,025
13 0,052 0,050 0,047 0,045 0,042 0,040 0,038 0,037 0,035 0,033 0,031 0,030 0,028 0,027 0,026 0,025 0,023 0,022 0,021 0,020 0,019 0,018
14 0,042 0,039 0,037 0,035 0,033 0,032 0,030 0,028 0,027 0,025 0,024 0,023 0,022 0,021 0,019 0,018 0,018 0,017 0,016 0,015 0,014 0,014
15 0,033 0,031 0,029 0,028 0,026 0,025 0,023 0,022 0,021 0,020 0,018 0,017 0,016 0,016 0,015 0,014 0,013 0,012 0,012 0,011 0,010 0,010

16 0,026 0,025 0,023 0,022 0,021 0,019 0,018 0,017 0,016 0,015 0,014 0,013 0,013 0,012 0,011 0,010 0,010 0,009 0,009 0,008 0,008 0,007
17 0,021 0,020 0,018 0,017 0,016 0,015 0,014 0,013 0,012 0,012 0,011 0,010 0,010 0,009 0,008 0,008 0,007 0,007 0,006 0,006 0,006 0,005
18 0,017 0,016 0,015 0,014 0,013 0,012 0,011 0,010 0,010 0,009 0,008 0,008 0,007 0,007 0,006 0,006 0,006 0,005 0,005 0,005 0,004 0,004
19 0,013 0,012 0,011 0,011 0,010 0,009 0,009 0,008 0,007 0,007 0,006 0,006 0,006 0,005 0,005 0,004 0,004 0,004 0,004 0,003 0,003 0,003
20 0,011 0,010 0,009 0,008 0,008 0,007 0,007 0,006 0,006 0,005 0,005 0,005 0,004 0,004 0,004 0,003 0,003 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002

21 0,008 0,008 0,007 0,007 0,006 0,006 0,005 0,005 0,004 0,004 0,004 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
22 0,007 0,006 0,006 0,005 0,005 0,004 0,004 0,004 0,003 0,003 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001
23 0,005 0,005 0,004 0,004 0,004 0,003 0,003 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001

24 0,004 0,004 0,004 0,003 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
25 0,003 0,003 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002 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 0,000

26 0,003 0,002 0,002 0,002 0,002 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 0,000 0,000 0,000 0,000
27 0,002 0,002 0,002 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 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

28 0,002 0,002 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

29 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 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
30 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 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



3. tebiázat
Annuitastenyezd
AF(t, r) =1/r [1 -11(1-IT)i]

t even keresztal evente esedekes 1 Ft jelenerteke

Evek
szarna

(t) 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0% 5,5%
Eves kamatlãb

6,0%	 6,5%	 7,0% 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5% 10,0% 10,5% 11,0% 11,5% 12,0% 12,5%
1 0,995 0,990 0,985 0,980 0,976 0,971 0,966 0,962 0,957 0,952 0,948 0,943 0,939 0,935 0,930 0,926 0,922 0,917 0,913 0,909 0,905 0,901 0,897 0,893 0,889
2 1,985 1,970 1,956 1,942 1,927 1,913 1,900 1,886 1,873 1,859 1,846 1,833 1,821 1,808 1,796 1,783 1,771 1,759 1,747 1,736 1,724 1,713 1,701 1,690 1,679
3 2,970 2,941 2,912 2,884 2,856 2,829 2,802 2,775 2,749 2,723 2,698 2,673 2,648 2,624 2,601 2,577 2,554 2,531 2,509 2,487 2,465 2,444 2,423 2,402 2,381
4 3,950 3,902 3,854 3,808 3,762 3,717 3,673 3,630 3,588 3,546 3,505 3,465 3,426 3,387 3,349 3,312 3,276 3,240 3,204 3,170 3,136 3,102 3,070 3,037 3,006
5 4,926 4,853 4,783 4,713 4,646 4,580 4,515 4,452 4,390 4,329 4,270 4,212 4,156 4,100 4,046 3,993 3,941 3,890 3,840 3,791 3,743 3,696 3,650 3,605 3,561

6 5,896 5,795 5,697 5,601 5,508 5,417 5,329 5,242 5,158 5,076 4,996 4,917 4,841 4,767 4,694 4,623 4,554 4,486 4,420 4,355 4,292 4,231 4,170 4,111 4,054
7 6,862 6,728 6,598 6,472 6,349 6,230 6,115 6,002 5,893 5,786 5,683 5,582 5,485 5,389 5,297 5,206 5,119 5,033 4,950 4,868 4,789 4,712 4,637 4,564 4,492
8 7,823 7,652 7,486 7,325 7,170 7,020 6,874 6,733 6,596 6,463 6,335 6,210 6,089 5,971 5,857 5,747 5,639 5,535 5,433 5,335 5,239 5,146 5,056 4,968 4,882
9 8,779 8,566 8,361 8,162 7,971 7,786 7,608 7,435 7,269 7,108 6,952 6,802 6,656 6,515 6,379 6,247 6,119 5,995 5,875 5,759 5,646 5,537 5,431 5,328 5,228

10 9,730 9,471 9,222 8,983 8,752 8,530 8,317 8,111 7,913 7,722 7,538 7,360 7,189 7,024 6,864 6,710 6,561 6,418 6,279 6,145 6,015 5,889 5,768 5,650 5,536

11 10,677 10,368 10,071 9,787 9,514 9,253 9,002 8,760 8,529 8,306 8,093 7,887 7,689 7,499 7,315 7,139 6,969 6,805 6,647 6,495 6,348 6,207 6,070 5,938 5,810
12 11,619 11,255 10,908 10,575 10,258 9,954 9,663 9,385 9,119 8,863 8,619 8,384 8,159 7,943 7,735 7,536 7,345 7,161 6,984 6,814 6,650 6,492 6,341 6,194 6,053
13 12,556 12,134 11,732 11,348 10,983 10,635 10,303 9,986 9,683 9,394 9,117 8,853 8,600 8,358 8,126 7,904 7,691 7,487 7,291 7,103 6,923 6,750 6,583 6,424 6,270
14 13,489 13,004 12,543 12,106 11,691 11,296 10,921 10,563 10,223 9,899 9,590 9,295 9,014 8,745 8,489 8,244 8,010 7,786 7,572 7,367 7,170 6,982 6,801 6,628 6,462
15 14,417 13,865 13,343 12,849 12,381 11,938 11,517 11,118 10,740 10,380 10,038 9,712 9,403 9,108 8,827 8,559 8,304 8,061 7,828 7,606 7,394 7,191 6,997 6,811 6,633

16 15,340 14,718 14,131 13,578 13,055 12,561 12,094 11,652 11,234 10,838 10,462 10,106 9,768 9,447 9,142 8,851 8,575 8,313 8,062 7,824 7,596 7,379 7,172 6,974 6,785
17 16,259 15,562 14,908 14,292 13,712 13,166 12,651 12,166 11,707 11,274 10,865 10,477 10,111 9,763 9,434 9,122 8,825 8,544 8,276 8,022 7,779 7,549 7,329 7,120 6,920
18 17,173 16,398 15,673 14,992 14,353 13,754 13,190 12,659 12,160 11,690 11,246 10,828 10,432 10,059 9,706 9,372 9,055 8,756 8,471 8,201 7,945 7,702 7,470 7,250 7,040
19 18,082 17,226 16,426 15,678 14,979 14,324 13,710 13,134 12,593 12,085 11,608 11,158 10,735 10,336 9,959 9,604 9,268 8,950 8,650 8,365 8,095 7,839 7,596 7,366 7,147
20 18,987 18,046 17,169 16,351 15,589 14,877 14,212 13,590 13,008 12,462 11,950 11,470 11,019 10,594 10,194 9,818 9,463 9,129 8,812 8,514 8,231 7,963 7,710 7,469 7,241

21 19,888 18,857 17,900 17,011 16,185 15,415 14,698 14,029 13,405 12,821 12,275 11,764 11,285 10,836 10,413 10,017 9,644 9,292 8,961 8,649 8,354 8,075 7,811 7,562 7,326
22 20,784 19,660 18,621 17,658 16,765 15,937 15,167 14,451 13,784 13,163 12,583 12,042 11,535 11,061 10,617 10,201 9,810 9,442 9,097 8,772 8,465 8,176 7,903 7,645 7,401
23 21,676 20,456 19,331 18,292 17,332 16,444 15,620 14,857 14,148 13,489 12,875 12,303 11,770 11,272 10,807 10,371 9,963 9,580 9,221 8,883 8,566 8,266 7,984 7,718 7,467
24 22,563 21,243 20,030 18,914 17,885 16,936 16,058 15,247 14,495 13,799 13,152 12,550 11,991 11,469 10,983 10,529 10,104 9,707 9,334 8,985 8,657 8,348 8,058 7,784 7,526
25 23,446 22,023 20,720 19,523 18,424 17,413 16,482 15,622 14,828 14,094 13,414 12,783 12,198 11,654 11,147 10,675 10,234 9,823 9,438 9,077 8,739 8,422 8,124 7,843 7,579

26 24,324 22,795 21,399 20,121 18,951 17,877 16,890 15,983 15,147 14,375 13,662 13,003 12,392 11,826 11,299 10,810 10,354 9,929 9,532 9,161 8,814 8,488 8,183 7,896 7,626
27 25,198 23,560 22,068 20,707 19,464 18,327 17,285 16,330 15,451 14,643 13,898 13,211 12,575 11,987 11,441 10,935 10,465 10,027 9,618 9,237 8,881 8,548 8,236 7,943 7,667
28 26,068 24,316 22,727 21,281 19,965 18,764 17,667 16,663 15,743 14,898 14,121 13,406 12,746 12,137 11,573 11,051 10,566 10,116 9,697 9,307 8,942 8,602 8,283 7,984 7,704
29 26,933 25,066 23,376 21,844 20,454 19,188 18,036 16,984 16,022 15,141 14,333 13,591 12,907 12,278 11,696 11,158 10,660 10,198 9,769 9,370 8,997 8,650 8,326 8,022 7,737
30 27,794 25,808 24,016 22,396 20,930 19,600 18,392 17,292 16,289 15,372 14,534 13,765 13,059 12,409 11,810 11,258 10,747 10,274 9,835 9,427 9,047 8,694 8,364 8,055 7,766



3. täbidzat

Annuithstenyez6
AF(t, r) = yr [1 - 1/(1+r)t]
t even keresztiil dvente esedekes 1 Ft jelenêrteke

Evek
szerna

(t) 13,0% 13,5% 14,0% 14,5% 15,0% 15,5% 16,0% 16,5% 17,0% 17,5% 18,0%
Eves karnatláb

18,5%	 19,0%	 19,5% 20,0% 20,5% 21,0% 21,5% 22,0% 22,5% 23,0% 23,5% 24,0% 24,5% 25,0%
1 0,885 0,881 0,877 0,873 0,870 0,866 0,862 0,858 0,855 0,851 0,847 0,844 0,840 0,837 0,833 0,830 0,826 0,823 0,820 0,816 0,813 0,810 0,806 0,803 0,800
2 1,668 1,657 1,647 1,636 1,626 1,615 1,605 1,595 1,585 1,575 1,566 1,556 1,547 1,537 1,528 1,519 1,509 1,500 1,492 1,483 1,474 1,465 1,457 1,448 1,440
3 2,361 2,341 2,322 2,302 2,283 2,264 2,246 2,228 2,210 2,192 2,174 2,157 2,140 2,123 2,106 2,090 2,074 2,058 2,042 2,027 2 , 011 1 , 996 1.981 1.967 1,952
4 2,974 2,944 2,914 2,884 2,855 2,826 2,798 2,770 2,743 2,716 2,690 2,664 2,639 2,613 2,589 2,564 2,540 2,517 2,494 2,471 2,448 2,426 2,404 2,383 2,362
5 3,517 3,475 3,433 3,392 3,352 3,313 3,274 3,236 3,199 3,163 3,127 3,092 3,058 3,024 2,991 2,958 2,926 2,895 2,864 2,833 2,803 2,774 2,745 2,717 2,689

6 3,998 3,943 3,889 3,836 3,784 3,734 3,685 3,636 3,589 3,543 3,498 3,453 3,410 3,367 3,326 3,285 3,245 3,205 3,167 3,129 3,092 3,056 3,020 2,986 2,951
7 4,423 4,355 4,288 4,224 4,160 4,099 4,039 3,980 3,922 3,866 3,812 3,758 3,706 3,655 3,605 3,556 3,508 3,461 3,416 3,371 3,327 3,284 3,242 3,201 3,161
8 4,799 4,718 4,639 4,562 4,487 4,415 4,344 4,274 4,207 4,142 4,078 4,015 3,954 3,895 3,837 3,781 3,726 3,672 3,619 3,568 3,518 3,469 3,421 3,375 3,329
9 5,132 5,038 4,946 4,858 4,772 4,688 4,607 4,527 4,451 4,376 4,303 4,232 4,163 4,096 4,031 3,967 3,905 3,845 3,786 3,729 3,673 3,619 3,566 3,514 3,463

10 5,426 5,320 5,216 5,116 5,019 4,925 4,833 4,745 4,659 4,575 4,494 4,415 4,339 4,265 4,192 4,122 4,054 3,988 3,923 3,860 3,799 3,740 3,682 3,625 3,571

11 5,687 5,568 5,453 5,341 5,234 5,130 5,029 4,931 4,836 4,745 4,656 4,570 4,486 4,406 4,327 4,251 4,177 4,105 4,035 3,968 3,902 3,838 3,776 3,715 3,656
12 5,918 5,787 5,660 5,538 5,421 5,307 5,197 5,091 4,988 4,889 4,793 4,700 4,611 4,523 4,439 4,358 4,278 4,202 4,127 4,055 3,985 3,917 3,851 3,787 3,725
13 6,122 5,979 5,842 5,710 5,583 5,461 5,342 5,228 5,118 5,012 4,910 4,810 4,715 4,622 4,533 4,446 4,362 4,281 4,203 4,127 4,053 3,982 3,912 3,845 3,780
14 6,302 6,149 6,002 5,861 5,724 5,594 5,468 5,346 5,229 5,117 5,008 4,903 4,802 4,705 4,611 4,520 4,432 4,347 4,265 4,185 4,108 4,034 3,962 3,892 3,824
15 6,462 6,299 6,142 5,992 5,847 5,709 5,575 5,447 5,324 5,206 5,092 4,982 4,876 4,774 4,675 4,581 4,489 4,401 4,315 4,233 4,153 4,076 4,001 3,929 3,859

16 6,604 6,431 6,265 6,106 5,954 5,808 5,668 5,534 5,405 5,281 5,162 5,048 4,938 4,832 4,730 4,631 4,536 4,445 4,357 4,272 4,189 4,110 4,033 3,959 3,887
17 6,729 6,547 6,373 6,206 6,047 5,895 5,749 5,609 5,475 5,346 5,222 5,104 4,990 4,880 4,775 4,673 4,576 4,481 4,391 4,303 4,219 4,138 4,059 3,983 3,910
18 6,840 6,649 6,467 6,294 6,128 5,969 5,818 5,673 5,534 5,401 5,273 5,151 5,033 4,921 4,812 4,708 4,608 4,511 4,419 4,329 4,243 4,160 4,080 4,003 3,928
19 6,938 6,739 6,550 6,370 6,198 6,034 5,877 5,728 5,584 5,447 5,316 5,191 5,070 4,954 4,843 4,737 4,635 4,536 4,442 4,350 4,263 4,178 4,097 4,018 3,942
20 7,025 6,819 6,623 6,437 6,259 6,090 5,929 5,775 5,628 5,487 5,353 5,224 5,101 4,983 4,870 4,761 4,657 4,557 4,460 4,368 4,279 4,193 4,110 4,031 3,954

21 7,102 6,889 6,687 6,495 6,312 6,139 5,973 5,815 5,665 5,521 5,384 5,252 5,127 5,007 4,891 4,781 4,675 4,573 4,476 4,382 4,292 4,205 4,121 4,041 3,963
22 7,170 6,951 6,743 6,546 6,359 6,181 6,011 5,850 5,696 5,550 5,410 5,276 5,149 5,026 4,909 *4,797 4,690 4,587 4,488 4,393 4,302 4,214 4,130 4,049 3,970
23 7,230 7,005 6,792 6,590 6,399 6,217 6,044 5,880 5,723 5,574 5,432 5,296 5,167 5,043 4,925 4,811 4,703 4,598 4,499 4,403 4,311 4,222 4,137 4,055 3,976
24 7,283 7,053 6,835 6,629 6,434 6,249 6,073 5,905 5,746 5,595 5,451 5,313 5,182 5,057 4,937 4,823 4,713 4,608 4,507 4,410 4,318 4,228 4,143 4,060 3,981
25 7,330 7,095 6,873 6,663 6,464 6,276 6,097 5,927 5,766 5,613 5,467 5,328 5,195 5,069 4,948 4,832 4,721 4,615 4,514 4,417 4,323 4,234 4,147 4,065 3,985

26 7,372 7,132 6,906 6,693 6,491 6,299 6,118 5,946 5,783 5,628 5,480 5,340 5,206 5,078 4,956 4,840 4,728 4,622 4,520 4,422 4,328 4,238 4,151 4,068 3,988
27 7,409 7,165 6,935 6,718 6,514 6,320 6,136 5,962 5,798 5,641 5,492 5,350 5,215 5,086 4,964 4,846 4,734 4,627 4,524 4,426 4,332 4,241 4,154 4,071 3,990
28 7,441 7,194 6,961 6,741 6,534 6,337 6,152 5,976 5,810 5,652 5,502 5,359 5,223 5,093 4,970 4,852 4,739 4,631 4,528 4,429 4,335 4,244 4,157 4,073 3,992
29 7,470 7,219 6,983 6,761 6,551 6,353 6,166 5,988 5,820 5,661 5,510 5,366 5,229 5,099 4,975 4,856 4,743 4,635 4,531 4,432 4,337 4,246 4,159 4,075 3,994
30 7,496 7,242 7,003 6,778 6,566 6,366 6,177 5,999 5,829 5,669 5,517 5,372 5,235 5,104 4,979 4,860 4,746 4,638 4,534 4,434 4,339 4,248 4,160 4,076 3,995



3. tatAdzat

An n u itistenyezd

AF(t, r)=11r [1 -11(1+d]

t even

Evek
szam,

(t)

Kereszan evente eseaeKes -1 rt jelerieneke

25,5%	 26,0%	 26,5%	 27,0%	 27,5%	 28,0%	 28,5% 29,0% 29,5% 30,0%
Eves karnatleb
30,5%	 31,0% 31,5% 32,0% 32,5% 33,0% 33,5% 34,0% 34,5% 35,0% 35,5% 36,0%

1 0,797 0,794 0,791 0,787 0,784 0,781 0,778 0,775 0,772 0,769 0,766 0,763 0,760 0,758 0,755 0,752 0,749 0,746 0,743 0,741 0,738 0,735

2 1,432 1,424 1,415 1,407 1,399 1,392 1,384 1,376 1,368 1,361 1,353 1,346 1,339 1,331 1,324 1,317 1,310 1,303 1,296 1,289 1,283 1,276

3 1,938 1,923 1,909 1,896 1,882 1,868 1,855 1,842 1,829 1,816 1,803 1,791 1,779 1,766 1,754 1,742 1,730 1,719 1,707 1,696 1,685 1,673

4 2,341 2,320 2,300 2,280 2,260 2,241 2,222 2,203 2,185 2,166 2,148 2,130 2,113 2,096 2,079 2,062 2,045 2,029 2,013 1,997 1,981 1,966

5 2,662 2,635 2,609 2,583 2,557 2,532 2,507 2,483 2,459 2,436 2,412 2,390 2,367 2,345 2,324 2,302 2,281 2,260 2,240 2,220 2,200 2,181

6 2,918 2,885 2,853 2,821 2,790 2,759 2,729 2,700 2,671 2,643 2,615 2,588 2,561 2,534 2,508 2,483 2,458 2,433 2,409 2,385 2,362 2,339

7 3,122 3,083 3,046 3,009 2,972 2,937 2,902 2,868 2,835 2,802 2,770 2,739 2,708 2,677 2,648 2,619 2,590 2,562 2,535 2,508 2,481 2,455

8 3,284 3,241 3,198 3,156 3,116 3,076 3,037 2,999 2,961 2,925 2,889 2,854 2,820 2,786 2,753 2,721 2,689 2,658 2,628 2,598 2,569 2,540

9 3,414 3,366 3,319 3,273 3,228 3,184 3,141 3,100 3,059 3,019 2,980 2,942 2,905 2,868 2,832 2,798 2,763 2,730 2,697 2,665 2,634 2,603

10 3,517 3,465 3,414 3,364 3,316 3,269 3,223 3,178 3,134 3,092 3,050 3,009 2,969 2,930 2,892 2,855 2,819 2,784 2,749 . 2,715 2,682 2,649

11 3,599 3,543 3,489 3,437 3,385 3,335 3,286 3,239 3,192 3,147 3,103 3,060 3,018 2,978 2,938 2,899 2,861 2,824 2,787 2,752 2,717 2,683

12 3,665 3,606 3,549 3,493 3,439 3,387 3,336 3,286 3,237 3,190 3,144 3,100 3,056 3,013 2,972 2,931 2,892 2,853 2,816 2,779 2,743 2,708

13 3,717 3,656 3,596 3,538 3,482 3,427 3,374 3,322 3,272 3,223 3,176 3,129 3,084 3,040 2,998 2,956 2,915 2,876 2,837 2,799 2,763 2,727

14 3,758 3,695 3,633 3,573 3,515 3,459 3,404 3,351 3,299 3,249 3,200 3,152 3,106 3,061 3,017 2,974 2,933 2,892 2,853 2,814 2,777 2,740

15 3,792 3,726 3,663 3,601 3,541 3,483 3,427 3,373 3,320 3,268 3,218 3,170 3,122 3,076 3,032 2,988 2,946 2,905 2,865 2,825 2,787 2,750

16 3,818 3,751 3,686 3,623 3,562 3,503 3,445 3,390 3,336 3,283 3,232 3,183 3,135 3,088 3,043 2,999 2,956 2,914 2,873 2,834 2,795 2,757

17 3,839 3,771 3,704 3,640 3,578 3,518 3,459 3,403 3,348 3,295 3,243 3,193 3,144 3,097 3,051 3,007 2,963 2,921 2,880 2,840 2,801 2,763

18 3,856 3,786 3,719 3,654 3,590 3,529 3,470 3,413 3,358 3,304 3,251 3,201 3,152 3,104 3,058 3,012 2,969 2,926 2,885 2,844 2,805 2,767

19 3,869 3,799 3,730 3,664 3,600 3,539 3,479 3,421 3,365 3,311 3,258 3,207 3,157 3,109 3,062 3,017 2,973 2,930 2,888 2,848 2,808 2,770

20 3,880 3,808 3,739 3,673 3,608 3,546 3,485 3,427 3,371 3,316 3,263 3,211 3,161 3,113 3,066 3,020 2,976 2,933 2,891 2,850 2,810 2,772

21 3,888 3,816 3,746 3,679 3,614 3,551 3,491 3,432 3,375 3,320 3,266 3,215 3,165 3,116 3,069 3,023 2,978 2,935 2,893 2,852 2,812 2,773

22 3,895 3,822 3,752 3,684 3,619 3,556 3,495 3,436 3,378 3,323 3,269 3,217 3,167 3,118 3,071 3,025 2,980 2,936 2,894 2,853 2,813 2,775

23 3,900 3,827 3,757 3,689 3,623 3,559 3,498 3,438 3,381 3,325 3,271 3,219 3,169 3,120 3,072 3,026 2,981 2,938 2,895 2,854 2,814 2,775

24 3,905 3,831 3,760 3,692 3,626 3,562 3,500 3,441 3,383 3,327 3,273 3,221 3,170 3,121 3,073 3,027 2,982 2,939 2,896 2,855 2,815 2,776

25 3,908 3,834 3,763 3,694 3,628 3,564 3,502 3,442 3,385 3,329 3,274 3,722 3,171 3,122 3,074 3,028 2,983 2,939 2,897 2,856 2,815 2,777

26 3,911 3,837 3,765 3,696 3,630 3,566 3,504 3,444 3,386 3,330 3,275 3,223 3,172 3,123 3,075 3,028 2,983 2,940 2,897 2,856 2,816 2,777

27 3,913 3,839 3,767 3,698 3,631 3,567 3,505 3,445 3,387 3,331 3,276 3,224 3,173 3,123 3,075 3,029 2,984 2,940 2,898 2,856 2,816 2,777

28 3,915 3,840 3,768 3,699 3,632 3,568 3,506 3,446 3,387 3,331 3,277 3,224 3,173 3,124 3,076 3,029 2,984 2,940 2,898 2,857 2,816 2,777

29 3,916 3,841 3,769 3,700 3,633 3,569 3,506 3,446 3,388 3,332 3,277 3,225 3,173 3,124 3,076 3,030 2,984 2,941 2,898 2,857 2,816 2,777

30 3,917 3,842 3,770 3,701 3,634 3,569 3,507 3,447 3,388 3,332 3,278 3,225 3,174 3,124 3,076 3,030 2,985 2,941 2,898 2,857 2,817 2,778
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