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Eloszo

A Személyes pénziigyek jegyzet pénziigyi-befektetési vilagot sajatos szemszogbol kozeliti
meg. Azt vizsgalja, hogy a maganszemélyek, a kiilonbozo életpalya szakaszokban milyen
pénziigyi dontéseket hoznak és a jo pénziigyi dontésekhez milyen ismeretekre van sziikség.

A személyes pénziigyek kdzéppontjaba a maganszemélyek alapvetd pénziigyi dontéseinek
megismerését allitottuk. A megkozelités modja gyakorlati jellegli, hogyan lehet jo pénziigyi
dontést hozni, amely révén a maganszemély személyes joléte ndvelheto.

A pénziigyi dontések sordn, a személyes jolét, és vagyoni értékek ndvelése kapcsan sok
alapvetd ismeret megszerzése sziikséges, és szamtalan kérdés meriil fel. A legfontosabb
kérdések:

* Milyen pénziigyi dontéseket kell hozni a kiilonb6z6 életpalya szakaszokban?

* Hogyan kezeljiik j6vedelmiinket és vagyoni értékeinket?

* Milyen pénziigyi intézményre bizzuk ra megtakaritott pénziinket?

= Milyen garanciak vannak arra vonatkozéan, hogy a megtakaritott pénziinket

visszakapjuk?

» Milyen veszteséggel jar, ha lejarat eldtt kivonjuk pénziinket?

* Hogyan lehet hitelt felvenni, ha lakast, hazat akarunk venni?

* Hogyan kezeljiik ¢életiink kritikus szakaszait pénziigyi szempontbdl?

» Milyen technikai ismeretekre van sziikség a személyes pénziigyek intézéséhez?

A Személyes pénziigyek jegyzet, ezeket a kérdéseket kivanja megvalaszolni. Kdzéppontban
az egyének, a haztartasok gazdalkodasa, pénziigyi dontései allnak. Pénziigyi dontéseik keretét
a teljes ¢életpalya jelenti. Nemcsak a rovidtavu, eseti gazdalkodasi kérdésekkel foglalkozunk,
hanem egy életpalyan ativeldé dontések sorozatat és ezek Osszefiiggéseit vessziik figyelembe.
A j6 dontésekhez Gsszefiiggések ismerete sziikséges. Ha nem tudjuk, milyen 0sszefliggés van
az amerikai jegybanki alapkamat, és a nemzetkozi ,,forr6téke” mozgasa kozott, vagy a hazai
iranyadd kamatok ¢és az inflacié vagy allamadoéssag kozott, akkor a sajat tOkénktdl elvart
megtériilés is nélkiilozheti a realitast. Meg kell ismerni azt a kornyezetet, amelyben a
befektetési dontések sziiletnek, azokat az altalanos gazdasagi tényezdket, amelyek hatéssal
vannak a befektetésekre. A pénziigyi kornyezeti hatasok ismerete mellett természetesen a
pénziigyi termékek, befektetési lehetdéségek megismerése kap nagy hangsulyt. Rendszerezziik
a pénzigyil termékeket ¢és bemutatjuk a fontosabb pénziigyi termékek értékelését.
Megismerkediink azokkal a pénziigyi piacokkal és ligyletekkel, amelyek a befektetések
szinterét jelentik.
A személyes pénziigyek jegyzet 6t nagy szerkezeti részre tagolhato:

1. rész. Személyes pénziigyi dontések

A személyes pénziigyi dontések sajatossagaival ismerkediink meg. Mit jelent a
személyes életpalya, és milyen pénziigyi dontési helyzetek jellemzdek az egyes
¢letpalya szakaszokban. A személyes életpalya alapvetd jellemzdinek
bemutatdsa kiegésziill a pénziigyi dontések kiilsd kornyezetei tényezdinek
ismeretével, valamint a személyes tényezok szambavételével. A személyes
pénziigyek elmélet-torténeti megkdzelitése elmélyiti az életpalya dontések
gazdasagi Osszefiiggéseit ¢s eldsegiti a késobbi fejezetek fogalmainak
magyarazatat.



2. rész.

3. rész.

4. rész.

5. rész.

Befektetési dontések modszertan

A 2. részben azt mutatjuk be, mi torténik az egyének, haztartasok
megtakaritasaival, milyen kozvetitd mechanizmus kapcsolja 0Ossze a
megtakaritokat és a forrasok felhasznaloit. Kiemelten kezeljiik a befektetési
dontések alapvetd szempontjait, tobbek kozott a hozam, kockazat, likvidités, és
tranzakcids koltség megfontolasokat. A pénz idoéértékének megismerése, a
pénziigyi szamitasok jelentik a befektetési dontések legfontosabb modszertani
alapjat.

Befektetési termékek

A pénz idoérték szamitasok legfontosabb alkalmazasi teriilete a pénziigyi
termékek értékeléséhez, a befektetések hozamanak szamitasahoz kapcsolodik.
Bemutatjuk a bankbetéteket, a kotvényeket, részvényeket, befektetési alapokat,
¢s az ezekhez kapcsolodo kamat- és hozam szamitasokat..

Hitelek

Az életciklus dontések kiemelkedo kérdése a hitelfelvétel, tobbek kozott lakas-
¢s gépkocsi vasarlashoz. Bemutatjuk a bankhitelek és lizing konstrukciok
jellemzdit, kiemelt figyelmet forditva a hitelek teljes koltségére, a teljes hiteldij
mutato szamitasara.

Haztartasok gazdalkodasa — gazdalkodas a jovedelemmel, vagyonnal

A jovedelemmel, személyes vagyonnal vald gazdalkodas kérdései fontos helyet
foglalnak el a személyes pénziigyi ismeretekben. Minden héztartds szdmara
alapvetd a likviditas fenntartdsa, a napi életfenntartds pénziigyi egyensulyanak
biztositdsa. Ez a pénzkezelés fontossagat tdmasztja ald, pénzforgalom
lebonyolitasat készpénzben, bankszamla segitségével. A gazdalkodas fontos
része a ,koltségvetés” készitése és a vagyoni helyzet vildgos kimutatdsa. A
gazdalkodas kérdései kozé soroltuk be az addzésrol, biztositasrol szolo
alapismereteket is, valamint foglalkozunk a ,nem teljesit6”, eladdsodd
haztartasok kérdéseivel is.

A személyes pénziigyek jegyzet elsdsorban a felséfokt oktatas (BSC/BA, MSC/MA) szdmara
foglalja 0ssze a személyes pénziigyek alapjait, gyakorlatorientalt megkozelitésben. Az
elméleti ismeretek gyakorlati vonatkozasait szemléltetd példakkal, adatokkal, gyakorlati
esetek bemutatasaval érzékeltetjiik, amelyet kiemelt vagy keretes rész tartalmaz. A gyakorlati
alkalmazhatdsagot szamszerti modell példak bemutatasa, megoldasa segiti eld.

Koszonetet mondunk a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének a tankonyv
elkészitéséhez nyujtott tamogatasért.

Budapest, 2007, majus. 20.

Kérdéseiket, észrevételeiket az alabbi email cimekre varjuk:
palinko@finance.bme.hu

szoradi@finance.bme.hu
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I. Rész

Személyes pénziugyek

Bevezetés a szemelyes penziigyi dontésekbe

1. fejezet Személyes pénziigyi dontések — kiilso

kornyezeti tényezok
2. fejezet Személyes tényezok — egyeni életpalya dontések

3. fejezet Szemelyes penziigyek — elméleti megkozelites

Az EcoRisk es osszetevoi
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Bevezetés a személyes pénziigyi donteésekbe

Az elkovetkezd években, évtizedekben a személyes pénziigyi dontések szerepe jelentdsen
novekedni fog a maganszemélyek ¢letében. Egyre inkébb elotérbe keriil ugyanis az
ongondoskodas, mint a személyes életvitel meghatarozd tényezdje. A korabbi tarsadalmi
ellatd rendszerek, amelyek ingyenes vagy csaknem ingyenes oktatast, egészségiigyi ellatast,
nyugdijellatast biztositottak, valsagban vannak, a kordbbi médon nem finanszirozhatok. Ez
igaz a hazai ellaté rendszerekre, de a fejlett nyugat eurdpai rendszerek is a reformok korat
élik.

Maganszemélyeknek masként kell életstratégiat kialakitani, ha tudjak, hogy maguk
teremtik meg dontéseikkel életvitelilk mindségét. Az egyéni ¢életpalyak tudatos kialakitasa
nagyobb figyelmet igényel a napi ¢életvitelben €és a hosszabb tdvra sz6ld tervek
kialakitasaban. A tudatos életformalas a dontések nagyon széles korét oleli fel, a
palyavalasztas, parvalasztds, Onismereti-viselkedési-, emberi kapcsolati kérdések sora
mellett a pénziigyi kérdésekben is dontéseket kell hozni. Figyelmiink kozéppontjdban a
személyes életpalya pénziigyi kérdései allnak. Emellett azonban szamos olyan dontési
helyzet emelhetd ki, ahol nem a pénziigyi szempontok dominalnak. Péld4ul a palyavélasztas
nem pénziigyi dontés, azt elsésorban a személyes érdeklddés és a képességek hatarozzak
meg. Ugyanakkor a palyavalasztasnak is kiilonbozd pénziigyi konzekvenciai vannak: tandij,
kollégium, vagy akar a késébbi jovedelmek perspektivaja.

Az emberek tobbsége a csaladbol vett minta alapjan képes a ,,pénzt kezelni”, jovedelmét
beosztani, és gondolni a jovobeli kiaddsokra. A folyd gazdalkodas mintai leginkabb csaladi
keretekben sajatithatok el. Haztartasi koltségvetés készitésével, a gazdalkodas még
atlathatobba valik. A személyes pénziigyek a napi gazdalkodds kérdései, a csaladi
koltségvetés, a pénzkezelés, folydszamlaiigyek intézése mellett, az emberi életpalya atfogd
(egész generaciodt érintd, illetve generaciok kozotti) pénziigyi dontéseket €s tervezést allitja
a kozéppontba. A csalddban megtanult foly6 gazdalkodast ezért fontos kiterjeszteni az egész
¢letpalyat befolyasold pénziigyi kérdések megismerésére. A hangsulyt tehat arra helyezzik,
hogy mar fiatal korban sziikséges megismerni a pénziigyi ¢letpalyat befolyasold tényezdket,
¢s a tudatos életpalya tervezés kérdéseit. A pénziigyi kérdések nem csupan a megtakaritasok
befektetésére vonatkoznak, hanem tilmutatnak azon.

Az ¢életpalya pénziigyi tervezése egész tagan azt is jelentheti, hogy a megtakaritasok
befektetés¢hez és a befektetett pénziigyi eszk6zok kezeléséhez hasonldan a szakképzettség
megszerzése, az egészség fenntartasa és az idéskori Onellatas is tervezést igényel. Ennek
értelmében a képzettséget, az egészséget és a nyugdij-tOkefedezeti szdmlat is értéknek,
vagyonnak tekinthetjiik. Varhatéan az Ongondoskodds igényének és kovetelményének
erdsodésével ezek pénziigyi vonatkozdsa erdsddni fog. A személyes életvitel soran az
emberek szeretnék jol érezni magukat, élhetd modon élni az életiiket. A pénziigyi
vonatkozasok sok tekintetben erdfeszitést igényelnek, azonban szem eldtt kel tartani, hogy
az emberek tobbsége szamara a tudatos pénziigyi ismeretszerzés, az emberi életpalya
pénziigyi oldalanak &atgondoldsa is hozzasegithet az életpalya kiszamithatova tételére, a
problémak, a gondok elkeriilésére.

A személyes pénziigyek az emberi életpalya tipikus pénziigyi dontési kérdéseit veszi
sorra. Az emberi életpalyak mindegyike egyedi. Ha az életpalyak pénziigyi-gazdalkodasi



oldalat nézziik, akkor is érvényes ez a megallapitas, hiszen szamos tényez0 befolyasolja —
eltéré6 mértékben — az egyes életszakaszokat. Vannak, akiket a sziileik segiteni tudnak az
onallo ¢letpalya elkezdésekor; vannak, akik tudasukat képesek nagyobb pénziigyi értékké
konvertalni; stb.

Az emberi ¢életpalya soran felfelé iveld vagy viszonylag hosszl ideig valtozatlan
¢letkoriilményt biztositd szakaszok, valamint mélypontok valthatjak egymast. Mindekdzben
vannak csomopontok, ahol olyan dontéseket kell hozni, amelyek hatdssal vannak a késébbi
évekre és meghatarozzak a tovabbi életpalyat. Az b/1. dbra az emberi életpélya ,,ciklikus”,
valtozo jellegét mutatja be, néhany jellemzd dontési csomoponttal.

b/1.4bra. A személyes életpalya modellje

A személyes életpalya-modell jellemz6 dontési csomopontjai:

= Kozépiskolai, egyetemi tanulmanyok, részben vagy teljesen onallo életvitel elkezdése
= Munkaba allas, elsé munkahely

=  Dontés egészség- és nyugdijbiztositas kérdéseiben

= Egyiittélés a partnerrel, hdzassagkotés

= Lakas, auto, tartds fogyasztasi cikkek vasarlasa, hitel felvétel
= QGyermekek vallalasa, dontés a gyermekek tanittatasarol

= Kinevezés, eldléptetés a munkahelyen

= Megtakaritasok befektetése

= Karriervaltas, munkanélkiilivé valas

= Valés, Uj hazassag

= Gyermekek 6nallo életkezdése

= Gondoskodés 1dds sziilokrdl

= Nyugdijba vonulas

Az ismertetett dontési helyzeteknek pénziigyi/vagyoni vonatkozasa is van. Emellett
azonban — az emberi életpalya alakuldsa soran — sok varatlan helyzet és kiaknéazatlan
lehetdség adodik, melyekkel az emberek gyakran nem foglalkoznak, csupan hagyjak, hogy
¢letiik a maga folyasa szerint alakuljon. A személyes pénziigyek pedig pontosan arra kivan
ravilagitani, hogy az ¢letpalya tipikus helyzeteire vald tudatos felkésziilés pénziigyi
szempontbol is megalapozott dontéshozast és varatlan helyzetek konnyebb kezelését, az
akadalyok lekiizdését teszi lehetdvé.

Az egyéni életpalya sokszinliségét megtartva gazdasagi szempontbdl sziikség van
kiilonb6z6 életpalya sablonok kialakitdsa. Az életpalya sablonok tipizaljdk a kiilonb6zd
¢lethelyzeteket, és gazdasagi-pénziigyi kérdések egységes kezelését segitik eld. Az életpalya
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elemzés, a jellemzO magatartasi €s kockazati tényezOk feltarasa fontosak a befektetést
kinalé cégek szamdara is, mivel ezekre informacidkra épitve a maganszemélyek
¢letciklusdhoz illeszkedd pénziigyi termékeket tudnak kialakitani (megtakaritasi-,
befektetési- ¢és hitellehetdségek).

Az ¢életpalya pénziigyi vonatkozasait figyelve, els6 1épésben két nagy szakaszt kiilonitiink
el: az aktiv és inaktiv életszakaszokat. Inaktiv életszakasz a gyermek-, és nyugdijaskor;
aktiv szakasznak pedig, a 20 (25) és 60 (65) éves kor kozotti idészak tekinthetd.
Természetesen vannak kivételek, példaul, ha valaki elveszti munkaképességét vagy
rokkanttd valik. Az inaktiv szakaszokra — kiilonosen a gyermekkorra — jellemz6, hogy a
fogyasztas meghaladja a jovedelmet. Az aktiv korban a jovedelmek meghaladjdk a
fogyasztast, sot elkezdddik egy un. nettd felhalmozési szakasz, amikor tartalékokat
képeznek, példaul a nyugdijas évekre.

Pénziigyi szempontokat szem el6tt tartva a kdvetkezo szempontokat kell figyelembe venni
az ¢életpalya valtozatok meghatarozasa sorén:

= Eletkor: fiatalkoru, kozépkoru, idds

. Héztartas-vezetés: egyediilallo (hajadon/nétlen, elvalt, 6zvegy) vagy hazas

. Gyermekek szama: gyermekes vagy gyermektelen, tobb gyermekes

. Képzettség: altalanos iskolat, kozépiskolat, felsdoktatdsi intézményt végzettek
Jovedelemszint

o Orokélt vagyon

Nem szabad azonban elfelejteni, hogy tovabbi tényezok is befolyassal vannak az életpalya
alakuldséara. A felsorolt jol leirhat6 kategéridk mellett fontos lehet, hogy milyen az egyes
emberek fogyasztasi- és megtakaritasi ,,attitlidje”, hozzaallasa. Hogyan tolti el szabadidejét,
mennyire hajland6 sajat idéskorara gondolni, milyen a viszonya az addzasi és hatdsagi
szabalyokhoz, stb.

Az ¢életpalya szakaszokhoz ¢és é€lethelyzetekhez mindig kothetd valamilyen gazdalkodési-
pénziigyi helyzet, illetve annak valtozasa. Az életpalyadontések egyik fontos sajatossaga —
pénziigyi szempontbol — hogy az életpalya adott szakaszédban levd egyén nem csupan a
folyo jovedelmét hasznalhatja fel kiadasainak fedezésére, azaz a fogyasztas ,,elore” hozhato.
Az ¢életpalya elsd szakaszaban jellemzden tobbet koltiink a rendelkezésre allo jovedelemnél,
vagy mas szavakkal: a jelenbeli fogyasztasunkat noveljiik jovobeni jovedelmeink terhére.

A jovedelem és a vagyon generaciok kozott is atvihetd, atorokithetd. A b/2. dbra mutatja
be modellszeriien egy maganszemély jovedelmeinek €s kiaddsainak alakulasat. A kiadasok a
teljes €letpalya alatt folyamatosan emelkednek az aktiv életpalya csucsdig, majd iddskorban
kisebb kiadasokkal kell szamolni. A jovedelem képzddése csak részben van szinkronban a
kiadasokkal. Az életpalya kezdetén a kiadasok altaldban meghaladjak a bevételeket. Majd —
miutan ez az arany megfordul — az aktiv kor végéig megtakaritisra van lehetség. Végiil a
nyugdijba vonulést kdvetden a jovedelem visszaesik, a kiadasok egy részét pedig a korabbi
¢letpalya szakaszban felhalmozott vagyon felélésébdl teremtik elo.

Az egyéni ¢€letpalya pénziigyi vonatkozasainak tudatos kezelése feltételezi tobbek kozott,
hogy tudjuk kezelni kiadasainkat, képesek vagyunk atlatni a banki iligyfélszerzodéseket,
alapvetd ismeretekkel rendelkeziink a befektetési kérdésekben, biztositasi és ado tigyekben.
A személyes pénziigyi dontések 0sszetett, sokrétii pénziigyi ismeret megszerzését igényli.
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b/2. abra. Eletciklus jovedelmek és kiadasok

A pénz

AQe7eo

—l/I | |

Els6 munkavallalas Nwvuediiba vonulas Evek

jovedelem kiadasok

Forras: M. Kohn, 2003. 40.0ld.

A személyes pénziigyek tankonyv éppen arra irdnyitja a figyelmet, milyen ismeretek
szlikségesek a tudatos életpalya vezetéshez. Vannak olyan ismeretek, amelyet ,,hétkdznapi”
tajékozottsagi szinten, Ujsag olvasassal, hirek, hirdetések, csaladi, barati mintadk révén
konnyen elsajatithatunk. Az ismeretek Osszetett jellege viszont megkoveteli pénziigyi
rendszerek struktirdinak ismeretét, személyes pénziigyeinkre hato sziikebb és tagabb
tényezOk hatasainak elemzését, és hidnyzo ismeretek esetén a tanulast, pénziigyi ismereteink
elmélyitését, 0j ismeretek szerzését.

A b/2. abran Osszegzett pénziigyi ,.¢letpalya” kijelolik az egyén élettartama alatt felmertiild
alapvetd pénziigyi dontések korét, amelyek a kdvetkezd f6 csoportokra bonthatdk:

1. Dontés megtakaritdsokrol, megtakaritasi formakrol.

2. Megtakaritasok kezelése, befektetési dontések. Bankbetét, értékpapirok, befektetési
alapok ismerete.

3. Dontés hitelfelvételrdl. Bankhitelek, lizing konstrukciok 0sszehasonlitasa.

4. Jovedelmek, bevételek tervezése, kezelése, jovedelmek és kiadasok illesztése.

5. Pénzkezelés. Készpénzkezelés. Folyoszamla, hitelkartya, pénzforgalom lebonyolitasa.

6. Biztositasok. Egészségbiztositas. Nyugdijbiztositas. Elet-, és vagyon biztosités.

7. Egyéb pénziigyi dontések. Adotervezés. Haztartasok adossagmenedzselése.

A felsorolt kérdésekkel foglalkozunk a tovabbi fejezetekben, attekintjiik azokat az
alapvetd dontést tamogatd eszkozoket, amelyek segitik a dontéshozot a racionalis
dontéshozatalban, illetve segitik abban, hogy a szolgaltatadst nyujtok értd, targyaloképes
felekkel keriiljenek iizleti kapcsolatba.
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1. fejezet

Szemelyes pénziigyi dontesek - kiilso
kornyezeti tényezok

Fontosabb megallapitasok

Személyes pénziigyi dontéseinket latszolag mindentdl fliggetleniil, magunk hozzuk
meg. A valdsagban dontéseinket kornyezetliink nagymértékben determindlja.
Személyes kornyezetiink ugyanis bedgyazddik egy tdgabb kornyezetbe, régioba,
nemzetgazdasagi, ill. globalis kornyezetbe, szokdsok, hagyoméanyok, mintdk
kovetése befolydsolja. A kiilsd kornyezet €s a személyes, vagy belsé kornyezet
kozott szoros kapcsolat van, a kiilsé kornyezeti tényezOk hatdrozzdk meg a
.keretfeltételeket”, amelyek kozott az egyéni életpalyara vonatkozo dontéseket
meghozzuk. Kiils6 és a sziikebb belsd koriilményeink, kdrnyezetiink ismerete, az
informaciok tudatos rendszerezése segiti, hogy jo pénziigyi dontést hozzunk.

A kiils6 kornyezeti tényezOk sokfélesége is kifejezi a személyes pénziigyi dontések
Osszetett jellegét. A jogi, intézményi, technikai jellegi ismeretek egy része a napi
tdjekozodas, informacidszerzés révén karbantarthatd, de az ismeretek egy része
tanulast, hatdsok, rendszerek, 0j jogszabalyok megismerését igényli.

. A makrogazdasagi valtozok beépiilése az egyéni életpalya dontésekbe, sziikségessé
teszi a makrogazdasagi folyamatok rendszer-ismeretét, a fontosabb valtozok
hatdsanak kovetését. Kiemelt szerepet kap a makrogazdasagi valtozok koziil a
kamatok alakulasa. A jegybanki alapkamat iranyad6 szerepet tolt be a gazdasagi
stabilitds hosszu tavi megteremtésében. A gazdasadgi megtorpanasok, gazdasagi
egyensulytalansagok esetén a jegybank altal kitlizott inflacios cél kovetése
meghatdrozza azokat a jegybanki eszkozoket, amelyek révén a gazdasag
novekedése, egyensulya hosszabb tdvon is fenntarthatd. A monetaris eszkdzok
koziil a jegybanki alapkamat jatszik napjainkban kiemelkedd szerepet. Iranyado
kamatként a lakossagi és iizleti varakozasokat, terveket is befolyasolja.
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1.1. A pénziigyi dontéseket befolyasolo kiilso tényezok

A sikeres pénzligyi tervezéshez, a személyes ¢letpalya fontosabb allomasainak
meghatarozasahoz, szdmos tényezo ismerete sziikséges. Nélkiilozhetetlen a tagabb, a kiilso, az
egyéntdl fliggetlen, és a sziikebb, a belsd, az egyén altal befolyasolhatd, kdrnyezet
Osszetevoinek ¢és azok hatdsainak ismerete, feltérképezése. A tényezOk egy része jol
meghatarozhatd, szamokban is kifejezhetd, vagy a hatdsok verbélisan leirhatok. A tényezdk
mas része viszont, pl. pszicholdgia tényezOk nem vagy tobbnyire szakember segitségével
oltenek kifejezési format.

A személyes pénziigyi dontésekre hato tényezok koziil most a kiilsé kornyezeti tényezdket
elemezziik. Az a cél, hogy felfigyeljiink arra, hogy a személyes kornyezetiink bedgyazodik
egy tagabb kornyezetbe, régidba, nemzetgazdasagi, ill. globalis kornyezetbe. A kiilso
kornyezet és a személyes, vagy belsé kornyezet kozott szoros kapcsolat van, a kiilsd
kornyezeti tényezok hatdrozzak meg a ,keretfeltételeket”, amelyek kozott az egyéni
¢letpalyéra vonatkozd dontéseket meghozzuk.

1.1.4bra. Személyes pénziigyek kiilsé és belsd kornyezeti tényezdi

Jog

szabalyok Adézas

BALSO TENYEZOK
Eletcél

Jovedelemi és
vagyoni helyzet

Politikai
Kockazati tényezok
magatartas

Gazdasag Technologiai
ténvezok

Forras: Dalton-Cangelosi-Guttery-Wasserman, 2004. 15. old. alapjan

A kiils6 tényezdk elemzése azt jelenti, hogy azokat a tényezdket kell azonositani, amelyek
befolyéasoljak az egyéni ¢letpalyat. A kiilsé kornyezeti tényezdket is az allandd valtozas
jellemzi, ezért nem elég az egyszeri tényezdfeltaras, a kiilsé kornyezet valtozasait is nyomon
kell kovetni. Ez gyakran folyamatos ismeretszerzést, tdjékozodast igényel. A kiilsé tényezok
jelenthetnek trendek kovetését, vagy egyes események direkt hatasanak felderitését. A trendek
jelenthetnek a nemzet-, vagy vilaggazdasagban végbemend valtozasok megfigyelését, vagy a
személyes életvitel, szokasok valtozasait. Az egyes események leggyakrabban jogszabaly-
valtozashoz kothetdk, pl. személyi jovedelemadd kulcsainak, kedvezményeinek, vagy
munkaviszonyt érintd jogszabalyok megvaltozasat. A kiilsd tényezOk elemzése a napi
¢lethelyzetet hatarozza meg, de jelentheti a kornyezet altal teremtett lehetdségeket és
veszélyek feltérképezését is.
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Kiils6 kornyezeti tényezOok nagyobb csoportjai:
1. Gazdasagi tényezok: GDP, kamatlabak, inflaci6, munkanélkiiliségi rata,
2. Jogi tényezok: torvények és jogszabalyok ismerete,

3. Szocidlis ¢és tarsadalmi tényezok: varhatd élettartam, statusz szimbdolumok,
hagyomanyok és szokasok,

4. Technologiai tényezdk: a haztartdsok altal alkalmazott technologidk és miiszaki
eszkozok (internet, telekommunikacios eszkozok), technikai fejlodési iranyok és

azok elfogadottsaga,

5. Politikai tényezok: korményzati politika, politikai intézményrendszer, politikai
stabilitas,

6. Adozas: személyi jovedelemadd, munkabért terheld jarulékok, vagyonado,

orokosodési illeték, forgalmi adok, stb.

A kiils6 kornyezetei tényezok hatasat egyénre kell szabni, a személyes életpalya formalasa
soran az egyes kornyezeti tényezOk hatdsa, szerepe eltérd, kiilonbozik az egyes életkorban,
iskolazottsagi, jovedelmi szinteken. Pl. Nagy Karoly 45 ¢&ves, osztalyvezetd egy
nagyvallalatndl, harom gyermeke van, a legkisebb most megy kozépiskolaba, a legnagyobb
egyetemre jar, sziileit rendszeresen anyagilag is timogatja, a havi lakashitel torlesztd részlete
két év mulva jar le. Nagy Kdéroly szamdra a fenti sziik szavl élethelyzet leirdsa alapjan is
elmondhatd, milyen kiils6 kornyezeti tényezok fontosak: a) csaladi potlék, csaladi
adokedvezmény az személyi jovedelemadoban (szja), munkabér utdni jarulékok, hitel kamata,
fels6foku intézmények tandija, tovabbtanulds rendszere, és sziilei révén az idéskori
egészségiigyi ellatas, a nyugdijak értéke, politikai stabilités.

Az alabbi tablazat jovedelmi csoportonként emeli ki, mely kornyezeti tényezd hatasa
jelentdsebb.

1.1.tabla. A kiils6 kornyezeti tényezOk hatasa egyes fogyasztdi csoportokra

Gazdasagi Jogi Szocialis Technoldgiai Politikai Adozasi
tényezék tényezdék tényezdék tényezdék tényezék tényezék
Magas GDP verseny statusz elektronikus politikai vagyonado
jovedelmii | kamatlabak | tv. kereskedés stabilitas befektetések
csoportok kartell- adoztatasa
tilalom
Atlagos inflacio tarsasagi szokasok, internet politikai jovedelmet
jovedelmiiek | kamatlabak | tv. hagyomanyok stabilitas terhelé adok
fogyaszto és jarulékok
védelem
Atlag alatti inflacio munka szocialis aruk kormanyzati |  bérjarulékok
jovedelemmel | munka- tor- intézmények | hasznalatanak | intézkedések | forgalmi add
rendelkezék | nélkiiliség VgnykqnyYG technikdja
minimal bér

Forras: Dalton-Cangelosi-Guttery-Wasserman, 2004. 17.0ld alapjan.

A kiils6é kornyezet valtozasai, a jovoben varhatd tendencidk hatassal vannak az egyének
célkitlizéseire, pénziigyi szandékaira, jovedelmére, vagyonara, ezért ezeket a tényezdket és
hatdsmechanizmusukat kell megismerni. A kiils6é tényezok koziil a gazdasagi tényezoket
kezeljiik kiemelten, a tobbi tényezd hatdsat 6sszevontan mutatjuk be.
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1.2. Kiils6 tényezok csoportjai

Jogszabalyok

A jogi tényezOk koziil a 1.2. tdbla mutat be néhany jellemzd gyakorlati vonatkozast.

Allampolgari jogok

Fogyaszto védelmi torvények

Munkaviszonyt szabalyozo térvények

Verseny torvények, monopol ellenes torvények

Tarsasagi torvény, vallalkozasokat szabalyozo torvények, csddtdrvény

Szocialis ellatast szabalyozo torvények

1.2.tadbla. A jogi tényezok néhany gyakorlati megjelenése

Jogi tényezok A jog gyakorlati megjelenése

Allampolgiri jogok

= Allampolgari jogok az alap egészségiigyi, nyugdij ellatasra

= Allampolgéri jog a tanulasra, a gyermekek védelmére

= Szavazati jog parlamenti és helyi 6nkormanyzati valasztasoknal

Fogyaszté védelmi = Aru és szolgéltatisok szavatossaga, garancia szabalyai

torvények

= Tulajdon védelme

szabalyai

= Genetikailag modositott élelmiszerek termelésének, forgalmazasanak

Munkaviszonyt = Munkaid6 hossza, szabadnapok és szabadsagok rendje

szabalyozo torvények

= Munkajogi vitas kérdések szabalyozasa

= Biztonsagos munkahely szabalyai

Verseny torvények

szabalyok

= Er6folénnyel vald visszaélés megakadalyozédsa

= Az aruk és szolgaltatasok, munkaerd, tOke szabad aramlasat el0segitd

Arkartellel és monopéliumi formak kialakulasanak megakadalyozasa

Villalkozasokat = Milyen formaban lehet vallalkozast folytatni

szabalyoz6 torvények

= Milyen kotelezettségek terhelik, és milyen jogok illetik meg a
vallalkozasokat

csOdtorvények szigorisaga

= Milyen szabalyok vonatkoznak a vallalati fizetésképtelenség esetére, a

Szocialis ellatas = Téappénz, csaladi potlék, GYES, GYED

torvényei

= Szocialis segélyek rendszere

= Természetbeni szocialis ellatas
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A személyes pénziigyek egyik legkdzvetlenebb jogi szabalyozasa a pénziigyi termékekre
vonatkozo jogi szabdlyok. Jogszabalyok hatdrozzdk meg, ki, milyen feltételek mellett
folytathat pénziigyi tevékenységet, banki, biztositdsi, befektetési tevékenységet. A
jogszabalyok olyan Iényeges teriileteken foglalnak alldst, mint a felelésség, az
érvényesithetdség kérdése €s az egyes pénziigyi intézmények tevékenységi kore.

Szocialis és tarsadalmi tényezok

. A lakossag atlagéletkora, varhat6 ¢életkora
=  Lakossag kordsszetétele

= Civil szervezddések, kozosségek ereje

. Szokasok, hagyomany szerepe

= Motivaciok, attitidok valtozasa

. Statusz szimbolumok

Az éltalanos tarsadalmi jellemzok koziil a pénziigyi a kultura fontossadgat emeljiik ki. A
pénziigyi kultara jelenti, hogyan kezeljlik pénziigyeinket, mennyire tudatosan valasztjuk meg
a megtakaritasi formakat, milyen ismerettel rendelkeziink a megtakaritasi formakrol, milyen
magatartast tantsitunk tigyfélként, milyen gyorsan sajatitjuk el az 0j pénziigyi ismereteket stb.
A pénziigyi kultarat is befolyasolja az adott tdrsadalom szokasai, hagyomanyai ¢és az uralkod6
erkolesi értékrend.

A BAMOSZ' altal 2006. elején készitett felmérésbdl kideriil, hogy pénziigyi kultirank
meglehetdsen alacsony: a befektetési jegyek tulajdonosai példaul sok esetben azt sem tudjak, hogy
befektetési alapot valasztottak megtakaritasuk eszkozéiil. E tajékozatlansagra utal — a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyeletének tamogatasaval — az eSense Kft. altal végzett kutatas eredménye,
mely tobbek kozott a részvények ismertségét is vizsgalata. A négy hazai nagyvallalat (MOL, OTP,
Richter, Magyar Telekom) részvényei mellett a megkérdezettek koziil tobben a Magyar Postat és a
Magyar Allamvasutakat is a Budapesti Ertéktdzsdén jelenlevé vallalatnak mindsitették.

Egy 2006 elején készitett felmérés® szerint a magyar felnStt kort lakossag kétharmada
rendelkezik pénziigyi megtakaritdssal, ennek atlagos Osszege azonban egymillio forint alatt
marad. Ez azt jelenti, hogy a lakossag kozel 35 szazaléka egyaltalan nem tesz félre pénzt. A
megtakaritasokkal rendelkezdkre pedig, jellemzd, hogy megtakaritasaik szerkezete elavult:
nem biztosit megfeleld hozamot, értékmegoérzést vagy értéknovelést. Sokaknak nincs
semmilyen befektetése, 6k pénziiket folydszamlan vagy készpénzben tartjak.

Technologiai tényezok

= A technologia, miiszaki fejlettség szintje vallalatoknal, haztartasoknal
= Kutatasi és fejlesztési tevékenység hatasa a haztartasokra

=  Termékekben megjelend technikai fejlettség

" BAMOSZ: Befektetési Alapkezelék Magyarorszagi Szovetsége.
* www.fn.hu 2006. 01. 27. és 2006. 03. 31.

17




. Innovacids készség, kreativitas, 1) befogadasa
*  Human tényezdk fejlesztése

A kornyezeti tényezok koziil talan a technoldgiai tényezok valtozasa a leggyorsabb. Az
informacids technoldgia, szamitogépek, internet nagyon gyorsan alakitotta 4t mindennapi
¢letiinket. A technologiai tényezOk hatdssal vannak otthonunkra, napi életiinkre,
munkahelyiinkre, befektetéseinkre. A pénziigyi életpalya tervezésére hatassal van az egyének
altal ismert és hasznalt informatikai €s telekommunikécids eszk6zok mindsége ¢€s fejlettsége,
valamint az emberek innovaciora, 0j technologidk alkalmazasara valé fogékonysaga.

Egy hazai banki vevéelégedettséget és lojalitast vizsgalo felmérés megallapitasabol idéziink: ,,A 6
ligyintézési mod a hagyomanyos, személyes kapcsolaton nyugszik: a valaszadok 88%-a intézi ilyen
modon banki iigyeit. Annak ellenére, hogy rendszeresen internetezok képezték a kutatas célcsoportjat,
a pénziigyek intézését csak a megkérdezettek fele (49%-a) bonyolitotta a vilaghalon keresztiil. Ez
ugyan relative alacsony aranynak tekinthetd, de ez a rata mindenképpen magasabb, mintha a teljes
lakossag korére késziilt volna az elemzés, sot, az Internet alapt banki ligyintézés ezzel az emlitési
gyakorisaggal a masodik helyen szerepelt a felsoroltak kozott.” ,,Az Internet alapti bankoldsnal az
lathatd, hogy a szolgaltatast igénybe vevOk 70%-a havonta tobb alkalommal, vagy még ennél is
stirlibben alkalmazza ezt a lehet6séget.”

Forras. Bator Attila (2007) 7.old.

Politikai tényezok

= Politikai, kormanyzati rendszer jellege
. Politikai ideologia

. Politikai stabilitas

. Kiilpolitika, nemzetkozi kapcsolatok

A kormanyzat gazdasagpolitikdja, a kormanyzati intézkedések, a helyi dnkorméanyzatok
gazdalkodasa, dontései a telepiilés kérdéseirdl, mind-mind befolyédsoljak a haztartdsok
pénzaramait. Példaul a tandij bevezetése, arra 6sztondzheti a kisgyermekes csaladokat, hogy
gyermekeik néhany év milva esedékes tovabbtanulasdhoz eldre takarékoskodjanak.

A politikai tényezOk a befektetések szempontjabol méas megkozelitést is kapnak. A
befektetok szamara a politikai tényezok kockézatot jelentenek. A politikai instabilitas a
nagyobb befektetdi kockdzat miatt nagyobb elvart hozamratdban nyilvanul meg, a befektetok
kockézati prémium fejében hajlandok befektetni.

Adozasi szabalyok

. Személyi jovedelem ado rendszere, szabalyai
=  Tarsadalombiztositasi jarulékok szabalyai

. Vagyon ¢€s ingatlan adozas

=  Ajandékozasi és 0rokosodési illetékek

. Termékeket terheld kozvetett adok (forgalmi ado, jovedéki ado, utadd)
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Az emberek ¢letiik minden teriiletén talalkozhatnak a jovedelmiiket, vagyonukat csokkentd
kiilonbozé adofajtakkal. A tipikus jovedelemadd a személyi jovedelemado, és a fogyasztast
terheld forgalmi (vagy hozzaadott érték) add mellett, a vagyonado jatszik egyre nagyobb
szerepet a pénziigyi tervezésben. A vagyonadok kozé sorolhatd tobbek kozott az ingatlanado,
az Orokosodési illeték, az osztalékadd és a Magyarorszdgon 2006. szeptembertdl ismét
bevezetett kamatadd. Az addzasi szabalyok ismerete pénziigyi elényt is jelenhet, ha a
kiilonbozé befektetési alternativakhoz eltéréd addzéasi kotelezettség tartozik. A személyi
jovedelemadodzassal és a béreket terheld tarsadalombiztositasi jarulékokkal kiilon is
foglalkozunk.

1.3. Gazdasagi tényezok

=  Makrogazdasagi helyzet alakulésa (fellendiilés, recesszio)
. Gazdasagi novekedés

= Inflacioé

=  Munkabérek alakuldsa

=  Lakossagi fogyasztas, megtakaritas alakuldsa

. Lakossagi hitelek alloméanya

=  Munkanélkiiliség-foglalkoztatottsag

=  Mas kiemelt makrogazdasagi mutatok alakuldsa (koltségvetési egyensuly,
fizetési mérleg egyensulya)

. Gazdasagi integraciok, globalis gazdasagi folyamatok hatasa

Gazdasagi konjunktura, dekonjunktura hatasa

A gazdasagi kornyezetnek kozvetlen hatdsa van a személyes pénziigyi tervezésre, a
gazdasag aktualis allapota meghatarozza az emberek jovedelmét. Gazdasagi expanzid idején
jellemzéen magas a foglalkoztatottsaig — azaz alacsony a munkanélkiiliség — ennek
koszonhetden nd a haztartasok jovedelme és fogyasztisa, emelkednek a redlbérek. A novekvd
kereslet a termelés, a kibocsatds emelkedését eredményezi, ennek kovetkeztében nd a
vallalkozasok bevétele, nyeresége €s a kiilonb6zd pénziigyi eszkdzokon elérhetd hozamok is
felporognek. A vaéltozasokkal parhuzamosan a realkamatok emelkedése tapasztalhato a
hitelkereslet emelkedése nyoman. A magasabb redlkamatok viszont, egy id6 utdn, az
eréforras-, a termék- és szolgaltatas arak emelkedését eredményezik, valamint visszafogjak a
tokeberuhazasokat, és az aggregat kereslet (javak és szolgaltatdsok Osszesitett kereslete)
visszaesik.

Ha a gazdasédgi helyzet kedvezd, (alacsony a munkanélkiiliség, novekszik a termelés, a
realbérek emelkednek), akkor konnyebb az emberek boldoguldsa, konnyebb tervezni,
megtakaritani. Ha a gazdasag allapota kedvezOtlen, dekonjunkturalis hatasok érvényesiilnek,
romlanak a piaci kilatasok és a varakozasok visszafogottak, a bizonytalan gazdasagi
helyzetben a véllalatok is dvatosak lesznek a termelés fejlesztésében, és a bérek-jovedelmek
ndvekedése is megtorpan.
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Gazdasagi alaposszefiiggés: a kereslet és a kinalat (egyes aruk piacan, munkaerdpiacon,
pénziigyi piacokon), valamint az arak miikodési mechanizmusanak, egymasra hatdsdnak
ismerete, tendencidk, valtozasok elemzése, kiemelkedd fontossagi az egyéni pénziigyi
stratégia kialakitasdhoz.

A személyes pénziigyi tervezés soran tisztaban kell lenni azzal, hogy a kiilonb6z6 pénziigyi
termékek 4rai, kereslete-kinalata, az tizleti ciklus egyes szakaszaiban hogyan viselkedik.
Recesszi6 idején példaul jellemzo a tézsdei arfolyamok €s hozamok esése, ezzel egy idében
jellemzé a tékeberuhdzasok és az flizleti vallalkozasok nyereségének csokkenése, és
jellemzden nd a munkanélkiiliség. Ennek kovetkeztében csokkennek a realbérek ¢és a kereslet
is visszaeshet. A visszaesés a megtakaritdsok csokkenését is kivaltja. A hozamok esése, a
gazdasagi aktivitas csokkenése (pl. Uj beruhazasok inditasa, 10j hitelek felvétele), a
redlkamatldbak csokkenését is kivaltja. Ha viszont csokken kamatlab, akkor eldbb-utobb
kedvezdébbé valik 1) hitelek feltétele maganszemélyek és vallalatok szamara. A vallalatoknal
ezzel ndhet a beruhdzasi aktivitds, (1j munkahelyek teremtddnek, amely hatasaként csokkenhet
a munkanélkiiliség és ndvekedhet a haztartasok jovedelme. A gazdasdgban konjunktira és
dekonjunktira szakaszok valtakozdsdval, a kedvezd vagy kedvezbtlen hatdsok
végighullamzanak a gazdéalkodas teriiletein.

1.3.tabla. A GDP és a haztartasok kiaddsa Magyarorszagon, 2001-2006, éves %-0s

novekedés
2001 2002 2003 2004 2005 2006
GDP 4,1 43 4,1 49 4.2 3,9
Haztartasok fogyasztasi 6,3 10,6 8,3 2,9 3,7 1,5
kiadasa

Forras: Makrogazdasagi folyamatok, KSH, 2007, 10 old.

A 1.3.tdbla adatai, tobb év tavlataban mutatjdk be a termelt javak és a fogyasztasi kiadasok
kapcsolatat. Az adatok szerint 2001-2003 kozott 1ényegesen jobban ndvekedett a magyar haztartasok
fogyasztasa, mint a GDP, a gazdasagi lehet6ségektol elszakadd fogyasztasndovekedés makrogazdasagi
egyensulytalansagot okozott, amelyet a lakossagi fogyasztast visszafogd gazdasagpolitika sulyos
fesziiltségek aran ellensulyoz (gaz artamogatas csokkentése, a béreket terheld jarulékok novelésével
stb.) A realgazdasagi egyensuly makrogazdasagi szinten feltételezi, hogy, hosszabb tavon nem
fogyaszthatunk tobbet, mint amennyi terméket a gazdasagban megtermeltiink.

A gazdasagi fellendiilés ¢és hanyatlds ciklikus valtozasai, onkorrekcidi alapvetéen a
gazdasag mikroegységeinek, vallalatoknak, haztartdsoknak teljesitményén, varakozasan
alapszik. A folyamatok iranyat és hatékonysagat erdsithetik vagy gyengithetik a kormanyzati
szintli gazdasagpolitikai eszkozok. Az 1.2. dbra a legfontosabb gazdasagpolitikai eszkozoket,
tényezoket sorakoztatja fel, és azokat a makrd gazdasagi célokat, amelyek alapvetd, végso
célként szolgéalnak az egyes gazdasagpolitikai eszkdzok szamara.

Monetaris és fiskalis politika hatasa

Az 1.2. abra a gazdasdg egészére hatd kormdnyzati politikat és kiilsé tényezdket
sorakoztatja fel. A gazdasagpolitikai eszk6zok a gazdasadg egészében fejtik ki hatasukat,
eredményeként tobb-kevesebb hatékonysaggal a gazdasag egészében novekedhet a kibocsatas
(GDP) ¢és az export, csokkenhet a munkanélkiiliség, vagy az inflacio.
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1.2. abra. A makrogazdasagra hat6 fontosabb tényezdk és hatasok

Gazdasag politikai

eszkiozok

Monetaris
politika

Fiskalis
politika

Jovedelem
politika

Kiilgazdasagi
politika

Arak
Inflacio

Makro
gazdasag

Foglalkoz-
tatottsag

Kiilso tényezok

Kiilfoldi :
kibocsatas
Kiilfoldi
valsagok

1déjaras

Forras: Samuleson-Nordhaus: Macroeconomics, McGraw-Hill, 1998.

A makrogazdasagi célok koziil az inflaciot emeljiik ki, els6sorban azért, hogy rairanyitsuk a
figyelmet arra, hogy a modern gazdasagban a redlgazdasagi folyamatok és a pénziigyi
folyamatok szinkronja nem biztosithatdo automatikusan. Az inflacidban, a redl és a pénz-, és
jovedelem folyamatok elszakadasa jut kifejezésre.

Az inflacio az é&ltalanos arszinvonal tartos novekedését, a pénz vasarloértékének
csokkenését jelenti. Az inflacid gazdasagi szempontbdl tobbek kozott azt jelenti, hogy a
jovedelem kiaramlas, a kiadasok ndvekedése marko-gazdasagi szinten meghaladja a
realgazdasadg boviilését, a jovedelmi és redlfolyamatok egyensulyhidnya a pénzstabilitast
veszélyezteti. A gazdasdg szamara az a kivanatos, ha az inflacié mértéke a lassu. A harom
szamjegyll un. hiperinflacié mar az arvéltozas kezelhetetlenségére utal. Az inflacid ellentéte a
deflacio, mely az éarak egy részére vagy az altalanos darszinvonalra csokkentéleg hat.
Visszafogja a gazdasagi novekedést, s6t gazdasagi visszaeséshez vezethet. A kozgazdaszok az
inflacional karosabb jelenségnek csak a deflaciot tartjak, hiszen ez utobbi jellemzden a
kereslet csokkenését és a gazdasidg recesszidba fordulasat eredményezheti. A pénziigyi
tervezés szempontjabol az inflacio litemének és kiegyensulyozottsdganak van kiemelkedd
szerepe. A gazdasagi szerepelok — igy a haztartdsok is — képesek tartdsan alkalmazkodni az
inflacidhoz, ha az éveken at kiszadmithato, példaul évrdl-évre valtozatlan mértéki. Ez a
feltevés elsdsorban az évi 2-3 %-os inflacio esetén igaz. Az inflacio kezelése, a pénzkereslet
illetve a pénzmennyiség befolyasolasa szempontjabol a gazdasagpolitikai eszk6zok koziil
kiemelkedik a monetaris és fiskalis politika hatasa.

A monetaris politika az allami gazdasagpolitika része. A monetdris politikat fiiggetlen
intézmény, hazankban a Magyar Nemzeti Bank (MNB) hatdrozza meg ¢s valositja meg.
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A monetaris politika egy gazdasag pénzellatasanak biztonsagat, a pénz stabilitasat szolgalja.
A pénz stabilitas, egyuttal arstabilitast, az inflacié alacsony szinten tartdsat is célozza, amelyet
alapvetden a jegybanki alapkamatok szabalyozasaval érnek el. A jegybank alapvetd eszkoze
az ,,inflacios célkdvetés”, amelyben a jegybank nyilvanosan bejelentett inflacios cél elérésére
torekszik, és a kamat és az arfolyam politikat ennek megfelelden hatdrozza meg. A jegybank a
jegybanki alapkamat szabélyozasdn keresztiil befolyasolja a megtakaritasok és a hitelek
kamatait, ezaltal a gazdasdgban levd pénz mennyiségét. Ha a gazdasdgban az alapvetd
folyamatok, igy az inflaci6 eltér a célként meghatarozottol, akkor a jegybank a monetaris
kondiciok szigoritasaval vagy lazitdsaval reagal, amely elsdsorban az iranyadd kamatok
valtoztatasaban nyilvanul meg. Ha az inflacios elérejelzés meghaladja az inflacios célt, akkor
a jegybank az felemeli az iranyadd kamatldbat. Ezzel a kozvetett modon hatassal van a
gazdaséagi folyamatokra. A magasabb jegybanki kamatldb azt jelenti, hogy pénziigyi piacokon
magasabbak lesznek a kamatok, ez hozzajarul az aggregat kereslet csokkenéséhez, (kisebb
hitelfelvétel, kisebb kibocsatas novekedés), a kereslet csokkenése révén csokkenthetd az
inflaciés nyomas. Jegybanki elemzésekben teszik k6zz¢ a varhato inflacios folyamatokat és az
inflacids cél kitlizéseket, azért, hogy a vallalatok, befektetdk, haztartdsok kiszamithaté médon
késziiljenek fel a varhatd gazdasagi helyzetre.

A kozvetlen cél, az arstabilitds mellett, a monetéris politika rovidtdvon hatassal van a
redlgazdasagra, a kibocsatds, a foglalkoztatottsig nagysagara, igaz korlatozott mértékben.
Hosszabb tavon viszont csak a pénzmennyiségre, nomindlis arfolyamra, az un. nominalis
valtozokra képes hatast gyakorolni. A hosszabb tavi célok teljesiiléséhez a jegybank
elsdsorban az arstabilitds biztositdsan keresztiil tud megfeleld hatést elérni.

A fiskalis politika alapvetden az allamhaztartas (4llami koltségvetés, tdrsadalombiztositasi

alapok, helyi onkormanyzatok, elkiilonitett alapok) gazdalkodasa révén fejti ki gazdasagi
hatdsat. Az allami koltségvetés legfontosabb bevételi tételei az adobefizetések révén
keletkeznek. Ha megemelik pl. a tarsasagi adé mértékét, akkor csokken a vallalati szinten
elkolthetd jovedelem, amely visszafoghatja a vallalati fejlesztési terveket. Az allami
koltségvetés bevételei emelkedhetnek ugyan addéemeléssel, de nem automatikusan, és az
allam mas célra kolti el jovedelmét, mint a vallalatok vagy maganszemélyek tennék.

Az allami koltségvetés kiadasai tobbnyire meghaladjadk bevételeiket. Deficites az
allamhaztartasi mérleg, ha az egyenleg negativ, ha a kormanyzat bevételei nem fedezik a
transzferként kifizetett Osszegeket €és a kormanyzat altal vésarolt aruk értékét. Az
allamhdéztartasi deficit finanszirozdsara a korményzat allampapirok forméjaban kdlcsont vesz
fel a gazdasagi szereploktdl, haztartasoktol, vallalatoktol. A magas hiany megnoveli a
befektetdk pénze utani keresletet, €s a kamatlab emelkedését valtja ki.
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1.3.4bra. Makrogazdasagi szektorok netté megtakaritasi pozicidja Magyarorszagon

15 —+
10 —+

GDP %

15 L
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B Allamhaztartdas B Haztartas 1 Vallalat ===TFoly6 fizetési mérleg

Forras: Jelentés a konvergencia folyamatokrol 2006. dec. MNB V/8.tabla

Az 1.3 4bra nem csupan azt mutatja meg, hogy az utdébbi 5 évben jelentdsen megemelkedett a
magyar allamhaztartas hianya, hanem azt is, hogy ezzel egy idében a haztartasok megtakaritasai
jelentésen csokkentek. A haztartdsi megtakaritasok jelentik a legfontosabb forrasat a vallalatok
beruhazasainak, az allami deficit finanszirozdsdnak. A jelentds allami ,,pénzéhség” nodvelte az
inflaciot, megemelkedtek a kamatok, a nagyobb allami forras-kereslet, és ezzel egyiitt a jegybanki
inflacios célkdvetés (magasan tartott jegybanki kamat), ,kiszoritotta” az {lizlet szférat a pénziigyi
piacokrol.

A haztartasok pénzaramait a fiskalis politikai intézkedések tobbféleképpen érinthetik. A
személyi jovedelemadd kulcsainak és addkedvezményeinek valtozésa, a koltségvetésbol
szarmaz6 allami transzferek kozvetleniil érintik a haztartdsok jovedelmeit. Mas
gazdaséagpolitikai dontések is befolyassal birnak, példaul a szocidlpolitikai és az allami
kamattadmogatasos lakashitelek bevezetésével, a sajat otthon megteremtésére 6sztondzhetik az
egyéneket. A kiilonbozd befektetések utdn igénybe vehetd addkedvezményekkel a
megtakaritasi kedvet fokozzak; a nyugdijcélu befektetések utani adokedvezménnyel az
emberek eldgondoskodasat tdimogatjak.

A monetaris és fiskalis politika szerepét hangstlyozza az is, hogy az Eurdpai Unid,
tagallamai szamdra un. konvergencia kritériumokat hatdroz meg. A eurd zoéndhoz tartozé
orszagok szamara ezek a legfontosabb tényezok a gazdasag stabilitdsa, az eurd stabilitasa
szempontjabol. Az j tagallamok szdmara pedig az eurd bevezetés feltételeként alkalmazzik a
kritériumok teljesitését, fenntartasat. (1.4.tabla)
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1.4. tabla. Az Europai Unio stabilizacios és konvergencia kritériumai

Inflacids rata Koltségvetési Brutto Hossza tava
(2004.X- 2005.1X. egyenleg allamadossag kamatlab
atlaga %) (a GDP %-éaban) (a GDP %-éaban) (2004.X- 2005.IX.
atlaga %)
Referencia 2.4 -3 60,0 5,5
értékek

Forras: Jelentés a konvergencia folyamatokrol 2005. nov. MNB,11. old

Az Europai Uniés tagorszagok gazdasagainak megitélésekor az adott orszag
makrogazdasagi mutatdinak eltérése a referencia értékektdl, elékeld szerepet kap az egyes
nemzetgazdasagokat mindsité elemzésekben, igy pl.

= az orszag kockazat megitélésekor, az orszag hitelmindsitésében,

* a nemzetkdzi pénz és tokepiacon megjelend finanszirozasi és befektetési hajlandosag
alakitasaban,

= a finanszirozas koltségeinek, kockazatanak megallapitasaban.

A kormanyzatok hajlamosak nyomast gyakorolni a jegybankra, hogy jegybanki eszk6zokkel,
pl. alacsonyan tartott jegybanki alapkamattal segitsék a gazdasagi ndvekedést, noveljék az
exportra termeld vallalatok versenyképességét. A jegybanki fiiggetlenség viszont lehetdvé
teszi, hogy a monetaris politika az altala kitizott célok szerint alakitsa a monetaris politika
eszkoztarat. A monetaris politikdnak sincsenek kozvetlen eszkodzei a koltségvetés kozvetlen
egyensulyban tartasara, a jegybank az alapveté monetaris politikai eszkozokon keresztiil tudja
befolyasolni azt. Az inflacios célkdvetés, az arstabilitas, mint elsddleges monetaris célkitiizés,
arra alkalmas, hogy jelzést adjon a magasan tartott kamatok révén az allami koltségvetés
szdmara. A talzott allhaztartasi hidny tehat magasan tartott kamatot jelent a jegybank részérdl,
amely természetesen a magasabb allami hitelfelvétel révén kozvetleniil tovabb noveli az
allami koltségvetés hidnyat. A kdvetkezetes inflacios célkitlizés viszont az egész gazdasagban
,horgonyt” képez az inflacids varakozassal kapcsolatban, hitelessé, elfogadhatova teszi az
inflacids célkitlizés beépiilését a gazdasagi varakozasokba.
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2. fejezet

Személyes tényezok — egyeni életpalya
dontések

Fontosabb megallapitasok:

A személyes életpalya az egyének, haztartasok élettartama alatt bejart ut. Pénziigyi
szempontokat szem el6tt tartva kiilonbozo életpalyak alakithatok ki. Az életpalya tervezés
alapjat az un. ,,standardizalt” életpalya kialakitdsa jelenti.

Az ¢€letpalya tervezést befolyéasold tényezok feltérképezése soran figyelembe kell venni a
személyes célkitlizéseket, személyes emberi tulajdonsagokat, az ¢életkort, iskolai
végzettséget, csaladi allapotot €s a jovedelmi-vagyoni helyzetet.

A személyes életpalya pénziigyi tervezése soran a teljes életpalya mentén hatdrozzuk meg
a jovedelmek varhato forrasait, a varhatd kiadasokat, valamint a jovedelmek ¢és kiadasok
iddbeli illesztését, kisimitasat, vagyis fogyasztéi hitelek felvételét és megtakaritdsok
kezelését, a vagyoni transzfer lehetdségét generaciok kozott.

Az ¢életpalya tervezés segit pénziigyi igényeink, ,pénziigyi viselkedésiink™ leirasahoz,
meghatarozhatok pénziigyi igényeink, a jovobeni pénziigyi szilikségleteink és céljaink akar
teljes élethorizontunk mentén. Az életpdlya sordn az egyének torekednek arra, hogy
mindenkori likviditasuk biztositva legyen, azaz hogy képesek legyenek az elsddleges,
alapvetd sziikségleteik és kotelezettségeik fedezésére.
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2.1. A belso kornyezet vizsgalata

Az eldzé fejezetben megismert kiilsd kornyezeti tényezok mellett személyes jellemzok is
befolyasoljak a pénziigyi dontéseket €s pénziigyi tervezés eredményességét. A sziikebb (a
belsd, az egyén altal befolyasolhatd) értelemben vett kornyezet Gsszetevoinek ¢és azok
hat4sainak ismerete az egyéni életpalya tervezés és a személyre szabott befektetési tanadcsadas
alapveto feltétele.

A pénziigyi eldrelatast és tervezést befolyasolo legfontosabb belsd tényezok a kdvetkezok:
. Egyéni célkitlizések,
=  Személyes tulajdonsagok, egyéni attitlidok,
. Eletkor,
=  Iskolai végzettség,
. Csaladi allapot,
=  Vagyoni-jovedelmi helyzet.

A pénziigyi tervezés egyik alappillérét maguk az emberi célkitiizések képezik, az egyes
személyek milyen — jovOére vonatkoz6 — tervekkel, milyen pénziigyi elképzelésekkel
rendelkeznek, mi az, amit a jovOben szeretnének megvaldsitani, elérni.

Az egyéni célkitlizéseket és azok megvalositasat nagyban befolydsolja az emberi
szemeélyiseg. A személyiség befolyasolja, hogy milyen munkat, hivatast valasztunk,
meghatdrozza napi ¢letviteliinket, fogyasztasi szokasainkat stb.

A marketingben régota ismert az emberi személyiség jegyek, és a markak, a szimbolikus fogyasztas
kozotti 6sszefliggés. Az alabbi megallapitasokat divatmarkakra vonatkozo cikkbél idézziik.

,»Az dn-koncepcid vagy énkép, az emberek dnmagukra vonatkozo attitidjeit €s észleléseit jelenti. A
on-koncepciénak tébb dimenzidja van:
» Valddi énkép, amely arra vonatkozik, hogyan latja 6nmagat az egyén,
» Az idedlis énkép, amely arra utal, hogy milyennek szeretné latni magat az egyén,
= A tarsadalmi énkép, amely azzal kapcsolatok, hogy milyen benyomast kelt az egyén
méasokban.

,»Mindig az adott helyzet sajatos jellemzdi hatarozzak meg, hogy az egyén melyik énkép kifejezésére
torekszik. A termékek hasznalata az On-image kifejezésének egy modja. A fogyasztok elsGsorban
azokat a termékeket valasztjak, on-image-iik kinyilvanitasara, amelyek szembetiindk, vagy amelyek
esetében megkiilonboztetheté markat érhetok el.” ,, A fogyasztok egy részének valdjaban nincs is
sziiksége a mobiltelefonokban és a szorakoztatod elektronikai cikkekben rejld fejlett tulajdonsagokra,
hanem csak azért hasznaljak oket, mert az divatos, vagy mert azzal egy szamukra kivanatos fogyasztoi
csoportba tartoznak.”

Forras: Kovacs Karmen (2005) 72.old.
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Pénziigyi szempontbol a személyiségjegyek ¢és viselkedési formak koziil fontos az emberek
kockazathoz és hozamhoz valé hozzaalldsa. Lényeges kérdés tehat a kockdzatvallalasi
hajlandosag. Ez alapjan a megtakaritok, befektetok harom csoportjat kiilonboztetjiik meg.

» Vannak bizalmatlan, 6vatos tipusok, az Gn. kockdzat-keriilok, akik jellemzden nem
szivesen kockaztatjak pénziiket, s6t nagyobb kockazatot akkor sem vallalnak, ha ezzel
novelnék megtakaritasaik értékét. Megtakaritasaikat készpénzben, bankbetétben és
takarékbetétben tartjak; hitelbdl egyaltalan nem vagy csak nagyon ritkan vasarolnak.
Bizalmatlansadguk gyakran a pénziigyi tdjékozatlansagra vezethetd vissza.

» A kockazattiiro, a biztonsag-jovedelmezdség kettdségét tekintve az ,,arany kdzéptuton”
haladnak, azaz a magasabb hozam reményében hajlandéak aranyosabb nagyobb
kockazatot vallalni. E személyiség tipus altal kedvelt megtakaritasi formak — a
bankbetét és az allampapir mellett — a kdtvények részvények, befektetési alapok és a
befektetések €s biztositdsok kombinalasa. A biztositasok megjelenése a kockazattiirék
portfoligjdban a hosszi tavlil pénziigyi gondolkoddsmod, az elégondoskodas
megjelenésére utal.

= A legbatrabb befektetéknek a kockdzatvallalok szamitanak. Ok tudatosan keresik az
atlagon feliili profitszerzési lehetdségeket, gyakran nem mérlegelve az extra
kockazatokat. Nem idegenkednek a hitelfelvételtdl, a talzott eladosodottsagtol sem.
Portfolidjukban a véllalati kdtvényekkel és részvényekkel parhuzamosan megjelennek
a spekulativ célu befektetések.

A sajtoban szamtalanszor taldlkozhatunk olyan befektetési ajanlattal, amely a megtakaritok
szdmara kimagasléan magas hozamot kindl, minimdlis kockazatvallalds mellett. Mindez
csupan illazi6! Maximalis hozam és minimalis kockazat egyidejlileg nem létezhet, legaldbbis
nem a hirdetett, széles rétegeknek szant befektetések korében és nem elére kiszdmithatod
moddon. Amikor valaki pénze befektetése mellett dont, akkor mérlegelni kell, hogy mi
fontosabb szaméra. Ha a megtakaritis biztonsagat tartjuk szem el6tt, akkor egy alacsonyabb
kockazati, egyben alacsonyabb hozamu befektetés mellett fogunk donteni. Ha pedig a
profitszerzés, a befektetett pénz megtobbszordzése az elsddleges célunk, akkor a nagyobb
hozamot kinélo, ugyanakkor kockazatosabb befektetést valasztunk.

A kockézatvallalasi hajlandosdg mellett a pénziigyi dontéseinkre hatdssal van a
»mintakovetés”. Vannak olyan emberek, akik erdsen befolydsolhatok, akik életiiket — igy
pénziigyi terveiket is — masok cselekedeteinek utanzasaval, mintak lemdsolasaval alakitjak.
Egy alapvetden kockazat kerlilének szamité ember példaul képes hitelbdl — a nagyon magas
THM ellenére is akar — megvasarolni valamilyen miiszaki berendezést csak azért, mert mar
mindkét szomszédjanak van.

Fontos belsd tényezd az egyén kora. A fiatalabb korosztilyok pénziigyi tervei kozott
jellemzden a lakascélu megtakaritdsok keriilnek el6térbe s mas megtakaritasi formak, pl.
nyugdij-eldtakarékossag hatra sorolddik. A kor eldre haladtaval pedig, egyre inkabb eldtérbe
keriil és — az aktiv életszakaszban — egyre domindnsabb lesz a hosszu tavu gondolkodasmod.

Jellemzden a magasabban kvalifikalt emberek jobban kiismerik magukat a vilagban, jobban
felismerik az Osszefiiggéseket. Ebbdl fakadoan befektetéseik valtozatosabbak, portfolijuk
diverzifikalt, azaz megtakaritasaik ,,tobb ldbon” allnak. A szerzett intelligencia (amelyet az
iskolazottsag fokaval mérnek), a megszerzett ismeretek, a tudas fiiggvényében nd az egyének
eldrelatasanak képessége. Miutdn a magasabb képzettség altaldban magasabb jovedelemmel
jar, ez biztositja a hosszu tavua tervezés anyagi bazisat. Tehat jellemzden az iskolazottabbak
¢s/vagy gazdagabbak hosszabb tdvra terveznek, mint a kevésbé képzettek, illetve az
alacsonyabb jovedelemmel rendelkezék korében a rovid tava dontések dominansak.
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Konnyen belathato, hogy kiilonb6zo célok elérésében érdekeltek és mas-mas tényezok altal
motivaltak a hajadon/ndtlen, a hazas, az elvalt illetve az 6zvegy emberek, a csaladi ,,statusz”
fontos pénziigyi vonatkozassal rendelkezik. Fontos kérdés a gyermekek szama illetve, hogy
egyaltalan vannak-e gyerekek. Példaul, amig az egyediilallok gyakran eldtérbe helyezik a
szorakozast €s az utazast, addig egy csalad szamara fontosabb, hogy sajat otthonuk legyen.
Hasonloképpen teljesen mas célcsoportnak tekinthetdk a gyermekiiket egyediil neveldk — ahol
valoszinlileg kevesebb az egy fore jutd jovedelem — és a csalddok. A felndttek sajat és
csaladjuk boldogulasa, valamint a nyugdijas évekrdl vald elégondoskodéas mellett gyakran
gondolnak gyermekeik jovéjére: tovabbtanulasuk eldsegitésére, illetve elsd lakas vasarlasuk
tamogatasara.

Lényeges tényezo a jovedelmi szint és a vagyoni helyzet, azaz hogy valaki a havi keresete
¢s a meglévd vagyona (ingatlan, ingdsagok, egyéb értékek) vagy a haztartds egy fore jutd
jovedelme alapjan milyen jovedelmi kategoriaba tartozik.

Az egyén aktudlis pénziigyi helyzetének meghatarozasdhoz szamba kell venni az egyén:

= Vagyonat: személyes vagyon, készpénz, folydszamla egyenleg, egyéb megtakaritasok,
uzletrész,

= Kotelezettségeit: hitelkartya adossag, jelzaloghitel-, és autdlizing torleszto részletei,

= Bevételeit: bér, egyéb juttatasok, kamatbevételek, egyéb jovedelmek,

» Kiadasait: rezsi, lakbér, megélhetési kiadasok, adofizetési kotelezettség.

2.1.4bra. Néhany kiemelt megtakaritasi forma, vagyoni helyzet szerint, %-ban
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A Median és a Pend Consulting 2007 elején végzett felmérése alapjan a magyar haztartasokban a
vagyon szempontjabol a lakossag felsd, kozép és alsdo negyede mas-mas megtakaritasi formakat
preferal. A felsd negyed jelentdsen nagyobb ,vagyont” tart ingatlanban, megtakaritasi céla
¢életbiztositasban, hasznalati targyakban, banki lekotott folyoszamlabetétekben, de vagyona jelentdsen
nagyobb mas megtakaritasi formakban is kivéve a készpénz tartast, ahol kismértékben alulmarad a
ko6zépso és also negyedhez képest.

Forras: Népszabadsag, 2007. majus 5. 14.0ld.
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A tervezés soran figyelembe kell venni az egyéni, specidlis sziikségleteket €s jellemzoket.
Mint példaul, ha valaki tal van egy véldson, vagy allandé gondozésra szorul6 gyermeke van,
vagy ,,fényes” karrier elott all.

2.2. Személyes é¢letpalya

A személyes ¢életpalya az egyének, haztartasok ¢élettartama alatt bejart Gt. Pénziigyi
szempontokat szem el6tt tartva az életpalya-tervezés soran figyelembe vett belsd tényezdkre —
kiilonosképpen az €letkorra €s a csaladi allapotra — kiilonboz6 €letpalyak alakithatok ki.

A héztartasok hossza tavu pénziigyi dontéseit a folyd fogyasztas és felhalmozas aranyanak
megvalasztasa uralja. A haztartasok kiilonboz6é megtakaritasi motivumokkal jellemezhetdk:

* Vannak, akik fogyasztasukat az adott idészak foly6 jovedelméhez igazitjak, azaz annyit
fogyasztanak, amennyit jovedelmiik enged. Az ilyen tipusu haztartasok jellemzden nem
rendelkeznek a pénziigyi eldrelatds képességével, vagy ennek feltételei nem
biztositottak.

* Vannak eldrelatobb karakterek, akik képesek hosszabb tavra tervezni, ezért folyo
fogyasztasukat/megtakaritdsukat a hosszi tavii (az ¢letciklus alatt varhato)
jovedelmiikhoz igazitjak.

A hosszu tavai pénziigyi tervezés alapja az ¢letpalya soran a fogyasztdssimitds, amely
jellemzden egy egyenletes litemben ndvekvo életszinvonalat céloz meg az egyén élete soran.
Az egyenletesen novekvd életszinvonal céltételezése mellett, a kisimitott fogyasztast
finanszirozé jovedelem az életciklus alatt jelentds egyenetlenséget mutat.

A hosszu tava ¢életpalya tervezés alapjat az un. ,,standardizalt” életpalya kialakuldsa teremti
meg. A standardizalt vagy normal életpalya azt jelenti, hogy az egyén mindegyik nagy
¢letpalya szakaszt, a gyermekkort, a felnott- és idoskort is megéli.

A standard életpalya megjelenése, az egyéni életpalya tervezés feltételei a XX. szézadra
alakultak ki, egyrészt az ¢lettartam novekedés, masrészt a gazdasagi fejlodés eredményeként.
Mindez megteremtette az életpalya tervezést, mint 6ndllo szolgaltatas iranti igényt a fejlett
gazdasagokban, amely az utobbi években Magyarorszagon is megjelent.

Altaldnossagban megfogalmazhaté, hogy a hosszii tavi pénziigyi eldrelatds a gazdasagi
fejlodéssel egyiitt mozogva egyre szélesebb teret kap a haztartdsok pénziigyi dontéseiben.

A 2.2. 4dbra szemlélteti ¢életpalya valtozatokat a személyes tényezdk alapjan. Az 4bran, a
vizszintes tengelyen futd (piros vonallal jelolt) €letpalyat tekintjiik tipikus (standardizalt /
normdl) életpalyanak, annak ellenére, hogy egyre tobben ettdl eltérd életpalya valtozatot
kovetnek. A KSH felmérései azt mutatjak, hogy az elmult évszazadban jelentds valtozasok
kovetkeztek be a 15 év feletti korosztaly csaladi allapotat tekintve. Mig a 20. szazad elején
nem volt jellemz6 a hazassagok felbontasa és a vizsgalt korosztaly 62 szazaléka volt hazas,
addig ez az arany 2005-re 8 illetve 53 szazalékra valtozott. Erdekes tendencia a (15 év feletti)
hajadonok ¢€s ndtlenek szamanak 1990 és 2005 kozotti mintegy 10 szazalékos novekedése.
Mindez a parvalasztas idépontjanak kitolodasaval magyarazhato.
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2.2. abra. Lehetséges ¢letpalya valtozatok

Fiatalkor Kozépkor Idoskor
Fiatal Fiatal Kozépkoru Kozépkoru Idos
elvalt/egye | elvalt elvalt/egyediilallé elvalt/egyediilallé eltartott | egyediilallo
diilallé | /egyediilal gyermekkel gyermek nélkiil
gyermek 16
nélkiil gyermek
| kel
v v v v
Gyer Fiatal Fiatal Fiafal Kozépkoru hazas Kozépkoru hazas eltartott | 1dés hazaspar Idés
mek | egyediilallo hazas hazas gyermekkel gyermek nélkiil egyediilallo
o T $ ) —>
0-18 | 19-23 |24-27 8-30 31-}0 41:50 51-65 66-75 76-
L‘iatah Fiatal Kozépkoru élettarsi Kozépkoru élettarsi Idos élettarsi
élettarsi | élettarsi kapcsolat gyermekkel kapcsolat eltartott kapcsolat
kapcsolat | kapcsolat overmek nélkiil >
gyermek | gyermek(
nélkiil kek)kel
Kozépkoru hazas gyermek nélkiil
Forras: Banyar Jozsef, 2001. 35. old. alapjan




2.3. 4bra. Elethelyzetek a tipikus életpalya egyes szakaszaiban

Fiatal egyediilallo | Fiatal Fiatal hazas Kozépkoru hazas | Kozépkora hazas | Idés hazaspar Idés
hazas gyermekkel gyermekkel eltartott gyermek egyediilallo
gyermek nélkiil
nélkiil
Elethelyzetek |, Létfenntartas’ Onképzés s}
Tanulas Szorakozas, utaza . Szorakozas,
Szabadido, utazas,
Sport > > I
Utazas, Lakas-, gépkocsi Lakasfelujitas,
Szorakozas csere gépkocsi csere
Lakas,
gépkocsi} —> Egészségiigy | Egészségiigy,
vasarlas Apolasi igény
Addssagszolgala
teljesitése,
Gyermeknevelés, | —» Gyermekek eseti
tanittatas tamogatasa
Elé-takarékossag | —
Idés sziilokrol
gondoskodas

Egyes tételek mas-mas belsé arannyal torténd dathuzodasa (athuzodo hatast piros nyil jelzi)




2.4. abra: Az ¢lethelyzetekhez kapcsolodo pénziigyi dontések

Fiatal egyediilallo | Fiatal Fiatal hazas Kozépkoru hazas | Kozépkora hazas | Idos hazaspar Idos
hazas gyermekkel gyermekkel eltartott gyermek egyediilallo
gyermek nélkiil
nélkiil
Pénziigyi Folyoszamla, Aru- és
dontések kore | pénzkezelés, lakas —
(belépési ------ likviditas tervezés | hitelek,
rendje) Képzési koltségek Ad()ssz’lgszolgélat} — >
fedezése Pénztartalék,
Betétszamla Megtakaritas, }
nyitas befektetés,
Betegbiztositas, Ujra-befektetés P P >
balesetbiztositas Addéoptimalizalas | >
Vagyon-
és Villalkozas >
nyugdij-
biztositas Eletbiztositas >
Elégondoskodas
Hagyatéktervek,} > >
orokség

Csak az adott életszakaszban belépd uj dontéseket jeloltiik, egyes dontések tovabb nyulnak az adott életszakaszon (piros nyil),

illetve rendre ismétlodo dontesek.




Az egyes ¢életpalya szakaszokhoz tipikus pénzbevételek és pénzkiadasok tartoznak. A
2.5.4bra az egyes élethelyzeteket tipikus pénzkiadasait mutatja be. Vannak olyan kiadasok,
melyek az életpalya soran folyamatosan jelentkeznek. Ilyenek a létfenntartdsi és a megélhetési
koltségek: az élelemre, a ruhdzkodasra, az alapvetd sziikségletek kielégitésére forditott pénz
¢s a koziizemi szamldink kiegyenlitése is ebbe a kategoridba tartozik. Az el6takarékossag — a
munkabér alapjan fizetendé nyugdijjarulékon keresztiil — az els6 munkaba allassal veszi
kezdetét, majd a megtakaritdsok képzése ¢s felhalmozasa is az elégondoskodast irdnyozzak
eld. Ezzel parhuzamosan meriilnek el az els6 olyan helyzetek — példaul a szdmlavezeté bank
vagy a nyugdijpénztar kivalasztisa — amikor az egyéneknek olyan dontéseket kell hozniuk, ill.
mérlegelniiik kell, hogy a piac kinalta lehetdségek koziil melyik a legkedvez6bb megoldas
szamukra. Hasonléan megfontolt dontést igényel, ha a haztartds kiilsé forrds bevonaséaval
vasarol lakast, gépkocsit vagy mds hasznalati targyat. A felvett hitelek és kamatainak
torlesztése jellemzden az aktiv életszakasz kezdeti stddiumdban jelenik meg.

A pénziigyi szolgaltatok altal kinalt kiilonbozd hitel- és lizing konstrukciok kozott nagy
eltérések lehetnek, érdemes tehat tobb ajanlatot is Osszehasonlitani, és az egyes ajanlatokat
alaposan atgondolni. A hitelfelvétel kapcsan célszerli meghatarozni a haztartas ki- és bemend
pénzaramait, célszerli likviditasi tervet késziteni, ezdaltal megitélhetd lesz a haztartds
»teherbirasa”, azaz hogy képes-e a novekvo kiadasok finanszirozasara. A gyerekek ellatasa,
felnevelése és tanittatasa jelentOs kiadasokat jelent a haztartasok szamara. A kormanyzat, az
egyes oktatasi és szocialis intézmények valamelyest mérséklik ezeket a terheket a csaladi
potlék, az tUjonnan bevezetett baba-kotvény, a kiilonb6zd szocidlis tamogatisok, az
Osztondijak és palyazati lehetdségek révén.

2.5. abra: Kiadasok az egyes ¢életpalya szakaszokban

Fiatal Fiatal hazas Fiatal hazas Kozépkora Kozépkordhazas | 1d8s Idds
egyedilalld | gyermek gyermekkel hazas eltartott gyermek | hazaspar | egyedalalld
nelkil gyermekkel nélkil
Luxuskiadasok >

Gyermeknevelesikiadasok >

Adossagszolgalat: Hitel felvetel és-torlesztes >

Gepkocsi, gépkocsicsere >

Lakasvasarlas, lakascsere >-

El6takarékossag, megtakaritisok képzése >

Tanulas >

Pénzkiadassal jard szabadidds tevékenység: sport, utazas, szdrakozas

Megélhetésiés létfenntartasi kiadasok

V V




A pénzbevételek kozott az aktiv ¢€letszakaszban — rendszeressége kapcsan — a
munkajovedelem a legkiemelkeddbb tétel, mely egyben a hiteltorlesztések forrasat jelenti. A
fiatalabb korosztaly sziikségleteit, igényeit és céljait tekintve a bevételek kozott dominans
szerepet kap a hitel. A hiteltartozds megszlinésével — illetve gyakran mar azt megel6zden —
elkezd6dik a felhalmozasi idészak, amikor az el nem koltott jovedelmet, a megtakaritasokat
befektetésekké konvertaljak. Ennek megfelelden a kor elérehaladtaval fontos bevételt jelent a
befektetések megtériilése. Iddskorban a nyugdijbevételek emelkednek ki

A 2.1. tablaban a jellemzd életpalya szakaszokhoz kothetd alapvetd kockazati tényezoket
kiilonitettiik el. Ez a marketingben alkalmazott pozicionalast jelent az életpalyara
vonatkoztatva. A pénziigyekben a pénzaramok vizsgéalata mellett ugyanis tovabbi tényezdk,
igy a kockazatok mérlegelésével érjiik el, hogy a pénziigyi dontések a gyakorlat kozeli
helyzetet jelenitsék meg.

2.1. tébla. Eletpalya szakaszok és kockazatok

Varhaté Betegség, | Rokkantsag Vagyon
életévek egészség i értékének
megromléisa A A csokkenése
Fiatal egyediilallo
Fiatal hazas
gyermekkel

Kozépkoru hazas
| gyermekkel

Kozépkoru hazas eltartott
gyermek nélkiil

1dos hazaspar

1dos egyediilallo

sarga= kockazati tényez6
piros= magas kockazat
z6ld= nem jelent kockézatot

A véarhato ¢életévek annyiban jelentenek kockdzatot, hogy mig a fiatalabb korosztaly
pénziigyi dontéseiben kisebb sullyal, illetve ritkan jelenik meg az eldttiik allo életévek
szdma; addig a kozépkoruak megtakaritasi dontéseiben nagy szerepet kap a nyugdijas évek
kozelsége. A fiatalokra jellemzd, hogy a szoérakozasi és kikapcsolddasi céljaikat helyezik
elotérbe pénziigyi dontéseik soran. Az idOsebb korosztily pedig az elégondoskodasra
helyezi a hangsulyt, hogy a nyugdijba vonuldst kdvetden is fenntarthassa az aktiv
¢letszakaszban jellemzo életszinvonalat.

Az egészség megromlasanak — és ennek kovetkeztében a munkaképesség atmeneti,
idoleges elvesztésének vagy csokkenésének — eldfordulasi valoszinlisége — hasonloan a
munkaképesség tartdés elvesztésének vagy csokkenésének (rokkantsdg) bekdvetkezési
valoszinliségéhez — az életkor elore haladtaval n6. A munkaképtelen allapotba keriilés a
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bevételek jelentds csokkenéséhez vezethet, hiszen a munkajovedelem kiesését nem potoljak
a kiilonbozd kedvezmények, szocidlis tAmogatasok és segélyek. Emellett a rokkantsag sok
esetben specidlis és koltséges sziikségleteket idéz eld, melyek a pénziigyi tervek,
elképzelések modositasat igénylik.

A magas hiteldllomany kockdzatat a talzott mértékli eladoésodottsag, a hiteltorlesztés
elmaradasai és ennek kovetkeztében a felajanlott fedezetek (lakds, héaz, ingdsagok)
elkobzasa, illetve a hitelkotelezettség kezesekre torténd atterhelése jelenti. Ez a fajta
kockazat a hitelbdl torténd finanszirozds esetén jelentkezik, jellemzden a fiatalabb
korosztalynal.

A vagyon értékcsokkenésének kockazata a vagyon felhalmozaséaval, értéknovekedésével
parhozamosan nd. Az évek soran a haztartasok egyre tobb vagyoni értéket birtokolnak,
halmoznak fel és egyre nehezebb lenne — a vagyon elvesztése esetén — az Gjrakezdés.

Az ¢letpalya valtozatokat bemutatd 2.6. dbra alapjan a tipikus életpalya vonala mentén

kijelolhetok az egyének/haztartasok nett6 megtakaritasi pozicidjanak f0 szakaszai,
amelyekhez hozzarendelhetdk az adott periddust jellemz6 kockazatvallalési attitlidok.

2.6. abra. Az egyének/haztartasok nettdé megtakaritdsi pozicidja

Konszolidacios szakasz Felélési szakasz
40 év p 60 év
Gyermeknevelés koltségei- generacios transzfer Ajandékozas,
orokhagyas
Fogyasztési célu A fogyasztasi céli beruhazasok

beruhazasok megkezdése adossagszolgalatanak teljesitése

A késobbi id6szak <$mmm  Megtakaritas az idéskorra s> A lfOI‘al.).bl’ldf)SZEIk’
st , . ‘s terhére torténd nettd

terhére torténd nettd Nett6 megtakaritas . .
s eladosodas

eladosodas

Kockazat vallalo Koézepes kockazat vallalas Alacsony kockazat

magatartds vallalas

2.3. Az egyéni életpalya tervezése

A pénziigyi tervezés az emberi €letpalya soran jelentkezd pénzaramok (megszerzett és
varhatd bevételek és kiaddsok) megtervezését oleli fel. Célja, hogy az egyén, illetve a
haztartdsok szandékait, elképzeléseit dsszehangolja a pénziigyi eszk6zok gazdasagi és jogi
vonatkozésaival, valamint az egyén személyes adottsagaival, a haztartdsok sajatossagaival.

A pénziigyi tervezés keretében a kovetkezo kérdésekre kell valaszolnunk:
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*  Elegendd jovedelemmel rendelkeziink-e a varatlan kiadasok athidalasara?
=  Képesek vagyunk-e eleget tenni rovidtavu fizetési kotelezettségeinknek?
»  Milyen mértéki jovedelem-ndvekedésre szamithatunk?

»  Jovedelmiink hany szézalékat takaritjuk meg?

=  Elégedettek vagyunk-e a jelenlegi befektetéseink hozamaval?

=  FElégedettek vagyunk-e a nyugdijcéli megtakaritdsaink mértékével &s
hozamaval?

= Kezelni tudjuk-e addssagainkat?

A kérdésekre adott valaszok segitenek pénziigyi igényeink, ,,pénziigyi viselkedésiink”
meghatdrozasdhoz. A kérdések korét kiterjesztve meghatarozhatok pénziigyi igényeink, a
jovobeni pénziigyi sziikségleteink és céljaink akdr teljes élethorizontunk mentén. Az életpalya
soran az egyének torekednek arra, hogy mindenkori likviditasuk biztositva legyen, azaz hogy
képesek legyenek az elsddleges, alapvetd sziikségleteik és kotelezettségeik fedezésére.
Emellett igyekeznek az ¢€letszinvonal nagyobb kilengéseit — elsdsorban a visszaeséseket —
elkeriilni, vagy valamilyen mddon csillapitani. Ehhez szdmba kell venni a jovedelmi helyzetet
befolyasolé tényezoket. Ilyen esemény példaul a munkaképesség elvesztése, a
munkanélkiiliség, vagy az olyan gazdasagi valtozdsok, melyek a tartalékok
elértéktelenedéséhez vezetnek (pl.: magas inflacio). E veszélyek ellen a legjobb védekezési
modszer megtakaritdsok képzése és befektetése. A tartalékok képzése lehetdové teszi az
egyének szamdra, hogy varatlan események bekovetkezése esetén is kiegyenlitett legyen
fizetOképességiik.

A személyes pénziigyi terv elkészitésének 1épései

A pénziigyi terv elkészitésének, az egyéni pénziigyi életpalya kialakitdsanak nyolc egymasra
¢épiild 1épése van, melyek a kovetkezok:

1. Iépés: a ,kiildetés” meghatarozasa, hosszu tava pénziigyi célok definialasa
. 1épés: a kiildetést befolyasold kornyezeti tényezok azonositasa

. Iépés: a pénziigyi célok megfogalmazasa

. 1épés: részcélok kijeldlése

. 1épés: SWOT analizis

. 1épés: a lehetséges pénziigyi stratégidk, alternativak kidolgozasa

. Iépés: a legmegfeleldbb stratégia kivalasztasa

o I3 N Wn B~ WD

. 1épés: stratégiai terv megvaldsitasa, a megvaldsulas nyomon kdvetése.
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2.7.abra. A pénziigyi tervkészités szakaszai

1. lépés: a kildetés
meghatérozasa

2.1épés: hefolyasolo
kdrny ezeti tényezok
azonositasa

8. lépés: megvaldsitas,
nyomonkovetés

3. lépés: pénzigyi célok

L . megfogalmazasa
7.1épés: stratégia gfog

kivalasztasa

6. lépés pénzigyi
stratégiak, alternativak
kidolgozasa

4. 1épés: részcélok
kijelélése

( 5. lépés: SWOT analizis ]

)

A 2.7. adbra szemlélteti, hogy a pénziigyi tervezésben az egyes lépések sikerességét
befolyasolja a megel6zé 1épések eredményessége. Fontos kritérium a célok pontos
definidlasa, a célok pénziigyi vonatkozasainak szamszeriisitése, valamint a kornyezeti
kapcsolodasi pontok feltérképezése. A tényezok valtozhatnak, modosulhatnak, ezért fontos a
folyamatos nyomon kovetés és a visszacsatolas. Az életpalya valtozasai, korrekcidi (pl.: 4j
munkahely, valas), hatdssal vannak a pénziigyi terv megvalositdsira és a célkitlizések
modositasat igényelhetik.

1. 1épés: a ,kiildetés” meghatarozasa

A peénziigyi kiildetés egy olyan atfogd és tartds allapot meghatdrozésat jelenti, melyet a
hosszu tava pénziigyi célok megvalositdsan keresztiil lehetséges elérni. A kiildetés, a
pénziigyi vezérmotivacid keretet ad a pénziigyi tervezéshez, az emberi cselekedetek
kontrollalasahoz ¢és az életpalya soran jelentkezd pénzaramok tudatos tervezéséhez ¢s
felhasznaldsédhoz, azaz alapot teremt a célkitlizések megvalositasdhoz. A kiildetés altalaban a
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pénziigyi fliggetlenség elérését vagy a vagyoni értékek novelését €s az egyéni pénziigyi krizis
helyzetek elkertilését foglalja magaban.

A sajat otthon, egy felsdkategorias autd vagy egy nyarald vasarlasa, mint pénziigyi célok
nem tartoznak a kiildetéshez, ezek inkabb a részcélokként értelmezendok.

2. 1épés: a kiildetést befolyasolo kornyezeti tényezok azonositasa

A kiildetést szem el6tt tartva meg kell hatarozni azokat a kérnyezeti hatasokat, valamint
kiils6 és belsd tényezdket, amelyek kozvetleniil befolyasoljdk az egyéni életpalyat. A
kornyezeti hatdsokat a kozvetlen ¢letkdrnyezet tényezOinek elemzése alapjan Iehet
meghatarozni. A csaladi életvitel, a csalad tAmogatésa, a tanulmanyok, az iskoldk kivalasztasa
jelentds tényezoje az induld pénziigyi-vagyoni helyzetnek, sot a késébbi jovedelemi szintre is
hatassal van. A kozvetlen kornyezeti tényezok mellett az életpalyaval 6sszefliggd dontéseknél
a tagabb kornyezet hatdsat sem hagyhatjuk figyelmen kiviil. A tagabb kornyezeti tényezok
lehetnek ,,mezo szintll” — példaul a befektetési-biztositdsi kornyezettel Osszefiiggd — és
makro szintli tényezdk, mint példaul az adotorvények, az inflacid, a munkanélkiiliség, ¢s a
gazdasagi fellendiilés vagy visszaesés hatdsai a személyes ¢életvitelre. Ha wvalaki a
megtakaritasait készpénzben és bankbetétben tartja, akkor a tdézsdei arfolyamok nem
tekinthetdk relevans tényezdnek szdmara, viszont az inflacidval és a kamatszinttel, mint kiilsé
tényezokkel szdmolnia kell.

3. 1épés: a pénziigyi célok megfogalmazasa

A pénziigyi célok megfogalmazéasa hosszu tavu célkitiizések meghatarozasat jelenti, egyben
az egyén pénziigyi igényeinek azonositdsat és rangsoroldsat foglalja magaban. A pénziigyi
célok az életcélok nagy, de realisan elérhetd pénziigyi-vagyoni csomopontjait jelolik meg.
Lehet ez zold dvezetben sajat haz, vagy nagy tarsasagi élet magas havi kiadasokkal, vagy
vizparti nyaralo €s vitorlas, stb. Az egy vagy néhany alapcélt a legtobb ember meg tudja
fogalmazni, masok pedig ,,mintdkat” kdvetnek.

A pénziigyi célok megvalositasahoz a tervek 6t nagy csoportja kiilonithet6 el:

= Befektetés tervezés: megtakaritasok és tOkefelhalmozéas, valamint befektetések
tervezése. A jovedelem, a bevételek és a kiaddsok hosszu tava tervezése a személyes
pénziigyi célok hatékony és gyors elérése érdekében.

= Biztositastervezés: a cél a befektetési és a személyi kockdzatok mérséklése,
felkésziilés a varatlan események bekovetkezésére. A befektetési kockdzat az adott
megtakaritasi formahoz kapcsolddik, példaul a hozamok ingadozasabdl vagy a valasztott
pénziigyi szolgaltatd megbizhatatlansagabol fakad’. A személyi kockazat az egyénhez
kapcsolodo olyan eseményekre utal, melyek a jovedelem csokkenését eredményezik.
Példaul a hiteladés kothet olyan biztositast, mellyel elkeriilhetdvé valik, hogy haldla
esetén hozzatartozdi megorokoljék az addssagot.

» Nyugdij és nyugdij eldtakarékossag: célja, hogy az egyének sajat idds korukrol
gondoskodjanak. A munkajovedelmek utan a munkavallalo illetve a munkaltato
folyamatosan nyugdij- és egészségbiztositasi jarulékot koteles fizetni. Mar az elsd
munkavallaldskor el kell donteni, hogy milyen biztositdsi rendszert, illetve melyik
biztositot valasztjuk. A jo vdlasztdshoz ismerni kell a biztositds rendszerét és a

? Ezért is érdemes a megtakaritasokat nem csupan termékenként, hanem szolgéltatonként is diverzifikalni.
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biztositokat dssze kell hasonlitani. A nyugdij elétakarékossag a megtakaritas és a nyugdij
kiegészités sajatos formaja, amely utan adokedvezményt lehet igénybe venni.

» Hagyaték tervezés: a csaladi vagyon oroklésének megtervezése annak érdekében, hogy
az Orokosok terhelése (Orokosodési illeték, adok) a lehetd legkisebb legyen.
Magyarorszagon évek ota vita targya a ,,halaladd” rendszerének atalakitasa. A jelenlegi
rendszer az alacsonyabb jovedelmil rétegeket jobban sujtja, mivel az ingatlan és ing6
orokségek utdn mindenképpen fizetni kell, mig a vagyoni betétek és az iizletrészek
mentesiilnek az 6rokosodési illeték alol. Tehat egy hdz oroklése esetén mindenképpen
fizetniink kell, de egy — akar tobb milliard forintos — vallalkozést megorokolve nincs
illetékfizetési kotelezettség. Harom évvel ezeldtt, az 6rokolt értékpapirok utan sem kellett
illetéket fizetni. A legujabb fejlemények (2007. marcius 6.) szerint az 6rokdsok vagyoni
helyzetétdl tennék fliggdvé a fizetendd illeték mértékét.

» Adooptimalizacié: a pénziigyi termékek altalanos jellemzdinek (hozam, futamido,
koltségek, stb.) figyelembe vétele mellett a kapcsolodod adokedvezményekkel is célszerli
szamolni. A kiilonb6z0 megtakaritasi forméakra eltérd kedvezmények vonatkoznak.
Eltérhet a kedvezmény mértéke, id6tartama és nem mellékes szempont a legrévidebb
futamidé sem, amelyre a kedvezmény vonatkozik. Fontos kérdés, hogy lejarat elotti
felmondas esetén vissza kell-e fizetni a kedvezményeket, és hogy a kedvezmény
atruhdzhato-e, orokithetd-e. Az adéoptimalizacio kiterjed arra is, hogy milyen ,,forméban”
fizessiik meg az adot. Néhany esetben a maganszemélyek valaszthatnak, hogy személyi
jovedelemado, vagy a vallalkozéasokat terhelé add formajaban fizessenek adot.

A kiilonb6z6 csoportokba tartozd pénziigyi termékek nem zarjak ki egymast, ugyanakkor
ellentmondasok eléfordulhatnak az elképzelések kozott, ezért célszerli fontossagi sorrendet
felallitani kozottiik.

4. 1épés: részcélok kijelolése

Az elképzelések részcélokké alakitasa soran — szem el6tt tartva a kiildetést és a befolyasold
kornyezeti tényezdket — el kell donteni, hogy milyen preferencidk szerint, és idoben milyen
sorrendben torténik a célok megvaldsitdsa. A részcélok jobban illeszkednek az életpalya
szakaszokhoz, azok fontosabb allomésait valdsitjadk meg.

5. 1épés: SWOT analizis

A SWOT analizis segitségével atlathatobba, érthetébbé valik a kdrnyezeti tényezdknek az
egyén pénziigyi helyzetére gyakorolt hatasa. Az elemzés keretében feltérképezziik:

= Az erdsségeket (Strenghts): a személyes tulajdonsagok és pénziigyi helyzetre
vonatkoz6 informéciok koziil azok, amelyek kiemelkednek. Példaul ésszerti fogyasztési és
megtakaritasi szokasok, pénziigyi stabilitas.

= A gyengeségeket (Weaknesses): a személyes tulajdonsagok és a pénziigyi helyzetre
vonatkoz6 informacidk koziil azok a negativ és elonytelen tényezdk, melyek nem
megfeleld pénziligyi allapotra, valamint ésszerlitlen fogyasztdsi €és megtakaritasi
szokasokra utalnak.

= A lehetéségeket (Opportunities): az életpalyara, a megtakaritasok értékére pozitivan
hatd, a forrasszerzést konnyitd tarsadalmi, gazdasagi és személyes folyamatok.

= A veszélyeket (Threats): az életpalyara, a megtakaritdsok értékére negativan hato, a
forrasszerzést nehezitd tarsadalmi, gazdasagi és egyéb folyamatok.
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Az 2.2. tablazat a fenti tényezdkre vonatkozdan tartalmaz példakat.

2.2. tablazat. SWOT elemzés a személyes pénziigyekben

6. 1épés: a lehetséges pénziigyi stratégiak, alternativak kidolgozasa

A kiils6 ¢és belsd adottsagok, a kornyezeti tényezok, az egyéni célkitlizések és a pénziigyi
helyzet feltérképezését kovetéen keriil sor a lehetséges pénziigyi alternativak
megfogalmazasara. A lehetséges pénziigyi stratégidk kialakitasakor a SWOT elemzés
keretében megallapitott gyengeségek mérséklésére, kikiliszobolésére és a megtakaritasok
allomanyéanak novelésére torekednek.

7. 1épés: a legmegfelelobb stratégia kivalasztasa

A stratégiai alternativak koziil ki kell valasztani az egyén szamara legmegfelelobbnek tiing
valtozatot. A kivdlasztas soran két szempontot sziikséges mérlegelni, egyrészt a megvalositas
bonyolultsagat illetve egyszerliségét, masrészt azt az aldozatot, melyet az egyén a stratégia
sikeres kivitelezése érdekében vallalni képes. E szempontok mérlegelése utdn célszerii
rangsorolni a lehetséges pénziigyi terveket, igy konnyebbé valik az egyes alternativak
értékelése és a leginkabb személyre szabott stratégia kivalasztasa.

8. 1épés: stratégiai terv megvalodsitasa, a megvaldsulas nyomon kovetése

Fontos az egyének, a haztartdsok elkotelezettségének kialakitasa a pénziigyi terv
megvalositasaval kapcsolatban. A gyorsan és folyamatosan valtozo kornyezet igényli a terv
kovetésének ellenOrzését, sziikség esetén pedig a modositasok végrehajtasat.

A megfeleld, személyre szabott pénziigyi tervezés atfogd ismereteket, elméleti és gyakorlati
tudast, kreativ gondolkodast igényel. A személyes pénziigyi tervezés igényel egyfajta formalis
tudast, mely a kiilonbozé oktatasi intézményekben elsajatithatd. Emellett azonban nagy
hangsulyt kap a pénziigyi ¢letben valo jartassag és eligazodas, az Osszefiiggések felismerése
¢s atlatasa, az aktudlis pénziigyi események folyamatos nyomon kovetése és megértése, stb. A
személyes pénziigyi tervezés soran ma mar szakember, személyes pénziigyi tandcsado,
segitségét is igénybe lehet venni. Ebbe az irdnyba mutat a személyes pénziigyi tervezés
komplexitasa is. A pénziigyi befektetések miikodési mechanizmusanak ismerete, a szamtalan
befektetési- és hitel lehetdség kozotti eligazodds, valamint az egyes pénziigyi eszkdzokhoz
kapcsolodo kockazatok feltarasa olyan kulcsfontossdgi tényezok az egyén pénziigyi
¢letpalydja és jovoje szempontjabol, hogy gyakran célszertii és indokolt szakértok segitségével
meghozni a dontéseket €s kivalasztani a legmegfelelobb pénziigyi alternativat.
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3. fejezet

Személyes pénzigyek — elméleti
megkozeliteés

Eletciklus hipotézis

Az életciklus modellek abbol a tapasztalati ténybdl indultak ki, hogy az
egyének/haztartasok ¢€lettartama jol elkiilonithetd életszakaszokra bonthat6:

. az életpalya elején a jovedelem negativ, amely a munkaba allassal fokozatosan
emelkedik,

. a munkaba allast kovetden, a felnétt élet kezdetén a fogyasztds jellemzden
magasabb, mint a jovedelem, a hdztatdsokat nett6 hitelfelvétel jellemzi,

. kozépkortol a nyugdijas életszakasz kezdetéig az atlagos haztartas nettd6 megtakaritd
pozicidt foglal el,

. a nyugdijas évek soran a korabbi idészakban felhalmozott megtakaritas felélésének
idészaka kovetkezik, ezek a haztartdsok a folyd jovedelmet meghaladd fogyasztéssal
rendelkeznek.

Permanens jovedelem hipotézis

Friedman permanens jovedelem hipotézise a héztartasok jovedelmét két részre,
permanens ¢€s atmeneti jovedelemre bontotta. Permanens jovedelemnek tekintette azt a
részt, amelyrdl az emberek azt feltételezik, hogy a jovében is fennmarad, mig az dtmenti
jovedelmek csak rovid idon keresztiil alakitjdk a haztartasok jovedelmét. Friedman
értelmezésében a haztartdsok jovedelmének idéleges Osszetevoi nincsenek hatassal a
folyé fogyasztdsra, csak abban az esetben, ha atnyulnak az atmenetinek tekintett
idészakon €s hossza tava jovedelmet alakité elemmé valnak.

Az ¢letciklus és permanens jovedelem hipotézis kozos vonasa, hogy mindkettdben a
fogyasztassimitds all a fogyasztds ¢és megtakaritas ardnydnak megvalasztasanak
kozéppontjaban. A két modell kiilonbsége, hogy mig a permanens jovedelemhipotézis a
fogyasztas rovidtavi dinamikajaval foglalkozik, addig az életciklus hipotézis bekapcsolja
az ¢letkor, a megtakaritds és vagyonfelhalmozas 6sszefiiggésének vizsgalatat.
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A személyes pénziigyi dontések fontos pillére a folyd jovedelmek keletkezése és
felhasznaldsa folyo kiadasokra, valamint a megtakaritasok keletkezése és felhaszndldsa. Az
egyéni életpalya folyamatos ¢életvitele szempontjabol elsésorban a jovedelmek keletkezése, a
kiadasok, valamint a jovedelembdl megtakaritasok alakuldsa bir jelentéséggel. A jovedelmek
¢s megtakaritasok osszekapcsolasaval ugyanakkor az életpalya kiilonb6zo szakaszai kozott is
kapcsolat teremhetd, sOt generaciok kozott ativeld vagyontranszfer lehetdsége is megnyilik.

A kozgazdasagi elméleti hattér bemutatasa talan kitéronek tekinthetd a személyes életpalya
meghatarozdsa szempontjabol, az elméleti ismeretek ugyanakkor kiegészitik, elmélyitik a
személyes pénziigyek gazdasagi vonatkozédsait. Az elméleti Osszefiiggések modellszeri
keretek kozott mutatjak be a jovedelmek, megtakaritdsok, vagyon gazdasagi dsszefiiggéseit az
altalanos gazdasagi folyamatokkal. Az egyszerli modellek segitséget nyujtottak a gyakorlat
szamara is, tobbek kozott életpalya sablonok kialakitasaban, csoportokra szabott megtakaritasi
formak kialakitasaban.

A kozgazdasagi elméletek vizsgélatidnak kézéppontjaban tobbnyire a gazdasag egészének
novekedése, egyensulyanak, a foglalkoztatasnak vizsgalata 4all, a fogyasztasi,
jovedelemelosztasi, megtakaritdsi kérdések tobbnyire részteriiletét jelentik az elméleti
modelleknek. A kozgazdasagi elméleti megkozelitések koziil azokat emeltiik ki, amelyek
nagy hatdssal voltak a késobbi évek kozgazdasagi elméletére, gyakorlatdra, vagy uj
megkozelitésben mutattak be az egyéni vagyon, ill. jolét maximalizalasanak kérdéseit.

3.1. Az életciklus elmélet

J. Maynard Keynes

A fogyasztas, megtakaritds elemzését, a mai gondolkodast meghataroz6 elméleti modellek
kiindulépontjat Keynes 1936-ban megjelent Altalanos elmélete* jelenti. Keynes az 1929-33-
as nagy gazdasagi valsagot kovetden arra keresett valaszt, miként lehetne a gazdasagi
valsagbol kilabalni, a fenyegeté munkanélkiiliséget csokkenteni. Keynes rovidtavon vizsgalta
a foglalkoztatas kérdését. Rovidtavon a technikai ismeretek €s a termelési kapacitasok szintje,
a jovedelem elosztasok rendje adott, igy a foglalkoztatas valtozasa a termelés novekedésével
csOkkenésével egyiitt valtozik. A  vallalkozék akkor hajlandok meghatarozott
munkaslétszamot foglalkoztatni, a nemzeti jovedelem termelését bizonyos szinten fenntartani,
ha varhatd bevételeik megtéritik annak G6sszkoltségét és profitot biztositanak szdmukra. A
vallalkozok Osszes kinalata (aggregat kinalat), és ezzel a foglalkoztatas, a nemzeti jovedelem
nagysdga, az Osszkereslet nagysagatol fliigg. Keynes elméletének koézéppontjaban ezért az
aggregat keresleti fliggvény vizsgalata all, azt vizsgalja, hogy rdévidtdvon miért nincs
biztositva az Osszkereslet olyan szintje, amely sziikséges a teljes foglalkoztatas
megvalositasdhoz. Keynes az Osszkereslet két nagy tényezdjét emeli ki, a beruhdzasi és a
fogyasztasi javak iranti keresletet és ezeket alakitd tényezOket. A fogyasztasi kereslet, és a
fogyasztasi fliggvény kifejtésével, eldszor keriilt kiemelt helyre a lakossagi fogyasztas és a
gazdasag egésze kozotti kapcsolat.

4 Keynes, J. M. A foglalkoztatas a kamat és a pénz elmélete. KJIK, Budapest, 1965.
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A Keynesi modell fogyasztisra vonatkozo alapfeltevéseit a kovetkezoképpen lehet
Osszegezni:

= Keynes tobbek kozott vizsgalta, miként valtozik a fogyasztas és a megtakaritas,
a nemzeti jovedelem, a kibocsatds nagysagaval. Keynes a fogyasztas és megtakaritas
kozotti valasztasban a fogyasztdi pszichologia megnyilvanulasat 1atja. Megalkotja a
fogyasztasi hatarhajlandosag kategoriat (a potlolagos jovedelem egységébdl a
fogyasztasra forditott rész, cY, ahol Y a jovedelem ndvekedése, ¢ a fogyasztasi
hatarhajlandosag), amely pozitiv és kisebb, mint egy. Valamint az dltagos fogyasztdsi
hajlandosagot (a fogyasztas €s a jovedelem egymashoz valo viszonya, C/Y), amely a
jovedelmek novekedésével csokken, a magasabb jovedelmiiek luxusa a megtakaritas,
az alacsony jovedelmiiek jovedelmiik nagyobb részét elkoltik). Keynes szerint az
egyének/haztartasok jovedelmiik emelkedésével novelik a fogyasztisukat, de nem a
jovedelemnovekedés mértékével egyezd mértékben. A fogyasztasi kereslet
elmaradasat a nemzeti jovedelem novekedésétdl részben késedelmes alkalmazkodassal
magyarazza. Rovidtdvon az id6 nem elég ahhoz, hogy a fogyasztasi szokasok
alkalmazkodjanak a megvaltozott koriilményekhez.

= A fogyasztas elsddleges meghatarozoja a folyd jovedelem, Keynes eltekintett a
kamatlab fogyasztasra gyakorolt hatdsatol.

A masodik vilaghaboru utani kutatasok, illetve a keynesi elmélet tesztjei azt igazoltak, hogy
az atlagos fogyasztasi hajlandosag hosszi 1don keresztiil stabilnak tekinthetd, ellentétben a
Keynes altal definidlt csékkend atlagos fogyasztasi hajlandosagot mutatdé rovid tava
fogyasztasi fliggvénnyel. Kuznets szamitasai alapjan kideriilt, hogy az atlagos fogyasztési
hajlam hosszl tdvon gyakorlatilag 4llando, noha a redljovedelem meglehetdsen emelkedtek. A
3.1. abra szemlélteti a révidtavon érvényesiild hatast: novekvd jovedelem és csokkend atlagos
fogyasztasi hajlandosag, illetve a hosszu tavon érvényesiild stabil fogyasztasi hajlanddsagot
(novekvo jovedelem és ezzel aranyban novekvo atlagos fogyasztas).

3.1. abra. Hosszu és rovid tavh fogyasztasi fliggvény

Fogyasztas C Hosszu tavu
fogyasztasi
fiiggvény

?

Rovid tava
fogyasztasi

fliggvény C=CrcY

A

>

Jovedelem, Y
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A mai fogyasztasi/megtakaritasi elméletek f6 vonulatai ennek a két — rovid és hosszu tava —
fogyasztasi fiiggvénynek az 0sszeegyeztethetdségére iranyulo kutatasokbol indultak.

Modigliani és Friedman életciklus és permanens jovedelem hipotézise a keynesi elmélet
tesztjei altal felvetett ellentmondasra kindlt valaszt. Mindkét elmélet Irving Fisher altal
megalkotott, a fogyasztasra és kamatra vonatkozé elméletét tekinti kiindulopontnak’. Ennek
lényege, hogy a modellben, az emberek a fogyasztasi és megtakaritasi arany megvalasztasa
soran a jelenbeli meghatarozé paraméterek mellett a jovObeni varakozasaikkal is szamolnak.

Irving Fisher

El6szor tekintsiik at az életciklus modellek alapjat képezo Fisher tézist. Fisher olyan modellt
alkotott, ahol a racionalis fogyasztdé egyben jovdébe tekintd, aki valaszthat a jelenbeli és a
jovobeli fogyasztas kozott, ezért valasztasa intertemporalis valasztas. Az egyének/haztartasok
fogyasztasat az intertemporalis koltségvetési korlat hatdrolja be. (2.2.4bra)

3.2.4bra. Fogyasztoi koltségvetési korlat

Masodik
idoszak
fogyasztasa
G A Fogyasztoi
(1+r)Y;+Y, koltseégvetési korlat
Y,  frreeeeeeeeeeeseennnnnenns _
C
Y Y +Y,/(1+r)

Els6 idoszak fogyasztasa, C,

> Irving Fisher: The Nature of Capital and Icome, New York, MacMillan, 1912; The Theory of Interest, New
York, MacMillan, 1930
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A 3.2. abra, a jelenbeli és a jovObeni idOszak fogyasztdsa kozotti valasztds problémajat
mutatja meg, amennyiben az egyén ¢€letszakaszat két idészakra bontjuk. Ha a foly6 jovedelem
hataroznd meg az egyének fogyasztasat, akkor esetenként sziikdlkodnének, maskor
duskalnanak a javakban. A tékepiac lehetévé teszi vagyonuk iddbeli atvaltasat a fogyasztas
kisimitasat:

= Az X tengely szemléltesse az elsé id6pontban megszerezhetd jovedelmek 0sszegét, az

Y tengely pedig a masodik id6pontban maximalisan elérhet jovedelmeket. Az els6
id6pontban legyen a varhato jovedelem Y; (pl. 1000 pénzegység), mig a mdasodik,
késObbi iddszakban varhatéan Y, (pl. 1200 pénzegység) jovedelme lesz a fogyasztonak.

= Ha az elsdé iddszakban nem koltjiik el a rendelkezésre allo jovedelmet (annak egy
részét vagy akar az egészet), hanem valamely pénzintézetnél kamatoztatjuk, akkor a
masodik idészakban a varhatd Y, jovedelem mellett felvehetjiik az elsé iddszakban
képzett betétet, annak kamataival egyiitt. Az Y tengely A pontja a maximalisan
elkolthetd jovedelmet jelenti a masodik id6szakban. Legyen a kamatlab évi 10% és a két
idészak az egyszeriiség kedvéért két egymast kovetd év. Ha a fogyasztdé a teljes
Y =1000 pénzt bankba teszi, egy ¢v mulva 1000(1+0,1)=1100 pénz vehet6 fel. Mivel a
masodik évben is varhato jovedelem (1200 pénz), ezzel a masodik évben maximalisan
2100 pénz egység kolthetd el. Ha az els6 év jovedelmébdl kevesebbet takaritanak meg,
akkor a koltségvetési korlat mentén, az A és B pontok kozott lesz a maximalisan
elkolthetd jovedelem nagysaga.

. Ha a jovobeli jovedelmiink terhére hitelt vesziink fol, akkor az elsé iddszakban
elérhet6 maximalis fogyasztas a C pontban jelolt szintnek felel meg
(1000+1200/(1+0,1)=2091pénzegység). A két pont altal kijeldlt egyenes a fogyasztd
intertemporalis koltségvetési korlatja.

A jovedelem novekedése Fisher szerint fogyasztas-novekedést indukal, de a fogyasztads nem
a foly6 jovedelemtdl, hanem a jelenlegi és a jovdbeli jovedelem jelenértékétdl fligg. Tehat
Keynes-szel szemben a fogyasztas nem a foly6 jovedelem fliggvénye, hanem azon remélt
jovedelemtdl fiigg, amely a haztartas élete soran a varakozasai alapjan rendelkezésre all

Osszegezve, a modern elméletek kiindulopontja: a fogyasztasra/megtakaritisra vonatkozo
dontések, amelynek soran a haztartdsok arrél dontenek, hogy mennyi pénzt adjanak ki a
vizsgalt periddusban, €s mennyit tartsanak vissza jovObeni fogyasztisra, azaz a modern
elméletek a jelen és jovObeli fogyasztas kozotti atvaltason alapulnak.

Modigliani-Brumberg-Ando

Az életciklus hipotézis elsd valtozatat Modigliani és Brumberg®, majd Ando és Modigliani’
dolgozta ki. Arra kerestek vélaszt, hogy a gyakorlati tesztek miért mondanak ellent a keyensi
fogyasztasi fiiggvénynek. A tovabblépés utjat — amint lattuk — Fisher elméletén alapulo
megkozelitések mutattdk meg, amelyek azon alapszanak, hogy az emberek fogyasztisat az
¢letilk sordn vart jovedelem alakitja. Modigliani abbol indult ki, hogy miutdn a folyo
jovedelem az egyén élete soran allanddan valtozik, a tékepiac biztositja azt a terepet, ahol a
jovedelmek idobeli atvaltdsa megtorténik, ez teszi lehetévé, hogy a magasabb jovedelmet
biztosité iddszakokban a haztartdsok nettd megtakaritd poziciot vegyenek fol, mig az

® Modigliani, F.- Brumberg, R.: Utility Analysis and Aggregate Consumption Functions,Discussion Paper, 1952.
" Ando, A — Modigliani F.: The ,,Life-Cycle” Hypothesis of Saving: Aggregate Implications and Tests.
American Economic Review, Vol. pp.53-84. 1963
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alacsonyabb jovedelmet biztositd idészakokban nettd hitelfelvevoként a piacra 1épve
kisimitsdk fogyasztasukat.

Ha az egyén tervezett élettartama T év, és W nagysagu vagyonnal rendelkezik, valamint az
¢lettartama alatt 'Y jovedelmet var évenként, és R évet dolgozik, akkor az 0&sszes
rendelkezésre 416 forras®:

W+R*Y

amelyet az ¢élettartam alatt egyenletesen elosztva (a modell feltételei kozott
egyszerusitésként szerepel, hogy a kamatlab 0, azaz nem szamolunk a pénz idoértékével).

(W+R*Y)/T
Az Osszefliggés alapjan az egyén éves fogyasztasa:
C=lW+£Y
T T

Ahol az 1/T a fogyasztasi hatarhajlandosag mértékét jelzi a vagyonbol, és az R/T a
jovedelembdl. (3.3.4bra)

3. 3.4bra. Elet-ciklus fogyasztoi fiiggvény

Fogyasztas
C

R/T

(1/TYW Jovedelem. Y

¥ Mankiw, N. Gregory: Makrookonémia. OSIRIS, Budapest, 2002.
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Ennek értelmében a fogyasztas, jovedelem és vagyon fiiggvényében a 3.4. dbra szerint
alakul.

3.4. dbra. Eletciklus modell

$, euro, Ft

A

Jovedelem

/ Megtakaritas .. I

Fogyasztas / Megtakaritas
felelese
| >
Nyugdijazas Eletpalya vége

Az ¢életciklus modellek korai valtozatai abbol a tapasztalati ténybdl indultak ki, hogy az
egyének/haztartasok élettartama jol elkiilonithetd életszakaszokra bonthato:

= az ¢letpalya elején a jovedelem negativ, amely a munkdba allassal fokozatosan
emelkedik,

= a munkaba allast kovetden, a felndtt €let kezdetén a fogyasztas jellemzéen magasabb,
mint a jovedelem, igy ebben az életszakaszban a haztatasokat netto hitelfelvétel, azaz
negativ megtakaritas jellemzi,

* mig a kozépkortdl a nyugdijas életszakasz kezdetéig az 4tlagos héztartas nettd
megtakaritd poziciot foglal el, és megtakaritasa folyamatosan emelkedik,

= ¢s végiil a nyugdijas évek sordn a korabbi idészakban felhalmozott megtakarits
felélésének i1doszaka kovetkezik, amikor ezek a hdztartdsok a folyo jovedelmet
meghaladé fogyasztassal rendelkeznek.

A héztartasok a fentiek szerint meghatarozzak az ¢életiik soran varhato jovedelem nagysagat,
¢s ¢életiik egyes jol elhatarolhato szakaszaira vonatkozd dontéseik soran nem a folyd, hanem
az ¢€letiik soran varhato jovedelem egészét veszik alapul. Tehat Keynes-sel szemben nem az
egyes periodusok folyd jovedelme hatarozza meg a fogyasztasi/megtakaritasi dontéseket,
hanem a haztartasok élettartama alatt varhatd jovedelem nagysdga az é¢letciklus modellek
szerint. Az alacsonyabb jovedelmet biztositd életszakaszokban a foly6 jovedelemhez képest
tobbet kolt a haztartas, mig magasabb jovedelmet biztositd periodusokban megtakarit.

Az életciklus hipotézis szerint tehat a hdztartdsok fogyasztassimitasra torekednek, amely
torekvés anndl eredményesebb, minél pontosabbak a jovobeni varhatd pénzaramldsra
vonatkozo becslések, azaz a fogyasztas simitas fiigg a kockdzat mértékétdl, attol, hogy az a
varhatd jovedelemtdl milyen eltérést mutat a valosagos jovedelem. Ennek a kockdzatnak a
csOkkentése érdekében az eldre 1atd haztartdsok biztositast kdtnek arra, hogy az eltervezett
¢letpalyatol valo eltérés esetén az eltérés mértékét csokkentsék.
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Milton Friedman

Az életciklus modellekhez szorosan kapcsolodik Friedman permanens jovedelem
hipotézise’ Hasonléan az életciklus modellekhez, elveti azt a gondolatot mely szerint a folyé
fogyasztast kizarolag a folyd jovedelem hatarozza meg. Ugyanakkor, mig az életciklus
modellek a jovedelmek éaraméanak szabdlyszeri palyajat irjak le, addig Friedman arra a
megfigyelésre épiti hipotézisét, hogy az egyének/hdztartasok jovedelme rendre véletlenszerti
ingadozédsokat mutat. A fogyasztok jovedelmét befolydsold tényezdket ugy tekintette, mint
amelyek kiilonboz6 ideig hatnak. A hatasok iddtartamat iddlegesnek, dtmenetinek, illetve az
ezentil hato tényezOk iddtartamat tartosnak permanensnek tekintette. Ennek értelmében
Friedman a haztartasok jovedelmét két részre, permanens (Y') és atmeneti (Y') jovedelemre
bontotta.

Y=Y'+Y"

Permanens jovedelemnek tekintette azt a részt, amelyrdl az emberek azt feltételezik, hogy a
jovoben is fennmarad, mig az atmenti jovedelmek csak rovid idén keresztiil alakitjdk a
haztartasok jovedelmét. Friedman értelmezésében a haztartdsok jovedelmének iddleges
Osszetevoi nincsenek hatassal a folyd fogyasztasra, csak abban az esetben, ha atnyulnak az
atmenetinek tekintett idészakon és hosszii tavu jovedelmet alakitdé elemmé valnak. A
permanens jovedelem hipotézise szerint a haztartdsok fogyasztdsa a permanens jovedelemmel
aranyos. Amennyiben a folyd jovedelem minden valtozdsa a permanens jovedelem
valtozasabol adddna, akkor minden haztartds ugyanakkora atlagos fogyasztasi hajlandosagot
mutatna. Az atmeneti jovedelmek okozzak az ettdl vald eltérést. A magasabb atmeneti
jovedelemmel rendelkezdk esetében nem magasabb a fogyasztas, ennek eredményeként lesz
ezen haztartasok atlagos fogyasztasi hajlandosaga alacsonyabb.

Osszegezve a permanens jovedelem hipotézisében foglaltakat:

= a haztarasok a fogyasztasukat csak annyiban hajlanddak a jovedelmek emelkedésének
hatdsara megnovelni, amennyiben a megndvekedett jovedelem a permanens jovedelemre
szignifikans hatéssal van,

= az egyszeri, varatlan jovedelmek nagy részét a héztartasok megtakaritjak, a varatlan
jovedelemre vetitve a fogyasztadsi hatarhajlandosadg alacsony, miutan nem gyakorol
szamottevd hatast a permanens jovedelemre.

A héaztartasok jovedelmének felosztasa a fentiek szerint azt eredményezi, hogy azokban a
periodusokban amikor az egyén folyo jovedelme meghaladja a permanensnek tekintett
jovedelmét, ezt az atmenetileg mutatkozo tobbletet megtakaritja, mig az atmenti jovedelem
visszaesést hitelfelvétellel ellenstilyozza.

Az életciklus és permanens jovedelem hipotézis kozos vondsa, hogy mindkettében a
fogyasztassimitdas 4all a fogyasztds ¢és megtakaritds ardnyanak megvalasztasanak
kozéppontjaban. A két modell kiilonbsége, hogy mig a permanens jévedelemhipotézis a
fogyasztas rovidtavi dinamikdjaval foglalkozik, addig az életciklus hipotézis bekapcsolja az
¢letkor, a megtakaritas és vagyonfelhalmozas 6sszefiiggésének vizsgalatat a modelljébe.

Friedman, M.: Inflacio, munkanélkiiliség, monetarizmus, KJK 1986.
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3.2. Megtakaritasi motivaciok és mas elméletek

Az aldbbiakban ismertetett elméletek nem illesztheték be az életciklus alapti modellek
rendszerébe, kiinduldpontjukat olyan megtakaritdsi motivaciok adjak, amelyek alkalmasak
szamos egyén/hdztartas viselkedésének leirasara. Ezek az elméletek egy-egy megtakaritasi
motivumot emelnek ki a fogyasztads/megtakaritast formald szubjektiv elemek koziil:

. az 6rokhagyas,
= a célmegtakaritds motivumat.

El6szor azonban térjliink vissza ismét Keynes-hez és nézziik meg milyen megtakaritasi

motivumokat fogalmazott meg az 1936-ban irt konyvében'”.

A fogyasztasi/megtakaritasi motivumok Keynes'' 4ltal felsorolt elemei a kovetkezok:

= Objektivtényezok:
0 A haztartasok jovedelmének nagysaga,
O A tdbbi objektiv tényezd:
e A jovedelem és nett6 jovedelem kozotti kiillonbség megvaltozasa.
e Vagyon nominalis értékének elére nem latott valtozasa.
e A diszkonttényez6 valtozadsa. A jelenlegi és jovObeni fogyasztas
atvaltasi aranyanak valtozasa.
e Az adodpolitika megvaltozasa.
e A jelenbeli és a jovibeli jovedelem ardnyara vonatkozd varakozasok
valtozasai.

Amint latjuk ezekben az objektiv elemekben mar Keynes-nél megtalalhatok azok a
megtakaritasi motivumok, amelyek épitékovei a mai gondolkodas alapjat képezd
¢letciklus, ill. permanens jovedelem hipotézisének. Keynes azonban a
kovetkezOképpen Osszegzi a fenti tényezOk fogyasztasra/megtakaritasra gyakorolt
hatasat: ,,... az emberek rendszerint és atlagban véve hajlamosak a fogyasztasukat
novelni, ha a jovedelmiik nd, de nem annyival, mint amennyivel a jovedelmiik
novekszik.”!?

= Az egyének szikségleteitol, l¢lektani hajlandosagatol, szokasaitol ..., fliggd
szubjektiv megtakaritasi tényezok:

0 Tartalék teremtése nem vart eseményekre. (Az Ovatossdgi motivumot az
¢letciklus modellek nem vették figyelembe.)

0 Tartalékolds azokra az életszakaszokra, amikor a jovedelmek és sziikségletek
kozott a jelenlegitdl eltérd ardny mutatkozik, pl.. Oregkor, gyermekek
felnevelésének iddszaka, stb. (Az elérelatds motivumat, a jovébeni jovedelem
¢s fogyasztas palydjanak Osszehangoldsa az életciklus modellek kozponti
gondolata.)

0 Ertéknovekedés élvezése, amikor a késbbi nagyobb fogyasztast részesitik
elénybe a jelenlegi alacsonyabb fogyasztassal. (A szamitds motivuma az
intertemporalis dontések motivumaként jelentkezik a modern elméletekben.)

0 Torekvés a fokozatosan novekvd életszinvonalra.

0 Fiiggetlenség érzetének biztositasa.

12 Keynes, J. M.A foglalkoztatas a kamat és a pénz elmélete. KJIK, Budapest, 1965.
" 10.109-145.0
"2 wo. 117.0.2.bek.
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0 Mandverezési alap spekulécios, iizleti tervek végrehajtasahoz. (A vallalkozas
motivuma, mint az értékndovekedést biztositd befektetések érdekében torténd
megtakaritas ma a haztartdsok gondolkodasaba egyre inkabb beépiil.)

0 Orokség hatrahagyasénak szandéka.

0 Fosvénység, a kiadastol valo makacs tartozkodas.

Keynes mindezeket roviden az O&vatossdg, az eldrelatds, a szamitas, a torekvés, a
fliggetlenség, a vallalakozas, a biiszkeség ¢s a fosvénység motivumaként nevezi. Ezeknek a
motivacioknak a fogyasztisra/megtakaritdsra vonatkozo hatdsardol a kovetkezoképpen
gondolkodik, ,E konyv nem foglalkozik a messze hatd tarsadalmi valtozasok
eredményeivel...”"?, marpedig ezekre a fogyasztast/megtakaritast alakito szubjektiv

tényezokre ugy tekint, mint amelyek csak hosszl id6 alatt lassan valtoznak.

Ennek eredményeként ,,...a fogyasztas rovid tavli valtozésai foképp a ...jovedelem
valtozasaitol, nem pedig az adott jovedelem mellett jelentkezd fogyasztdsi hajlandosag
valtozasatol fiiggnek.”!*

A gondolkodasunkat alakité modern elméletek nem mindegyik fenti motivumot emelik be a
modellekbe. Tény, hogy nem mindegyik motivum jellemez minden haztartast. Vannak olyan
alternativ elméletek, amelyek a felsorolt motivumok valamelyikét hangsulyozzak, vagy uj
elemeket helyeznek kézéppontba, és tobbnyire nem illeszthetdk be a kordbban ismertetett
¢letciklus elméletbe.

Az orokhagyas motivumat hangsulyoz6 elmélet szerint az egyének/haztartdsok az
életciklus elméletben megfogalmazottakhoz képest eléretekintébbek. Modigliani'> valamint
Kotlikoff és Summers'® szerint az USA-ban a generaciok kozotti transzfer a haztartasok teljes
vagyonanak 25%-a illetve 50%-a kozott van. Magyarorszagon is végeztek erre vonatkozo
kutatasokat, a TARKI , Nemzedékek kozotti csaladi transzferek™!” felmérése alapjan a hazai
haztartasokra vonatkoz6 adatok alapjan a felndttek 32,5%-a, a gyermekesek 38,6%-a
nyilvanitotta ki transzfer adasi szdndékat.

Ennek ismeretében az 6rokhagyasi motivumot vizsgald kutatdk szerint azok a modellek,
amelyekben a haztartds az ¢élete végére elfogyasztja a teljes vagyonat, a haztartasok jelentds
részének magatartasat nem a valdsdgnak megfelelden irja le. Ez a gondolat inspiralta olyan
modellek megalkotasat, amelyek az orokéletli dinasztidban valdo gondolkodast tdmogatjak,
amelyekben a haztartasok a kdvetkezd generaciordl is gondoskodni kivannak.

Az 1d6s korosztaly fogyasztasara/megtakaritdsara vonatkozd tapasztalatok nem igazoljak
az életciklus modellben megfogalmazott dsszefiiggéseket, az idds korosztaly nem hasznal fel
annyl megtakaritast, amennyi a modell alapjan véarhatdé lenne. Ennek okat a kutatok két
pontban foglaljak ossze:

= Az els0 magyarazat szerint az idésebb korosztily 6vatossagi céli megtakaritasokat
eszkozol, az eldre nem lathato kiadasainak fedezetére (pl. tovabb €1, mint amire szamit, a
nem vart betegség magas egészségiigyi kiadasainak biztositasara). Az ellenzOk tdbora
szerint ez a magyarazat nem elég meggy6z0, hiszen az emlitett kock4zatokkal szemben
biztositdsokkal lehet védekezni.

" u0. 130. 0.2. bek.

“uo. 131.0.1. bek.

> Modigliani, F.(1988): The Role of Intergenerational Transfers and Life Cycle Saving in te Accumulation of
Wealth. Journal of Economic Perspectives, Vol.22. No.2, pp.15-40.

1 Kotlikoff, L. J. _ Summers, L. H. (1981): The Role of Intergenerational Transfers in Aggregate Capital
Accumulation, Journal of Political Economy, Vol. 89. No.4. pp. 706-732.

'” Medgyesi Marton: Nemzedékek kozotti csaladi transzferek. Tarsadalmi riport 2002. pp. 325-335. TARKI
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* A masodik magyarazat az emlitett 6rOkhagyasi motivum. A generaciok kozotti
transzfer lehet széndékolt, amikor elére meghatarozott vagyont kivan a sziild az
orokoseire hagyni, illetve a véletlen orokhagyas esetén az Orokhagyd a tervezettnél
hamarabb hal meg.

Szamtalan kutatds vizsgalja az 6rokhagyas motivuma mogott rejlo okokat, amely lehet az
Onzetlenségbdl taplalkozo, ugyanakkor egyes vélemények szerint ez eszkéz a gyermekek
,megrendszabalyozasara”. A ,stratégiai hagyatéki motivacio”'® vizsgalata soran a kutatok
elemezték a gyermekek latogatasi adatait. A TARKI kutatésa is kiterjedt ennek a vizsgélatara,
amelynek eredményeként megallapitottak, hogy magasabb a transzfer eléfordulasa azoknal a
gyermekeknél, akik hetente beszélnek telefonon, vagy személyesen a sziileikkel'’.

Az ¢letciklus modellben szerepld intertemporalis fogyasztd magatartasatol eltéréen vannak
olyan haztatdsok, amelyek megtakaritdsat motivalo tényezdk koziil kiemelt szereppel bir, az
un. célmegtakaritdas, amelyek egy jovobeli iddszakra tervezett nagyobb fogyasztas
reményében, vagy valamilyen célbol eszkdzolnek megtakaritast. (A megtakaritasi motivumok
kozott ezt Keynes, mint torekvés motivumat emlitette, €s megjegyezte, hogy az emelkedd
¢letszinvonalra valo torekvés az emberek szdmara fontos, még akkor is, ha ezt a magasabb
¢letszinvonalat késébb mar kevésbé élvezik.)

A célmegtakaritok magatartdsa is egy eldretekinté magatartés, de az életciklus modellekben
szerepld fogyasztok kamatrugalmassagatol ezeknek a fogyasztoknak a kamatrugalmassaga
eltér, azaz a megtakaritasi hajlandosaguk fiiggetlenek a kamatlabak alakuldsatol.

A kutatdsok azt is vizsgaljdk milyen fogyasztdsi mintdkat kovetnek az emberek, a
tarsadalom egyes csoportjai és ezek a mintdk milyen kapcsolatban vannak az életkorral,
iskolai végzettséggel, vagyonnal stb. A kutatdsok egy része azzal is foglalkozik, hogy vannak
olyan fogyasztok, akik nem simitjdk a fogyasztasukat, hanem a fogyasztasuk erdsen a folyo
jovedelem fiiggvényében alakul. Ezek a fogyasztok részben likviditaskorlatos fogyasztok,
vagy pszichologiai okok miatt nem tanusitanak eléretekint magatartast™.

Napjainkban a fogyasztas kutatasok 6nallo teriiletévé valtak a kozgazdasagi kutatdsoknak.
Korabban, tobbek kozott Keynes, Modigliani, Friedman is a gazdasag egészének vizsgalatat
helyezte a kozéppontba, a gazdasidgi ndvekedést, a foglalkoztatds szintjét, a gazdasagi
egyensuly kérdéseit vizsgaltak, a fogyasztassal Osszefiiggd kérdések pedig rész kérdésként
szerepeltek. A fogyasztas kutatdsokat ma az jellemzi, hogy egyidében nagyszamu tényezo
hatasat elemzik, figyelembe veszik azt a nagyfokii komplexitast, amelyet a fogyasztoi
dontések jelentenek, ill. amely tényezdk befolyasoljak a fogyasztoi dontéseket.

A fogyasztdi dontéseket vizsgald kutatisok koziil MaCurdy?' cikkét emeljiik ki, amely a
fogyasztasi és pénziigyi dontések kozotti hasonld vonasokra is felhivja a figyelmet. MaCurdy
szerint a haztartasi dontések egyben portfolio dontések is. A hdztartdsi dontések
meghatdrozzak a jovedelmek, a vagyon ,allokalasat” felhasznaldsat, a dontéssel vagy
dontések sorozataval a jovedelem és pénzaramok valamely portfélioban oltenek testet. A
jovedelem felhasznalas nyoman, a ,befektetés”, kiilonféle eszkdzokben jelenik meg. Ezek egy
része nem forgalomképes, mas résziik pedig késobb format valthat. A haztartdsok példaul

" Mankiw M. G. 474 old 3. bek.

" Uo. 331. old.3.2.

20 Shefrin, H. M. — Thaler, R. H. (1988.): The Behevioral Life — Cycle Hypothesis. Economic Inquiry, Vol. 26.
No. 4. 609-643.0.

Thaler, R. H.(1994.) Psychology and Savings Policies, American Economic Review, Vol. 84. No.2. pp. 186-192.
Téth 1. Janos-Arvai Zséfia: Likviditasi korlat és fogyasztoi tiirelmetlenség, Kozgazdasagi Szemle XLVIIL. Evf.
2001. december (1009-1038.0.)

! T.E.MaCurdy (1999): An essay on the Life Cycle. Research in Economics, Vol. 53. 5-46 o.
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donthetnek ugy, hogy jovedelmiik egy részét elfogyasztjadk vagy megtakaritjak, és ezzel a
jelenben eszkdzolnek fogyasztasi cikk vasarlast, és pénziigyi befektetéseket. A pénziigy
eszk6zok (pénzintézeti betét, kotvény, lakasvasarlas befektetési céllal stb.) révén jovobeli
jovedelmekre tesznek szert. A pénziigyi eszk6zokhdz hasonldan az egyének donthetnek tgy,
hogy pénziigyi eszkozok helyett human tokébe (képzettség, iskolai koltségek, egészség
megOrzése, testkultura) fektetnek be, amely ugyancsak hatdssal van a jovobeli bérek
nagysagara, az életmindségre, életkorra. Es donthetnek ugy a haztartasok, hogy tartds
fogyasztasi célu eszkdzokbe fektetnek be most. Ez lehet pl. tartds fogyasztasi cikk, lakas. A
tartds fogyasztasi cikkek vétele azt jelenti, hogy a haztartds nem vasarol meg bizonyos
szolgéltatdsokat (étterem, mosas) vagy nem fizet bérleti dijat, azaz a fogyasztasi javak ¢és
szolgaltatasok kozott valaszt.

A haztartasok ezeket a dontéseket ugy hozzadk meg, hogy kozben a jovObeli hatdsok nem
szamithatok ki teljes bizonyossaggal, azaz a dontés kockazattal jar. A kockazat nem csupan
azt jelenti, hogy a jovobeli pénzaramok nem szamithatok ki teljes bizonyossaggal, hanem azt
is, hogy egyes dontések visszafordithatatlanok, mig mas dontések késobb kiigazithatok. A
pénziigyi befektetések, a lakasvasarlas hatasa hosszabb tdvon jelentkezhet, de dontés alapjan
meg is lehet valni a pénziligyi befektetésektdl. Ezzel szemben az elsé képzettség megszerzése
legtobbszor nehezen korrigalhatd Iépést jelent, gyakorlatban a befektetett téke nem
forgalomképes, a dontés visszafordithatatlan. A tartés fogyasztasi cikkek tobbségét sem
tekintjik forgalomképesnek, mivel késébbi értékesitésiik bevételei nem allnak ardnyban
értekiikkel. A haztartdsok valdjaban egy hosszu tavli optimalizalasi kérdést oldanak meg,
amelynek sordn az a cél, hogy a varhato élettartam alatt maximalizaljak az elérthetd
hasznossagot:

UW=U (C@), L), (1)
Ahol: C(t): piaci javak fogyasztasa,
L(t): ,,nem piaci aktivitasra” (szabadidd) forditott ido,

n(t): fogyasztoi preferencia valtozas vektora (csaladi statusz, méret valtozasa, egészség
alakulasa, munkavallalasi aktivitas stb.

A haztartasi dontésekkel kialakitott portfolidé a pénziigyi portfoliohoz hasonldan, kockéazat
hozam jellemzokkel irhatdé le. A haztartasok optimalis portfoliojanak kialakitasa
intertemporalis fogyasztéi dontés, gazdasagi bizonytalansidg feltételezése mellett, amely
raciondlisan dont6 fogyaszto esetében a rendelkezésre alld eszkdzoknek, értékeknek optimalis
allokalésat, felhasznalasat mutatja be a portfolié valasztas eszkozeivel.
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A fogyasztoi portfolid dontést mas kutatds is aldtdmasztja. A fogyasztoi portfolio néhany
jellemzd vonasa allapithatdo meg a 3.1.tablazat adati alapjan.

3.1. tabla. Az USA hdaztartasok atlagos pénziigyi vagyona életkor és iskolazottsagi szint

szerint

Atlagos csaladi portfolio értéke
Eletkor Részvények értéke Netto pénziigyi Részvények
dollarban vagyon, dollarban részaranya, %
Iskolai végzettség: altaldnos iskola
20-29 0 1977 0
30-39 100 1191 8
40-49 6701 16 335 41
50-59 3073 15 040 20
60-69 2310 23 025 10
70-79 1227 40 885 3
80+ 2 8971 63 886 45
Iskolai végzettség: egyetem, foiskola
20-29 10610 18 812 56
30-39 19 515 34972 56
40-49 35 604 97 077 37
50-59 73 453 202 835 36
60-69 105 302 259 167 41
70-79 73 308 226 199 32
80+ 269 942 526 430 51

Forras: C.C.Bertaut, M. Haliassos (1997) 15150ld.

Az adatok alapjan altalanosnak tekinthetd kovetkeztetések vonhatok le. Egyrészt az életkor
emelkedésével a haztartasok netté vagyona jelentdsen ndvekszik. Az életkor és a nettod
pénziigyi vagyon kozott csaknem linedris Osszefiiggés figyelhetd meg. Masrészt az
iskolazottsag szintje is jelentésen befolydsolja a vagyon nagysdgat, a magasabb iskolai
végzettséggel rendelkezOk nagyobb vagyonnal rendelkeznek minden korosztilyban. A
tdzsdén forgalmazott részvények (ill. befektetési és nyugdijalapok révén birtokolt részvények)
aranya a vagyoni értékbdl egyrészt a portfolid egy sajatos Osszetételét mutatja, masrészt
tekinthetd ez az egyes korosztalyok és végzettség szerinti kockéazat vallalasi hajlanddsagnak
is, mivel a részvénybefektetések jovobeli hozamai a legkevésbé biztosak, azaz kockazati
szintjik magas. A felséfoku végzettséggel rendelkezd kozott fiatal korban meglehetsen
magas a kockazatvallalasi kedv, vagyonuk felét tartjak részvényben. Ez tudast, kockaztatd
magatartast feltételez. A kevésbé iskolazott fiatal korosztalyra nem jellemzd a kockaztatas, €s
az altalanos iskolai végzettséggel rendelkezOk korében az atlagos kockazatvallalas is kisebb,
mint a fels6foku képzettséggel rendelkezoké.

Az életpalya, életkor, végzettség, kockazati magatartds szerint kialakitott portf6éliok, mar
atvezetnek a dinamikus pénziigyi portf6lié modellekhez, amelyek a pénziigyi kutatasok ujabb
agat jelentik.
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I1. Rész

Befektetési dontések modszertana

4. fejezet Befektetesi dontések alapjai

5. fejezet Peénziigyi szamitdsok

Az Eurodpai Kozponti Bank (EKB), az Amerikai Jegybank (Fed), és a svdjci jegybank
iranyado kamatai

% %
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— svajci jegybank (kamatfolyosé kézepe)
— EKB (kamatfolyosé kézepe)

Forras: Jelentés a konvergencia folyamatokrol, M 3. melléklet
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4. fejezet

Befektetesi dontések alapjai

Fontosabb megallapitasok

Befektetoi megfontolasok

A Dbefektetéi dontést alakitdo tényezok koziil a hozam, kockdzat, likviditas, és a
tranzakcios koltség elemek képezik a megfontolés, az 6sszehasonlitas alapjat.

Befektetési alternativdk G6sszehasonlitdsakor, ha ugyanakkora varhato hozamhoz eltérd
kockazat tartozik, a racionalisan gondolkod6 befektetd a kisebb kockazati befektetést
valasztja, mas megkdzelitésben a befektetok adott hozamot a legkisebb kockazat mellett
ill. adott kockazat esetén a maximalis hozamot akarjak elérni.

A Dbefektetok altal elvart hozam fontos eleme, a kockazatmentes befektetés hozama,
amely kiegésziil felvallalt kockazat ellentételezését szolgald kockazati prémiummal. A
kockazatmentes hozam a befektetd szdmara védelmet nyudjt a varhatd inflacié ellen,
pozitiv redlhozamot biztosit. A kockdzati prémium az adott befektetéssel felvallalt
kockazat feléra.

Elvart hozam

Minden egyes befektetés elemzésekor megvizsgéljuk, hogy az adott befektetéssel milyen
hozam érheté el és milyen mas befektetési lehetdséggel lehetne helyettesiteni. Az
alternativ befektetéssel elérhetd hozamot nevezzik a téke alternativ koltségének. A t6ke
alternativ koltsége egyuttal azt az elvart hozamot is jelenti, amelyet egy befektetésnek
biztositani kell.
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4.1. A haztartasok pénziigyi kornyezete

A héaztartasok esetében az életciklusban vald gondolkodas pénziigyi értelemben azt jelenti,
hogy az ¢élettartam egyes szakaszaiban a hdaztartdsok tobbletforrasokat igényelnek, -a
rendelkezésre allo jovedelem nem elégséges a tervezett kiadasok fedezéséhez-, mig mas
idészakokban, megtakaritdsaik vannak. A forrdshiany-, és tobblet menedzseléséhez a
haztartasoknak a pénziigyi piacok miikodését kell figyelemmel kisérnitik.

A makrogazdasagi modellekben a haztartasok netté megtakaritd pozicidja azt jelenti, hogy a
haztartasok mind hitelfelvevd, mind megtakarit6é pozicidban jelen vannak, de 0sszességében a
haztartasok aggregat hitel ¢és megtakaritdis mérlege megtakaritds tobbletet mutat. A
megtakaritasok €s forrast keresok kozotti kdzvetitd szerepet a pénziigyi piacok biztositjak.

4.1.4abra. A pénziigyi piacok alapelve

Pénziigyi
piacok
)
— Pénz >
Megtakaritok Forrast keres6k
(Haztartasok) Pénziigyi (Vallalat)
termékek |
-
Profit

A pénziigyi kozvetd rendszer magaban foglalja a pénziigyi kdzvetités intézményrendszerét,
jogszabalyokat, kialakult mechanizmusokat €és természetesen magukat a pénziigyi termékeket
¢és azok adas-vételének terepét a pénziigyi piacokat.

A 4.1. abra a pénziigyi piacok alapvetd szerkezetét szemlélteti. Jellemzden a haztartasok
rendelkeznek megtakaritassal, amelyet a pénziigyi piacok intézményei révén transzformalnak
at a megtakaritasok felhasznaloihoz. A megtakaritds pénzeszkozok atadasat jelenti, amelyért
cserébe a forrast keresd (pl. vallalat, allami koltségvetés, haztartdsok) kotelezettséget vallal
valamely pénziigyi termék atadasaval. Ezek a pénziigyi termékek kotelezettség vallalast
megtestesitd okiratok. A forrast keresd a pénzeszkdz hasznélatdért dijat fizet, amely a
befektetd (megtakaritd) szamara profitot jelent.

A pénziigyi termék a pénzforras felhasznalojanak kotelezettségét tartalmazza
jogi garanciakkal

A megtakaritasok a pénziigyi piacokon keresztiil kerililnek vissza a gazdasag vérkeringésébe,
forrast teremtve ezzel a hitelfelvétel, a beruhdzasok szamara. A pénziigyi piacokon a
megtakaritok jelenbeli pénziiket kiilonb6zé formdban cserélhetik jovobeli pénzre sz6lod
kovetelésre. A megtakaritok bankbetétet, részvényeket, kotvényeket, allampapirokat stb.
vasarolnak, amelyeket egylittesen pénziigyi termékeknek neveziink. A pénziigyi termékek
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sajatossaga, hogy a megtakaritds visszatéritésén tul jovobeli tobbletjovedelmet helyeznek
kilatasba, kamat, osztalék, tokenyereség stb. formdjaban. A pénziigyi termékek jellemzdit,
értékelésiiket a I11. rész tartalmazza.

A pénziigyi piac a kozvetités intézményrendszere és mechanizmusa, ahol talalkozik a
rendelkezésre allo6 megtakaritdsok 0sszege (pénz kinélata) és a pénzfelhasznaldok igénye (pénz
kereslete). Ezek egymasra hatdsaként alakul ki a kamatlab, amely a jelenlegi és a jovdbeli
pénzek cseréje esetén az ar szerepét tolti be.

Pénziigyi piacok a pénz- és tokearamlast biztosité intézmények, eszkozok és piacok
osszessége

A gazdasagban talalhatd szabad pénzeszkozoket, a megtakaritasokat a pénziigyi kozvetités
intézményei aramoltatjdk a felhaszndlokhoz, azokhoz a gazdasdgi egységekhez, amelyek
forrasokat igényelnek. Nem csupan az jelenti a feladat nehézségét, hogy a felhasznalok
nehezen talaljak meg a megtakaritdkat, hanem az is, hogy a felhasznélok eltérd iddtartamra és
eltéré nagysagi pénzosszegeket igényelnek, mint amivel a megtakaritok rendelkeznek. A
pénzkozvetitésre szakosodott intézmények segitségével oldhatdé meg a pénziigyi eszkdzok
hatékony aramlasa, ezek azok a gazdasagi szereplok, akik Osszehangoljak a befektetok és
felhasznalok hozammal, kockazattal, futamiddvel kapcsolatos elvarasait.

A pénziigyi intézmények kozvetitd szerepét segiti, hogy a Dbefektetési formakat
szabvanyositjak, jogi garancidkat dolgoznak ki, eldsegitik az informaciok aramlésat stb.

Pénziigyi kozvetito intézmények csoportjai:

Kozvetlen tokearamlast biztosit6é intézmények:
= Tdzsde
= FErtékpapir forgalmazast végzd intézmények (brokercégek, bankok értékpapir
osztalya)
Kozvetett tokearamlast biztosito intézmények:
. Monetaris kozvetitok
Bankok (betétgytijtést, folydoszamla-vezetést, hitelezést végeznek)
. Nem monetaris kozvetitok
0 Bankszeriien miikodo kozvetitok
e Befektetési bankok
Befektetési alapok
Szovetkezeti hitelintézet
Jelzalogbankok
Lizing tarsasagok
0 Nem bankjellegii pénziigyi intézmények
e Biztosito tarsasagok
e Nyugdijalapok

A pénziigyi kozvetitd rendszer a megtakaritok és felhasznalok kapcsolati rendszere szerint
lehet kdzvetlen vagy kozvetett.

A kozvetlen pénziigyi kozvetitd rendszerben a megtakarito kozvetleniil valasztja ki a
felhasznalot. Ebben az esetben a befektetd tdjékozodik, informacidkat szerez a befektetési
lehetdségekrdl, kivalasztja azt a pénziligyi terméket, értékpapirt, amelyet a varhatd jovobeli
pénzaramok- és mas tényezok alapjan, példaul a kockézat mérlegelésével kedvezdnek itél
meg. A kozvetlen jelleg miatt, ezeket az értékpapirokat elsddleges pénziigyi termékeknek
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nevezziik. Valdjaban ebben az esetben is kozremiikodik valamely pénziigyi intézmény (pl.
brokercég), szerepiik ez esetben a biztonsagos iizletkotés segitése. A pénziigyi termék
kivalasztasara vonatkozd dontést a befekteté hozza meg, 6 vallalja ennek kockazatat. Ha
példaul egy befektetd elhatarozza, hogy a MOL részvényeibdl vasarol, ez kdzvetlen
tokearamlast jelent.

A kozvetlen pénziigyi kozvetités esetén a megtakaritd az elsddleges értékpapirt, a végsd
felhasznalo fizetési igéretét kapja meg. Elsddleges értékpapir tobbek kozott a vallalati vagy
allami kotvények, a részvény. A piacot az erre szakosodott ,kereskeddk”, elsdsorban
befektetési bankok, brokerhazak szervezik, bonyolitjak az {ligyleteket. Az elsddleges
értékpapir nem tévesztendd Ossze az értékpapirok elsd kibocsatasdval. Az elsddleges
értékpapir azt jelenti, hogy a pénzt felhasznalo vallalat, allam, altal kibocsatott értékpapirok
kozvetleniil (technikailag brokerek segitségével) jutnak el a megtakaritokhoz. Az elsé
kibocsatas pedig id6ben a legelsd tranzakciot jelenti a befektetd és a kibocsatod kozott.

Kozvetett pénziigyi kozvetité rendszer esetén a befektetd a pénziigyi intézményrendszer
valamely termékét valasztja, kozvetleniil a pénziigyi intézménnyel all kapcsolatban. Az
intézmény kozvetiti a tokét a felhaszndlonak, de ez mar egy masik pénziigyi iigyletet és
konstrukciot jelent. Ebben az esetben a megtakaritd nem ismeri a végso felhasznalot
kozvetleniil. A tOkedramlas kozvetett intézményei eldszor Osszegytlijtik a megtakaritasokat,
majd azokat 0j pénziigyi eszkozz¢ alakitjak at. Az 0j terméket a felhasznalok igénye szerinti
tOkenagysag, lejarat, kockazat jellemzi. A felhasznalok elsddleges értékpapirjai a pénziigyi
kozvetitokhoz keriilnek. A megtakaritok pedig egy masik pénziigyi terméket kapnak a
pénziigyi intézménytol. A forrast felhasznal6 altal jelentett kockdzat a kozvetitd portfolidjan
keresztiil, kozvetetten érinti a megtakaritot. A megtakaritot a pénziigyi intézmények altal
eladasra kinalt termékek hozama ¢s kockéazata érinti, nem all kozvetleniil kapcsolatban a
megtakaritas végsd felhaszndlojaval. A 4.2. dbra szemlélteti a befektetok és felhasznalok
kapcsolatat a kdzvetlen és kdzvetett tokepiacokon.
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4.2. abra. A pénziigyi kozvetitd rendszer

Pénziigyi
piacok
) Elsodleges
P le”z . péncziigyi
alapo 5
P Kozvetlen termékek
Befektetok pénziigyi p| Felhasznalok
4——— intézmények
i Ertéktézsde
K Brokercégek /
Pénz Pénz
alapok alapok
> Kozvetett
pénziigyi
intézmények
Masodlagos pénziigyi termékek Elsodleges pénziigyi termékek
Bankok

Befektetési alapok

Hitelintézetek

Jelzalog bankok

kSzerzc’Sdéses int. /

A modern pénziigyi piacok sokkal tobbet jelentenek, mint egyszerii betét elhelyezés
lehetdséget vagy hitelfelvételt. A gyakorlatban olyan pénziigyi nagyipart kell elképzelni,
amelyben tézsdék, brokerhazak, bankok, befektetési alapok, biztositok, komplex pénziigyi
intézmények miikodnek. Mikodésiik alapja, hogy hatékonyan valositjadk meg a
megtakaritasok kozvetitését. A megtakaritok (haztartasok) és a megtakaritdsok végsd
felhasznaloi (véllalatok, korméanyzat, haztartasok) kozott a pénziigyi kozvetitdk alakitjak at a
koveteléseket ugy, hogy az egyarant kedvezo legyen a megtakarito és a felhasznald szdmara.

4.2. Befektetok dontéseit alakito alapveté megfontolasok

Hozam-kockazat-likviditas

A haztartdsok, a pénziigyi piacokon mint megtakaritok, befektetok, masrészt mint forrast
keresOk jelennek meg. A héaztartasok (mint megtakaritok) célja, hogy sajat életciklusuk alatt
novekvd ¢életszinvonalat biztositsanak, ennek érdekében olyan befektetési kombinacid
kialakitasa a cél, amely a befektetési portfolio értékét maximalizalja. A befektetés értékének
novekedését legkozvetlenebb mddon a befektetés hozamanak novekedése szolgdlja. A
befektetdk a kiillonbdzo befektetési lehetdségek mérlegelésekor a hozam nagysaga mellett mas
tényezOk hatdsat is figyelembe veszik, amelyek koziil a kockazat mérlegelése all kiemelt
helyen.
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[ Hozam ]4—.[ Kockazat ]

A befektetési dontések soran a cél, olyan portfoli6 Osszeallitdsa, amely a beszerzési,
bekertilési értékét meghaladd ndvekményt (hozamot) biztosit a befektetonek. A befektetések
kulcskérdése, mekkora megtériilés érhetd el a befektetés révén. A hozam az induld toke
novekedését mutatja, azt a tobblet pénzdramot, amelyet a befektetd az alaptokén feliil kap a
futamidd végén. A kamat is az indul6 betét 6sszegének novekedését jelenti. A két kategdria
kozott a leglényegesebb kiilonbség, hogy a kamat a szerzOdésben garantalt, eldre
meghatarozott mérték, mig a hozam a befektetés eredményességétdl fiigg, szerzodésben nem
garantalt mérték. A hozam ¢és a kamatldb csak meghatirozott esetekben egyezik meg,
eldzetesen a kettd egyezdségét feltételezziik.

Ha egy befektetd kizarolag a csak a hozamra figyel, a végén becsapva érezheti magat. A
befektetés soran koriiltekintéen kell megvizsgalni mas kapcsolodo feltételeket, kortilményeket
is.

A haztartasok a pénziigyi piaci dontéseik soran megtapasztaljak, hogy a hozam ¢és a
kockézat parban jar, a befektetések varhaté hozama aranyban all a felvallalt kockazattal. A
kockazat novekedése esetén a befektetok magasabb hozamot varnak el, kisebb kockéazathoz
pedig alacsonyabb hozam tartozik.

A pénziigyekben a kockazat alatt a befektetés hozamdnak valtozékonysagat,
bizonytalansagat értjiikk. A befektetés jovobeni tényleges hozama eltérhet a tervezett vart
hozamtol.

Amikor a befektetd jelenlegi pénzt egy jovOre vonatkozé fizetési igéretre cserél, kockazatot
vallal. Kotvény esetében példaul, ha a kibocsaté csédbe megy, akkor nem képes teljesiteni
fizetési igéretét. Ha részvényt vasarol, a kibocsatd vallalat a jovobeni eredményességének
fliggvényében biztosit szdmara pénzaramot, veszteséges gazdalkodds esetén nem csak az
osztalék, hanem a tokebefektetés elvesztése is fenyegeti a részvény megvasarlojat. Nemcsak a
befektetd, de a pénziigyi kozvetitd, hitelezd is kockazatot vallal, amikor hitelt nyt;t.

Kockazatuk csokkentése érdekében a jelzalogjog mellé egyre gyakrabban kérik a bankok az
ugyfelektdl, hogy a lakashitel mellé kdssenek valamilyen életbiztositast is. Ami azonban a banknak
biztonsagot, az ligyfélnek extra rizikot is jelenthet. Az tligyfelek kifogasoljak, hogy, ha életbiztositast
is kotnek, miért jegyzi be a bank a jelzalogjogot az ingatlanra? Ez a banki magatartas azonban
érthetd, hiszen, ha az ligyfél nem fizeti rendszeresen a biztositasi dijat, akkor fedezet nélkiil maradna
a hitel. Fogyasztoi panaszok alapjan eldfordulnak olyan esetek is, hogy az iigyféllel megkottették az
¢letbiztositast, hitelt mégsem kapott, az életbiztositasbol pedig nem tudott veszteség nélkiil kiszallni.
Tovabbi kockazatokat jelent, hogy egyes hitelkonstrukcidkban az {igyfél csak a kamatokat fizeti a
banknak, a tOketartozds kiegyenlitése szant Osszeget az életbiztositasban gyijtik. Ha az
¢letbiztositasban rosszul fektették be a pénzét, a lejaratkor nem lesz elegendd megtakaritasa a
hiteltartozas rendezésére.

Forras: Magyar Tokepiac, 2007 junius 6. 3. old, roviditve

Kiilonbséget kell tenni a kockdzat kdznapi és pénziigyi értelmezése kozott. A kdznapi
szohasznalatban a kockazat negativ értéktartalommal bir, valdsziniisithetd veszteséget jelez. A
pénziigyi értelmezés szerint a kockazat a befektetés kimeneteleinek a valtozékonysagat - az
elére megfogalmazott varakozasokhoz képest kedvezobb, vagy kedvezodtlenebb kimenetet -,
jeloli. Ennek értelmében a részvényes nem csak a befektetett tOke ¢és a hozamdnak
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elvesztésével szamolhat részvény vasarlas esetén, hanem azzal is, hogy a befektetése a vartnal
nagyobb hozamot biztosit, ha a véllalati gazdalkodas eredményesebb vagy a makrogazdasagi
paraméterek kedvezden valtoznak.

A kockéazat kezelés kulcsa az informacid. A hitelezének szamtalan informaciéra van
sziiksége a dontésének meghozatalakor, tudnia kell, hogy ki a hitelfelvevd, mi a forras
bevonas oka, mi jellemzi a hitelfelvevd jelenlegi gazdasagi helyzetét és jovobeni kilatasait, a
hitel visszafizetésekor lesz-e elegendd pénze, stb. Ezeknek az informécidknak az
Osszegylijtése pénzt, idot és faradtsagot jelent, mikdzben a hitelfelvevd a versenytarsak és
egyéb okok miatt minél kevesebb informaciot kivan adni a forrast biztositd szdmara.

A befektetési dontéseknél fontos szempont Iehet a befektetés hozamanak, likviditasanak és a
kockazati tényezdk egyiittes hatasanak mérlegelése.

Hozam Kockazat ]

[ Likviditas ]

A likviditas fizetoképességet, fizetokészséget jelol. Amikor az egyes vagyontargyakat
soroljuk kiilonb6zd likviditasi fokozatba, azt nézziik, hogy az egyes vagyontargyak mennyi
ido alatt és mekkora koltséggel tehet6k pénzzé, azaz valtoztathatok a likvid vagyontarggya.
Ingatlanba torténd befektetés esetén példaul szamolni kell azzal, hogy hosszi id6 alatt és
jelentds koltséggel juthat pénzéhez a befektetd. A likviditas ,hidnyaért” a befektetok
magasabb hozamot varnak el. Ha a befektetdk likvid, konnyen pénzzé tehetd befektetést
preferaljak, akkor rendszerint alacsonyabb hozammal kell megelégedniiik. A pénziigyi
termékek kiilonboz6 likviditasi fokozatba sorolhatok. Ertékpapirok -jol miikodé tékepiac
esetén-, rovid 1d6 alatt és alacsony tranzakcios koltséggel alakithatok at ismét pénzeszkozzé.
Ingatlanba torténd befektetés esetén pedig szdmolni kell azzal, hogy hosszu id6 alatt és
jelentds koltséggel juthat pénzéhez a befektetd. A likviditds ,hidnyaért” a befektetok
magasabb hozam kompenzaciot varnak el. A hozam ¢és likviditas kozott forditott aranyossag
van. A kockdzat és a likviditds kozott viszont egyenes aranyossag all fenn, ha a befektetés
alacsony likviditasa, akkor a befektetok szamara a likviditds hidnya nagyobb kockazatot
jelent.

A befektetési dontéseknél a hozam-kockazat-likviditas valtozok birnak kiemelt
fontossaggal, azonban az egyes befektetések elemzése sordn a valtozok szerepe eltérd lehet. A
befektetési dontések soran, az egyes befektetési lehetdségek a hozam, kockazat és likviditas
szerinti sorolasa, sokszor egymasnak ellentmond6 eredményre vezet. A dontéshozot segiti a
helyes dontés meghozatalaban, ha a haztartas hatarozott elképzelést alakit ki az elvart hozam,
felvéllalhato kockazat és sziikséges likviditas mértékére, a harom elemzési, dontési szempont
viszonyara vonatkozoan. A hozam-kockazat-likviditas tényezok mellett még egy vonatkozasat
emeljiik ki a befektetési megfontolasoknak, a befektetésekhez kapcsolodo koltségeket.
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A befektetés koltségei

A befektetés megvaldsitasa koltséggel jar, igy tobbek kozott az alabbi koltségek meriilnek
fel:

= A tranzakcios koltségek, a tényleges pénzkiadasként megjelend koltségek, a kifizetett
jutalékok, dijak, kezelési koltségek, az informacid szerzés koltségei, a hozamot terheld ado, a
hitelbdl fedezett befektetések esetén a hitelt terhel6 kamat, stb.

Tranzakcids koltség: a befektetés lebonyolitasa soran felmeriild, pénzben kifejezett
kiadas

= A kozvetett koltségelem, a pénzben kozvetleniil ki nem fejezhetd varhatd veszteségekkel
kapcsolatos ,kiadas”. Igy a befektetés lejarati id6 eldtti pénzzé tétele esetén felmeriild
kamatveszteségek, a befektetés likviditasi foka miatt felmeriilé id6 és energia raforditas.

» A harmadik koltségfajta a befektetés ,,gazdasagi” koltségei kozé tartozik, az un. téke
alternativ koltsége, mas néven az elmaradt haszon. ,,Az alternativakdltség elve: egy
tetszOleges gazdasagi tevékenység valodi koltsége az adott tevékenység miatt elszalasztott
lehetéség értékével egyenls.””* Az alternativa koltséget hozam meghatarozashoz hasznaljuk
fel, mig a tranzakcios koltségek €s egyéb raforditasok a befektetés tobblet raforditasai.

4.3. Hozam és kockazat

Kockazatmentes hozam

A befektetési dontések sordn tobbek kozott azt mérlegeljiik, hogy milyen alternativ
befektetési lehetdségek kinalkoznak. Az alternativ befektetések elmulasztasaval elmaradt
hozamot tekintjilk vizsgalt befektetéssel szembeni hozam-elvards minimumanak. Az
alternativ befektetésekrol vald lemondas kovetkeztében elvesztett hozamnal (felaldozott
eldny) nagyobb hozamot (nyert eldony) szeretnénk elérni. Minden befektetés alternativ
koltsége az a minimalis hozam, amelyet kockazatmentesen meg lehet keresni az adott idészak
alatt. Ezt a minimumot kockazatmentes hozamnak nevezziik, amelyet a gyakorlatban az
allampapirok hozamaval egyezdének tekintiink.

4.1. tabla. Magyarorszagi referencia hozamok, 2006. marcius 20

Id6szak Erték (%) Id6szak Erték (%)

3 hoénap 6,17 5¢év 6,90

6 honap 6,28 10 év 6,88
1év 6,55 15 év 6,67
3¢év 6,95 Forras: www.allampapir.hu

A referencia hozamokat az allampapir piac rovid és hosszllejarata értékpapirjainak
hozamai alapjan hatarozzak meg (az allampapir jovobeli kifizetései viszonyitva az eladasi
arhoz). Fontos, irdnyado szerepe van mas befektetések hozam elvarasara vonatkozoan.

22 dr. Martin Hajdu Gybrgy (1998)
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A kockazatmentes hozam a kiilonb6z6 iddtartalmu befektetésekkel szemben tamasztott
hozam elvaras minimumat adja. A befektetésekkel szemben nagyobb hozamot varunk el a
kockazatmentes hozamhoz képest, a kockazat nagysaga, a likviditas foka alapjan hozam
»prémium” épiil be a befektetok hozamelvarasaba. Az elvart hozam ¢s a kockézatmentes
hozam eltérésére tobbek kozott a befektetések kockazatanak és likviditdsanak elemzése ad
valaszt.

Amennyiben a fenti tablazatban foglalt adatsort a lejarati id6 fiiggvényében abrazoljuk,
egy emelked6 vagy normal hozamgorbét kapunk.

4.3. abra. Hozamgorbe a 2006 marcius 20-an megadott referencia hozamok alapjan

7,2

7 i
6,8 -
6,6
6.4
6.2 -

6

5,8

3 6 1 év 3 év 5év  10év 15¢év
hénap hénap

A hozamgorbe, a pénziigyi eszkd6z €éves hozama, a hatralévd futamidd fliggvényében
abrazolva. Normalis koriilmények kozott annal magasabb hozamot varnak el a befektetok,
minél hosszabb a hatralévd futamidd, igy a hozamgorbe alapesetben pozitiv meredekségii.

Negativ meredekségli hozamgorbe esetén a befektetOk varakozasai szerint a jovobeli
kamatlabak a jelenlegi szint ald esnek. Ezt jol reprezentélja az Allamaddssag Kezeld Kozpont
tajékoztatasa szerint megadott hozamok trendje, 2007 juniusaban:

4.2. tabla. Magyarorszagi referencia hozamok, 2007. junius 6.
Idészak Erték (%) Id6szak Erték (%)
3 hénap 7,55 5év 6,79
6 hoénap 7,55 10 év 6,55
1év 7,27 15 év 6,30
3¢év 6,99 Forras: www.allampapir.hu
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4.4. dbra. Az ereszkedd hozamgorbe
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Az ereszkedo vagy inverz hozamgorbe azt mutatja, hogy a befektetok arra szamitanak, hogy
a rovid lejarata befektetéseket egyre alacsonyabb hozamok mellett tudjdk megujitani, mert az
inflacid csokkenésével szamolnak a jovoben. (A hozamgorbék alakulasanak makrogazdasagi
hatteréhez tartozik, hogy 2006 végén, 2007 elején a kedvezdtlen gazdasidgi makrogazdasagi
helyzet kovetkeztében, a kormany megszoritd intézkedései nyoman megemelkedett az
inflaciéo {liteme, emelkedett a jegybanki alapkamat, amely a nominalis hozamokat is
megemelte).

Meg kell emliteni még a vizszintes hozamgorbét. A késObbiekben az elemzéseink soran
gyakran ¢éliink azzal az egyszeriisitd feltételezéssel, hogy minden lejaratra azonos hozamok
1étezését tételezziik fel, azaz a legtobb esetben vizszintes hozamgorbével dolgozunk.

A befektetések kockazata

A befektetések sajatossaga, hogy a befektetok jelenlegi pénzkiadésa teljes bizonyossaggal
meghatarozhatd, a befektetés eredményeként keletkezd jovébeli pénzaram azonban a legtdbb
esetben nem biztos. A kockézat a pénziigyekben annak a lehetdségét jelenti, hogy a befektetd
tényleges hozama eltérhet a vart hozamtol.

A Dbefektetok a befektetési dontések meghozatala sordn kiilonb6z0 hozam-kockazat
jellemzdkkel rendelkezd alternativakat hasonlitanak Ossze. Ha egy befektetd tokét akar
invesztalni valamely részvénybe, latolgatja az esélyeket, hogy milyen osztalékra, vagy a
részvényarfolyam milyen mértékli emelkedésére vagy csokkenésére szamithat. Biztosra csak
a mar bekoOvetkezett arfolyam emelkedést vagy osztalék kifizetést vehetjiik, a jovObeli
bizonytalan. A befektetések terén a bizonytalan helyzet azt jelenti, hogy egy jovobeli
eseménynek tobb lehetséges kimenete, értéke lehet. Bizonytalannak tekintjiik a befektetést, ha
a jovobeli események bekovetkeztének esélyérdl (valoszinliségérél) nincs informécionk.
Kockazatosnak, ha a jovobeli események bekovetkeztérdl vannak informaciok, a valoszinliség
szamitas segitségével az esélyek szamszerlisithetdk.

Befektetési kockazat: befektetés jovobeli tényleges hozamai eltérnek a

tervezett (vart) hozamtol
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A kockazat a jovobeli hozam valtozékonysagat fejezi ki. A ténylegesen bekdvetkez6 hozam
¢s a hozam varhat6d értéke eltér egymastol. A kockazat szamszerlien is kifejezhetd, ha a
varhatd hozamokra és ezek bekdvetkezésének valdszinliségére adatokkal rendelkeziink. A
kockazat mérése szoérds segitségével torténik. A szoérds kifejezi, hogy a varhatd hozam
értékétol milyen mértékben térnek el a lehetséges kimenetek, a hozamok lehetséges értékei.

4.1. példa. Virhato hozam és kockdzat szamitdsa
Egy befekteté MALL és RICH véllalat részvényeibe torténd befektetést mérlegeli. A
befektetés elemzok szerint a két vallalatnal az alabbi hozamok varhatok, a bekovetkezés
valosziniiségének becslésével egylitt. Milyen varhato hozammal és kockazattal kell
szamolni?

MALL Rt. RICH Rt.
Varhato hozam, % Valosziniiség Varhato hozam,% Valosziniiség
0 0,2 -10 0,2
10 0,6 10 0,6
15 0,2 25 0,2
1,0 1,0

A varhat6 hozamot a valdszintiségekkel stulyozott szamtani atlag alapjan hatarozzuk meg.
Az r hozam véarhato értéke (a varhatdé hozam):

r=E1=Ypr,
i=0

r=F [r]: a hozam véarhato értéke (expected return)

1; : a hozam lehetséges kimenete, értéke

pi : a i-edik hozam bekovetkeztének valdszinlisége

n: a hozamok lehetséges kimenete

E (tmarn)= (0,2)(0) +(0,6)(10) +(0,2)(15) = 9%

E (rricn)= (0,2)(-10) + (0,6)(10) +(0,2)(25) = 9%

A széras altalanos statisztikai mértékei a variancia vagy szorasnégyzet €s a szoras. A hozam
varianciaja a varhatd hozamtol val6 eltérés négyzetének varhat6 értéke.

-\2
Az 1 hozam szorasnégyzete: o’ =E l(r - r) J

MALL Rt RICH Rt
Atlactol Eltérés Valosziniiséggel Atlagt()l Eltérés Valosziniiséggel
valo el‘i rés | négyzete sulyozva valo eltérés | négyzete sulyozva
(0-9) (0-9Y? (0,2)(0-9)°=16,2 (-10-9) (-10-9)* | (0,2)(-10-9)*=72.2
(10-9) (10-9Y’ (0,6)(10-9)*=0,6 (10-9) (10-9)* (0,6)(10-9)°= 0,6
(15-9) (15-9Y (0,2)(15-9)°=7,2 (25-9) (25-9)° (0,2)(25-9)°= 51,2
Variancia, o’=24 Variancia, cl=124
Szoras, o =4,89% Szoras, o =11,14%

A MALL és a RICH vallalat részvényének varhaté6 hozama 9%. Viszont a RICH vallalat hozam
ingadozasa sokkal nagyobb tartomanyban mozog, sokkal nagyobb a wvaldsziniisége, hogy a
részvényesek negativ vagy nagyon magas hozamot érnek el. A RICH vallalat részvényeinek kockazata
lényegesen magasabb, mint a MALL vallalaté, a MALL részvényeinek szorasa 4,89%, a RICH
vallalaté 11,14%. (A statisztika nyelvén fogalmazva 68,25% a valdsziniisége, hogy a jovobeli hozam a
varhato hozamtol 4,89% ill. 11,14%-o0s mértéknél nagyobb mértékben nem tér el.)
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Befektetési alternativak Osszehasonlitdsakor, ha ugyanakkora varhaté hozamhoz eltérd
kockézat tartozik, a racionalisan gondolkod6 befekteté a kisebb kockéazatli befektetést
valasztja. Ha a befektetési alternativaknal azonos a kockéazat, akkor a nagyobb hozamu
befektetést célszerli valasztani. Méas megkdzelitésben a befektetdk adott hozamot a legkisebb
kockazat mellett ill. adott kockazat esetén a maximalis hozamot akarjak elérni.

Osszességében nem a kockazat elkeriilése a racionalis befektetd célja, hanem a megfeleld
kompenzacid biztositésa.

A befektetések elvart hozama

A Dbefektetok altal elvart hozam a kockazatmentes befektetés garantdlt hozama, amely
kiegésziil felvallalt kockazat ellentételezését szolgalo kockéazati prémiummal.

Elvart hozam = Kockazatmentes befektetés hozama + Kockazati prémium

A kockdzatmentes kamatlab (hozam) olyan nomindlis érték, amely a befektetd szdmara
védelmet nyujt a varhaté inflacié ellen, igy pozitiv redlhozamot biztosit a befektetoknek. A
kockazati prémium az adott befektetéssel felvallalt kockazat felara. A két tényezd egyiittesen
alakitja a befektetésekkel szemben megfogalmazott hozam kdvetelményt, az elvart hozamot.

Az elvart hozam megallapitasara a kockdzatmentes hozam ¢és kockdzati prémium becslése
mellett, mas modszerek is rendelkezésre allnak, ilyen mddszer a toke alternativa koltségének
becslése.

Mivel a befektetok rendelkezésére allo pénzosszegek sziikosen allnak rendelkezésre, ezért
felhasznaldsakor tobb befektetési lehetdséget vizsgalnak meg. Minden egyes befektetés mas
befektetési lehetdségtol vald lemondéssal jar egyiitt. Minden egyes befektetés elemzésekor
megvizsgaljak, hogy az adott befektetéstol milyen hozam érhetd el és milyen mas befektetési
lehetéséggel lehetne helyettesiteni. Ha az adott befektetést megvaldsitjuk, akkor az alternativ
lehetdseget el kell vetnilink, annak hozamar6l le kell mondani. Az alternativ befektetéssel
elérhetdé hozamot nevezziik a téke alternativ koltségének. A téke alternativ koltsége egyuttal
azt az elvart hozamot is jelenti, amelyet egy befektetésnek biztositani kell, kiilonben az
alternativ befektetési valtozatot preferalna a racionalisan cselekvd befektetd.

Elvart hozam (toke alternativ koltsége): az azonos kockazatu és idétava alternativ
befektetés hozama

A gyakorlatban, ha a pénz és tékepiacok jol milkddnek, a termékek besoroldsa hozam-
kockézat szerint rendezett aranyban torténik meg. Ez azt jelenti, hogy a pénziigyi termékek
arai tikrozik a hozam-kockéazat besorolast, nincsenek alul vagy feliil arazott termékek,
amelyeknél a kockdzat mértékéhez képest alacsony vagy magas a hozam mas a hasonlo
alternativdkhoz viszonyitva. A 4.5. abra szemlélteti a hozam és kockazat parok altaldnos
rangsorat néhany befektetéstipusnal.
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4.5. abra. Pénziigyi termékek hozam-kockazat viszonya

!
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Ha a pénziigyi termékhez nem tarsul kockazat, a jovobeli hozam biztos, akkor
kockézatmentes a befektetés. A kockazatmentes befektetésekhez képest rangsort allithatunk
fel kockazat-hozam pérok alapjan. Ha a befektetéshez kapcsolodo jovobeli pénzaram kevésbé
biztos, a lehetséges hozamok valtozékonyabbak, akkor a befektetés a hozam-kockazat
viszonyt kifejezd egyenesen feljebb helyezkedik el. A vallalati kotvényekhez képest a
részvényesek kockazata nagyobb példaul, a kotvényesek kamatjovedelme jobban
kiszamithatd, mint a részvényesek osztalék és arfolyamnyeresége. A nagyobb bizonytansagért
befektetok tobblet hozamot varnak el. A kockazatmentes hozamon (1, risk free rate) felil a
részvényesek kockazattal aranyos kockézati prémiumot kapnak.

4.4. Befektetés és hitel

A haztartds pénziigyi dontései, az életciklus alatt egyenletesen ndvekvd életszinvonal
elérését célozzak. A haztartasok jovedelme az életciklus alatt jelentds ingadozast mutat, igy a
fogyasztas kisimitdsa azt jelenti, hogy az életciklus alatt varhato jovedelmiikhoz igazitjak a
fogyasztasukat, az egyes szakaszokban megtakaritanak ill. a jovobeli jovedelmiik terhére
koltekeznek, azaz a pénziigyi piacokon forrdst keresdként, hitelfelvevoként jelennek meg.
Természetesen hitelfelvevoként a befektetOkkel ellentétes poziciot foglalnak el, igy a

birnak.

A pénziigyi piacokon a forrdst nyujtok a kockdzati és az i1d0 tényezdért kérnek
kompenzaciot. Ami a befektetonek hozam, értelemszertien a hitelfelvevonek, kiadas, koltség.
A befektetdk és a forrast keresdk megkdzelitése latszolag eltér egymastol, valdjaban
ugyanannak az tigyletnek két oldalardl van sz6 (4.6. abra). A befektetd jelenbeli pénzt cserél
jovoébeli pénzre, a hitelfelvevd jovObeni pénzaramait cseréli jelenbeli pénzre. Amikor a
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befektetd tlizletet kot a forrast keres6vel (pénziigyi piacok kozvetitésével) ezt a kockazattal
aranyos hozam reményében teszi, amely hozam a forréast keresd forrasszerzési koltsége.

4.6.4bra. A haztartasok, mint pénziigyi piaci szereplok kettds pozicidja

Haztartas, mint Haztartas, mint
megtakaritd/befektetd hitelfelvevo
Megfelel6 hozamot nytjt-¢ a Mekkora terhet jelent a
befektetés, mas alternativ forrasbevonas koltsége, mas
befektetésekhez viszonyitva? alternativ forrasokhoz képest?

Hozam = koltség

Mikdzben a befektetd célja, hogy adott kockéazati szint mellett a hozamot maximalizalja, a
hitelfelvevé hitelképességét adottnak tekintve a forrds szerzés koltségét igyekszik
minimalizdlni. Két oldalrol szemléljiik tehat ugyanazt a folyamatot. (4.3.tabla)

4.3.tabla. A hozam ¢s a forrasszerzés koltsége

Haztartas, mint hitelfelvevo Haztartas, mint befekteto

Pénzalapok hasznalata & Pénzalapok atengedése

4 U

Pénzeszkdzt kapnak most A pénztoke atengedése, a
(t=0 1d6szak) haztartasok kovetelése, a
felhasznalokkal szemben

i {

A jovOben varhat6 jovedelem Az alapok atengedéséért pénz-

terhére kifizeti az =2 daramokat (pl. kamat) var el ¢és

addssagszolgalatot, a toke kap (t=1,...,n iddszak), amely
torlesztését és annak hasznalati szamara hozam

dijat, amely szémara , koltség”

A befektet6i dontést alakitd tényezok koziil a
= hozam,
=  kockazat,
= likviditas,
= ¢s a tranzakcios koltség elemeket emeltiik ki.

Ugyanezek az elemek alakitjak a hitelfelvétel soran a haztartasok pénziigyi dontéseit.
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*  Ami a befektetd szempontjabol hozam, az a hitelfelvevd szdmara a pénzalapok
megszerzésének koltsége. A forrasszerzés koltségét a hitelfelvevd kettds mércén
méri, az egyik, hogy az adott hitel kamata és jarulékos koltségei hogyan viszonyulnak
a hasonl6 kondiciokkal bird6 mdas forrdsok megszerzésének koltségéhez, masrészt a
fogyasztas elorehozdsanak haszna aranyos-e¢ a forrds megszerzésének koltségével.
(Példaul mérlegelés targyat képezi, hogy hogyan viszonyul a lakasvésarlasi hitel
kovetkeztében fellépd adossagszolgalati kotelezettség a bérlakas bérleti dijahoz, tudva,
hogy a lakdsvasarlas eredményeként, a torlesztéssel, a haztartas vagyongyarapodésa is
bekovetkezik.)

= A befektetdi kockazat a jovébeni varhatdo hozamok valtozékonysagat jelentette.
A hitelez6 szempontjabdl az adoéssdg szolgalat fedezetét biztositdé jovObeni
pénzaramlasok (jovedelmek) bizonytalansagat jelenti. A hitelt ny0jtd szdmara ez a
likviditasi kockazat. Azt kell mérlegelnie, hogy a haztartds jovOben varhato
jovedelme, biztosit-e -az esedékesség pillanatdban- fedezetet a kidramlo
pénzosszegekre (az adossagszolgalatra), illetve ennek  hidnydban a likviditas
helyreallithato-e a haztartas felhalmozott vagyona terhére.

= A forras megszerzése koltséggel jar. A tranzakcios koltségek, tényleges
pénzkiadasként megjelend koltségek, a kifizetett jutalékok, dijak, kezelési koltségek,
az informdci6d szerzés koltségei, stb. A hitel tranzakcids koltségei a megszerzett
pénzeszkoz hasznalati dijan, kamatan feliil ténylegesen felmeriilé plusz koltségeket,
hitelvizsgalati dijat, hitelbiralati dijat, hitelfedezet vizsgélat dijat, egyszeri kezelési
koltségeket stb. tartalmazzak.
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5. fejezet

Pénziigyi szamitasok

Fontosabb megallapitasok

Befektetések pénzaramai

A pénziigyi piacok szerepldi a megtakaritok ¢és forrasfelhasznalok, kiilonbozo
idépontban megjelend pénzaramokra szolo kotelezettségeket és koveteléseket
megtestesitd pénziligyi termékeket cserének. A kiilonb6z6 idOpontban esedékes
pénzaramok Gsszevetése sordn alkalmazott kamatlab, fedezetet kell, hogy jelentsen az
adott jovedelem elkoltésének halasztasdbol szarmazo éaldozat vallaldsra, a pénz
idoértékére, tovabba az adott befektetéssel felvallalt kockazat mértékére.

Jelen és jovoérték szamitas
A jelenbeli pénzaramok felkamatolasa, vagy a jovében keletkezd pénzaramok
diszkontasdsa lehetdvé teszi a kiilonbdzd id6pontokban esedékes pénzaramok

Osszegzését, ennek eredményeként az egyes eltérd idétartamu befektetési alternativak
Osszevetését, vagy egy befektetés rentabilitasanak megitélését.

Annuitas és orokjaradék
Az évjaradékot gyakran hasznaljuk hitel-, lizingligyleteknél. Hiteliigyletek esetén, az
ados rendre azonos Osszegili addssagszolgalatot teljesit a hitelezonek. Az annuitas

képletének segitségével konnyen kiszamithatd, hogy egy adott hitelosszeg, a vallalt
futamido ill. kamatlab mellett mekkora pénzkiaramlassal kell kalkulalni.

Netto jelenérték

A befektetések értékelésénél alkalmazhato egyik legfontosabb alapszabaly a nettd
jelenérték-szabaly. Minden olyan befektetés megvaldsitasa javasolhatd, amely
esetében az NPV > 0, ebben az esetben a befektetd vagyona novekszik.
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5.1. A haztartasok pénziigyi dontései és a pénz id6értéke

A héztartasok a makrogazdasagi modellekben nettd megtakarito poziciot foglalnak el, amely
pozicio azt jelzi, hogy a haztartdsok megtakaritdsainak nagysaga nagyobb, mint a
hitelfelvételek nagysaga. Az egyes haztartdsok megtakaritoként, jelenbeli pénzt cserélnek
jovObeni pénzre, ¢€s azt vizsgaljak, hogy a befektetéseik eredményeként elérhetd tobblet
pénzaram karpotolja-e a fogyasztas halasztasaért oket, ez a csere kedvezd-e szamukra a
hozam-kockdazat-likviditds harmas kombinacidjaban gondolkodva. A masik oldalon, amikor
hitelfelvevoként jelennek meg a piacon, és jovobeni pénzbevételeiket cserélik jelenbeli
pénzre, azt mérlegelik, hogy megéri-e a csere soran felmeriil6 koltségeket felvallalni a
fogyasztas elérehozatala érdekében.

A megtakaritoi és hitelfelvevoi megkozelitést jol reprezentalja a kdvetkezo két példa, ahol
jellemzden, mint megtakaritassal rendelkezd befektetdk, illetve bizonyos életszakaszokban
hitelfelvevok jelenlink meg:

Modell példa: 1

Tételezziik fel, hogy 10 000 000 Ft lakasvésarlasi kolcsont szeretne felvenni. A folyositas
egy Osszegben torténik. A hitel futamideje 10 év. A bank altal alkalmazott kamatlab 12%
amely a hitel futamideje alatt nem valtozik. A kolcsonszerzddés alapjan a tartozast
(toke+kamat) évente azonos nagysagrendben kell torleszteni.

a) Mekkora az évente fizetendé addssagszolgalat 6sszege?

b) Hogyan alakul az addssagszolgalat nagysaga az els6 harom évben, ha a tokét kell
azonos Osszegekben torleszteni?

c) Hogyan valtozik az adossagszolgélat nagysaga, ha az addssag szolgalatot havonta kell
torleszteni?

Modell példa: 2

Egy biztositd intézet ligyfele most 35 éves és nyugdijba vonulasat kdvetd ¢letvitelét
fontolgatja. 65 éves koraban tervezi a nyugdijba vonulésat. Az aktuarius tablan nyugvo
becslés alapjan 90 évig fog €lni. Nyugdijba vonuldsat kdvetden Madeirara szeretne koltdzni.
Az 1j életfeltétel megteremtése varhatdéan 300 000 eurd egyszeri kiadassal tarsul (65.
szliletésnapjan aktualis). Ezt kdvetden az éves megélhetési koltségek dsszege 30 000 eurot
tesznek ki, amelyet az egyszeriiség kedvéért az év végén egyszeri kiadasként kezeliink.

a) Mekkora 0sszeggel kell rendelkeznie a nyugdijazdsanak idépontjara? A biztositd 8%
hozamot igér, a nyugdijpénztari befizetésekre. Ez mekkora Osszegli megtakaritast
jelent a nyugdijba vonulds idOpontjara? Ez az 0Osszeg mekkora éves
befizetésnek/megtakaritasnak felel meg az elkdvetkezd 30 évben?

b) Amennyiben az ligyfél mar rendelkezik 80 000 dollarral. A tékét évi 8% hozammal
tudja befektetni. Csak az éves hozamot kivanja tOkeszamlan elhelyezni. (Tételezziik
fel, hogy a befektetés hozama nem adokoteles). Mekkora 6sszeggel rendelkezik 30 év
mulva, nyugdijba vonuldsakor? Elegenddé lesz-e az igy 0Osszegyilt pénz terve
megvaldsitasadhoz?

c) Ha a befektetések hozama adokoteles, 20% addkulccsal szamolva, mennyi pénz gytilik
0ssze a tokeszamlajan?

Ez a két latszolag egyszerli példa kiindulopont azoknak az ismereteknek az attekintésé¢hez,
amelyekkel minden pénziigyi piaci szereplonek rendelkeznie kell a befektetési és
finanszirozasi dontések meghozasa soran. A kovetkezd alfejezetekben attekintjiik azokat az
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eszkozoket, amelyek segitik a gazdasagi szereploket, kozottiik a haztartasokat a fenti kérdések
megvalaszolasaban, majd a fejezet utolso részében visszatériink a két tipus példa kérdéseinek
megvalaszolasara.

5.2. Pénzaramok

A pénziigyi piacon megjelend pénziigyi szereplok kiillonbozo idépontban megjelend pénzek
cseréjét bonyolitjak le. A megtakaritok, a folyd fogyasztasra el nem koltott pénziiket cserélik
jovobeni pénzaramokra, amikor megvasaroljak a pénziigyi piacok termékeit. A pénzalapok
felhasznaloi ellenben a varhato jovObeni szabad pénzaramaikat kivanjak jelenbeli pénzaramra
cserélni.

5.1.abra Pénziigyi piacok €s pénzaramok

Megtakaritok Pénziigyi piacok Felhasznalok

Kiilonboz6 idépontokban \

Jelenbeli pénzt megj e’l-e’n('i pénzek Jovébeni pénzt

cserél jov6beni cseréjének tere cserél jelenbeli
pénzre pénzre

A haztartasok, mint befektetok a pénziigyi vagy realeszkozokbe torténd befektetéseik soran
a pénziigyi vagy redljavak megszerzéséért kifizetett pénzaramokat vetik 6ssze az adott vagyon
tartdsabol vagy miikodtetésébdl szarmazo jovében varhatoé pénzaramokkal. A megtakaritassal
rendelkezd, amikor a pénziigyi piacokon pénziigyi terméket vasarol, betétet eszk6zol,
kotvénybe, részvénybe fektet, 6sszeméri ezeknek a pénziigyi eszkozoknek a tartasabol
szarmaz6 bedramlo pénzaramot (toketorlesztés, hozam stb.) a pénziigyi eszkdozok
megszerzésért kifizetett 0sszeggel. A pénziigyi piacokon finanszirozasi forrast kereso
haztartas azt vizsgalja, hogy megéri-e a vasarlas, fogyasztas elére hozatala, a késobbiekben
rendelkezik-e akkora pénzdsszeggel, hogy azt visszajuttassa a forrast biztositonak. Megéri-e,
a most felvett hitelosszeget elcserélni arra a jovObeni kifizetés sorozatra, amely a hitel
felvételének pénziigyi terhét jelenti szamara?

Pénzaramlas (cash flow): idédimenzidval rendelkezé pénzmennyiségek sorozata

A befektetési dontést hozo, vagy a vizsgalt projekt szempontjabol megkiilonbdztetiink
pénzkiaramlast (cash outflow) és pénzbearamlast (cash in flow).

A befektetd, vagy a vizsgalt projekt szabad pénzarama (FCF, Free Cash Flow) a pénz be- és
kiaramlasok egyenlege.
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5.1. példa. Pénzdiramok abrazoldsa iddtengelyen

Egy befektetés indulo tékesziikséglete 20 milli6 Ft, varhaté bevétele a kovetkez6 harom evben 10,
12 és 8 millio Ft. Abrazolja idétengelyen a felsorolt pénzaramokat!

Megoldas:

G G G G

| | I Periodus (Cy)

220 +10 12 +8 Pénzaram

Az 5.1. példaban a befektetés idOtartama (T) harom év, amelyet harom egy éves periodusra
szakaszoltunk, de természetesen eléfordulnak a gyakorlatban mas (pl. havi, negyedéves)
periodusidejii pénzaramlésok is. C; kifejezi, hogy a t-edik id6szakban a t idépont végéig
mekkora nettd pénzaramlas tortént. Mivel a befektetési dontések jelentds része hosszu tava, a
pénziigyi dontések egyik legfontosabb kérdése, milyen viszony van egy mai €s egy jovObeni
pénzaramlas kozott, érdemes-e megvalositani a fenti pénzaramokkal jellemezhetd projektet,
0ssze lehet-e adni a kiilonb6z6 idopontban megjelenitett pénzaramokat, ugyanakkora értéket
képvisel egy ugyanakkora, de eltérd idépontban megjelend pénzdsszeg?

A pénzaramok becslésére vonatkozo fo szabalyok:

* A pénzaram a periodus végén esedékes. A befektetés ¢élettartama alatt, a be- és
kidramld pénzdsszegek az elére meghatarozott periddusok (altaldban évek) utolsé napjan
keriilnek szdmbavételre. Pénzaram esetében, —bar egyszerlsité feltételezések mellett—
feltiintetjlik, €s jelentdséget tulajdonitunk a pénzaramlas id6pontjanak.

* Nominalis vasarléerejii pénzeket hasonlitjuk Ossze. A pénzaramlast a gazdasagi
szereplok kozott atadasra keriilt -inflacidval, defldcioval nem korrigalt-, nominalis
pénzaramlas jeloli™.

= Nettd, adozas utani pénzaramokat vesziink. A pénzaramldsok a gazdasagi szereplok
altal ténylegesen megkapott, illetve kifizetett pénzeszkozok, igy azok szamitasba vételénél
nettod, addzas utani pénzaramokkal dolgozunk. Mas megkozelitésben a befektetok real vagy
pénziigyi befektetéseiket adozott jovedelembdl fizetik, igy a kidramld pénz adozott €s ennek
kovetkeztében a visszadramlo pénzosszegeket is adozas utani bazison kell figyelembe venni.

= Alapesetként biztos pénzarammal szamolunk. A pénzidramok szambavétele sordn meg
kell kiilonboztetni ex ante és ex post pénzaramlasokat. A befektetési dontések varhatd
pénzaramok (ex ante) értékelésén alapulnak. Tudjuk, hogy a ma megkapott vagy kifizetett
0sszeg biztos, mig a jovobeli bevétel vagy kiadas egy fizetési igéret, amely bizonytalan. Ezért
a jovébeli pénzaramlasokat bizonytalannak, kockézatosnak tekintjiik?*. A szamitisok soran
azonban eldszor a jovobeli pénzaramok varhaté értékére adunk egy becslést, és nugy
szamolunk vele, mintha biztos pénzidram volna. A kockazatértékelést egy kovetkezd
1épcsében hajtjuk végre.

Ha eltekintiink az inflaciotdl és kockazattol, tovabba a befektetésekhez kapcsolodod
pénzaramokat biztosnak, kockdzatmentesnek tekintjiik, még egy tényezot kell figyelembe

ZAmennyiben ettdl eltéréen az inflaciotol (deflaciotdl) eltekintink és valtozatlan vésarloerejii, real
pénzaramlasokat hasonlitunk dssze, minden esetben jelezziik.

* Amennyiben ettél eltérd egyszertisitd feltételezéssel éliink, azaz a pénzaramokat biztosnak, kockazatmentesnek
tekintjiik, azt kiilon jelezziik.
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venni a pénzaramok értékelésekor, mégpedig azt, hogy a befekteték szdmara a kiilonb6zo
idépontban keletkezett pénzaramok értéke nem azonos. A jelenbeli pénzdsszeg értékesebb,
mint a jovobeli pénz, mert a jelenben rendelkezésre allo 6sszeg hozam reményében
befektethetd. A kiillonbozd idépontban keletkezd egységnyi pénzaram értéke eltérd, mert a
pénznek id6értéke van. A pénz idoértéke kifejezi, hogy a jelenbeli pénz értékesebb, mint a
jovOben megjelend, mert az hozam reményében befektethetd.

A pénz id6értéke a kockazatmentes befektetés hozama

A befektetési dontések idédimenzidval rendelkez6 pénzaramok dsszevetésén alapulnak. A
kiilonb6z6 idépontban keletkezett pénzosszegek dsszevetése sordn a pénzosszegeket azonos
idépontra kell atszamitani, mert az eltérd idépontban megjelend osszegek eltérd értéket
képviselnek. A kiilonb6zd idOpontban keletkezett pénzdsszegek dsszevetéséhez, egy
idépontra torténd atszamitasahoz meg kell hataroznunk egy kamatlabat. Ez a kamatlab az un.
elvart hozam (r).

Az inflacio/deflacio kérdésével kapcsolatosan fontos felhivni a figyelmet arra, hogy

» inflacidval, deflacioval nem korrigdlt nomindlis pénzaramlasok értékelése esetén
nominalis hozamot hasznalunk;

* mig valtozatlan vésarloerejli pénzaramlasok dsszevetésénél redlhozammal kalkuldlunk.

Az elvart hozam (1), a t6ke alternativ koltsége a kiilonboz6 idépontban torténd pénzek
Osszevetésének nélkiilozhetetlen eszkoze.

5.3. A pénziigyi szamitasok alaptipusai

Ebben a részben a pénziigyi piacok szerepldinek a befektetési dontéseik meghozatalahoz
szlikséges eszkozeit tekintjiik 4t.

A pénz idéértékének elméletén alapuld szamitasok lehetvé teszik a
» kiilonb6zd idépontban torténd pénzaramok ,,k6z6s nevezdre” hozasat, 6sszeaddsat;

» ennek kovetkeztében kiilonb6zo idotartalmu, kiillonbozé pénzaramlassal jellemezhetd
alternativ befektetési lehetdségek 0sszevetését.

5.3.1. Egy periodusra vonatkozoé idoérték szamitasok

Jovo- és jelenérték

A pénz id6érték szamitas alkalmazasat eldszor egy periddusra, egy évre vonatkozoan
mutatjuk be, majd tobb peridodus alkalmazéasaval a képletek altalanos formulait foglaljuk
0ssze.

Az id6éérték szamitasnal az alabbi paramétereket kiillonboztetliink meg:

Co = jelenbeli pénzéaram,

PV = a pénzaramok jelenértéke (PV — Present Value),

Cr = jOovObeni pénzaram,

FV = a pénzaramok jovoértéke (FV — Future Value),
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T = az id6tartam hosszat, r = az idOtartam alatt elvart hozamot,

5.2. példa. A pénz jelen és jovoeértéke

On a Balatoni telkét kivanja értékesiteni. Két vevé tesz ajanlatot, az egyik 20 millié Ft-ot igér
azonnali fizetésre, mig a masik 22 milli¢ Ft-ot kinal, de csak egy év mulva tud fizetni. Melyik
alternativat valasztja?

A két alternativat kell az eladonak dsszevetnie. A dontése attol fiigg, hogy melyikkel jar jobban,
azaz a mai 20 M Ft vagy az 1 év mulva esedékes 22 M Ft ér szamara tobbet. Ehhez a dontéshez
tudnia kell, hogy mekkora jovedelemrél mond le, ha a pénzét telekbe fekteti, vagyis mekkora a
befektetés alternativ koltsége. Legyen ez ebben az esetben 7%.

Kiilonboz6 idépontban megjelend pénzaramok Osszevetése torténhet a jelenben, vagy
barmely jovObeni idépontban. A pénzaramok barmely jovObeli idépontra torténd atszamitasat
jovoerték szamitasnak nevezzilk, mig a pénzdramok jelenben torténd Osszehasonlitdsnal
Jjelenértek szamitas modszerét hasznaljuk.

A pénz jovoértéke: a jelenbeli pénzosszeg felkamatolt (kamatfaktorral
megnovelt) értéke

FV=Cy:(1+r1r)'=Cy*FVF.1
FVF.r= (1 +1)" = jovéérték-faktor. (Egy periddus esetén T=1.)
A pénz jov6 és jelenértéke kozotti osszefiiggés™:

FV=PV-(1+r)

5.2.Megoldds: Osszehasonlitds a jovében

0 1
a) | |
20 M Ft
FV, =20 MFt- (1 +0,07)
FVA=21,4MFt
0 1
b) | |
FVg =22 M Ft

Ha az eladd az els6, azonnali ajanlatot fogadja el, a pénzdsszeg jovobeli értéke 21,4 M Ft, amely
kisebb, mint a masodik ajanlatban meghatarozott egy év mulva esedékes 22 M Ft. Tehat az eladd
akkor dont racionalisan, ha a masodik ajanlatot fogadja el.

A jelenérték szamitds a jovoérték szamitasnal alkalmazott miivelet inverze. A jelenérték
szamitasnal azt az értéket kell meghatdroznunk, amelynek felkamatolt értéke a jovobeli
pénzaramlassal egyezd 0sszeget ad. Ezt a miiveletet diszkontalasnak nevezziik.

3 Az Ssszefliggés meghatérozasanal feltételeztiik, hogy a befektetés futamideje alatt a téke alternativ koltsége
nem valtozik, tovabba, hogy a futamidé alatt befolyd pénzaramok ezzel egyez6 hozam mellett Gjra
befektethetok.
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A pénz jelenértéke: a jovobeni pénzaramlas diszkontalt értéke

1
V=C,——=C,-PVF
T a1+ r)T T T
1 . ., ,
PVF,r= — diszkontfaktor (Egy periddus esetén T=1)
(1+1)"
5.2.Megoldis: Osszehasonlitds a jelenben
a) 0 1
[ J
PV, =20M Ft
0 1
b) | |
22 m Ft
< |
PVg=22MF ';~2056 F
B~ t 140,07 7400 Mt
Lathat6, hogy mind a jovO, mind a jelenérték szamitas az alternativak Osszevetése soran azonos
sorrendet eredményez. A jovobeli értékek kiilonbségét diszkontalva, a jelenértékek kiilonbségével
egyez6 Osszeget kapunk: (22-21,4)/(1+0,07) = 0,56 m Ft

Netto jelenérték

A jelen és jovoérték szamitdsa megmutatja, hogy hogyan kell kiilonboz6 idépontban
keletkezd pénzdsszegeket sszehasonlithatova tenni. A két ajanlat 6sszevetése esetén —az 5.2.
feladatban—, azonos eldjelli pénzadramlasokkal szamoltunk. A befektetési dontések soran
gyakran a megvaldsitas vagy annak elvetése mellett kell donteni. Ilyen esetekben a befektetd
a beruhazasi-, vagy pénziigyi eszk6z megszerzése érdekében eszk6zolt raforditasait veti
0ssze, a befektetésbol szarmazo pénzaramok jelenértékével, azaz eltérd eldjelii jelenértékii
pénzaramokat vet dssze. Ekkor a nett6 jelenérték szamitds modszerét alkalmazzuk.

A befektetoket, azokat, akik pénziigyi vagy realeszkzokbe fektetnek be, az vizsgaljak, hogy a befektetett t6kéjiik hogyan gyarapszik
az adott tranzakcio eredményeképpen. A netté jelenérték (Net Present Value = NPV) erre ad valaszt.

Netto jelenérték egy periddus esetén:

¢

NPV =C, +
" (1+r)

Cy = pénzaram a 0-dik idépontban
C; = pénzéram a t. periddus végén

Az NPV lehet pozitiv, negativ vagy zéro.
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. Ha a kapott érték ,,+7, akkor a befektetés kalkulalt varhat6 hozama meghaladja a
befektetd altal elvart hozamot, a toke alternativ koltségét, azaz gazdasagi profitot eredményez
¢s noveli a befektetd vagyonat.

= Ha az érték negativ, akkor a befektetés varhatdo hozama az elvart hozam alatt marad,
igy a befektetés értéket rombol, fogyasztja a befektetd vagyonat.

= Az NPV = 0 allapotban a befektetés varhatdo hozama éppen az elvart hozammal, azaz a
toke alternativ koltségével egyezd, igy a projekt normal profitot biztosit.

A befektetések értékelésénél alkalmazhato egyik legfontosabb alapszabély a netto
jelenérték-szabaly. Minden olyan befektetés megvaldsitasa javasolhatd, amely esetében az
NPV >0, mivel ebben az esetben a befektetd vagyona novekszik. Ha az NPV <0, nem
érdemes befektetni, mivel a befektetd vagyona csokkenne.

5.3. példa. Netto jelenérték (5.2. példa folytatisa)

A balatoni telket azonnali fizetéssel megvasarolni szandékozo vevd a telek
értéknovekedésére spekulal. Azzal kalkulal, hogy 1 év mulva 21,8 milli6 Ft-hoz jut a
telek eladasabol. Erdemes-e ajanlatot tenni, megvasarolni a telket, ha a befektetés elvart
hozama 8%?

Megoldas:
0 1
J
|
-20 M Ft +21,8 M Ft
< |
PV =21,8 mFt- 110.08° 20,19 mFt

A befektetésbol szarmazo jovobeli pénzbevétel jelenértéke meghaladja a jelenben eszkdzolt
befektetés mértékét, igy az elvart 8%-os hozamnal magasabb hozamot eredményez varhatdan az
ingatlanba torténd befektetés.

21,8

NPV =—20+——2
(1+0,08)’

=~ +0,19mFt

Varhato hozam - bels6 megtériilési rata (IRR)

A befektetési dontéseknél az NPV értelmezése soran lattuk, hogy kitlintetett szerepe van a
befektetéstdl elvart és a befektetés elézetesen Kalkulalt (ex ante) un. varhaté hozam
mértékének. Megvalosithato egy befektetés, ha a varhaté hozama eléri, vagy meghaladja a
toke alternativ koltségét, az elvart hozamot.

Egy id6szakra vonatkozoan, két pénzaram esetén a befektetés hozama:

C C,
NPV=-C, +—— -0 vagy IRR=~-1
* (1+IRR) &y Co
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5.4 .példa. Varhato hozam

Az ingatlan befektetd 20 M Ft-os beruhazassal egy év mulva 21,8 M Ft-hoz jut, amennyiben a
varakozasai teljesiilnek. Ha a pénzaramokat biztosnak, kockézatmentesnek tekintjiik, mekkora a
befektetés hozama?

Megoldds:
21,8
IRR="57"~1=009 vagy NPV=-20+—= __0; IRR=9%

(1+IRR)"

A befektetés hozama 9%, amely meghaladja a 8%-0s hozamelvarast és amelyet a befektetd
minimalis hozamkovetelményként fogalmazott meg a befektetéssel szemben.

A befektetés pénzaramainak ismeretében kiszamithato a befektetés varhaté hozama, a belsé
megtériilési rata (Internal Rate of Return) szamitasaval.

Bels6 megtériilési rata (IRR) az a kamatlab, amely mellett az NPV =0
A befektetési idoszak pénzaramainak atlagos hozama.

A befektetési dontéseknél alkalmazhatd masik, az NPV-vel egyenértékli dontési szabaly, hogy
minden olyan befektetés megvalositasra javasolhatd, ahol a tényleges hozam nagyobb, mint
az elvart hozam (IRR 2 r).

5.3.2. Pénziigyi szamitasok egy periddustol (egy évtdl) eltéré idétartamra
Kamatszamitasi modszerek

Miel6tt az egy periodusra eddigi értelmezésiink szerint egy évre vonatkozo kételemi
pénzaramlasok értékelésérdl attériink a tobb peridodusra vonatkozd, illetve a kettdnél tobb
elemi pénzaramok értékelésére, egy kis kitérdt tesziink, és attekintjiik a legfontosabb
kamatszamitasi modszereket:

a) az egyszeru kamatozas és
b) akamatos kamatszamitas modszerét.

Az elemzés soran alkalmazott legfontosabb kategoriak:

» Kamat a t6kének a kamatozési idOtartam alatti ndvekménye, kockdzatmentes befektetés
esetén a pénz idéértéke.

» Kamatozasi idotartam, mas néven kamatperiodus, az az iddszak, amelyre a kamat jar.

= Kamatlab (r)*, a kamatlab érvényességi idejére vonatkozoan a kamat és a téke induld
értékének hanyadosa. A pénz idéértékének idéegységre vonatkozd mértéke.

* A kamatlab érvényességi ideje, a meghirdetett id6tartam (kiilon megjel6lés hianyaban,
altaldban egy év).

* Konverziés periédus, a kamat tokésitésének — az induld toke értékéhez torténd
csatolasdnak — id6tartama.

% A kamatlab és hozam egyez6ségét feltételezve mindkét kategoriara ugyanazt a jellést alkalmazzuk.
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5.5. példa. Egyszerii és kamatos kamat szamitas

Szamitsa ki 5 000 pénzegység értékét 5 és 10 év mulva, 6% éves névleges kamatlab
esetén, ha a névleges kamatldb minden lejaratra azonos.

a)Mekkora lesz a betét értéke egyszeri kamatozassal?
b)  Mekkora lesz a betét értéke kamatos kamatszamitéassal, lejaratkor?
Megoldas:

a) Egyszer(i kamatozassal, a toke értéke 5 év mulva. Ekkor a kamatot kifizetik, és nem tokésitik.:
FV5=CO0(1+(r - T)) =5 000(1+0,06 - 5) = 6 500
Egyszerii kamatozassal, a téke értéke 10 év mulva:
FV10 = CO(1+(r - T)) =5 000(1+0,06 - 10) = 8 000

Kamatos kamatszamitassal:

FV5 = CO0(1+r)T =5 000(1+0,06)5 = 6 691
FV10=CO0(1+r)T = 5 000(1+0,06)10 = 8 954
(FVF6%,5¢v = 1,338, FVF6%,10¢v = 1,791)

Egyszeri kamatozas esetén, a teljes kamatozasi idotartam soran csak a befektetett toke
kamatozik, az egyes periddusok végén elszamolt kamat nem kertil tékésitésre, nem adddik a
tokéhez, igy a kovetkezd periddusban nem a kamattal megnovelt, csak az induld toke
kamatozik tovabb. Nem szamolunk az egyszeri kamatozas esetén a befektetés iddtartama
alatt az egyes periddusok végén megkapott kamat ujra-befektetésével.

Az egyszerii kamatozast linearis kamatszamitas modszerének nevezziik, mert a kamat az
1d0 linearis fliggvénye.

A linearis, egyszerii kamatszamitas formuldja.
FV=Cp-(1+r-T)
ahol T a kamatozas idGtartama, a kamatozasi periddusok szama.

Kamatos kamatszamitas esetén, a kapott kamat, a kamat periodusonként tokésitésre keriil,
igy az indulod befektetés Osszege a periodusszam fiiggvényében exponencidlisan emelkedik.

Egy befektetés T-edik periodusra felnovekedett értékének formuldja kamatos kamatszamitas
esetén:

FV=Cy-(1+1r)"'=Cy-FVF,1
ahol T a kamatozas id6tartamat, a kamatozasi periodusok szamat, alapesetben az évek szamat
jeloli.
Egyszerli kamatozas esetén a kamat az id§ linedris fliggvénye, kamatos kamatozas esetén a
kamat az id6 exponencialis fliggvénye. Ha T < 1, akkor linearis, ha T > 1, akkor a kamatos
kamatozas adja a nagyobb értéket. Amennyiben a kamatperidodus hosszabb, mint a befektetés

iddtartama, az egyszerli kamatszamitas modszerét, forditott esetben (amikor a kamatperiodus
id6tartamat meghaladja a befektetés futamideje), a kamatos kamatszamitast alkalmazzuk.

Linearis kamatozas — éven beliili pénzaramok
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Even beliili befektetéseknél jellemz6en az egyszerii, linearis kamatozas formulajat
alkalmazzuk:

FV=Cyp-(1+r-t)

A képletben a t a tort kamatozési id6tartamot jeldli, ahol
t=—o
n *

n a kamatnapok szamat, n* az év napjainak a szamat jeloli.

5.6. példa. Linearis kamatozas

2007. szeptember 27-én 10%-ra elhelyezett 1 000 Ft-os betétjét 2007. december 30-an
veszi fel. Mekkora 0sszegre szamithat, feltéve, hogy a kamatlab nem valtozik az év

folyaman, a kamatot a lejaratkor fizetik ki és az év tényleges napjait vessziik figyelembe?
Megoldas:

FV =1000(1+ 0,1~%) =1025,75 Ft

Vegyes kamatozast alkalmazunk a betétek esetében, ha a kamatozas idOtartama alatt egész
¢s tort periddusok, tobb teljes év €s tort évek is eldfordulnak. Vegyes kamatozasnal a kamatos
kamatozas és az éven beliili linedris kamatozas moddszerét egyiittesen hasznaljuk. Vegyes
kamatozast hasznalunk akkor is, ha a bank éven beliil megvaltoztatja a kamatlabat.

FV =Cy- (1+r - t)) - A+r)" - (1+r - ty)

5.7. példa. Vegyes kamatozas

Egy tigyfél 1000 pénzegységet helyezett el bankszamlajan szeptember 28-an. A betéti kamatlab
10%. A betétet 5 év mulva veszi fel junius 29-én. Mekkora 0sszeget vesz fel?

Megoldas:
FV = 1000[1+(0,10-94/365)] - (1+0,10)* - [1+(0,10-181/365)]=1576,28
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Tobb periodus pénzaramainak értékelése

Ebben a részben visszatériink a jelen és jovoérték szamitds alapOsszefiiggéseihez ¢€s
meghatarozzuk a hosszl tavu (éven tali) befektetések, tobb peridduson keresztiil, tobb elemd,
pénzaramainak az értékelésére hasznalhat6é formulakat (5.1. tdblazat)

5.1. tdblazat. A jOvO és jelenérték szamitas altalanos formuldja

JOvOérték szamitas Jelenérték szamitas
FV, =C,(1+1)"" +C,(1+1) +...+C(1+1)"™ pv. S . G G
(1 + r) (1 + r)2 (1 + r)T

C,

(1 + r)t

FV;=>C/(1+r)" PV:i
t=1

FV, = ZT: CFVE PV = ZT:Ct ‘PFV

C; =t id6pontban esedékes pénzaram,

t = a T befektetési idotartamon beliil az adott pénzaram megjelenéséig eltelt kamatozasi
periodusok szama,

(1+1)"" = FVF, 1 = jovéérték faktor (future value factor), mas néven kamatos kamatfaktor,
a pénzegység jovbeli értéke, r kamatlab és t periddus szam mellett?’.

1/(141)' = PVF, = jelenérték faktor (present value factor), mas néven diszkontfaktor, r
kamatléab és t periddusszadm fliggvényében, azaz t periddus mulva esedékes egységnyi
pénzosszeg r kamatlab melletti jelenértéke™.

5.8. példa. Jelen és jovieérték szamitds, tobb periodus esetén

Kovacs ur az idegenforgalom csokkenése miatt el kivanja adni balatoni ingatlanat. Hirom vevo
jelentkezik, az egyik 100 milli6 Ft-ot igér azonnali fizetésre, a masik 120 millié Ft-ot, de két év
mulva tud csak fizetni, mig a harmadik vevé harom részletben fizetné a kovetkezd Gsszegeket:
most 50, egy év mulva szintén 50, a masodik év végén 20 milli6 Ft-ot. Melyik ajanlatot fogadja el,
ha a téke alternativ koltsége 9% minden lejaratra, a jovobeni pénzaramok bekdvetkezése biztosnak,
kockazatmentesnek tekinthet6? Milyen dontést hoz, ha jelen és jovoérték szamitassal alapozza meg
valasztasat?

Megoldas - Jelenérték szamitassal

a)PV =100 M Ft

b) py =¢=101Mﬂ
(1+0,09)

2T A FVF r1 €rtéke a tankonyv mellékletétében talalhatd jovoérték tablazatbol kikereshetd.
A PVF ..« €rtéke a tankonyv mellékletétében talalhato jelenérték tablazatbol kikeresheto.
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pv=50+2 4 20 _11271MFt
1,09 1,09

Megoldas - Jévéérték szamitassal
a)FV, = 100-(1+0,09)* = 118,81 M Ft
b)FV, =120 M Ft
¢)FV, = 50-(1+0,09)* + 50(1+0,09) + 20 = 133,91 M Ft
Mindkét mddszer alkalmazasa esetén a ,,C” lehetdség bizonyult a legjobbnak.
A jelen és jovOérték szamitas egyenértékiisége A és C lehetGség esetén:
FVc—FV,=133,91-118,81 = 15,1
PVc—PV, =112,7-100=12,71; PV(FVFV,) = 15,1 PVFgy, 2, = 15,1- 0,842=112,71

Az Osszehasonlitas idGpontjat a vizsgalat szempontja donti el.

Netto jelenérték szamitas altalanos formuldja tobb perioduson keresztiil megjelentd
tobbelemii pénzaramlas esetén:

1 2 . 3 . 4 Cr
A+ @+ @+ T A+’

NPV =C, +

ney =y G
t=0 (1 + l’)t

5.9. példa. Netto jelenérték
On egy 20 milli6 Ft-os befektetést tervez, a befektetésbél befolyd varhatd
készpénzbevétele a kovetkez6 harom évben 10 M Ft, 12 M Ft, és 8 M Ft. Erdemes-e
megvalositani a befektetést, ha van egy azonos futamidejii és kockazatu befektetési
lehetdsége, amely évi 12%-o0s hozamot biztosit? (Jelenérték szamitdssal alapozza meg a
dontését!)

Megoldas:

10 12 8

+ +
1,12 1,12* 1,12°

NPV =-20+ =-20+24,19 =4+4,19 M Ft

Erdemes a befektetést megvalositani.

A pénzaramok + és — elgjelet is felvehetnek annak fliggvényében, hogy pénzbedramlasrol
(cash inflow), vagy pénzkidramlasrol (cash outflow) van szo.

A befektetés varhatd pénzaramainak ismeretében az IRR, a belsé6 megtériilési rata a
kovetkezé modon keriil meghatarozasra:

= Kételemii pénzaramlés esetén:

(Feltételezve, hogy a pénziigyi vagy realeszkdoz megszerzéséért kifizetett pénzaram egy
Osszegben a 0 idOpontban jelentkezik.)
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5.10. példa. Bels6 megtériilési rata

On 3 év mulva lakast szeretne venni, amelynek ara akkor 23 M Ft lesz. Jelenleg 10 M Ft-ja van.
Mekkora hozamu befektetési lehetoséget kell talalnia, ha ebbdl a pénzbdl akarja megvasarolni?

Megoldas:

r=IRR:31/%—1:0,32 r=32%

= A varhat6 hozam-szadmitas altalanos formul4ja:
C C C
L+ b=
(1+IRR) (1+IRR) (1+1IRR)

0

T Ct
vagy 2, A+ IRR) - 0
t=0

A vérhaté hozam szamitds altaldnos formuldja mutatja, hogy az IRR meghatirozasanal
abbol az ismert Osszefliggésbol indulunk ki, hogy IRR az a kamatlab, amely mellett a
befektetés nettd jelenértéke 0.

Az IRR-t tényleges hozamnak tekintjiik, amennyiben a mdar megvalosult projekt tényeges
pénzaramait vessziik figyelembe, vagy ha a befektetés jovobeli pénzdaramait biztos,
kockazatmentes pénzaramoknak tekintjiik. Az IRR a vdrhato pénzaramokban rejlo
bizonytalansdg esetén virhaté hozam tartalommal bir”.

A bels6é megtériilési rata legfeljebb haromelemii pénzaramlas esetén a masodfoku egyenlet
segitségével, tobb elem esetén szamitdgépes iterdcioval hatarozhatd meg. Amennyiben 3-nal
tobb elemil pénzaramlas esetén nincs szamitdogépes segitségiink, a legaltalanosabban hasznalt
modszerrel, linedris interpolacio segitségével becsiiljiik a varhaté hozamot.

? Az IRR szamitas soran feltételezziik, hogy az alternativa koltség allando és a befektetés pénzhozamait az IRR-
rel egyez6 hozammal tudjuk Gjrabefektetni.
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5.11. példa. Belsé megtériilési rata (IRR)

Mekkora a varhato hozama, ha egy 20 millié Ft-os befektetésbol befolyd varhato
készpénzbevétel a kdvetkezd harom évben 10 M Ft, 12 M Ft és 8§ M Ft?

Megoldas:

Lo 2 8
1+IRR  (1+IRR)* (1+IRR)’

NPV 24% esetén:

10 12 8

+ 2 + 3
1+0,24  (1+0,24)  (1+0,24)
NPV 25% esetén:

0o, 12 8
140,25 (1+0,25)  (1+0,25)
30,

0=-20

NPV =-20+

=-20+20,065 =+0,065 M Ft

NPV =-20+

=-0,224 M Ft

Interpolacio

NPV,

IRR=r, +——»
NPV, + NPV,

(rF - rA)

0,24 + [ (0,065 / (0,065 + 0,224)) - 0,01] = 0,2422;

5.3. ébra: Bels6 megtériilési rata és a nett6 jelenérték kapcsolata normal pénzadramok
31
eseten

NPV A

+0,0695 r

0,224

IRR tehat — ahogyan a 5.3. abra grafikonjan latjuk — az a kamatlab, amely mellett a jovobeni
pénzdramok jelenértéke, mint a befektetésért megadhatdé maximalis ar éppen megegyezik a
projektért kifizetend6 pénzaram jelenértékével, tehat amely mellett az

**Miutan az interpolaci6 soran egy linearis fiiggvény jeldli ki a keresett pontot, igy kozelité értéket kapunk.
31 Bz az 6sszefiiggés csak szabalyos pénzaramok esetén igaz, ahol a kezdé, negativ pénzaramot a tartasi, vagy
iizemeltetési periddus idészakaban pozitiv pénzaram koveti.
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NPV =0.
5.4. Specialis pénzaramlasok — Jaradékszamitas

Gyakori eset, hogy egyes befektetésekhez vagy a hitelfelvételhez kapcsolddod pénzaramok
valamilyen szabalyossagot mutatd pénzbevételek vagy pénzkiadasok sorozataként
jellemezhetdk.

Alapesetben két specialis pénzaramlast kiilonboztetiink meg:
= Orokjaradék
= Evjaradék (annuitas).

A specidlis pénzdramok értékelésére meghatarozott formuldk a mindennapi életben is
hasznos segitséget nytjtanak, pl. egy életbiztositas, egy lizingiigylet vagy egy hitelfelvételre
vonatkoz6 dontés meghozatalanal.

Orokjaradék

Orokjaradék: végtelenszami periéduson keresztiil ismétl6dé, azonos dsszegii
be/kifizetések sorozata

Az orokjaradék jelenértéke a jelenérték szamitéds altalanos formuldjanak ismerete alapjan a
jovobeni pénzaramlas diszkontalt értéke. A képlet levezetéséhez ebbdl az sszefiiggésbol
indulunk ki:

Ordkjaradék tipusti pénzaramlas

0 1 2 3

I I I i > ©
C C C

Orokjaradék jelenértéke
1 2 3

I I | | »
C C C

(1+1) (1+1)° (1+r)°

Az drokjaradék jelenértéke mértani sorozatként irhato fel
1 2 3

| | | | > o
C C 1 C 1 1

(1+r)  (14r) (1+r)  (1+r) (14r) (1+r)
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Az orokjaradék jelenértékének formuldja®:

C
PV =—
r
A képlet alkalmazasanal figyelembe kell venni, hogy az dsszefiiggés olyan pénzaramlas
sorozatra szerkesztett, ahol a pénzaramlas sorozat a befektetés megvalositasat koveto 1.

periddus (1 év) végén indul.

Az orokjaradék esetén gyakran taldlkozunk azzal, hogy a kifizetések valamilyen szabaly
szerinti novekedést mutatnak, ilyen specialis eset az tn. ndvekvd tagh 6rokjaradék, amely a

JoN4

késObbiekben segitséglinkre lesz a részvények értékelésénél.

A novekvo tagu orokjaradék végtelen szamu perioduson keresztiil megjeleno
allando iitemben novekvo pénzaramlas-sorozat

Az orokjaradék formuldjanak levezetése nyoman a kdvetkezé modon torténik a novekvo
tagt orokjaradék jelenértékének a meghatarozasa, ahol g-vel jeldljiik a pénzaramok
periddusonkeénti %-os novekedési litemét:

Novekvo taga orokjaradek jelenérték formuldja:

C
r-g

Orokjaradék jovoértéke a végtelen szamu peridduson keresztiil kifizetett pénzaramok

kamatos kamat szamitas alapjan felnovekedett értéke, amely végtelen.

PV =

Evjaradék (annuitas)

A gyakorlati életben el6forduld masik specialis pénzaramlas sorozat az évjaradék
(annuitas).

Az évjaradék meghatarozott periodusszamon keresztiil megjelené azonos 6sszegi
ki(be)fizetések sorozata

o4

Az annuitas jelenértéke felirhato két 6rokjaradék kiilonbségeként, ahol az egyik késdbb
kezdi meg a kifizetések sorozatat.

Az évjaradék képletének levezetése

n

Q-1 , . .
S, =a;- q-1 a mértani sorozat 6sszegképlete, ahol

__° 1
Tl+r 9T+
A fenti képletbe behelyettesitve az 6rokjaradék jelenértékének meghatarozasa

C -1 . . . .
PV = T amelynek atrendezésével hozzajutunk az drokjaradék jelenértékének a formulajahoz,

1+r
1-i-r71

feltételezve, hogy a " 0-hoz tart.

a;
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Kifizetéseket rogton (1 periodus végén) megkezd6do
0O 1 2 3 4 (s . :
nénzaramlas sorozat PV-je:
o >
[ I I I I e 0] C
C C Cc C PV =7
0 1 2 3 4 5 Késobb kezdodo orokjaradek jelenértéke:
e =S
C c f g
o 1 2 3 A két idétengelyen szerepld pénzaramok kiilonbségeként
adodik az annuités tipusu pénzaram, igy a jelenértéke két
——+— orokjaradék kiilonbségeként hatarozhato meg:
© e pya l C 1
Tror (141
1 1
PVA - C(r - 1‘(1 + r)t)
hol G ;)—PVAF = itas faktor (PVAF
ahol az )y T r+ = annuités faktor ( rt)-

5.12. példa. Evjdradék
Valaszoljon a kovetkezo kérdésekre:

a)Mennyiért érdemes ma megvasarolni egy évi 10000 Ft hozamot biztositd lejarat nélkiili
értékpapirt, 10%-os kamatlab mellett?

b)Mennyit adna a papirért, ha a kibocsato a fizetések sorozatat a kibocsatast kovetd 4. év végén
kezdi meg?

¢)Mennyit ér az a befektetés, amely az elkovetkezé harom évben egymas utan 10 000 Ft-ot hoz
évente, ha a tékekdltség 10%.

Megoldas:

10000

a) PV = =100000

b)PV=M. ! =75131,48
01 (1+0,])

¢) py 10000 10000 10000
1+01) (1+01)  (1+0,1)

vagy a)-b) = 100000-75131,48 = 24868,52 Ft

=24868,52

vagy az annuitas képletével:

.t
0,1 01-(1+0,1)

PVA=10000 ( j =24868,52




PVA =C: PVAF %, 3&v= 10000 - 2,487 = 24870 Ft

A hitelek, lizingdijak, és a kdtvények pénzaramai annuités tipusi pénzaramok.

5.13. példa. Hitel torlesztési terv

Egy maganszemély felvett 3 170 000 Ft hitelt 4 évre 10% kamattal. Mekkora az évente esedékes
azonos Osszegli adossagszolgalat (esedékes torlesztd részlet + esedékes kamat)? Készitse el
addssagszolgalati tervét a teljes futamidoére!

Megoldas:

a)PVA = CG_ r(1 1r r)‘)

3170000=C- 3,17
C=1000 000 Ft az éves adossagszolgalat

b)Adossagszolgalati terv:

Ev Adossag Kamat Toke Fennallo
szolgalat /év hanyad/év hanyad/év kotelezettscg

0 3170 000

1 1 000 000 317 000 683 000 2 487 000

2 1 000 000 248 700 751 300 1 735700

3 1 000 000 173 570 826 430 909 270

4 1 000 000 90 927 909 073 =0

Az annuitas tipust pénzaramlas-sorozat jelenértéke alapjan meghatarozhat6 az annuitas

jovoértéke. Az annuitds jovoértéke, az annuitds tipusu pénzaram jelenértékének felkamatolt

értekébdl szarmaztathato:
FVA=PVA - (1 +1)
Annuitas jovoértékének formulaja:

+r1) -
FVA=(¢1—1L—1

r

5.14. példa. Evjdradék jovéértéke

Gépkocsi vasarlasra sporol, amely varakozasai szerint 5 év mulva 10 millié Ft-ba keriil. Mennyit
kell évente az év végi jutalmabol befektetni, ha egyenld 6sszegli megtakaritasokkal kalkulal, és az
éves varhat6 hozama 20%.

Megoldas:
(I+1) -1
T

FVA=C

10M Ft= ¢ 1+02)" -1
0,2

C=12343797,03 Ft/év

Ot éven keresztiil minden év végén 1 343 797,03 Ft-ot kell egy 20%-o0s hozamot biztosito
befektetésbe invesztalni, ahhoz hogy a befektetdé fedezetet teremtsen a 10 M Ft-os, 5 év mulva
jelentkezd varhat6 kiadasara.
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5.5. Pénz id6érték szamitasok gyakorlati alkalmazasa

Idézziik fel a fejezet elején ismertetett két feladatot, és a pénziigyi alapszamitasokra
vonatkoz6 ismeretek birtokaban valaszoljunk a feltett kérdésekre.

Modell példa 1:

Tételezziik fel, hogy 10 000 000 Ft lakéasvasarlasi kolcsont szeretne felvenni. A folydsitas egy
Osszegben torténik. A hitel futamideje 10 év. A bank altal alkalmazott kamatlab 12% amely a hitel
futamideje alatt nem valtozik. A kolcsonszerzodés alapjan a tartozast (tOke+kamat) évente azonos
nagysagrendben kell torleszteni.

a) Szamitsa ki az évente fizetend6 adossagszolgalat 6sszegét!

b) Hogyan alakul az addssagszolgalat nagysaga az els6 harom évben, ha a tékét kell azonos
Osszegekben torleszteni?

¢) Hogyan valtozik az adossagszolgalat nagysdga, ha az adossag szolgélatot havonta kell
torleszteni?

Megoldas:

a) Az adossagszolgalat (C), évenként azonos Osszegu kifizetések sorozataként
jelenik meg.

o 1 2 3 4 10
e |
4 ¢ c ¢ C
<_I

=1 |
Ft<

=1769912 Ft

10000000:0( 1 ! j - 10000000

0,12 0,12-1,12"

3

Amennyiben az addssagszolgalat, a periodusonként esedékes toke torlesztd részlet és az
esedékes kamat egyiittes 0sszege a bankot megilletdé pénzaram egyenld Osszegili kifizetések
sorozata, a hitelfelvevé évenként 1 769 912 Ft 0sszeget koteles a banknak fizetni.

b) C;=1000 000+ 1200000 =2200 000 Ft
C,=1000 000 + 1 080 000 =2 080 000 Ft
C3; =1 000 000 + 960 000 = 1 960 000 Ft

Elméletileg lehetséges, de a gyakorlatban ritkan talalkozunk ezzel a konstrukcidval, ahol a
toke torlesztd részletét fizeti a hitelfelvevd azonos Osszegli pénzaramlds sorozataként.
Ebben az esetben az ¢éves adossagszolgalat Osszege periddusonként eltérd.
1 1 j ¢ 10000000

_ — 143472 Ft
0,01 0,01-1,01" 69,70

10000000=C-[

A mindennapi gvakorlathoz ez a konstrukcio all a legk6zelebb, amikor havi rendszerességgel
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egyenld Osszegl kifizetések sorozataként teljesiti a hitelfelvevd az adossag szolgalatat. Mindaddig,
amig a hitelkamat mértéke nem valtozik a fenti 6sszeg illeti meg a hitelez6t. Amennyiben a
futamido alatt kamatvaltozas torténik, a valtozas id6pontjaban megallapitott fennallo toketartozas
fiiggvényében allapitja meg a hitelezd az 11j kondicioknak megfeleld annuitas tipusu pénzaramot.

Modell példa 2:

Egy biztosito intézet iigyfele most 35 éves és nyugdijba vonulasat koveto €letvitelét fontolgatja. 65
éves koraban tervezi a nyugdijba vonulasat. Az aktuarius tablan nyugvo becslés alapjan 90 évig fog
¢lni. Nyugdijba vonulasat kovetéen Madeirara szeretne koltozni. Az uj életfeltétel megteremtése
varhatéan 300 000 eur6 egyszeri kiadassal tarsul (65. sziiletésnapjan aktualis). Ezt kovetden az éves
megélhetési koltségek 6sszege 30 000 eurot tesznek ki, amelyet az egyszeriiség kedvéért az év végén
egyszeri kiadasként kezeliink.

a) Mekkora 0Osszeggel kell rendelkeznie a nyugdijazasanak idOpontjara? A biztositd 8%
hozamot igér, a nyugdijpénztari befizetésekre. Ez mekkora 6sszegli megtakaritast igényel a
nyugdijba vonulas idépontjara? Ez az 0sszeg mekkora éves befizetésnek/megtakaritasnak
felel meg az elkdvetkezd 30 évben?

b) Amennyiben az {ligyfél mar rendelkezik 80 000 eurd. A tékét évi 8% hozammal tudja
befektetni. Csak az éves hozamot kivanja tOkeszamlan elhelyezni. (Tételezziik fel, hogy a
befektetés hozama nem adokoteles). Mekkora dsszeggel rendelkezik 30 év mulva, nyugdijba
vonulasakor? Elegendd lesz-e az igy Osszegylilt pénze terve megvaldsitasahoz?

c) Ha a befektetések hozama adokoteles, 20% addkulccsal szamolva, mennyi pénz gytilik
Ossze a tokeszdmlajan?

Megoldas:

a)  65.¢s90. év kozott sziikséges pénzosszeg értéke 65. sziiletésnapjan:

PV =300+ 30 - PVA gy, 256y
PV=300+ 30 - 10,675 = 620,250 ezer eurd

AN
- I
65 év -
90év
35¢év 620,25
eurd
I | |
| I 1
C c c L Cc C c C c ¢ C c C
L
<
<
g
\— A _/
Y 656y e
620 250 eurd
A 35 és 65 évek kozotti idoszak A nyugdijas éveket megel6z6 évek
éves megtakaritasanak Osszege: megtakaritasabol keletkezo éves
e e pénzaram: C = 30 000 eurd/év
— _/
~,

35 és 65 éves kor kozott sziikséges éves megtakaritas
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620,250 ezer eurd = C : FVAgy, 306y

C =620,250 ezer eurd/113,28= 5,475 ezer eurd/év

b) FV=(80000"-0,08)  FVAgy30ey = 6400 - 113,28 =724992 §

c) FV=6400 - (1-Adokulcs) - FVAgy, 306y = 6400- (1-0,20) -113,28 =580 010 $

A két fenti példa mutatja, hogy a pénziigyi alapszamitdsok lehetdvé teszik a kiilonb6z6
idépontban megjelend pénzaramok Osszevetését, befektetési és forrasszerzési lehetdségek

értékelését.
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III. Rész

Befektetési termékek

6. fejezet Bankbetétek
7. fejezet Ertékpapirok
8. fejezet Kotvény és reszvény elemzes

Bankoknal és intézményi befektetoknél kihelyezett haztartasi megtakaritasok ardnya

Mrd Ft %
12 000 T r 36
10 000 A — r 30
—
8 000 - - r24
4+ "
- - -
6000 - 1 == - 18
4000 r12
2000 - . ro6
= .
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
[ Hiztartasi betétek hitelintézeteknél
[ Eletbiztositasi dijtartalékok
I Haztartasok befektetési jegyei
I Nyuedijpénztari dijtartalékok
Haztartasok bankbetéteinek részaranya a haztartasok pénziigyi eszkézeibdl (jobb skala)
— — Intézményi befektetSknél elhelyezett megtakaritisok Osszesen - részarany a haztartasok pénziigyi eszk6zeibdl (jobb skala)

Forras: Jelentés a konvergencia folyamatokrol, 2006. 11.36.4bra.
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6. fejezet

Bankbetétek

Fontosabb megallapitasok

A bankbetét megtakaritasi szempontbo6l azt jelenti, hogy hosszabb, vagy rovidebb iddre
lemondunk pénziinkrdl, és a bankra bizzuk ezt az 6sszeget. A bankbetét a maganszemély
oldalérol azt jelenti, hogy a maganszemély a jelenben egy elore meghatarozott idoszakra
lemond egy bizonyos 0sszegrdl azért, hogy a jovében, a kiindul6d 6sszegnél nagyobb
Osszeget kapjon.

A betéteket csoportosithatjuk tobbek kozott a futamidd, a kamatozés, a kamatszamités
moddja, a kamat lekotés modja, a deviza neme, rendelkezési jogosultsag és garancia
alapjan.

A betétek fontosabb fajtaindl, igy a folyoszamla betét, a lekotott betét, €s takarékbetét
vizsgalatanal a hozam-kockazat-likviditas jellemzok szerint érdemes Gsszehasonlitast
tenni.

A betétek ugyan kevésbé kockdzatosak, mint mas pénziigyi piaci befektetések, de
kockézattal itt is szamolni kell. Alapvetden a pénzintézet fizetésképtelensége, a kamatok
valtozasa, ¢€s a deviza-arfolyamok véaltozésa jelent kockazatot az egyes betétek esetében.

A torvényi el6irasok alapjan a pénziigyi intézmény egyértelmtien és kozérthetden koteles
igyfeleit, illetve jovObeni ligyfeleit a pénziigyi intézmény altal nyujtott szolgaltatasok
igénybevételének feltételeirdl, valamint e feltételek modosulasarol tajékoztatni. A bankok
kotelesek tajékoztatni ligyfeleiket minden olyan kérdésrdl, amely befektetésiik értékét
befolyasolja. Az EBKM, az egységes betéti kamatszamitas kozlése megkonnyiti a
betétesek szamara, a kiilonb6z6 kamatkondiciok 6sszehasonlitasat.
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6.1. Bankbetétek altalanos kérdései

Mondhatjuk, hogy minden piaci szerepld szamdra a bankbetét a legegyszeriibb
megtakaritasi forma — természetesen a ,,hazi” megtakaritdsok utan. Bar igaz, hogy ez egy
nagyon egyszerli megtakaritasi forma, de itt is sziikségiink lehet néhany alapismeretre ahhoz,
hogy hatékonyan —sajat szandékunknak megfelelden— és minden elényét kihasznalva
alkalmazhassuk ezt a konstrukciot.

Bankbetétnek nevezziik ,,a pénzintézetnél szamlan, betéti okiratban, vagy egyéb
modon, betétszerzédés alapjan — kamat, vagy mas hozam ellenében — elhelyezett
pénzt, amelyet a pénzintézet jogszabalyi rendelkezés, vagy betétszerzodés feltételei
alapjan visszafizetni koteles”'.

A bankbetét megtakaritdsi szempontbol azt jelenti, hogy hosszabb, vagy révidebb iddre
lemondunk pénziinkrdl, és a bankra bizzuk ezt az Osszeget. A bankbetét cashflow-ja
(pénzaramlasa) a maganszemély oldalardl azt jelenti, hogy a maganszemély a jelenben egy
elére meghatarozott idészakra —vagy egy még meg nem hatarozott idészakra— lemond egy
bizonyos 0sszegrdl azért, hogy a jovdben, a kiinduld dsszegnél nagyobb dsszeget kapjon.

Kiilonbséget kell tenni a betét és az egyéb pénziigyi piaci befektetési formak kozott. Mig a
betétnél a bank a tokét és a kamatot is visszafizetik, addig mas befektetésnél az iigyfél a
tokéjét is kockaztatja egy magasabb hozam reményében. A betét tehat kevesebb kockazatot
tartalmaz, mint a tobbi pénziigyi piaci befektetés, ugyanakkor —hosszitavon és atlagosan— a
betét hozama alacsonyabb, mint a nagyobb kockazatot jelentd pénziigyi piaci befektetések
hozama.

Betétgylijtési tevékenység csak a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF)
engedélyével  végezhetd. A  torvény szerint a PSZAF  csak  bankoknak,
takarékszovetkezeteknek, szakositott hitelintézeteknek vagy hitelszovetkezetnek ad ki ilyen
engedélyt. Igy az iigyfelek betétszerzGdést csak az elébb megnevezett piaci szereploknél
kothetnek.

6.2. Megtakaritasok-betétek csoportositasa

A bankbetéteket tobbféle szempontbol csoportosithatjuk. A csoportositds szempontjai
utmutatoul szolgalhatnak egy-egy betéti konstrukcio értékelésénél, ezek alapjan
Osszehasonlithatjuk a latszolag 1ényegesen kiilonb6zo betéteket.

Futamido szerint

A bankbetéteket futamidejiik, azaz a lekotés iddtartama szerint harom f6 csoportba
oszthatjuk. Megkiilonbdztetiink:
= rovid-,
= kozép-,
* hosszatava betéti szerzodéseket.
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A rovidlejaratu betéti szerzodések kozé soroljuk az egy évnél rovidebb iddétartamu
lekotéseket, a bankok jellemzden 1, 2, 3, 6, 9 és 12 honapos futamidejii szerzddéseket
ajanlanak.

A kozéplejaratu szerz6dések kozé tartoznak azok az éven tuli lektések, amelyek maximum
futamideje nem haladja meg az 5 évet.

A hosszulejaratu lekotések kozé soroljuk azokat a betéteket, amelyeknek 5 évnél hosszabb a
futamidejiik.

Futamidd szempontjabol megkiilonboztetiink egy specidlis csoportot a hatdrozatlan
futamidejii 1ekotéseket. Ezek azok a konstrukciok, ahol az tigyfél a betét nyitas pillanataban
nem mondja meg, hogy milyen id6tavra szeretné lekdtni pénzét.

Kamatozas szerint

Kamatozas szempontjabdl szintén harom szignifikansan kiilonb6z6 csoportba oszthatjuk a
betéti konstrukciokat:

= fix,
= valtozo
= valtoztathato (savos, latra sz616) kamatozas.
Fix kamatozast betétnek nevezziik azokat a konstrukciokat, ahol a szerzodo felek a kamat
nagysagat a szerz6dés teljes idétartamara rogzitik és az a lejaratig nem is valtozik.

Valtoztathato kamatozast iigylet, ahol a bank felhatalmazast kap az tgyfélt6l, hogy
valamilyen referencia kamatldb valtozasa esetén a betét kamatlabat egyoldaltian,
nyilatkozattal megvaltoztassa (tipikusan ilyen a latraszolo betétek kamatlaba).

Valtozo kamatozasnal az {ligylet kamatlaba egy baziskamathoz van kotve és eldre
meghatarozott iddpontokban —pl: negyedévente— az adott baziskamatnak megfeleld uj értéket
kap a betét kamatlaba.

Kamatszamitas modja szerint

A kamatszamitas modjat fontos ismerniink, ha bankbetétet szeretnénk nyitni. Ebbdl a
szempontbol két f6 csoportot képezhetiink:

= kiiszobos kamatozas,
» savos kamatozas.
A kiiszobds kamatozas azt jelenti, hogy a betét teljes 0sszege azonos kamaton kamatozik. A
kamatozashoz hasznalt kamat egyszerlien meghatarozhatd a betét Gsszegének ismeretében,
csupan ki kell kikeresniink a bank altal meghirdetett kamattablazatbol.

Savos kamatozas ezzel szemben azt jelenti, hogy a betét Gsszege utan fizetendd kamat a
bank altal meghirdetett kamatsavokbol szamithato. Egy Gsszeg utan fizetett kamat ugy keriil
meghatdrozasra, hogy az dsszeghatar alatti részre az alacsonyabb sdvra meghirdetett kamattal,
mig a betét Osszeghatar feletti részére a magasabb sdvra meghatarozott kamattal kell
szamolni. (Ha egy 0sszeg kettdnél tobb savba esik értelemszeriien kell szdmolni, az dsszeget a
savnak megfelelden felosztjuk és minden részt a neki megfeleld kamattal szamolunk.)
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Kamat lekotés szerint

Az ligyfél rendelkezése szerint egy folyamatosan lekotott betétnél a futamidd lejartat
kovetden lehetdség van a kamat ujra befektetésére, vagy a kamat kifizetésére. Ez alapjan
beszélhetiink:

»  Kamattokésitéses-
= kamattOkésités nélkiili betétrol.
A kamattokesitéses konstrukcio azt jelenti, hogy a lekotott betét futamido végén a kamattal
novelt 6sszegen kamatozik tovabb, azaz a betét kamatos kamattal kamatozik.

Kamattokesités nélkiili betétrol beszEéliink, amikor a lekotott betét futamideje végén a
kamatot a bank a latra sz0l6 szamléan jovairja és csak az eredeti toke Osszeg kamatozik tovabb.
A latra sz616 szdmlan jovairt kamattal az ligyfél szabadon rendelkezhet.

A betét devizaneme szerint

A betét devizaneme szerint is megkiilonboztetjiik a bankbetéteket. Ennek a csoportositdsnak
a hatterében az all, hogy a forint- és a devizabetétek az alapvetd jellemzdikben kiilonboznek.
Mas példaul az irdnyadd kamatlab szintje, a legjellemzdbb kamatperidodus, a betétek lejarata,
¢s nem utolsé sorban a betétek mogotti kockazat.

A devizanem szerint két 6 homogén kategoriat képezhetiink:

= Hazai fizetdeszkozben elhelyezett megtakaritasok,
= Kiilfoldi fizetdeszkdzben elhelyezett megtakaritasok.

A rendelkezési jogosultsag alapjan

2001. december 19-t61 Magyarorszdgon a pénzmosas elleni torvény rendelkezése
értelmében bankbetétet kizardlag névre szoloan lehet elhelyezni, a korabban elhelyezett
anonim betéteket az elsé bemutatds alkalméval (azaz, amikor az tligyfél a bankbetéttel
valamilyen tranzakciot szeretne végrehajtani) nevesiteni kellett.

Korabban megkiilonboztettiink névre-, és bemutatora szold betéteket. A névre sz616 betétek
esetén a bank csak a betét tulajdonosanak, vagy az altala meghatalmazott személynek a
rendelkezéseit hajtja végre a betét felett, mig a bemutatora szol6 betét esetén a bank minden
ellendrzés nélkiil teljesitette a papir birtokosa kéréseit.

Betételhelyezésének célja szerint
A betételhelyezés célja szerint a kdvetkezé homogén kategoridkat képezhetjiik:

= Latra sz6lo,
= felmondasos,
= lekotott betét.
Latra szolo betétek 16 tulajdonsaga, hogy a szamlatulajdonosa barmikor rendelkezhet a
bankndl elhelyezett pénzeszkozeivel. Ennél a betéttipusnal a kockéazat-hozam-likvidités
harmasbol a likviditas a {6 szempont, ezért az tigyfél alacsonyabb hozammal is megelégszik.

A felmondasos betét, olyan betét, amely esetén az ligyfél barmikor felmondhatja a betétet és
a bank —meghatarozott id6tartam elteltével— koteles kifizetni a korabban lekotott Gsszeget.
Kamatot csak a felmondasig terjedd idészakra fizet a bank. Bar ennél a konstrukcional mar
kisebb, de még mindig kiemelt szerepe van a likviditdsnak. A betét felmondasat kdvetden a
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banknak van egy atmeneti periddusa, amikorra a betétben elhelyezett pénzdsszeget
rendelkezésre kell bocsatani.

A lekéotott betét esetén elére meghatarozunk egy iddszakot ameddig hajlandoak vagyunk
lemondani a pénziinkrdl és az iddszak letelte utan juthatunk a befektetett 6sszegiinkhoz és a
kamathoz. Ez a konstrukcié a hozamot tizte ki elsddleges célul. Fontos azonban tudnunk,
hogy ha lejarat eldtt szeretnénk kivenni a lekotott 6sszeget, a bank altalaban egyaltalan nem,
vagy csak jelentésen csokkentett kamatot fizet. Ennek az az oka, hogy a bank emdgott a
betéttipus mogott fix kihelyezésekkel kalkulal, amibdl nem Iéphet ki olyan egyszeriien, mint a
betétbirtokos a lekotésbol. A bankok remélik, hogy a kamatveszteség, illetve a jelentds
kamatcsokkentés elég erds visszatarto erd az iigyfeleknek.

Lekotés megujitasa
Az ligyfél szandéka szerint egy betétlekdtés az iddlejaratat kovetden megsziinhet, vagy jra
indulhat az eredeti kondicioknak megfeleléen. Ez alapjan beszélhetiink

= egyszeri, vagy
= folyamatos lekotésrol.
Az egyszeri lekotés tehat azt jelenti, hogy a futamidd lejaratat kovetden a betétben
elhelyezett és a kamatdsszeg is a latra sz6lo szdmlara keriil és szabadon hozzaférhetd az
tigyfél szamara, nem kamatozik tovabb.

Folyamatos lekotésrol beszéliink, amikor az {ligyfél az eredeti lekotéskor ugy rendelkezik,
hogy a bank a betétet a futamidd végén automatikusan ujra kosse le. A folyamatos lektésnél
arrdl is rendelkezni kell az tligyfélnek, hogy a betétet kamattal novelten, vagy kamat nélkiil
kivanja-e megujitani.

Garancia kérdése

Az allam egy bank fizetésképtelensége esetén intézményesen biztosit kockazatcsokkentést,
mégpedig ugy, hogy 1993-ban létrehozott egy 6nalld intézményt, melynek feladata a banki
betétek biztositdsa. Az Orszagos Betétbiztositasi Alap (OBA) latja el ezeket a feladatokat,
célja, hogy a betétesek pénze biztonsadgban legyen. A betéteknél fontos informécio, hogy

= OBA garanciaval fedezett, vagy
* OBA garanciaval nem fedezett.
Alapvetéen minden betét OBA garanciaval fedezett, a betétbiztositas értékhatara
személyenként és bankonként maximum 6 milli6 forint.

Amennyiben egy betétre az OBA biztositasa nem terjed ki, ezt a betéten fel kell tiintetni,
err6l minden ligyfél 6nélloan is tajékozodhat az OBA 4ltal mitkddtetett betétregiszterbdl.

Igénybevevok kore
= (Csak belfoldi maganszemélyek, vagy
»  BelfSldi- és kiilfoldi maganszemélyek is> lehetnek a betétesek

Egyes betéteket csak belfoldi maganszemélyek, masokat pedig mind belfoldi, mind kiilfoldi
maganszemeélyek is elhelyezhetnek a hazai bankokban.

3 Természetesen vallalkozasok is igénybe vehetik a banki megtakaritdsokat, jelen fejezet azonban — eredeti
céljanak megfelelden — csak a természetes személyek szempontjabol vizsgalja a kérdést.
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Szamlahoz valo hozzaférés

A lekotott bankbetét alapvetden korlatozottan hozzaférhetd, azaz nem lehet barmikor
terhelni. Ez a lekotott konstrukceio egyik f6 jellemzdje, vannak mar olyan banki konstrukciok,
amelyek ennek a rugalmatlansagnak a feloldasat célozzak és részben, vagy akar teljesen
hozzaférhetok a napi pénziigyi tranzakciok soran. Hozzaférhetéség alapjan
megkiilonboztetiink:

* rugalmasan, vagy
= korlatozottan (egyaltalan nem-, vagy részben terhelhetd) hozzaférhetd bankbetétet.

A csoportositasi szempontok ismertetése soran tobb olyan fogalommal talalkoztunk,
amelyek ismeretére mindenképpen sziikségiink van egy-egy betét tipus megértésénél. A
csoportositasi szempontok segitségiinkre lehetnek a betéttipusok 6sszehasonlitasanal is.

6.3. Megtakaritasok-betétek fajtai

A piac a betétek valtozatos formait kindlja maganszemélyek ¢s haztartasok szamara. A
megtakaritasok elhelyezheték, akar 1 honapra vagy tobb évre is, s6t kiilon lehet
takarékoskodni a nyugdijas évekre. A piaci lehetéségek kozott azok is megtalaljak a nekik
megfeleld format, akik hajlandoak magasabb kockdzatot vallalni egy magasabb hozamért, de
azok 1is, akik a kockazat nélkiili, biztos, kiszamithatdo hozamra szamitanak. A kovetkezOkben
bemutatjuk, hogy milyen f0 megtakaritdsi formék léteznek, milyen alapvondsokkal
jellemezhetdk, hogyan lehet igénye bevenni, milyen preferencidk mellett ajanlott az adott
megtakaritasi forma.

6.3.1. Folyoszamla betét

A foly6szamla betét nem mads, mint a pénzintézet és az ligyfél kozott 1étrejott latraszolo
betétszerz6dés. Ennek a szdmlanak a f6 tulajdonsdga, hogy tulajdonosa szabadon
rendelkezhet a banknal elhelyezett 6sszeggel, azaz barmilyen utasitdst ad az ligyfél, a bank
haladéktalanul koteles teljesiteni.

Az lgyfelek a folydszamldkat alapvetéen a szamldk kozotti tranzakciok lebonyolitasara
hasznaljak, a nehézkesebb készpénzfizetés helyett. Ezért a rugalmassagért cserébe a bank
jelképes kamatot fizet a szdmlan tartott Osszeg utdn, hiszen az iligyfél semmilyen
kotelezettséget nem vallal a pénzintézet iranyaba.

Ez a betét tipus nem is tekinthetd igazi megtakaritasnak, hiszen a bankok nagyon alacsony
kamatot fizetnek a szdmlan tartott Osszegre. Azt azonban kijelenthetjiik, hogy ez az alap ¢és
egyben legegyszeriibb forma, ami nélkiilozhetetlen ahhoz, hogy egy tigyfél kapcsolatba
keriiljon egy bankkal.

Alapvetéen ez a ’betét’ tipus ajanlhatd mindenkinek, de kifejezetten azoknak, akik a
pénzpiacokon 4tutalasi tranzakciokat szeretnének igénybe venni, vagy a mindennapi
vasarlasai soran a nehézkesebb készpénzes fizetés helyett a kartya-fizetést részesitik
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elényben. A kockazat-hozam-likviditas harmas vizsgalatanal a kovetkezoket allapithatjuk
meg.

»  Kockazati dimenzio: egyedill a bank fizetésképtelensége jelenthet kockazatot, a
kamatldb- és a devizaarfolyam kockazat a gyakorlatban elhanyagolhatdé. A bank
eredetileg is csak jelképes kamatot fizet a pénziinkért, igy a kamatlab-valtozdsok nem
érintik ezt a betéttipust

»  Hozam dimenzio: a folyoszamlabetét alacsony kamatot kinal —s6t adott esetben nulla
kamatot®* ad a betét utan— az tigyfeleinek, igy nem érhetiink el rajta jelentés hozamot.
Ez a konstrukci6 jellemzden napi kamatozésu.

= Likviditasi dimenzio: ezzel a betéttel barmikor szabadon rendelkezhetiink, pénzt
vehetiink fel rola, kolthetiink beldle (pl: bankkartyas fizetés forméajaban — amennyiben
kértiink a szdmldhoz bankkartyat), atutalhatunk réla, de szabadon ndvelhetjiik a
szamlan 1évo Osszeget is, hozzatehetlink, masok is utalhatnak ra.

Osszességében megallapithatjuk, hogy ez a betéttipus a likviditasra helyezi a hangsulyt.
6.3.2. Lekotott betét

Ez a megtakaritasok legegyszerlibb formdja, alapvetden a folydszdmla lekotését jelenti.
Alkalmazhatosdganak korabban alapfeltétele volt, hogy az adott személy rendelkezzen
folydszamlaval a hitelintézetnél. Ma mar a lekotéshez nem feltétlentil sziikséges szamlat
nyitni. Ennek a kordbbi rugalmatlan feltételnek a feloldasat a piaci nyomas hatasara
modositottak a bankok.

Tovabbi feltétel, hogy az tigyfélben megfogalmazodjon az igény, hogy a szdmlan 1évo
pénzéért a latra sz616nal magasabb kamatot szeretne kapni. Ennek természetesen ,,ara” van, az
igyfélnek vallalnia kell, hogy a magasabb kamatért cserébe bizonyos korlatok (feltételek)
kozé szoritja pénzének szabad felhasznalhatosagat. Ez a kockazat-hozam-likviditds dimenziok
kozott azt jelenti, hogy a fent bemutatott likviditasi preferenciatol elmozdulunk a hozam
elvaras felé.

A lekotott betét a folyoszamlabetéthez képest 1ényegesen tobb valasztasi lehetdséget kinal.
A kovetkezOkben pontrél-pontra végigmegylink ezeken a lehetdségeken, és részletesen
megnézziik, hogy milyen kérdések meriilnek fel és milyen dontések meghozatala sziikséges
egy betét lekotéséhez.

1. Kamatozds, kamatfizetés

Kiilonféle kamatozasu konstrukcid valaszthatd, azaz a megtakaritasokat fix, vagy valtozo
kamatozassal is le lehet kotni. A fix kamatozas valasztdsa garantalja az ligyfélnek, hogy
ugyanazt az el6irt kamatot kapja fiiggetlen attdl, hogy a piaci kamatok csokkennek, vagy
emelkednek.

A valtozo kamatozasu lekotés a pillanatnyi gazdasagi helyzethez igazitott kamatokat takarja.
Ebben az esetben a kamatlab valamilyen referenciakamathoz kotott és ettdl fliggden keriil
meghatarozasra. A referencia kamatlab alapjanak leggyakrabban a bankk&zi piacon hasznalt
iranyado6 kamatlabakat valasztjak példaul: BUBOR-t, LIBOR-t, vagy EURIBOR-t).

** A bankok kikothetnek minimum sszeget az egyes konstrukciokhoz, ez lehet példaul 10.000 Ft vagy 100.000
Ft. A folyoszamlabetétek esetében ha egy bank kikdt minimum Osszeget az inkabb a példaban szerepld
alacsonyabb 0Osszeghez kozelit. Amennyiben 10.000 Ft a minimum &sszeg egy folydszamlabetétnél ez azt
jelenti,hogyha az ligyfél ennél kevesebb pénzt tart a szamlajan akkor a bank nem fizet ra kamatot.
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BUBOR: Budapest Interbank Offered Rate. Budapesti, bankkozi, referencia jellegii
kamatlab (ehhez viszonyitjak a bankok az egyes betéteiket, hiteleiket példaul BUBOR+30
bazispont).

LIBOR: London Interbank Offered Rate. Londoni bankkozi, referencia jellegii (ehhez
viszonyitjak az egyes betéteiket, hiteleket, példaul LIBOR +25 bazispont)

EURIBOR: European Interbank Offered Rate az Europai Kézponti Bank altal folyamatosan
megallapitott iranyado, bankkozi kamatlab.

Fontos még tudni, hogy a valtozo kamatozasnal altalaban 6 és 12 honapos lekotési idoszak
valaszthat6, szemben a fix kamatozassal, ahol sokkal rugalmasabb a lekotési periddus hossza.
Lehet példaul 1, 2, 3, 6, 9 vagy akar 12 honap is a lekotési megbizas.

A kamatlabakat a bankok allapitjak meg. A megallapitas modszertananak kidolgozasa szintén a
bankok hataskore, azonban a kamatszamitas modjat a bankoknak kotelezé az tgytelek
tudomasara hozni. Bar minden bank maga alakitja ki a kamatlab képzési modszertanat,
elmondhatjuk, hogy jellemz6en a kamatlab egyfajta baziskamatlabbol és kamatrésbdl all.

» A bazis kamatlab meghatarozasara egy példa: az adott kamatperiodus kezdonapjat megelozo 5 (6t)
egymdst kovetd banki munkanapra, mint értéknapra, a Reuters telekommunikacios rendszer
BUBOR oldalan —2 munkanappal korabban— kézzétett, 3 honapos BUBOR értékek szamtani atlaga.

» A4 kamatrés meghatarozasara egy példa: minden egyes lekotés esetén —ideértve az ismétlédod
betétlekotéseket is— az adott lekdtés elsé napjan hatalyos kondicids listaban meghirdetett mérték
szerint keriil megallapitasra. A kamatrés az adott lekotési idotartam alatt nem valtozik. A kamatrés
mértéke alakulhat példaul a kovetkezok szerint (ennek megallapitasa szintén banki hataskor):

- 6 havi lekotés esetén minusz évi 0,4%

- 9 havi lek6tés esetén minusz évi 0,3%

- 12 havi lekotés esetén minusz évi 0,3%

- 24 havi lekotés esetén minusz évi 0,2%

- 36 havi lekotés esetén minusz évi 0,2%

Kamatfizetés periodusa konstrukciotol fliggden lehet havi, negyedéves, féléves, vagy éves.
Erre fontos odafigyelni, hiszen az ligyfélnek ténylegesen kifizetett kamatot ez jelentdsen
befolyasolja.

A bankok pontosan definialjak a kamatperiodusaikat. Egy 3 honapos kamatperiodus részletes leirasa
lehet a kovetkezo:

3 hénapos kamatperiddus a betétlekdtés elsoé napjaval kezdddik és minden tovabbi kamatperiodus
els6 napja megegyezik a betétlekotés napjanak naptari sorszamaval. Ha a soron kovetkezo
kamatperiodus kezdd napja nem banki munkanapra esik, a kamatperiodus elsé napja a kdvetkez6
banki munkanappal egyezik meg. A kamat a kamatperiddus ideje alatt nem valtozik.

100




6.1.példa. Betétlekités kamattokésités nélkiil

Nézziik meg egy példan keresztiil, hogy alakul egy 3 honapos kamatperiodust folyamatos lekotott
betétbdl szarmazo pénzaramlas. A kamat évi 9%, lekotott 6sszeg 100.000 Ft, kamattokésitést nem kért
az ligyfél!

Esemény Folyészamla Lekotott betét
Kiindulasi allapot 100.000 Ft -
2007. 01. 17. B.etet lekotesi, C,Vl, 9 /o kamat, 3 hénapos i 100.000 Fe
kamatfizetés, nincs kamattSkésités
2007. 03. 17. Nincs valtozas - 100.000 Ft
2007. 04. 17.
Kamatfizetés: 100.000 * 9% / 4 = 2.250 Ft 2250 Ft 100.000 Tt
2007. 07 17. 4.500 Tt 100.000 Ft

Kamatfizetés: 100.000 * 9% / 4 = 2.250 Ft

Az tigyfélnek tehat fél év elteltével 100.000 Ft-ja van lekotott betétben és a kamatként kapott 4.500
Ft pedig a foly6szamlan all rendelkezésére.

A kovetkezd példaban megmutatjuk, hogy mennyiben valtozik ez a pénzaramlas, ha
kamattokésitéses konstrukciot valasztunk. (Itt a bank a betét lekotése alatt az elére
meghirdetett kamatfizetési periddusokban kifizetendd 6sszeget a bank automatikusan a
szamlahoz irja és a novelt 0sszeget kamatoztatja tovabb (kamatos kamat).)

6.2. példa. Betétlekités kamattokésités nélkiil

Hogyan alakul egy 3 honapos kamatperiodust folyamatos lekotott betétbdl szarmazo pénzaramlas, ha
a kamat évi 9%, lekotott 6sszeg 100.000 Ft, és kamattokésitést kért az iigyfél!

Esemény Folyészamla Lekotott betét
Kiindulasi allapot 100.000 Ft -
2007. 01. 17. Betét lekotése, évi 9% kamat, 3 honapos - 100.000 Ft
kamatfizetés, nincs kamatt&késités
2007. 03. 17. Nincs valtozas - 100.000 Ft
2007. 04. 17. - 102.250 Ft
Kamatfizetés: 100.000 * 9% / 4 = 2.250 Ft
2007. 07. 17. - 104.551 Ft
Kamatfizetés: 102.250 * 9% / 4 = 2.301 Ft

Az ligyfélnek tehat fél év elteltével van 104.551 Ft-ja van lekotott betétben, amibol 100.000 Ft volt a
kiindulaskori betét és kamatként kapott 4.551 Ft.

A két példa jol szemlélteti, hogy kamattokésités esetén az ligyfél 6sszességében magasabb
hozamot ér el. Ez a magasabb hozam a kamatos kamatszdmitas eredménye.

2. Megujitas

A betét lekotésének idopontjaban tobbféle valasztasi lehetdségiink van arra vonatkozoan,
hogy milyen iddtavra szeretnénk megtakaritani. Lehet egyszeri vagy folyamatos (ismétl6do)

lek&tést valasztani. Erdemes tajékoztatast kérni az adott hitelintézettél, hogy milyen feltételek
mellett lehet feltorni egy lekotott betétet, kiilonods tekintettel az elvesztett kamat mértékére.
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Folyamatos megbizds kényelmes valasztas lehet, hiszen a lekotott Osszeglink a lekotési
id6szak lejarata utdn a valasztott kondiciokkal ujra és ujra lekdtésre keriil. Figyelniink kell
azonban, hogy minimalizaljuk az elvesztett kamat mértékét, amikor meg szeretnénk sziintetni
a betétet. A betét megljulasanak napjan van lehetdségilink a betétet kamatveszteség nélkiil
megsziintetni.

3. Az dsszeg valtoztatdsa

A legegyszerlibb lekotésnek azt tekintjiik, amikor az ligyfél egy fix Osszeget kot le. Az
tigyfeleknek azonban lehetdségiik az egyszeri fix 0sszeg valasztasa helyett lekotési megbizast
ad, ami sz6lhat minden honapban egy elére megadott konkrét 6sszegre, vagy havonta valtozo
Osszegre. A valtozo6 gyarapodasi Osszeg a tobb modon meghatarozhatd. Példaul igy:

= lekotését a lekotés kamathozamaval ndvelve Ujitja meg, vagy
= ateljes napi zardegyenleget, illetve a teljes napi zardegyenleg egy részét koti le.

Az lekotés Osszege nemcsak a megujitdsnal fontos. Ez az Gsszeg hatdrozza meg a kamat
mértékét. Altalaban minél magasabb Gsszeget helyez el az iigyfél, annal magasabb kamatra
szamithat. A kamatkondiciokrél a bankok 4&ltal rendszeresen kozzétett kamattablazatabol
(hirdetményekbdl) tdjékozddhatunk.

Foglaljuk 6ssze, hogy mit tudtunk meg errdl a betéttipusrdl, nézziik meg, kiknek ajanlott ezt
a megtakaritdsi forma, és mit mondhatunk kockazat-hozam-likviditds harmas dimenzidkrol.

» Kockdzati dimenzio: a bank fizetésképtelenségének kockdzata és a kamatlabkockazat is
jelentds lehet. Devizaarfolyam kockazattal csak akkor kell szamolnunk, ha az tigyfél
devizabetétet nyit. A kamatldbkockazat 1ényegesen nagyobb, mint a folyoszamlabetét
esetén.

* Hozam dimenzio: a lekotott betét eredeti célja, hogy a latra sz616nal magasabb kamatot
biztositson a tulajdonosdnak. Kamatozdsa az {igyfél valasztasdnak megfelelden
alakulhat.

= Likviditasi dimenzio: ez a betét likviditasi szempontbol teljesen kotott és rugalmatlan. A
lekotott pénzzel a lekotési id6 alatt nem rendelkezhetlink, azaz nem vehetiink fel rola
pénzt, nem kolthetiink beldle, nem utalhatunk réla, nem tehetiink hozza, illetve, ha
mégis sziikségiink van a lekotott Osszegre, akkor fel kell tornlink a betétet, ami
részleges, vagy teljes kamatvesztéssel jar.

Osszességében megallapithatjuk, hogy ez a betéttipus a hozam preferenciara helyezi a
hangsulyt, igy azoknak az ligyfeleknek hasznos, akik kockazatmentesen, vagy alacsony
kockézattal szeretnének magasabb kamatot elérni és hajlandoak rovidebb-hosszabb idére
lemondani a pénziik feletti rendelkezésrol.

6.3.3.Takarékbetét

A takarékbetét hagyomanyos megtakaritasi forma, az egyik legrégebbi konstrukci6. A
lakossagi tigyfelek esetében nagyon elterjedt. Lényege, hogy a bank a betét atvételérdl
elismervényt allit ki —ez a betétkdnyv (lakossagi konyves betét)— és minden pénzmozgast (ki-
¢s befizetést) abban rogzit. Ebbdl eredden a takarékbetét specialitasa, hogy a szamlan végzett
barmilyen pénzforgalom csak az okmdany bemutatisaval és a valtozasok bejegyzésével
torténhet.

Rugalmas konstrukcidk léteznek a piacon, valaszhaté a futamidd és a befektetés Osszege,
illetve valaszthato latra sz6l6, felmondésos, vagy lekotott betét is.
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2001. december 19-t6]l a pénzmosds elleni torvény értelmében a takarékbetéteket is
kizardlag névre szoloan lehet elhelyezni, a mar meglévé anonim betétkonyveket pedig a
hataridét kovetd elsé bemutatas alkalmaval nevesiteni kellett.

6.3.4.Egyéb specialis betétek

A bankok a ndvekvd versenyben az iigyfelek megnyeréséért mindig ujabb és tjabb
betétkonstrukcidkat fejlesztenek. Ezek a termékek sokszor csak egy-egy orszagban elterjedtek
¢s az adott piaci vasarlok igényeire kialakitottak.

Ezeknek a specidlis konstrukcidknak a {6 célja, hogy a bankok a csdkkend piaci kamatok
ellenére csabitd ajanlatokat tudjanak biztositani az ligyfeleik szamara. Par évvel ezelott
jelentek meg a piacon olyan specidlis bankbetétek, amelyek kombindlt megtakaritist
tartalmaznak.

A kombindlt megtakaritas keretében az ligyfélnek lehetdsége van kiemelt kamatozésu, révid
futamideji betét elhelyezni, amennyiben az ligyfél a betét 6sszegével megegyezd befektetési
jegyet is vasarol. A betét fix kiemelt kamatot fizet, mig a befektetési alapba elhelyezett 6sszeg
az alap hozamat biztositja.

A kombinalt betét kritikus pontjai

» Té4jékozodni kell, hogy a bank mennyi iddre fizeti a kiemelkedd kamatot a betét utan.
Altalanos gyakorlat, hogy a bankok csak 2-3 hénapig fizetnek magasabb kamatot,
utdna normal betétként kamatozik tovabb.

= A megtakaritas befektetési alapba helyezett része nem biztosit fix hozamot,
kedvezdtlen esetben az is eléfordulhat, hogy a befektetett 6sszegnél kevesebbet kap
vissza az ligyfél.

= A befektetési jegyek vasarlasanal fontos, hogy az alap varhatd hozama nem azonos az
alap multbeli teljesitményével. A multbeli magas hozam nem garancia a jovobeli
magas hozamra vonatkozoan, bar tény, hogy jo kiindulopontot jelent ezt az
informacio.

* Fontos ismerniink, hogy az OBA altal biztositott garancia nem vonatkozik a
befektetési jegyekre, arra a Befektetd Védelmi Alap (BEVA)® szabélyai az
iranyadoak.

= FErdemes odafigyelni a lejarat elStti megsziintetés lehetdségére, mekkora
kamatveszteséggel jar, ha a lekotést a lejarati id6 elétt megsziinteti az tigyfél.

Tovabbi specidlis betétnek tekinthetok a nyereménybetétek, amelyek lényege, hogy a
betétesek nem kamatot kapnak a bankban elhelyezett pénziik utan, hanem eldre meghatarozott
1dokozonként nagy értékii vagyontargyakat sorsolnak ki betétesek kozott. Ide tartoznak
példaul a nagysikerli gépkocsi-nyereménybetétek.

3% A befektetési jegyek mogotti garanciat nem az OBA, hanem a BEVA latja el, azzal a kiilonbséggel, hogy a
BEVA nem a kibocsatd fizetésképtelensége esetén fizet, hanem a befektetési szolgaltatd fizetésképtelensége
esetén.
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6.4. A bankbetétek kockazatai és a betétbiztositas

Bankbetétek kockazatai

Ma a legtobb ember bankbetétben tartja a kockdzatmentes pénzét, hiszen biztonsagosnak
érzi, és még kamatot is kap a lekotott 6sszeg utan. Nem szabad azonban elfelejtentink, hogy
ennek a befektetési forméanak is vannak —még ha minimalisnak mondhaté— kockézatai. Ide
tartoznak a kovetkezok:

= fizetésképtelenség kockazata,
= kamatlab kockazata,
= devizaarfolyam kockdzata (csak devizdban lekotott betéteknél).

Nézziik, mit takarnak ezek a kockazatok!

A fizetésképtelenség kategéridba tartozd kockéazatokrél megéllapithatjuk, hogy messze a
legmagasabb kockazatot képviselik —bar a magyar bankok esetében, ahogy ez a vilag fejlett
orszagaiban is igaz —mondhatjuk, hogy a gyakorlatban nem jelentds, mert az allam nem
hagyja sorsara a bankokat. Hazankban is volt erre példa, 1997 tavaszan kigy6z6 sorok alltak a
Postabank fiokjai elott. Az allami beavatkozas azért is sziikséges, mert egy bank-panik akkor
is gondot jelent egy banknak, ha egyébként nincs fizetési problémaja a hitelintézetnek. A
megtakaritok szamara azonban j6 hir, hogy ezt a kockazatot nem csak tudomasul vehetjiik,
hanem lehetdség van a kezelésére, illetve csokkentésére. A betéteseknek a magyar piacon
kialakitott betétbiztositas intézménye jelent garancidt a bank fizetésképtelensége esetén, azaz
az allam intézményesen biztosit kockdzatcsokkentést az iigyfeleknek.

A kamatlab kockdzat tartalmat tekintve azt jelenti, hogy a kamatldb valtozasok miatt a
lekotott betét fix kamatlaba eltér az aktudlis piaci kamatlabtol. A betétek esetén ez
eléfordulhat, de mégsem tekinthetd jelentésnek. Ahhoz, hogy ezt a problémat kozelebb
érezziik magunkhoz, nézziik meg a kovetkezd példat.

Egy maginszemély, két évvel ezeldtt, 7 évre lekotdtte pénzét, fix éves 7% kamatra, most —
vizsgalatunk idOpontjaban — az aktudlis piaci kamatlab pedig 9%. Az elhelyezett betét évente
a fix, elére meghatarozott 7% kamatot fizeti, ami jelentdsen eltér az éppen aktualis 9%-os
piaci kamattol. Igy a betétes elesett a tobblet hozamtol. Természetesen az ellenkezé eset is
eléfordulhat, illetve a példankban szerepld betét esetén valoszintileg eld is fordult. Két évvel
ezel6tt —a betétlekotés idopontjaban— amikor is az aktudlis piaci kamatlab 6% volt — a betétért
a tulajdonos 7%-ot kapott, azaz extra hozamot realizalt rajta.

Ilyen kockazat nem all fenn a valtozo kamatozast betéteknél, hiszen ott a betétes mindig az
aktualis piaci kamatnak megfeleld dsszeget kapja, ami természetesen azt is jelenti, hogy nincs
lehetdsége extra-hozamot realizalni. Tehat a kamatldb kockazat igazadbol haszon-aldozati
koltség (a szakirodalomban opportunity cost-nak nevezik).

A devizaarfolyam kockazat azt jelenti, hogy a forint arfolyama egy deviza arfolyamaval
szemben megvaltozik. A devizaban lekotott betéteknél ezzel a kockazattal is szamolnunk kell,
ami adott esetben jelentds is lehet. A kockézat maga abban all, hogy az eredetileg lekotott
devizadsszeg hazai devizdban szamitott lekotéskori értéke eltér a betét lejaratakor hazai
devizdban szamitott értékt6l. Ez lehet tobb és kevesebb is, a devizaarfolyam valtozas
fliggvényében. Fontos megjegyezniink, hogy ez a veszteség, vagy nyereség csak akkor valik
valossa, ha az tigyfél atvaltja forintra betét 6sszegét. Igy ha az ligyfél nem realizalja ez csupan
egy fiktiv veszteség, vagy nyereség marad. Ennél a kockdzat tipusndl nem all rendelkezésre
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olyan kockazatcsokkentési lehetdség, amit az allam intézményesen biztosit az ligyfeleknek,
erre az ligyfeleknek kiilon oda kell figyelniiik.

A két utdbbi kockazati tipus csupan a ’jarhattunk volna jobban is’ kategdriaba tartozik és
nincs is ra allami szinten intézményes kockazatcsokkentés.

A banki kockazatok kezelése, betétbiztositas

Mint koradbban emlitettiik, ma az emberek legtobb része bankbetétben tartja a
kockazatmentes befektetését, hiszen kamatot kap ra és ,biztonsagban hiszi a pénzét”. A
bankrendszer egészének elemi érdeke, hogy a betétesek pénze tényleg biztonsagban legyen.
Ezért a hitelintézeteknél elhelyezett betétek visszafizetését mind hazdnkban, mind pedig az
Europai Unidban betétbiztositasi rendszerek garantaljak.

1993-t61 Magyarorszadgon a betétbiztositassal kapcsolatos feladatokat egy 6nalld intézmény
az Orszagos Betétbiztositasi Alap (OBA) latja el. Minden hitelintézet koteles belépni az OBA
tagjai kozé. Az OBA bevételeit a tagok —azaz a bankok— befizetései képezik.

Fontos korlat, hogy betétet csak OBA tagintézet gyiijthet’®. Az OBA a bankoknal (OBA
tagintézeteknél) elhelyezett névre sz0lo betéteket betétesenként ¢€s hitelintézetenként
kamatokkal egyiitt 6 millio forintos felsé hatarig vedi. Korabban egymillio forint volt ez az
értékhatar, de a 2004. majus 1-i Eurdpai Unidhoz vald csatlakozasunkat kovetden az Unids
minimum (20.000 euro)’’ lett az irdinymutatd. A megemelkedett értékhatar az EU csatlakozas
elott elhelyezett betétekre is vonatkozik.

Magyarorszdg FEurdpai Unidhoz torténd csatlakozdsdval 1) elemmel is boviilt a
betétbiztositasi rendszer. Az Osszeghatdr megemelésével egyidejlileg bevezették a betétesi
onrészt. A betétesi onrész mértékét 10%-ban hataroztdk mégpedig tigy, hogy az egymillio
forint feletti rész esetében az OBA csak 90%-ban térit. Ennek célja, hogy a betétesek
felelossége is megnovekedjen, amikor egy kecsegteté magasabb kamat reményében egy
kockazatosabb hitelintézetet valasztanak.

6.3.példa. Betétbiztositds

Nézziik meg példan keresztiil, hogy mekkora 6sszeget is térit meg az OBA, amennyiben a bankunk
fizetésképtelen lesz!

Hasonlitsunk 6ssze harom hosszl lejaratra elhelyezett betétet! Az éves betéti kamatlab 9% mind a
harom magéanszemély egy—egy betéténél (tekintsiink attol, hogy az elhelyezett 6sszeg fliggvényében a
bankok rendszerint eltéré kamatokat ajanlanak), kamatfizetés évente torténik, kamattokésités nincs, a
betétek Osszege 900 ezer, 5 milli6 és 8 millio forint.

Amikor a bank fizetésképtelenségét megallapitjak, az altalunk vizsgalt harom maganszemély, csak a
fent nevezett betéttel rendelkezik ennél a hitelintézetnél. A bankbetétek befagyasztasa éppen a
kamatfizetés napjan tortént (azaz a betéteken felhalmozott kamat pontosan 1 évre vonatkozik).

*® Megjegyezziik, hogy ez a szabaly 1993 ota, azaz az OBA megalapitasa ota él, elStte nem volt ilyen megkotés.
Az 1993. julius 1-jét megel6zden elhelyezett betétekért és azok hozamaért (kamat, nyeremény stb.) pedig
Osszeghatartol fiiggetleniil az allam vallal garanciat.

37 az Europai Parlament és a Tandcs 1994. majus 30-an elfogadta a betétbiztositasi rendszerekrél szolo
iranyelvét. A 94/19 EK iranyelv minimalisan 20 000 euréban hatarozta meg a betétbiztositas kartalanitasi
értékhatarat személyenként és hitelintézetenként. Az EU-n beliil a betétbiztositas kotelezé szolgaltatasi
minimumat tehat unids eldiras rogziti.
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Osszesitésre keriil maganszemélyenként a kartalanitas alapjat képezé Osszeg, amelybe be kell
szamolni a betétes ligyfél valamennyi —az adott hitelintézetnél 1év6 — tke- és kamatkovetelését:

megnevezés Ugyfél AA Ugyfél BB Ugyfél CC
Toke 900.000 Ft 5.000.000 Ft 8.000.000 Ft
Felhalmozott kamat 81.000 Ft 450.000 Ft 720.000 Ft
Osszes kintlévéség 981.000 Ft 5.450.000 Ft 8.720.000 Ft

A kartalanitas 6sszege, amire az tigyfelek szamithatnak az OBA-tdl, a kovetkezOképpen keriil

meghatarozasra:
megnevezés Ugyfél AA Ugyfél BB Ugyfél CC

IM Ft alatti rész kartalanitasa 981.000 Ft * 100% | 1.000.000 Ft * 100% 1.000.000 Ft *
(max 1 M Ft) 100%

Részdsszeg 981.000 Ft 1.000.000 Ft 1.000.000 Ft
1M Ft feletti rész kartalanitasa 0 Ft 4.450.000 Ft * 90% 7.720.000 Ft *
(max 6 M Ft) 90%

Részdsszeg 0Ft 4.005.000 Ft 6.948.000 F't
Kartalanitdsi alapja osszesen 981.000 Ft 5.005.000 Ft 7.948.000 Ft
Kartalanitas cimén az 981.000 Ft 5.005.000 Ft 6.000.000 Ft

iigyfeleknek kifizetett 6sszeg:

A példabol kideriil, hogy a betétbiztositds mind a téke, mind a kamat részre, a 6 millié forintos
értékhatar pedig nem a betét Gsszegére, hanem az OBA altal téritett maximalis 0sszegre vonatkozik.
Megallapithatjuk, hogy az egymillié forint alatti betéteket (toke és a kamat Osszeget tekintve) nem

érinti a betétesi 6nrész és lathatjuk, hogy a betétesi onrészt hogyan kell kalkulalni.

A Dbetétbiztositds nemcsak a forintbetétekre, hanem a devizabetétekre is kiterjed, a
devizabetéteket forintban kartalanitjak, mégpedig a betétbefagyas napjan érvényes hivatalos
(Magyar Nemzeti Bank altal kozzétett kozép-) arfolyamon atszamolva.

Amennyiben egy betétre az OBA biztositdsa nem terjed ki, ezt a betéten fel kell tlintetni. Ez
természetesen még nem jelenti azt, hogy a betétet az ligyfél nem kapja vissza, hiszen a betét
visszafizetéséért a bank teljes vagyonaval felel.

A torvény értelmében betétbiztositasbol kizart:

= termékek: pénzmosasbol szirmazo betét, nem euréra vagy nem az OECD-tagorszagok
fizetbeszkozére szold betét, a hasonld betéttipushoz képest jelentdsen magasabb

kamatozasu betét.

= Detétesek: bank, egyéb szakmai befektetd, koltségvetési szervek, a bank vezetd allasu
személye, valasztott konyvvizsgaldja, a bankban legalabb 5%-os tulajdoni hanyaddal
rendelkezd személy ¢€s mindezen személyekkel kozos haztartdsban ¢él6 kozeli

hozzatartozoi.

A bankbetétekkel kapcsolatos kockazatok koziil a legfontosabb a visszafizetési kockazat, a
kamatlabkockézat és a devizaarfolyam kockazat inkabb csak relativ veszteséget jeldl, azaz
,Jarhattunk volna jobban is” is kategoria.
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Bankok kozzététele

A torvényi eldirasok alapjan a pénziigyi intézmény egyértelmiien és kozérthetden kdoteles
ugyfeleit, illetve jovobeni iligyfeleit a pénziigyi intézmény altal nytjtott szolgaltatdsok
igénybevételének feltételeirsl, valamint e feltételek modosulasardl tajékoztatni™. A torvény
»tajékoztatds” alatt —a bankok esetben— az iizletszabdlyzatot és a banki hirdetményeket érti.
Ezeket az informécidkat a bankoknak az ligyfélfogadd helyiségekben jol lathatéan ki kell

fiiggeszteni.

Az lizletszabalyzatban a hitelintézet a részére engedélyezett és altala rendszeresen végzett
tevékenységre vonatkozo altalanos szerzdési feltételeit rogziti. Kozzé teszi benne™ :

a) a hitelintézet teljes nevét, a tevékenységi engedély szamat és datumat,

b) a kamatszamitas, illetdleg az atlagkamat-szamitas modjat, a kamat megvaltoztatasanak
lehetdségét,

c) azt alegkisebb Osszeget, amelyet a hitelintézet betétként elfogad,

d) azt a legrovidebb idétartamot, amig a betétet nem, illetve csak a kamat vagy annak egy
része elvesztése aran lehet kivenni,

e) a fizetendé kamatbol torténd -a hitelintézet altal eszk6zolt- esetleges levonasokat,

f) abetétszamla megsziintetésének modjat, esetleges koltségét,

g) a betét biztositottsagara vonatkoz6 informaciot,

h) névre sz0l6 betét esetében a hitelintézet altal nyilvantartott személyi azonosité adatok
korét.

A mindenkori aktualis kamatot, dijat vagy egyéb feltételeket, illetve, az azokat érintd
modositasokat hirdetményben kell kozz¢é tenni, a mddositas hatalybalépését tizendt nappal
megel6zden. Biztositani kell, hogy a hirdetményeket az ligyfelek folyamatosan és kdnnyen
hozzatérhetd modon, elektronikus uton is elérjék.

Tovabbi informacidkat tartalmaz a betéti szerzodésekhez kapcsolodo dltalinos szerzodési
feltételek (roviden: ASZF) dokumentum. Fontos tudni, hogy ez a dokumentum részét képezi a
befekteté és a hitelintézet kozott 1étrejott szerzodésnek. Itt olvashatunk arrdl, hogy van-e
lehetdség a betétet futamidd eldtt kivenni, illetve betétfeltorés esetén a kamatdsszeg mekkora
részét veszitjuk el.

6.5. Kamatlab és hozam a gyakorlatban

A racionalis befektetési dontés meghozatalanak egyik fontos feltétele, hogy a piac szerepldi
ismerjék a hozam és kamatkategoridk tartalmi sokféleségét, és képesek legyenek az alternativ
befektetések Osszevetése soran azonos tartalmu kategoridk generalasara.

A pénziigyi piacokon a tapasztalt gazdasagi szakemberek szamara is nehézséget jelent egyes
esetekben, a befektetd vagyonat gyarapitd befektetés kivalasztasa™. Az egyik nehézséget az
aszimmetrikus informdciok jelentik. A pénziigyi terméket (betéti szerzddés, értékpapir stb.)
kibocsatd gazdasagi szervezet tobb informacidval rendelkezik, mint annak vasaroldja, és az
eltérd informaltsag noveli a befektetdk kockazatat.

¥ Lasd a 1996. évi CXIL. trvény a hitelintézetekrél és a pénziigyi vallalkozasokrol 203.§.
¥ Lasd a 1996. évi CXII. Térvény a hitelintézetekrél és a pénziigyi vallalkozasokrol 208.§.
0 A fejezet a Palinko-Szabo: Vallalati pénziigyek c. tankonyv 4. fejezetének atdolgozasaval késziilt
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Ahany befektetésre, vagy hitelfelvételre 0sztonzé hirdetményt olvasunk szinte annyiféle
kamat (nominalis, redlkamat, meghirdetett vagy tényleges kamat stb.) és hozam (mint elvart,
varhato, tényleges, hatralévé futamiddére szamitott stb.) kategoriaval taldlkozunk. A kozolt
kamat és hozamkategéridk egyenértékiiségének hidnydban nehézséget jelent a kiilonbozo
befektetési és hitelfelvételi lehetdségek Osszevetése.

Ebben az alfejezetben pontositjuk a megismert alapkategoridk tartalmat, és segitségiikkel
attekintjiik a gyakorlatban el6fordul6 kamat- és hozamkategoriakat.

6.5.1 Kamatlab és hozam

A kamatlab és hozam kategoridkat gyakorlatban egyszertisitve, szinonim kifejezésként
hasznaljuk. Jeldlni is gyakran azonosan r (return) bettijellel jeloljiik, utalva arra, hogy a
betétetek egy kamatperidodusra vonatkozd hozama és a kamatldb megegyezik egymassal. A
két laellteg(')ria pontos hasznalatdhoz elsd 1épésként a tartalmi kiilonbségeket fogalmazzuk
meg

1) A kamatldbat altalaban hitelviszonyt jelent iigyletekre alkalmazzédk. A hozam
sz€lesebb tartalommal bir, mind a hitel-, mind a tulajdonosi jogviszonyt jelentd ligyletek
esetében hasznaljak.

2) A kamatldb ¢és hozam kiszamitdsanal a pénzaramlas kiilonb6z6 elemeit veszik
figyelembe.

A kamatlab, a kamat és az indul6 toke hanyadosa.
A hozam, adott idészakasz alatt a befektetett toke egységére juté tobblet pénzaram.

A kamatlab nem tartalmazza a hitelezés jarulékos koltségeit, mint példaul hitelbiralati dijat,
rendelkezésre tartasi jutalékot stb.

A hozam a befektetéshez kapcsolodo teljes pénzarammal szdmol, figyelembe veszi a cash
inflow ¢és outflow jarulékos elemeit is (pl. jutalék, dij, koltség, arfolyamnyereség €s veszteség
stb.).

Egy éves id6tartamra vonatkoz6 kamatlab és hozam-mutaté:

Az idOegység alatti kamat
Indulé tékeérték

Kamatlab (k) =

Befektetésbol szarmazo tobbletpénzaram
Befektetés kezddpénzarama

Hozam (r) =

3) A kamat- és hozamszamitds nem feltétleniil kezeli azonos modon a kamat ill. hozam
érvényességi iddtartamat. A kamatldbat rendszerint egy évre adjdk meg, a kamatlab
érvényességi idOtartama szokasosan egy év.

A hozam esetében a befektetés id6tartamat kétféle modon kezelik:

= A befektetés €s a realizalas kozotti teljes idOtartamra adjak meg a hozamot. Ezt ritkédn
alkalmazzdk, mert az eredmény kozvetleniil nem hasonlithatdé Ossze mas
befektetésekkel.

= A hozamot standard iddszakra, egy évre értelmezik. A kiilonbozd idétartamt
befektetések hozamat egy évre vonatkozdan a belsd megtériilési rata, IRR szamitas
segitségével adjuk meg.

I A fejezet részben Fazekas Gergely (2004) cikkén alapszik.
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A hozam esetében az ujrabefektetés lehetdségével kalkuldlunk, éves atlagos értékek
keriilnek a befektetések esetében feltlintetésre:

- Egy évnél rovidebb befektetések esetén feltételezziik, hogy a befektetés hasonlo
feltételekkel megujithato.

- Az egy évnél hosszabb befektetések értékelésénél valtozatlan ujra befektetési
helyzettel -vizszintes hozamgorbével- dolgozunk. Ezeknek a szabalyoknak az
érvényesitése mellett a hozam szokdsos érvényességi idGtartama a kamatlabhoz
hasonldan egy év.

4) A kamatlab esetében a szokdsos értelmezés szerint addzas el6tti Gn. bruttd kamatlabat
célszerti feltlintetni, mig a hozam esetében rendszerint nettd, adozast kdvetd hozamban
gondolkodnak a befektetok. A kamat és hozam Iényeges kiillonbségeit foglalja 6ssze a 6.1.
tablazat.

6.1. tabla. Kamat és hozam kiilonbségek

Osszehasonlitas Kamat Hozam
szempontja

Meghatarozasa Szerzédésben rogzitett, jogi Befektetés teljesitményétdl fiigg,
kategodria altaldban nem garantalt

Meértéke Befektetés névértékére vetitve Befektetett 0sszegre vetitve adjak
adjak meg meg

Minden pénzelemet

tartalmaz-e? Nem Igen

Ujrabefektetést figyelembe

veszi-e? Nem Igen

Alkalmazasi kor Hitelviszonyt megtestesitd Hitelviszonyt és tulajdonviszonyt

befektetések megtestesitd befektetések

Forras: Bozsik (2006)

A kovetkezOkben azt vizsgaljuk, hogy a fenti eltérések hogyan jelentkeznek a gyakorlatban,
milyen technikak teszik lehetévé a kamat- és hozamkategoriak dsszehasonlithatdsagat.

6.5.2. Névleges és effektiv kamatlab

Az eddigi elemzésekben azt feltételeztiik, hogy a kamatozas/diszkontalds periddusa, a
konverzids periddus egy év. Sok befektetés esetén azonban a kamatok tokésitésére évente
tobbszor (félévente, negyedévente, stb.) keriil sor. Az alternativ befektetési lehetdoségek
mérlegelése soran altaldban az éves tényleges (effektiv) kamatlab az irdnyadd, amely az
eltérd (egy évre esd) konverzids periodusok szamabol addédoan kiilonbozik a meghirdetett,
un. névleges kamatlabtol.

Néveleges kamatlab (k) a kamatlab érvényességi idejére a bank altal meghirdetett
kamatlab

Az érvényességi 1d6 jellemzden egy €v. Az —€ves €rvényességi idejii— névleges kamatlab
nem veszi figyelembe a tokésitési periodusok (éven beliili) szadmat, ezért kiilonbozod
konstrukciok esetén nem ad Osszevethetd értéket. A hozamok Osszehasonlitdsa érdekében
egyenértékli kamattényezdket kell meghatarozni.

Tényleges (effektiv) kamatlab (rer), a kamatok évkozi ujra befektetésével szamolt
éves kamatlab
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Az ujra befektetésnél feltételezziik, hogy az a vizsgalt periodus (egy év) alatt hasonld
feltételekkel befektetheto.

Mivel az eddigi feltételezésiink szerint nem szdmoltunk az évkdzi konverzié hatasaval, a
névleges ¢s effektiv kamatlab értéke megegyezett, igy nem okozott gondot az r jeldlés
hasznalata. Az alkalmazott jelolés megmutatja, hogy az ujrabefektetés lehetdségének

crer

Most vizsgéljuk meg az évkozi konverzio hatasat.

Jovoérték szamitasnal, ahol az éves konverzios periodusok szama >1, a kovetkez6 formulat

hasznaljuk:
FV = Co(l + E)
m

t idészak mulva esedékes pénzosszeg jelenértékének altalanos formuldja :

PV:C(HEJ

m

C; = t id6szak mulva esedékes pénzaram
k = éves névleges kamatlab
m = évkozi konverzidk szama

A fenti 6sszefliggés alapjan az éves effektiv kamatlab:

r, = (1 + Ej -1
m

A kamatok ujra befektetésével az effektiv kamatlab magasabb értéket ad, mint a névleges
kamatlab. Valtozatlan meghirdetett kamatlab mellett, minél gyakrabban keriil sor a kamat
tokésitésére, anndl magasabb az éves effektiv kamatlab. Az m értékét minden hatdron tul
megnovelve eljutunk a folytonos kamatozds fogalmahoz, amelyet elsésorban hataridds
igyletek értékelésénél hasznalunk.

Varhat6 hozam folytonos kamatozas esetén**:

r=e¢" -1

k
42 k1 1 K
Legyen —=— ésm — o FV=PV|| 1+ =PV-e
m x X

ahol e =~ 2,71828 a természetes logaritmus alapszama, értéke.
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6.4. példa. Eltéro kamatperiodusok

Tételezziik fel, hogy bankbetétiink értéke 5.000 Ft, az éves kamatlab 8%, minden lejaratra.
Mekkora a betét érteke 3 év mulva éves, féléves, negyedéves, havi és folytonos kamatjovairast
feltételezve?

Megoldas:
a) éves kamatjovairas esetén (m=1): FV3= 5 000 (1+0,08)’ = 6 298,56Ft

O,;)Sj =6326,59 Ft

b) féléves kamatjovairas esetén (m=2): FV, =5000 (1 +

12
Ofgj =6341,21 Ft

¢) negyedéves kamatjovairas esetén (m=4): FV, = 5000 [1 +

36
d) havi kamatjovairas esetén (m=12): FV, =5000 (1 + %j =6351,19 Ft
12

e) folytonos kamatjovairas esetén (e' *) : FV3=5 000 - % =5 000 - (2,71828)"**

Az egyes befektetési lehetdségek sorolasandl nem az éves meghirdetett kamatlabak
Osszevetése, hanem az effektiv kamatra vonatkozd varakozas képezi az Osszehasonlitas
alapjat.

6.2. tabla. Kamatok a HBW EXPRES Takarékszovetkezet hirdetményébdl

Ervényes: 2006. oktober 3-t61
LKAMAT ROLL” betét, éves kamatlab (EBKM)
Lekotési 1do 50 ezer Ft — 500 ezer Ft
1 ho 5,25 (5,38)
2 ho 5,25 (5,37)
3ho 5,25 (5,35)
4 ho 5,25 (5,34)
6 ho 5,00 (5,06)

Forras:www.netbank.hu/index.php?2006.10.10.

A 6.2.tablazatban ¢éves kamatlabbal és az egységes betéti kamat-mutatéval (EBKM)
talalkozunk. Az 0Osszevethetdség érdekében ismerni kell annak tartalmat. A HWB
Takarékszovetkezet esetében a szokasjognak megfeleléen a kamatlab elnevezés alatt az éves
névleges kamatldb keriilt feltiintetésre. A névleges kamatldb alapjdn hatdrozzuk meg az
effektiv kamatlabat, amely az EBKM értékkel egyezik meg. Az 5,25 %-os névleges kamatlab
1 havi lekotéssel azt jelenti, hogy a betét 0sszegéhez havonta hozzairjdk az éves névleges
kamat egy honapra esdé részét. Az 1 honapos lekotés effektiv kamatlaba, 12 konverzids
periodusszam alapjan:

r, = (1 + 0’?225 j ~1=0,053782 = 0,0538

2 hénapos betét effektiv kamatlaba:

r = (1 + 0’065 25 j ~1=0,053662 = 0,0537
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A névleges ¢és az effektiv kamatlab 6sszefliggése alapjan megallapithatd, hogy az
ugyanolyan kinyilvéanitott kamatlab mellett a konverzids periddusok szaméanak novelésével
novelhetd az effektiv kamatlab.

6.5.3. EBKM

A kiilonbo6z6 betétek dsszehasonlitdsanal az el6z6 fejezetben bemutatott szempontokon tul a
torvény is eldirt egy kotelezettséget a hitelintézetek szdmara. Ez az Egységesitett Betéti
Kamatlab Mutato (réviden: EBKM). Ez a mutato elsddleges célja, hogy az tigyfelek a
kiilonb6z6 betéti termékek jovedelmezdségét 6ssze tudjak hasonlitani és ennek az
informacionak a birtokaban donthessenek, hogy elhelyezik-e pénziiket az adott betétben, vagy
sem. Az EBKM megadésanal, szamitasanal figyelembe vett szempontok:

* A mutatd szamitdsanal a ,kamatdsszegben” csak a ténylegesen kifizetendd
pénzaramot lehet figyelembe venni, azaz ha a kifizetendd kamatot barmilyen jogcimen
terhelik —példaul dij, jutalék— a levonas 0sszegével csokkenteni kell a kamatosszeget.

* Fontos, hogy a kamatszamitds idé-dimenzidja a szerzddésben szerepld futamidd,
kivéve a hatarozatlan ideji lekotések és a le nem kotott betéteket, ahol 1 év futamidot
kell feltételezni.

= A valtozé kamatozasu betétek esetén nehéz meghatdrozni a kamatldbat a lekotés
lejarataig, az eldirasok szerint itt az utolsd ismert kamatlabat kell hasznalni, ugy
mintha lejaratig ezen a szinten kamatozna a betét.

=  Mc¢ég egy technikai aprosag. Az egységes betéti kamat vetitési alapja 365 nap, vagyis
egy teljes év. A bankok technikai okokbol gyakran 360 napos évre vetitik a kamatot,
igy ezeknél a betéteknél a kamat és az EBKM kiilonbsége az 5 napra es6 kamat miatt
tér el.

= Az EBKM-t kéotelezd feltiintetni minden betét esetén, fiiggetlen attél, hogy forint-,
vagy devizabetétrél van-e sz6. Formdjat tekintve két tizedes pontossaggal kell
szerepeltetni, feltlind modon.

Az EBKM™ szamitasanal a varhato pénzaramok ismeretében hatarozzak meg azt a
hozamot, amelyet IRR tipusu bels6 kamatlabnak, varhato éves atlaghozamnak tekinthetiink.

Miel6tt az EBKM meghatarozéasara ratériink, nézziik meg, hogy milyen kamatszamitasi
modszerek koziil valaszthatnak a bankok.

# Az EBKM szamitasanal
@ az éven beliili betétek esetén a

h (k+bvi

Elhelyezett betét = 1 +1(t/365)

i=1
= az éven tali betétek esetén

b (k+bv)i

Elhelyezett betét = > 7363
i=1 (1 +71)
képletet kell alkalmazni, ahol n: a kamatfizetések szama; r: EBKM szazadrésze; t;: a betételhelyezés napjatdl az
i-edik kifizetéséig hatralévé napok szama; (k+bv)i: az i-edik kifizetéskor kifizetett kamat- és betétosszeg
visszafizetés Osszeg.
Forras: 41/1997. (I11.05.) Korm. rendelet a betéti kamat, az értékpapirok hozama és a teljes hiteldij mutato
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6.3. tdbla. A kamatszamités alapvetdé modszerei

Modszer Hoénaponként figyelembe vett Evente figyelembe vett
napok szdma napok szdma
Német 30 360
Francia Tényleges 360
Angol Tényleges 365
Pontos Tényleges tényleges

Forras: Pénziigyi alapszamitasok. Bankarképz6é dobozok, 1998. 27. old.

6.5. példa. EBKM meghatdrozds
Az Erste Bank Hungary Rt. Lakossagi Bankszadmla hirdetményébdl

Ervényes: 2005 oktober 7-t5l. Ismétlsdé betétlekotés kamata
Betét Osszege Minimum &sszegtdl — 499 999 Ft
Lekotési ido Kamat (%) EBKM
1 ho 4,54 4,60
2 hé 4,49 4,55
3 ho 4,34 4,40
6 ho 4,24 4,30

Forras: www.erstebank.hu/file/hird/lak szla 6 m 2005.10.10.
Hogyan hatdrozta meg az erste Bank az EBKM értékét?

Megoldas:

Az Erste Bank a kamat elnevezés alatt ténylegesen az effektiv kamatlabat tiintette fel. A Bank a
kinyilvanitott kamatlabat nem 365, hanem francia modszer szerint 360 napra adja meg. A kozolt
effektiv kamatlab alapjan hatarozzuk meg a névleges, kinyilvanitott kamatlabat.

k =(§0,0454+1-1)-12 = 0,04448 = 0,0445
Az ERSTE Bank a betételhelyezésére vonatkozo altalanos szabalyok szerint a francia
kamatszamitas modszerével dolgozik, az EBKM esetében pedig a ,,pontos” (naptari év napjainak,
illetve a honapok tényleges napjainak szadmaval jellemezhetd) mddszer keriil alkalmazasra.

Kamat = (T6ke x Kamatlab x Naptari napok szama)/ 36 000

A kamatszamitas modjabol fakado eltérés korrekcioja torténik az EBKM szamitasanal. Pl.: az
egyhonapos betétlekotés esetén 4,54%-os effektiv kamatlab mellett az EBKM 4,60%:

0,0454

EBKM = -365=0,0460

A példak alapjan megallapithatd, hogy az EBKM az effektiv kamatlabbal egyezik meg, ha a

» kamatszamités technikdja egyez0,
= ¢s nincs a tokén és a kamaton kiviil més jarulékos pénzéaram.
Ezen feltételek esetén az EBKM, az IRR-rel egyezé hozam mutato.

6.5.4. Nominalis és realkamatlab/hozam

Az eddigi kamat és hozam kategoridk vizsgalata soran feltételeztiik, hogy a pénzaramok
nomindlis pénzaramok, igy az alkalmazott kamatok, hozamok, szintén nominalis értékek.
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http://www.erstebank.hu/file/hird

A 4. fejezet elején, amikor az elvart hozamot definialtuk, abbdl indultunk ki, hogy a
pénziigyi piacokon megtakaritasaikkal megjelendk lemondanak jelenbeli fogyasztasukrol egy
nagyobb jovOobeni fogyasztas reményében. Ezért , karpotlast” kérnek. Ez a megfogalmazas jol
megvilagitja, hogy a befektetési dontésekben a redlhozamok birnak jelentdséggel.

A befektetési alternativak 0sszevetésekor az egyenértékll kategéridk meghatarozasanak
érdekében tett egyik 1épés volt az effektiv hozam meghatarozasa. Most kovetkezd 1épésben a
nominalis és redlhozamok atszamitasanak mddszerét mutatjuk be.

I+r

= n ]
I+p,

redl

I'eal = nominalis kamatlab
I'nom = nominalis kamatlab

pi = inflacids rata

6.6. példa. Redlkamatlab

Mekkora a HBW Takarékszovetkezet esetében az 1 honapos ,,KAMAT ROLL” betét esetén az
effektiv kamatlabnak megfelel6 realkamat, 3,8% varhato inflacio** mellett?

Megoldas:
1 honapos betét esetén az effektiv kamatlab 5,38%.

140,0538

Tt = ~1=0,0152, 1., =152%
140,038

*161/2005.(VIIL.16.) Korm. Rend. 1§(3) bekezdése szerinti indexalashoz hasznalandé technikai indexek

114




7. fejezet

Ertékpapirok

Fontosabb megallapitasok

Kotvény

A kotvény hitelviszonyt megtestesitd értékpapir, amelyben a kibocsatd kotelezi magat
arra, hogy a kotvény névértékét, és annak elére meghatarozott kamatit vagy egyéb
jarulékait, valamint az altala vallalt esetleges szolgaltatasokat a kotvény mindenkori tulaj-
donosanak megfizeti.

A hazai kotvénypiacra az allam-kotvények dominancidja jellemzo.
Részvény
A részvény, a részvénytarsasag altal kibocsatott, tagsagi és tulajdonviszonyt megtestesito

értékpapir. A részvényest, mint a részvénytarsasag résztulajdonosat, tagsagi és vagyoni
jogok illetik meg.

Befektetési jegy

A befektetési jegy, a befektetési alapkezeld kozremukodésével a befektetési alap altal
kibocsatott vagyoni jogot biztositd, atruhazhatod értékpapir. A befektetési alapok, a
befektetési jegy kibocsatasaval gytjti Ossze, a befektetok jellemzden, egyenként kis
Osszegli megtakaritdsait. A befektetési alapkezeld a 1étrehozott befektetési alap tokéjét
elére meghatarozott befektetési stratégidja alapjan fekteti be.
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7.1. Az értékpapirok fontosabb csoportjai

A gazdasagban talalhat6 szabad pénzeszkozoket, a megtakaritdsokat, a pénziigyi kozvetités
intézményei kozvetitik a felhaszndlokhoz. A kozvetités kiilonbozd pénziigyi eszkdzok révén
torténik. A pénziigyi eszkozok vagy termékek, jogszabalyok alapjan rogzitett okiratok,
amelyek a pénzt kolcsonadok/befektetok koveteléseit tartalmazzdk. A pénziigyi termékek
jelentds csoportjat az értékpapirok adjak. Az értékpapir sajatossaga, hogy nem csak az ados
kotelezettségét tartalmazza, hanem egyben olyan sajatos okirat, amely forgathatd, tulajdonosa
eladhatja kovetelését a megfeleld pénziigyi piacon.

Az értékpapir vagyoni jogot megtestesité forgalomképes okirat

Az értékpapiroknak tobb szaz éves torténelme alatt szamtalan forméja alakult ki, amelyet a
gazdasagi sziikségszerliségek, a megtakaritok és forrast keres6k elvarasai formaltak. Az
értékpapirok megjelenése mérfoldkd a gazdasag, a pénziigyi piacok fejlodésében. Ezek a
papirok tették lehetdvé, hogy a forrast keres6k hosszu tavi, gyakran végleges forrasszerzésére
vonatkoz6 torekvése talalkozzon a megtakaritassal rendelkezok likvid, gyorsan pénzzé tehetd
megtakaritasi formak iranti keresletével. Ezt biztositja az értékpapirok forgatasanak, a
masodlagos piacokon torténd adas-vételének a lehetdsége.

Az alabbi csoportositasi szempontok segitenek az értékpapirok fobb jellegzetességeinek
megismerésében:
= Az értékpapirban foglalt vagyoni jogok szerint megkiilonboztetiink:

- hitelviszonyt megtestesité, pénzkovetelésrdl szold okiratot (pl. valto, kotvény),
amelyben a kibocsatd kotelezettséget vallal a hitel Osszegének, a tdkének, valamint
annak kamatdnak a megfizetésére, illetve a vallalt egyéb szolgaltatdsra vonatkozo
kotelezettségét is teljesiti,

- tagsagi, tulajdonjogot megtestesitd, részesedésrol szold értékpapirokat (részvény,
részjegy, befektetési jegy), amelynek fejében a kibocsatd tagsagi €és vagyoni jogokat
biztosit az értékpapir tulajdonosanak,

- arujogot megtestesito értékpapirokat (hajoraklevél, kozraktarjegy), amelyek az arura
vonatkozo6 tulajdonjogot testesitik meg.

= Atruhazasi lehetdség szerint a papirok lehetnek:

- Bemutatora sz6olok, amelyen nincs feltiintetve a kedvezményezett neve, azonositasra
szolgélo adatai, igy az atruhdzés egyszeri fizikai atadassal torténik.

- Névre illetve rendeletre sz6lé papirok, amelyeket meghatarozott személy nevére,
illetve rendeletére allitottak ki, igy csak annak irdsbeli nyilatkozatdval lehet
elidegeniteni. A névre sz6l6 papirok eladasa engedményezéssel (cedalassal) torténik,
amikor a tulajdonos a papirbol szdrmazd jogot atruhazza masra. A rendeletre szolo
papirok atruhazasa forgatmany 0tjan torténik. A forgatmany az értékpapir hatoldalara
vezetett irasbeli nyilatkozat.

= Forgalomképesség szerint megkiilonboztetiink:

- kozforgalmu ¢és

- meghatarozott korben forgathat6 értékpapirokat. Ez a felosztds megjelenik az
értékpapirok kibocsataskor, amikor megkiilonboztetiink zart, elére meghatarozott
befektetdi kor szamara kibocsatott, €s nyilvanosan forgalomba hozott papirokat.
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= A forgalom koncentraltsaga szerint lehetnek:

- tézsdén forgalmazott /jegyzett értékpapirok,

- tézsdén nem jegyzett papirok. Az atruhazhatosag, forgalomképesség, kibocsatas
irdanya, valamint a forgalom koncentraltsaga fontos szempont a papirok likviditasanak,
a pénzzé tehetoségiik megitélésében.

= A hozam szerint az értékpapirok lehetnek:

- formailag nem kamatozo, diszkonttal értékesitett papirok (kereskedelmi valto,
diszkont kincstarjegy),

- elére meghatarozott kamatozasu papirok, mint a kotvény,

- valtoz6 hozamu, ugynevezett osztalékra jogositd papirok (részvény, részjegy,
vagyonjegy),

- valamint atmeneti formék, igy pl. az atvaltoztathatdo kotvény, vagy a kamatozd
részvény.

= Lejarat szerint megkiilonboztetiink:

- rovid, egy évnél nem hosszabb lejaratd papirokat (kereskedelmi valto, csekk,
kincstarjegy),

- kozéplejarata 1-5 éves futamidejli papirokat (kdtvény, letéti jegy),

- hosszu tavu, 5 évnél hosszabb, vagy lejarat nélkiili papirokat (kotvény, részvény).

= Végiil a szamtalan csoportositasi szempont koziil emeljiink ki még egyet, a kibocsaté
szerinti felosztast:

- az allam (kozponti koltségvetés, az allam kdzponti szervei, a helyi dnkormanyzatok)
altal kibocsatott papirok,

- gazdasagi tarsasdgok esetében részben cégformakhoz, részben tevékenységekhez
kapcsolhatd értékpapirformék. (Az elsé esetben a részvénytarsasdg részvényt, a
szovetkezet szovetkezeti lizletrészt bocsat ki, a masodik felosztas szerint a kozraktar
kozraktarjegyet, a hitelintézet letéti jegyet, a jelzalog hitelintézet jelzaloglevelet, a
befektetési alapok befektetési jegyet bocsatanak ki.)

- barki altal kibocsathato papirok, mint pl. a valto.

Az értékpapirok csoportositdsa megmutatta, hogy az értékpapirok sokszinii, heterogén
pénzpiaci termékekként jellemezhetok. A kovetkezd részben kiemeljiik, a tdkepiaci termékek
alaptipusainak, a kotvények, a részvények, valamint a befektetési jegyek jellemzdit.

7.2. A kotvény

A kotvény hitelviszonyt megtestesito értékpapir, amelyben a kibocsato kotelezi magéat arra,
hogy az ott megjelolt pénzdsszeget, annak elére meghatirozott kamatét vagy egyéb jarulékait,
valamint az altala vallalt esetleges szolgaltatdsokat a kotvény mindenkori tulajdonosanak (a
hitelez6ének) a megjeldlt idoben és modon megfizeti, illetdleg teljesiti.

A kotvény, hitelviszonyt megtestesito, lejarattal rendelkezé értékpapir

A kotvény gazdasagi megkozelitésben a kibocsatd oldalardl hitel, azaz jovdére vonatkozo
fizetési kotelezettség, mig a vevO oldalar6l megtakaritds, jovébeni pénzaramra vonatkozo
kovetelés. A kotvény kibocsatasakor az ados, a felvett nagyobb 0sszegli hitelt, azonos jogokat
biztositd részkdvetelésekre bontja. A kdtvény kibocsatasa révén lehetové valik, a kozvetett
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pénziigyi piacok szerepldinek részvétele nélkiil kisosszegli megtakaritasok transzformaldsa
nagy Osszegll beruhdzasi forrasokka.

A kotvény tulajdonosanak a megszerzett értékpapir nem biztosit tulajdonosi jogokat, igy az
ados iizletvitelébe torténd beleszolast sem™. A kotvényesnek a papir, a kdleson Osszegére,
valamint annak kamatara vonatkozd kovetelését testesiti meg. A kotvény alaptipusa, a
klasszikus, standard kotvény a kotvény birtokosanak évente egyszer fizet kamatot a fennallo
tOketartozasra, és lejaratkor egy Osszegben fizeti vissza a nyujtott hitel 6sszegét. Lejarat elott
a kibocsatonak visszavasarlasi kotelezettsége nincs, igy a kibocsatd szempontjabdl a hitel
tartos forrasnak mindsiil, mig a kotvényes a méasodlagos piacon teheti pénzz¢é a kovetelését a
kotveény lejaratat megeldzden.

A kotvénynek tartalmaznia kell a kotvény jogszert kellékeit, ezek:
= akibocsatashoz sziikséges felhatalmazas,
= akotvény elnevezése €s kibocsatasanak célja,
» akotvény tipusanak megnevezése (névre, vagy bemutatora szolo),
= anévérték és a kdtvénysorszam, a kibocsatd képviseléjének megnevezése,
= akamat és a bevaltasi (torlesztési) feltételek, a kotvény Osszegének
visszafizetését és a kamat megfizetését biztositd esetleges kikotések,
= névre sz0l6 kotvény esetében a tulajdonos megnevezése,
= akotvény kiallitdsanak helye, napja, a kibocsato alairéasa.

A kotvényeket, (€s mas értékpapirokat) egyre ritkdbban készitik el formatervezett, nyomdai
kivitelben. Az értékpapirokat dematerializaljak, ami azt jelenti, hogy nem nyomtatjak ki,
hanem kizéarolag szamitogépes jelként, értékpapirszamlakon jelennek meg. Az aldbbi abra
,»egy materializalt” kotvényt mutat be, amely sajatos célra kibocsatott nyeremény-kotvény,
1888 ¢évi kibocsatassal, és 1894 évi lejarattal.
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4 A kétvény kibocsatasakor a szerzédést zaradékkal latjak el, amelyben a nem-fizetés kockazatanak a
csokkentésére szolgald, a tulajdonosi jogokat korlatozo kotelezettségeket rogzithetnek (pl.: hitelfelvételi tilalom,

osztalékfizetési tilalom, lizing stop, stb.).
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Kotvények tobbségét a vallalatok, és az allam bocsatja ki. A klasszikus kdtvények fix
kamatozastu értékpapirok. A kamat és a torlesztés rendszerint elére rogzitett, a befektetd
szamara az elére meghatarozott pénzaram a kibocsatd gazdalkodasatol, bevételeitdl fliggetlen.

A kamatot a névértékre, a hitelosszegre szadmitjadk. A kamatlabat —a névérték %-aban
kifejezett kamat mértékét-, a kibocsatd szamos tényezot figyelembe véve hatarozza meg:
* a hitelekre érvényes piaci kamatlab, a piacon talalhatd, hasonlé futamidejii, likviditasa
¢s kockazatu befektetési lehetdségek hozama, alternativ koltsége,
= a kibocsato fizetoképességének megitélése,
= az ados altal felajanlott fedezet,
= a k6tvény masodlagos piaci likviditasara vonatkozo varakozasok.

Amint mar emlitettiik, a klasszikus kotvény fix kamatozasa értékpapir. A kotvény piacon
mara a kotvény altal biztositott vagyoni jogok meghatdrozasara vonatkozoan is szdmtalan
lehetéséggel talalkozunk. Ezek koziil a legjellemzdbbek:

= Kotvény kamatozdsa:

- a kotvény elére meghatarozott kamatozasu (elére meghatarozott fix-, elére
meghatarozott valtoz6 kamatot fizet),

- a kotvény kamatlaba elére meghatdrozott moédon valamilyen gazdasagi paraméterhez
kotott, pl. a fogyasztdi arindex valtozdsdhoz, valamely bank altal meghirdetett
kamatlab valtozasahoz, stb.

. Téoketorlesztést:

- lejaratkor egy Osszegben,

- a futamidé alatt egyenletes id6k6zonként,

- tiirelmi 1d6 utan, egyenletes idok6zonként, részletekben,

- sorsolas szerint (nyereménykotvények), az egyes eldre rogzitett résztorlesztési ido-
pontokban.

A kotvény kondicidit a kibocsatdé hatdrozza meg a piac értékitéletének, varakozasanak
figyelembevételével.

A kotvény vevljének mérlegelni kell a kotvény vasarlasaval felvallalt kockéazatot. A
kockazati elemek*® koziil a legfontosabb a nem-fizetés kockazata. A kotvény -a fedezettel
bir6 kotvények kivételével-, a kibocsatdé nem biztositott kotelezettsége. Nem teljesités esetén
végrehajtas, vagy felszamolas indithato a kotvény kotelezettje ellen.

Kotvényekhez kapcsolodo fogalmak:
Neéveérték (face value, par value):

A kotvény altal megtestesitett tOketartozas, amelyet a kibocsatd a lejaratig koteles a
hitelezének visszafizetni. A kibocsaté a kamatot a névértékre vetitve hatarozza meg. A
névértéket Pp-nel jeloljiik. Magyarorszdgon 10 és 100 ezer Ft, az USA-ban rendszerint 100 ¢és
1000 dollar a kotvények cimletértéke, névértéke.

A kotvényhez tartozo kamatldab, vagy a kétvény névleges kamatlaba (coupon rate):

A kamatfizetés idOpontjdban a névértékre vetitett névleges kamatot fizeti a kotvény
kibocsatoja a kotvény birtokosanak. Jele: r,.

46 Kotvény vasarlasnal szamtalan kockazattal kell a befektetdnek szamolni, igy pl.: a kamatkockazattal, a
devizakotvények esetén a devizakockazattal, az elszamolasi kockazattal, a brokercsalas kockazataval stb.
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A kotvény lejarata:

Az az id6pont, amikor a kotvény névérteke -a kotvény altal megtestesitett hitelosszeg-,
teljes egészében visszafizetésre kertil.

Aktudlis piaci dr:

A kotvény arfolyama, a masodlagos értékpapir piacon, a kereslet-kindlat alapjan kialakulo
ar. A kotvény t iddpontban érvényes piaci ara: Py.

Kibocsatdasi arfolyam:

Az elsddleges piacon a forgalomba hozatal soran alkalmazott ar. A kamatozo
kotvényeket névértéken, vagy ahhoz kozeli arfolyamon bocsatjak ki. Ha névértéknél
magasabb a kibocsatdsi ar prémiummal (dzsidval), ha alacsonyabb diszkonttal
(diszazsi0) keriil kibocsatasra a kotvény. (Diszazsioval, névérték alatti arfolyamon -a
kotvénnyel szemben- részvényt kibocsatani nem lehet.) A kibocsatas pillanataban a
kibocsatasi ar egyeben az aktudlis piaci ar.

Allampapirok
A hitelviszonyt megtestesitd okiratok, korébe sorolhatok az allampapirok, érdemes

attekinteni ennek az egyik legnagyobb részpiacnak a termékeit, amelyek a haztartasok
pénziigyi befektetéseiben is szerepet jatszanak (7.1.4bra).

7.1. abra. Allampapirok tulajdonosi szektor szerinti megoszlisa

2007 1.negyedév

Nem pénziigyi vallalatok 2,1%
Pénziigyi vallalatok 61,6%
Allamhéztartas 0,7%
Haztartasok 9,2%
Kilfold 26,4%

Forras: MNB, Magyar Tdkepiac. 2007. majus. 23. 4.0ld.

Az éallampapirok f6 formai a hazai gyakorlatban:

» A Kincstarjegy, az allam altal kibocsatott rovidlejarati (egy évnél nem hosszabb
futamidejii) pénzkovetelésrdl sz616, hitelviszonyt megtestesitd, bemutatora sz0610,
atruhdzhatd, fix kamatozast értékpapir. Rovid lejaratabol kovetkezéen a koltségvetés
atmeneti likviditdsi probléméinak megoldasara szolgal. A koltségvetés bevételei
szakaszosan, mig kiaddsai folyamatosan jelentkeznek és a két pénzaram eltérd
itemezésének athidaldsara hivatott a kincstarjegy. A kincstarjegy esetében az allami
garanciavallalds  kovetkeztében nem-fizetési kockazattal nem szdmolunk. A
kincstarjegyek mindenkori hozama megmutatja, hogy a piac mekkora hozamot hajlandé
fizetni a kockézattal nem rendelkezd, a befektetok szdmara biztos pénzaramot jelentd
befektetésekért. A kincstarjegy biztonsagos, likvid megtakaritdsi forma. A kotelezett
fizetési technikdja alapjan két tipusat kiilonboztetjiik meg:
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- Kamatoz6 Kkincstarjegy, amelyben a kibocsatd allam arra vallal
kotelezettséget, hogy a megjelolt pénzdsszeget €s annak kamatat, a megjelolt
iddpontban a papir birtokosdnak megfizeti. A kamatoz6 kincstarjegy fix kamatozasu
értekpapir, amelyet jegyzéssel értékesitenek, és a forgalmazd biztositja az
értékpapirok letéti szamlan torténd nyilvantartasat, valamint a kibocsatd megbizéasa
alapjan teljesiti az esedékes kifizetéseket a kedvezményezettnek.

- DiszKkont Kincstarjegy, amelyet az allam névérték alatt, diszkont dron bocsat
ki, lejaratkor a névértéket fizeti ki a tulajdonosanak, amely fedezetet jelent a
toketatozas mellett a nyujtott hitel idéaranyos kamatara.

= Az allamkotvény névre sz6l0, egy évnél hosszabb futamidejli, kamatozo értékpapir,
amelynek kibocsatasabol befolyd Osszeg a koltségvetési hiany részbeni finanszirozasa
mellett, a lejar6 allamaddssag megujitasara szolgal. Jelenleg 2, 3, 5, 10 és 15 éves
futamiddvel értékesitik, kamatozasuk lehet fix, vagy a kibocsataskor meghatarozott
méddon valtozo. Devizabelfoldi ¢és devizakiilfoldi természetes ¢és jogi személyek
vasarolhatjak. Az allamkotvény szabadon atruhdzhatd. (Ezzel egyezd céllal kibocsatott,
kizarolag deviza belfoldi természetes személyek altal, postai hdlézatban vasarolhato, 2
éves futamidejli értékpapir a kincstari takarékjegy.)

Az Allamadoéssag Kezel$ Kozpont kétvény kibocsatasi tajékoztatojabol idéziink:
1 millidrd euré 6sszegii devizakotvény-kibocsatas

A 2007. évi finanszirozasi tervvel 6sszhangban januar 23-an keriilt sor a Magyar Koztarsasag
idei els6 nemzetkdzi kotvénykibocsatasara. Az 1 milliard eur6 0sszegii, 10 éves futamidejli évi
4,375%-0s fix kamatot fizetd papir hozama 0,438%-al haladja meg az ezen a lejdraton
referencianak szamitd német allamkotvény hozamat. A kotvény 6 szervezéi a BNP Paribas, a
Dresdner Kleinwort és az Ing pénzintézetek voltak.

Osszeg: EUR 1 milliard

Lejarat: 2017. jalius 4.

Kupon: 4,375% p.a. (paid annually, éves fizetés)

Kibocsatasi felar. 99,384%

Hozamfelar: a 2017 januar 4-én lejaro 3,75% kamatozasu Bund felett 0,438%

Az 0j kotvény tovabb szélesitette a befektetéi kort olyan orszagokban és régiokban —pl.
Skandinavia, Spanyolorszag, Portugélia—, amelyek nem szémitanak a magyar allampapirok
hagyomanyos vasarloinak. A kétszeres tuljegyzésnek koszonhetden a kotvény hozamfelara a
masodpiaci hozamgorbével 6sszhangban keriilt megallapitasra.

Forras: www.akk.hu

7.3. A részvény

A részvénytarsasag elére meghatarozott Osszegli és névértékli részvényekbdl allo
alaptékével alakuld —zart korben, vagy nyilvanosan alapithato—, gazdasagi tarsasag, amelynél
a részvényes feleldssége a részvény névértékének vagy kibocsatasi értékének szolgaltatdsara
terjed ki. A részvényes a részvénytarsasag kotelezettségeiért nem tartozik feleldsséggel. A
részvények névértékkel egyezd, vagy azt meghaladd arfolyamértéken bocsathatok ki. Az
Osszes kibocsatott részvény névértékének Osszege a tarsasag alaptokéje, amely elsdsorban a
hitelez6k kovetelésének biztositékaként szolgal.
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A részvény a részvénytarsasag altal kibocsatott, tagsagi és tulajdonviszonyt
megtestesito értékpapir

Részvénytarsasag zart korben, vagy nyilvanosan alapithat6, és miikodtethetd. Nyilvanosan
mikddik az a részvénytarsasag, amelynek a részvényei nyilvanosan keriiltek forgalomba, azaz
részvényeit a tlkepiacon megjelend, megtakaritassal rendelkezd befektetok eldre nem
meghatarozott kore vasarolhatja. Zart korben miikodik az a részvénytarsasag, amelynek a
részvényeit elére meghatarozott befektetdk jegyzik.

Részvények a tarsasag alapitasakor és az alaptdke felemelésekor bocsathatok ki. Az
alaptéke emelésére akkor van lehetdség, ha a korabban kibocsatott valamennyi részvény
névértékét (kibocsataskori arfolyamértékét) mar teljes egészében befizették.

Az alaptOke felemelése torténhet:

. uj részvények jegyzésével,

= a részvénytarsasag alaptokén feliili vagyonanak alaptokévé alakitasaval,
. atvalthato kotvény részvénnyé alakitasaval.

Részvény kibocsatasat kovetden a részvénytarsasag tokéjét kettds nézépontbol szemléljiik.
A tarsasag a részvények értékesitésébdl befolyt dsszegbdl 1étre hozza a tarsasag vagyonat,
amelyet a toke redlformdjanak tekintiink. Ugyanakkor azt is nyilvan kell tartani, hogy a
részvényes kezében van az értékpapir, amely a realtékével egyezd értéket képvisel, és amelyet
a tulajdonos — a realtdke érintetlensége mellett — barmikor eladhat, pénzzé tehet. A
részvénykibocsatas a vallalat szempontjabol végleges tdkeszerzés, a vevd, a részvényes
szempontjabol, a vallalat tulajdoni hanyadat megtestesitd likvid vagyonra sz6ld kovetelés,
amely barmikor eladhato. A papir értékesitése pusztan a tulajdonosi jogok atruhazasat jelenti,
de nem érinti a vallalat miikodését.

A részvény kibocsatdsdhoz az értékpapir-torvény altal meghatarozott szigoru formai
kovetelmények betartasa sziikséges. A részvényt nyomdai uton, vagy dematerializalt
értékpapirként kell eléallitani.

A nyomdai uton eldallitott részvényen az aldbbiakat fel kell tiintetni:

. a részvénytarsasag nevét és székhelyét,

= a részvény néveértékét, sorszamat,

. a kibocsatas idopontjat, a kibocsataskori alaptdke nagysagat, a részvények szamat,

= a részvény fajtdjat, a részvényhez fiiz6d6 — az alapszabalyban meghatarozott jogokat,
. ha a részvény névre sz0l, a tulajdonos nevét,

= az igazgatdsagnak a cégjegyze€s szabalyai szerinti alairasat.
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A dematerializalt értékpapir esetében mindezek az informaciok (kellékek) a kozponti
irattarban elhelyezett okiraton szerepelnek. Az értékpapir-szdmla, errdl a dokumentumrol
készilt részletezd nyilvantartas, amelyet névre széloan a forgalmazok vezetnek, ez biztositja
az azonositashoz sziikséges adatokat.

A részvény tulajdonosi jogokat megtestesitd forgalomképes okirat. A nyomdai uton
eldallitott részvények atruhdzdsa a részvény hatoldalara irt forgatmany Utjan torténik.
Dematerializalt részvények esetében a részvényes azonositasara szolgalé adatokat a
forgalmaz6 4altal vezetett értékpapir-szdmla tartalmazza, a szdmlavezetd vezeti 4t a
tulajdonosvaltast, és errdl értesiti az Rt. igazgatdsagat, amely a valtozast a részvénykdnyvbe
bejegyzi.

A részvényes jogai és kotelezettségei

A részvény, mint minden értékpapir vagyoni jogokat megtestesitd értékpapir. A részvényest,
mint a részvénytarsasag résztulajdonosat tagsagi és vagyoni jogok illetik meg.

Tagsagi jogok

» A részvényes jogosult a részvénytarsasag kozgyllésén részt venni, felvilagositast
kérni, észrevételt tenni, szavazati jogot biztositd részvény birtokdban szavazni. A
szavazati jogot a részvény névértéke hatarozza meg.

» Kisebbségi jogok igénybevételére a szavazatok legaldbb 10%-at képviseld
részvényesek jogosultak. A kisebbségi jogok korébe tartozik a kozgyllés
Osszehivasara,  napirendi  pontjdnak  meghatarozasara, az  lizletvezetés
feliilvizsgalatanak kérelmezésére vonatkozo jog.

Vagyoni jogok
= QOsztalékhoz fliz6do6 jog: a részvényest a feloszthatd eredmény terhére, a részvény
névértékére jutd hanyad, osztalék illeti meg.

123



= Likvidacios jog: az Rt. jogutod nélkiili megsziinése esetén, a tartozasok kiegyenlitése
utan fennmaraddé vagyont a részvények névértékének ardnydban felosztjak a
részvényesek kozott.

= Elovételi jog: alaptdke emelés esetén a részvényes -a birtokdban 1évd részvények
névértékének ardnydban-, elére meghatarozott feltételek mellett a tobbi befektetot
megeldzden vasarolhat az 1) kibocsatasu részvényekbdl.

A részvényes koteles az dltala jegyzett részvény névértékének/kibocsataskori
arfolyamanak megfeleld pénzbeli/nem pénzbeli szolgaltatisra. A  részvények
lejegyzésekor a jegyzési iv alairdsa a részvényes visszavonhatatlan kotelezettsége, a
részvény kibocsatasi arfolyamanak megfeleld teljesitésre. Az altala teljesitett befizetést,
vagyoni hozzajaruldst a részvénytarsasagtol a tarsasadg fennalldsa alatt nem kdvetelheti
vissza.

A részvények alaptipusai

Torzsrészvény: klasszikus részvényesi jogokat testesit meg.

Elsébbségi részvény: valamilyen részvényesi jog vonatkozasaban elsdbbséget biztosit a
tulajdonosanak, igy pl.:
- a részvényesek kozott feloszthatd nyereségbdl mas részvényfajtat megeldzden jogosit
osztalékra,
felszamolds esetén a likvidacids hanyadra vonatkozé elsdbbséget,
szavazati joggal 0sszefiiggd elsébbséget tartalmaz, vagy
eldvasarlasi jogot, esetleg
vezetO tisztségviselO kijelolésére vonatkozo elsébbséget biztosit tulajdonosanak.

Az osztalék elsébbség, kumulalt osztalék elsébbségként értelmezendd. Az egyes években
elmaradt osztalék kifizetése megeldzi az egyéb részvényfajtaba tartozd részvényekre torténd
osztalékkifizetést.

Valamely részvényesi jog vonatkozdsaban meghatidrozott elsdbbség mdas jogok
vonatkozésaban korlatozasokkal parosulhat, igy pl. az osztalékelsObbség esetén a részvényhez
kapcsolodd szavazati jogot az alapszabaly korlatozhatja. (ElsObbségi részvények a
részvénytarsasag alaptokéjének legfeljebb feléig bocsathatok ki). Az els6bbségi részvények
esetében egy részvényfajtan belill csak azonos tartalmi és mértékii tagsagi jogokat
megtestesitd részvények keriilnek kibocsatésra;

Kamatozo részvény: tulajdonosat elére meghatarozott mértékii kamat illeti meg akkor is, ha
a részvénytarsasagnak az adott évben nincs nyeresége. A kamatoz6 részvény tulajdonosat a
kamaton feliil a részvényhez fliz6d6 valamennyi jog megilleti, ideértve az osztalékhoz fiiz6d6
jogot. (A kamatoz6 részvények 0sszértéke nem haladhatja meg az alaptdke tiz szazalékat),

Dolgozéi részvény: ingyenesen, vagy kedvezményes aron juthatnak hozza a tarsasag aktiv
dolgozoi, vagy nyugdijasai. Névre szdl, csak a dolgozok és a nyugdijasok kozott ruhdzhat6 at,
a dolgoz6 haldla, munkaviszonyanak megszlinése esetén a tarsasagnak eldvételi joga van.
(Csak az alaptokén feliili vagyonbdl, az alaptOke egyidejii felemelése mellett, a felemelt
alaptoke legfeljebb tizendt szazalékaig bocsathato ki);

A kozgytilés donthet legfeljebb az alaptéke 10%-4t meg nem haladé mértékben olyan
részvény kibocsatasrol, amelyben foglalt jog szerint a részvénytarsasagot vételi, vagy a
részvényest eladasi jog illeti meg, vagy mindkettd. A vételi/eladasi jog érvényesitése esetén a
tarsasag koteles az alaptéke mértékének névértékkel ardnyos leszallitasara.
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A téarsasag az alaptoke feléig forgalomba hozhat olyan névre szolé kotvényt, amely a
kotvényes kérésére részvényre valthato. (Atvaltoztathato kotvény).

Az azonos tartalmu és mértéki tagsagi és vagyoni jogokat megtestesitd, azonos névértéki,
eldallitasi moda részvények részvénysorozatnak mindsiilnek. A 7.2. ébra a tézsdén jegyzett
részvények tulajdonosi megoszlasat mutatja, a haztartasok a t6zsdén forgalmazott részvények
minddssze 4,1%-at birtokoltak. Befektetési alapokon keresztiil az ardny lényegesen
magasabb.

7.2.abra.Tozsdén jegyzett részvények tulajdonosi szektor szerinti megoszlasa

2007 1.negyedév

Nem pénziigyi vallalatok 7,6%
Pénziigyi vallalatok 5,2%
Allamhaztartas 3,5%
Haztartasok 4,1%
Kiilfold 79,6%

Forras: MNB, Magyar Tdkepiac. 2007. majus. 23. 4.0ld.

7.4. A befektetési jegy

A befektetési alapok, a befektetési jegy kibocsatasaval gylijti O0ssze, a befektetdk
jellemzden, egyenként kis Osszegli megtakaritasait. A befektetési alapkezeld a létrehozott
befektetési alapot elére meghatarozott befektetési stratégidja alapjan kezeli.

A befektetési jegy a befektetési alapkezelo kozremiikodésével a befektetési alap
altal kibocsatott vagyoni jogot biztosito, atruhazhaté értékpapir

A befektetési jegy olyan tagsagi jogokat megtestesitd értékpapir, amelynek tulajdonosa
kizarolag hozamra ¢és likvidacios hanyadra jogosult, de nem sz6lhat bele az alap mitkodésébe.
A befektetési jegyek, a befektetési alap tokéjének névértékkel aranyos hanyadat testesitik
meg. A befektetd hozama a befektetési alap miikodésének eredményétdl fiigg.

A befektetési alap a befektetok kozos tulajdondban 1évé vagyontomeg, amelyet a
befektetési alapkezeld a befektetési jegy kibocsatasaval gylijt Ossze, €s amelyet ennek a
tokének a befektetésével alakit ki. A befektetési alap sajat tokéje induldskor a befektetési
jegyek névértékének és darabszamanak szorzataként hatarozhatok meg. Az alap miikodése
soran a befektetési alap sajat tokéje az a netto eszkozerték, amelyet az alap portfoliojaban lévo
eszkozok értékének az alap miikédési koltségeinek kiilonbségeként hatarozunk meg. Az hogy a
kozos vagyonbol mekkora hanyad jut egy befektetési jegyre, azt az egy jegyre jutd nettd
eszkOzérték hatarozza meg. Az egy jegyre jutd nettd eszk6zérték az alap eszkozeinek aktualis
piaci értéke elosztva a jegyek szamaval. A befektetési jegyek értéke az alap tulajdonaban 1évo
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befektetések értékének valtozasatol fiigg. Az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkoz érték
tekinthetd a befektetési jegy aktudlis arfolyamanak a kozzététel id6pontjara vonatkozdan.

ERSTE Nyiltvégii Részvény Befektetési Alap eszkozértékének alakulasa:
Az Alap nettd eszkdz értéke 2005 december 30-an:

ERSTE Nyiltvégli Részvény Befektetési Alap

forgalomban levo befektetési jegyeinek szama 1 138 856 224
Az Alap nettd eszkozértéke 2 648 100 840 Ft
Egy befektetési jegy értéke 2,3252 Ft

Az Alap nettd eszkoz értékének alakulasa 2002-2007 kozott:

Id6pont Sajat toke 1 jegyre jutd nettd eszkdzértéke
2002.12.31. 264 548 776 Ft 1,2796 Ft
2003.12.31. 252 400 838 Ft 1,4679 Ft
2004.12.31. 1273536 919 Ft 1,8546 Ft
2005.04.29. 1 731 756 446 Ft 1,9783 Ft
2005.12.31 2 648 100 840 Ft 2,3252 Ft
2007.06.05. 7 571 380 550 Ft 2,9804 Ft

Forras: www.ertsebroker.hu/ Erste Részvény Alapok

Mig a bankbetétek esetén a betétesek nem viselik kdzvetleniil a mogottes befektetések
kockazatat, addig a befektetési jegyek esetében a befektetési jegyek mogott huzodo portfolid
kockazataval aranyos hozam illeti meg a befektetési alap tulajdonosat. A befektetési jegyek
megvasarlasakor felvallalt magasabb kockazat, magasabb hozamra vonatkoz6 vérakozast
indukal. A befektetési alapok hozam-kockazat jellemzdit a befektetési alapok tdjékoztatdibol,
hozammal jellemezhetok, de kockazati szintjiik is igen magas (pl. az alapban levd
részvényarak zuhandsa esetén, a befektetési jegyiink indul6 értéke is jelentdsen csdkkenhet).

7.1. tabla. A haztatasok befektetési jegy alloményanak alakulasa (Md Ft)
2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006

Befektetési
jegyek 573,3| 7454| 689,7| 7782 1392,20 1 497,60

Forras: MNB, Pénziigyi eszk6zok és kotelezettségek allomanya — Haztatasok (S 14) adatsorabol

A befektetési jegyek ,kényelmét” a magyar haztartasok most kezdik felismerni. A 7.1.
tablazat adati azt jelzik, hogy 06t év alatt a befektetési jegyek allomanya 2,6 szorosara
emelkedett. A BAMOSZ adatai alapjan, a lakossagi megtakaritason beliil, az alig 10 éve
megjelent megtakaritasi forma mara mar 10%-os aranyt képvisel.

A befektetési jegyek felfutasa, a befektetési jegyek altal nytjtott elénydknek tulajdonithato:
=  Mc¢éretgazdasagossag ¢és koltséghatékonysag. Meghatarozott 0sszeg alatt nem éri meg
kozvetlen értékpapir befektetést eszkdzolni. Ugyanakkor a kisosszegli megtakaritasok
egyiittes befektetése az alapokon keresztiil, csokkenti a koltségeket, €s ezen keresztiil
noveli a hozamokat.
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= Kockéazatok megosztasa. A befektetések megosztasa kiillonbozd eszkozok kozott a
befektetések kockazatat csokkenti. A befektetési alapok altal elérhetdé portfolid
diverzifikélasra az egyes befektetok nem képesek.

= Likviditas. Egyes alapok, igy a nyilt végli alapok likviditasa, biztositja a befektetok
szamara, a rugalmassagot.

= Szakértelem, intézményi garancidk, stb.

A befektetési alapokat miikodteto intézményi hattér

A befektetési alapkezelé olyan részvénytarsasag, amely a befektetési jegyek kibocsatasaval
Osszegyljtott tokét kezeli, a toke befektetésére, a befektetési alap portfolidjanak kialakitasara
vonatkoz6 politikat kidolgozza, ¢és ennek megfelelden jar el a befektetés soran. A befektetési
alapkezeld az egyes befektetok megtakaritasait egyszerii, biztonsagos ¢és koltség hatékony
moédon, a kockézatok megosztisaval fekteti be az értékpapir és az ingatlanpiacon. A
befektetési alapkezeld a Feliigyelet engedélye alapjan kizardlagos tevékenységként végzi a
befektetési alapok kialakitasat, kezelését. Egy alapkezeld egymastdl elkiiloniilt nyilvantartasi
rendszer keretében tobb alapot is kezelhet. Az alapkezeld tevékenységéért dijat szamit fel, a
jegyzési, eladasi, visszavasarlasi jutalék, az éves kezelési koltség fedezetére. Fontos, a
befektetdk biztonsagat noveld szabaly, hogy az alapkezeld az alap szamara értékpapir szamlat
nem vezethet, azaz kozvetlenlil nem rendelkezhet az alap eszkozei felett. Ez a feladat a
letétkezeld bankra harul.

A letétkezel6 bank legfontosabb feladata, a befektetési alap eszkozeinek Orzése, az értékpapir
tigyletek lebonyolitasa, az alap nettd eszkozértékének megallapitasa, valamint kdzzététele. A
letétkezeld bank a feladatai ellatasa soran egyben ellendrzi az alapkezeld tevékenységét®’.

A befektetési alapok fajtai

A befektetési alapok kiillonbozd befektetési politikat alakitanak ki, amelyben figyelembe
veszik, a befektetdk hozam, kockazat, likviditads szempontjabol kialakitott preferenciait.

A befektetési alapok a futamidé, illetve a visszavalthatésag alapjan, nyilt és zart végi
alapokra kiilonithetdk el.

A nyilt végii alap, hatarozatlan futamiddvel rendelkezo, lejarat nélkiili alap, amelynek
befektetési jegyei barmikor visszavalthatok, és megvasarolhatok. A visszavaltas, a
visszavaltds idOpontjdban érvényes nettd eszkozértéken torténik. A nyilt végl alap
fizetOképességének, likviditasanak biztositdsa érdekében torvényi eldirds, hogy az alap a
portfolion beliil milyen ardnyokat koteles tartani.

A zart végii alapokat meghatarozott futamiddvel inditjak, amely futamidd alatt az alap
altal kibocsatott befektetési jegyeket nem lehet visszavaltani.

Mind a nyilt mind a zart végli alapok kotelesek a torvény altal meghatdrozott
rendszerességgel a nettd eszkdzértéket kdzzétenni két orszagos napilapban.

4
7 www.bamosz.hu
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Az alapba vélasztott értékpapirok szerint az alabbi alaptipusok kiilonithetok el:

Pénzpiaci alapok, amelyek a gyakorlatban kockazatmentesnek tekinthetdk, az
alapkezeld altal 0Osszedllitott eszkozportfolioban elsésorban a leglikvidebb,
rovidlejarata  allampapirok szerepelnek. Ezek az alapok a tdke realértékének
megOrzését biztositod, kockazatmentes befektetési lehetdséget nyujtanak.

Kotvényalapok, a kockazatmentes alacsony hozamot biztosito és alacsony kockazatot
jelentd allampapirok mellett a gazdalkodo szervezetek elsdsorban nagyvallalatok altal
kibocsatott kotvényeket is bevonnak a portfolioba. A vallalati kdtvények nagyobb
kockazata és hozama okan a koétvényalapok a pénzpiaci alapokat meghaladd hozamot
igérnek a befektetoknek, de ezek a befektetdi hozamvarakozasok bizonytalanabbak.

Részvényalapok a befektetési alapok sordban a legmagasabb kockazatot jelentd,
ugyanakkor kedvezd piaci koriilmények esetén kiemelkedden magas hozamot biztositd
részvényekbe fektetik be az alap pénzét. Ezek az alapok a piac minél tobb
szegmensének bevondsaval, a diverzifikacioval csokkentik a kockazatot.

Index alapok, amelyek lemasoljdk az egyes tokepiaci indexek dsszetételét.
Alapok alapjai, amelyek mas alapok befektetési jegyeit tartjak a portfolidjukban.
Szarmaztatott iigyletekbe fektet6 alapok.

Ingatlan alapok kiilon kategoriat képviselnek, ingatlanbefektetéseket valositanak
meg. Az ingatlanalap az ingatlanokba torténd befektetéssel, ingatlanvasarlassal, azok
fejlesztésével, hasznositasaval, értékesitésével foglalkozik, amely tevékenység
eredményeként az alap nett6 eszkozértékének a ndvelése a cél. Az ingatlan befektetési
jegyek kockazata meghaladja az értékpapir alapu befektetési jegyek kockézatat,
ugyanakkor az alap diverzifikdcios tevékenysége nyoman a kockéazat csokkenthetd,
kisebb lesz, mint amellyel az ingatlan piacon megjelend egyéni befektetd kénytelen
szdmolni.

A befektetési alapok altal alkalmazott befektetési politikajuk alapjan -a BAMOSZ ajanlasa,
szerint a mogottes értékpapirok kockéazatossaga, valamint a befektetések foldrajzi megosztasa
szerinti kategorizalas hasznalatos.
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Magyarorszagon 2005. aprilis 1-e 6ta a BAMOSZ ajanlasanak megfeleloen az alabbi
kategoriakba soroljak a befektetési alapokat:

Likviditasi alapok: a korabbi pénzpiaci alapokon beliil azon alapok tartoznak ide, amelyeknél
a portfolioban 1évo kotvényjellegii eszk6zok atlagos hatralévo futamideje nem haladhatja meg a
3 hénapot.

Pénzpiaci alapok: azon alapok tartoznak ide, amelyeknél a portfolidban 1évo kotvényjellegli
eszkozok atlagos hatralévo futamideje nem haladhatja meg az 1 évet.

Rovid kotvényalapok: azon alapok tartoznak ide, amelyeknél a portfolioban 1évo
kotvényjellegi eszk6zok atlagos hatralévo futamideje 1-3 év.

Hosszu kotvény alapok: azon alapok tartoznak ide, amelyeknél a portfolioban 1év6
kotvényjellegli eszk6zok atlagos hatralévo futamideje meghaladja a 3 évet.

Kotvénytulsilyos vegyes alapok: a portfolidban 1év0 részvény-tipustu eszk6zok aranya nem
haladja meg a 30%-ot.

Kiegyenstilyozott vegyes alapok: a portfolidban 1év6 részvény-tipust eszk6zok aranya 30-
70% kozotti.

Részvénytulsilyos alapok: a portfolioban 1év6 részvény-tipusu eszkdzok ardnya 70-90%
kozotti.

Tiszta részvény alap: a portfolidoban 1év0 részvény-tipusu eszkdzok aranya meghaladja a 90%-
ot.

Garantalt alapok: hozamot, illetve tOkemegovast igéro, illetve garantald alapok.
Szarmaztatott alapok: olyan szarmaztatott tigyletekbe fektetd alapok, amelyek nem tartoznak
a garantalt alapok kozé.

Az ingatlanalapok is két kategoriaba sorolodnak: Ingatlanforgalmazo alapok: olyan
ingatlanalapok, amelyeknél az épités alatt 4ll6 ingatlanok maximalis aranya 30%.
Ingatlanfejleszt6 alapok: olyan ingatlanalapok, amelyeknél az épités alatt all6 ingatlanok
maximalis ardnya 60%.

Forras: www.bamosz.hu

A befektetési alapok kivalasztasa soran a befektetonek el6szor a sajat befektetési céljait és

.48,

elvarésait kell megfogalmazni. A befektetd sorra veszi™:

hogy milyen iddtartamra rendelkezik szabad felhaszndlasu pénzeszkozzel, ennek
ismeretében kijeldli a befektetés tervezett idejét,

mérlegeli, hogy mekkora valdszinliséggel kovetkezik be a befektetés pénzzé tételi,
likviditasi kényszere,

meghatarozza az elvart hozam és a felvallalhatd kockazat mértékét, szamolva azzal,
hogy a kockdzat nem pusztan a befektetési jegy mogottes termékeiben rejld kockézat,
hanem a befektetési célteriilet altal jelentett kockazat, az orszdg-kockazat, valamint a
befektetési eszkdz pénznemének a forinthoz viszonyitott arfolyamkockézat.

A fenti informaciok alapjan kivalasztja a befektetd az alap tipusat. Az alapok hozam,
kockazat, likviditds vonatkozasaban eltérd megoldast kinidlnak a befektetOknek. Fontos
azonban, hogy a befektetok tudjak, hogy a magas hozam, magas likviditds, valamint az
alacsony kockazat kovetelménye nem teljesithetd egyszerre.

A befektetési alap tipusdnak meghatdrozasat kovetéen a befektetonek alapkezeldt/
befektetési alapot kell valasztania. A valasztas soran mérlegelni kell:

az alapok multbeli teljesitményét (az alapok egymashoz és a piaci jelzdszdmokhoz
viszonyitott hozam ¢€s kockazat mutatoit kell vizsgalni),

cres

kovethet*),

48

www.bamosz.hu

' A passziv vagyonkezelés soran az alapkezel6 koveti a piacot, akkor sikeres, ha a kovetett indexek
teljesitményétol kicsi az eltérés. Az aktiv vagyonkezelés soran az egyes eszkdzok kivalasztasa soran nagyobb
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= az alapkezeldk altal az egyes alapokhoz kapcsol6do dijak mértékét (a dijak részben az
alapra terhelt vagyonaranyos dijak lehetnek, illetve fix dijak, amelyek a véasarlashoz
vagy a visszavaltashoz kapcsolodnak).

7.3.abra Befektetési jegyek netto eszkozértékének tulajdonosi szektor szerinti
megoszlasa

2007 1.negyedév

2 % Nem pénziigyi vallalatok 5,41%
Pénziigyi vallalatok 22,9%

Allamhaztartas 0,6%

Haztartasok 69,5%

oo% Kilfold 1,6%

Forras: MNB, Magyar Tdkepiac. 2007. majus. 23. 4.0ld.

A 7.3.4bra alapjan a befektetési alapok legfontosabb befektetdi kozé a héaztartdsok
tartoznak, csaknem 70%-o0s a részesedésiik. A befektetési jegyek jelentik egyben a
haztartasok értékpapir portfolidjanak legfontosabb elemét. A haztartasok is értékelik a
befektetési jegyek nyujtotta valtozatos befektetési lehetOségeket, rugalmassagot €s
likviditast.

szabadsaggal bir, igy a mogottes piachoz képest torténd alul ill. feliil stilyozas eredményeként a referencia
hozamhoz képest nagyobb teljesitményre képes. Forras: www.bamosz.hu

130



8. fejezet

Kotvények és részvények értékelése

Fontosabb megallapitasok

Kotvény arfolyam és hozam alakulas

A kotvény arfolyama a piaci kamatlédb valtozasaval ellentétesen alakul. A piaci kamatlab
novekedése arfolyamcsokkenést, mig a kamatldbak csokkenése arfolyam emelkedést
okoz. Ha a piaci kamatlab csokken (pl. azért, mert a jegybank csokkenti az alapkamatot),
akkor a korabban kibocsatott és a kordbbi piaci kamatok szerint bearazott kotvények
névleges kamatai ,relative” magasak lesznek, érdemes ezeket vasarolni, a vasarldsok
viszont, a keresletndvekedés révén novelik a kotvény arfolyamat.

Részvényértékelés

A részvényértékelés elvi alapjat is a DCF modell alkalmazasa jelenti. A torzsrészvények
értékelése soran azt az alapelvet kovetjiik, hogy az eszkoz értékét a jovobeli pénzaramok
hatarozzak meg. A részvénynél a pénzaramléasok két tipusat kiilonitjiik el, az osztalékot és
az arfolyamnyereséget.

Fundamentalis és technikai részvényelemzés

A fundamentalis elemzé a belsé érték megallapitasara torekszik. Mivel az arfolyam a
jovore nézd kilatadsokat tiikrozi, a fundamentélis elemzd bizonyos faziskéséssel tudja a
részvénnyel kapcsolatos vallalati-agazati-makrogazdasagi informécidkat beépiteni a
varakozéasaba. A technikai elemzés ezzel szemben azt feltételezi, hogy a részvények
arfolyaménak alakulasa, és az arfolyam értékeibdl rajzolt gorbék tartalmaznak minden
vélekedést a részvények piacat illetden. Az arak (és a gorbék) olyan iranyba mozdulnak
el, amilyen iranyban a legerésebb a befektetdi vélemény.
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8.1. Az értékpapir értékelés koncepcioja

A Dbefektetok alapvetd célja a befektetett toke értékének novelése. Az érték ndvekedés
maganbefektetok esetén kamat, osztalék, arfolyamnyereség formaban jut kifejezésre.

A pénziigyi termékek értékelése kapcsan a befektetdk alapkérdése: megéri-e megvenni az
adott értékpapirt? Az értékpapirok értékeléséhez felhasznaljuk a pénz id6értékérdl megismert
Osszefliggéseket. Az értékpapirok adés-vétele sordn ugyanis a befektetd jelen idejii
pénzaramlast cserél el jovo idejii pénzaramlassa. Az értékpapirok értékelése elsésorban jovo
orientadlt, a befektetdk azt szeretnék tudni, hogy az értékpapir mai megvételével milyen
jovobeli pénzaramokra tesznek szert. Az értékpapirok arazasa azt jelenti, hogy mennyit
fizesslink ma a jovobeli pénzaramlasokért. (Ha a jovobeli pénzaram becslése nehézséget okoz,
az értékelés mas alternativ modszereit is hasznaljuk). Az értékpapirok értékére hato alapvetd
tényezok szoros kapcsolatban vannak a pénzaramok jellemzdivel, igy hatassal van:

. a pénzaramok nagysaga,

= a pénzaramok iddbeli iitemezése,
. a pénzaramok kockazatossaga,
= ¢s a kockéazatmentes hozam.

Az értékelés alapja a DCF (discounted cash flow model), diszkontalt pénzaram modell
alkalmazéasa. A DCF modell a jovobeli pénzaramok Osszesitett jelenértéke alapjan hatarozza
meg a befektetés értékét.

A DCF modellben minden egyes iddszak pénzaramldsanak jelenértékét meghatarozzuk, és a
jelenértékeket 0sszegezziik. Az értékelés kulcskérdése a megfeleld diszkontrata alkalmazésa.
Ervényes az az alapszabaly, hogy a diszkontrata igazodik a befektetés kockazatdhoz és
id6étartamahoz. Az elvart hozamrata magasabb kockazati befektetéseknél magasabb.

A DCF modell kapcsan, az értékelés soran elkiilonitjiik egymastol az értékpapirok esetében
a kovetkezo érték, illetve arkategoriakat:

= Névérték: a papirban megtestesiild vagyoni jogok —tékekdvetelés, a nyujtott hitel,
tulajdoni hanyad-—, értéke.

= Aktualis ar, arfolyamérték (P0): az értékpapir piacon, a kereslet-kinalat nyoman
kialakult ar.

= Belso érték (elméleti arfolyam, szamitott arfolyam (PV)): az az érték, amelyet a papir
tartasabol, vagy mikodtetésébol szarmazo jovében varhatd pénzaramok jelenértéként
hatarozunk meg. Az elméleti arfolyam, vagy méltanyos ar azt jelenti, hogy ha a
befektetd venni akar értékpapirt, akkor ez lesz a legnagyobb (maximalis) ar, amelyen
hajland6 venni, ha el akar adni, akkor ez lesz a legkisebb (minimadlis) ar, amelyen
hajland¢ lesz eladni.

A befektetd értékelésetol fliggetleniil alakulnak ki az aktualis piaci drak. A befektetd az
értékelés soran Osszeveti a piaci arat a szdmitott arfolyammal, a belsd értékkel.

= A papir alulértékelt, amennyiben a piaci ar kisebb, mint az elméleti arfolyam. Ebben
az esetben az adott eszkozbe torténd befektetés javasolhatd, miutdn a befektetés
értéknoveld hatasu, a befektetés varhato hozama meghaladja a befektetd altal elvart
hozamot, ekkor az értékpapir tranzakcio NPV-je pozitiv.

= Amennyiben a papir arfolyama meghaladja a papir belsd értékét, a befektetés
tulértékelt. A papirba torténd befektetés a befektetd szamdra, értékrombolést
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eredményezne. A tulértékelt papir esetében a befektetés varhatdo hozama az elvart
hozam alatt marad, az értékpapir tranzakcido NPV-je negativ.

. A harmadik eset, az a ritka kivétel, amikor a piaci arfolyam egyenldé az elméleti
arfolyammal, ekkor az NPV = 0, azaz a tényleges ¢és az elvart hozam megegyezik,
tehat a befektetd a piacon hasonld futamideji €s kockazatu befektetésekkel egyezd
hozamot realizal az adott papir megvétele esetén.

A értékpapirok értékelése az esetek nagy részében nem egyszerti feladat. Jol miikodo,
hatékony pénziigyi piacok esetében a papirok ara megbizhatd az érték kovetése
szempontjabol, hosszabb tavon nincsenek alul és feliildrazott termékek. Kevésbé fejlett
tokepiacok esetében, vagy tézsdén nem forgalmazott eszk6zok esetén, nehezebb megoldani az
értekelés feladatat.

Az értékpapirok két jelentds tipusanak, a kotvényeknek €s a részvényeknek az értékelésével
foglalkozunk a kovetkezOkben.

8.2. Kotvényértékelés

A kotvény értékelés soran — miutan a kotvény tartdsabol szarmazo pénzaramok jellemzden
elére meghatarozottak — , az ismertetett DCF maddszer jol alkalmazhat6 a befektetési dontések
meghozatala sordn. Tovabba a mddszer kozvetlen alkalmazhatosdga mellett a jelentdsége
abban rejlik, hogy segitségével a kotvény darfolyam alakuldsédra vonatkozo szabdlyok
kdnnyebben attekinthetdk.

A DCF modszer alkalmazésat néhany jellemz6 kotvénytipus példdjan keresztiil mutatjuk be,
amely példak a korabban megfogalmazott sszefiiggés alkalmazasat illusztraljak, mely szerint
minden befektetés az elemzés idopontjaban annyit ér, amennyi a befektetés — itt, a kotvény-
tartdsabol szarmazé jovobeni pénzaram jelenértéke.

8.2.1. Kamatszelvényes kotvény

A kamatszelvényes kotvény (standard kotvény) esetén a kibocsatd kotelezettséget vallal
arra, hogy a kotvényben rogzitett feltételek (a kotvény konstrukcidja) szerint a futamidd
alatt, a kotvény fenndallo névértékére vetitett kamatot (esetleg egyéb jarulékokat, vagy
szolgéaltatasokat) fizet, ill. teljesit, és a futamidd lejaratakor egy Osszegben torleszti a tokét.

8.1. példa. Fix kamatozdsu, lejdaratkor egy dsszegben torlesztendd kiotvény

Egy fix kamatozast, lejaratkor egy dsszegben torlesztendd kotvény névértéke 10 000 Ft. A kdtvény
névleges kamatlaba évi 8%, a hatralevd futamid6 3 év. Megvenné-e a kotvényt, ha a jelenlegi
arfolyam 9600 Ft, és a befektetd elvart hozamrataja 10%?

Megoldas:
V= 800 + 800 + 10800 =9502,63 Ft
a+0,) (1+0,1)° (@1+0,1)’
vagy:
PV =800 L - ! + 10000 =9502,63Ft
0,1 0,1-1I° LI’

A kotvényt nem érdemes megvasarolni (P;=9600 > PV=9503)!
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Amortizalodd — kamat ¢€s torlesztd szelvényes — kotvényrdl beszEliink, ha a futamidd
kozbensd évei soran is van valamilyen konstrukcid szerinti (pl. egyenletes, vagy tiirelmi
1d6 utan megkezdett) torlesztés.

Kamat- és torleszto szelvényes kotvény pénzaramai:

Idépont 0 1 2 T
Pénzaram K] + T1 Kz + T2 v KT + TT

Kamatszelvényes, kamat- ¢és torlesztd szelvényes (amortizal6do) kotvények értékelése
T Ct

PV =
t=1 (1 + l")t

Az amortizal6do kotvény esetén a kotvény birtokosa a futamidd alatt a kamatfizetések
idépontjaban hozzajut az adott periddusban fennalld tdketartozasra juté kamathoz, €és a
kotvény kibocsatasakor elére meghatarozott toketorlesztés 0sszegéhez.

8.2. példa. Kamat-és torleszto szelvényes (amortizalodo) kotvény

Egy kotvényt 100 000 Ft-os névértéken, januar 1-én bocsatanak ki, 4 éves futamidével. A
kamatfizetés és tOketorlesztés év végén esedékes. A kotvény névleges kamatldba 12%, a kotvény
futamidejének 3. évében megkezdik az egyenletes ilitemi téketorlesztést. Mekkora a kotvény realis
kibocsatasi arfolyama, ha a piaci kamatlab 10%?

Megoldas:
A kotvény tartasabol szarmazo pénzaramok alakulasa:
Evek Fennallo toketartozas Kamat Toketorlesztés Pénzaram
(év elején)
1 100 000 12 000 - 12 000
2 100 000 12 000 - 12 000
3 100 000 12 000 50 000 62 000
4 50 000 6 000 50 000 56 000

_12000+12000 62000 56000

PV + +
1,1 LI LI L1

=105656,72 Ft

8.2.2. Diszkont kotvény

A diszkont kotvény (vagy kamatszelvény nélkiili, zér6-kupon kotvény) a kotvény
névértékének kifizetését igéri egy meghatarozott jovébeni iddpontban, a kotvény
lejaratakor.

Kamatszelvény nélkiili kotvények a fix kamatozast kotvényekhez tartoznak, a kotvényt
kamatszelvény nélkiil bocsatjak ki, a kibocsatas a névérték alatt torténik, a visszafizetés pedig
lejaratkor a névértéken. A névérték és a kibocsatasi arfolyam kiilonbozete jelent fedezetet a
befektetd elvart hozamara. A kibocsatési arfolyam meghatarozasa diszkontalassal torténik.

(Ehelyiitt egy évnél hosszabb futamidét feltételeziink. A magyar piacokon kaphato diszkont-
kincstarjegyek 3, 6 és 12 honapos futamidejliek.)
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Diszkont kétvény pénzaramlasa:

Id6pont 0 1 2
Pénzaram P,

—

A diszkont kotvény belsé értéke:

8.3. példa. Diszkont kincstarjegy

Egy befektetd diszkont kincstarjegyet szeretne vasarolni. Névértéke 50 000 Ft, futamideje 6 honap.
Kibocsatasi arfolyama 85%. A lejaratig 56 nap van hatra. A brokercég vételi arfolyama 47 560 Ft,
eladasi arfolyama 48 560 Ft.

a)  Szamitsa ki 17% elvart megtériilés mellett érdemes-e megvenni?
b)  Szamitsa ki az egységes értékpapir hozammutatdt, EHM (belsé megtériilési rata)

Megoldas:
50000

56

(1+0,17)360

a) PV = = 48793,65 Ft ; Erdemes megvenni (PV=48793,65 > P,;=48560)

Megjegyzés: éven beliilli kamatozast esetén rendszerint linearis kamatozast hasznalunk,
diszkont kincstarjegy esetén azonban 2002-t6l tort éveknek megfelelé kamatos kamatozast
hasznaljuk, az év napjainak szdma pedig, a francia modszer szerint 360 nap.

50000

b) EHM :0=-48560 + : IRR =20,67 %

56 °

(1+ IRR)3o0

8.3. A kotvény arfolyam alakulasra vonatkozo szabalyok

8.3.1. Kotvény brutto és netto arfolyama

Ritka kivétel, ha egy kotvény a kamatfizetés idopontjaban, kozvetleniil a kamatfizetést
kovetden képezi adas-vétel targyat. Rendszerint az év barmely napjan lebonyolithatunk ilyen
iigyletet. Ebben az esetben a kotvény eladojat olyan ar illeti meg, amely tartalmazza azt az
idéaranyos kamatot, amely az eladot illeti meg az értékesités napjaig, hiszen addig 6 volt
hitelezéi pozicioban™. Ennek értelmében megkiilonboztetjik a kotvény bruttd és nettd
arfolyamat.

=  Brutté arfolyam, az idéaranyos kamattal megndvelt netto arfolyam.

= Netté arfolyam, a kamatfizetés idépontjaban, annak kifizetését kovetden
meghatarozott arfolyam.

0p kotvények arfolyamjegyzésének szokvanyai alakultak ki. Jegyezhetik a brutto és a nettd arfolyamot. Ha
brutté arfolyamjegyzés torténik, akkor az arfolyam tartalmazza az el6z6 kamatfizetés ota felhalmozodott
kamatot. Netto arfolyamjegyzés esetén a kotvényarfolyam nem tartalmazza az idékozben felgytilt kamatokat.
Magyarorszagon a kotvények brutto arfolyamat jegyzik.
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A kotvény brutto és netto arfolyama kozotti osszefiiggés:
Prrutts = Prens + idéaranyos kamat

Brutt6 arfolyamjegyzés esetén kamatfizetést kovetden, jellemzden kiiirlilnek” az
arfolyamok, a kamat kifizetés nagysagéaval csokkennek. A 8.1 dbra egy négy éves lejaratq,
100 eurd névértekii, 10% éves kamatot fizeté kotvény bruttd és nettd arfolyam alakulésat
mutatja. Tételezziik fel, hogy a nettd arfolyam a névérték, ez esetben a bruttd arfolyam
minden év folyamén, a 100 eur6 névértékhez idéardnyosan rakddo kamat. A kotvények bruttd
arfolyamjegyzésével lehet biztositani, hogy a kotvény tulajdonos hozzijusson ahhoz az
idoaranyos kamathoz, amely az utols6 kamatfizetés ota a kotvényre jar. A kotvénytipusok
arfolyamszamitdsa kapcsan nettd6 arfolyammal szamoltunk, azt feltételeztilk, hogy a
kamatfizetést kovetd napon értékeljiik a kdtvényt.

8.1.abra. A kotvény bruttd és nettd arfolyama

A

Brutto

/// arfolyam

110

100

1.év 2.év 3.év 4.év

8.4. példa. Kotvény brutto és netto darfolyama

Egy kotvény félévente, marcius 1-én és augusztus 1-én fizet évi 16% kamatot. A kotvény
brutté arfolyama majus 15-én 106%. Mekkora a nettd arfolyama?

Megoldas:
Az utols6 kamatfizetés oOta eltel napok szdma: 31+30+14=75 nap

0,16-75
IdBaranyos kamat = ’37 =0,0329 =3,29%

Netto arfolyam = 106% — 3,29% = 102,71%

8.3.2. A kotvény arfolyamanak alakulasa a lejarati ido fiiggvényében

A kotvények arfolyama a lejarathoz kozeledve konvergdl a névértékhez. A kotvények
arfolyamanak konvergencidjat egy fix kamatozasu, lejaratkor egy Osszegben torlesztendd
kotvényen mutatjuk be. Legyen a kotvény névértéke 100 eurd, a kamat évi 10%, amely év
végén esedékes. A hatralevd futamidd 5 év. Nézziik meg milyen lesz a pénzaramok elméleti
érteke, hatralevd egyes években, ha a befektetd elvart hozamrataja 15%, 10% és 8%. A
pénzaramokat az esedékes kamatok kifizetése utan értékeljiik (nettd arfolyam), és a jovében
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varhatd pénzaramokat vessziik figyelembe. A pénzaramok azért kdzelednek lejaratkor a
névértékhez, mert egyre kevesebb a jovObeli pénzaram, igy ezek lehetséges eltérése a
névértéktdl egyre kisebb lesz.

8.1.tabla. Kbtvény nettd arfolyama a lejarati id6 fiiggvényében

Idépont 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
Pénzaram 10 10 10 10 110
Pénzaramok jelenértéke 85,75 88,63 91,86 95,70 110
(15% elvart hozam)

PV 1. év végén

10 ° PAF15%4éV+ 100 ° PVF]S%A@'V = 85,75

PV 2. év végén

10 - PAF15%3éV+ 100 - PVFlS% 36y 88,63

PV 3. év végén

10 - PAF15%2év+ 100 - PVF]s%zéV = 91,86

PV 4. év végén

110 - PVF15% lév — 95,7

PV 5. év végén

110 pénzaram azonnali pénzaram, a névérték és arfolyam megegyezik

Idépont 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
Pénzaram 10 10 10 10 110
Pénzaramok jelenértéke 100 100 100 100 110
(10% elvart hozam)

Idépont 1. év 2. év 3. év 4. év 5. év
Pénzaram 10 10 10 10 110
Pénzaramok jelenértéke 106,62 105,17 103,53 101,86 110
(8% elvart hozam)

8.2.4bra. Kotvény nett6 arfolyama a lejarati id6 fliggvényében

PV A
110 —
105 —===mmmmm e L

0w 4—_— EEee
95  —
90  —
85
80

A kotvény arfolyamok konvergencia tulajdonosdga azt mutatja, hogy a kotvények nettd
arfolyama a lejarathoz kozeledve egyre jobban kozeledik a névértékhez.

= Ha (r > ry), a piaci kamatlab nagyobb, mint a kotvény kamatlab, akkor a kotvény
arfolyama alulrol kozeliti a névértéket.

= Ha (r <r,), akkor a kétvény arfolyam feliilrdl kozeliti a névértéket.

. Ha (r = ry), akkor az arfolyam és névérték megegyezik.
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Ezt az Osszefiiggést jol mutatja az 5.2 abra, a futamid6 végéhez kozeledve az arfolyamok
kozelednek a 100 eurds névértékhez, pontosabban a példaban megjelend kamatszelvényes
kotvények esetén az utolso kifizetési idépontban esedékes kamattal megnovelt névértékhez, a
110 eurdéhoz.

A piaci kamatlab valtozasanak hatasa a kotvény arfolyamara

A kotvények arfolyama csokken a piaci kamatlab novekedésével, és névekszik a piaci
kamatlab csokkenésével.

Ha r, = r, azaz a kotvény névleges kamatldba megegyezik a piaci kamatlabbal, akkor a
kamatoz6 kotvények arfolyama megegyezik a névértékkel.

Ha r, > r, azaz a kétvény névleges kamatlaba nagyobb, mint a piaci kamatlab, akkor a
kamatoz6 kotvények arfolyama nagyobb, mint a névérték, tehat a kdtvényt prémiummal lehet
értékesiteni.

Ha r, < r, azaz a kotvény névleges kamatlaba kisebb, mint a piaci kamatlab, akkor a
kotvények arfolyama kisebb, mint a névérték, tehat diszkonttal lehet értékesiteni.

8.5. példa. A kotvények arfolyamdnak alakuldasa a piaci kamatok fiiggvényében

Egy fix kamatozasu, lejaratkor egy dsszegben torlesztendd kotvény névértéke 10 000 Ft. A kotvény
névleges kamatlaba 8%. A hatralevd futamid6é 3 év. Mekkora a kotvény redlis arfolyamat, ha a
befektetd elvart hozamrataja 8%? Hogyan valtozik az arfolyam, ha az elvart hozamrata 10% és 5%?

Megoldas:
__ 800 N 800 N 10800 10000 Ft
(1+0,08) (1+0,08)° (1+0,08)’
__ 800 N 800 4 10800 — 9502,63 Ft
a+o,) (d+0,01)° (@+0,)’
800 + 800 + 10800 =10816,97 Ft

V=
(1+0,05)  (1+0,05)  (1+0,05)

Altalanos 6sszefiiggésként megfogalmazhato, hogy a kétvény arfolyama a piaci kamatlab
valtozasaval ellentétesen alakul. A piaci kamatlab novekedése arfolyamcsokkenést, mig a
kamatlabak csokkenése arfolyam emelkedést indukal.

8.4. Kotvény hozamszamitas

A kotvény hozam a befektetett pénzosszeg ndvekményének az alapdsszeghez valo
viszonyitasat jelenti, szazalékos formaban, amely a kotvény jovedelmezdségét fejezi ki. A
kotvényesek két formaban tesznek szert jovedelemre, egyrészt kamatot kapnak, masrészt a
masodlagos piacon torténd eladas esetén arfolyamnyereséget, vagy veszteséget realizalnak.
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Az amerikai allamkotvények hozama a 2007 elsé felében jelentdsen megndtt, igy példaul a
kitiintetett figyelemmel kisért 10 éves kotvények hozama marcius kdzepén még 4,5% volt, ¢€s
majusra mar 5,2% folé emelkedett. A befektetési tanacsadok szerint, ez a folyamat el6bb vagy utobb
visszahat a részvénypiacokra. Az amerikai vallalatok atlagos eredménynovekedése 2007 elso
negyedévében 9,5% ala kertilt, és a masodik negyedévben folytatddhat a profitok lemorzsolddasa, -a
varakozasok szerint-, 5% koriili szintre. Ez azt vetiti elére, hogy a kiilonb6z6 részvénypiaci indexek
emelkedése lelassul, mivel egyre vonzobbak lesznek a kockazatmentes allamkotvények.

Forras: www.t6zsdeforum.hu 2007.05.22.

A kotvény hozam szamitas tipusai kozott taldlunk egyszerii hozam—mutatokat, amelyek
gyakorlati szempontbol konnyli szadmitani, de megbizhaté hozammutatonak az IRR tipust
mutatokat tekintjiik.

Az IRR jellegli mutatok alkalmasak —a becsiilt pénzaramok ismeretében— a varhatd éves
atlagos hozam meghatarozasara. Az IRR jellegli hozammutatok - az ismertetett egyszeri
hozammutatoktol eltérden -, a pénz idéértékét is figyelembe veszik.

Diszkont kotvény és kamatos kamatozasa kotvény esetén IRR hozam-mutato:

IRR =1/ 1
PO

Kamatszelvényes kotvény esetén IRR hozam-mutato:
4 C
P =S__ >t
’ Z; (1+IRR)
C; = a kotvénytartasbol a t idOpontban esedékes pénzaram, kamat fizetés a kotvény
névleges kamatlaba szerint és/vagy toketorlesztés

Py = kotvény jelenlegi, aktualis arfolyama
FV = akotvény T lejarati idopontban esedékes pénzarama

Ezeket az IRR tipust hozammutatokat szamolhatjuk a kotvény teljes futamidejére, a lejarati
iddre, vagy a tartasi periddusra. Ezek a mutatok lehetnek ex ante tipusi mutatdk, amennyiben
a befektetési dontések meghozatalanak id6pontjdban a varhatdé pénzaramok alapjan
kalkulaljuk, vagy ex post tipusti mutatok, amikor a lejarati idd, vagy tartasi periodus végén a
tényleges pénzaramok ismeretében szamoljuk.

8.6. példa. Lejaratig szamitott hozam
Egy fix kamatozasu lejaratkor egy 6sszegben torlesztendd kdtvény adatai:

P,=10000
1, = 8%
Py, =9 000

Hatralev6 futamido: 3 év
Mekkora a lejaratig szamitott hozam?

Megoldas:
Lejaratig szamitott hozam (YTM):
0 = —9000 800 800 10800 IRR = 12,18%

+ + —+
(1+IRR) (1+IRR)’ (I1+IRR)’
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8.5. Részvény értékelés

8.5.1. Torzsrészvények értékelése

Az értékpapirok koziil a részvények aranak meghatdrozdsa a legbonyolultabb feladat. A
DCF alapt modellek alkalmazasanal lattuk, hogy azokndl az értékpapiroknal, amelyek
kevésbé kockéazatosak, pénzdramaik elére meghatirozott kondiciok szerint alakulnak, a
modszer jol hasznadlhaté az elméleti arfolyamok kozelitésére. A részvény kockézatos
befektetési forma, a befektetdé pénzaramai bizonytalanok, a véllalati gazdalkodas
eredményességének fiiggvényében alakul, amelyet megszamlalhatatlan paraméterben
bekdvetkezod folyamatos valtozas alakit.

A befektetési lehetdségek elemzése sordn az elemzést végzd befektetok, a befektetési
tanacsadok

» meghatarozzak, hogy a vallalat részvényeinek arfolyamaban mennyiben tiikr6zodik a
vallalat valosagos értéke. A vallalat részvényeit tulértékelt, vagy alulértékelt
arfolyamon forgalmazzak.

= ennek, valamint a befektetési kdrnyezet varhatd alakuldsanak ismeretében véleményt
formalnak a részvények arfolyamanak jovobeli alakuldsara vonatkozdan.

= ¢s végiil, ajanlasokat fogalmaznak meg az értékpapir vételére, eladasara, vagy a papir
tartasara vonatkozoan.

A hozam-kockdzat parban valdé gondolkodas alapjan, a piacon megjelend befektetok
versenyében, mindenki a befektetésének értékét kivanja maximalizalni. Ebben a versenyben
az a sikeres, aki a jovobeli, a vallalati és a makrogazdasagi folyamatokban bekdvetkezd
valtozasokat minél jobban eldre tudja jelezni.

A részvényértékelés elvi alapjat is a DCF modell alkalmazasa jelenti. A torzsrészvények
értékelése sordn is azt az alapelvet kovetjiik, hogy az eszkoz értékét a jovobeli pénzaramok
hatarozzdk meg. A részvénynél a pénzaramlasok két tipusat kiilonitjiik el, az osztalékot és az
arfolyamnyereséget.

Ha a befektetd egy periddusra, egy évre szdndékozik a részvényt megtartani, a részvényest
megilletd pénzadram a varhatd osztalék ¢és az értékesités eredményeként varhato
arfolyamnyereség /veszteség, az eladési és a vételi ar kiilonbsége. A részvényértékelés soran
el6szor kiszamitjuk a részvény jovobeli, egy periddus esetén a kovetkezd egy évben varhato
pénzaramat, és ezt diszkontaljuk a jelen idépontra. A részvény tartasabol szarmazéd
pénzaramok diszkontalt értéke megadja a részvény szamitott arfolyamat, belsé értékét. A
szamitott arfolyamot viszonyithatjuk a részvény aktualis piaci ardhoz

. ha a piaci arfolyam > elméleti arfolyam, a részvény talértékelt,

= ha a piaci arfolyam < elméleti arfolyam a részvény alulértékelt, az elvartnal magasabb

hozamot biztosit befektetdjének,

= ha a piaci arfolyam = az elméleti arfolyammal, a részvény a befektetoknek normal

hozamot biztosit.

A részvény kockazata nagyobb, a kotvény €s mas értékpapirokhoz viszonyitva, ezért a
befektetdk elvart hozamratdja is rendszerint nagyobb. A torzsrészvények elvart megtériilését
ezért kiilon betlivel, r. (return on equity) jeloljiik.

Egy perioddusra tartott részvény pénzdrama:

Id6pont 0 1
Cash flow DIV,+P,
Egy periddusra tartott részvény belsd értéke:
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DIV | P

(1 + r) (l+rc)

DIV, = egy részvényre jutd osztalék az elsd iddszak végén
r. = sajat toke elvart megtériilése
P, =arészvény eladési ara az els6 idoszak végén

Py =

A részvényeket rendszerint hosszabb id6szakra érdemes tartani, hosszabb iddszak atlagaban
érvényesiil a nagyobb megtériilés. A tobb periddusra tartott részvények esetében az értékelés
elve ugyanaz, mint a kotvény esetében, a részvény belsd értékét a jovoben varhato
pénzaramok adjak.

T periddusra tartott részvények pénzarama:
Idépont 0 1 2 ... T
Cash flow DIV, DIV, DIVt + Py

T perioddusra tartott részvények belso értéke:
L DIV, P,
PV =

+
“ ) (141

Hosszabb periddusra vonatkozoan problémaként jelentkezik, hogy az osztalékot nehezen
lehet eldre meghatarozni, egyrészt a vallalat jovébeli eredménye rendszerint valtozo, masrészt
az osztalék kifizetés nagysagarol a jovobeli kozgytiléseken dontenek. A masik problémata T
periodus eladasi aranak meghatarozésa jelenti, minél tavolabbi idészakrol van sz6, annél
bizonytalanabb az 4rakra vonatkozo becslés. Minél tovabb tartjak a befektetdk a részvényt, a
pénzaramok jelenértékében egyre kisebb részt képvisel az eladasi ar jelenértéke. Mar 10-15
éves tartds esetén is csaknem elhanyagolhat6 az eladési ar szerepe. Azok a befektetdk, akik
lejarat nélkiil a vallalatban akarjék tartani a pénziiket, az osztalékaram nagysagaban
érdekeltek. Az osztalékdramot tehat végtelen pénzaramnak tekinthetjiik, és ez alapjan
szamitunk belsd értéket.

Altalanositott osztalék értékelési modell:

= DIV,

PVZ

t= 1+re

Az értékelés gyakorlati nehézségei ellenére az osztalékértékelési modell nem csupan az
értékelés elméleti kereteit adja. A kiegyensulyozott, stabil miikodésii vallalatok esetében, ahol
az osztalékok stabil egyenletes d&ramara lehet szdmitani, a részvények elméleti arfolyamat az
osztalékértékelés modell alapjan lehet szamitani.

A Gordon osztalékértékelési modell, az osztalékok egyenletes, vagy egyenletesen novekvo,
(évenként azonos (g) szazalékkal novekvd) osztalékok kifizetését feltételezi, lejarat nélkiil.
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Gordon modell*':

* konstans osztalékot fizetd részvények értékelése, (ahol g=0%):
DIV,

T

€

PV =

b

= konstans iitemben ndvekvo osztalékot fizetd részvények értékelése.
_ DIV, DIV,(l+g)

.~ 8 . -8

PV

DIV, = osztalék kifizetés jelenleg
g = az osztalék konstans novekedés liteme

A Gordon modell alkalmazédsakor Orokjaradékként ill. novekvd tagu oOrokjaradékként
értelmezziik a pénzaramokat. A ndvekvd tagu 6rokjaradék esetén az osztalék ndvekedése (g),
nem lehet nagyobb, mint az elvart hozamrata. Az osztalék aram értelmezése is fontos. A
képletek abban az esetben alkalmazhatok, ha az egy id6szak mulva esedékes osztalékaram
lesz az elsd kifizetés.

8.7. példa. Részvény elméleti darfolyama

Egy részvénytarsasag részvényeit most vezetik be a tdzsdére. A vallalat miikddése
kiegyensulyozott, stabil. Az Rt részvényenként 800 forint osztalékfizetést tervez és az azt kovetkezd
években 2%-kal nd a kifizetés mértéke. A részvényt milyen arfolyamértéken javasolja megvasarolni?
A piaci kamatlab 12%

Megoldas:
800

A részvényért megadhaté maximalis ar = ———— = 8 000 Ft
0,12-0,02

8.5.4. Részvények hozama

A részvények elméleti arfolyamanak meghatarozasakor a
_ D1V,

I.—8

Osszefiiggésbol indultunk ki, feltételeztiik, hogy a vallalat altal fizetett osztalék egyenletesen
novekszik az elkovetkezendd években. A képlet atrendezése segit a piaci tOkésitési rata
egyszerl becslésében.

Az elvart hozamrata becslése (Gordon modell)

DIV, DIV,
= - =

E

r,—g Po
Ennek értelmében a piaci tOkésitési rata egyenld az osztalékhozam (DIV,/Py), és az osztalék
varhatd novekedési iitemének (g) Osszegével. Az osztalékhozam az egy részvényre jutd
osztalék és a részvény aktudlis arfolyamdnak a hanyadosa. Ebbdl a megfogalmazasbol

P,

PO

t8g

> A Gordon modell feltételei:
1. avallalatot teljes egészében tulajdonosi tokébdl finanszirozzak,
2. avallalatnak a visszaforgatott profit az egyetlen forrasa a t6ke noveléséhez,
3. avallalati mikodési eredmény konstans, allando,
4. az addzott eredmény konstans részét forgatjak vissza minden évben, és forditjak beruhazasra.
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kitiinik, hogy az elvart hozam levezetésének ez a formuldja feltételezi a tokéletes piac 1étét, és
az elméleti arfolyam ¢és a piaci ar egyezdségének feltételezésébdl indul ki.

Elvart hozamrata becslése, belsd megtériilési rataval:
DIV, DIV, (1+
mRR=PVi;  RR-PVi, DVoll+e),
Po P, P,

8.8. példa. Gordon-modell

Egy befektet 20 millio Ft-ért 25 millio Ft-os névértékii részvénycsomagot vasarolt. A részvényeket
kibocsato tarsasdg az els6 évben 16% osztalékot igér, amelyet évente 5%-os litemben novel.

Mekkora hozamot remélhet a befektet6?

Megoldas:

25 milli6-0,16

20 millio Ft

Az elvart hozam mértékét az osztalékhozam (20%) és az osztalék novekedési iitemének (5%)

egyiittes mértéke hatarozza meg.

+0,05=0,25

A Gordon-modell hasznalata kovetkeztében megfogalmazhatdé Osszefiiggés, hogy a
részvénypiaci befektetés soran meghatarozando elvart hozam
= az adott piacon hasonl6 kockazath részvények osztalékhozama, valamint
= az osztalék novekedési litemének dsszegeként hatarozhatd meg.

8.6. Részvényértékelés gyakorlati modszerei

8.6.1. Fundamentalis részvényelemzés

A fundamentalista elemzék abbdl az alapfeltevésbdl indulnak ki, hogy a multbeli
arfolyamok elemzésével nem érhetd el a piaci atlagot meghaladé hozam. Az arfolyamok
jovObeni alakulasat azok a jovoben felszinre keriild 0 informéciok hatdrozzék meg, amelyek
folyamatosan beépiilnek az arakba. Ezeknek az informacidknak a feltardsa céljabol az
elemzdk azt vizsgaljak, hogy milyen tényezdk hatnak a fenti értékvaltozast generdlo elemeken
keresztiil az értékpapirok arfolyamara, €s ezek miként épiilnek be az drakba. Az értékpapirok
arfolyamat meghataroz6 gazdasagi tényezok kivalasztasa és elemzése altalaban harom szinten
torténik:

= nemzetgazdasagi és globalis makrogazdasagi kdrnyezet varhaté alakuldsanak,
= 3gazati trendek kovetésének,
= pénzdramlast vallalati szinten alakitd paraméterek elemzésének szintjén.

Vilaggazdasagi informaciok kore

A befektetések elemzése a legtobb esetben az altalanos befektetdi kdrnyezet elemzésével
kezddédik €és az elemzés fokozatosan kozelit az adott befektetéssel kozvetleniil 0sszefiiggd
informaciokra. A vilaggazdasagi kdrnyezet jelenti a legaltalanosabb befektetdi kornyezetet. A
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termelés, a kereskedelem, a tokemozgas és a piacok globalizaciojaval, egyre fontosabb hatast
jelentenek a nemzetkozi politikai-gazdasagi események.

A vildggazdasagi elemzés az alabbi f6 paraméterek vizsgalatara terjed ki:
= A vildggazdasag vezetd orszagaiban, régiodiban varhatdé gazdasagi novekedés, vagy a
novekedés lassulasanak dinamikaja. A hazai piac, a vizsgalt vallalat szempontjabol
meghatarozo régid, orszadg gazdasagi fejloddésének jellemzoi.
= A f6bb valutak arfolyamanak, az amerikai és eurdpai kamatszinteknek az alakulésa.
= A meghataroz6 piacokon a megtakaritasi kedv alakuldsa, amely alakitja a régio piacan
a finanszirozasi forrasok kinalatat.

megitélése.

A teljesség igénye nélkiil felsorolt elemek sora is jelzi, hogy ilyen sokrétli vizsgalat
elvégzése lehetetlen, a sikeres eldrejelzés kulcsa, hogy az elemzének mennyire sikeriil
kiragadni a globdlis folyamatokra vonatkoz6 széleskorli informaciok korébdl azokat az
elemeket, amelyek meghatdrozd befolyassal vannak a vizsgélt papir belsé értékének
alakulasara.

Makrogazdasagi informaciok kore

A nemzetkozi trendekkel Osszefliggésben a kovetezd 1épés, a nemzetgazdasag jovobeni
kilatasainak, makrogazdasagi folyamatainak éttekintése.
A hazai piacon jegyzett vallalat részvényeinek megitélése elsdésorban a kovetkezd
makrogazdasagi paraméterek alakuldsatol fiigg:

= a gazdasagi novekedés litemének alakulasa,

. az inflacid, a kamatszint varhato alakulasa,

= a makrogazdasagi szereplok netté megtakaritd €s hitelfelvevo poziciojanak alakulasa,
. az allamhaztartds hianyanak, és a hidny finanszirozasanak alakulasa,

= a beruhazasok varhat6 alakulasa,

. a munkanélkiiliség szerkezetének és nagysadganak alakulésa,

= a kiilkereskedelemi ¢€s a folyofizetési mérleg egyenlegének €s szerkezetének alakulasa,

. a gazdasagi szerepldk nemzetkozi versenyképességének alakulésa,

= a vizsgalt orszag hitelmindsitésének, a befektetdi bizalomnak az alakulésa, stb.

A felsorolt kategoéridk koziil a globalis trendeket alakitd paraméterek elemzéséhez
hasonldan ki kell emelni azokat, amelyek kozvetleniil és jelentds befolydst gyakorolnak az
adott befektetés értékére.

Agazati informaciok kore

A gazdasag egészének helyzetétdl esetenként eltérnek az egyes agazatokban vérhatd
trendek. Ennek alapvetd oka, hogy egy adott 4gazat nem feltétleniil koveti a gazdasag
egészének mozgasat. Ugyan ritka kivétel, de a gazdasagi ciklussal ellentétes ciklus
jellemezheti az egyes agazatokat. Tovabba a gazdasag egészében bekdvetkezett valtozas
iranyéaval ugyan egyez6 folyamat varhat6 az adott dgazatban, de annak mértékétdl eltérd lehet
az agazat novekedésének, vagy a novekedési iitem lassuldsanak mértéke. Az agazatok
ciklikussaganak elemzése alakitja a befektetdi portfolid dgazati megosztasat, illetve annak
valtoztatasat.

Az agazati 6sszevont vagyoni, jovedelmi, pénziigyi helyzetet jellemzé mutatdk, a vallalati
mutatok kontroll szdmainak tekinthetok. Az agazati atlagszamok kijelolik az egyes vallalatok
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agazaton beliili rangsorat, ezét a vallalat helyzetének megitélésében, a belso érték és a piaci
arfolyam viszonyanak meghatarozasaban kiilonleges jelentdséggel birnak.

Vallalati informaciok kore

A vallalati szintli elemzés integralja mind a nemzetkdzi, mind a hazai trendek alakuldsara
vonatkozo varakozasokat, az 4gazati jellemzok, a vallalat vagyoni, jovedelmi pénziigyi
helyzetének multbeli alakuldsira, a nem szadmszeriisithetd véllalati jellemzdkre vonatkozé
informaciokat, amely a jovObeni belsé értékalakulasara vonatkozod varakozasok
megfogalmazasanak alapjat képezi. Az elemzdk eldrejelzése a vallalat multbeli tényleges
teljesitményének értékelésén és a fundamentalis gazdasagi lehetdségek feltarasan alapul.

Az elemzdk a multbeli teljesitményaramlas adataibol kiindulva a jovébeni varakozasok
figyelembevételével meghatarozzdk a vallalat jovObeni varhatd szabad pénzaramlasat,
amelynek felosztasa meghatarozza a forrasbiztositok varhatod tényleges hozamat. A varhato
tényleges hozam Osszevetése az elvart hozam mértékével egyértelmii iranymutatast ad a
befektetoknek, illetve az elemzonek hogy megfogalmazzak ajanlasaikat a befektetok
szarmara.

Az alabbi szemlélteto példa a Borsodchem NyRt. vallalati szintli elemzésének 0sszefoglalo
tablaja befektetok szamara. Az 6sszefoglald a vallalati gazdalkodas kulcs adatait tartalmazza,
igy az arbevétel, lizemi és adozott eredmény, az osztalék, az egy részvényre jutd osztalék, a
részvényar és a vallalati eszk6zok értékének viszonyat kifejezé mutatdkat.

Cégelemzés

% dch janlas: A
orsodchem Ajanlas: felhalmozas

Vegyipar

millia forint 2003 2004e 2005e 2006e Sk 52 hét

Arbevétel 131.635 141,309 176,627 199,755 |’r[1 |

EBITDA 22,247 21,211 33674 47,915 = |

Uzemi eredmeény 13,108 11,707 22,880 35,512 T40.

Addzott eredmeny 6,366 17,342 19,861 33,666 120

EPS 103 231 255 412 100

CEPS 252 358 394 564 B0

BVPS 1,514 1,654 1,745 2,125 60

Osztalék 30 30 30 G0 BorsodChem BUX

EV/EBITDA 8.6 9.0 5.7 4.0 -

BIE Py 8.9 aa 5.0 Arfolyam valtozas 12 hé 6 hé 3 ho 1hé

P/CE 9.9 57 54 36 forintban -28.2% -26.0% 4. 7% 7.1%

Osztalékhozam 1.5% 1.5% 1.5% 3.0% eurdban -23.6% -25.1% 4.7% 6.3%

Részvényar __' 2.020 Reuters kod BDCD.BU Kozkézhanyad ) 76.2%

Részvenyszam (millié db) 76.2 Bloomberg kad BCHEM HB F& tulajdonos ok VCP23.3%

Flaci kapitalzacié (m Ft/ meurd) 166,702/ 675.6 Osztalékfizetés E-7 07/06/04

_Cegértek (EV) (mFL/ m eurd) 191,441/ 775.9 Célar 2,430 Honlap www .borsodchem.hu

Forras: www.erstebroker.hu 2006. januar.24.

Az egyes értékpapirok konkrét értékelésénél az elemzd egymassal parhuzamosan szdmtalan
modszert alkalmaz. Az alkalmazott modszerek kozos jellemzdje, hogy alkalmazasuk
eredményeként a meghatarozott jovobeni pénzaramok jelenértékének kiszamitasaval egy
olyan belsé — elméleti arfolyam —, meghatarozasa torténik, amely lehetOséget ad — a piaci
arral torténd Osszevetés alapjan —, a befektetésre javasolhatd papirok kijeldlésére.

A vallalati miikodés alapvetd informacids bazisat a vallalatok éves beszamoloi tartalmazzak.
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Tovabba a befektetés elemz6 a fundamentalis elemzés soran tamaszkodik:
= akormdny és egyéb intézmények statisztikaira,

= tdzsdei statisztikakra,

* napilapokra, az elektronikus sajtod informacioira,

= brokercégek, befektetés-mindsitok, kutatdintézetek informacidira.

A befektetési dontések meghozatala soran a befektetdnek (befektetés elemzdnek) képet kell
alkotnia a befektetés targyat képezo pénziigyi piaci termékek mogott rejlé realfolyamatokrol,
az azt alakitd mikro és makrogazdasagi kornyezet varhato valtozasarol.

8.6.2. Technikai elemzés

A tékepiacok elemzésénél a fundamentalis és a technikai elemzés modszerét egymas szoges
ellentéteinek tartjak, nem ok nélkiil. A cél mindkét esetben ugyanaz: nyereséges befektetés,
azonban a hasznalt modszerek és a megkozelités maddja is teljesen kiilonbozd lehet.

Technikai elemzés: a piaci viselkedés elemzése, a jOvO elérejelzése abrakon keresztiil. Ez az
elemzés harom nagyon fontos informaciora épit: arak, forgalom és nyitott poziciok (pl.:

opciok esetén). Ezen kiviil harom feltételre tsmaszkodik:
1. A piac mozgésa beépit minden informaciot.
2. Az érak mozgasa trendeket kovet.
3. Torténelem megismétli Gnmagat.

A technikai elemzd azt feltételezi, hogy minden informacié mar beépiilt az arakba, legyen
az pszichologiai, politikai vagy belsé informdcid, nem is beszélve fundamentalis
informaciokrol. Mivel a legtobb befektetd nem juthat hozza belsd informéciohoz
vallalatokrol, illetve fundamentalis elemzés nem lehet teljesen pontos, kénytelen teljes
mértékben az arakra és a forgalomra timaszkodni elemzésekor. Ez a technikai elemzés alapja.
Minden 1) informacié keresleti-kindlati hatdst generdl, ami meglatszik az arfolyamokon.
Tehat a technikai elemz6é nem gondolkodik azon, hogy a mozgas miért kovetkezett be, csupan
megfigyeli, azonositja és ez alapjan cselekszik.

Az a megallapitas, hogy az arak trendszeriien mozognak, megfigyeléseken alapulnak. Egy
adott iranyba torténd mozgads sokkal kisebb valdszintiséggel fog megfordulni, mint
ugyanabban az iranyban tovabb haladni. Ez megalapozza a technikai elemzés nagyon sok
modszerét amely inkabb trendkdvetd €s arra €pit, hogy addig tart egy pozicidét ameddig az a
kifulladas jeleit nem mutatja. A technicist