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Jelen- és jovGérték-szamitas

1. dia

Jelen- és jovoérték-szamitas

Fogyasztai tiirelmetlenség = pénz idéértéke = pozitiv id6preferencia:
Mai x forint értékesebb, hasznosabb, mint ugyanaz az 6sszeg késGbb

A forint most, vagy B forint n év malva?

Folkamatolds, kamatos kamatszamitas
Future value: FV=PV -(14+nr)" Inkabbaz A, haFV, >B
Inkabb az B, ha 8 > FV,
_ FV
BGEL

Diszkontdlas, leszdmitolds

Present value: PV Inkabb az A, ha A > PV

Inkabb az B, ha PV; > A

A fogyasztéi tlirelmetlenség miatt a pénznek id6értéke van: ugyanaz az 0sszeg tobbet ér a
jelenben, mint kés6bb. Két kilonb6z6 id6pontban esedékes pénzdsszeget csak Ugy van tehat
értelme 6sszehasonlitani, ha a pénz idGértékével is szdmolunk. Hogy ez nyilvanvaléva valjon,
gondoljunk bele, hogy nem ugyanolyan hasznos a ma megkaphaté egymillié forint, mint a két
év mulva megkaphatd egymillio forint — még ha az inflacidtdl el is tekintiink. Ebbél persze az
is kovetkezik, hogy jobban 6riliink, ha mondjuk egy birsagot 3 hénap mulva kell befizetni, mint
hogyha ugyanazt a birsdgot most. Ha egy fogyaszténak valasztania kellene most megkaphaté
A forint és n év mulva megkaphato B forint kozott, helytelenil cselekedne, ha egyszerlien A-t
és B-t vetné Ossze. A kiulonb6z6 id6pontokban esedékes pénzosszegek valds
Osszehasonlitasara a kozgazddszok a jelen és a jovGértéket haszndljak. A jelenérték jele a PV,
mint Present Value, a jov6értéké FV, mint Future Value. Egy jelenbeli 6sszeg jovéértékét ugy
kapjuk meg, hogy a jelenbeli értéket megszorozzuk az egy plusz a kamatlab n-edik
hatvanyaval, ahol n az évek szama a jelen és a jov6 kdzott. A most azonnal megkaphato A
Osszeg jovGértéke FVa azt az 6sszeget adja meg, amit a fogyasztd akkor kapna, ha a mostani A
Osszeget a bankban r kamatlab mellett n évig kamatoztatna. Akkor érdemes tehat a mostani
A forintot vélasztani, ha Ha FVa > B. Ha pedig B > FVa, akkor inkdbb az n év milva megkaphaté
B forintot. A jovGérték-szamitdst hivjuk még kamatos kamatszamitasnak, vagy
folkamatolasnak is. A mivelet forditottjat diszkontalasnak, vagy jelenérték-szamitasnak
nevezziik. Egy jovGbeli Osszeg jelenértékét ugy szamithatjuk ki, hogy a jovébeli 6sszeget
elosztjuk az egy plusz a kamatlab n-edik hatvanydval, vagy — ami ugyanaz — megszorozzuk egy
per ezzel. B forint n év mulva megkaphatd 6sszeg jelenértéke PVg azt az 6sszeget adja meg,



amit a fogyaszténak most be kellene tennie a bankba, hogy az éves r kamatlab mellett n év
alatt pont B osszegre kamatolddjon fol. A most megkaphatd A forintot és az n év mulva
megkaphatd B forintot Ugy is 6sszehasonlithatja a fogyasztd, hogy a késGbbi 6sszegbdbl szamol
jelenértéket, és amennyiben A > PV3, akkor inkdbb a most megkaphatd A 6sszeget érdemes
valasztania, ha viszont PVg > A, akkor inkdbb az n év mulva megkaphaté B 0Osszeget.
Természetesen mindegy, hogy jelen vagy jovéértéket fogunk szamolni, a dontés ugyanaz lesz:
Ha FVa > B, akkor biztos, hogy PV < A.
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Jelen- és jovéérték befolyasolo tényezoi

Future value: Present value:
o FV
=PV.{14+7) PV = —
(1+ry"
* Nagyobb oGsszeg (PV), nagyobb joviérték * MNagyobb &sszeg (FV), nagyobb jelenérték
* Hosszabb idd (n), nagyobb jovdérték * Hosszabb idd (n), kisebb jelenérték
* Magasabb kamatlab {r), nagyobb jovdeérték * Magasabb kamatlab (r}, kisebb jelenérték
Fv .-J v

a My flg 0y

A képletekre rdnézve adddik, hogy milyen tényez6k befolyasoljak egy jovGbeli 6sszeg
jelenértékét, vagy egy jelenbéli 6sszeg jovGértékét. Nyilvan el6szor is maga az 6sszeg. Minél
nagyobb a jelenbéli 6sszeg, annal nagyobb a jovGértéke is, és minél nagyobb a jovébéli 6sszeg,
annal nagyobb a jelenértéke is. Ha tobb pénzt rakok be a bankba, akkor ugyanakkora kamatlab
mellett ugyanannyi ideig kamatoztatva tobbet is tudok kivenni, és forditva: ha adott id6 és
kamatlab mellett tobbet szeretnék kivenni, akkor tobbet is kell betennem. A koévetkez6, kicsit
kevésbé trividlis az évek szama. Az évek szamanak a ndvekedése a jovGértéket noveli, ebben
a képletben egy egynél nagyobb szdm hatvanykitevdje. Arrdl van szd, hogy az adott 6sszeget
tovabb hagyhatom bent kamatozni, végiil persze, hogy tobbet tudok kivenni. Az évek szama a
jelenérték-képletben viszont a nevezében szerepel, ezért a jelenértéket csokkenti (elég
kevesebbet betennem a hosszabb idére). Egy olyan fliggvényen, ahol az évek szamanak
figgvényében abrazoljuk a jové- illetve a jelenértéket, ilyen abrakat kapnank. Egy adott
nagysagu osszeg és kamatlab mellett mondjuk ng évre lathatd a jov6- és a jelenérték. Ha az
évek szdma né, mondjuk ni-re, akkor a jovéérték ng, a jelenérték csokken, ahogy a fliggvény
mentén mozgunk. Talan a legkevésbé magdatdl értet6d6 a kamatlab és a jelen- jovGérték
kapcsolata. A kamatldb novekedése a jovéértéket noveli (gyorsabban kamatozik), de a
jelenértéket csokkenti (erdteljesebben szamitolédik le). A kamatldb hat a jelen- és



jovGértékre, de nincs a flggvényeink tengelyein, mi torténik ilyenkor? Eltolddnak a
fliggvények. gy. Latszik, hogy a jovGérték minden n-hez magasabb, a jelenérték viszont
minden n-hez alacsonyabb lett. Mindezeket az Osszefliggéseket a képleteink parcidlis
derivaltjainak elSjelébdl is megtudtuk volna, de igy sokkal egyszerlbb, nemde?

3. dia
FV
= PV =
{1+ r)n
= Milyen kamatlab? A valdsagban ry, > r, (marge!), tegyiik f6l, hogy egyenldek: r
« Tort id6szak? Pontos: 1= 1+r:—1 Egyszerlii 1= IZE

* Nominal vagy real?
Nominal kamatlab (i): egy kamatperiodus mulva
mennyivel tobb pénzt kapok vissza.

Redl kamatlab (r): egy kamatperiodus milva
mennyivel nagyobb (vasarld)értéket kapok vissza.

Miel6tt tovabb mennénk, néhany dolgot még tisztazni kell a képletekkel kapcsolatban. Az els6,
hogy betéti, vagy hitelkamatldbbal szamolunk, mert egydltalan nem mindegy. A bank
dragdbban ad kolcson nekiink, mint amennyiért kolcsonvesz télink. A két kamatlab
kiilonbsége a marge, err6l még a kdvetkezd leckében lesz sz6. A mostani esetre tegyik fel,
hogy a kétféle kamatlab azonos. Bar ha nagyon belegondolunk, akar megcsindlhatnank azt is,
hogy el6refelé, a jovGérték-szamitasndl betéti kamatldbbal szamolunk, hiszen arrél van szé,
hogy egy meglévl 6sszeg mennyit kamatozna, mig visszafelé, a jelenérték-szamitasnal meg
hitelkamatlabbal, mert az eredmény valami olyasmit fog mutatni, hogy a jovGbeli 6sszeg
terhére mennyi hitelt vehetnénk fol. Egy masik tisztazandd kérdés, hogy csak egész évekrdl
lehet-e sz6, nem lehet-e mondjuk egy 24 nap mulva megkaphatd Osszeg jelenértékét
kiszdmolni? Dehogynem, mondhatnank azt is, hogy n a kamatperiédusok szdma — legyen ez
akkor év helyett nap —, r pedig a periédusonkénti kamatldb — legyen ez tehat naponkénti
kamatlab! A bankok, biztositok, kotvények azonban mindig éves kamatldbat adnak meg.
Hogyan szamoljunk mondjuk fél éves kamatldbat? A pontosabb megoldas az lenne, hogy
vesszik az egy plusz az éves kamatlabat, és négyzetgyokot vonunk belSle, majd ebbdl
kivonunk egyet. Mi azonban — és a bankok is — az Ugynevezett egyszer( aranyositast fogjuk
hasznalni, ami azt mondja, hogy a féléves kamatlab az az éves kamatlab fele, a heti kamatlab
az éves kamatlab 6tvenketted része, és igy tovabb. Ezzel a médszerrel ugyan a kamatos kamat
szamitas miatt nem mindegy, hogy heti rn» kamatlab mellett kamatozik egy évig a bankban a
pénzem, vagy éves r kamatldb mellett, az els6 esetben tobb pénzt fogok visszakapni. A



harmadik tisztdzni valé dolog a nominalis és a redlkamatlab kozti kiilonbség. A nominalis
kamatlab azt mutatja meg, hogy bankba betéve vagy befektetve a pénzt egy kamatperidédus
alatt mennyivel tobb pénzt kapok vissza. A redlkamatldb azonban azt mutatja meg, hogy a
bankba betett vagy befektetett pénzem értéke mennyit ndvekszik egy kamatperiddus alatt.
Tegyik fol, hogy a nominalis kamatlab 20%! Ez azt jelenti, hogy ha beteszek a bankba 100
pénzt, akkor visszakapok egy év mulva 100 - (1 + 0,2)! = 120 pénzt. Mi a helyzet, ha kézben
volt egy 50%-os inflacid, drndvekedés? Vegyiink egy terméket, ami az id&szak elején 100-ba
keriilt, az év végére akkor ennek az dra masfélszeresére, 150-re névekedett. Mennyit ért a
pénzem az év elején, illetve az év végén? Az év elején tudtam vasdrolni a 100 pénzembdl a
100 pénz aru termékbdl 1-et, az év végén azonban hidba volt tébb pénzem, a magasabb aru
termékbdél mar csak 0,8 terméket vehetek: a 120 pénzem osztva a termék 150-es araval. A
bankba betett pénzem értéke valdjaban 20%-kal csokkent, a redlkamatlab egyenesen negativ!
Azt szoktuk mondani, hogy a modellinkben hasznalt r az az inflacidval korrigalt redalkamatlab.

4, dia

Gazdasagpszichologia és a pénz idGértéke

€ =50000 Ft 2 hét miilva visszakér C, = ? Eves kamatlab:  n, === 2600

2 ; : i &=E
2 év mulva visszakér C,; = ? Eves kamatlab: r,=——-50

Hiperbolikus diszkontalas:
rovid tavu tirelmetlenség,
hosszu tavu tiirelem

Tegylink egy nagyon rovid kitér6t a gazdasagpszicholdgia irdnyaba, amikoris megkérdezziik,
hogy vajon az emberek valéban igy szdmolnak-e jelen, illetve jovGértéket? Mindjart meglatjuk,
tegyiink egy prébat! Gondolja el, hogy egy baratja kélcsénkér Ontél 50000 forintot, és
ragaszkodik hozzd, hogy valamilyen Onnek megfelel kamattal egyiitt adja vissza. On megbizik
ebben a baratjaban, hogy tényleg visszaadja, nem is hal éhen On sem addig a pénz hidnyaban,
de azért 50000 forint csak nagy pénz: nem akarja csak uUgy ingyen kolcsénadni, bar
nyerészkedni sem akar a szorult helyzetben lévé baratjan, természetesen. Tegylik fol, hogy a
baratja azt mondja, 2 hét mulva megadja. Mennyit kérne vissza? Legyen mondjuk Cp! Allitson
meg, és irja fol egy papirra, mennyit kérne! Megvan? Na jd, akkor tegyilk fol, hogy azt mondja,
hogy 2 év mulva adnd meg! Mennyit kérne vissza? Legyen ez meg Cg, irja fol ezt is! Megvan?

ChC_C - 2600 . Most szamolja ki

Akkor most szamoljunk! Szamolja ki Cx segitségével rp-t: 17, =



C¢—C

Ce segitségével re-t: 15 = - 50. Onnél milyen viszonyban van ry és rs? Ha gy viselkednénk,
ahogy az elmélet elGirja, akkor a két értéknek egyenlének, vagy nagyon kozelinek kellene
lennie. Ehhez képest nekem legaldbbis az rn joval nagyobb, mint az rs. Az els6 szamérték a
kéthetes kolcsonadasi hajlanddsdg alapjan szamolt éves elvart kamatldbat, a masodik a
kétéves kdlcsdnadasi hajlanddsag alapjan szamitott szintén éves kamatlabat adja meg. Ha On
olyan, mint én, és mint a legtobb ember, akkor a rovid tdvon elvart kamatldba magasabb, mint
a hosszu tadvon elvéart. Ezt hiperbolikus diszkontalasnak nevezzik, szemben a fontebb
f6szabalyként emlitett exponencialis diszkontdlassal. Ha berajzoljuk a hiperbolikus diszkontald
jelenérték-fliggvényét ugyanabba a koordinata-rendszerbe, amit mar korabban hasznaltunk,
hasonldan néz ki, mint amit fontebb Iattunk, de ha mellé rakjuk szaggatott vonallal a nem-
hiperbolikus diszkontdld jelenérték-fliggvényét, lathatja a kiilonbséget. A magasabb révid tavua
kamatlab erételjesebb diszkontaldst jelent a most-hoz kozeli id6pontokban, az alacsonyabb
hosszutdvi kamatlab pedig gyengébb diszkontaldst eredményez a tdvoli jov6ben. A
hiperbolikus diszkontdalék révid tdvon tiirelmetlenebbek, hosszu tavon pedig tiirelmesebbek.
Ezzel egyébként sok olyan viselkedést is meg lehet magyarazni, ami exponencidlis diszkontalas
mellett nem johetne |étre, példaul a halogatdst. Na latja, mar megint eljutottunk oda, hogy a
kozgazdasagtan eredményeit elkezdjik folhaszndlni valami megfigyelt jelenség
megmagyarazasara. A bankrendszer jelenlegi formajaban azonban az exponencialis
diszkontélasra épiil, ezért mi is ezt vessziik alapul a kdvetkezékben. Erdemes azonban itt
megemliteni a pozitiv és a normativ kozgazdasagtan kozti kiilonbséget. A pozitiv
kOzgazdasdgtan azt akarja leirni, bemutatni, ami ténylegesen van, ahogy m(ikddnek a
dontéshozdk. A normativ kozgazdasdgtan viszont ezzel szemben azt, ahogyan mikodnitk
kellene! A hiperbolikus diszkontalds egy pozitiv, a kordbban bemutatott exponencialis pedig
normativ modell.
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