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3. lecke A pénzidéértéke

Jovbérték-szamitds a gyakorlatban: kamatszamitas

A jovoerték-szamitas elméleti modszere tulajdonképpen a kamatszamitas gyakorlatihoz kétodik a
legszorosabban. Az olvaséleckében a kamatszamitas gyakorlata sordn leggyakrabban haszndlt alapvetd

fogalmakat, technikakat vessziik sorra egy-egy fogalompar kéré rendezve.

1. Egyszerii kamat - kamatos kamat

Egyszeri kamatozas soran azt feltételezziik, hogy az idGszakosan elszdmolt kamatot nem
szamitjak hozza a betét értékéhez a kamatszamitas soran, azaz periddusrol periodusra mindig csak az
induld betétosszeg kamatozik. Ennek megfeleléen a jovairt kamat 0sszege periddusrol periodusra
megegyezik, és emiatt a betét idébeli gyarapodasa linearis novekedést fog mutatni. A betét jovobeli

értéke az alabbiak szerint hatarozhat6 meg:

A jovobeli érték meghatarozasa egyszeri kamatozas esetén:

Jovébeli értek = C, (1+r1-n), ahol

Co: ajelenbeli pénzdsszeg, pl. 100.000 Ft
r: a kamatlab, pl. 10%=0,1

n: az évek (periodusok) szama, pl. 5 év

Az egyszeri kamatszamitast 1 évnél hosszabb id6tav esetén nem alkalmazzak a gyakorlatban. A
leggyakrabban az éven beliili futamidejii konstrukcioknal talalkozhatunk ezzel a technikaval. Ekkor
tulajdonképpen az idéaranyos kamat meghatarozasardl van szo (pl. negyedéves kamat, féléves kamat
stb.) A képletben ez ugy jelentkezik, hogy az id6étartamot kifejez6 n helyébe a tort idészak hosszat
helyettesitjiik be (pl. negyedév esetén n=0,25)
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Egyszerii kamatozas: idéaranyos kamat

3 MFt-ot helyeziink el egy bankbetétben, melyre a bank 4%-o0s éves kamatot igér. A kamatokat
negyedévente irjak jova. Mekkora lesz befektetésiink értéke a harmadik negyedév végén, ha a bank

egyszerd kamatszamitast alkalmaz?

Mivel egyszeri kamatozasrol van szo, az egyes negyedévekben elszamolt kamatot nem szamitjak
hozza az indulo betét értékéhez, hanem rendre csak a 3MFt kamatozik. A képlet alapjan n helyébe 0,75-

ot kell helyettesiteni, hiszen harom negyedéven at kamatoztatjuk betétiinket, azaz:

3MFt-(1+0,04-0,75) = 3MFt-1,03 = 3.090.000Ft. Tehat negyedévenként 30.000 Ft kamatot

szamolnak el a részilinkre, a harom negyedév alatt 6sszesen 90.000Ft kamatot.

Abban az esetben, ha a bank az elszamolt kamat 6sszegével megndveli a betétként elhelyezett
toként nagysagat, tokésitésrol beszéliink. Tokésités esetén a kamatszamitas alapjaul szolgald betétiink
id6szakrol id6szakra novekedni fog a jovairt kamatok értékével, igy a kdvetkez6 idészakban a tokésitett
kamat is kamatozni fog. Ezt a modszert kamatos kamatszamitasnak nevezziik, és alkalmazasa esetén
betétiink értéke exponencialisan fog novekedni. A jovoérték-szamitas mar kozolt formulaja kamatos

kamatszamitast feltételez.
Kamatos kamat tort évre

3MFt-ot helyeziink el egy bankbetétben, amelyre a bank 4%-os éves kamatot igér. A bank az
idéaranyosan jelszamolt kamat negyedévente torténo tokésitését vallalja. Mekkora lesz befektetésiink

értéke a harmadik negyedév végén?

A példaban negyedéves tokésitést vallalt a bank, ez azt jelenti, hogy az iddaranyosan egy
negyedévre jard 1%-nyi kamatot jovairja a betét értékében, igy a kovetkezd negyedévben a kamattal
novelt dsszeg kamatozik tovabb. A jovoérték-szamitas képletében r=1%, n=3, hiszen harom periédusrol

van sz0, ezért a betét értéke:

3MFt - (1+ 0, 01)3 = 3.090.903Ft, tehat némileg meghaladja (903 Ft-tal) az egyszeri kamatozas esetén

kapott sszeget.

Even tiili konstrukciokban a kamatos kamatozis modszere hasznalatos. Gyakori eset azonban,
hogy a befektetés idotavja egy vagy tobb teljes évbol és egy tort évbol tevodik dssze (pl. 2 és fél év).

Ilyenkor elvileg a kamatos kamatozas hasznalhatd lenne (a képletben n helyébe 2,5-6t helyettesitve), de
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a bankbetétek kamatszamitasanal leggyakrabban vegyes kamatozast alkalmaznak. Ez azt jelenti, hogy

az egész évekre a kamatos kamatozast, a tort évre pedig az egyszerii kamatszamitast alkalmazzak.
Vegyes kamatozas

5 MFt-ot helyeziink el egy bankbetétben, melyre a bank 8% ¢éves kamatot igér. Mekkora lesz

bankbetétiink értéke 2 év 3 honap mulva?

Vegyes kamatozast feltételezve, két év mulva betétiink értéke egész évekre a kamatos kamatozast

alkalmazva:

5MFt-(1+0,08)" = 5.832.000Ft lesz.

Az utols6 harom honapos periddusra (tort €v) a bank egyszerli kamatszamitast alkalmaz, azaz a

negyedévre jaro 2%-os idéaranyos kamatot fogja elszamolni. A betét iddszak végi értéke eszerint:

5.832.000Ft - (1+0,08- 0, 25) = 5.948.640Ft.

Abban az esetben, ha a teljes 2 év 3 honapra kamatos kamatozast feltételeztiink volna, a

befektetésiink értékére:
5MFt - (1+ 0, 08)2'25 = 5. 945, 295,62 Ft, ami némileg kisebb, mint a vegyes kamatozas esetén szamolt

érték.

2. Névleges kamat - effektiv kamat

Lattuk, hogy a betéti konstrukciok esetén a befektetés értékének novekedése fiigg attol, hogy az
idéaranyosan elszamolt kamatot milyen gyakran tokésitik: ugyanaz a kinyilvanitott vagy névleges évi
12%-o0s kamat eltérd ndvekedést eredményez betétiink értékében, ha féléves vagy ha negyedéves
tokésitést igér a bank. Féléves tOkésités esetén egy év alatt két alkalommal, az egyes félévek végén
tokésitik az idéaranyos fél évre jard kamatot, negyedéves tokésités esetén évente négy alkalommal
tokésitik a negyedévre jard idGaranyos kamatot. Ahhoz, hogy a két konstrukciot Gssze tudjuk
hasonlitani, meg kell hataroznunk, hogy az egyes konstrukciok esetén mekkora a betét tényleges éves

novekedési iiteme, azaz mekkora a tényleges vagy effektiv kamatlab.
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A nominalis kamatrdl effektiv kamatra valo attérés képlete:
k m
e =|1+—| —1,ahol
' m

rerr.: az éves effektiv kamatlab
k: az éves névleges (nominalis) kamat

m: az évenkénti tokésitések szama.

Effektiv kamatlab gyakori tékésités mellett

Az éves nominalis kamatldb legyen 12%. Szamitsuk ki, mekkora az elérhetd éves effektiv

kamatlab, ha a kamatokat félévente, negyedévente, havonta, hetente, naponta tokésitik!

A tokésités | A tokésités | A tokésités alapjaul | 1 Ft osszegii betét | Eves effektiv

alapjaul gyakorisaga | szolgalé idészakra juté | jovoértéke 1 év | kamatlab
szolgalo idéaranyos kamatlab (%) | miulva (Ft)

id6szak hossza m k/m (1+k/m)" (1+k/m)™-1
1év 1 12 1,12 12%
fél év 2 12/2=6 1,06°=1,1236 12,36%
negyed év 4 12/4=3 1,03%=1,1255 12,55%
egy hénap 12 12/12=2 1,01%%=1,1268 12,68%
egy hét 52 12/52=0,23 1,0023%°=1,1273 12,73%
egy nap 365 12/365=0,03 1,0003%%°=1,1275 12,75%

Lathato, hogy az éves effektiv kamatlab nagysaga a tokésitések gyakorisaganak novekedésével

parhuzamosan nd, de ez a novekedés csokkend mértéki.

3. Nominalis kamat - realkamat

A nominalis kamat megmutatja, hogy miként valtozik a betétiink forintnagysaga, de dnmagaban
nem arul el semmit a vasarloértékben bekovetkezett valtozasrol. Amennyiben arra vagyunk kivancsiak,
hogy miként valtozott betétiink vasarloértéke, gy az inflacios hatastol meg kell tisztitanunk a nominalis

kamatlabat. Az igy nyert kamatlabat: realkamatlabnak nevezziik.

A betét nominalis értékének valtozasa tehat a realkamat szerinti novekedésbol és az
inflaciot kompenzalo novekedésbdl tevodik Ossze, tehat a nominalis kamatlab az aldbbi médon

hatarozodik meg:
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A nominalis és a realkamatlab kozti osszefiiggés:
1+ 6 gn = (14T )-(1+1i), ahol

I'nom.: az éves nominalis kamatlab,

Iq : az éves realkamatlab

i: az éves inflacios rata.

Innen atrendezéssel kapjuk a realkamatlabat meghatarozo osszefiiggést:
Toom. — !

1+i

rreél =

1=

A fenti (keretes) Osszefiiggést masként atrendezve adodik a T, el

el = Fom. — -1 Osszefliggés, ahol
az utolsoé tag (amennyiben az inflacios rata moderalt nagysagu) kozelitd szamitasokban elhanyagolhato,
ekképpen a formula a . =1, —1 Osszefiiggésre egyszerlisodik. Amennyiben gyorsan (pl. fejben)

szeretnénk meghatarozni a realkamatlab (kozelitd) nagysagat, a nominalis kamatlab és az inflacios rata

kiilonbségeként is becsiilhetjiik.

A realkamatlab kozelité formulaja (az an. Fisher-formula)

r

reél

= lom — I, ahol

Iea : az éves realkamatlab
I'mom.: @z éves nominalis kamatlab,

i: az éves inflacids rata.

Redlkamatlab meghatarozasa

Tegyiik fel, hogy az éves nominalis kamatlab 7,12 %, az éves inflacios rata pedig 3 %. Mekkora
a realkamatlab?

A teljesen pontos modszert hasznalva:

Mom. — I -
Freg) = ——0— = 00712 —0.03 0,04 azaz 4 %-os realkamatlabat kapunk.
1+i 1+0,03
A kozelité szamitas eredményeként, a Fisher-formulat hasznalva: rmom— 1 = 7,12 % - 3 % = 4,12 %

adodik, azaz a modszer felillbecsli a redlkamatlab tényleges nagysagat.
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4., Bruttéo kamat - netto kamat

A nominalis kamatlabbal szamolt betétérték nem jelent a befektetd szadmara rendelkezésre is allo
jovedelmet, hiszen rendszerint a kapott kamat utan adézni is kell. A befektetdt pedig a befektetési
dontésnél elsdsorban a rendelkezésre allo, ad6zas utani kamatjovedelem érdekli, mely a netté kamatlab

alapjan hatarozhaté meg.

A nett6 kamatlab a brutt6é kamatlab ad6t6l megtisztitott része, képletszeriien az alabbi formulaval

szamolhato ki:

A netto kamatlab kiszamitasa:

Moo = orus - (1= T, ahol

netté ~— "bruttd

Iens: az €ves nettd kamatlab
Norus: @z éves bruttd kamatlab

T: a kamatra kivetett adé mértéke
Netto kamatlab meghatarozasa

Egy betéti konstrukcidé meghirdetett éves kamatlaba 8,5 %. A kamatadd nagysaga 20 %. Mekkora
a netto kamatlab?

A képlet alapjan:

r

nettd

= s - (1= T) =8,5%:(1-0,2) = 6,8%. Az éves netté kamatlab nagysiga tehat 6,8 %.
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Jovbérték-szamitds a gyakorlatban: kamatszamitas

Lépcsos és savos kamatozas

Tovabbi érdekes informaciok a témaban

A 1épcsbs kamatozasu betétek esetében a hitelintézetek kiilonboz6 O0sszegsavokat hataroznak meg,
amelyekhez kiilonb6z6 kamatlabakat parositanak. Amennyiben a betett sszeg atlép egy kamatlépcsot,
ugy az egész 0sszeg azzal a kamatlabbal fog kamatozni (ellentétben a savos kamatozassal). A savos
kamatozéas esetében a hitelintézetek Osszeg vagy futamidésavokat hatdroznak meg és a kiilonbozo
Osszeg- vagy futamiddsavokban levé pénz az adott savhoz rendelt kamatldbbal kamatozik. A sévos
kamatozas elénye, hogy a futamidd alatt a betét rendszerint barmikor feltdrheté anélkiil, hogy a kamatok

elvesznének.

Erdemes elolvasni a ,,Bankmonitor” nevii honlap ,,A bankok altal alkalmazott kamatozasi médok”
cimii irasat a témaban, mely példakon keresztiil magyarazza el a kiilonbséget a kétféle kamatszamitas

kozott!

https://bankmonitor.hu/jobb-tudni/bankbeteti-kamatok/a-bankok-altal-alkalmazott-kamatozasi-modok/

ONELLENORZO KERDESEK:

1. Egyszerii kamatozas vagy kamatos kamatozas mellett tobb a jovéérték
a.) even tul
b.) éven beliil?

Megoldas: a.) kamatos; b.) egyszerii



https://bankmonitor.hu/jobb-tudni/bankbeteti-kamatok/a-bankok-altal-alkalmazott-kamatozasi-modok/
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Jovbérték-szamitds a gyakorlatban: kamatszamitas

2. IMFt-ot helyeziink el egy bankbetétben, melyre a bank 6% éves kamatot igér. Mekkora lesz
bankbetétiink értéke 1 év 4 honap mulva, ha a bank a vegyes kamatozds modszerét alkalmazza?

a.) 1,2 MFt

b.) 1,75 MFt

c.) 1,081 MFt

d.) 1,81 MFt

Megoldas: c.)

3. Mekkora az effektiv kamatlab, ha az éves névleges kamatlab 24%, és a bank havonta tokésit?
a.) 24%

b.) 26,82%

c.) 27,13%

d.) a megadott adatokbdl nem allapithaté meg

Megoldas: b.)

4. Tegyiik fel, hogy a nomindlis kamatlab mértéke meghaladja az inflacios rata értékét. Hogyan valtozik
a redlkamatlab, ha mind a nomindlis kamatlab, mind pedig az inflacios rata ugyanannyi % ponttal né?

Megoldas: csokken

5. Egy betéti konstrukcional a bank éves 12%-os névleges kamatot hirdet, havi tékésitéssel. A kamatado
mértéke 20%. Mekkora éves netto kamatlabbal szamolhatnak a befektetok?

a.) 9,6%

b.) 10,14%

c.) 12%

d.) 12,68%

Megoldas: b.)
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Jovbérték-szamitds a gyakorlatban: kamatszamitas

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