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3. lecke A pénzidéértéke

Specialis pénzaramok jelenértéke: 6rokjaradék, annuitas

A jelenérték-szamitas segitségével most mar kozos nevezore tudjuk hozni a kiilonbozd iddpontokban
esedékes pénzdaramlds-sorozatokat (cash-flow-kat), igy ezek — a jelenértékiikon — dsszeadhatova,
kivonhato, dsszehasonlithatova valnak. Masként fogalmazva: a jelenérték rendelkezik az additivitas
tulajdonsagaval, vagyis: PV(A+B) = PV(A) + PV(B). Keét pénzaramlas-sorozatot akkor tekintiink
egyenertékiinek, ha jelenérték-osszegiik megegyezik. Az olvasoleckében attekintjiik a modszer néhany
specidlis alkalmazdsat, amelyek révén lehetéségiink nyilik bizonyos, szabdlyszerii pénzdaramlas-

sorozatok jelenértékének gyorsabb meghatdarozasdra.

1. Pénzaramlas-sorozat jelenértéke

A jelenérték-szamitas egyik nagy eldnye, hogy a segitségével mindent mai pénzben kifejezve a
kiilonb6z6 idépontokban esedékes pénzaramlasok dsszeadhatdva valnak. A jelenérték rendelkezik tehat
az additivitas tulajdonsagaval, vagyis az A+B pénzaramlasok jelenértéke megegyezik az A

jelenértékének és a B jelenértékének az dsszegével: PV(A+B) = PV(A) + PV(B).

1. dbra Cash-flow idébeli szerkezete

v

| idépontok

A gyakorlatban legtobbszor nem egyetlen pénzdsszeggel van dolgunk, hanem a pénziigyi
dontések pénzaramlas-sorozatokhoz, cash-flow-khoz k6tddnek. A cash-flow kiilonb6zé idépontokban
esedékes pénzaramlasok sorozatat jelenti (1. abra). Ha ez pénzbearamlast jelent, akkor cash-inflow-
rol, ha pénzkiaramlast jelent, akkor cash-outflow-rol beszéliink. Ha pénzaramlas-sorozatokrol kell

donteni, akkor meg kell tudnunk hatarozni egy cash-flow mai értékét, ami azt a mai pénzdsszeget jelenti,
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ami egyenértéki a vizsgalt pénzaramlas-sorozattal. Az additivitas tulajdonsagat felhasznalva ez nem
mas, mint a pénzaramlas-sorozatot alkotd pénzdsszegek jelenértékeinek az dsszege. Ez az in. DCF

(azaz diszkontalt cash-flow) modszer.

A DCF (diszkontalt cash flow) - médszer:

C1 Cy C3 Ch —_yn C;
147 T (1+1)2 T (1+1)3 Tt (1+r)" L=1 (1 47)i

PV = ahol

Ci, C, Cs, ..., Cy: acash-flowt alkoto (periodikusan jelentkezé) pénzosszegek sorozata
r: a periodusra vonatkozod, a kockazatot is tiikr6z6 diszkontrata,

n: a periodusok szama

Egy pénzaramlas-sorozat jelenérték-osszegének meghatarozasa

Egy beruhazas a kovetkez6 3 év végén az alabbi pénzbevételeket eredményezi:

Ev Pénzbevétel
1. 5 MFt
2. 7 MFt
3 8 MFt

Mennyit ér ma a beruhazas, ha a hasonld kockazatii befektetési lehetéségek varhaté hozama a

piacon 20%?

A DCF-modszer alapjan a beruhazas jelenértéke megegyezik a beruhazas pénzbevételeinek

jelenérték-6sszegével 20 %-os diszkontratat alkalmazva, tehat:

_ SMFt N 7MFt N 8MFt
W) 1,22 1,23

= 13,66MFt

A beruhazas tehat 13,66 MFt-ot ér ma.

Az Excel is hasznalhato ilyen periodikus pénzaramok jelenérték-0sszegének meghatarozasara. A
probléma a magyar nyelvii valtozatban az NME fiiggvény, mig az angol nyelvii véltozatban az NPV

fiiggvény segitségével oldhaté meg.

A jelenérték meghatdrozasa sordn a pénziigyi modellekben gyakran specidlis, bizonyos
szabalyszerliségeket mutatd pénzaramokbol indulunk ki. Ilyen esetekben a DCF-mddszer kivalthato
kiilonb6z6 formulak — gyorsabb szamitast lehetové tévé — alkalmazasaval. A tovabbiakban ilyen

specidlis pénzaramlas-sorozatokat ismeriink meg.
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2. Orékjaradékok jelenértéke
Orokjaradéknak nevezziik azt a végtelen tagu fizetési sorozatot, mely azonos idékdzonként (pl.

évente) azonos Osszegll kifizetéseket biztosit (2. abra).

2. abra Az 6rokjaradék cash-flow-ja

v

| idépontok

Egy orokjaradék jelenértékét a DCF-modszer alkalmazasdval tigy szamolhatjuk ki, hogy a jaradék
minden egyes kifizetésének kiszamitjuk a jelenértékét, és ezeket az értékeket dsszeadjuk. Ez a végtelen

0sszeg — tulajdonképpen egy mértani sor — zart formara hozva egyszertien meghatarozhato.
Az orokjaradék jelenértékének képlete:

C
— , ahol
r

C: az évente kifizetett 6sszeg (jaradéktag),
r: a diszkontalashoz hasznalt, a kockazatot is tiikroz6 kamatlab.

A képlet kizarélag olyan drokjaradékok esetén haszndalhato, amelyeknél az elsd pénzaramldas-elem

az elso periodus végen esedékes.

Orokjaradék jelenértéke
Tegyiik fel, hogy egy licenc utan évente 1.000.000 Ft dijat kell fizetni. Ha a kamatlab 10%,
mennyi a licenc értéke?

A licenc tulajdonképpen pénziigyi szempontbol egy orokjaradéknak tekinthetd, ami évente

1.000.000 Ft cash-flow-t biztosit a tulajdonosanak. Ezen cash-flow jelenértéke 10% kamatlab mellett a

fenti képletet alkalmazva:
1.000.000/0,10=10.000.000 Ft.

A licenc értéke tehat 10.000.000 Ft.
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Egyenletes (g) iitemben novekvé orokjaradékrol akkor beszélink, ha a rendszeres
1dokozonként biztositott kifizetések Osszege az elsé kifizetéstél kezdve egyenletesen ndvekszik:

periodusrol periddusra az (1+g)-szeresére nod (3. abra). Az elso kifizetés az els6 periodus végén esedékes.

3. abra Az egyenletes (g) litemben ndvekvo orokjaradék cash-flow-ja

.......... C-(1+g)"*

| | | | | .
| | | | | " idépontok

A novekvo ordkjaradék jelenértékének meghatarozasa soran eldallhat az a probléma, hogy
amennyiben tal gyorsan nének a jaradéktagok (a ndvekedés iiteme nagyobb vagy egyenld, mint a
diszkontrata), akkor nem lesz véges szam a jelenérték-0sszeg. Ezért a jelenérték zart formaban torténd

meghatarozhat6saganak a feltétele: r > g.

Az egyenletes iitemben novekvé orokjaradék jelenértékének képlete:
C

——, ahol

r-g

C: az els6 év végeén kifizetett Osszeg,
r: a diszkontalashoz hasznalt a kockazatot is tiikkroz6 kamatlab,

0: a ndvekedés iiteme.

Az 6sszegz6 képlet alkalmazasanak feltétele az r > g relacio fennallasa, ellenkezo esetben

a jelenérték minden hataron tal n6!
Novekvé orokjaradék jelenértéke

Térjiink vissza az el6z6 példankhoz, €s tegyiik fel azt is, hogy az inflacié miatt a licencdij dsszege
az elsé kifizetést kovetéen évente 5 %-kal n6. (Ez a kovetkezé cash-flow-t jelenti: 1.000.000Ft,
1.050.000Ft, 1.102.500Ft, stb.) Mennyit érne ebben az esetben a licenc?

Alkalmazva képletet:
1.000.000/(0,1 — 0,05) = 20.000.000Ft adodik a licenc értékére.
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Douglas Adams a kévetkezé mddon hatdrozta meg a végtelent a .Galaxis (tikalauz

stopposoknak” cim( regényében:

.Végtelen: nagyobb, mint a valaha Iétezett legnagyobb dolog, tovdbbd nagyobb sok egyéb
dologndl. Nevezetesen sokkal nagyobb, mint az elképesztéen éridsi, a baromi nagy és a "Hd, ezt
nézd meg, mekkoral". A végtelen olyan nagy, hogy hozzd képest a nagysdg maga is eltorpiil.
Olyasmirél van szé, amit a gigantikusszor kolosszdlisszor Iélegzeteldllitéan hatalmas képzetével

tudndnk érzékeltetni."

3. Annuitasok jelenértéke

Annuitasrél akkor beszéliink, ha jaradékunk rendszeres idokozonként (pl. évente) azonos
Osszegl kifizetést igér, de nem 6rokkeé, hanem csupan meghatarozott ideig (pl. 20 éven keresztiil). Az
annuitas két tipusa: a szokasos annuitas és az esedékes annuitas. Szokasos annuitas esetén a kifizetések
a periddus végehez rendelhetok hozza (4. dbra). Az esedékes (vagy mas néven: el6leges) annuitasoknal

viszont a kifizetések a periodusok elején jelentkeznek (5. abra).

4. abra A szokasos annuitas cash-flow-ja

| | | | | ,
| | | | | " idépontok

»

|
| | | | | 7 idépontok
0. 1. 2. 3. n-1. n.
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A szokasos annuitas jelenértékének képlete:

1- 1 .
. (1+r)

, ahol

C: az évente kifizetett 6sszeg (jaradéktag),
r: a diszkontalashoz hasznalt, a kockazatot is tiikrozo kamatlab,

n: a periodusok szdma, ameddig az annuitas kifizetést biztosit.

Szokasos annuitas jelenértéke

Tegyiik fel, hogy példankban a licencdij nem 6rokre, hanem csak a szabadalmi védettség lejarataig
jar, amib6l még 5 év van hatra. Ekkor az 1.000.000 Ft-os licencdijra csupan 5 alkalommal tarthatunk
igényt. A kamatlab tovabbra is 10%, a licencdijak dsszege most nem valtozik. Mekkora ekkor a licenc

értéke?
Alkalmazva a képletet:

1
1———
1,1°

1.000.000 = kb.3.791.000 Ft adddik.

A szokésos annuitas jelenértéke annuitastényezd-tablazat (1. szamt melléklet) segitségével is

meghatarozhatd (mar amennyiben rendelkezésiinkre 4ll ilyen tablazat). Az annuitastényezd-tablazatbol
egyszerlien kiolvashatd, hogy mekkora az 1 Ft rendszeres periodusonkénti kifizetés-sorozat jelenbeli
értéke r kamatlab és n periodus esetén. Az annuitastényezo-tablazatban a sorokban a periddusok szama
(n) az oszlopokban pedig az alkalmazott kamatlabak (r) vannak feltiintetve. Az annuitastényez6-értéke
pedig koordinatamodszerrel (azaz megkeresve a megfeleld sor és oszlop metszéspontjaban 1év6 értéket)

olvashaté ki a tablazatbdl. A jelenérték ezt kovetden egy egyszerii szorzas segitségével szamolhato ki:

A szokasos annuitas jelenérték-osszegének meghatarozasa annuitastényezo-tablazattal:

Jelenerték = Jaradék Gsszege x Annuitastényezo, |
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Esedékes annuitas esetén a jelenérték kiszamitdsdhoz felhasznalhatd akar a szokasos annuitas
képlete, akar az annuitastényezd-tablazat egy kis korrekcidval: a periddusszamot eggyel csokkenteniink
kell, a tényezo értékét viszont eggyel ndvelniink kell. Minthogy egy esedékes annuitas ugyanazokat a
kifizetéseket tartalmazza, mint a szokasos, azzal, hogy minden egyes kifizetés egy periodussal korabban
esedékes, ezért az esedékes annuitas jelenértéke nagyobb, mint a szokasos annuitas¢, egészen pontosan

az utobbi (1+r) -szerese.

Az esedékes annuitas jelenérték-osszegének meghatarozasa annuitastényezo-
tablazattal:

Jelenérték = Jaradék 6sszege x (Annuitéstényezé

r,n-1

+1)

Az esedékes és a szokasos annuitas jelenérték-osszegének kapcsolata:

PV(Esedékes annuitas) = PV(Szokdasos annuitas) x (1 +r)
Ingatlan bérleti dijanak jelenérték-osszege

Tegyiik fel, hogy egy ingatlan bérleti dijat havonta kell fizetniink, melynek 6sszege: 150.000 Ft.
Mekkora jelenbeli egydsszegl kifizetéssel egyenértéki a kifizetett bérleti dijak sorozata attdl fiiggéen,
hogy havonta elére kell fizetni, vagy minden honap végeén valik esedékessé a bérleti dij? A pénz

idoértékét és a kockazatot kifejez6 éves kamatlab 24%.

A periodus most egy honapot jelent, és mivel 1 évet vizsgalunk a periddusok szama: n=12. A
kamatlab érvényességi idétartama viszont 1 év, ezt havi kamatlabra kell atszamolni. Even beliil egyszerii

linearis id6aranyositast szoktunk alkalmazni, ezért a havi kamatlab 24 % / 12 = 2 %-nak vehetd.

Havi utolagos fizetésnél (ez szokasos annuitast jelent) az annuitastényezoé értéke a tablazatbol az
n=12 sor és r=2% oszlop metszéspontjaban talalhato érték, azaz: 10,5753, vagyis az annuitas
jelenértéke:

150.000Ft - 10,5753 = 1.586.295Ft.

Ho eleji fizetésnél (ami esedékes annuitdsnak feleltethetd6 meg) az annuitastényezo
meghatarozasahoz a periddusszamot csokkenteni kell eggyel, azaz n=11, az annuitastényez6 tablazatbeli

értékéhez pedig 1-et hozza kell adni, azaz a bérleti dij sorozat jelenértéke:

150.000Ft - (9, 7868 +1) = 1.618.020Ft.

Az esedékes annuitds jelenértéke mindig nagyobb, mint az azonos paraméterii szokdsos annuitds

Jelenerteke, és értéke annak (1+r)-szerese. A példaban 1.618.020/1.586.295 = 1,02
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Az annuitis-szamitasok egyik jellemz0 gyakorlati alkalmazisa a hitelkonstrukciékkal
kapcsolatos kiilonféle szamitasokhoz kotddik. Gyakran taldlkozunk ugyanis kiilonféle hiteleknél (pl.
lakashitel, fogyasztasi hitelek) az igynevezett annuitasos hitelkonstrukciékkal, melyekre az jellemzd,
hogy a torleszt6 6sszegek periodusrol periodusra megegyeznek (pl. minden honapban azonos nagysagi
Osszeget kell torleszteni). Az ilyen hiteleknél a torlesztd 6sszegek sorozata tulajdonképpen egy annuitas,
¢s a hitelkamat valamint a futamidé fiiggvényében ugy hatdrozzdk meg a nagysagukat, hogy a
torlesztéosszeg-sorozat jelenértéke megegyezzen a folyositott hitel nagysagaval. A kérdés tehat most
forditva vetddik fel: ismert jelenértékhez mekkora 6sszegli pénzaramlas-sorozat tartozik? A kévetkezo

komplex példa segitségével jobban megértheté a megkozelités logikéaja.
Kedvezményes kamatozasu hitel

Egy autoszalon a forgalom ndvelése érdekében a Toyota Prius modellre a kovetkezd fizetési
feltételeket dolgozta ki:

Hitelkonstrukcio”: a vevok részére 2 milli6 Ft kedvezményes kolcsont nyujtanak 18%-0s éves
kamat mellett, és a kolcsont 15 honap alatt, egyenld részletekben kell visszafizetni.

Arelény”: a vevd 100ezer Ft engedményt kap a listaarbol.

Melyik konstrukci6 elénydsebb az autoszalon részére, ha a fogyasztési hitelek éves kamata 24%

koriil van? (Even beliil egyszerii linearis idéaranyositassal szamoljuk ki a tortidészaki kamatot.)

A hitelkonstrukcio azért jelent kedvezményt a vevo szdmara, mert a felajanlott kamat alacsonyabb
a piaci kamatndl. Elso 1épésként hatdrozzuk meg, hogy a felkinalt konstrukcio elfogadasa esetén
mekkora lesz a torleszt6 6sszeg nagysaga. A torlesztd dsszegek sorozata egy annuités, ahol a periodusok

szama 15, az 1 honap terjedelmii periddusra vonatkozo kamatlab pedig 18 % / 12 = 1,5 %.

A szokasos annuitas képletébe behelyettesitve a kovetkezd Osszefiiggés irhato fel a torleszto

0sszeg (C) nagysagara:

1
1- . 1— #
(1+7) 1,015%
2.000.000=C| ——— |=C-—— = =C-13,3432  ghonnan

r 0,015

C =149.889 Ft
Havonta a vevonek 149.889 Ft-ot kell kifizetnie. Mekkora ezen pénzaramlas-sorozat jelenértéke

a piaci viszonyok szerint? A piaci kamatlab éves szinten 24%, ez havi 2%-os kamatnak felel meg:

emellett kell tehat értékelniink a hitelkonstrukcié igénybe vételével 1étrejovo annuitast. A megfeleld
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Specialis pénzaramok jelenértéke: 6rokjaradék, annuitas

annuitas tényez0 kiolvashatd az annuitas tablazatbol: az n=15 sor és az r=2% 0szlop metszéspontjaban

”or

szerepl6 érték: 12,8493. Ezzel szamolva a kedvezményes hitelkonstrukcio jelenértéke:

149.889Ft - 12,8492 =1.925.969F.

Mivel a szalon 2 millié Ft-ot ad cserébe, ezért ez a konstrukcio a szalon szamara 2.000.000 Ft —
1.925.969 Ft = 74.031 Ft raforditast jelent, mig az arelény-konstrukcional a raforditas értéke
megegyezik az arkedvezmény 100.000 Ft-os Gsszegével. Az autdszalon szamara tehat egyértelmiien a

kedvezmeényes hitel a kedvezobb konstrukcio.

Az annuitasos hitelkonstrukciok egyik 1ényeges jellemzéje, hogy a futamid6 elején a torlesztd
Osszegekben a kamattorlesztés a dominans, a toke visszafizetése — érdemben — a futamid6 végéhez
kozeledvén gyorsul fel. A 6. dbran egy magas kamattal terhelt, hosszl lejaratu hitel esetében kdvethetd
nyomon a fennallo adossag csokkenésének idobeli alakulasa, valamint a torlesztd dsszeg dsszetételének

véaltozasa.

6. abra Egy hosszu lejaratu hitel torleszt6osszegének 0sszetevoi

N Fennall6 addssidg
1200000 -
I Kamatfizetés

1000000 A

B A dossagtorlesziés
800000 - Fizetendd Osszeg
500000 -
Fizetendd Gsszeg:
400000 350.868 Ft/év
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Induld év: 1998. Futamidd: 20 év Folvositott hiteldsszeg: 1.000.000 Ft Hitelkamat: évi 35%.
Annuitdsos hitelkonstrukeid esetén, év végi torleszto dsszeg fizetés mellett az éves fizetési kotelezettség: 350.868 Ft.
A fennallo hiteladossdg érdemi csékkenése kb. 15 év multan, 2013 koriil kezdodik meg.
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Az is lehetséges, hogy az annuitds Osszege az elsd kifizetést kovetéen évente adott
itemben nd. Ezt a pénzaramlds sorozatot hivjuk egyenletes (g) iitemben névekvo
annuitasnak. Egy ilyen annuitdsnak mindig véges a jelenérték-6sszege, hiszen véges szdmu

cash-flow elembdl all.

Az egyenletes iitemben novekvé annuitas jelenértékének képlete:

C-(1+9)"
C __rg , ahol
r-g @+n"

C: az els6 évben kifizetett Osszeg,
r: a diszkontalashoz hasznalt, a kockazatot is tiikkroz6 kamatlab,
g: a ndvekedés iiteme (g nem lehet egyenld r-rel).

n: a periodusok szdma, ameddig az annuitas kifizetést biztosit.

Amennyiben r = g, a képlet egyszeriisodik az
n-C

—— formara.

1+r

Novekvé tagi annuitas jelenértéke

Tegyiik fel, hogy korabbi licencdijas példaban a még 5 évig jard licencdijak Osszegébe
beleszamoljuk az 5%-os éves inflaciot az elso kifizetést kovetéen. Ebben az esetben mekkora lesz a

licenc jelenértéke?

Behelyettesitve a fenti képletbe kapjuk, hogy

1.000.000 - (1 + 0,05)°
1.000.000 0,1-0,05
0,1-0,05 1+0,2)°

= kb. 4.150.600 Ft a licenc értéke.

4. Pénzaramlasok jovoértéke

Eléfordul, hogy egy adott pénzaramlés-sorozatnak nem a jelenérték-Osszegét szeretnénk
meghatarozni, hanem a jovéértékét. Ilyen esetben megoldast jelenthet, ha két 1épésben hatarozzuk meg
az eredményt. Az elsé 1épésben az eddigi eredményekre épitve a jelenérték-Gsszeget hatarozzuk meg,
majd a masodik 1épésben az egyOsszegli kifizetést mar konnyen at tudjuk szamitani egy tetszéleges

jovobeli idopontra a kamatszamitas segitségével. A nehezebb feladatot mindig a pénzaramlas-sorozat
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értékosszegének meghatarozasa jelenti, ha megvan ez az értékdsszeg, mar konnyen tudjuk ,,mozgatni”

az idéegyenes mentén kamatszamitas vagy diszkontalas segitségével.
Megtakaritas-sorozat jovoértékének meghatarozasa

Havonta rendszeresen 20.000 Ft-ot takaritunk meg, amit egy megtakaritasi szamlan helyeziink el
havi 1% kamat mellett. Mekkora 6sszeg gyllik 0ssze a szamlan 2 ¢v alatt, ha a kamatokat havonta

tkeésitik?

A pénzaramlas sorozatunk most 2 - 12 = 24 periodusbol all. Tehat egy n = 24 perioédust (honapot)
felolel6 annuitas jovoértékét kellene meghataroznunk, 1%-os havi kamatlab mellett. Az els6 1épésben
hatarozzuk meg az annuitas jelenérték-0sszegét annuitastablazat segitségével:

PV =20.000 Ft - Annuitastényez6zs, 105 =20.000 - 21,2134 = 424.268 Ft

A masodik Iépésben hatarozzuk meg a 424.268 Ft jovoértekét 24 honap mulva, havi 1%-0s
kamatlab esetén. A kamattényezdvel valo szorzast helyettesithetjiik a diszkonttényezdvel valo osztassal,
tehat a diszkonttényez6-tablazat hasznalataval a jovoeérték:

FV = 424.268 Ft / Diszkonttényez6z4, 190 = 424.268 Ft / 0,7876 = 538.865 Ft

A megtakaritasi szamlan tehat nagyjabol 538.865 Ft gytilik 6ssze. (Az eredmény nem pontos, mert
mind az annuitastényezok, mind pedig a diszkonttényezdk a tablazatokban kerekitett értékkel

szerepelnek.)

Orokjaradék-kotvény

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

Van a kotvényeknek egy fajtaja, amit angolul perpetual bondnak, magyarul meg leginkabb 6rokjaradék-
kotvénynek neveznek. Ennek az a lényege, hogy birtokosa meghatarozott idokozonként kamatkifizetést
kap a kotvény kiallitojatol végtelen ideig. A végtelenség feltétele viszont az, hogy a tokedsszeget, tehat
amennyiért a kibocsato eladta a kdtvényt, soha nem fizeti meg a kibocsato vagy csak olyan feltételekkel,

amik mellett valoszinlitlenné vagy idoben nagyon tavoliva valik a kifizetés.
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Na, egy ilyen orokjaradék-kotvény most 136 euro és 20 centnyi, azaz kb. 42200 forintnyi kamatot fizet
az amerikai Yale Egyetemnek. Ez még dnmagaban nem is lenne olyan kiilonds, viszont a kotvényt 367
éve, 1649-ban allitotta ki a hollandiai De Stichtse Rijnlanden viziigyi hatosaga. Ebben az idében azért
kellett a pénz a cégnek, hogy épithessen egy kis moldt a hollandiai Lek folyon.

A kotvényt kecskebdrre irtdk, és kiallitdsakor 1000 holland forintot ért. Ez az egyik a vilag 6t legoregebb

érvényes kotvénye koziil. Az érvényes itt azt jelenti, hogy még mindig fizet kamatot.
A Yale hétfon kapja majd meg a pénzét.

Az egyetem 2003-ban vasarolta a kecskebort miitargyként, akkor 24 ezer eur6t fizettek érte. A vasarlas

6ta nem kaptak még kamatot, ez az els6 alkalom, hogy a holland tarsasagnak szerz6dés szerint fizetnie
kell.

Forras: Sarkadi Zsolt irdsa a 444.hu internetes Gjsagban (2015. szeptember 18.)

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Milyen tipusu pénzaramlas-sorozatot értiink 6rokjaradek alatt?

2. Milyen tipusu pénzaramlas-sorozat az annuitds?

3. Mi az annuitds két valfaja?

4. Baratja kér Ontél 1 millié Ft-ot, amelyek nem fog visszafizetni. Cserébe azt ajanlja, hogy minden év
végén fizet Onnek 100.000 Ft-ot, el6szor 1 év miilva, egészen az & vagy az On haldldig. Elfogadja-e az
ajanlatot, ha a piacon jelenleg érvényes 10%-os éves kamatot valtozatlannak gondolja?

a.) igen

b.) nem

c.) a megadott adatokbol nem allapithaté meg

Megoldas: b.)

5. Lakashitelt szeretnénk felvenni. A hitel futamideje 10 év, a felvett dsszeg 8.000.000 Ft. A hitel
kamatlaba évi 8%. A torlesztés havonta torténik, egyenld nagysagu 6sszegekben. Mekkora lesz a havi

torlesztés (kamat + toke) osszege?



http://web.archive.org/web/20191114203539/https:/444.hu/2015/09/18/a-yale-egyetem-kamatot-kap-egy-367-eves-kecskeborre-irt-holland-kotvenybol
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Megoldas:

A hiteltorlesztés tulajdonképpen egy olyan annuitasnak tekinthetd, amely havonta azonos nagysagi
Osszegek kifizetését igért. Ezen annuitas jelenértéke éppen a hiteldsszeg, azaz 8.000.000 Ft.

Az annuitas futamideje dsszesen 10 X 12 honap, azaz 120 peridduson keresztiil fogunk torleszteni. A
periddusra juté kamatlab, azaz a havi kamatlab 8% / 12 = 0,67%.

Helyettesitsiink be az annuitas jelenértékét leird képletbe:

1

1— -
(1 +0,0067)10
C 0.0067 = 8.000.000

Innen kell meghataroznunk C-t, a havi torlesztést. Elvégezve a szamolast, kapjuk, hogy C = 97.231 Ft,

azaz ennyi a havi torlesztés dsszege.

6. Az el6z6 példaban szerepld lakashitelnél a harmadik honap térleszto osszegén beliil mennyi lesz a
kamatfizetés és a téketirlesztés nagysdaga?

Megoldas

Az el6z6 példaban meghataroztuk a honaprol honapra fizetendd torlesztd dsszeg nagysagat, ez 97.231
Ft-ra adodott. A torlesztd Osszeg nagysaga minden honapban azonos, viszont eltérd ardnyban tartalmaz
kamat- illetve tOketorlesztést. Kamatot mindig a még fennallo hiteltartozas utan kell fizetni, és a
toketorlesztés Osszegével folyamatosan csokken a még fennallé hiteltartozas.

Az 1. honap elején a hiteltartozas 8.000.000 Ft, ez utan az 6sszeg utan kell kamatot fizetni a havi 0,67%
kamatot, ami 53.600 Ft. Ez azt jelenti, hogy a teljes torleszt6 6sszegb6l kivonva a kamatrészt, megkapjuk
a tOketorlesztés nagysagat az 1. honapban, ez 43.631 Ft. Az els6 honapot kovetden ennyivel csokken a
hiteltartozas 0sszege, ami tehat a 2. honap elején 7.956.369 Ft lesz. A 2. hénapban erre a fennalld
tartozasra fizetjiik a 0,67%-os kamatot. Ennek 0sszege most 53.308 Ft lesz. A valtozatlan torleszto
0sszegbdl levonva a kamatfizetés nagysagat megkapjuk a 2. honap toketorlesztését, ami 43.923 Ft lesz.
Ennyivel cs6kken a még fennall6 hiteltartozas, mely a 3. honap elején 7.912.446 Ft lesz. A Keresett 3.
honapban kifizetett kamat ennek 0,67%-a, azaz 53.013 Ft. A t6ketorlesztés Osszege pedig a teljes

torlesztd 6sszegbdl a kamaton feliili rész, vagyis 44.218 Ft lesz.

7. Hatarozza meg az 1 Ft értékii, n perioduson keresztiil jaro szokdsos annuitds jovobeli értékét!

Megoldas: Annuitastényezé /Diszkonttényezdr

8. Hatarozza meg az 1 Ft értékii, n perioduson keresztiil jaro esedékes annuitds jovobeli értékét!

Megoldas: (Annuitastényez6, n1+1)/Diszkonttényez6, n
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8. Mennyi egy évente g iitemben csékkend orékjaradék jelenértéke? (Most a pénzaramlds-sorozat a
kovetkezé: C, C(1-9), C(1-g)%, C(1-g)% ...)
Megoldas: C / (r+g)

- It's all corporate finance. (Aswath Damodaran)
Bévitse ismereteit az alabbi ujsagcikk elolvasasaval!

Lakasért életjaradék



http://web.archive.org/web/20191114204052/http:/web.archive.org/screenshot/https:/index.hu/gazdasag/magyar/ellakp051125/
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1. melléklet A (Szokasos) annuitastényezok tablazata

Szokasos annuitastényezé-tablazat: 1 Ft rendszeres periddusonkénti (periodusvégi) kifizetés jelenértéke
r/in 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%

1| 0,9901 0,9804 0,9709 0,9615 0,9524 0,9434 0,9346 0,9259 0,9174 0,9091 0,9009 0,8929 0,8850 0,8772 0,8696 0,8621 0,8547 0,8475 0,8403 0,8333
2| 19704 19416 11,9135 11,8861 1,8594 11,8334 11,8080 11,7833 1,7591 1,7355 1,7125 1,6901 1,6681 1,6467 1,6257 1,6052 1,5852 1,5656 1,5465 1,5278
3| 2,9410 2,8839 2,8286 2,7751 2,7232 2,6730 2,6243 2,5771 2,5313 2,4869 2,4437 2,4018 2,3612 2,3216 2,2832 2,2459 2,2096 2,1743 2,1399 2,1065
4] 3,9020 3,8077 3,7171 3,6299 3,5460 3,4651 3,3872 3,3121  3,2397 3,1699 3,1024 3,0373 2,9745 2,9137 2,8550 2,7982 2,7432 2,6901 2,6386 2,5887
5| 4,8534 47135 45797 4,4518 4,3295 4,2124 4,1002 3,9927 3,8897 3,7908 3,6959 3,6048 3,5172 3,4331 3,3522 3,2743 3,1993 3,1272 3,0576 2,9906
6] 5,7955 56014 54172 52421 50757 49173 4,7665 4,6229  4,4859 4,3553 4,2305 4,1114 3,9975 3,8887 3,7845 3,6847 3,5892 3,4976 3,4098 3,3255
7| 6,7282 16,4720 6,2303 6,0021 57864 55824 5,3893 5,2064 5,0330 4,8684 4,7122 4,5638 4,4226 4,2883 4,1604 4,0386 3,9224 3,8115 3,7057 3,6046
8| 7,6517 77,3255 7,0197 16,7327 64632 6,2098 59713 5,7466 5,5348 5,3349 5,1461 4,9676 4,7988 4,6389 4,4873 4,3436 4,2072 4,0776 3,9544 3,8372
9| 85660 8,1622 7,7861 7,4353 7,1078 6,8017 6,5152 6,2469 5,9952 5,7590 5,5370 5,3282 5,1317 4,9464 4,7716 4,6065 4,4506 4,3030 4,1633 4,0310
10| 9,4713 18,9826 85302 88,1109 7,7217 7,3601 7,0236 6,7101 6,4177 6,1446 5,8892 5,6502 5,4262 5,2161 5,0188 4,8332 4,6586 4,4941 4,3389 4,1925
11] 10,3676  9,7868 9,2526  8,7605 8,3064 77,8869 7,4987 7,1390 6,8052 6,4951 6,2065 5,9377 5,6869 5,4527 5,2337 5,0286 4,8364 4,6560 4,4865 4,3271

[uy
N

11,2551 10,5753 9,9540 19,3851 8,8633 8,3838 7,9427 7,5361 7,1607 6,8137 6,4924 6,1944 5,9176 5,6603 5,4206 5,1971 4,9884 4,7932 4,6105 4,4392
12,1337 11,3484 10,6350 19,9856 9,3936  8,8527 8,3577 7,9038  7,4869 7,1034 6,7499 6,4235 6,1218 5,8424 5,5831 5,3423 5,1183 4,9095 4,7147 4,5327
13,0037 12,1062 11,2961 10,5631 9,8986 9,2950 8,7455 88,2442  7,7862 7,3667 6,9819 6,6282 6,3025 6,0021 5,7245 5,4675 5,2293 5,0081 4,8023 4,6106
13,8651 12,8493 11,9379 11,1184 10,3797 9,7122 9,1079 8,5595 8,0607 7,6061 7,1909 6,8109 6,4624 6,1422 5,8474 5,5755 5,3242 5,0916 4,8759 4,6755
14,7179 13,5777 12,5611 11,6523 10,8378 10,1059 9,4466 8,8514 8,3126 7,8237 7,3792 6,9740 6,6039 6,2651 5,9542 5,6685 5,4053 5,1624 4,9377 4,7296
15,5623 14,2919 13,1661 12,1657 11,2741 10,4773 9,7632 9,1216 8,5436 8,0216 7,5488 7,1196 6,7291 6,3729 6,0472 5,7487 5,4746 5,2223 4,9897 4,7746
16,3983 14,9920 13,7535 12,6593 11,6896 10,8276 10,0591 9,3719  8,7556 8,2014 7,7016 7,2497 6,8399 6,4674 6,1280 5,8178 5,5339 5,2732 5,0333 4,8122
17,2260 15,6785 14,3238 13,1339 12,0853 11,1581 10,3356 9,6036 8,9501 8,3649 7,8393 7,3658 6,9380 6,5504 6,1982 5,8775 5,5845 5,3162 5,0700 4,8435
18,0456 16,3514 14,8775 13,5903 12,4622 11,4699 10,5940 9,8181 19,1285 8,5136 7,9633 7,4694 7,0248 6,6231 6,2593 5,9288 5,6278 5,3527 5,1009 4,8696
18,8570 17,0112 15,4150 14,0292 12,8212 11,7641 10,8355 10,0168 9,2922 8,6487 8,0751 7,5620 7,1016 6,6870 6,3125 5,9731 5,6648 5,3837 5,1268 4,8913
19,6604 17,6580 15,9369 14,4511 13,1630 12,0416 11,0612 10,2007 9,4424 8,7715 8,1757 7,6446 7,1695 6,7429 6,3587 6,0113 5,6964 5,4099 5,1486 4,9094
20,4558 18,2922 16,4436 14,8568 13,4886 12,3034 11,2722 10,3711 9,5802 8,8832 8,2664 7,7184 7,2297 6,7921 6,3988 6,0442 5,7234 5,4321 5,1668 4,9245
21,2434 18,9139 16,9355 15,2470 13,7986 12,5504 11,4693 10,5288 9,7066 8,9847 8,3481 7,7843 7,2829 6,8351 6,4338 6,0726 5,7465 5,4509 5,1822 4,9371
22,0232 19,5235 17,4131 15,6221 14,0939 12,7834 11,6536 10,6748 9,8226 9,0770 8,4217 7,8431 7,3300 6,8729 6,4641 6,0971 5,7662 5,4669 5,1951 4,9476
25,8077 22,3965 19,6004 17,2920 15,3725 13,7648 12,4090 11,2578 10,2737 9,4269 8,6938 8,0552 7,4957 7,0027 6,5660 6,1772 5,8294 5,5168 5,2347 4,9789
32,8347 27,3555 23,1148 19,7928 17,1591 15,0463 13,3317 11,9246 10,7574 9,7791 8,9511 8,2438 7,6344 7,1050 6,6418 6,2335 5,8713 5,5482 5,2582 4,9966
39,1961 31,4236 25,7298 21,4822 18,2559 15,7619 13,8007 12,2335 10,9617 9,9148 9,0417 8,3045 7,6752 7,1327 6,6605 6,2463 5,8801 5,5541 5,2623 4,9995
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