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El6szo

A pénziigyi szolgéltatdsok témakorével tobbféle megkozelitésben is
lehet foglalkozni. A hazai pénziigyi szakirodalomban ugyanakkor
leginkabb az dn. bankiizemtani szemlélet terjedt el, mely szerint a
pénziigyi szolgaltatdsok a kindlati oldal, azaz elsGsorban a
hitelintézetek, pénziigyi vallalkozasok szemsz6gébdl nézve keriilnek
bemutatasra. Ez egyben azt is jelenti, hogy ezeket a szolgaltatasokat,
mint ,,pénziigyi termékeket” elemzik és elsdsorban a ,banki”
kockézatkezelés teriiletére helyezik a hangsulyt.

Mint azonban azt a 2008-ban kezd6dd gazdasagi és pénziigyi
vilsdg minden eddiginél jobban nyilvanvaléva tette, az elmult
években, évtizedben a pénziigyi szolgéltatdsokat igénybe vevd hazai
»~fogyasztoknak” is megnovekedett pénziigyi kockazatokkal kellett
(kell) szembenéznilik. A pénziigyi kockdzatok szdmos forméban
,~manifesztizalodtak” az elmult években, ezek koziil a fogyasztokat
els6sorban a kamatldb- és az arfolyamkockazat, illetve a likviditési
kockazat pénziigyi hatésai érintették kozvetleniil. Ezaltal még inkabb
nyilvdnvaléva vélt, hogy a legtobb fogyasztd (iigyfél) inform4cio- és
tuddsszintje még a sajdt maga 4dltal igénybe vett pénziigyi
szolgaltatassal, termékkel kapcsolatosan is nagyon alacsony.

A helyzetet javitando, a tananyag ennek megfelelden célul tiizi
ki, hogy segitséget nyudjtson az emlitett (s tovdbbi) pénziigyi
kockazatok megfeleld értékeléséhez, kezeléséhez, illetve lehetdség
szerinti mérsékléséhez, semlegesitéséhez. A tananyag illeszkedik a
Széchenyi Istvan Egyetem Kautz Gyula Gazdasdgtudomdnyi Kar
altal meghirdetett hdrom mesterképzés (Vezetés-szervezés,
Marketing, Logisztikai menedzsment) tantargyprogramjahoz, képzési
profiljadhoz. A hirom mesterképzésre felvételt nyert hallgatok dontd
tobbsége ugyanis nem pénziigyi alapképzésbdl (BSc) érkezik, illetve
egy résziik sem kozgazdasdgtudomanyi, sem gazdalkoddstudomanyi
végzettséggel sem rendelkezik.

A jegyzetben bemutatdsra keriilnek a pénziigyi szolgdltatdsok
témdjdhoz tartozd, a pénziigy-oktatdsban &ltaldnosan elterjedt és
ismert Osszefiiggések. A kurzus djdonsagtartalmat ugyanakkor az tn.
szcendrio elemzés modelljének a keresleti oldal szerepldire
vonatkoz6é adapticidja adja. Az un. ,,dinamikus” projektértékelési
moédszereknek (pl. érzékenységvizsgilat, nyereségkiiszob-elemzés,



dontési fak modszere, Monte Carlo szimulacid) a beruhazasi
dontések sordn torténd alkalmazdsa viszonylag szélesebb korben
elterjedt és egyben Kkiterjedt elméleti héttérrel és gyakorlati
alkalmazdsokkal rendelkezik. Nem mondhaté ugyanakkor teljesnek
ezen ismeretek, illetve eszkoztirnak a pénziigyi termékek
(szolgaltatasok) értékelése esetén torténd felhasznalasa.

A dinamikus mddszerek elénye ugyanakkor, hogy
segitségiikkel modellezhetévé és értékelhetové vilik a szolgaltatassal
(termékkel) kapcsolatos esetleges jovobeli dontéseink  (pl.
eldtorlesztés) és szadmos kiilsd tényezd jovObeli véltozasdnak (pl.
arfolyam-véaltozds, kamatldb-vdltozds) az adott pénziigyi termék
jelenlegi értékére vald hatdsa. Ezen megkozelités segitségével
ugynevezett kockézati forgatékonyveket (szcendridkat)
hatdrozhatunk meg, melyek kvantitativ moédon is képesek a
kapcsol6dé pénziigyi kockazatok bemutatdsara és ezaltal timpontot
nyUjthatnak a szolgéltatast potencidlisan igénybe vevd szdmdra a
megfeleld, kockazattudatos viselkedéshez.

A jegyzet tehat amellett, hogy a pénziigyi szolgaltatdsokat
illetden elengedhetetlen — részben alapozénak is tekinthetd -
ismereteket tud nydjtani a nem feltétlen pénziigyi alapdiplomdval
rendelkezd hallgatok szdmara, jelentds hozzdadott értéket kivan adni
a pénziigyek teriiletén beliill komolyabb elmélyiilést szerezni kivand
olvasénak 1is, tobbek kozott a hitelkonstrukciok kamatlab-
kockézatdnak modellezésével, vagy akér a betéti termékek likviditdsi
kockdzatdnak mérési lehetdségeit bemutatva. A tananyag tehét
részben alapozé jellegli, részben pedig izgalmas mddszertani
Ujdonsdgokat, djitdsokat is tartalmaz, bemutat.

Gyo6r, 2015. majus 14.

Dr. Kovécs Gabor
Egyetemi docens



1. Fejezet
A pénziigyi kozvetitorendszer

Ahhoz, hogy a pénziigyi szolgdltatdsok a keresleti oldal szerepldi,
igy példaul a haztartdsok (lakossdg) és véllalkozdsok szdmdra is
megfelel6 mddon elérhetdek legyenek, sziikség van egy jol miikodd
pénziigyi kozvetitérendszerre is. A fejezetben — kissé tdvolabbrol
indulva — els6ként a pénziigyi rendszert vizsgaljuk, majd ratériink a
pénziigyi kozvetitérendszer fogalmanak, funkcidjdnak bemutatasara
is. A fejezet masodik felében kitériink a pénziigyi rendszer
szabdlyozédsanak témakorére is.

1.1 A pénziigyi rendszer

A pénziigyi kozvetitdrendszer a pénziigyi rendszer része, adott
funkcié szerinti specidlis metszetét jelenti. Ennek megfelelden
elséként a pénziigyi rendszer lényegét kell megragadnunk. A
pénziigyi rendszer — komplex struktira 1évén — egyszerre tobbféle
,0sszetevObOl”, rendszer-elembdl 4ll Ossze: magéban foglal
intézményeket, eszkozoket és piacokat is.

Definicié: Pénziigyi rendszer= a pénz- és tékearamlast biztosito
intézmények, eszkozok és piacok osszessége.'

A pénziigyi rendszer intézményei kozé tartozik példdul a kdzponti
bank, a kereskedelmi bankok €s a biztositok is. A pénziigyi eszkdzok
kozott emlitenddk példdul a hitelek, a részvények és a készpénz is. A
pénziigyi piacok koziill a legismertebbek pedig taldn a tézsdék.
Mindezek természetesen csak példdk voltak, az egyes rendszer-
elemek pontos definidlasaval a tovdbbiakban foglalkozunk.

A pénziigyi rendszer egyik fontos funkcidja a zavartalan
pénzellatds biztositdsa, valamint a megtakaritdsok kozvetitése az
egyes szereplok kozott. Magdban foglal piaci alapon mikodd és
allami irdnyitasu intézményeket is. A pénziigyi eszkdzok mindig
valamilyen kovetelést testesitenek meg, mely vonatkozhat jovObeli
jovedelemre, vagy vagyonra (értékre) is. A pénziigyi eszkdzok

! Solt(2007) alapjan.




1. Fejezet A péncziigyi kozvetitérendszer

lehetnek pénziigyi termékek és szolgaltatidsok, kozéjiik tartoznak az
értékpapirok is.

A pénziigyi piacok a pénziigyi eszkdzok keresletét és kindlatat
jelentik, mely magdban foglalja a pénziigyi eszkdzok addsvételét is.
A pénziigyi piacok tobbféle szempont szerint csoportosithatok. Ha a
pénziigyi eszkoz futamidejét vessziik alapul, az egy évnél rovidebb
idétartam esetén pénzpiacrdl, egyébként pedig tdkepiacrol
beszélhetiink. Egy masik szempont szerint elkiilonithetiink
elsédleges és masodlagos pénziigyi piacokat. Az elsddleges piacon
keletkeznek”, jonnek 1étre a pénziigyi eszkozok, példdul itt torténik
meg az Uj részvények kibocsdtdsa is. A mdsodlagos piacon pedig a
mar meglévd pénziigyi eszkozok adasvétele torténik.

A pénziigyi eszkdzok addsvétele sordn jelenbeli pénzt cseréliink
jovObeni pénzre szO6l6 kovetelésre. Ez egyben azt is jelenti, hogy
egyfajta ,,atvaltas”, transzformacid torténik. Ez az atvaltas részben
példaul azt is jelenti, hogy egy ,biztos” értéket ,elcserélink” egy
bizonytalanra, egy ,,mostanit” (jelenbelit) pedig egy ,,jovObelire”. Ez
a csere szamunkra csak akkor lesz elfogadhatd, ha a kapott pénziigyi
eszkdz jellemzéi megfelelnek a sajat preferencidinknak. A
transzformdcié sordn — tobbek kozott — az aldbbi tulajdonsdgokra
érdemes figyelni:

= az anyagiakon tdl milyen esetleges egyéb jogokat biztosit még

a pénziigyi eszkoz (pl. tulajdonosi jogokat is).

= milyen kockdzatot jelent az 4tvaltds (milyen kockdzati a

kapott pénziigyi eszk6z)

* milyen jovoébeli id6pontra (idOpontokra) sz6l a kovetelés

(milyen hosszu a pénziigyi eszkdz futamideje)

= milyen kénnyen (és gyorsan) mobilizdlhat6 a kapott pénziigyi

eszkoz, azaz vélthat6 at készpénzre (=likviditas)

Az, hogy az 4tvaltds milyen paraméterek mentén (milyen
formdban és mértékben) torténik meg, jelentds mértékben fiigg a
kozremiikodé pénziigyi intézményektdl. A pénziigyi eszkozok
keresletének ¢és kindlatdnak egymadsra taldldsat a pénziigyi
intézmények azzal is segitik, hogy a megtakaritdsi formakat
szabvanyositjdk, daltaldnos standardokat alkalmaznak. Az &4lam
emellett jogi eszkozokkel is biztositja az adasvétel feltételeit,
kovetelményeit és ezdltal olyan - torvényileg is garantdlt -
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1. Fejezet A péncziigyi kozvetitérendszer

intézmények jonnek l1étre, amelyek lehetdvé teszik a vevok és eladok
taldlkozasat, a megfeleld informacidk beszerzését (Solt, 2007). Az
1.1 dbra a pénziigyi kozvetitOrendszer legfontosabb csatornait
mutatja.

1.1 ABRA
elsédleges elsédleges
értékpapir értékpapir—
Megtakaritok értékpapir- A megtakaritas
befektetok kereskedok végsb felhasznaloi
( ) I

P

Masodlagos
értékpapirpiac

pénz
elsédleggs
értékpapir

masodlagos

értékpapirok kozvetett ¢ tékearamlas

Kereskedelmi
bankok

Betéti intézetek

Kdzvetitd piac - Kdzvetlen piac
Biztositok,

nyugdijalapok

Befektetési
tarsasagok

Finanszirozasi
tarsasagok

Egyéb

Forrds: Solt, 2007, 40

A pénziigyi kozvetitOrendszer tehat 0sszekapcsolja a pénziigyi
eszkozok keresletét és kindlatat, tehat elsddlegesen a megtakaritokat
(pénziigyi eszk6zok vasarléi), illetve a kindlati oldalt (,,beruhdzok™).
A pénziigyi kozvetitOrendszer lehetdévé teszi a pénziigyi eszkdozok
kiilonbozd sajatossdgainak transzformacidjat. Erre egy példa a
kockazat-transzformaci6. Ha példdul egy bank dltal kindlt
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1. Fejezet A péncziigyi kozvetitérendszer

bankbetétbe tesszilk a pénziinket, akkor egy adott Osszeghatdrig’
teljes mértékben biztositva lesziink, azaz az éallamtél még a
legrosszabb esetben (pl. csédbe megy a bank) is visszakapjuk a
pénziinket. A kockdzatot tehdt sikeriilt gyakorlatilag nulldra
csokkenteniink (legaldbbis belfoldi viszonylatban).

Hazankban a pénziigyi kozvetitdrendszer intézményeinek két
fd csoportja a pénziigyi véllalkozdsok és a hitelintézetek. A pénziigyi
vdllalkozdsok betétet nem gyljthetnek, illetve szdmldt nem
vezethetnek, ezen kiviil azonban barmely (de korlatozott szamu)
tevékenységet végezhetnek, illetve ligynoki feladatot csak ezek a
véallalkozdsok lathatnak el. A hitelintézetek csoportjdn beliil
megkiilonboztethetiink bankokat, szakositott pénzintézetet, illetve
szovetkezeti hitelintézetet. A bankok barmely pénziigyi szolgéltatast
nyUjthatnak, kotelez6 viszont betétet gylijteniiik és szadmlat vezetni.

1.2 A pénziigyi kozvetitorendszer szabalyozasa

Mint kordabban emlitettik, a pénziigyi kozvetitérendszer
legfontosabb feladata a pénziigyi eszk6zok keresletének és
kindlatdnak, a ,megtakaritok” és a ,fogyasztok” egymasra
taldldsdnak eldsegitése. Ehhez képesnek kell lennie a pénziigyi
eszkozok kiilonbozd tulajdonsdgainak transzformdldsdra. Ebben
kiemelt szerepe van a kapcsolédd édllami szabalyozdsnak is. Ennek
sordn  megkiilonboztethetink makro- és  mikroprudencidlis
szabdlyozast. A pénziigyi rendszer makroprudencidlis feliigyeletének
célja az un. rendszerkockdzatok kezelése, mely 6sszefiiggésben all a
piaci hatékonytalansdg és a piaci kudarc jelenségével is.
Amennyiben ugyanis a piaci mechanizmusok O6nmagukban nem
képesek a szereplOket (koztikk a bankokat) megfeleld magatartasra
0sztonodzni, akkor ehhez sziikséges az dllamkényszeritd ereje is. A
makroprudencidlis feliigyelet célul tlizi ki a pénziigyi rendszer
stabilitasdnak biztositasat.

Ezzel parhuzamosan a mikroprudencidlis szabdlyozds célja a
pénziigyi kozvetitérendszer egyes intézményeinek stabilitdsat
fenntartani. Ide tartozik példdul a bankok folyamatos
fizet6képességének biztositdsa is. Hazankban 2013. oktéber 1. 6ta

? Ez jelenleg Magyarorszagon 100.000 euro, tehdt kb. 30 milli6 forint.
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1. Fejezet A péncziigyi kozvetitérendszer

mind a makro-, mind pedig a mikroprudencidlis feliigyelet
meghatarozo, vezetd intézménye a Magyar Nemzeti Bank (MNB). A
Magyar Nemzeti Bank szabdlyoz6 és ellendrzd szerepkore a
pénzpiacok mellett a t8kepiacra, a biztositdsi, pénztdri szektorokra,
illetve a pénziigyi kdzvetitokre is kiterjed.

Az informdcio-szolgdltatdsi kiotelezettség

A pénziigyi intézmények  mukodésiikrdl,  termékeikrdl,
szolgaltatdsaikrél néha eseti jelleggel, de 4ltaldban folyamatosan
informicidkat, adatokat kotelesek szolgdltatni. Ez torténhet a
szabdlyoz6 hatésdgok, illetve a fogyaszték irdnydba is. A
tovabbiakban a bankoknak az iigyfelek felé torténd informécio-
szolgéltatasi kotelezettségével foglalkozunk részletesebben.

A pénziigyi termékeket, szolgdltatdsokat kindlé bankok, illetve
az tlgyfelek (féleg a lakossdgi szegmensbOl) kozott jelentds
informdcios aszimmetria 4ll fenn. Ez abbdl ered, hogy mig a bankok
tokéletesen ismerik az daltaluk kindlt termékeket, szolgdltatdsokat,
addig a fogyasztok gyakorlatilag csupdn a bank 4ltal rendelkezésiikre
bocsatott informécidkra tdmaszkodhatnak, melyek értelmezése
szakmai hozzaértés nélkiil sok esetben az iigyfelek szdmdra amigy is
nehézkes. Ezt az informacidés aszimmetridt feloldando,
fogyasztdvédelmi okokbdl a szabdlyozé hatésdg a bankok szdmara
specidlis informdcid-kozlési kotelezettséget ir eld.

A megfeleld informaci6-szolgéltatasi kotelezettség
legfontosabb elemei a szolgdltato elnevezésével, a bank hirdetési
tevékenységével és az iigyfél-tdjékoztatdssal kapcsolatosak. A
szabdlyozds tehat meghatdrozza, hogy a szolgaltaté milyen feltételek
teljesiilése (engedélyek megléte) esetén ,,nevezheti magit” pénziigyi
véllalkozasnak, banknak, stb. A jogszabdly emellett korlitozza a
bankok hirdetési tevékenységét is, illetve eldirja annak kotelezd
informdcié-szolgéltatdsi tartalmit. Az informdcid-szolgaltatasi
kotelezettség egyik legfontosabb eleme az {ligyfél-tdjékoztatas.
Ennek értelmében a bank egyértelmien és kozérthetden koteles
tigyfeleit, illetve jovobeni tigyfeleit az 4ltala nyujtott szolgéltatdsok
igénybevételének feltételeirdl, valamint e feltételek mddosuldsardl
tdjékoztatni. Ez kiterjed az iizletszabdlyzat, a szerzddési feltételek,
valamint a kondici6s listdk véltozdsaira.
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1. Fejezet A péncziigyi kozvetitérendszer

Az {zletszabdlyzat tartalmazza az dltaldnos szerzodési
feltételeket, a szerzOdési feltételek az adott szolgdltatdssal
kapcsolatos jogokat és kotelezettségeket, a kondicids listdk pedig a
szolgdltatdshoz kapcsolédd kamatokat, dijakat, egyéb koltségeket.
Az éaltaldnos szerzOdési feltételek kozé tartozik betétiigylet esetén
példaul a kamatszdmitds moddjanak megaddsa, bankhitel- és a
bankkdlcsoniligylet esetén pedig a kamat megvéltoztatdsa
feltételeinek, mddjanak leirdsa.

Magyarorszagon 2015. februdr 1-t6] hatdlyos a ,fair bank”
torvény. Ennek értelmében példdul a bankok egyoldald
szerz6désmodositdssal kapcsolatos lehetdsége futamid6hoz kotdtten
keriilt szabdlyozasra. A legfeljebb haroméves, fix kamatozasu hitelek
esetén nem Kkeriilhet sor kamatemelésre, és a valtoz6 kamatozasu
kolcsonoknél is legfeljebb a referenciakamat szintje vdaltozhat, a
kamatfeldr nem. Harom évnél hosszabb futamidé esetén a
hitelezének legaldbb haroméves kamatperiddusokban elére kell
rogzitenie a kamatfeldrat, illetve valtoz6é kamatozis esetén a kamatot.
Emellett a dijak és a koltségek egyoldali mddositdsat is szabalyozza
a torvény. A bankok a dijakat legfeljebb a Kozponti Statisztikai
Hivatal 4dltal kozzétett fogyasztéi drindex mértékével emelhetik meg,
és csupdn évente egy alkalommal (4prilis 1-i hatéllyal).

Felhasznalt irodalom

Faykiss Péter — Szombati Aniké (2013): Makroprudencialis
feliigyelet az eurozénan kiviili eurépai orszagokban. MNB-
SZEMLE (kiilonszam), 2013. oktéber, 63-70.0.

Solt Katalin (2007): Pénziigytan 1. Universitas-Gyor Kht., Gyor
Nagy Mairton — Vonndk Baldzs (2015): Egy jol miikodo
magyar bankrendszer 10 ismérve.
https://www.mnb.hu/letoltes/egy-jol-mukodo-magyar-
bankrendszer-10-ismerve.pdf Letoltés ideje: 2015.04.12.
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2. Fejezet
Bankbetétek értékelése 1.

A pénziigyi szdmitdsok egyik alappillére a pénz id6értékének
megfeleld kezelése. A pénz idoértéke alatt azt értjiikk, hogy a
kiilonbozd (leginkdbb jovobeli) idOpontokban esedékes bevételek,
illetve kiaddsok nem azonos értéket képviselnek. A jelen fejezet
keretein beliill bemutatjuk, hogyan alkalmazhat6 a kapcsol6dé
Osszefiiggésrendszer a bankbetétek értékelése sordn, azaz milyen
moédon segiti az egyes betéti termékekrdl valé dontésiinket. Részletes
targyaldsra keriilnek az egyes kamatszamitdsi moddszerek, a
bankbetétek  futamidejét meghatdrozé kamatnap-szamitasi
moédszerek, valamint az értékeléshez sziikséges hozamgorbe-
elméletek. Sz6 lesz a bankbetétek kamatlab-kockazatardl, annak
mérési és kezelési lehetdségeirdl is.

2.1 A bankbetét fogalma

Mind magédnszemélyek, mind véllalkozdsok esetén el6fordulhat,
hogy a sziikséges készpénz- (szdmlapénz-) mennyiség, illetve a
mikddéshez sziikséges pénzeszkozok szintje idOben jelentds
ingadozast mutat. Ez az ingadozas egy véllalkozds esetén tobb okbdl
is eredhet, gondoljunk itt példdul a szezondlis iizletmenet
kovetkeztében keletkezd kereslet-, illetve bevétel-ingadozdsokra,
vagy akdr a normdl iizletmenetre nem jellemzd, nem vart kiaddsok,
illetve bevételek keletkezésére (pl. egy mar hénapok 6ta nem fizetd
vevonk most torlesztette kordbbi szdmldit). Ez az ingadozds azt
eredményezi, hogy bizonyos id6éintervallumokban készpénztobblet is
kialakulhat. A folosleges készpénztobblet kezelésérdl ilyenkor
gondoskodni kell, ellenkezd esetben ugyanis elveszithetjik ezen
pénzosszegek befektetésének hozamait. A felesleges pénzeszkdzok
tehat befektetésre, lekotésre kell, hogy keriiljenek. Egy megfelelden
miikddé pénz-, illetve tOkepiacon ugyanakkor szdmos alternativa
koziil valaszthatunk. Amennyiben a nem kivdnunk jelentdsebb
kockazatot vallalni, megfeleld megoldas lehet a pénzeszkdzok banki
lekotése, bankbetétben (valamilyen betéti konstrukcidban) vald
elhelyezése.



2. Fejezet Bankbetétek értékelése 1.

A rendelkezésre 4ll6 betéti konstrukcidk altaldnosan
hasznédlhaté fogalmat tobbféle megkozelitést alkalmazva is
meghatdrozhatjuk. A tovdbbiakban betét alatt a kovetkezot értjiik:

Definicio: Betét= a hitelintézetnél szamldn, betétokiratban vagy
egyéb modon, betétszerzOdés alapjdn — kamat vagy mds hozam
ellenében — elhelyezett pénz, amelyet a hitelintézet jogszabalyi
rendelkg:zés, vagy betétszerz6dés feltételei alapjan visszafizetni
koteles.

A betéti konstrukciok szdmos ismérv alapjdn csoportosithatok,
rendszerezhet6k. Mivel kordbban (lasd pl. Pénziigytan L. jegyzet) a
bankbetétek klasszifikdcidjaval mar részletesen foglalkoztunk, most
els6sorban a bankbetétek kamatszdmitasara, értékelésére helyezziik a
hangstilyt.

2.2. Bankbetétek kamatszamitasa

Kamatszdmitds sordn a  jelenbeli pénzek  jovoértékének
meghatdarozdsara  keriil  sor.  Kamatszamitds  segitségével
megallapithatd a bankbetét értéke adott jovObeli iddpontra
vonatkozdan, tehét az, hogy a betét elhelyezdje (befektetd) milyen
nagysagu Osszeghez juthat majd hozza. A kovetkezOkben az aldbbi
jeloléseket alkalmazzuk:

k = a bankbetét névleges kamatldba

Cy= a lekotott (befektetett) 6sszeg nagysiga

t = a betét lekotésétol eltelt idoszak hossza (évben)

T = leko6tési 1d6, futamidd (évben)

K,=a kamat 0sszege a t-edik iddszakra (év) vonatkozéan

FV, = a bankbetét értéke a t-edik idészak végére vonatkozdan (pl.
FV;=2 MFt azt jelenti, hogy 3 év milva 2 millié Ft vehetd fel a
szamlaral)

A bankbetét jovobeli értéke jelentdsen fiigg attdl, hogy a bank
milyen kamatszdmitdsi modszert alkalmaz, azaz milyen kamatozas
mellett keriilnek a pénzeszkozok lekotésre.

? Ligeti—Sulyok-Pap(2004), 159.0.
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2. Fejezet Bankbetétek értékelése 1.

2.1 ABRA

Kamatozds médja

Egyszert (linedris) Kamatos
kamatszamitas kamatszamitas

Forrds: Sajat szerkesztés

2.2.1 Egyszerii kamatszdmitds:

Egyszeri kamatszamitds sordn a névleges kamatldb értéke (k)
minden lekotési periddusban a befektetett 6sszegre vonatkozik (Cy),
azaz a kamat 6sszege minden idOszakban megegyezik a kezdetben
lekotott sszeg és a névleges kamatldb szorzatdval, tehat

K,=C, k

azaz a kapott kamat 6sszege minden lekotési periddusban (minden
évben) azonos lesz, tehit nem fiigg attdl, hogy milyen hosszi a betét
teljes futamideje.® Ez egyébként azt is jelenti, hogy a kapott kamat
nem keriil tokésitésre, tehat a korabbi idészakokban kapott kamatok
mar nem ,.kamatozédnak tovabb”.

Definicio: Egyszeri (linearis) kamatszamitas= A bankbetét
kamatldba minden id6periddusban a futamidé elején lekotott
Osszegre vonatkozik. A kapott kamatokat nem tokésitik.

Amennyiben minden idészakban K,=Cj-k nagysdgu kamatot kapunk,
konnyen meghatdrozhatd, hogy a T-edik iddszak végére Osszesen
mekkora 0Osszeggel fogunk rendelkezni, azaz mekkora lesz a
bankbetét értéke a T-edik idOszak végén.

*Példaul 100 MFt lekotott dsszeg és 12%-os névleges kamatlab mellett akkor is évi
12 MFt kamatot fogunk kapni, ha mar pl. 5 éve le van kotve a pénziink.
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2. Fejezet Bankbetétek értékelése 1.

A bankbetét jovoértéke tehat:
FV,=Cy+K, T=C,+C,-k-T=C,-(1+k-T)
amibdl a kamat: K, =C,-k-T
Visszakapjuk tehat az eredetileg befektetett Osszeget (Cy), illetve
kapunk ,,7 darab” kamatot is. Amennyiben dbrdzolni szeretnénk a

betét értékét a futamido () fiiggvényében, egy, a linedris kapcsolatot
leir6 egyenest rajzolhatunk fel (1asd 2.2 ABRA).

2.2 ABRA
FV, a
FVr
Co
> ¢
T

Forrds: Sajat szerkesztés

Az egyenes tengelymetszete C,, meredeksége pedig Cp-k. A
gyakorlatban a bankok — alapértelmezés szerint — egy évnél rovidebb
lekotés esetén dltalaban linedris kamatszamitast alkalmaznak.’

3 Foly6szamla esetén szinte kizdrélag ennek a fajta kamatszamitdsi médszernek az
alkalmazasa az 4ltalanos.
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2. Fejezet Bankbetétek értékelése 1.

Példa

Tegyiik fel, hogy lekotiink 10 MFt-ot 8%-os kamatldb mellett. A
bank a linearis kamatszamitas modszerét alkalmazza. Mekkora lesz a
bankbetétiink értéke

a, 2 év mulva?

b, Hat hénap mulva?

Megoldds
Paraméterek: C,=10 MFt; k=0,08
a, T=2 év
Alkalmazva a jovoérték képletét:

FV, =C,-(1+k-T)=FV, =10MFt-(1+0,08-2) = 11,6 MFt

azaz 2 év milva 11 millié6 600 eFt-ot vehetiink fel a szdmlankr6l.®
Ekkor tehat a 2 év alatt Osszesen 1,6 milli6 Ft kamatbevételt
realizaltunk (11,6 MFt-10 MFt).

b, A korabbi képlet ebben az esetben is alkalmazhatd, csupan a
futamid6 értékét kell évben kifejezniink, azaz: 6 honap = fél év, tehit
7=0,5 ennek megfelelden:

FV, =C,-(1+k-T)=FV, 5 =10MFt - (140,08 -0,5) = 10,4MFt

2.2.2 Kamatos kamatszdmitds

A kamatszdmitdsi mddszerek madsik ,,alaptipusa” az tn. kamatos
kamatszdmitas. Ebben az esetben a kamatldb nem csupén a futamidd
elején eredetileg befektetett (kezdd) Osszegre vonatkozik, hanem az
eléz6 idOszakban realizdlt kamatok Osszege is hozzdadddik az
alaposszeghez és a kovetkezd iddszakra vonatkozé kamat Osszegét
mar ezen megnovelt alapdsszeg figyelembe vételével szdmitjdk ki.
Tehét a kordbbi kamatok is ,.kamatozddni fognak”. Ez azt is jelenti,
hogy a kordbbi kamatok is tékésitésre keriilnek. Ennek megfelelden
az egyes idO6szakokban kapott kamatok Osszege nem fog
megegyezni, hanem az id§ elteltével egyre jobban emelkedni fog.

® Eltekintve természetesen az egyéb, tranzakciGs koltségektdl, pl. pénzfelvételi dij,
stb.
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2. Fejezet Bankbetétek értékelése 1.

Definicié: Kamatos kamatszamitas= A bankbetét kamatlaba a
korabbi kamatokkal felnovelt 6sszegre vonatkozik. A kapott kamatok
minden idészak végén tokésitésre keriilnek.

Prébdljuk meghatdrozni a  bankbetét értékének alakuldsit
matematikai képletek segitségével is:
1. év vége:

FV,=Cy+Cy-k (u.az, mint linearis kamatszamitas esetén)

2. év vége: Visszakapjuk az els6 év végén lekotott Osszeget
(Co+Cyk) és még ennek az dsszegnek a kamatat is:

FVZZ(C()'l‘C()' k)+k (C0+C0' k):( 1 +k) (C()'l‘C()' k)ZC()‘ ( 1+k)2

A fenti logika alapjan bizonyithaté, hogy T iddszakra vonatkozé
lekotés esetén:
FV1=Cy (1+k)"

Grafikusan abrdzolva a bankbetét értékének idobeli alakuldsit egy
exponencidlis gorbét kapunk, ami jol szemlélteti, hogy a bankbetét
értéke idészakonként (évente) egyre nagyobb dsszeggel novekszik.

2.3 ABRA
A
FVy
CO /
T >

Forrds: Sajat szerkesztés
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2. Fejezet Bankbetétek értékelése 1.

Példa

Tegyiik fel, hogy lekotiink 10 MFt-ot 8%-os kamatldb mellett. A
bank a kamatos kamatszamitas modszerét alkalmazza. Mekkora lesz
a bankbetétiink értéke 3 év mualva?

Megoldds
Paraméterek: C,=10 MFt; k=0,08; 7=3 év

FV,=C, -(1+k)" =10MFt-(1+0,08)° =12,597 MFt

Tehat 3 év mulva a bankszamlankon 12 millié 597 ezer Ft lesz.

2.2.3 Vegyes kamatozds:

A gyakorlatban a hitelintézetek sok esetben kombindljdk a
kamatszdmitds kordbban emlitett két alaptipusat, ennek leggyakoribb
mabdja a vegyes kamatszamitas alkalmazésa.

Definicié: Vegyes kamatozas= A futamid6 éven beliili részére a
linearis, éven tuli részére a kamatos kamatszamitds modszerét
alkalmazzuk.

Vegyes kamatozds sordn tehat a futamiddt felbontjuk egész évek,
illetve egy tortév (ha van ilyen) dsszegére. Jelolések: T=m+n, ahol m
az egész évek szdma, n pedig a tortév hossza (évben!). Tehdt ha a
futamid6 3 év 3 hénap, akkor 7=3+0,25, mivel a 3 hénap 1/4=0,25
évvel egyenld.

A bankbetét jovobeli értékének képlete ilyenkor a kamatos és a
linearis kamatszdmitas képletének kombinalasaval adddik:

FV, =C,-(1+k)"-(+k-n)

Példa

Tegyiik fel, hogy lekotiink 10 MFt-ot 8%-os kamatldb mellett. A
bank a vegyes kamatszamitds médszerét alkalmazza. Mekkora lesz a
bankbetétiink értéke 2 év 9 hénap miilva?
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2. Fejezet Bankbetétek értékelése 1.

Megoldds

Paraméterek: C,=10 MFt; k=0,08

T=2 év 9 hénap = 2 +3/4 mivel 9 hénap az 34 év (9/12) tehat m=2 és
n=3/4=0,75, azaz

FV,=C,-1+k)"-(1+k-n) =

FV,,s =10MFt-(1+ 0,08)” - (1+0,08-0,75) = 12,364MFt

2.3 A kamatszamitas gyakorlata

Sok esetben szembesiilhetiink azzal, hogy a fenti kamatszdmitasi
modszerek segitségével megbecsiilt és a futamidd végén a bank 4ltal
jovéirt Osszeg nem feltétleniil (nem pontosan) egyezik meg
egymdssal. Ennek oka az, hogy a kamatszamitdsi modszeren feliil
vannak még mds fontos paraméterei is a betétlekotésnek, melyek
hatdssal vannak annak jovobeli értékére. A tovabbiakban ezekkel a
paraméterekkel, illetve néhdny kapcsoldédd, kiemelt fontossdgu
fogalommal ismerkediink meg.

2.3.1 Tokésités és kamatjovdirds:
Fontos, hogy kiilonbséget tudjunk tenni a kamat jévairdsa és
tékésitése kozott.

Definicio: Kamatjovairas= Az adott idépontig esedékes kamat
technikai kezelését, nyilvantartisat jelenti (azaz az 0Osszeg nem
jelenik meg még a szadmlan, csupdn nyilvantartjdk, hogy ekkora
nagysagu kamat ,,jarna mar” a betétesnek).

Definicio: Tokésités= A tokésités az adott idopontig jovairt kamatok
Ujrabefektetését jelenti, azaz ett6l a pillanattél fogva a jovairt
kamatosszeg is kamatozddni fog.

2.3.2 A kamatnapok szdma

Ahhoz, hogy pontosan meghatdrozhassuk a  vdllalkozas
bankbetétjének jovObeli értékét, sziikséges, hogy pontosan meg
tudjuk &llapitani a futamidé hosszit is. A banki gyakorlatban —
elsddlegesen standardizdldsi okokbdl — specidlis moddszereket
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2. Fejezet Bankbetétek értékelése 1.

alkalmaznak a kamatszadmitds sordn figyelembe vett futamid6
hosszdnak meghatdrozdsa sordn, ami szdmos esetben eltérd
eredményt ad a mindennapi életben haszndlt futamidé fogalméihoz
képest.

Definicié: Kamatnap= A lekotési idészak azon napjai, melyek
sordn kamatj6vairds torténik (ezen napok sordn kamatozddik a
véllalkozés lekotott pénztdkéje).

Alapértelmezés szerint nem szdmit kamatnapnak a lekotés lejarati
(utols6) napja, kamatnap viszont a lekotés elsd napja.

Példa
Hatdrozza meg a kamatnapok szdmit, amennyiben vallalkozasunk

szeptember 12-én kototte le pénzét, a lejarat napja pedig november
21!

Megoldds

Szeptember 12. kamatnapnak szadmit, azaz vele egyiitt
szeptemberben 19 darab kamatnap van (szeptember 30 napos!).
Oktéberben 31 nap, novemberben pedig 20 nap (21-e mar nincs
benne!). A kamatnapok szdma tehat 19+31+20=70. Ez azt is jelenti,
hogy egy normdl (nem szokd-) év esetén a futamidd hossza
1=70/365=0,192 év.

2.4 A bankbetét futamidejének pontos meghatarozasa

A hitelintézetek, pénziigyi szolgéltatok azonban a gyakorlatban az
eldbb emlitett eljarastol részben eltérd modszereket is hasznalnak a
futamidé meghatdrozasara, a legfontosabbak a kovetkezok:’

1. Pontos médszer

2. Angol-médszer

3. Francia-médszer

4. Német-mddszer

" Az emlitésre keriils, a kamatnapok szdmdra vonatkozé eljdrdsok azonban nem
csupdn a bankbetétek értékelésekor, hanem mds pénziigyi eszkozok (pl. fogyasztasi
hitelek, jelzdloghitelek, kereskedelmi valtok) drazasakor is alkalmazasra keriilnek.
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2. Fejezet Bankbetétek értékelése 1.

Definici: Pontos médszer= A kamatnapok meghatdrozasa sordn a
tényleges kamatnapokkal szdmolnak. Az év hossza 365, vagy 366
nap (szOk6év).b

Definicié: Angol médszer= A kamatnapok meghatdrozasa sordn a
tényleges kamatnapokkal szdmolnak. Az év hossza azonban —
fiiggetleniil attdl, hogy szokdév vagy sem — minden esetben 365 nap.

Definicio: Francia médszer= A kamatnapok meghatarozasa soran a
tényleges kamatnapokkal szdmolnak, azzal a kivétellel, hogy a
szokdnapot (februdr 29.) nem veszik figyelembe. Az év hossza —
fliggetleniil attdl, hogy szokdév vagy sem — minden esetben 360 nap.

Definicio: Német modszer= A kamatnapok meghatarozasa soran 30
napos hénapokkal szdmolnak. Az év hossza — fiiggetleniil attdl, hogy
sz0k6év vagy sem — minden esetben 360 nap.

Példa

Tegyiik fel, hogy 2016. januar 14-én betesziink a bankba 100 MFt-ot,
amire vdrhatéan 4prilis 24-én lesz sziikségiink. Mekkora kamatot
kapunk, ha az éves névleges kamatlab 7% és a kamatozasi peridédus 1
év?

Megoldds

Pontos modszer:

Januar 31 napos, tehdt 14-t6l kezdve 18 nap; februdr 29 napos
(szokbénap), marcius 31 napos, dprilisban pedig 23 nap (24-e nem
szdmit bele), azaz Osszesen 101 kamatnap van. Mivel az év 366
napos (szok6év), igy 7=101/366=0,276 év. A kapott kamat teh4t

K=C, -k-T =100MFt-0,07-0,276 = 1,932MFt’°

8 Az el6z6 mintapélddban — bar nevén akkor még nem neveztiik — a pontos médszer
keriilt bemutatdsra.

° Egy évnél rovidebb futamid esetén — alapértelmezésként — a linedris
kamatszdmitast alkalmazzuk.
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Angol modszer:

A kamatnapok szdma ugyanaz, mint a pontos médszer esetén, azaz
101. Fuggetleniil att6l, hogy 2016. szokdév, a futamidd hossza
7=101/365=0,277 év. A kapott kamat tehat:

K=C,-k-T=100MFt-0,07-0,277 =1937TMFt

Francia modszer:

Francia médszer esetén — amennyiben a lekotési periddus tartalmaz
szokOnapot - azt nem szabad figyelembe venni a kamatnapok
szdmdnak meghatdrozdsa sordn. Mivel esetiinkben februdr 29-e a
lekotési intervallumba esett, ezért a kamatnapok kordbban kapott
szdmat eggyel csokkenteni kell, tehat 6sszesen 100 kamatnappal
szdmolhatunk. Francia médszernél az év mindig 360 napos, tehat
7=100/360=0,278 év. A kapott kamat tehat:

K=C, k-T =100MFt-0,07-0,278 =1,945MF't

Német modszer:

Ebben az esetben minden teljes hénap esetén 30 nappal
szdmolhatunk. Janudr eredetileg 31 napos, igy most 1 napot
veszitiink, tehdt 6sszesen 17 kamatnap lesz. Februdr és mdrcius teljes
hénap, tehdt 2*30=60 kamatnap van, ehhez jon hozzd még az 4prilisi
23 nap, igy Osszesen 194+2*%30+23=100 kamatnappal szdmolhatunk.
A német mddszernél az év 360 napos, tehat 7=100/360=0,278 év. A
kapott kamat tehat:

K =C,-k-T =100MFt-0,07-0,278 = 1,945MF¢ '°

2.5 A tokésitések szamanak hatasa a betét értékére

A kordbban mar emlitett tényezdkon tul esetenként sziikséges még a
betéti konstrukcié egy tovabbi, addiciondlis jellemzdjét is figyelembe
venniink, amennyiben bankbetétiink jovObeli értékét meg szeretnénk
hatarozni. Tegyiik fel, hogy két kamatos kamatozasu bankbetét koziil
valaszthatunk: Az elsO konstrukcio évente, a masodik félévente fizet

10" A kamat nagysiga most megegyezik a francia médszerrel kapott értékkel, de ez
természetesen nem torvényszert.

25



2. Fejezet Bankbetétek értékelése 1.

kamatot, a lekotés Osszes tobbi paramétere pedig megegyezik. Ebben
az esetben értelemszerten érdemes a masodik alternativat valasztani,
mivel ekkor az elsd félév végén jovairt kamat tokésitésre is keriil,
azaz a lekotés mdsodik félévében mir nem csak az alapdsszeg,
hanem az els6¢ félévben kapott kamat is kamatozddni fog, ami
magasabb jovobeli betétértéket fog eredményezni. Megallapithat
tehat, hogy a tokésitések szdmdnak emelkedésével (azaz minél
gyakrabban torténik tokésités) a betét értéke is novekedni fog.

Hogyan hasonlithatok azonban ©ssze olyan  betéti
konstrukcidk, melyek esetén nem csak a tOkésitések szdma, hanem a
betét névleges kamatldba is kiillonb6z6? A kovetkezOkben erre a
kérdésre is valaszt kapunk.

2.5.1 A bankbetét effektiv kamatldba

A kiilonboz6é tokésitési gyakorisdggal rendelkezd bankbetétek
Osszehasonlitasat, értékelését egy gyakorlati példan keresztiil
megvildgitva targyaljuk.

Példa

Tegyiik fel, hogy az aldbbi két betéti konstrukcié koziil
valaszthatunk:

A, T%-o0s betéti kamatlab, tokésités évente

B, 6%-0s betéti kamatlab, tOkésités félévente

Megéllapithatd, hogy a két konstrukcid ,.csupdn ranézésre” nem
hasonlithaté ©ssze, ugyanis bar az ,,A” konstrukci6 magasabb
kamatot fizet, azonban a ,,B” esetén tobb tokésités torténik. Ahhoz,
hogy megfelel6 dontést hozhassunk, sziikséges egy 1j fogalom
(méroszam) az effektiv kamatlab bevezetése.

Definicié: Effektiv kamatlab= Megmutatja, hogy hany szdzalékkal
novekszik bankbetétiink értéke 1 év (egy éves lekotés) alatt. Jele:ry

Azt a bankbetétet érdemes tehat valasztani, ahol magasabb betétérték
novekedés érheté el, tehat az effektiv kamatldb magasabb.
Visszatérve kordbbi példankhoz, a megfeleld dontéshez sziikségiink
van mindkét konstrukci6 effektiv kamatldbanak meghatdrozasara.
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Megoldds

A, Ebben az esetben nincs nehéz dolgunk, mivel az effektiv kamatlab
megegyezik a névleges kamatlabbal, tehdt r,;=7%, azaz a betét
értéke egy év alatt 7%-kal né.

B, Ennél a konstrukciondl 6% a kamatldb éves szinten'!, ami azt
jelenti, hogy félévente 6%/2=3%-os kamatlabra szdmithatunk, fél év
alatt tehat betétiink értéke 3%-kal, 1,03-szeresére no. Az effektiv
kamatldb meghatdrozdsdhoz azonban egy éves lekotéssel kell
szamolnunk. Mivel félévente tOkésités torténik, ezért kamatos
kamatszamitést kell haszndlnunk, azaz a masodik év végére betétiink
értéke 1,03*1,03:(1,03)2—szoroséra emelkedik, ami 1,0609-szeres
novekedést mutat.'”> Ez az emelkedés 6,09%-0s mértéknek felel meg,
tehat az effektiv kamatlab r,;=6,09%.

Osszevetve a két konstrukcié effektiv  kamatlabat,
megallapithatd, hogy az ,,A” betét magasabb értékét mutat, tehat ezt a
konstrukciét érdemes vélasztani.

A fenti példa alapjan prébaljuk meg standardizalni, képlet
segitségével leirni az effektiv kamatlab meghatdrozdsanak menetét!
Legyen m=a tokésitések éves szdma (hdnyszor torténik tokésités egy
éven belill). Ha a betéti kamatldb nagysdga k, akkor igy egy
tOkésitési periddusra k/m nagysdgu kamat jut, tehat egy tokésitési
periddus alatt (1+k/m)-szeresére no betétiink értéke. Mivel egy évben
m periédus van, a kamatos kamatszdmitds képlete alapjdn 1 év alatt
betétiink értéke (1+k/m)"-szeresére fog emelkedni, ami (1+k/m)"-1
szdzalékos éves betétnovekedést jelent. Az effektiv kamatldb
altalanos képlete tehat:

k
r,=0+—)"-1
y =)

! Mindig tartsuk szem elétt, hogy a kamatldb értéke alapértelmezés szerint mindig
egy évre vonatkozik!
12 Az FV1=Cy- (1+k)T képlet alapjan.
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Példa
Egy kereskedelmi bankndl az aldbbi feltételekkel lehet betétet nyitni:
Futamidé 1 2 3 4 6 12
utamido honap | honap | honap | honap | honap | honap
Eves

névleges 725% | 7,25% | 7,50% | 7,25% | 7,00% | 6,5%
kamatlab

Szamitsuk ki, hogy az egyes futamidékhoz mekkora éves hozamok
tartoznak! Melyik konstrukciét érdemes vélasztani?

Megoldds
Els6ként hatdrozzuk meg minden egyes konstrukciéra az éves
tokésitések(m) szamat!

Futamidé ! 2 3 # 0 2
hénap | honap | honap | hénap | honap | honap

Eves

névleges 725% | 725% | 1,50% | 7,25% | 7,00% | 6,5%

kamatlab

Eves

tokésitések 12 6 4 3 2 1

szama (m)

Az éves névleges kamatlab és az éves tOkésitések szdma segitségével
minden betéti konstrukcidra meghatdrozhatjuk az effektiv kamatlab
értékét.

Pl. 1 hénapos lekotés esetén k=0,0725; m=12, tehat az effektiv
kamatléb:

ry = (1+5)'" -1= (1+M)12 -1=0,075=7,5%
! m 12
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Ennek megfelelden:

1 2 3 4 6 12

Futamidé hénap | honap | honap | honap | hénap | hénap

Eves
névleges 7,25% | 1,25% | 1,50% | 7,25% | 7,00% | 6,5%
kamatlab

Effektiv

kamatlab 7.5% | 141% | T,11% | 1.43% | 7,12% | 6,5%

Az effektiv kamatldb értéke a 3 honapos lekotés esetén a
legnagyobb, tehat ezt a konstrukciét érdemes valasztani."

2.5.2 Folytonos kamatszamitds

Mint a fejezet kordbbi részében bizonyitasra keriilt, a tokésitések
szdmdnak novelésével a betét jovObeli értéke is novekedni fog.
Ennek egy elméleti esete az, ha ,,nagyon sokszor”, azaz elméletileg
végtelenszer (minden iddpillanatban) torténik tokésités.

Definicio: Folytonos kamatozas= Elméletileg végtelen alkalommal
torténik meg egy éven belill a jovairt kamat tokésitése, tehdt a
tokésitések szdma (m) ,.tart a végtelenbe”.

Folytonos kamatozds esetén a bankbetét effektiv kamatldba a
kovetkezd hatarérték segitségével hatdrozhatd meg:

. k m _ Kk
g = lim(1+ )" — 1=t -1

m—oo

Az effektiv kamatlab segitségével a folytonos kamatozasti bankbetét
jovobeli értéke mar konnyen meghatirozhat6:

FV,=C,-e""

13 Példdnkban az effektiv kamatldb alapjan torténé vilasztds természetesen csupdn
abban az esetben ad tokéletes megolddst, amennyiben a jovobeli djrabefektetési
lehetdségekben nem varhaté jelentsebb valtozas.
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A banki gyakorlatban 4ltaldnosan elterjedt a folytonos kamatszamitas
képletének alkalmazdsa a napi kamatozasu (t0késitésii) konstrukcidok
esetén is.

Példa

Egy hitelintézet altal kinalt folytonos kamatozasu betéti konstrukcid
névleges kamatldba 7%.

a, Mekkora a lekotés effektiv kamatlaba?

b, Mekkora lesz 2 év mulva a bankbetétiink értéke, ha a jelenben
lekotottiink10MFEt-ot?

Megoldds
Paraméterek. k=0,07; C,=10 MFt; 7=2

a, Alkalmazva az effektiv kamatlab folytonos kamatszamitdsra
vonatkozo képletét:

ry=e —1=¢"" -1=0,0725=725%

azaz a bankbetétiink értéke évente 7,25%-kal no.

b, Két év miilva a bankbetétiink értéke pedig
FV,=C,-e"" =10MFt-¢"""* =11,503MFt

Tehat 2 év mulva 11,503 MFt lesz a szamlankon.

2.6 Hozamgorbe-elméletek

Mint kordbban megéllapitottuk, a bankbetétek értékelése sordn a
névleges kamatldb, pontosabban az effektiv kamatldb nagysiga az
egyik leginkdbb meghatdrozé dontési tényezd. Fontos azonban
megjegyezni, hogy nem feltétlen a kamatldb nomindlis (azaz
tényleges) nagysdga, hanem annak relativ mértéke a lényeges. A
kamatldbat ugyanis mindig a relevédns, azonnali kamatszinthez kell
hasonlitanunk. Tegyiik fel példaul, hogy egy bankbetét 4% kamatot
kindl egy éves futamiddre. Jelenleg legyen ez egy, a piaci atlagnak
megfeleld érték (a tobbi bank is kb. ennyit kindl). Ahogy telik az id6,
a kamatszint ugyanakkor emelkedni kezd. Egy év milva mér
mindenki 6-7 szdzalékot ad. Beldthatd, hogy ebben az esetben a
kordbban megfeleldnek tiint betéti ajanlat mar nem olyan csabitd. Az
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tehat, hogy a piaci kamatok hogyan fognak vdltozni, alapvetd
hatassal van a sajat bankbetétiink értékére is. A hozamgorbe ezzel
kapcsolatosan hordoz értékes informaciot.

Definicio: Hozamgorbe= megmutatja, hogy adott pénziigyi termék
varhat6 hozama hogyan fiigg a hatralévd futamidé hosszatél.

Ha tehdt a kamatszint emelkedése véarhatd, akkor a hozamgorbe is
pozitiv meredekségli lesz (hosszabb futamid6héz magasabb hozamok
tartoznak). A hozamgorbék koziil a legismertebb a kockdzatmentes
hozamgorbe, mely az dallampapirok &tlagos hozamit mutatja a
hatralévé futamidd fliiggvényében.

2.4. ABRA
A kockdzatmentes hozamgorbe Magyarorszdgon (2015.04.26.)

w
(o2l
o
w
N
[¢3)

347

2,61
2,50 a1 y=0,0122x+ 1,5603
’ R2=0,925

0,00 50,00 100,00 150,00 200,00
Forrds: AKK

Ha a hozamgorbe csokkend meredekségli, akkor — ceteris
paribus — jobban megéri a rovidebb futamidejii lekotések irdnyédba
elmozdulni és késébb inkdbb ujra lekotni a pénziinket. Azt, hogy a
hozamgorbe milyen alakot vesz fel, a hozamgorbe elméletek
probaljak megmagyardzni. A két legismertebb ilyen elmélet az
inflacids varakozasok elmélete és a likviditas-preferencia elmélet.
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Az infldciés vdrakozdsok elmélete szerint a hozamok
alakuldsat a vérhaté inflaciés rita hatirozza meg. A befektetok
ugyanis — ceteris paribus — ragaszkodnak a nagyjabdl 4lland6
inflacidés prémiumhoz, azaz ahhoz a hozamhoz, ami nekik az inflacié
»levondsa” utdn marad. Amennyiben tehét az inflacié mértéke nd, a
befektetdk altal elvart hozamok is emelkedni fognak. Ha tehat a piac
az inflaci6 emelkedésére szamit, akkor az emelkedd hozamgorbét
fog eredményezni. Csokkend varhaté inflici6 mellett pedig a
hozamgorbe meredeksége is negativ lesz.

A likviditds-preferencia elmélet szerint a hozamgorbe
meredekségét a rovid- és hosszi lejdratra befektetni kivdnd piaci
szereplOk ardnya hatdrozza meg. Amennyiben ,,tobben” kivdnnak
rovidtidvra befektetni, akkor az megndveli a rovid lejaratd
befektetések iranti Kkeresletet, aminek hatasara a rovid tava
kamatldbak relative megndnek. Ez pedig negativ meredekségli
hozamgorbét eredményez. Ellenkezd esetben a hozamgorbe
emelkedd lesz. A hozamgorbe alakuldsdval Osszefiiggésben van a
bankbetétek kamatldbkockdzata.

Definicio: Bankbetétek kamatlabkockazata = megmutatja, hogy a
bankbetét értékét hogyan befolydsolja a kamatszint viltozésa.

Amennyiben bankbetétiink fix kamatozdsi (ez a jellemzd),
akkor értékét befolydsolja a kamatszint futamidé alatti alakulésa is.
Ez a kapott kamat nagysidgit nem érinti, viszont annak relativ
mértékét igen. Ha ugyanis a kamatszint emelkedik, akkor — el6bb-
utébb — dltaldban a tobbi (4j) betéti ajdnlat is magasabb kamatot
kinal, azaz a mi betétiink relative ,.elértéktelenedik”. El6fordulhat
ilyenkor olyan helyzet is, hogy lakashiteliink kamatldba nd, mig
betéteink utin tovabbra is ugyanazt a kamatot kapjuk, azaz pénziigyi
helyzetiink rosszabba vélik. Amennyiben tehdt a kamatszint
viszonylag jelentds véltozdsa valdszinlisithetd a betét futamideje
alatt, akkor az magasabb kamatlabkockazatot is jelent. A betétlekotés
sordn tehat szdmolnunk kell a kamatlabkockézattal is.
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2.7 Tranzakciés Kkoltségek és az egységesitett betéti
kamatlabmutaté

A bankbetétek értékelése sordn nem szabad elfelejtkezniink az un.
tranzakcios koltségekrol sem.

Definicié: Tranzakcids koltség= azok a koltségek, melyek csupan
kozvetett médon kapcsolddnak az adott pénziigyi termékhez, vagy
szolgéltatashoz.

A ,kozvetett méd” alatt azt értjiik, hogy ezek a koltségek nem az
adott termék, szolgiltatds ,lényegébdl”, alaptulajdonsdgaibdl
fakadnak. Egy bankbetét sordn ugyanis — alapvetden — egy kiaddssal
kell csak szdmolnunk, ez pedig a lekotott 6sszeg befizetése. Minden
mas kiadds tranzakcids koltségnek mindsiil. Betétlekotés esetén
tobbféle tranzakciés koltséggel is kell szamolnunk (még alapesetben
is). Ahhoz ugyanis, hogy a lekotés megvaldsithaté legyen,
mindenképpen bankszdmlat kell nyitnunk. Ennek pedig koltségei
lehetnek. Ugyancsak a tranzakcids koltségek korét bovitik az
ugynevezett jarulékos pénzforgalmi koltségek. Az ugyanis, hogy a
lekotés végén hozz4 tudjunk jutni a pénziinkhoz, szintén
koltségekkel jar. Gondoljunk itt példdul a készpénzfelvétel, vagy
atutalds koltségeire.

Bankbetétek esetén a leggyakrabban el6forduld tranzakcids
koltségek a kovetkezok:

» Szamlanyitasi dij

» Szamlavezetési dij

» Szamlamegsziintetési dij

» Pénzforgalmi dijak

Amennyiben jelentds kiilonbség van két bankbetét tranzakcids
koltségei kozott, az alapvetden mddosithatja is a réluk vald
dontésiinket. Arrdl, hogy a tranzakciés koltségek hogyan
befolyasoljdk a bankbetétek likviditdsat, a kovetkezd fejezetben
részletesen lesz szo.

Osszességében tehat megdllapithaté, hogy a bankbetét jovébeli
értékét szamos paraméter befolyasolja. Ez egyben azt is jelenti, hogy
sok esetben nagyon nehézkes, illetve id6- és szdmoldsigényes tobb
bank betéti ajdnlatainak Osszehasonlitdsa és a leginkdbb megfeleld
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konstrukci6 kivélasztdsa. Az Un. egységesitett betéti kamatldbmutato
azonban konnyiteni hivatott ezt a dontést.

Definici6: Egységesitett betéti kamatlabmutaté= a bankbetét
lejaratig szdmitott dtlagos hozama, amennyiben annak pénzaramlédsat
korrigéljuk a fizetend6 dijakkal, jutalékokkal. Jele: EBKM.

Az EBKM kiszamolasdnak modjat Magyarorszagon a 82/2010
(I111.25) Kormdnyrendelet szabdlyozza. A kamatnapok szamat és a
lekotés futamidejét az angol mddszer alapjan kell meghatdrozni,
tehat mindig 365 napos évvel kell szimolni. Amennyiben a betéti
konstrukciét nem terhelik tranzakcids dijak, illetve egyéb jutalékok,
akkor az EBKM értéke megegyezik a betét effektiv kamatldbaval.
Even beliili betétek esetén a linedris, éven tdliaknil a kamatos
kamatszdmitds képletét kell alkalmazni. A hitelintézetek minden
betétlekotésre vonatkozd hirdetményen kotelesek feltiintetni az
EBKM mértékét is.

Példa

Tegyiik fel, hogy egy hitelintézet a kamatnapok meghatirozasakor a
francia moddszert alkalmazza. Az egy éves lekotésti betéti
konstrukcié névleges kamatldba 6%. Mekkora az EBKM?

Megoldds

Mint mar ismert a francia médszer mindig 360 napos évvel szdmol,
mig az EBKM 365 napos évet vesz figyelembe. Ennek megfelelden a
6% 360 napra vonatkozik, tehit 6%/360 kamat vonatkozik egy
napra, 365 napra pedig ennek 365-szorose. Tehit:

EBKM = % -365 =0,06083 = 6,083%

Ezt a betéti kamatldbat kell tehét a banknak feltiintetni az ajanlaton.

Példa

Hat4rozzuk meg annak a betéti konstrukciénk az EBKM-jét, amely
évi 8% kamatot fizet negyedéves tokésitéssel és a német moddszert
alkalmazza a kamatnapok szdmdnak meghatdrozdsa sordn! Tegyiik
fel, hogy jarulékos koltségek nincsenek.
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Megoldds

Mivel nincsenek jarulékos koltségek, kiindulhatunk a betét effektiv
kamatldbabdl, elsoként tehat ezt kell meghatdroznunk.

Paraméterek: k=0,08; m=4 (egy évben 4 t0késités van)

Az effektiv kamatlab:

+ 0,7(38)4 —1=0,0824 = 8,24%

k
ry=01+—)"-1=(01
g =) (
Mivel a bank a német mddszert alkalmazza, ami 360 napos évvel
szdmol, ezért az EBKM meghatirozdsdhoz at kell szdmolnunk a
kapott effektiv kamatldbat 365 napos évre.

EBKM = 0,0824

-365=0,0835=8,35%

Gyakorlo feladatok

1. Feladat

Tegyiik fel, hogy 2016. februar 10-én betesziink a bankba 6 MFt-ot,
amire varhatéan jinius 18-4n lesz sziikségiink. Mekkora kamatot
kapunk, ha az éves névleges kamatldb 9%, a kamatozasi periddus 1
év, a bank 4ltal alkalmazott médszer a futamidd meghatarozasara
pedig a

a) pontos mddszer,

b) angol mddszer,

¢) francia mddszer,

d) német médszer alapjan torténik?

2. Feladat

Hatdrozza meg annak a betéti konstrukciénk az EBKM-jét, amely évi
9% kamatot fizet havi t6késitéssel €s a francia mddszert alkalmazza a
kamatnapok szdmédnak meghatdrozdsa sordn! Tegyiik fel, hogy
jarulékos koltségek nincsenek.
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Pénziigyi Tandcsadé és Szolgdltatd Kft., Budapest.

82/2010. (III. 25.) Korm. rendelet a betéti kamat és az értékpapirok
hozama szdmitdsarol és kozzétételérdl
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3. Fejezet
A bankbetétek értékelése I1.

A bankbetétekbe torténd befektetés sordn nemcsak a vdarhat6
hozammal, hanem a befektetésbdl ered0 pénziigyi
kockazatokkal is foglalkoznunk kell. Egyrészt fel kell ismerni,
illetve tudatositani ezeket a kockazatokat, masrészt tisztaban
kell lenniink az ezekbdl ered0 esetleges pénziigyi
kovetkezményekkel is. A bankbetétekhez kapcsolédéan a
fejezetben a kovetkezd pénziigyi kockdzatokat mutatjuk be és
értékeljiik: '

» Likviditasi kockazat

> Arfolyamkockdzat

Mivel a likviditasi kockdzat a szakirodalom 4ltal kevésbé
targyalt, ezért ezen kockdzat bemutatidsdnak, mérési
lehetdségeinek szenteljiik a fejezet jelentOs részét. Kitériink a
likviditasi kockdazat és a piaci verseny kozotti Osszefiiggésre is.
A fejezet végén pedig bemutatunk néhdny olyan lehetdséget,
illetve pénziigyi terméket, melyek segitségével az emlitett
kockdzatok jelentésen csokkenthetdek.

3.1 A likviditasi kockazat

A bankbetétek jellemzden rovid-, illetve kozéptava befektetési
lehetdségek. Sok esetben ugyanakkor, még nem tul hosszu
lekotési idétartamok esetén is, eléfordulhat, hogy lejarat elott
hozza szeretnénk jutni a pénziinkhoz, azaz nem tudjuk (nem
akarjuk) megvarni a futamidé végét. Ebben az esetben
betétfeltorésrdl beszéliink.

‘Definici(): Betétfeltorés= a betét lejarati ido el6tti visszavétele.

" A kamatldb-kockdzatrél az elozé fejezetben, a hozamgorbe-elméletek
kapcsan mar eset sz6.
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Betétfeltorés esetén a betéti szerz0dés is megszlinik. A
betétfeltdrésnek ugyanakkor szinte mindig pénziigyi kovetkezményei
is vannak. Az tehdt, hogy likviddé tessziik a befektetésiinket,
szamunkra kozvetett (vagy akédr kozvetlen) mdédon koltségeket is
jelent.

Definicié: Likviditasi kockazat= a lekotott betéti 6sszeghez vald
hozzajutdsbol eredd pénziigyi kockazat.

Likviditasi kockazat tehdt nem csak betétfeltorés esetén 4all
fenn, hanem akkor is, ha megvarjuk a futamidd végét és akkor
kivanunk hozzdjutni a pénziinkhoz. Nézziik tehat meg, hogy
milyen pénziigyi hatasok erednek a likviditasi kockdzatbol!

Elséként célszeri a betétfeltorés esetét vizsgdlni. A
legtobb betéti konstrukcid esetén betétfeltorés soran az ligyfél
teljes egészében elvesziti a legutols6 kamatfizetés oOta
felhalmozddott (esedékes) kamatot. A likviditdsi kockazat
,megtestesiilése” tehat a kamatveszteség. Ehhez még hozzajon
a szamlankon 1év6 pénzhez valo hozzdjutds koltsége is, illetve a
szdmlamegsziintetés (amennyiben relevdns) koltségei. Minél
magasabbak ezek a koltségek, anndl jelentds az adott betéti
konstrukcié likviditasi kockdzata. Természetesen amennyiben
megvarjuk a futamidd végét, igy kamatveszteséggel nem kell
szamolnunk.

Amennyiben bankbetétiinket azért torjiikk fel, hogy
pénziinket egy masik bank &ltal kinalt, kedvezobb kamatozasu
konstrukcidba fektessiik, akkor a likviditdsi kockdzat jelentési
is mas értelmet nyer. Ebben az esetben ugyanis meghatérozza a
bankvaltds koltségét is. Ahhoz tehdt, hogy megérje bankot (és
mads betéti terméket) valtanunk, a mdsik banknak magasabb
kamatot kell kindlnia. Pontosabban legaldabb akkora kamatot,
hogy az ellentételezze a bankvéltasbol €és a likviditdsi
kockézatbdl eredd veszteségeinket (tobbletkoltségiinket). Ezt a
kamatfeldrat mutatja meg a likviditasi kamatprémium.
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Definicié: Likviditasi kamatprémium= az a legkisebb
kamatkiilonbség, mely adott futamidejli és Osszegli betétlekotés
esetén képes ellentételezni a betétlekotés tranzakcids koltségeit. Jele:
Lp

A tovdbbiakban megvizsgéljuk, hogyan szdmszerlisithetd a
likviditdsi kamatprémium értéke. Ennek meghatdrozdsa sordn
kizarélag a monetdris formdban jelentkezd tranzakcids koltségeket
vessziik figyelembe. Ezek koziil a legjelentdsebbek a kovetkezOk:

» Szdmlavezetési dijak (kizardlag betétlekotési célra igénybe
vett bankszamlara vonatkozdan)

»  Szdmlamegsziintetés koltségei (pl. zérlati dij, adminisztracids
kotelezettségek miatt a futamidd hosszdt meghalad6
szdmlafenntartasbdl eredd tobbletkoltségek, stb.)

> Pénzforgalmi dijak (pl. atutalds, készpénzfelvétel koltségei,
stb.)

A likviditdsi kamatprémium becslésekor a kapcsol6dé
tranzakcids koltségeket lehetséges minimumat vessziik figyelembe.
Amennyiben péld4ul lehetdség van internetes utaldsra és ez olcsébb,
mint a készpénzfelvétel, akkor ennek koltségeivel szamolunk. A
likviditasi kamatprémium értéke fiigg a lekotési idStartamtdl és a
lekotott Osszeg nagysagatol is.

Példa

Hatdrozzuk meg a likviditdsi kamatprémium értékét az aldbbi
betétlekotésre vonatkozdan: a lekotott Osszeg 5 millié forint, a
futamidé 3 hoénap. A kapcsolédé tranzakcids koltségeket
minimalizalé betétlekotés paraméterei az aldbbiakban foglalhaték
Ossze: Szamlavezetési dij 700 Ft/hénap. Szdmlamegsziintetés
koltsége: 700 Ft (plusz egy hénap szdmlavezetési dij fizetése
sziikséges). Legalacsonyabb pénzforgalmi dij: internetes eseti
atutalds, koltsége 3 ezrelék, minimum 400 Ft, maximum 6000 Ft.

Megoldds

Elséként a szamlavezetési dijak nagysdgit, a szdmlamegsziintetés
koltségeit és a pénzforgalmi dijakat kell meghatdroznunk a lekotott
0sszegnek megfelelden és a teljes futamiddre vonatkozdan.
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Szamlavezetési dij: =3-700=2100Ft
Szamlamegsziintetés koltsége: 700Ft
Pénzforgalmi dij: 5000000 -0,003 =15000Ft, mivel azonban 6000

Ft lehet a maximum, azért 6000F¢

Osszesen: 8800 Ft

Ezt az Osszeget a lekotott tokéhez viszonyitva
8800/5000000=0,00176, azaz 0,176%-os ért€ék adoédik. Ez

azonban még nem éves kamatlab, csupadn 3 hoénapra vonatkozik.
Ennek megfeleléen évesiteni kell (pl. linearis kamatszdmitést
feltételezve):

Lp=0,176/3-12=0,704 szdzalékpont

Ennek értelmében ahhoz, hogy megérje 4tvinni a pénziinket egy
mésik bankba és ott befektetni, az uj banknak legalabb 0,704
szazalékponttal magasabb kamatokat kell kindlnia ahhoz, hogy
legaldbb a bankviltds tranzakci6s koltségeit ellenstlyozni tudjuk.”
Ennek megfeleléen amennyiben példdul a jelenlegi bankunk 4,5%-o0s
kamatldbat kinél, mig a kiszemelt 1j bank 5%-ot, akkor pénziigyileg
nem fogja megérni ,,atvinni a pénziinket” a masik bankba, hiszen a
magasabb kamatszintet ellenételezni fogjdk (,erodaljak”) a
betétlekotéssel jard tranzakcids koltségek.

Lathaté tehat, hogy minél magasabb a likviditasi
kamatprémium, annil kevésbé éri meg bankot véltanunk, tehit
kénytelenek vagyunk még relative alacsonyabb kamatszint mellett is
a meglévd bankunkndl maradunk. Ennek ismerete pedig a bankokat
is arra sarkalhatja, hogy a meglévd iigyfeleik szdmara relative
alacsony kamatokat kindljanak, ami egyértelmiien korldtozza a piaci
versenyt és ezéltal az tigyfelek érdekeit.

Az alabbi tdblazat harom lekotési Osszegre (1 millié Ft, 5
millié6 Ft, 20 millié6 Ft) és két lekotési idétartamra (2 hénap és 6

15 Réaddsul a nehezen monetarizalhaté koltségeket még figyelembe se vettiik, mint
példaul a plusz idéraforditas koltsége.
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hénap) mutatja a magyarorszdgi banki betéti piacra vonatkozd
likviditdsi kamatprémium eloszldsdnak fontosabb jellemz&it."®

Osszeg | Futamidé | Atlag | Mddusz | Szérds | Min. Max.
| MFt 2 hé 1,885 | 1,200 0,793 0,750 3,332
6 h6 0,910 | 0,400 0,532 0,250 2,362
s MFt 2 hé 0,890 | 0,720 0,437 0,218 2,052
6 h6 0,331 | 0,240 0,149 0,114 0,796
20 MFt 2 hé 0,304 | 0,180 0,247 0,055 0,936
6 ho 0,112 | 0,060 0,081 0,029 0,325

Mint a tiblazatbdl is lathatd, a likviditdsi kamatprémium értéke a
vizsgélt idOpontban Magyarorszagon kifejezetten magasnak volt
mondhatd, kiillondsen, ha figyelembe vessziik, hogy a normél (nem
akcids) betéti kamatlabak nomindlis értéke is csak 3-4% kozott
mozgott. Ennek megfelelden példdul 1 milli6 Ft 2 hénapra torténd
lekotése sordn a legtobb bank esetén tobb, mint 1,2 szdzalékponttal
magasabb kamatot kellene a versenytdrsaknak ajdnlaniuk ahhoz,
hogy egyaltalan megérje elgondolkozni a bankvaltas lehetdségén.

3.2 Likviditasi kockazat, tranzakcios koltségek és verseny a
betéti piacon

Minél magasabb a likviditdsi kockdzat, annil nehezebb
(koltségesebb) bankot valtani, ami a kindlati oldal szerepldinek
viselkedését is alapvetden befolydsolhatja. Ennek megfeleléen
a bankbetétek likviditdsa, a tranzakcids koltségek nagysiga és
a piaci verseny mértéke kozotti Osszefliggést targyaljuk a
kovetkezOkben.

A bankok a betéti termékek &razdsa sordn alapvetfen a
mikrookondmiai megkozelitést, illetve a koltség alapd drazist, vagy
ezek valamely kombinéciéjat alkalmazzdk (Bankdrképzé 2008). A
mikrookonomiai megkozelités szerint a bankok elsddlegesen a

6 A felmérés 2013. mércius 15. hipotetikus idépontra vonatkozott. A vizsgalat
idépontjaban a tranzakcios illeték mértéke 2 ezrelék (max. 6000 Ft) volt. A felmérés
eredményeirdl tovabbi részleteket lasd Kovacs Gabor (2013): A tranzakciés add
hatésa a lakossagi bankbetétek likviditdsi prémiumadra c. tanulmanyéban.
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versenytdrsak magatartdsara reagdlva alakitjdk ki sajat 4razdsi
stratégidjukat. Ebben a szemléletben meghatarozo jelentdségii a piaci
erdk szerepe, a verseny erdssége, a piaci struktira és a fogyasztok
arrugalmassdga. A likviditdsi prémium megjelenése éppen ezt az
arrugalmassagot képes kozvetleniill meghatdrozni azéltal, hogy
ellentételezi a rugalmassdg illikviditasbdl szarmazé koltségeit. A
koltség alapu drazds sordn a bank elsddlegesen sajat varhato
bevételeire és kiaddsaira koncentrdl, figyelembe véve ugyanakkor a
kapcsol6dé makrogazdasdgi és fogyasztéi szintli Osszefiiggéseket,
varhat6 tendenciakat, varakozasokat is.

A bankverseny elemzési lehetOségeivel kapcsolatosan a
szakirodalomban kétféle nézet uralkodik. A hagyomdnyos szemlélet
szerint a bankpiac vizsgédlatdra is alkalmazhaték az ipari
szervezetekre kialakitott elemzési keretek, melyek szimmetrikus
informdcidkra épiilnek és a termelés hatékonysigara koncentralnak.
Ezzel szemben a bankok piaci hatalmdra osszpontositéo modellekben
a bankok szdndékosan relative magasan tartjdk a tranzakcids
koltségeket ¢és ezdltal torzitjdk a termeldk és fogyasztok
megtakaritdsi és beruhdzasi dontéseit (Vdrhegyi 2003). A verseny
hidnydb6l fakadé koltségek tdrsadalmi (joléti) veszteségként
jelentkeznek és akdr jelentds Osszegliek is lehetnek (Oxenstiema
1999).

A versenyintenzitds mérésére a gyakorlatban leginkdbb
elterjedt jelz8szdmok a piac struktdrajat és jovedelmezdségét leird
mutatok. Alkalmazhatésdguk azon a feltételezésen nyugszik, hogy
egy oligopolisztikus piacon a domindns piaci szereplOk képesek a
versenypiacihoz képest szignifikdnsan magasabb profitot realizdlni
(Gém 2008). Az uUn. struktira-magatartds-teljesitmény (SCP)
modellek mellett a verseny intenzitdsdnak jellemzésére gyakran
vizsgdljdk a bankok &drazdsi magatartdsit is. Ennek sordn kiemelt
figyelmet kaphat az iigyfélmobilitds mértéke, irdnyai és a tendencidi.

Az iigyfelek kamatérzékenysége ugyanakkor mind a
mikrodkondmiai, mind a koltség alapi megkozelités kovetdi szdmara
lényeges paraméter lehet. A kamatérzékenységet elsddlegesen az
tigyfelek preferencidi és a bankvaltds koltségei befolydsoljak
(Bankdrképzé 2008). A betétek irdnti kereslet arrugalmassdga a
bankvdltds koltségei miatt jelentdsen csokkenhet, amit a bankok
altaldban figyelembe is vesznek az 4razdsi stratégidjuk kialakitdsa
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sordn (Zephirin 1994). A bankvaltasi koltségek ugyanakkor nehezen
mérhetk, mivel nem csak kézzelfoghat6 és kozvetleniil monetéris
formdban azonosithaté koltségeket jelentenek, hanem ide
soroland6ak bizonyos alternativ tipusd koltségek (pl. a betéti
termékek Osszehasonlitdsara forditott id6, tanuldsi koltségek, stb.),
illetve a fogyaszt6i hasznossiagérzet pszicholdgiai eredetli valtozasai
(pl. komfortérzet csokkenése) is (Gondat-Larralde—Nier 2006).

A bankvaltasi koltségek vizsgalatanak egyik lehetdsége azok
tranzakciés koltségként torténé értelmezése.  Altalanossdgban
bankbetétek esetén a tranzakcios koltségek két f6 csoportja
kiilonithetd el. Amennyiben az adott koltségelem nem irdnyul
pénziigyi kockdzat kezelésére, akkor lebonyolitds, iigyviteli
koltségekrol beszélhetiink, ellenkez6 esetben pedig
kockéazat(veszteség)kezelési koltségekrodl. A tranzakcié folyamatanak
korrigdldsa sordn ugyanakkor szintén felléphetnek tranzakcids
koltségek, de mivel ezen veszteségek nem harmadik féllel
szembeniek, igy a lebonyolitdsi, Ugyviteli koltségek kozé
sorolanddak (Kdllay 2005).

A bankvaltasi koltségeket tehat a tranzakcids koltségek
alapvetden meghatarozzak, ami a likviditasi kockdzat nagysdgaban is
megnyilvanul. A likviditdsi kamatprémium segitségével a likviditdsi
kockazat nagysaga is jol szdmszerusithetd.

3.3 Arfolyamkockazat, a pénziigyi kockazatok kezelése

A kordbban mar emlitett kamatldb-kockézat és likviditdsi kockazat
mellett a bankbetétekbe torténd befektetés sordn arfolyamkockazat is
felléphet. Ez a kockdzat leginkdbb a devizabetétekre jellemzo.

Definici6: Arfolyamkockazat= a hazai és kiilfoldi fizetSeszkoz
arfolyamanak valtozasabodl eredd kockazat.

Amennyiben tehat a bankbetét kiilfoldi devizaban denominalt, akkor
egyben arfolyamkockazat is fenndll. A kiilfoldi fizetéeszkdz hazai
fizetdeszkozben kifejezett drfolyamdnak véltozdsa ugyanis hatassal
van a bankbetét hazai fizetéeszkozben kifejezett értékére.

A gyakorlatban lakossagi iigyfelek esetén jellemzdéen akkor
kell arfolyamkockdzattal szdmolni, amennyiben egy belfoldi (Ft-
jovedelemmel rendelkezd) betétes megtakaritasat is forintban kivdnja

43




3. Fejezet Bankbetétek értékelése I1.

elkolteni. Ilyenkor ugyanis két atvaltas is torténik: elészor a forint-
megtakaritdst valtjuk at devizdra/valutara, majd a lejdratot kdvetden
forditva (visszavaltjuk forintra). Amennyiben azonban meglévd
deviza-megtakaritdsunkat devizdban is kivdnjuk elkolteni (pl.
kiilfoldi nyaralds), tigy az drfolyamkockézatot is semlegesiteni tudjuk
(pontosabban nem érint minket).

Lathattuk tehdt, hogy még egy bankbetétbe torténd befektetés
esetén is tobb pénziigyi kockazattal kell esetlegesen szembenézniink.
Ezzel kapcsolatosan a legfontosabb ezen kockdzatok tudatositasa,
tehat annak felismerése és megértése, hogy milyen kockdzatokat is
véallalunk fel a befektetés sordn. Amennyiben pedig ugy érezziik,
hogy adott kockdzat szdmunkra nem toleralhatd, akkor vagy érdemes
mds befektetési alternativa utdn nézni, vagy pedig megprébalni
valamilyen médon csokkenteni (esetleg semlegesiteni) a zavard
pénziigyi kockazatot.

Az tigyfelek ezen igényét egyébként szamos bank is felismerte
és ezért célzottan olyan betéti konstrukcidkat is kindl, melyek esetén
bizonyos pénziigyi kockdzatok mértéke jobban kontrolldlhatd, illetve
részlegesen  kikiiszobolhetd. Természetesen az  alacsonyabb
kockézatnak ugyanakkor 4ra is van: ezen betéti konstrukcidk effektiv
hozama 4ltaldban a piaci atlag alatt van. A tovdbbiakban bemutatunk
két terméktipust, melyek esetén a likviditdsi kockdzat mérsékelhetd:
ezen megolddsokat rugalmas betéti konstrukcioknak nevezziik. Az
egyik megoldési alternativa a likvid betét.

Definicié: Likvid betét= Olyan betét, mely betétfeltorés esetén is
fizet kamatot.

Ennél a konstrukciéndl tehat nem veszitjiikk el a teljes kamatot a
lejaratot megeldzd betétfeltorés esetén sem. A betét ugyanakkor az
eredeti névleges kamatldbndl alacsonyabb kamatldbnak megfeleld
id6ardnyos kamatot fizeti ki az iigyfélnek (nevezziik ezt
,.blintetoOkamatlabnak”).

A maésik megoldasi lehet6ség az idében savos kamatozasi
betét. Ebben az esetben a futamidét tobb, rovidebb iddintervallumra
osztjdk fel, melyekhez 6ndllé kamatldbat rendelnek. A kamatlabak
nagysaga altaldban az id6 eldrehaladtdval nd. Ha a lejdrati id6 elott
felmondjuk a betétet, akkor csak az éppen aktudlis iddszakra esd
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kamatot veszitjilk el, a kordbbi, mar ,lezart” idészakok kamataira
jogosultak maradunk.

Ahhoz, hogy a konstrukciét kozotti kiillonbséget jobban
megértsiik, mindkét megoldist a  kovetkezd ,standard”
konstrukci6hoz hasonlitjuk: Fél év futamideji, 2% kamatozasu
bankbetét, kamatfizetés a futamidd végén.

Tegyiik fel, hogy a likvid betét kamatldba 1,8%, a
,biintetdkamatlab” pedig 1%. Az idében sdvos kamatozdsu
konstrukcié esetén pedig 3 darab 2 hoénapos id6szak, melyek
kamatldbai rendre: 1%; 1.3%; 1.6%. Mindkét betét futamideje fél év.

Példa

Hat4rozzuk meg, hogy a fenti harom konstrukcié esetén mennyi lesz
a kapott kamat nagysdga, amennyiben hidrom hénap utdn fel kell
torniink a betét. A lekotott 6sszeg 10 millid Ft.

Megoldds

Standard  konstrukcio: Mivel lejarat el6tt torjilk fel, nincs
kamatfizetés.

Likvid betét: Jogosultak vagyunk 3 havi kamatra, ahol a kamatldb
1%. Kapott kamat: 0.01*3/12%10,000,000 = 25,000 Ft

Idében sdvos kamatozdsi betét: Harom hénap utdn a mdsodik
id6szak kozepén vagyunk, tehat az els@ iddszaki kamatra (2 havi)
lesziink jogosultak: 0.01*2/12*%10,000,000 = 16,667 Ft

Lathat6 tehat, hogy ebben az esetben a likvid betét eredményezte a
legmagasabb kamatosszeget.

Gyakorl6 feladatok

1. Feladat

Hatdrozzuk meg a likviditdsi kamatprémium értékét az aldbbi
betétlekotésre vonatkozdan: a lekotott Osszeg 3 millid forint, a
futamidé 2 hoénap. A kapcsolédé tranzakcids koltségeket
minimalizdlé betétlekotés paraméterei az aldbbiakban foglalhatok
Ossze: Szamlavezetési dij 600 Ft/hénap. Szdmlamegsziintetés
koltsége: 600 Ft (plusz egy hénap szdmlavezetési dij fizetése
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sziikséges). Legalacsonyabb pénzforgalmi dij: internetes eseti
atutalds, koltsége 3,5 ezrelék, minimum 300 Ft, maximum 6000 Ft.
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4. Fejezet
A hitelek altalanos szerepe és funkcidja

A fejezetben a pénziigyi szolgaltatdsok koziil a hitelnyujtassal
foglalkozunk. Elséként bemutatjuk a hitelfelvételhez kapcsol6do
legfontosabb fogalmakat, azok jelentését. Ezt kovetden — segitendd
az eligazodast a hitelek ,utvesztdjében” - a hitelek legfontosabb
csoportjairdl lesz sz6, tobbféle sajatossdg szerinti klasszifikaciot
hasznélva. Ez a csoportositds amellett, hogy segiti az eligazodast a
szdmtalan hitelfajta kozott, megismerteti az Olvasét az egyes
hiteltipusokhoz jellemzdivel, az azokhoz tartozé legfontosabb
fogalmakkal is.

Ezt kovetden kitériink a hitel- és kdlcsonszerzddések altalanos
felépitésére és bemutatjuk annak legfontosabb tartalmi elemeit. A
fejezet végén pedig a hitelezési folyamat egyes lépéseirdl lesz
részletesen szo.

4.1 Hitel és kolcson

A tovdbbiakban bemutatunk néhany fontos, alapvetd fogalmat a
hitelezéshez kapcsol6don, melyek megértése 1ényeges a hitelfelvétel
soran.

Definicio: Bankhitel= A bank a szerz6d6 igyfél szaméra
meghatdrozott nagysdgu hitelkeretet tart fenn.

A bankhite] fogalmanak fontos eleme, hogy a hitelfelvevd
véllalkozés a hitelkeret 0sszegéig a lejarati idon beliil automatikusan
(kiilon hitelvizsgalat nélkiil) igényelheti a teljes hitelosszeget, vagy
annak egy részét. A jelenlegi magyarorszdgi szabdlyozds szerint a
bankhitel egy irdsbeli keretszerz0dés, amelyben a hitelezd egy
meghatdrozott keretdsszeget — jutalék ellenében — az adds
rendelkezésére tart és a keret terhére — meghatdrozott feltételek
fennalldsa esetén — kdlcsonszerzodést kot, vagy egyéb hitelmiiveletet
végez."” A hitelszerzédésnek két alapformdja kiilonithetd el (Kdnya
2001):

7 ptk. 552. § (1)
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1. Megijulé hitel: Az adés folyamatos mitkodésének
finanszirozdsara irdnyul. A visszafizetés felszolitasra
torténik, a véglejdraton belilli visszafizetés esetén pedig a
hitelkeret maximalis Osszege tjra igénybe vehetd.

2. Meghatdrozott lejdrati hitel: Az addés meghatdrozott
litemezésében koteles torleszteni és a mdar visszafizetett
osszeg Ujra nem vehetd igénybe. Altalidban eszkozok
finanszirozasara szolgal.

Hitelszerzddés esetén a rendelkezésre tartott hitelosszeg harom
moédon vehet6 igénybe (Konya 2001):

»  kolcson

»  banki elfogadvdny

» okmdnyos meghitelezés iitjdn

Definicié: Bankkoleson= A bank a szerz6d6 tigyfél szamara pénzt
bocsat rendelkezésre, a kolcsonszerzédésben meghatarozott célra.

A Dbankhitelszerz0désben rendelkezésre tartott Osszeg igénybe
vételének leggyakoribb mddja tehat a kdlcsonszerzddés kotése. Kissé
leegyszertisitve a szituicidt, a hitelszerz6dés a keretdsszeg
rendelkezésre 4llasat, a kolcsonszerzodés pedig annak tipikus
lehivasi médjat jelenti.'® A definicié fontos eleme ugyanakkor
bankkdlcson esetén a célhoz kotott felhaszndlds kimonddsa. A
tovdbbi klasszifikidci6 és elemzés sordn - Osszekapcsol6dd
kozgazdasdgi, pénziigyi funkciéik okdn - mind a hiteleket
(hitelszerzodéseket), mind a kolcsonoket (kolcsonszerzodéseket)
egyiittesen targyaljuk és egységesen a bankhitel elnevezéssel illetjiik.

4.2 A bankhitelek csoportositasa, tipusai

A bankhitelek szdmos szempont alapjdn csoportosithatok. Ezek
koziil az ismérvek koziil néhdny valdszinlileg mar az 4ltaldnos
pénziigyi ismeretek oktatisi sordn is bemutatdsra keriilt, ezért a
parhuzamossiagokat  elkeriilendd, a  kovetkezOkben csupan

'8 A jelenlegi hazai jogi szabalyozds szerint ugyanakkor a kolcsénnyujtds nem kiilon
jogi szerz6dés éltal torténik, hanem a hitelszerz6dés keretein beliil.
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kiegészitjiik, illetve elmélyitjik a kapcsolodd ismereteket, tehat a
bankhiteleknek az Osszes lehetséges szempont szerinti vizsgilata
nem torténik meg.'’ A bankhiteleket tehét a kovetkezd fobb elemzési
szempontok szerint csoportositjuk, mutatjuk be:

I. A hitel formaja (hiteltipus)

II. Hitelcél

I11. Biztositékok

IV. Kamatozas médja

4.2.1 A bankhiteleknek a hitel formdja szerinti megkiilonboztetése
A hitel formdja (hiteltipus) alapjdn a bankhitelek hdrom csoportja
kiilonithetd el (Ligeti—Sulyok-Pap 2004):

1. Pénzhitel

2. Hitelnek mindsiild kihelyezés

3. Kotelezettségvallalasi hitel

Pénzhitelrol akkor beszéliink, ha a hitel folydsitdsa azonnal
megtorténik, tehat a hitelosszeg a hitelfelvevd szdmara készpénzben
kifizetésre, vagy szdmldjan jovairasra keriill. A pénzhitelnek két
tipusa kiilonithetd el, a folyészdmlahitel és a szamlahitel.

A folyoszdmlahitel esetén a bank a hitelfelvevd szamara
bankszdmldjan hitelkeretet tart rendelkezésre. A hitelfelvevd tehat
egy meghatdrozott kereten belill fizetési megbizdsokat is benyujthat,
azaz forrdsokhoz juthat esedékes kifizetései biztositdsdhoz. A
foly6szamla vallalkozdsok esetén egyben a fizetési forgalom
lebonyolitdsara is szolgal, azaz bizonyos bevételei is erre a szdmldra
érkeznek. A folydszamlahitel futamideje éltaldban 1 év és ezek a
hitelek jellemzden kiilon biztositékokkal nem fedezettek. Az tigyfél
az igénybe vett hitel Osszege utdn kamatot, a kihaszndlatlan
hitelkeretért pedig rendelkezésre dllasi jutalékot koteles fizetni.

A szdmlahitel tipikusan a rovid tdvu finanszirozds eszkoze.
Igénybe vétele altaldban eseti jelleggel torténik, tehat célja dontden
az 4atmeneti likviditdsi zavarok megakaddlyozdsa, illetve

1 Kiilén tehat nem foglalkozunk a bankhiteleknek pl. a hitelt felvevé, a hitel
pénztomegre gyakorolt hatdsdval, illetve a lejdrat szerinti csoportositdsdval,
elemzésével.
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vallalkozdsok esetén részben a forgétdke finanszirozdsa. A
foly6szamlahitelhez képest tehdat a hitelnydjté bank erdsebb
kontrollal bir a hitelosszeg felhasznaldsat illetden. A szdmlahitel
jellemzéen fedezett hitel, tehdt igénybe vételéhez megfeleld
biztositékok felajanldsa sziikséges.

Hitelnek mindsiilé kihelyezés esetén a hitelnydjté bank a
hitel visszafizetését nem attél vérja, akinek a hitelosszeget
folyositotta. Jellemzd formdi a valtdleszamitolds, a kovetelések
megvésarldsa és az értékpapirhitel.*'

Viltoleszdamitolds esetén a hitelfelvevd a tulajdonaban 1évo
valté banki leszamitoldsa révén juthat forrdsokhoz. Ez egyben azt is
jelenti, hogy nem kell megvarnia a valtd lejaratit ahhoz, hogy
hozzajusson a pénzéhez.”> A hitelnyiijté bank tehdt ,,megvasarolja” a
hitelfelvevd valtéjat, aki igy forrdsokhoz (pénzhez) juthat.

Kovetelések megvdsdrldsa: Ebben az esetben a bank az iigyfél
tulajdondban 1évd bizonyos kovetelések atengedése fejében fizetést
teljesit. Jellemz6 formadi a forfetirozas és a faktoralas.

Az  értékpapirhitelt a bankok jellemzden valamilyen
atruhazhat6 értékpapir megvasarlasdhoz nyujtjak.

Kotelezettségvallalasi hitelnek a banknak a hiteligényld
szdmdra tett hitelfolydsitdsi igéretét nevezziik, ami bizonyos
feltételek bekovetkezése esetén (az igéret ,,beviltdsakor”) egyben az
tigyfél hitelhez jutdsét is jelenti. A kotelezettségvéllaldsi hitel tehdt
értelemszerien nem jar azonnali pénzfolyésitdssal. Legismertebb
formdi a bankgarancia és a bankkezesség.”

Bankgarancidnak azt az iigyletet nevezziik, amikor a bank
kotelezettséget vallal arra, hogy a szerz8désben rogzitett bizonyos
esemény(ek) bedllta, vagy elmaraddsa esetén a kedvezményezett

% Rulirozé szamlahitel esetén ugyanakkor — a visszafizetés utan — lehet6ség van a
hitelosszegnek a futamiddn beliili ismételt igénybe vételére is.

2l Ide sorolhaté még az aruvasdrlasi koleson is, mivel azonban ez a konstrukci6
kifejezetten lakossagi tigylet, a tovabbiakban nem keriil bemutatdsra.

2 Emlékeztet6iil: a valt6 hitelviszonyt megtestesitd, jellemzden 1 évnél rovidebb
futamidejii értékpapir. Esetiinkben véllalkozdsunk vevdje készpénzfizetés helyett
valtét bocsdtott ki a véllalkozdsunk nevére, azaz kotelezettséget véllalhat arra, hogy
tartozdsdt (és az esedékes kamatokat) egy adott hatdridére (ez a valté lejdrata)
rendezi. Ezt a valtét ,haszndlja fel” aztdn villalkozdsunk arra, hogy a banktdl
hitelforrdsokhoz jusson.

2 1de sorolhaté még a hitelkeret és a valtokezesség is.
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szdmdara hat4ridon beliil a megallapitott 6sszeghatérig fizetést teljesit.
A bankgarancia vallaldsaért a bank szdmdra a vallalkozas dijat fizet.

Bankkezesség esetén az 1igyfél, amennyiben a javara
kotelezettséget vallalé harmadik fél (kitelezett) nem teljesit, jogosult
a bankhoz fordulni és téle kovetelni a kotelezettség teljesitését. Mind
a bankgarancia, mind a bankkezesség tehat egyfajta fizetési
biztositékot jelent és csak akkor vélik hiteliigyletté, amennyiben a
bank fizetést is teljesit.

4.2.2. A bankhitelek hitelcél szerinti csoportositdsa
A hitel célja szerint vdllalkozdsok esetén megkiilonboztethetiink
forgdeszkoz hiteleket, beruhdzasi és projektfinanszirozasi hiteleket.

A forgodeszkoz hitel a vallalkozds folyé pénzellatdsanak
biztositasat szolgélja. Két f0 formdja kiilonithetd el: beszélhetiink
atmeneti és tartés hitelekrol. Az atmeneti forgéeszkozhitel a
forgétdke  finanszirozdsdban  bekovetkezd eseti  problémadk
megoldését szolgalja. Ilyen lehet példdul a vevOallomdny nem vdrt
novekedése, a kovetelések forgdsi sebességének csokkenése, a
szokdsosndl magasabb készletszint kialakuldsa. Az 4tmeneti
forgdeszkozhitel 4ltaldban éven beliili lejaratd. Leggyakoribb
megjelenési formaja az vizemviteli és az iigyletfinanszirozdsi hitel. Az
tizemviteli hitel a véllalkozds teljes forgdeszkdz allomanyat
finanszirozza, mig az iigyletfinanszirozdsi hitel esetén iizletenként
kiilon-kiilon torténik a finanszirozas. A tartds forgoeszkozhitel éven
tdli lejaratd. Alkalmazasdra altaldban két esetben van sziikség:
egyrészt a vallalkozasi tevékenység folytatdsdnak megndvekedett
eszkozigényének finanszirozdsat szolgdlhatja, mdsrészt pedig az
eszkozfinanszirozasban tokep6tld forrdsokat jelenthet.

A beruhazasi hitelek a vallalkozds befektetett eszkozeinek
(jellemzden a targyi eszkdzoknek) a beszerzését finanszirozzdk és
altalaban egy évnél hosszabb futamidejliek. A hitel felhasznaldsat
tipikusan egy elére meghatarozott beruhdzasi célhoz kotik.

A projektfinanszirozasi hitelek a beruhazasi hitelek specidlis
formdi. Kifejezetten uj, nagy tOkeigényli, komplex projektek
finanszirozdsat szolgdljak. A finanszirozds jelentds tOkeigénye és
esetleges magas kockdzata miatt ezeket a hiteleket dltaldban nem
egyetlen bank nyujtja, hanem a hitelszerz6dés tobb hitelintézet kozos
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egylittmiikodése révén jon létre. Gyakori formdja tehiat az tn.
szindikalt hitelezés.

Lakossagi iigyfelek esetén a bankok dltaldban egy csoportban
kezelik a lakdsvdsdrldssal, -korszerlisitéssel kapcsolatos, valamint az
épitési hiteleket. Egy masik nagyobb csoportba soroljdk a gépjarmii-
finanszirozdshoz kothetd, valamint az aruhiteleket. Egy harmadik
kategodria pedig a személyi kolcson kore.

4.2.3. A bankhitelek mogitt 1évé biztositékok
A bankhitelek lehetnek fedezettek, vagy fedezetlenek. A fedezetlen
hitelek  visszafizetését elsOdlegesen a  hitelfelvevOnek a
hitelszerzédésben szerepld igérete garantdlja, mig a fedezett hitelek
mogott mindig all valamilyen — els@sorban dologi jellegli — biztositék
is. A bankhitelek mogott 1évd biztositékok legfontosabb tipusai a
kovetkezok (Ligeti—Sulyok-Pap 2004):

1. Dologi biztositékok

2. Személyi biztositékok

3. Egyéb fedezetek

Az ingatlannal fedezett hiteleket jelzaloghiteleknek nevezziik.
Ezeknek a hiteleknek a jelentds része un. zdrt jelzdloggal
rendelkezik, azaz az adott ingatlanra tovabbi jelzdlogot nem lehet
bejegyezni. A hitelfelvevonek altaldban azt is vallalnia kell, hogy
biztositist kot az adott ingatlanra, illetve, hogy gondoskodik annak
fedezett hitelek esetén a biztositékot a vallalkozds meghatarozott
értékpapirjai jelentik. A fedezett hitelek harmadik csoportjit a
berendezéssel fedezett hitelek adjdk, esetiikben a hitel mogotti
dologi biztositékot a véllalkozas eszkozei, azon beliil is elsddlegesen
a miiszaki gépek, berendezések jelentik.

A személyi biztositékok kozé sorolhaté az dllam (vagy mds
szervezetek, intézmények) garancidja, mds bank garancidja, a
kezesség €s az akkreditiv. Az egyéb fedezetek koziil az 6vadékba
helyezett forint, vagy deviza, az engedményezés és a vételi opcid
emlitendd meg.
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4.2.4. A bankhitelek kamatozdsa

A hitelek kamatozdsa alapvetfen kétféle lehet: fix és valtozd
kamatozasu bankhiteleket kiilonboztethetiink meg. Fix kamatozas
esetén a kamatldb nagysiga dllandé a hitel teljes futamideje alatt.
Mivel fix kamatozds esetén a hitel kamatlabkockdzata akar jelentds
mértéki is lehet, ezt a fajta konstrukciét a gyakorlatban inkdbb csak
rovid tavi hitelek esetén alkalmazzak>**A hosszabb futamidejii
hitelek tobbségében valtozé kamatozasiak. A viltozé kamatozis
alapesete az, amikor a bank makrogazdasigi okok miatt™, illetve a
hitelezés koltségeinek véltozdsdra hivatkozva mddosithatja a
hitelkamatlab nagysdgat. Ennek lehetdsége 2015-t81 Magyarorszagon
a bankok szdmdara mar jelentds korldtozasok ald esik. Ennél ezért
sokkal gyakoribb, hogy a kamatldb mértékét valamilyen referencia-
kamatlabhoz kotik és értékét ennek fiiggvényében novelik, vagy
csokkentik.

Magyarorszagon ilyen referencia-kamatldb a jegybanki
alapkamat, illetve a diszkontkincstérjegyek hozama.”® A referencia
kamatldbak ugyanakkor sok esetben tun. ,,prime rate’-ként is
szolgdlnak, azaz a legjobb iigyfeleknek nyujtott hitelek
forraskoltségét mutatjak. Ilyen irdnyad6 kamatldb a LIBOR?, ami a
legnagyobb nemzetk6zi bankok egymdasnak nyujtott dollarhiteleinek
kamatldba, illetve a BUBOR, a budapesti bankkozi kamatldb.”® Az
adott véllalkozasnak nyujtott hitel kamatlabdt ennek megfelelden az
irdnyad6 kamatldb és egy, a kockdzati feldrat tiikroz6 kockézati
prémium osszegeként allapitjdk meg, pl. BUBOR+40 bazispont.*

** Jelenleg hazankban maximum hirom éves futamidére vonatkozhat.

2> Magyarorszdgon tipikusan ilyen a jegybanki alapkamat véltozésa.

26 Harom-, hat-, illetve 12 hénapos diszkontkicstrjegy hozamok.

*7 London Interbank Offered Rate.

% A LIBOR-nak létezik svéjci frank, illetve euré elszdmoldsi megfeleldje is
(EURIBOR).

» Ez azt jelenti, hogy ha a BUBOR értéke 2,5%, akkor a villalkozés hitelének
kamatlaba 2,9% lesz.
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4.3 A hitel- és kolcsonszerzédés felépitése és tartalmi elemei’”

A vildgon szinte mindentiitt elsésorban az tin. angolszasz tipusu hitel-
és kolcsonszerzodések fordulnak el6. A viladgszerte jellemzd
jogegységesitési torekvéseknek megfeleléen ezek a szerzddések
tilnyomoérészt azonos szerzOdési kikotésrendszerrel jellemezhetok,
bar a biztositékrendszert illetden az adott orszdg jogrendszere
nagymértékben determindlhatja a lehetdségeket. Megemlitendd,
hogy ezek a tipusszerz6dések nagymértékben hitelezovédelem-
centrikusok, igy automatikus atvételiik, alkalmazasuk a hitelfelvevd
véllalkozds szamdra nem feltétleniil ajanlott.

Magyarorszagon a Polgari Torvénykonyv (Ptk.) a bankhitel-
szerz6dés érvényességét a szerz6dés lényeges tartalmanak irdsba
foglalasdhoz koti. A szerzédésben meg kell jelolni a feleket
(hitelfelvevd, hitelnydjtd); a szolgéltatdst; az ellenszolgaltatast
valamint a felek egyezd akaratnyilvanitasat. A hitelszerzddésnek
tartalmaznia kell a hitelkeret meghatdrozasat, azaz annak Gsszegét,
lejaratét, rendelkezésre tartdsi idejét és ellenértékét, az igénybevétel
feltételeit és annak rogzitését, hogy a bank — meghatarozott feltételek
teljesitése esetén — kolcsonszerzddést kot, vagy egyéb hitelmiiveletet
végez. A kolcsonszerz0dés lényeges eleme a kolcsondsszeg
rendelkezésre bocsdtdsa, az ellenszolgdltatds, illetve a visszafizetés
moédjanak és idOpontjdnak meghatirozdsa. A hitelszerz6dés — a
fentieken til — dltaldban az aldbbi szerzddéses kikotéseket
tartalmazza:

1. Nyilatkozatok és szavatossagok

2. Kotelezettségvallalds tartézkoddsra

3. Megero6sito kotelezettségvallaldsok

4. Szerzddésszegés és kovetkezményei

4.3.1 Nyilatkozatok és szavatossdgok

A hitelszerz6désnek ez a része azt prébdlja szabdlyozni, hogy a
hitelfelvevd véllalkozds megfeleld mennyiségii és egyben hiteles
informdcidkat bocsdsson a hitelnydjté rendelkezésre. Ezek a
kijelentések egyben olyan feleldsségvéllaldsok a hitelfelvevd

0 A fejezet ezen része Koénya(2004), illetve a kapcsolédé magyarorszagi
jogszabdlyok alapjan irédott.
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részEérdl, amelyek a hitel lehivasi eléfeltételeinek alapjét is jelentik.
A kijelentések tartalmazzak:
» Az adés 1étének és mitkddésének jogi szempontbdl relevans
aspektusait.
» Az addés gazdasagi-pénziigyi milkodésére vonatkozd
nyilatkozatait.

Ezek a nyilatkozatok a szerz8dés lényeges tartalmi elemének
mindsiilnek, ezért megszegésiik stlyos szerzddésszegésnek szamit és
a szerz0dés azonnali hatalyd felmondasat teszi lehetové.

Az adés létezésére, miikodésére vonatkozé jogi tartalmi
nyilatkozatok kozott szerepel példaul a hitelfelvevd tarsasag
jogéllasdnak tisztdzdsa; annak kijelentése, hogy a tdrsasdggal
szemben nincsenek folyamatban 1év8 perek, illetve hogy a
hitelszerz6dés Osszhangban 4ll a cég alapitdé okiratdval/
alapszabdlydval/ tarsasagi szerz6désével.

Az adés gazdasagi-pénziigyi miikodésére vonatkozo
nyilatkozatok fontos eleme, hogy az adds a legutolsé pénziigyi
beszdmol6 6ta rendes iizletmenet szerint miikodik, illetve, hogy a
hitelezd szamdra kozolt székhelyen és telephelyeken folytatja
tevékenységét. Ide tartozik az addés azon Kkijelentése, hogy
kizar6lagos és korldtozasmentes’' tulajdondban van a hitelszerz6dés
biztositékaul szolgdlé eszkozoknek. Az addsnak azt is deklardlnia
kell, hogy a hitelez6 rendelkezésére bocsatott pénziigyi beszdmoldk
valés képet mutatnak a tdrsasdg pénziigyi helyzetérél és
izletmenetérol.

4.3.2 Kotelezettségvdllaldsok tartozkoddsra
A kotelezettségvallaldsok ezen csoportjat tiltd, vagy negativ jelzdvel
is szoktdk illetni. Olyan kotelezettségvallaldsok tartoznak tehat ide,
melyek meghatdrozzdk, illetve behatdroljdk az addés mozgésterét,
biztositandé ezéltal a hitelezd érdekeinek érvényesithetOségét és a
hitel visszafizetését. Ezek a tiltdsok vonatkozhatnak

» tovéabbi kotelezettségek vallalasara;

» az adés  tdrsasdgi  struktirdjanak,  iizletvitelének

megvaltoztatdsara;

3 P
! Per-, igény- és tehermentes.
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» az adds eszkozeinek elidegenitésére, megterhelésére.

Ezek a kotelezettségvallaldsok elsdsorban a kordbban emlitett
nyilatkozatra épiilnek és sokszor az abban szerepld éllapot jovébeni
fenntart4sat, fennallasat szavatoljak. A negativ
kotelezettségvallaldsok leggyakoribb konkrét megnyilvdnuldsai a
hitelszerzodésben az osztalékfizetés korlatozasa; az atalakulas
tilalma; a tovabbi addssdgvallalds korldtozésa; illetve a pénziigyi év
megvaltoztatdsnak tilalma.

4.3.3 Megerdsito kotelezettségvdllaldsok

A megerQsitd, vagy pozitiv kotelezettségvallaldsok olyan
»feladatokat” szabnak meg az adés villalkozds szamdra, amelyek
révén egyrészt a hitelezd folyamatosan informdciéhoz juthat a
tarsasdg mitkodésérdl, masrészt pedig ezek a kotelességek egyfajta
fegyelmezd erdként is miikkddhetnek az irdnyba, hogy a véllalkozas
mindent megtegyen a hitelszerz6désben foglalt kotelezettségei
teljesitésére. Az adds példaul koteles — adott hataridon beliill —
folyamatosan a hitelez0 rendelkezésére bocsatani konszolidalt és
auditalt mérlegét és eredménykimutatdsit; a kintlévdségeirdl szold
jelentést; a biztositékok allapotdrdl szolo jelentést. Gyakori kikotés,
hogy a véllalkozds koteles bizonyos, a mérleg, illetve
eredménykimutatdsbol szdmolhat6 mutatészamok értékét
meghatdrozott idészakonként dokumentélni és a hitelezével k6zolni.

4.3.4 Szerzodésszegés és kovetkezményei

A hitel- és kolcsonszerzddés ezen részében a feleknek meg kell
hatdrozniuk a szerzddésszegés eseteit, illetve ezek kdvetkezményeit.
Mivel az idevdgé magyarorszagi jogszabdlyok hitel- és
kolcsonszerzddés esetén nem definidljdk teljes kortien a stlyos
szerz0désszegés fogalmat, ezért célszerli a szerzddésben tételesen
meghatdrozni (,,méas sulyos szerz8désszegés” néven) a legjellemzobb
adési  kotelezettségvallaldsok nemteljesitését.”>  Ugyancsak a
szerz6dés ezen részében keriil sor a felek kozotti esetleges jovobeli
vitdk eldontési modjdnak meghatdrozdsara is. Ez magéban foglalja az
irdnyadé jog és a vitdk eldontési férumdnak meghatarozasat.

32 1de tartozik példdul a klcson Ssszegének, illetve kamatanak vissza nem fizetése.
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Hitelszerz6dés esetén a hitelezd orszdg joga az irdnyado, feltéve,
hogy a felek mds jogot nem valasztottak. Nagyon gyakori eset
vélasztottbirdsdg kikotése a szerzddésben.

57



4. Fejezet A hitelek dltaldnos szerepe és funkcioja

4.4 A hitelezési folyamat

Ahhoz, hogy egy iigyfél bankhitelhez juthasson, egy meglehetésen
komplex és sokszor iddigényes folyamaton kell keresztiilmenni.
4.1 ABRA

A hitelkérelem 6sszeallitasa

v

A hitelkérelem befogaddsa,
eldsziirés

!

Hitelbiralat

‘/A biztositékok \

Ugyfélmindsités értékelése Ugyletmindsités

— 17—

Cenziira eldterjesztés

v

Cenzura dontés

/ \

A kolcsOnszerz6dés
megkotése

!

Hitelmonitoring

v

A hitelkapcsolat
lezérasa

Elutasitas

Forrds: Fazakas—Gdéspar—Soos 2003, 27
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Ennek az eljardsnak a legfontosabb szakaszai a kovetkezOk
(Fazakas—Gdspdr—Sods 2003):

1. A hitelkérelem osszeallitasa

2. A hitelkérelem befogadasa, elosziirés

3. Hitelbiralat

4. A hiteleléterjesztés osszeallitasa és a cenziiradontés

5. Hitelmonitoring

4.4.1 A hitelkérelem Osszedllitdsa

A hitelezés folyamata a hitelkérelem benyujtasdval kezdddik, az
tigyfél ezzel jelzi hiteligényét a bank felé. A hitelkérelem
legfontosabb tartalmi elemei:

a hitel célja, a hiteligény szoveges indoklasa;

a hitel dsszege;

a hitel tipusa;

a hitel igénybevételének idOpontja;

a visszafizetés idobeli litemezése;

a visszafizetés felajanlott biztositékai.

YVVVVYYVYY

A hitelkérelemnek ugyanakkor tartalmaznia kell a kérelmezd
rovid bemutatdsat is, vdllalkozdsok esetén kiilonos tekintettel a cég
gazdilkoddsdra, iizletmenetére.”” Fontos mind a kozelmuilt
lényegesebb idevagd jovedelmi, vagyoni, gazdasigi eseményeinek
elemzése, mind pedig a jovedelmi helyzetnek, gazddlkoddsnak a
torlesztés idOtartamara vonatkozd varhaté jovobeli alakuldsa. A
hitelkérelem szempontjabdl ugyancsak lényeges annak bemutatdsa,
hogy a hitelosszeg torlesztése pontosan milyen forrasokbdl is fog
torténni. A hitelkérelem benyujtdsdval parhuzamosan kiilonb6zd
mellékleteket is be kell nydjtania. Ezek a mellékletek az ligyfél
legfontosabb ,,alapadatait” tartalmazé dokumentumokat, okméanyokat
jelentik  (pl. jovedelemigazolds, tarsasagi szerz6dés, mikodési
engedély, pénziigyi beszdmoldk, stb.).

3 Mindez kiemelt fontossdgl abban az esetben, ha az adott hitelintézetnél ez a
vallalkozas elsé hitelkérelme.
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4.4.2 A hitelkérelem befogaddsa, elGsziirés

A hitelkérelem atvétele utdn a bank els6ként ellendrzi a benydjtott
anyag teljességét, illetve sziikség esetén hidnypdétlasra szélitja fel a
véllalkozdst. Gyakori, hogy a bank a hitelkérelem elbiraldsa elott
ugynevezett eldszilirést is végez, megtakaritand6 ezdltal erdéforrdsai
felesleges raforditdsat. Az eldszlirés egyik tdmasza a Kozponti
Hitelinformdcios Rendszer (KHR).

4.4.3 A hitelbirdlat

A hitelbiralat egy komplex és iddigényes feladat, célja a hiteldontés
el6készitése. Szokdsos elemei az ligyfélmindsités, a biztositékok
értékelése és az tigyletmindsités.

Az  iigyfélminésités sordan a bankok elsédlegesen
informdcidkat gylijtenek a hiteligénylérdl. Ennek sordn elsésorban az
tigyfélnek a kozelmultat érinté jovedelmi, pénziigyi és iizleti adatait
vonjak elemzés ald. A mindsités f6 célja az tigyfél hitelképességének
felmérése, megitélése. Az ligyfélmindsitési folyamat altaldnos
Iépéseit a bankok addsmindsitési szabdlyzata rogziti, a konkrét
dontési szabdlyok, eljardsok azonban nem nyilvdnosak, hanem
szigordan titkosak. A mindsités sordn az objektiv (elsOsorban
pénziigyi  mutatészdmokon  alapuld)  szempontok  mellett
»szubjektiv’, nem szadmszerlsithetd kritériumok (pl. a véllalkozas
menedzsmentjének ,mindsége”) is szerepet jdtszanak. Az
tigyfélmindsités sordn az egyes szempontok alapjan a kérelmezdt egy
adott skdldhoz rendelt pontszdm segitségével értékelik. Az egyes
kritériumokra adott pontszdimoknak egy specidlis silyozott
atlagaként alakul ki a vallalkozds 0sszpontszdma. Az elért pontszdm
alapjan torténik aztdn meg az tigyfél kockdzati kategéridba sorolésa.

A fedezetként felajanlott biztositékok értékelése szintén
fontos eleme a hitelbirdlatnak. Megfeleld6 mindségii biztositékok
esetén ugyanis a hitelkihelyezés kockdzata kisebb, ami eldsegiti a
kérelmezd forrasokhoz jutdsat.
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A biztositékok osztdlyozdsakor a bank a kovetkezd szempontokat
veszi figyelembe (Fazakas—Gdspdr—Soos 2003):

a fedezet piaci értéke,

a fedezet értékallosaga,

a dologi biztositékok tehermentessége,

a fedezet mobilizalhat6saga,

a fedezet érvényesithetdsége.

VVVYYVYY

A fedezetek ellendrzését a banknak a hitelnydjtds futamideje
alatt — adott id6k6zonként — rendszeresen végeznie kell.

A hitelbirdlat harmadik eleme az iigyletminésités. Fontos
megjegyezni, hogy egy j6 1ligyfélmindsitts még nem jelenti
automatikusan a hitel megadasat, mindenképpen sziikséges ugyanis
még a konkrét ligylet mindsitése is, azaz annak vizsgalata, hogy a
felvenni szdndékozott hitel pontosan milyen célt is szolgdl, a
forrasok mire és milyen médon forditédnak. Fontos tehdt annak
eldontése, hogy a kért hitel pénziigyileg és gazdasidgilag kelléen
megalapozott-e.

4.4.4 A hiteleldterjesztés osszedllitdsa és a cenziiradontés
A hitelkérelem, illetve a hitelbirdlat eredményei alapjdn a bank
elkésziti a hiteleloterjesztést. Ez a dokumentum tehat a kiils6 (az
tigyféltdl kapott) informdciékon tdl mdr tartalmazza a hitelbirdlat
sordn végzett értékelés eredményeit is. A hiteleldterjesztés alapjan
fog a bank Un. cenzirabizottsiga dontést hozni arrél, hogy a
véllalkozés hitelhez juthat-e, s ha igen, milyen kondiciék mellett. A
cenzurabizottsag jellemzden a bank vezeté munkatarsaibdl all 6ssze.
Amennyiben a bizottsdg dontése kedvezdtlen, az ligyfelet a
bank irdsban tajékoztatja err6l. Pozitiv dontés esetén a bank a
jovéahagyds mellett azt is kozli az tigyféllel, hogy milyen feltételek
mellett (kamat mértéke, torlesztési terv, sziikséges biztositékok)
milyen keretdsszeget hajlandé biztositani. Amennyiben az iigyfél
egyetért a bank kolcsonszerzddési ajanlataval, azt cégszerli aldirds
utdn visszajuttatja a hitelintézetnek. Ha az tigyfélnek az ajanlat nem
megfeleld, tovabbi targyaldsokra, egyeztetésre keriil sor.
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4.4.5. Hitelmonitoring

A kolcsonszerzdédés megkotésével és a hitelosszegnek az igényld
szdmdra rendelkezésére bocsdtdsidval még nem értek véget sem a
bank, sem az ligyfél kotelezettségei. A bank — hitelkockazatdnak
mérséklése miatt — a hitel teljes futamideje alatt figyelemmel kiséri a
jovedelmi helyzet alakuldsat, a vallalkozds gazdalkodasat.
Amennyiben a hitelintézet olyan jeleket lat, amelyek megitélése
szerint veszélyeztethetik a hitel visszafizetését, targyaldsokat
kezdeményezhet az iigyféllel, illetve szélsdséges esetben akar fel is
bonthatja a szerz6dést. Ezt elkeriilendd, az iigyfélt a
kolesonszerz6dés teljes ideje alatt folyamatos informacidszolgéltatési
kotelezettség terheli.

Gyakorl6 feladatok

1. Feladat
Vilassza ki az aldbbi felsorolasbdl azt a négyet, amelyik igaz a
foly6szamlahitel jellemzdivel kapcsolatban!

a) Foly6szamlahitel esetén a bank a vdllalkozds szdmdra a
bankszdmldjdn hitelkeretet tart rendelkezésre.

b) A villalkozds a foly6szdmlahitel Osszege utdn kamatot, a
kihaszndlatlan hitelkeretért rendelkezésre tartdsi jutalékot
koteles fizetni.

c) Folydszamlahitel esetén a bank a vallalkozas bankszdmlajara
atutalja a hitel 6sszegét.

d) A folyészdmlahitel kozéptavd, maximum 2 év a futamideje.

e) A folydszamlahitel rovid lejaratd, futamideje dltaldban 1 év.

f) A folyészamlahitel jelzdloggal fedezett.

g) A folyészdmlahitel mogott nem 4llnak biztositékok.

2. Feladat
Vilassza ki az aldbbi felsoroldsbdl a hitelszerzdés tartalmi elemeit!
a) Hitelfelvevd és hitelnyujté azonositasa.
b) A kotelezd jelzalog-biztositék azonositdsa.
c) Szolgéltatas és ellenszolgaltatas.
d) A hitel 6sszege és lejarata.
e) A hitel rendelkezésre tartdsi ideje és ellenértéke.
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f) Nyilatkozatok és szavatossagok.

g) A villalkozas valasztott Cégbirésagdnak megnevezése.
h) Kotelezettségvallalds tartézkod4asra.

1)  Megerdsitd kotelezettségvallaldsok.

J)  Szerzédésszegés és kdvetkezményei.

3. Feladat
Vilassza ki az alabbi felsoroldsbdl a hitelbirélat jellemzdit!
a) A hitelbirdlat célja a hiteldontés el6készitése.
b) A  hitelbirdlat célja a vallalkozds jovedelmezOségének
megitélése.
c) Az igyfélmindsités célja az iigyfél hitelképességének
felmérése.
d) Az iigyfélmindsités célja az ligyfél biztositékainak elemzése.
e) Az ligyfélmindsitési folyamat 1€péseit a bankok nyilvdnos
adésmindsitési szabalyzata rogziti.
f) Az lgyfélmindsitési folyamat lépéseit a bankok titkos
adésmindsitési szabalyzata rogziti.
g) A biztositékok osztdlyozdsakor a bank figyelembe veszi a
fedezet piaci értékét, értékallosdgat, tehermentességiiket,
mobilizdlhatésagukat, érvényesithetOségiiket.

Felhasznalt irodalom
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5. fejezet
A bankhitelek értékelése: A hitelek pénzaramlasa

A fejezetben elkezdjik a hitelek pénzdramldsanak vizsgalatat.
Bemutatjuk a hitelek pénzdramldsit meghatdrozé 1ényegesebb
altalanos matematikai, kozgazdasdgtani Osszefiiggéseket. Sz6 lesz
arrél, hogyan épiil fel a torlesztérészlet, mi hatdrozza meg a
toketorlesztés és kamatfizetés nagysdgit. Ezt kovetden bemutatisra
keriil, hogyan épiil fel a pénziigyi szolgaltaték daltal alkalmazott
legfontosabb, leginkabb elterjedt hitelkonstrukciok pénzaramldsa: a
lejaratkor egy 0Osszegben torlesztendd  hitelé, a  konstans
toketorlesztésii hitelé és az annuitdsos hitelé.

5.1 A hiteltorlesztési konstrukciok pénzaramlasanak altalanos
osszefiiggései

Amennyiben egy véllalkozds hitel felvétele mellett dont, fontos,
hogy tudatdban legyen annak, hogy a hitelszerzddés elfogaddsabol
milyen jovObeli pénziigyi kotelezettségei erednek, azaz hogyan
alakul a hitel jovObeli pénzdramldsa: milyen idépontokban milyen
nagysagi fizetési kotelezettségeknek kell eleget tennie. A
kovetkezdkben attekintjiik a banki hitelek pénzaramldsara vonatkoz6
altalanos, hitelkonstrukciotdl fiiggetlen alapvetd Osszefiiggéseket. A
tovdbbiakban a kovetkez6 jeloléseket hasznaljuk:

H = a felvett hitel sszege

T = a hitel futamideje (év)

k = a hitel névleges kamatldba™

K, = a t-edik id6szak(év) végén fizetendd kamat

T, = a t-edik iddszak(év) végén fizetendd tdketorlesztés

C, = a t-edik id6szak(év) végén fizetendd torlesztOrészlet

H, = a fenndll¢ hiteltartozas értéke a t-edik iddszak(év) elején(!)
Hitelfelvétel esetén alapesetben a jelenben a véllalkozdsunk szdmara
folyositasra keriil a hitel 6sszege(H), cserébe T id6szakon keresztiil
(futamid®) C, nagysagi torlesztérészleteket kell fizetniink.”

3 A tovdbbiakban az egyszerliség kedvéért alapértelmezésként fix kamatozassal
szdmolunk.
3% Természetesen a torlesztérészletek nagysaga nem feltétleniil azonos.
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A hitel torlesztorészlete (C,) kamatfizetésbol (K;) és toketorlesztésbol
(T all.

Ct=K1+T[

A toketorlesztések jelentik a hitelosszeg (H) visszafizetését, azért
pedig, hogy ,haszndljuk” a bank pénzét, kamatot kell fizetniink. A
toketorlesztések Osszege tehdt meg kell, hogy egyezzen a felvett
hitel(H) dsszegével:

Y1, =H
=1

Kamatfizetési kotelezettség mindig az utdn a tOke utdn keletkezik,
amit még nem fizettiink vissza a banknak, tehat a fizetendé kamat
nagysdga (K;) mindig a fenndll6 hiteltartozdstdl (H,) és a kamatldb
nagysdgatol(k) fiigg, tehat

K=Hk

Vegyiik észre, hogy az adott idszakban fizetendé kamat nagysdga
mindig az idészak elején fenndllo hiteltartozas értékétdl fligg. A
fennalld hiteltartozds(H,) nagysagat minden idészakban csokkenti az
id6szak végén kifizetett tOketorlesztés (7,) Osszege, tehat adott
iddszak elejére vonatkozé fenndll6 hiteltartozds értéke (H,)
megegyezik az el6z6 iddszakra vonatkozé fennalld hiteltartozas(H, ;)
és az eléz0 1id6szak végén Kkifizetett toketorlesztés (7))
kiilonbségével.

H=H,;-T,,;

Az el6z6ekbdl egyértelmien kovetkezik, hogy az utolsé (7-edik)
id6szakra vonatkozéan az idészak elején fenndll6 hiteltartozas(Hy)
0sszege meg kell, hogy egyezzen az utolsé tOketorlesztés Osszegével
(Ty), killonben a hitel ,,nem fogyna el”, azaz nem keriilne
visszafizetésre a futamidd végére a teljes hitelosszeg.

HT= TT

Az elozdekben bemutatdsra keriilt Osszefiiggések a hitel
kozgazdasigi és matematikai tulajdonsdgaibdl kovetkeznek, tehét
minden  hitelkonstrukcié  esetén egyardnt érvényesek. Ezen
szabdlyszerliségek ismerete nélkiilondzhetetlen a hitel
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pénzdramldsdnak megfeleld meghatirozdsdhoz. A kovetkezOkben
megvizsgiljuk, hogy a gyakorlatban leginkdbb alkalmazott
hitelkonstrukcidk esetén ezek a szabdalyok, jellemzdk milyen tovédbbi
osszefiiggésekkel, egyedi sajdtossdgokkal egésziilnek ki. A
kovetkezo fontosabb hitelkonstrukciékkal foglalkozunk:

1. Lejdratkor egy Osszegben torlesztendo hitel

2. Egyenletes (konstans) toketorlesztésii hitel

3. Annuitdsos hitel

4. Specidlis hitelkonstrukcick

Az egyes hitelkonstrukcidk sajdtossdgainak bemutatdsa — az
Osszehasonlithat6sdg miatt ugyanazon kiindulé példa segitségével
fog torténni.

5.2. Lejaratkor egy Gsszegben torlesztendé hitel:

Definicié: Lejaratkor egy osszegben torlesztendé hitel= a teljes
hitelosszeg (toke) visszafizetése lejaratkor, egy 0sszegben torténik.

Korébbi jeloléseinek alapjan az azt jelenti, hogy

Tr=H, illetve T=0 ha t#T (azaz az utols6 év kivételével nincs
toketorlesztés). Mivel toketorlesztés csak az utolsé év végén van,
ezért a fennalld hiteltartozas(H,) minden idOszakra vonatkozdan
megegyezik a hitel 6sszegével(H).”®

Hf:H
Mivel a fizetendd kamat a fenndlld hiteltartozas Osszegétdl (H,) és a

kamatldbtodl fligg, ezért a fizetendd kamat 0sszege (K,) is dllandd lesz
a teljes futamido alatt.

K=H k=Hk

% Emlékezziink rd, hogy a fennallg hiteltartozds mindig az adott id3szak
elejére vonatkozik!
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Tekintsiik 4t a most bemutatott osszefiiggések hasznélatit egy példan
keresztiil!

Példa

Tegyiik fel, hogy vallalkozdsunk 200 millié Ft hitelt vesz fel 5 évre.
A kamatlab fix, évi 18%, a kamat- és tOkefizetések éEvente
esedékesek. A hitel torlesztésére a futamido végén keriil sor.
Hatdrozza meg a hitel pénzaramldsat, elkiilonitve a kamat- és
toketorlesztések Osszegét! Abrazolja idSben is a pénzaramlés
alakuldsat, illetve annak megoszldsat kamat- és toketorlesztésekre
bontva!

Megoldds
Paraméterek: H=200 (milli6 Ft); k=0,18; T=5 (év)

Mivel toketorlesztés csak a futamidd végén, azaz esetiinkben az 5. év
végén van, ezért értéke meg kell, hogy egyezzen a felvett hitel
osszegével, ezért Ts=H=200 (millié Ft). Az 6sszes tobbi évben nem
torténik toketorlesztés. Ez egyben azt is jelenti, hogy a fenndll6
hiteltartozds értéke a teljes futamidd alatt nem vdltozik, azaz
megegyezik a hitel indul6 dsszegével (H).

Ev H; K T, C;
1 200 0

2 200 0

3 200 0

4 200 0

5 200 200

Osszesen: - - -

Mint mar ismert, ennél a hitelkonstrukcidondl a kamat nagysaga
K=H; k=H-k=200-0,18=36 (milli6 Ft)

minden egyes évben.
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Ev H, K, T, C,
1 200 36 0

2 200 36 0

3 200 36 0

4 200 36 0

5 200 36 200

Osszesen: - - -

A kamat- (K)) és toketorlesztések (7)) osszegeként pedig mar ad6dik
a hitel pénzaramlasa (C).

Ev H, K, T, C,
1 200 36 0 36
2 200 36 0 36
3 200 36 0 36
4 200 36 0 36
5 200 36 200 236
Osszesen: - - 200 -

Ellendrzésként érdemes megnézni, hogy a teljes hitelosszeg
visszafizetésre keriilt-e, azaz a tOketorlesztések(7,) 0Osszege
megegyezik-e a hitel Osszegével. Ez esetiinkben természetesen
teljesiil is  (0+0+0+0+200=200). Amennyiben 4&brazoljuk a
pénzédramlas iddbeli alakuldsét, a kovetkezd dbrat kapjuk:

5.1 ABRA

250
200
E1w

; 100 B Toketorlesztés

O Kamat
50
0 ,
| 2 3 4 5 Ev

Forrds: sajat szerkesztés
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5.3 Konstans téketorlesztésii hitel

Az, hogy a futamid6é végén torlesztendd hitel esetén a teljes
hitelosszeget a futamidé végén egy Osszegben kell teljesiteni
ardnytalanul nagy terhet jelenthet a vallalkoz4sok egy része szdmadra.
Ezt elkeriilendd keriilt kialakitdsra egy olyan hitelkonstrukcid, amely
elosztja a tdketorlesztésekbdl adddd terheket a futamidd egyes
iddszakai kozott.

Definicié: Egyenletes toketorlesztésii hitel= a hitel Gsszegének
visszafizetése egyenletesen, azonos 0sszegekben torténik a futamidd
egyes iddszakai alatt.

Az egyenletes toketorlesztésti hitel legfontosabb jellemzéi a
kovetkezok: A toketorlesztés 6sszege minden idészakban azonos,
tehat megegyezik a hitel 6sszegének és futamidejének hanyadosaval.

T,=T,=.=—

Ez egyben azt is jelenti, hogy a fenndll6 hiteltartozas (H,) Osszege is
minden iddészakban ugyanakkora Osszeggel, azaz H/T-vel fog
csokkenni.

H p
AH, =~ tehdt { :1-1_@_1).237
T T

A fizetend6 kamat nagysiga (K,) pedig — mint tudjuk - a fennall6
hiteltartozas €s a kamatlab szorzata, tehat

K, =H,~k=(H—(t—1)~g)~k

Mivel a hitel pénzaramlasa (C,) a kamat- és toéketorlesztések
Osszege, ezért

H H
C=K+T =H-t-1)-—) - k+—
t t t ( ( ) T) T

3T Azért (t-1), mivel a fenndll6 hiteltartozas ,.els6 csokkenése” csupdn a mdsodik
iddszak elején kezdddik el.
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Tekintsiik 4t a most bemutatott Osszefiiggések hasznalatat kordbbi
példank egy idevagd vialtozatan keresztiil!

Példa

Tegyiik fel, hogy vallalkozasunk 200 millié Ft hitelt vesz fel 5 évre.
A kamatlab fix, évi 18%, a kamat- és tOkefizetések éEvente
esedékesek. A hitel torlesztésére a futamido alatt egyenletesen keriil
sor. Hatarozza meg a hitel pénzaramlasat, elkiilonitve a kamat- és
toketorlesztések Osszegét! Abrazolja idSben is a pénzaramlés
alakulasat, illetve annak megoszldsat kamat- és toketorlesztésekre
bontva.

Megoldds
Paraméterek: H=200 (milli6 Ft); k=0,18; T=5 (év)
Mivel egyenletes toketorlesztést hitelrdl van szd, ezért

T =7, ==L 29 _4oninior:
T

Ev Ht Kt Tt Ct

40

40

40

40

1
2
3
4 40
5
5

sszesen: - - 200 -

A fennallé hiteltartozas(H,) 6sszege az els6 év elején megegyezik a
hitel Osszegével (H;=H=200 milli6 Ft), majd a toketorlesztés
Osszegével, azaz 40 milli6 Ft-tal csokken évente.

Ev H, K, T, C,
1 200 40
2 160 40
3 120 40
4 80 40
5 40 40
Osszesen: - - 200 -
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Lathatd, hogy az 6todik év elején fennall6 hiteltartozas (H>=40 milli6
Ft) megegyezik az 6todik év végére vonatkozd téketorlesztés (T's)
osszegével, tehat tényleg a teljes hitelosszeg visszafizetésre keriil a
A fennallé hiteltartozas(H,)
fizetendé kamat nagysidga mar konnyen meghatdrozhatd (csak a

futamidé végére.

kamatlabbal kell szorozni):

ismeretében a

Ev H, K=Hk T, C,
1 200 36 40

2 160 28,8 40

3 120 21,6 40

4 80 14,4 40

5 40 7,2 40

Osszesen: - - 200 -

A hitel teljes pénzdramldsa, azaz a torlesztorészlet(C,) pedig a

toketorlesztés(7,) és a kamatfizetés(K,) 6sszegeként adodik.

Ev H, K=H¢k T, C,
1 200 36 40 76
2 160 28,8 40 68,8
3 120 21,6 40 61,6
4 80 14,4 40 54,4
5 40 7,2 40 47,2
Osszesen: - - 200 -

Vizsgaljuk meg az egyenletes toketorlesztésii hitel pénzaramldsanak

iddbeli alakuldsat is!
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5.2 ABRA

B Toketorlesztés
O Kamat

Millié Ft

Ev

Forrds: sajat szerkesztés

Az dbrén is l4that6, hogy a téketorlesztések Osszege minden évben
azonos, azaz 40 milli6 Ft. A fizetend6 kamat nagysdga az ido
elérehaladtdval pedig csokken. Mivel a fenndllé hiteltartozasunk
évente 40 milli6 Ft-tal kevesebb, ezért a kamatfizetés csokkenése is
linedris lesz. A teljes pénzdramlds a kamatfizetéseknek megfeleld
mértékili csokkenést mutat.

5.4 Annuitasos hitel

A legelterjedtebb hitelkonstrukci6 — latszélagos egyszeriisége miatt -
az annuitésos hitel.

Definicio: Annuitdsos hitel= Olyan hitelkonstrukcié, melynek
torlesztorészlete a teljes futamidd alatt azonos.

Annuitédsos hitel esetén tehdt a torlesztérészlet(C;) minden idOszakra
azonos, azaz a tketorlesztés és a kamatfizetés osszege allando.

C1=C2=. . .=CT=C

Az egyszeriiség kedvéért az dllandé torlesztOrészletet a tovdabbiakban
C-vel jeloljiik. Els6ként azt kell meghatdroznunk, hogy a
torlesztérészlet nagysaga pontosan hogyan fiigg a hitel dsszegétdl és
kamatldbatol. Fontos l4tni, hogy a hitelnyujtds a bank szdmara egy
befektetés, melytdl pontosan k szdzalék nagysdgi hozamot var el.
Ennek a befektetésnek a pénzdramldsa két részbdl tevodik Ossze: a
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banknak a jelenben ki kell fizetnie a hitel Osszegét(H) a
hitelfelvevOnek, cserébe T idészakon keresztiil kap fix, C nagysdgi
Osszeget (torlesztOrészlet), tehat a két pénzdramldsnak azonos
értéklinek kell lennie. Figyelembe véve a pénz idoértékét is, a
torlesztérészletek jelenértékének meg kell egyeznie a hitel
Osszegével. A jelenérték szamitds sordn haszndlt diszkontrata(r)
pedig nem lehet mds, mint a bank 4ltal ettdl a ,,befektetéstdl” elvart
hozam, azaz a névleges kamatlab értéke(k).

Osszegezve: A torlesztérészleteknek a névleges kamatlabbal
diszkontélt jelenértéke meg kell, hogy egyezzen a hiteldsszeggel(H).
Annuitisos hitelnél definicié szerint a torlesztérészletek minden
idészakban azonosak, tehat egy annuitdst alkotnak.” Egy annuités
jelenértéke pedig a kovetkez6 képlet segitségével szdmolhato ki:

1

py=Ca-! .
(1+7)

r (1+r)T

):C.{l.(l_ )}:C-AF(r,T)’ahOI

r

C = az annuitas éves pénzaramldsa

r = a befektetéstdl elvart hozam (esetiinkben ez megegyezik a
névleges kamatldbbal, k-val)

T = az annuitds futamideje

AF(r,T) pedig az Un. annuitdsfaktor

Alkalmazva az annuitas képletét a hitelkonstrukcidra:

[ —

—T):H
k (1+k)

Ebbdl az 0sszefiiggésbdl pedig mar meghatarozhaté az annuitasos
hitel torlesztérészlete(C).
H H

€= T AF(,T
[Lﬂ— 1 } (k.T)

k (1+k)T)

3% EmlékeztetSiil: Annuitds=azonos id6kozonként azonos Osszeget kapunk(vagy
fizetiink) meghatdrozott idtartamon keresztiil.
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Példa

Tegyiik fel, hogy vallalkozasunk 200 millié Ft hitelt vesz fel 5 évre.
A kamatlab fix, évi 18%, a kamat- és tOkefizetések éEvente
esedékesek. A torlesztorészletek minden évben azonosak. Hatarozza
meg a torlesztorészletek nagysagat!

Megoldds
Paraméterek: H=200 (millié Ft); k=0,18; T=5 (év)
C= H _ 200MFt _ 200MFt — 63.96MFt

1 1 1 1 © 3127
(- (11—
Lc ( (1+k)T)} [0,18 ( (1+0,18)5)}

Ez azt jelenti, hogy a vallalkozdsnak évente Gsszesen 63,96MFt-ot
kell torlesztenie a banknak 5 éven keresztiil.

5.4.1 A fenndllé hiteltartozds meghatdrozdsa

Annuitdsos hitel esetén alapértelmezésként nem rendelkeziink
kozvetlen informacidval arrdl, hogy a fix torlesztérészleten beliil
mekkora a tOketorlesztés és a kamatfizetés ardnya. Ez a megoszlas
egyébként az id0 eldrehaladtaval is véltozik, tehdt nem 4lland6 a
torlesztorészleten beliil a tOketorlesztés €s a kamatfizetés nagysdga.
Eppen ezért kiemelten fontos, hogy meg tudjuk allapitani, hogy egy
adott jovObeli idOpontban pontosan mekkora a fennalld
hiteltartozasunk nagysaga(H;), azaz eddig az idOpontig Osszesen
mekkora 6sszeget fizettiink vissza, illetve mekkora Osszeget kell még
visszafizetiink a hiteltartozdsunkbol.

Tegyiik fel, hogy meg szeretnénk hatdrozni a fenndllé
hiteltartozas értékét(H,) a J-edik jovébeli idépontra vonatkozéan.”
Emlékezziink ra, hogy a bank szemszogébdl a hitelnyujtis egy olyan
befektetés volt melynek a jelenbeli pénzdramldsa a nyujtott hitel
Osszege (=H, kiadds), illetve a jovObeli torlesztérészletek (C,
bevétel), a befektetéstdl elvart hozam pedig a névleges kamatlab(k).
Ez alapjan a hitel Osszege(H) meg kellett, hogy egyezzen a
torlesztorészleteknek a  névleges  kamatldbbal  diszkontélt

¥ Ertelemszertien J<T, azaz csak akkor van értelme a szdmitdsnak, ha egy, a
futamidén beliili iddpontrdl van sz6, tehat a hitel még ,,nem jart le”.
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jelenértékével. Ugyanez az Osszefiiggés alkalmazhaté egy
tetszOleges, J-edik jovobeli iddpontra is, tehat a fenndlld
hiteltartozas(H;) meg kell, hogy egyezzen a még hatralévi(esedékes)
torlesztorészleteknek a  névleges  kamatldbbal  diszkontélt
jelenértékével. Mivel a torlesztrészletek allanddak, ki kell tehat
szdmolnunk egy annuitdsnak a jelenértékét, amely ,,annyi tagb6l 4ll”,
ahdny torlesztorészlet még esedékes. Ha a futamidd 7" és a J-edik
id6pontban vagyunk, akkor még (7-J+1) torlesztérészletet kell
fizetniink.** A J-edik idépontban fennallé hiteltartozas értéke tehat
a kovetkez6 médon szdmolhat6:

C 1

Példa

Hatdrozzuk meg az el6z6 példdban el6fordulé hitelkonstrukcié
esetén a fenndll6 hiteltartozds nagysidgat a harmadik év elejére
vonatkozdéan!

Megoldds
Paraméterek: H=200 (milli6 Ft); k=0,18; T=5 (év), C=63,96 MFt,
J=3

A torlesztérészlet(C) nagyidgit most kiillon nem kell
meghataroznunk, mivel ezt a példa el6zé részében mar megtettiik,
tehat kozvetleniil szdmolhatjuk is a fenndll6 téketartozas nagysagat:

C 1
Hy=—|l-————|=
Tk { (1+k)<”“>}
63,96MF1 1
H, = | 1- = | =139.07MFt
0,18 (14+0,018)

40 Emlékezziink ra, hogy a fenn4ll6 hiteltartozas(H,) az idSszak elejére vonatkozik,
tehat még az adott évi torlesztérészletet nem teljesitettiik, ezért T-J+1.
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Ez azt jelenti, hogy a harmadik év elején (tehat 2 év eltelte utan) még
139,07 MFt-tal tartozunk a banknak, azaz eddig Osszesen 200-
139,07=60,93 millié Ft tokét torlesztettiink csupzin.41

5.5 Specialis hitelkonstrukciok

Specidlis hitelkonstrukcidk elnevezés alatt azokat a hiteltipusokat
értjiik, melyek pénzdramldsa valamilyen mddon eltér a kordbban
ismertetett harom alaptipusétdl. Ez a meghatdrozas egyben tehat azt
is jelenti, hogy egyfajta gylijtéfogalomrdl van sz6, azaz nagyon sok,
kiilonboz6 hitelkonstrukcié sorolhaté ebbe a csoportba. A
kovetkezOkben ezek koziil csupan egy, talan a leginkdbb elterjedt
hitelkonstukcidval foglalkozunk, ez pedig az tn. késleltetett hitel.

Definicio: Késleltetett hitel= az a hitelkonstrukcid, mely esetén a
hitel visszafizetése egy adott hosszisagu tiirelmi id6 utdn kezdddik
meg.

Ez azt jelenti, hogy a téke, azaz a hitelosszeg torlesztésére csupdn a
tiirelmi id6 vége utdn keriil sor. A fenndllé hiteltartozds nagysidga
tehat a tiirelmi id6 alatt nem valtozik. Vegyiik azonban észre, hogy
ez nem jelenti azt, hogy a hitelt felvevd vallalkozast egyéltalan nem
terheli fizetési kotelezettség a tiirelmi id6 alatt. Ezalatt az idészak
alatt sem lesz nulla tehat a torlesztérészlet, ugyanis bar toketorlesztés
nem torténik ,de kamatot minden idészak végén fizetniink kell a
bank szdmdra. Ennek oka az, hogy a tiirelmi id6 alatt is ,,hasznédljuk”
a bank pénzét, ennek pedig az ,,4ra” a fizetendd kamat. Tekintsiik at
egy példan keresztiil a késleltetett hitel gyakorlati alkalmazasat!

Példa

Tegyiik fel, hogy vallalkozasunk 200 millié Ft hitelt vesz fel 5 évre.
A kamatlab fix, évi 18%, a kamat- és tOkefizetések éEvente
esedékesek. A hitel torlesztésére 2 év tiirelmi idé utdn, 30%-40%-
30%-0s megoszldsban keriil sor. Hatdrozza meg a hitel

4 Osszességében természetesen ennél tobbet, 2#63,96=127,92 millié Ft-ot fizettiink
vissza a banknak, ebbdl azonban csak 60,93 millié Ft volt a téketorlesztés, a tobbi
pedig a kamatfizetés.
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pénzdramlasat, elkiilonitve a kamat- és toketorlesztések Osszegét!
Abrazolja id6ben is a pénzdramlds alakuldsét, illetve annak
megoszlasat kamat- és toketorlesztésekre bontva.

Megoldds
Paraméterek: H=200 (millié Ft); k=0,18; T=5 (év),

Esetiinkben a tiirelmi id6 hossza L=2 év. Eddig az idOpontig nem
torténik toketorlesztés. Ezt kovetden pedig a hitel(H=200 MFt)
torlesztésére 30-40-30%-os aranyban keriil sor, tehat a 3. évben
200MFt-0,3=60 MFt lesz a toketorlesztés, a negyedik évben
200MFt-0,4=80 MFt, stb. Ezeket az értékeket beirhatjuk a szokdsos
tablazatunk téketorlesztés(7T;) oszlopaba:

Ev H, K=Hk T, C,
1 0

2 0

3 60

4 80

5 60

Osszesen: - - 200 -

A toketorlesztések idObeli alakuldsa alapjdn ki tudjuk szdmolni a
fennall6 hiteltartozas(H,) nagysdgat is minden idészak elejére
vonatkozéan a kovetkez6 képlettel,

H=H.,-Ty,

azaz adott iddszakra vonatkoz6 fenndll hiteltartozds egyenld az
el6z6 iddszakban fenndlld tartozds minusz az el6zé iddszak végén
torlesztett toke. Emlékezhetiink, hogy a fenndlld hiteltartozas értéke
az els6 idészak (elején) mindig megegyezik az indulé hitelosszeggel
(H), azaz esetiinkben 200 MFt. Ezt kévetéen 2 évig nem valtozik
(tirelmi id6), majd a negyedik év elejére lecsokken 60 MFt-tal, 140
MFt-ra, ezt kovetden pedig 80 MFt-tal lesz kevesebb.
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Ev H, K=H¢k T, C,
1 200 0

2 200 0

3 200 60

4 140 80

5 60 60

Osszesen: - - 200 -

A fenall6 hiteltartozds(H,) alapjdn mdr konnyen kiszamolhaté a
fizetendé kamat(K,), a névleges kamatlabbal(k=0,18) valé szorzas
segitségével. Ezt kovetéen a torlesztorészletet(C,) pedig
megkaphatjuk a kamat(K;) és toketorlesztés(T;) 0Osszegeként,
meghatdrozva igy a hitel teljes pénzaramlésat.

Ev H; K=H¢k T, C

1 200 36 0 36
2 200 36 0 36

3 200 36 60 96
4 140 252 80 105,2
5 60 10,8 60 70,8
Osszesen: - - 200 -

A feladatnak megfelelden dbrdzoljuk a kamat- és tOketorlesztések
iddbeli megoszlasit is!
5.3 ABRA

120
100
80
601
40
20

B Toketorlesztés
O Kamat

Millié Ft

| 2 3 4 5 Ev

Forrds: sajat szerkesztés
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5. Fejezet A bankhitelek értékelése 1.

Az dbran is lathaté, hogy az els6 két évben nem torténik
toketorlesztés a tiirelmi 1d6 miatt, csak kamatfizetés van. A harmadik
és 6todik évben a hiteltartozas 30-30%-a, a negyedikben pedig 40%-
a kertiil torlesztésre. A kamatfizetési kotelezettség is e szerint alakul,
azaz a fenndll6 tOketartozds csokkenése miatt évrol-évre szintén
egyre kisebb értékeket mutat.

Gyakorl6 feladatok

1. Feladat

Tegyiik fel, hogy vallalkozdsunk 300 millié Ft hitelt vesz fel 5 évre.
A kamatlab fix, évi 16%, a kamat- és tOkefizetések éEvente
esedékesek. A hitel torlesztésére a futamido alatt egyenletesen keriil
sor. Hatdrozza meg a hitel pénzaramlasat, elkiilonitve a kamat- és
toketorlesztések Osszegét! Abrizolja idSben is a pénzaramlés
alakuldsat, illetve annak megoszldsat kamat- és toketorlesztésekre
bontva!

2. Feladat

Tegyiik fel, hogy vallalkozdsunk 100 millié Ft hitelt vesz fel 8 évre.
A kamatlab fix, évi 20%, a kamat- és tOkefizetések évente
esedékesek. A torlesztérészletek minden évben azonosak.

a) Hatdrozza meg a torlesztorészletek nagysdgat!

b) Mekkora lesz a fenndll6 toketartozds a harmadik év elején?

Felhasznalt irodalom

Brealey — Myers (2005): Modern véllalati pénziigyek. PANEM Kft.,
Budapest.

Fazakas Gergely - Gaspar Bencéné — Sods Rendta (2003): Bevezetés
a pénziigyi és villalati pénziigyi szdmitdsokba. Tanszék Kft. Kiado,
Budapest.
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6. Fejezet
Bankhitelek szcenario-elemzése

Beruhdzisok értékelése sordn a dinamikus projektelemzési eszkdzok
kozé tartozik az 1n. szcendrio-elemzés is. A fejezetben
megvizsgdljuk, hogy a bankhitelek értékelése sordn hogyan
alkalmazhat6 ez a fajta megkozelitésméd. A lehetséges
kulcsviltozok koziil a hitel névleges kamatldbdnak véltoz4sat
elemezziik részletesen, illetve kitériink a likviditasi kockazat
fogalmdra és a szcendri6-elemzés segitségével torténd mérési
lehetdségekre is. Ezt kdvetéen megvizsgéljuk és szdmszersitjiik az
eldtorlesztés és a kamatperiddus véltozasdnak a hitel pénzaramlasara
gyakorolt hatdsat is.

6.1 Bankhitelek szcenario-elemzése: dontési pontok és
lehetéségek

A szcendri6-elemzés alkalmazasa a hitelek értékelése soran tj, a
kordbban alkalmazottakhoz képest tovabbi nézépontokat tesz
lehetévé. Ebben az esetben ugyanis tobb jovobeli kimenettel,
forgatékonyvvel is szdmolni tudunk. Nem kotelezd tehat csupdn
egyetlen (és egyben a legval6szinilibb) alternativat végigelemezniink,
hanem a hitel pénzdramldsdnak meghatdrozdsakor lehetdségiink van
bizonyos eldgazasok beépitésére, figyelembe vételére is.

Definicio: Szcenario-elemzés= A pénziigyi értékelésnek az az
eszkoze, melynek segitségével a hitel értékelésekor egyidejiileg
tobbféle jovobeli kimenetet is figyelembe tudunk venni.

Ennek megfelelden elsd 1épésként meg kell hatdrozunk egy olyan
kulcsviltozot, mely értékének alakuldsa kiemelt hatdssal bir a hitel
pénzaramldsara. Ez lehet példdul a hitel névleges kamatlaba, a piaci
kamatszint, vagy devizahitel esetén a relevans darfolyam. Ezt
kovetden felirjuk, hogy ezen valtozét illetden milyen jovobeli
kimenetekkel érdemes szdmolnunk. A kimenetek meghatdrozdsa
tobb, egymast kovetd iddszakra is kiterjedhet, egyfajta kumulativ,
tovabbgylirlizé hatdst modellezve. A hitel pénzdramldsa az egyes




6. Fejezet Bankhitelek szcendrio-elemzése

kimenetek bekovetkezésétdl fiiggben fog alakulni. A kimenetek
meghatdarozdsa utdn kovetkezd 1épésként az egyes esetekhez
valészinliségeket rendeliink, majd ezekkel silyozva meghatdrozzuk a
hitel pénzaramldsdnak varhat6 értékét az egyes jovobeli iddpontokra.

Példa

Tegyiik fel, hogy a kovetkezd hitelkonstrukciét kell értékelniink: A
hitelosszeg 10 milli6 forint, a futamidé 12 év, a kamatfizetés évente
esedékes, a kamatldb 3 évig fix, 5%. A hitelkonstrukcié annuitdsos
jellegli. Normadl esetben a hitel névleges kamatldba 3 év miilva is 5%
kortil lehet, mig optimista esetben lecsokken 4,2%-ra, a pesszimista
kimenet bekovetkeztekor pedig felmegy 6%-ra. Ez egyes kimenetek
megvaldsuldsi esélye 50 (normadl), 20 (optimista) és 30 (pesszimista)
széazalékra tehetd.

Megoldds

Jeloljiik az egyes kimeneteket a kovetkezd mddon: (1) — pesszimista;
(2) — normdl; (3) — optimista.

Az egyes kimenetek bekovetkezési valdszintiségei: p;=0,3; p,=0,5;
p3=0,2.

Eldszor az egyes kimenetekhez tartozd pénzaramlast (torlesztOrészlet
nagysaga) kell meghataroznunk:*

C4(1)=1,129 milli6 Ft

C4(2)=1,088 milli6 Ft

C4(3)=1,179 millio Ft.

Esetiinkben a kulcsvaltozét a hitel névleges kamatldbanak alakuldsa
jelenti, a projekt pénzdramldsa ennek fliggvényében (az egyes
kimenetek 4ltal) frhat6 fel. A dontési fa példankban a kovetkezd
moddon rajzolhaté fel:

# Felhaszndlva az 5. fejezetben az annuitdsos hitel pénzaramlasarol
tanultakat. A szamitast itt nem részletezziik.
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6. Fejezet Bankhitelek szcendrio-elemzése

6.1 ABRA
A projekt dontési fdja

0. év 4. év
STOP
-1,129 MFt
p;=0,3
+10 MFt
P2=0.5 1 088 MFt
Co
-1,179 MFt

Forrés: Sajat szerkesztés

Az abran a fehér négyzet az tin. dontési lehetoséget, mig a fekete
kor a dontési pontot jelenti. A dontési lehetdség alatt azt értjiik,
hogy a hitelfelvevd eldontheti, hogy melyik lehetdséget vélassza,
valésitsa meg. Esetiinkben ez a vidlasztds a hitelfelvétel jelenbeli
elutasitisat vagy elfogadésat jelenti. A dontési pont pedig az adott
kulcsvéltozé lehetséges, kiemelt jovobeli értékeihez tartozd
kimeneteket mutatja. Esetiinkben ez a kulcsvéltoz6 a hitel névleges
kamatldba, a lehetséges kimenetek pedig a pesszimista (6%), a
normdl (5%) és az optimista (4,2%) esetek.

A kimenetek definidldsa és a hozzdjuk tartozé pénzdramlés
(torlesztOrészlet) felirdsa utdn a kapcsol6dd valdszintiségekkel
sulyozva mar meghatarozhat6 a hitel jovobeli (az els6 3 évet kovetd,
az 4. évre vonatkoz0) varhaté pénzdramlasa (C,):

C, =Y p,-Cypy =03-1128+0,5-1188+0,2-1179 = 1,112 MFt

82



6. Fejezet Bankhitelek szcendrio-elemzése

Ez azt jelenti, hogy a hitel pénzaramldsa az elsé harom évet kovetéen
varhatéan 1,112 milli6 forint lesz. Ez kozel esik a jelenlegi
torlesztorészlet nagysdgdhoz. Ha azonban megvizsgéljuk a hirom
kimenetet, ldthatjuk, hogy ez az érték valdjdban sohasem
kovetkezhet be. A kapott eredmény pontos interpreticiéja ugyanis
az, hogy ha a hitelfelvételt — hasonl6 koriilmények kozott — szamos
alkalommal megismételnénk, majd kiszdmolndnk az &tlagos
pénzdramldsat, annak értéke kozel esne a kalkulalt 1,112 millié
forinthoz (ez persze csak elméletileg lehetséges).

6.2 A likviditasi kockazat mérése

A szcendri6-elemzés elOnyei kozé tartozik, hogy segitségével
mérhetdvé vdlnak jovobeli dontési lehetdségeink jelenbeli hatasai is.
Ez azt jelenti, hogy ezeket a dontéseket hitelfelvételrdl valo jelenbeli
dontés sordn is figyelembe tudjuk venni. A tovdbbiakban a
potencidlis jovObeli dontései lehetdségek (és ezek jelenbeli hatasai)
koziil az alabbi kiemelt fontossagui szitudcidval foglalkozunk: A
kiszdlldsi lehetéségek értéke. Ez ugyanis szorosan Osszefiigg a
hitelek likviditasi kockdzataval, annak mérési lehetdségeivel.

Definicié: A hitel likviditasi kockazata= Az a kockazat, amely a
hitel lejdrati id6 eldtti visszafizetésének szandékabol kovetkezik.

A Lhitelbdl” valé kiszallasi lehetdség azt jelzi, hogy bizonyos
jovobeli szitudcidkban érdemes lehet a hitelfelvevd szdmara inkdbb
»felhagyni a hitellel”, azaz el6torlesztés segitségével kifizetni a
hatralévé tOketartozast (akdr egy madsik hitelbdl is). Egy ilyen
jellegti, megfeleld id6ben hozott és pénziigyileg is raciondlis dontés
ugyancsak javithatja a pénziigyi helyzetiinket. Ennek az értéknek a
szdmszerlsitése a kiszallasi lehetdségek értékének mérése A4ltal,
szintén a dontési fak modszerének segitségével oldhaté meg. A
kiszallasi lehetOségek értéke tehat informdaciét ad a hitel likviditdsi
kock4zatdnak mértékérol is.

A likviditdsi kockdzat mérése sordn a szcendrid-elemzés
moédszerének bonyolultsdgdt — és ezdltal alkalmazdsanak egyik
korlatjat — az egyes, eltérd kockazatd jovobeli kimentek kezelése
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adja. Igazan atiité megoldast erre a problémara csak az tgynevezett
redlopcidk értékelése és a kapcsolddé médszertan alkalmazdsa adhat.

Amennyiben tehat a kiszalldsi lehetdségek értéke magas,
akkor az alacsony likviditdsi kock4zatot jelent. Ez ugyanis azt jelenti,
hogy egyrészt viszonylag alacsony koltségekkel tudunk kiszallni a
hitelbdl, mésrészt pedig 1éteznek (1étezhetnek) a piacon a jelenlegi
hiteliinknél kedvezdbb kondicigji alternativak is. A likviditési
kockazat nagysdga tehdt Osszefiigg a bank- (termék-) valtds
tranzakcids koltségeinek nagysdgdval, valamint a piaci verseny
intenzitdsdval is.

A kiszallasi lehetdséghez tartozé tranzakcids koltségek koziil
az elotorlesztés, vagy részleges elOtorlesztés koltségét kell
els6sorban vizsgalnunk. Magyarorszdgon a 2009. évi CLXII. térvény
a fogyasztonak nyujtott hitelrél kimondja, hogy a fogyaszté minden
esetben élhet a hitel részleges vagy teljes el6torlesztésével. A bank
altal kivethetd eldtorlesztési dij mértékét ugyanakkor a jogszabaly
maximalizdlja a hitelnyujt6 szdmara.

Az elotorlesztési  dij mértéke alapesetben 1 szdzalék,
amennyiben a futamidébdl még egy évnél tobb van hatra. Egy éven
beliili lejarat esetén 0,5 szdzalékos mértékkel kell szamolni.
Ugyanakkor az el6torlesztési dij nem lehet magasabb, mint a
hatralévé futamidére vonatkozé hitelkamat Osszege. Jelzdloghitelek
esetén a dij maximum 2% (jelzdloglevél esetén 2,5%) Ilehet,
lakdscélu felhasznalds esetén ugyanakkor 1% (jelzdloglevél esetén
1,5%). Bizonyos korlitozott esetekben a hitelnydjtét nem illeti meg
eldtorlesztési dij.* Az el6torlesztési dijon kiviil a bank mds koltséget
nem szdmithat fel, kivéve, ha mds pénziigyi intézmény 4&ltal
foly6sitott kdlcsonbdl torténik az eldtorlesztés.

6.3 Az elotorlesztés és a kamatperiodus valtozasanak hatasa a
hitel pénzaramlasara

Mint a likviditasi kockazat értelmezése is mutatta, a szcenario-
elemzés nydjtotta megkozelitésmod segitségével modellezhetd
valamely, a hitelhez kapcsol6dd kulcsvdltozé megvéltozdsdnak

# Példaul, ha a fogyaszt6 fennall6 tartozasa nem haladja meg az egymillié
forintot és a megeldzd tizenkét honap alatt eldtorlesztést nem teljesitett, stb.
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jovobeli hatdsa. A kovetkez6kben ezen kulcsvéltozok koziil
részletesen az eldtorlesztés és a kamatperiddus véltozasdnak a hitel
pénzdramlédsdra gyakorolt hatdsaval foglalkozunk.

6.3.1. Az elotorlesztés hatdsa a hitel pénzdramldsdra

A tovdbbiakban természetesen csak a részleges elStorlesztéssel
foglalkozunk, hiszen ellenkez6 esetben a hitel az adott bankndl
»megsziinik”. Részleges eldtorlesztés eldszor meg kell hatdrozni az
eldtorlesztés idépontjara a még fenndlld hiteltartozast, majd ezt
csokkenteni kell az eldtorlesztendd tOke nagysdgaval. Az
torlesztorészlet értéke a fennmarad6é tdketartozds, mint ,.0j
hitelosszeg”, illetve a kordbban alkalmazott Osszefiiggések alapjan
hatdrozhaté meg. Vizsgdljuk most meg annuitdsos hitel esetén a
részleges el6torlesztés hatdsit egy gyakorlati példan keresztiil!*

Példa

Tegyiik fel, hogy vallalkozasunk 200 millié Ft hitelt vesz fel 5 évre.
A kamatlab fix, évi 18%, a kamat- és tOkefizetések évente
esedékesek. A torlesztérészletek minden évben azonosak. Két év
utan eldtorleszteni szandékozunk 50 milli6 forintot. Hatdrozza meg
az Uj torlesztOrészlet nagysagat!

Megoldds

Paraméterek: H=200 (millié Ft); k=0,18; T=5 (év); J=3 (év)

Mint korabban kiszamoltuk, az eredeti torlesztorészlet 63,96 millio
Ft.

A fenndlld hiteltartozds a korabban szintén levezetett és bemutatott
képletet haszndlva: H;=139,07 milli6 Ft (3. év eleje). Ezt
csokkentjilk most 50 millié forinttal, tehdt marad 89,07 millié
forintos tartozas.

Az 1) torlesztorészlet ugy hatdrozhaté meg, hogy ,.indul6”
hitelosszegnek ezt az értéket vessziik (H=89,07), a futamidd pedig 3
év lesz (T=3).

* Ez ugyanaz a hitel, melyet mas szempontb6l kordbban, az 5. fejezetben
mar elemeztiink.
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C = H, _ 89,07MFt _ 89,07MF1

4 2174
P(l— ! T)} [ L 9} ’
k (I+k) 0,18 (1+0,18)

Ez azt jelenti, hogy a véallalkozdsnak évente 6sszesen 40,965 MFt-ot
kell torlesztenie a banknak a fennmaradé hiarom éven keresztiil, a
torlesztorészlet tehat tobb, mint 20 millié forinttal csokkent.

=40,965MFt

6.3.2. A kamatperiodus vdltozdsdnak hatdsa a hitel pénzdramldsdra
A tovibbiakban a hitel pénzdramldsit meghatdrozé paraméterek
kozill a kamatperiodus hosszdnak megvaltozdsat vizsgaljuk.
Kamatperiodus alatt a két szomszédos kamatfizetési nap (amikor a
kamat esedékes) kozott eltelt id6t értjiik. Havi kamatperiodus esetén
tehat évente 12 alkalommal, negyedéves sordn pedig négy
alkalommal van kamatfizetés. Vizsgaljuk meg egy példan keresztiil,
hogy a kordbban éves kamatperiddusra kidolgozott értékelési modell
vajon haszndlhaté-e eltérd kamatperiddus esetén a pénzaramlds
felirasakor, s ha igen, akkor hogyan. Vegyiik alapul a kordbban mar
kidolgozott példat az annuitdsos hitelre, annyi kiilonbséggel, hogy
most havi kamatperiédussal szdmoljunk!

Példa

Tegyiik fel, hogy vallalkozdsunk 200 millié Ft hitelt vesz fel 5 évre.
A kamatlab fix, évi 18%, a kamat- és tOkefizetések havonta
esedékesek. A torlesztérészletek minden hdénapban azonosak.
Hatédrozza meg a torlesztOrészlet nagysagat!

Megoldds

Havi kamatperiddus esetén egy kamatperiddusra az éves kamat
csupdn 1/12-ed része jut, tehat k=0,18/12=0,015 (mivel éven beliili,
ezért linedris kamatszamitdst haszndltunk). Az id6szakok szdmaét
ugyancsak korrigdlnunk kell: évente 12 idészak van, azaz 5 év alatt:
T=12%5=60.

Paraméterek: H=200 (millié Ft); k=0,0,05; 7=60 (hénap)

Ezekkel a paraméterekkel szdmolva, a kordbbi képletet haszndlva a
torlesztorészlet nagysdga mar szdmszeriisithetd:
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C= H _ 200MFt _ 200MFt — 5.079MFt

1 1 1 1 39,38
—.(1- (1-
{k ( (1+k)T)} [0,015 ( (1+0,015)6°)}

A havi torlesztérészlet nagysaga tehat 5,079 milli6 forint lesz. Vajon
abszolut értékben, ha nomindlisan Osszeadjuk a futamidd alatti
Osszes torlesztOrészletet, éves, vagy havi kamatperiédus esetén
jarunk jobban? (persze a pénz id6éértéke miatt eltérd iddpontbeli
pénzek Osszeaddsnak nincsen értelme...) A kérdés 6sszeadas nélkiil is
eldonthetd: havi kamatperiddus esetén az elsd toketorlesztésre egy
hénap, éves esetén egy év milva keriil sor. A havi esetén tehdt mar
kordbban elkezdjiik a t6két torleszteni, azaz dsszességében kevesebb
téke utdn (értelemszeriien kevesebb) kamatot kell fizetni.

Gyakorl6 feladatok

1. Feladat

Tegyiik fel, hogy a kovetkezd hitelkonstrukcidt kell értékelniink: A
hitelosszeg 15 milli6 forint, a futamid6 9 év, a kamatfizetés évente
esedékes, a kamatldb 3 évig fix, 6%. A hitelkonstrukcié annuitdsos
jellegti. Normdl esetben a hitel névleges kamatldba 3 év miilva is 6%
kortil lehet, mig optimista esetben lecsokken 5,5%-ra, a pesszimista
kimenet bekovetkeztekor pedig felmegy 6,8%-ra. Ez egyes
kimenetek megvaldsulasi esélye 50 (normdl), 25 (optimista) és 25
(pesszimista) szdzalékra tehetd. Szcendrid-elemzés segitségével
rajzolja fel a hitel dontési fajat és hatdrozza meg a torlesztorészlet
varhat6 nagysdgat a 3 évet kovetd idészakokra!

2. Feladat

Tegyiik fel, hogy vallalkozdsunk 50 milli6 Ft hitelt vesz fel 10 évre.
A kamatlab fix, évi 10%, a kamat- és tOkefizetések éEvente
esedékesek. A torleszt6részletek minden évben azonosak. Ot év utdn
eldtorleszteni szdndékozunk 10 millié forintot. Hatdrozza meg az j
torlesztérészlet nagysagat!
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3. Feladat

Tegyiik fel, hogy vallalkozasunk 20 milli6 Ft hitelt vesz fel 12 évre.
A kamatldb fix, évi 9%, a kamat- és tOkefizetések pedig havonta
esedékesek. A torlesztOrészlet nagysdga minden évben azonos.
Hatédrozza meg a torlesztOrészlet nagysagat!
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7. Fejezet
A hitelek kamatlab- és hozamkockazata

A lakosségi jelzdloghitelek, illetve a vdllalkozdsok szdmdra nytjtott
beruhézasi hitelek alapvetden hosszi lejaratiiak. Ez alatt az id6szak
alatt (mely szélséséges esetben akar 20 év is lehet) szdmos tényezd
megvaltozdsa lehet hatdssal a hiteliink pénzdramldsara, azaz a
torlesztorészlet nagysdgara. A legfontosabb faktorokra koncentralva
beszélhetiink arfolyamkockazatrél, kamatlab-kockdzatrél és hozam-
kockazatrél. Arfolyamkockazat a devizahitelek és a deviza-alapi
hitelek esetén jelentkezik és alapvetden az elszdmoldsi arfolyam
valtozasabol fakad, értelmezésérol és kezelésérol a kovetkezo
fejezetben lesz részletesen sz6. Jelen fejezetben a kamatldb- és
hozamkockazattal foglalkozunk részletesen.

7.1 A kamatlab- és hozamkockazat fogalma

Kamatldb-kockazat alatt a kovetkezot értjiik:

Definicié: Kamatlab-kockazat= a hitel névleges kamatlabanak
valtozdsa miatt keletkez0 kockdzat, mely a torlesztérészlet
valtozadsan keresztiil jelentkezik.

Kamatldb-kockdzat tehat vdltoz6 kamatozdsd hitelek esetén
jelentkezhet. Amennyiben tehat a hitelkonstrukcionk fix kamatozasu,
ugy abban az esetben kamatldb-kockdazat nem 4ll fenn. A hozam-
kockdzat ugyanakkor éppen forditott esetben lehet jelentds, mivel ez
alatt a kovetkezot értjiik:

Definicio: Hozam-kockazat= a piaci hozamszint megvaltozasa
miatt keletkez6 kock4azat.

Fontos tehdt megjegyezni, hogy a hozam-kockdzatot onmagéban,
tehat ,,parcidlis médon” kell értelmezni, azaz csupan azon hatasit,
melyet a pénziramlds (a még esedékes torlesztorészletek)
jelenértékére gyakorol. Ez azért fontos, mivel d&ltaldban a
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hozamkockdizat kozvetleniil kamatldb-kockazatot is okoz. Péld4ul ha
a piaci kamatszint n6, egy valtozé kamatozasu konstrukcid esetén a
hitelez6 bank védrhatéan — és egyben indokoltan is — megemelheti
hitelink névleges kamatldbat, ami a torlesztérészlet abszoliit
nagysagdara is hatdssal is lesz.

A parcidlis értelmezést haszndlva ugyanakkor eltekintiink az
elébb jelzett, kapcsoldd6 kozvetett hatast6l. Ebben az esetben a
hozamszint valtozdsa annyiban érinti a hitelfelvevét, hogy a még
hatralévé (esedékes) torlesztérészletek jelenértéke valtozni fog.
Tehdt a pénzaramlds marad, viszont pl. hozamcsokkenés esetén
annak (0ssz)jelenértéke noni fog. Ennek oka, hogy hiteliink névleges
kamatldba nem véltozik meg, mig a piacon a kamatszint csokken,
tehdt a mi hiteliink relative ,,rosszabba vélik” (magasabb kamatot
fizetiink), mint az dj hitelfelvevOk. Ez a relative ,,magasabb kamat”
pedig megndveli a pénzaramlds jelenértékét, azaz a fenndlld
hiteltartozasunk relative (de nem ténylegesen) emelkedni fog. A
hozam-kockdzat a jelzett parcidlis médon tehét elsddlegesen fix
kamatozasu hitelek esetén értelmezhet6.*

A tovabbiakban a kamatlab-kockdzat mérési lehetdségeivel,
jelentdségével, illetve a  hitelkonstrukcié  tipusdtdl  fiiggd
sajdtossdgaival foglalkozunk részletesen.

7.2 A kamatlab-kockazat altalanos mérési lehetéségei

Mint kordbban emlitettiik, a kamatldb-kock4zatot az okozza, hogy a
futamid6 alatt (valtozé kamatozasd konstrukciéndl) megvaltozhat a
hitel névleges kamatldba. A névleges kamatldb vdltozdsa pedig
kozvetleniil hatdssal lesz a kamatfizetés nagysidgira (K,), azaz a
fizetendd torlesztOrészlet nagysdgira (C,). Ha tehdt a névleges
kamatlab n6, akkor a torlesztorészlet is emelkedik.

A hitelfelvevd szamdra tehat 1ényeges kérdés, hogy a névleges
kamatldb véltozdsa hogyan véltoztatja meg majd a torlesztOrészlet
nagysagit. Ennek mérésére célszeri az aldbbi altaldnos
mutatészdmokat hasznélni:

# Ugyanakkor véltozé kamatozdsi hitelek esetén is beszélhetiink

hozamkockdzatrél, amennyiben hitelink kamatldba nem megfelelden
,koveti le” a piaci kamatszint valtozasat.
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= Kamatlab-meredekség
= Kamatlab-rugalmassag
= Relativ kamatlab-rugalmassag

A kamatlab-meredekség a torlesztérészlet fiiggvényének a névleges
kamatldb (mint fliggetlen valtozd) szerinti meredekségét mutatja egy
jovobeli id6pontra (J) vonatkozéan. Megmutatja tehat, hogy
mennyire ,,érzékenyen reagdl” a torlesztorészlet nagysiga a névleges
kamatldb megvaltozasara.

dc,
dk

Meredekség: m, =

ahol C; a hitel pénzaramlasat az idoben leir6 fiiggvény (Co=H, C,, C,,
..., Cr pedig a hitel torlesztérészletei). A meredekség tehit a hitel
torlesztorészletének a névleges kamatldb szerinti derivédltja. Mivel a
hitel pénzdramldsa a hétralévd 1dotdl is fiigg, ezért a meredekség
értéke a futamidd alatt id6pontrél-idépontra véaltozhat. A meredekség
a kovetkez6 mddon értelmezhetd:

Definicié: Kamatlab-meredekség= megmutatja, hogy a hitel
névleges kamatldbanak egységnyi valtozasa a hitel torlesztOrészletét
mennyivel valtoztatja meg.

Mivel a szokdsos pénziigyi jeloléseket haszndlva a névleges
kamatldbat 4ltaldban tizedestortként adjuk meg, az ,.egységnyi
valtozds” onmagdban a gyakorlatban altaldban nem értelmezhetd (pl.
10%=0,1-r6l egy egységgel novelve, azaz 1,1-re, az mar 110%).
Ezen okndl fogva célszeri a kamatldb-meredekséget ugy
atkonvertdlni, hogy a kamatlab egy szdzalékpontnyi véltozdsidhoz
tartozo eltérést mutassa.

Mivel — a matematika megkozelités miatt — a kamatldb-
meredekség a ,,nagyon kicsi” (nulldhoz tart6) kamatldb-valtozashoz
tartoz6 torlesztorészlet-valtozast mutatja, ezért onmagaban kevés
gyakorlati hasznossdgu értelmezési lehetdség térsithaté hozzd. Jol
felhaszndlhaté ugyanakkor a hitel kamatldb-érzékenységének relativ
Osszehasonlitdsdra (mind idébeli dimenziét haszndlva, mind pedig
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masik hitelkonstrukcidhoz képest), illetve mds, konnyebben
interpretdlhaté mutatészamok meghatdrozasdhoz nytjthat alapot.
Ilyen mutatészdm a kamat-rugalmassag.

Definicié: Kamatlab-rugalmassag= megmutatja, hogy a hitel
névleges kamatldbanak egy szdzalékponttal torténd valtozasa a hitel
torlesztorészletét mennyivel véltoztatja meg.

A gyakorlatban tehat a kamatldb-rugalmassdg jol leképezi azt a
szitudciét, amikor a hitelnydjté megvéltoztatja a hitel névleges
kamatldbat. Ebben az esetben a vdltoztatds nagysagrendje (1
szdzalékpont) is megfelelden modellezi a valdsdgot. A kamatldb-
rugalmassagot meghatdrozva tehat a hitelfelvevd tisztdba lehet azzal,
hogy példaul a hitelkamatlab egy szdzalékponttal torténd esetleges
novelése hany forinttal emelné majd meg a torlesztorészletét. A
kamatldb-rugalmassdg a  kamatlidb-meredekség  segitségével
szamolhato ki:

m(k%), = d;(’ /100 = %

Fontos megjegyezni, hogy a fenti szdmitds kizdrdlag éves
kamatperiddus esetén megfeleld, ettdl eltérd érték esetén korrigdlni
kell még a kamatperiédus hosszdval, azaz a kapott értéket osztani
kell a kamatperiddusok éves szamdval. Ha tehat havi kamatfizetésrol
beszéliink, akkor 12-vel kell még osztani.

Amennyiben az  4ltalunk  vdlasztott  hitelkonstrukcid
pénzdramldsdnak kamatlab-érzékenységét mas hitelekkel is Ossze
akarjuk hasonlitani, célszeri a valtozdst abszolut mértékegységek
helyett relativ mddon (szdzalékban) megadni, hiszen a két
hitelosszeg akdr nagysdgrendileg is eltérd lehet. Ezt méri az tn.
relativ kamatldb-rugalmassdg.

Definicié: Relativ kamatlab-rugalmassag= megmutatja, hogy a
hitel névleges kamatlabdnak egy szdzalékponttal torténd valtozasa a
hitel torlesztorészletét hany szazalékkal véltoztatja meg.
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A relativ kamatldb-rugalmassag tehat egyfajta ,.fél-elaszticitasként”
foghat6 fel és a kamatlab-meredekség értékébdl a kovetkezé médon
szdmszerlsithetd:

dc
ek), :TkJ/CJ(O) =m, /CJ(O)

ahol Cjq a J-edik idéponthoz tartozé (kordbbi) torlesztérészlet
nagysagit mutatja. A relativ kamatldb-rugalmassig esetén — nem
éves kamatperiddus sordn — wugyancsak korrigdlni kell a
kamatperidédusok éves szdmaval.

Példa

Tegyiikk fel, hogy a harmadik év végére vonatkozéan
hitelkonstrukciéonk kamatldb-meredekségének értéke 11,044,805. A
jelenlegi torlesztdrészlet 121 ezer forint, a kamatperiédus havi, a
hite] névleges kamatldba 4%. Hatdarozza meg és értelmezze a
kamatldb-rugalmassag €s a relativ kamatldb-rugalmassag értékét!

Megoldds
Paraméterek: m;=11,044,805 ezer Ft (mivel a 3 év=36 hénap)

A hitel kamatldb-érzékenysége a kovetkezd modon szamszerlsithetd:

m(4%) . =36 —11,044,805/100 = 110,448
100

Ez az érték azonban éves kamatperiddusra vonatkozik, ezért még
osztani kell 12-vel:

m(4%) , (havi) = m(4%) 5, 112 = 9,204

Amennyiben tehdt a hitel névleges kamatldba egy szdzalékponttal,
4%-161 5%-ra emelkedik, a havi torlesztérészlet megkozelitdleg
9,204 forinttal fog noni, tehdt 130,204 forint lesz. Hiteliink kamatldb-
érzékenységének mds  hiteltorlesztési  konstrukcidkkal — valé
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Osszehasonlitasat is lehetévé teszi a relativ kamatldb-érzékenység
meghatdrozisa:

E(4%) 15 =y | Cag o) = 11,044,805 /121,000 = 91,28(%)

Havi kamatperiddusra 4tszamolva:
£(4%) 1 (havi) =91,28 /12 =7,61(%)

Amennyiben tehat a hitel névleges (éves) kamatlaba 4%-r61 5%-ra
no, a torlesztérészlet megkozelitdleg 7,61 szdzalékkal fog emelkedni.
Ha tehat egy masik (alternativ) hitelkonstrukcié relativ kamatldb-
rugalmassdga ennél kisebb, akkor kijelenthetd, hogy erre az
idépontra vonatkozéan a jelenlegi hiteliink esetén magasabb
kamatlab-kockdzatot kell elviselniink.

7.3 Hitelkonstrukciok kamatlab-kockazata

A raciondlisan cselekvd hitelfelvevok - ceteris paribus - minél kisebb
kamatldb-kockazatot szeretnének csupdn felvéllalni. Logikailag is
igazolhatd, hogy a kamatldb-kockdzat a futamidd eldrehaladdsaval
csokken, tehat nem 4lland6.*® Jogosan meriil fel a kérdés, hogy
vannak-e olyan hitelkonstrukcidk melyek esetén ,rendszerszinten”
alacsonyabb, vagy éppen magasabb kamatlib-kockdzattal kell
szdmolnunk — azaz azonos paraméterek esetén (hitelosszeg, futamidod
hossza, hatralévé futamiddé hossza, indulé névleges kamatléb,
kamatperiédus hossza) minden torlesztési idOpontra vonatkozdan
magasabb/alacsonyabb kamatldb-kockdzat szamszeriisithetd?

Amennyiben kimutathaték ilyen torvényszeriségek, az
segitheti az egyes konstrukcidkrdl valé dontésiinket, illetve annak
tudatositdsit, mekkora kamatldb-kockédzatot vallalunk fel egy-egy
konstrukcié valasztdsakor.

Ennek megalapozdsdhoz tehdt sziikséges, hogy képesek
legyiink a fontosabb hiteltdrlesztési  konstrukciok kamatldb-

6 Ennek oka, hogy a kamatlab-valtozasnak kitett torlesztérészletek szama,
valamint a fennalld hiteltartozas is altalaban csdkken a hatralévo futamido
csokkenésével.
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kockdzatdnak mérésére, illetve — amennyiben létezik ilyen —
altaldnos  Osszehasonlitd  kovetkeztetések  levondsdra. A
kovetkezdkben tehat bemutatasra keriil a kordbban is trgyalt harom
legfontosabb hiteltorlesztési konstrukcié (lejaratkor egy Osszegben
torlesztendd hitel; egyenletes tdketorlesztésti hitel; annuitdsos hitel)
kamatldb-kockazatdnak mérési lehetdsége, illetve a kapcsol6do
altaldnos kovetkeztetések feltdrdsa.

7.3.1 A lejdratkor egy Osszegben torlesztendd hitel kamatldb-
kockdzata
Kordbban ismertetett 0Osszefiiggések alapjan a lejiratkor egy
Osszegben torlesztendd hitel torlesztérészlete a kovetkezdképpen
irhat¢ fel:

C=K=Hk, ha t<T, illetve C=H+H:-k, ha t=T

Ennek megfeleléen tehdt — bizonyos esetekben - érdemes a
kamatldb-kockazatot is elkiiloniilten kezelni a futamidé végére és a
tobbi (azt megeldzd) fizetési idopontra vonatkozdan. A lejaratkor
egy  Osszegben torlesztendd hitel kamatlab-meredeksége
ugyanakkor fiiggetlen a vizsgalat idépontjatol:

4C) _ H ahol I<T
k

m;, =

A kamatldb meredekség tehat dlland6 a teljes futamidd alatt és
megegyezik a felvett hitel osszegével.

Példa

Hatdrozzuk meg a kordbban bemutatott, lejaratkor egy Osszegben
torlesztendd hitel (H=10 millié forint, k=4%, T=15 év) kamatlab-
meredekségét, kamatldb-rugalmassdgit és relativ kamatldb-
rugalmassagat az els6 év végére, illetve a 10. év végére vonatkozdan,
havi kamatperiédust hasznalva!

95



7. Fejezet A hitelek kamatldb- és hozamkockdzata

Megoldds
Paraméterek: J1=1*%12=12, illetve J2=10%*12=120, m;,=?, mjy;=?,
m(4%)1,=7, m(4%)120=", €(4%)1,=", €(4%)120="

Mivel a lejaratkor egy Osszegben torlesztendd hitel esetén a
kamatldb-meredeksége megegyezik a hitelosszeggel, ezért

m;,=H=10,000,000
A kamatldb-rugalmassdg értéke ebbol mar szamszerlsitheto:

m(4%),, = % _ 10,01000(5000 100,000

Az 1igy kapott kamatldb-rugalmassidg értéke azonban éves
kamatperiédus  esetére  érvényes. Ahhoz, hogy a havi
kamatperiddusra is megfeleld értéket kapjunk, osztanunk kell még a
kamatperidédusok éves szdmaval, azaz 12-vel:

100,000

m(4%),, (havi) = m(4%),, (éves) /12 = =8,333.3

Amennyiben tehat az (éves) kamatlab 4%-rdl egy szdzalékponttal n6
(azaz 5% lesz), abban az esetben az els6 év végén a havi
torlesztorészlet megkozelitdleg 8,333.33 forinttal fog emelkedni.
Ugyancsak értékes informdciét adhat hiteliink kamatlab-kockéazatarol
a relativ kamatldb-rugalmassdg értéke is:

E@4%), =my, | C,,,, =10,000,000/ 33,333.3=300(%)
Havi kamatperiédusra 4tszdmolva:
£(4%),, (havi) = £(4%),, (éves) /12 =300/12 = 25(%)

Amennyiben tehit az (éves) kamatlab 4%-rdl egy szdzalékponttal nd,
abban az esetben az els6 év végén a havi torlesztorészlet
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megkozelitdleg 25%-kal fog emelkedni. Ez a mutatészdm tehat
kifejezetten magas kamatldb-kockazatrél arulkodik.

A relativ kamatldb-rugalmassdg értéke ugyanakkor kozvetleniil is
szdmolhat6 a kovetkezd képlet segitségével:

e(k%), =%

ami esetiinkben:
1 47
£4%),, = m =25(%)

s

Mivel a lejaratkor egy Osszegben torlesztendd hitel esetén a
kamatldb-meredekség értéke a teljes futamidd alatt dllandd, ezért a
kamatldb-rugalmassdg is azonos lesz minden idSpontra. A relativ
kamatldb-érzékenység értéke ugyanakkor fiigg az eredeti
torlesztorészlet nagysdgitdl is, ezért az utols6 kamatperiddusra
(amikor a toketorlesztés is esedékes) 25% helyett csupan 0,083%-o0s
értéket vesz fel (a tdketorlesztés 10 millié forintos értéke mellett
eltorpiil a kamatfizetési kotelezettség véltozdsa).

Lejaratkor egy Osszegben torlesztendd hitelrdl 1évén szé6 — a
kordbban bemutatott Osszefiiggések alapjan - a tizedik év végére
vonatkozéan a kamatldb-meredekség, a kamatlib-rugalmasiag és a
relativ kamatldb-rugalmassédg értéke sem véltozik, azaz

my2=H=10,000,000; m(4%),,, =8.333.33 és £(4%),,, = 25%

7.3.2 Az egyenletes toketorlesztésii hitel kamatldb-kockdzata
Mint kordbban bemutattuk, az egyenletes téketorlesztési hitel
torlesztOrészletének alakuldsa a kovetkezd médon irhaté fel:

C =k +T =(H—--D- Dy ks H ooy Ly o B
T T T T

Ennek megfeleléen egyenletes tOketorlesztés esetén a kamatldb-
meredekség értéke a kdvetkezd lesz:

*" Ez a képlet ugyanakkor csak havi kamatperiédusra érvényes.
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dc,
dk

H H

m, (T J+1)T H T(J D

Mindez egyben azt is jelenti, hogy a kamatldb-meredekség értéke az
id6 eldrehaladdsdval csokken. Ennek oka, hogy a kamatldb egyre
kisebb fenndll6 hiteltartozdsra vonatkozik. A csokkenés rdadésul
linedris formdju, iddszakrdl-idészakra éppen megegyezik az egy
kamatperiddusra eso toketorlesztés nagysdgaval, azaz H/T-vel.

A kamatlab-kockazat masik mérészdma a kamatldb-rugalmassdg a
kamatldb-meredekség képletét felhaszndlva szdmszeriisitheto:

dc
m(k%), = dk’ /100=%=(T—J+1)- 0T

A relativ kamatldb-rugalmassdg értéke pedig a kovetkezd moédon
szdmolhato ki:

dC (T—J+1)-¥
e(k), zij/cj((» =m, /Cj(o> = =

dk -+ Lo
" r

. (T-J+1
T-J+D)-k+1 h-k+1

ahol h=(T-J+1)

A képletben h-val jelolt érték tehat nem mds, mint a futamiddbdl
még hatralévé kamatfizetési idOpontok szdma. A relativ kamatlab-
rugalmassag értéke értelemszertien ennél a konstrukcidndl is egyre
csokken a hatralévé futamidé csokkenésével (mivel a fenndlld
toketartozds is folyamatosan mérséklddik). Beldthaté ugyanakkor,
hogy a relativ kamatldb-rugalmassig értéke az id6 eldre haladtaval
egyre csokkend mértékben esik csupan vissza.*®

* Feltéve, hogy a relativ kamatlab-rugalmassdg hatralévé idS szerinti
mésodik derivéltjanak képletében szerepld d-2dk*-2k kifejezés pozitiv, ez
azonban szinte mindig teljesiil.
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Példa

Hatdrozzuk meg a kordbban bemutatott, egyenletes toketorlesztésii
hitel (H=10 milli6 forint, k=4%, T=15 év) kamatldb-meredekségét,
kamatldb-rugalmassagat és relativ kamatldb-rugalmassagat az elsd év
végére, illetve a 10. év végére vonatkozdan, havi kamatperiddust
hasznélval!

Megoldds

Paraméterek: J1=1*12=12, illetve J2=10%*12=120, T=15-12=180,
k=0,04/12=0,0033, 1'1'112:?, m120=?, m(4%)12=?, m(4%)120=?,
£(4%)12=", €(4%)120="

H
my =H == (J =)=

=10,000,000 — % -(12-1)=9,388,888

A kamatldb-rugalmassdg értéke ebbdl mar szdmszertsitheto:

m(4%),, = % = % =93,888.8

Ez az érték ugyanakkor a havi kamatldb 1 szdzalékpontos viltozdsa
esetén relevdns vdltozdst mutatja, szdmunkra viszont az éves
kamatldb vonatkozasdban fontos ez az eltérés, ezért korrigdlnunk kell
még a kamatperiédusok éves szdmdval, azaz osztani kell a kapott
értéket 12-vel:

m(4%),, (havi) = m(4%) , (éves) /12 = % =7824.1

Amennyiben tehit az (éves) kamatlab 4%-rdl egy szdzalékponttal nd
(azaz 5% lesz), abban az esetben az elsé év végén a havi
torlesztérészlet megkozelitdleg 7,824 forinttal fog emelkedni.

A relativ kamatldb-rugalmassdg értéke a kovetkezd mddon
szamolhato ki:
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aT-J+) (180-12+1)

= =108.1
T—-J+1)-k+1 (180-12+1)-0,04 +1

£(4%),, =

ahol d=(T-J+1)
Havi kamatperiddusra dtszamitva:
£(4%),, (havi) = €(4%),, (éves) /12 =108.1/12=9.01(%)

Amennyiben tehat az (éves) kamatlab 4%-rdl egy szdzalékponttal n6
(azaz 5% lesz), abban az esetben az els6 év végén a havi
torlesztérészlet megkozelitdleg 9 szdzalékkal fog emelkedni.

A szamitasokat a 10. év végére is elvégezve a kovetkezd eredmények
addédnak:

my=H=3,388,888.8; m(4%),, =2.824.1 €s £(4%),,, =4,22(%)

Lathat6, hogy a tizedik év végére a kamatldb-kockazat jelentOsen
mérséklodik, a kamatlab-rugalmassdg értéke kozel harmadara, a
relativ kamatldb-rugalmassag pedig nagyjabdl a felére esik vissza.

A lejaratkor egy Osszegben torlesztendd hitellel dsszehasonlitva, a
kamatldb-kockdzat mindkét idOpontra vonatkozdan jelentdsen
kisebbnek adddik.

7.3.3 Az annuitdsos hitel kamatldb-kockdzata

Az annuitdsos hitel esetén meglehetésen bonyolult a kamatldb-
kockazat szamszerusitése, mivel a kamatlabvaltozas ,,bazisat” ado
hatralévé toketartozds meghatdrozds is Osszetettebb feladat és
hosszadalmasabb szamolast igényel.

Mint kordbban kifejtettiikk, az annuitdsos hitel torlesztérészlete a
kovetkezd médon szdmolhat6 ki:

“=C=r H1 ZAFZD
o]
k (1+k)
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Ez az 0Osszefiiggés a hitel felvételekor érvényes. Tetszbleges J
jovobeli idépontra pedig:

HJ _ HJ
1 a 1 ) AF(k, T —J +1)
k (1+ k)(T—./+l)

C, =

ahol H;j a J-edik idOpontban fennall¢ hiteltartozés, T-J+1 pedig a még
esedékes torlesztOrészletek szdma (hatralévé futamidd). A
tovibbiakban az egyszerlsités kedvéért a h=T-J+1 jelolést
hasznéljuk (ahol h a hatralévé futamidd), igy

H, H,

T AF(eh
[1.(1_ 1 h)} (k.h)
ko (+k)

C, =

A kamatlab-kockdzatot mutatd kamatldb-meredekség értéke a
kovetkez6 mdédon szamolhato ki:

_dc, | hia+k) 1
dk O a+ b -1k

m,

A kamatlab-rugalmassdg értéke a kamatldb-meredekség formuldja
segitségével a szokdsos mdédon mdr meghatdrozhats. A relativ
kamatldb-rugalmassdg kiszdmitdsakor ugyanakkor némiképpen
egyszertsodik a képlet:

dC hid+k) 1

ek)y, =—=1C,, = -
W, =4 Cro (1+k)" =1 k

Lathat6, hogy a relativ kamatldb-rugalmassiag értéke fiiggetlen az
eredeti torlesztorészlet nagysdgatdl és csak az indulé kamatlabtdl,
illetve a hatralévé futamidd hosszatol(=h) fiigg.
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Példa

Hatdrozzuk meg a korabban bemutatott annuitdsos hitel (H=10 milli6
forint, k=4%, T=15 ¢év) kamatldb-meredekségét, kamatldb-
rugalmassdgit és relativ kamatldb-rugalmassdgat az elsé év végére,
illetve a 10. év végére vonatkozdan, havi kamatperiddust hasznalva!

Megoldds
Paraméterek: J1=1%*12=12, illetve J2=10%*12=120, T=15-12=180,

k=0,04/12=0,0033, m;,=?, mp=?, m@d%),=7, md%)=?,
£(4%)12=", €(4%)120="

Az indul6 havi torlesztorészlet a kovetkezo lesz:

C =C= H _ 10,000,000 73,969

i) oo (= eomer |
k d+k) 0,0333 (1+0,0333)""

A 4%-os névleges kamatlab mellett tehdt kb. 73,970 forintot kell
majd havonta fizetniink.

A kamatldb-meredekség értéke az els6 év végére a kovetkezd médon
adodik:

RI+k) 1
m12=C12(0)' m—z =

169/(1+0,0333) 1
(1+0,0333)' -1 0,0333

=173,969 [ }=5,685,617.4

mivel h=T-J+1=180-12+1=169

A kamatldb-meredekség értékébdl a kamatldb-rugalmassdg mar
kiszdmithatd, a havi kamatperiédus miatt azonban a szokdsos médon
korrigélnunk kell 12-vel:
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m(4%),, (havi) =m,, 1100/12 = %/100 = 4,738

Amennyiben tehat az (éves) kamatlab 4%-rdl egy szdzalékponttal n6
(azaz 5% lesz), abban az esetben az els6 év végén a havi
torlesztorészlet megkozelitdleg 4,738 forinttal fog emelkedni.

A relattv kamatldb-rugalmassdg értéke a kovetkezd mddon
szdmolhato ki:

hi(l+k 1
£(4%), :((l-i-(k)h—)l_kJ/lzz

_( 169/(1+0,0333) 1

(1+0,0333)'% -1 0,0333]/12 6-4(%)

Amennyiben tehit az (éves) kamatlab 4%-rdl egy szdzalékponttal nd
(azaz 5% lesz), abban az esetben az elsé év végén a havi
torlesztorészlet megkozelitdleg 6.4 szazalékkal fog emelkedni.

A fenti médon eljarva a keresett értékek a 10. év végére is
kiszamolhatdk, ahol a kdvetkezd eredmények ad6dtak:

m;2=H=2,209,412.9; m(4%),,, = 1,841.2 €s £(4%),,, =2.49%

Lathaté tehat, hogy a tizedik év végére mind a kamatldb-
rugalmassdg, mind pedig a relativ kamatldb-rugalmassdg értéke
jelentdsen, tobb mint felével csokkent.

7.3.4 Hitelkonstrukciok kamatldb-rugalmassdgdnak dsszehasonlitdsa
Az egyes hitelkonstrukciok kamatldb-kockdzat szempontjabol
érvényes sajatossdgait vizsgilva érdemes Osszehasonlitani a harom
hitelkonstrukci6é (lejaratkor egy Osszegben torlesztendd hitel,
egyenletes toketorlesztésli hitel, annuitdsos hitel) esetén kapott
eredményeket. Az aldbbi tdbldzat a kamatldb-rugalmassig és a
relativ kamatldb-rugalmassdg értékeit mutatja mindkét vizsgilt
jovobeli idépontra vonatkozdan:
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1. év vége 10. év vége
o0 en on en
c; \g o 1 \S c; \S o c; \S
= & == g = & == g
< S =B < S =B
o2 SF| & =2
Rl - - -
Lejératkor egy
0sszegben 8,333.3 25% 8,333.3 25%
torlesztendo
Egyenletes 78241 | 9.01% | 2.8241 | 4.22%
tOketorlesztésu
Annuitasos 4,738 6.4% 1,841.2 2.49%

Lathatjuk, hogy mind a kamatlib-rugalmassdg, mind pedig a relativ
kamatldb-rugalmassdg  értéke  (mindkét vizsgdlt idSpontra
vonatkozodan) a lejaratkor egy Osszegben torlesztendo hitel esetén
a legmagasabb, majd ezt koveti az egyenletes tOketorlesztésii, végiil
pedig az annuitdsos hitelé.

Felmeriil a kérdés, hogy vajon ezek a kiillonbségek, Osszefliggések
dltaldnosithatéak-e? Altalanos kovetkeztetések levondsdra és a
kamatldb-kockdzat Osszehasonlitdsdra célszerli a relativ kamatlab-
rugalmassdg mérOszamat haszndlni. Matematikailag bizonyithato,
hogy

£(k), (lej.egy Osszegben torl.) > £(k), (egy. téketorl.)
amennyiben J<T, azaz az utolsé idSponton kiviil minden esetben.

A lejaratkor egy Osszegben torlesztendd hitel esetén tehat
gyakorlatilag a teljes futamidd alatt magasabb kamatldb-kockézattal
kell ~szembesiilniink, mint az egyenletes tdoketorlesztésli
konstrukcional.

Az egyenletes tOketorlesztésii és az annuitdsos hitel
kamatldbkockdzatat dsszevetve mar nem ilyen egyértelmii a helyzet.
A relativ kamatlab-rugalmassidgok képletein alapulé egyenldtlenség
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rendezése utdn, némi egyszerlsitést téve a kovetkezd megallapitas
tehetd: Az annuitdsos hitel relativ kamatlab-rugalmassdga alacsony
kamatszint és nem extrém hosszi futamidd esetén minden jovobeli
id6pontra vonatkozéan alacsonyabb, mint a hasonlé paraméterekkel
rendelkezd egyenletes toketorlesztésh hitelé. Hiivelykujj-szabalyként
jOl hasznalhat6 az alabbi formula:

ha h-k>1.6 akkor g(k), (egy.téketorl.) > g(k), (annuitdsos)

ahol k& a hitel névleges kamatlaba, h pedig a hatralévd
kamatperiédusok szdma. Esetiinkben mindkét id6pontra teljesiilt ez a
feltétel (mivel 169-0.0033=0.563<1.6 és 61-0,0033=0.203<1.6).
Ugyancsak kijelenthetd, hogy a hétralévé futamidd csokkenésével az
annuitdsos hitel relativ kamatldb-rugalmassdga jobban csokken, mint
az egyenletes tOketorlesztéstié, tehat ahogy telik az id6, Ugy egyre
valészintibb, hogy még extrém hosszi futamidé és magasabb
kamatszint esetén is alacsonyabbd vélik az annuitdsos hitel kamatlab-
kockézata.

7.4 Hiteltorlesztési konstrukciok hatralévé atlagos futamideje és
volatilitasa

Mint kordbban bemutatdsra keriilt, a hitelfelvételhez kapcsol6dé
pénziigyi kockdzatok kozé tartozik a hozam-kockdzat is. Ez a
kockézat a piaci hozamszint megvaltozdsa miatt jon 1étre és a hitel
értékének relativ valtozasat okozza (kozvetleniil tehat a hitel
pénzdramldsdt nem érinti, ezért lakossdgi {ligyfelek esetén a
kamatldb-kock4zatnal kisebb gyakorlati jelentdségii). Raadéul
szdmos esetben — valtozd kamatozdsud konstrukcidkndl — a névleges
kamatldb és piaci kamatszint véaltozdsa kozott szoros pozitiv
korrelacié figyelhetd meg, ami a hitel relativ értékének
véltozatlansagit is eredményezheti.

A hozam-kockdzat mérése a szintén hitelviszonyt megtestesitd
kotvények esetén viszonylag gyakori és ezért kiterjedt modszertani
hattérrel is rendelkezik. A tovdbbiakban bemutatjuk, hogyan
alkalmazhat6 ez az eszkozrendszer hitelkonstrukcidk esetén.

A leggyakrabban alkalmazott mérészdm a hozam-kockazat
esetén a hdtralévo dtlagos futamido:
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Definici6é: Hatralévé atlagos futamidé= az egyes torlesztérészletek
kifizetési idopontjainak a kifizetések relativ nagysdgaval silyozott
atlaga. Jele: DUR

Anndl a hitelkonstrukciéndl, mely esetén a hatralévd atlagos
futamidé relative magas, a torlesztések jelentds része késdbbi
id6pontokban torténik. Ez egyben azt is jelenti, hogy ,,tobb id6 van”
a hozamszint megvaltozdsdra, ami akar kedvezdtleniil is érintheti a
hitel értékét. Hosszabb datlagos futamidd tehat nagyobb hozam-
kockazatot jelent.

A hatralévé atlagos futamidé a kifizetési idOpontoknak az
adott torlesztdrészletek jelenértékével silyozott dtlaga. A jelenérték-
szdmitds sordn a hitelkonstrukcié ,lejartig szdmitott hozamaként”
annak névleges kamatlabaval diszkontalunk.

L C

DUR=) ——-t
= (1+k)
ahol C, a hitel pénzdramldsa (torlesztorészlet nagysidga a t-edik
id6épontban), k a névleges kamatlab, H a hitel 0sszege. A hatralévo
atlagos futamidd értelmezhetd ugy, hogy az adott hitelkonstrukcid
hozam-kockdzata pontosan ugyanakkora, mint egy a hatralévd
atlagos hatralévé futamidejével megegyezd futamidejii lejaratkor egy
Osszegben torlesztendd hitelé. Az a mérdszam kozvetleniil tehét
elsosorban relativ értékelésre, azaz hitelkonstrukciok hozam-
kockdzatdnak az 0sszehasonlitdsdra alkalmas.

A hozam-kockazat masik, kozvetleniil is értelmezheto
mérészama a volatilitds (hozam-érzékenység).

Definicié: Volatilitas= megmutatja, hogy a hitel relativ értéke hany
szdzalékkal valtozik, amennyiben a piaci hozamszint egy
szdzalékponttal valtozik. Jele: VOL

Nagyobb volatilitds tehit egyben nagyobb hozam-kockazatot jelent.
A volatilitds a hétralévé atlagos futamidd értéke segitségével
szdmszerlsithetd:
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- DUR
1+k)

A képletben — a kotvényekkel ellentétben — a negativ eldjel azért
nem sziikséges, mert a hozamszint novekedése esetén a hitelfelvevd
szdmdara a hitel relativ értéke is ndni fog. Ennek oka, hogy ceteris
paribus vdltozatlan névleges kamatldbat feltételezve a ,,mi hiteliink”
kamatldbdhoz képest az djabb hitelek esetén mar magasabb kamatldb
szerint kell kamatot fizetni (megndtt a hozamszint), ami a mi
hiteltinket relative ,,értékesebbé”, kedvezOobbé teszi.

Példa
Hatdrozzuk meg és értelmezziik az aldbbi annuitdsos hitel hatralévo
atlagos futamidejét és volatilitasat: a hitelosszeg 20 millié forint,
kamatfizetés évente, a futamidé 5 év, a hitel névleges kamatldba
10%!

Megoldds
Paraméterek: H=20 milli6 Ft; T=15 év; k=0,1

Els6ként a tanult médon az éves torlesztOrészlet nagysdgit kell
szdmszerusiteniink:

C=C= H _ 20,000,000 ~5.276

' 1 1 1 1
g S I [P
{k ( (1+k)T)} {0,1 [l (1+0,1)5H

Evente tehét 5,276 milli forintot kell fizetniink. A hdtralévé dtlagos
Jfutamido a kovetkez6 médon hatdrozhatd meg:

Ct

‘t/H =
(1+k)'

DUR = i
=1

_[ 5276 N 5276 L 5,276
(1+0,D)! (1+0,1)? Ta+0,0)y°

-5}/20 =281 év
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Hitelkonstrukcionk tehdt ugyanolyan érzékenyen reagdl a hozam-
valtozdsokra, mint egy 2,81 év futamidejli, lejaratkor egy dsszegben
torlesztendo hitel. A volatilitds értéke az alapjan a kovetkezd médon
szdmolhato:

,_DUR _ 281 _
(1+k)  (1+0,1)

9

Ennek értelmében a piaci hozamszint 1 szdzalékpontos valtozdsa
esetén a hiteliink relativ értéke 2,55 szdzalékkal mddosul. Még
pontosabban, ha a kamatszint 1%-kal nd, akkor hiteliink értéke 2,55
szazalékkal emelkedik.

7.4.1 Hiteltorlesztési konstrukciok hozam-kockdzatdnak
osszehasonlitdsa

Hasonlitsuk 0ssze, hogy vajon a leginkdbb elterjedt hiteltorlesztési
konstrukciok koziil melyik esetben kell a legnagyobb hozam-
kockézattal szembesiilniink! Esetiinkben tehidt a lejaratkor egy
Osszegben torlesztendd hitelt, az egyenletes toketorlesztésti hitelt,
valamint az annuitdsos hitelt vetjiik dssze.

Altaldnossagban megéllapithat, hogy a leghosszabb dtlagos
futamideje és egyben a legnagyobb kamatldb-rugalmassdga (hozam-
kockazata) a lejdaratkor egy Osszegben torlesztendd hitelnek van. A
korabban bemutatott hitelnél maradva (H=20 milli6 Ft; T=5 év;
k=10%) — amennyiben lejaratkor egy Osszegben torlesztendd
konstrukciérél beszéliink — a hitel hatralévé atlagos futamideje 5 év,
kamatlab-rugalmassaga pedig 4,545% lesz. * Ugyanennek a hitelnek
— egyenletes toketorlesztésii konstrukcio esetén — a hatralévo atlagos
futamidejére 2,66 év; a voltatilitisra pedig 2,41%os érték adodik. Az
egyenletes toketorlesztésli konstrukcié hozam-kockazata tehdt —
ceteris paribus — alacsonyabb a lejaratkor egy 0sszegben torlesztendd
hiteléhez képest.

Ha ezeket az eredményeket Osszevetjik az annuitdsos
konstrukciéra kordbban meghatdrozott értékekkel, akkor latszik,

¥ Az osszehasonlitashoz kapcsol6dé mellékszamitdsokat most mellézziik.
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hogy ez a hitel hozam-kockézatat tekintve ,,a masik két konstrukci6
kozott” helyezkedik el.

Altaldnossigban tehdt megallapithaté, hogy a legkisebb
hozam-kockdzata az egyenletes tOketorlesztésli hitelnek van, ezt
koveti az annuitdsos hitel, majd pedig a lejaratkor egy Osszegben
torlesztendd konstrukcid.

Gyakorlé feladatok

1. Feladat

Tegyiik fel, hogy egy maganszemély 8 millié Ft hitelt vesz fel 10
évre. A kamatlab véltozo, jelenleg évi 6%, a kamatperiddus havi.
Hatdrozza meg a hitel kamatldb-meredekségét, kamatldb-
rugalmassagat és relativ kamatlab-rugalmassigat az elsé év végére,
illetve az 6todik év végére vonatkozdan

a) lejaratkor egy 6sszegben torlesztendd

b) egyenletes toketorlesztésli

¢) annuitasos hitelkonstrukcio esetére!

2. Feladat

Jelolje meg és indokolja, melyik allitds igaz a hiteltorlesztési

konstrukciék kamatldb-kock4zattaval kapcsolatosan!

a) Az annuitdsos hitel kamatldb-meredeksége 4lland6 a teljes
futamido alatt.

b) Az egyenletes tOketorlesztésti hitel relativ  kamatldb-
rugalmassdga mindig magasabb, mint az annuitdsos
konstrukci6é.

c) A lejaratkor egy Osszegben torlesztendd hitel kamatldb-
meredekségének értéke allando a teljes futamidd alatt.

d) Az annuitdsos hitel kamatldb-rugalmassagénak értéke a hatralévo
futamidd csokkenésével egyre kisebbé valik.

3. Feladat

Hatdrozzuk meg és értelmezziik az aldbbi annuitdsos hitel hatralévo
atlagos futamidejét és volatilitasat: a hitelosszeg 15 millié forint,
kamatfizetés évente, a futamidé 6 év, a hitel névleges kamatldba
12%!
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8. fejezet
Az arfolyamkockazat kezelése

A fejezetben a hitelfelvételhez kapcsolédé pénziigyi kockdzatok
koziil az arfolyamkockézatot vizsgdljuk. Ennek sordn modellezziik
az arfolyam megvaltozdsanak a hitel pénzdaramlasara gyakorolt
hatasat. Bemutatjuk az arfolyam-rogzités pénziigyi kovetkezményeit,
valamint roviden sz6 lesz az atvaltasi kockazatrdl is, elsOsorban a
devizacsere-ligyletek kapcsan.

A fejezetben emellett bemutatdsra keriil a szdrmaztatott
tigyletek fogalma, legfontosabb tipusai, alkalmazdsuk gyakorlati
jelentdsége, elsddlegesen az arfolyamkockazat kezelésére alkalmas
megolddsokra koncentrdlva. =~ A szdrmaztatott iigyletek koziil
részletesen a hatdridds és opcids devizaiigyletekkel foglalkozunk.

8.1 Bankhitelek arfolyamkockazata

A bankhitelekhez kapcsol6dé pénziigyi kockazatok kozé tartozik az
arfolyamkockézat is.

Definicié: Arfolyamkockazat= annak kockdzata, hogy a hitel
nyilvantartdsi arfolyamdnak megvaltozdsa kovetkeztében a hitel
pénzdramlésa is megvaltozik.

Arfolyamkockazat nem minden hitelkonstrukcié esetén jelentkezik,
hanem kizarélag devizahitelek, illetve deviza-alapd hitelek esetén.
Devizahitelr0] akkor beszéliink, ha a torlesztorészlet valamilyen
kiilfoldi fizetdeszkozben (devizdban, vagy valutaban) fizetendd.
Deviza-alapii hitel esetén a torlesztérészletet hazai fizetdeszkozben
teljesitjiik, azonban a torlesztdrészlet nagysdgdnak kiszamitdsa,
valamint a fenndlld tdketartozds nyilvantartdsa  kiilfoldi
fizet6eszkdzben torténik. Amennyiben tehat példaul a hazai
fizet6eszkdz a referencia-fizetdeszkdozhoz képest gyengiil, akkor
ennek kovetkeztében egyrészt a torlesztorészlet, masrészt a fennallo
tOketartozas forintban kifejezett értéke is novekedni fog.
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8.1.1 Az drfolyamkockdzat hatdsa a pénzdramldsra

Mint kordbban emlitettiik, az atvaltisi arfolyam megvaltozdsa hatdst
gyakorol a hitel pénzaramldsara, illetve a fenndllé tOketartozas
nagysagdra is. Ez a hatds ugyanakkor csak a forintban kifejezett
értékekre vonatkozik. Devizdban kifejezve a pénzaramlas valtozatlan
marad. Vizsgiljuk meg, hogyan jelentkezik ez a hatds a
gyakorlatban!

Példa

Tegyiik fel, hogy egy évvel ezeldtt 24 millié forintos, eurd-alapu
annuitdsos hitelt vettiink fel 15 évre. A hitel névleges kamatldba 4%.
Kamatfizetés és toketorlesztés évente. Induldskor az eur6 arfolyama
240 Ft volt. Jelenleg az euré arfolyama 250 Ft-ra nétt. Milyen
hatéssal van az drfolyamvaltozds a torlesztorészlet, illetve a fennallo
hiteltartozas értékére?

Megoldds
Paraméterek: H=24 milli6 Ft; T= 15 év; k=0,04; S.,=240 Ft/EUR;
S¢=250 Ft/EUR

Mivel a hitel felvételekor az arfolyam 240 Ft/EUR volt, azért a hitel
nagysaga euréban: H=24 mFt / 240 FtYEUR = 100,000 EUR

Az eurd-kamatldbat felhaszndlva a torlesztorészlet nagysdga a
hagyomanyos mddon kiszdmithaté:

C=C= H = 100,000 =8,994 EUR

' 1 1 1 1
—.(1- Jd1=
{k ( (1+k)T)} {0,04 [l (1+0,04)15H

Evente tehat 8,944 eur6 a torlesztérészlet, pontosabban ennek
forintban kifejezett értéke. A hitelfelvételkor aktudlis arfolyamot
felhasznalva a torlesztorészlet értéke a kovetkezo lesz:

Ctorintbany=8,994 EUR - 240 Ft/EUR = 2,158,586 Ft
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Az els6 év végén tehat (amennyiben az elszamolasi arfolyam ekkor
még az eredeti) 2,158,586 forintot kell fizetniink. A fenndll6
tOketartozdsunkat ugyanakkor eurdéban tartjdk nyilvan. Ennek értéke
az elsd évi toketorlesztést levonva a kdvetkezd lesz:

H,=H-T,=H-(C—K,)=H-(C,—H-k)=100,000-(8,994—100,000-0,04)
=95,006 eurd

Forintra atszamitva: 95,006 EUR - 240 Ft/EUR = 22,801 ezer forint
lesz az elsd év végén a fenndll6 toketartozdsunk. Amennyiben 1 év
utdn az euré arfolyama 250 Ft-ra n6, az megvaltoztatja a
torlesztérészlet forintban kifejezett nagysagat is:

Cy§=8,994 EUR - 250 Ft/EUR = 2,248,528 Ft

Az arfolyamvaltozas kovetkeztében a fennall6 tOketartozasunk értéke
is megno:

H,;=95,006 EUR - 250 FYEUR = 23,751eFt

Lathat6 tehat, hogy az A4rfolyamvéltozds kovetkezében — hidba
fizetiink mar ki az elsé év végén tobb, mint 2 milli6 forintot a bank
felé — a fenndll6 hiteltartozdsunk forintban kifejezett értéke szinte
nem is csokkent (a kezdeti 24 millié forinthoz képest 23,751 milli6
forint maradt).

8.1.2 Arfolyamrigzités és devizacsere

Fontos 14tni, hogy még deviza-, illetve deviza-alapd hitelek esetén
sem jelentkezik feltétleniil az arfolyamkockazat torlesztOrészletre
vonatkozé hatdsa. Amennyiben ugyanis a hitelfelvevd megfeleld
nagysagui deviza-bevétellel rendelkezik, akkor ebbdl az Osszegbdl
fedezheti a torlesztérészlet fizetését é€s igy nem lesz kitéve az
arfolyam-ingadozas hatdsdnak. Ezt a szitudcidt természetes fedezeti
iigyletnek nevezzik.

Az arfolyamkockazat elleni védekezés egy madsik lehetséges
modja az drfolyam-rogzités. Ebben az esetben a bank villalja, hogy
egy elére meghatdrozott jovobeli idOszak alatt egy fix, alland6
atvéltdsi arfolyamat alkalmaz. Ennek kovetkezében a torlesztorészlet

112



8. Fejezet Az drfolyamkockdzat kezelése

forintban kifejezett értéke a prompt arfolyam véltozasa kovetkezében
nem fog médosulni.

Az arfolyamkockdzat ugynevezett devizacsere (SWAP)
tigyletek segitségével is semlegesithetd. Ebben az esetén egy adott
fizet6eszkdzben esedékes pénzdramlast ,elcserélnek” egy madsik
fizetbeszkdzben Kkifejezett pénzdramldsra. Ezek az iigyletek
ugyanakkor lakossagi tigyfelek esetén nem igazén elterjedtek.”

A hitelekhez esetlegesen kapcsolddé —arfolyamkockazat
felmeriilési lehetdségét jelentdsen sziikiti, hogy a 2010-ben
elfogadott szabdlyozdsi szigoritds kovetkeztében Magyarorszagon
tilos deviza-alapon lakossdgi jelzdloghiteleket forgalmazni. Nem
megengedett  ugyanis  természetes  személy  deviza-alapu
kolecsonszerzOdésének  fedezetére  jelzdlogjogot  bejegyezni
természetes személy tulajdondban 4ll6 ingatlan egészére, vagy annak
tulajdoni hdnyaddra. Ugyanez vonatkozik a szabad felhasznalasu
hitelekre is, itt sem lehet devizaalapon ko6lcsonozni. Idékdzben
ugyanakkor megtortént a jelzdlog-alapi, még meglévd devizahitelek
forintositasa, illetve kivezetése is.

8.2 Szarmaztatott iigyletek

A fejezet kovetkez6 részében bemutatjuk, hogy az drfolyamkockdzat
milyen tovdbbi pénziigyi iigyletek segitségével semlegesithetd. A
pénziigyi ligyleteknek két alaptipusa kiilonboztethetd meg:
beszélhetiink kozvetlen tigyletekrdl, illetve szdrmaztatott iigyletekrol.
A jegyzetben eddig szinte kizdr6lag kozvetlen iigyletekkel
foglalkoztunk (még ha ezen a néven nem is illettiik Oket), ide
tartozott példdul a betétlekotés, a hitelfelvétel és a hitelnyujtas is. A
pénziigyi tigyletek masik nagy csoportjat a szarmaztatott (kozvetett)
iigyletek alkotjak.

Definicio: Szarmaztatott iigylet= Olyan pénziigyi tigylet, melynek
értékét mas pénziigyi eszkdzok értéke, illetve értékének véltozdsa
hatarozza meg.

A szarmaztatott iigyletekrél, melyek kozé a devizacsere iigylet is tartozik, a
kovetkezd alfejezetekben részletesen lesz szo.
31 A szdrmaztatott iigyletet hivjak még derivativnak is.
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Szarmaztatott iigylet esetén tehit nem kell, hogy a tulajdonosa
legylink az adott pénziigyi eszkoznek ahhoz, hogy az iigyletiink
értékét (jovedelmiinket) befolydsolja. Ennek megértésére tekintsiik
az alabbi specidlis iigyletet, melynek pénzdramldsa a kovetkezO:
Amennyiben a kovetkez6 év november 1-én az OTP részvény
arfolyama meghaladja a 6 ezer Ft-ot, kapunk 1 milli6 Ft-ot, ellenkez6
esetben nekiink kell fizetni ugyanennyit. Ebben az esetben az
tigyletiink értéke (+1MFt, vagy -1MFT) fiigg az OTP részvény
értékének alakuldsatdl. Tehat az OTP részvény értéke meghatarozza
az ugyletiink értékét (a jovedelmiinket), annak ellenére, hogy a
részvénynek nem vagyunk a tulajdonosai. Ez az ligylet tehit egy
szdrmaztatott iigylet.

A szarmaztatott ligyletek létrehozdsdnak két alapvetd
motivacidja lehet. Az egyik a kockazatcsokkentés, a masik a
spekulacid. Szarmaztatott iigyletek alkalmazdsa révén csokkenthetd,
sOt semlegesithetd szdmos pénziigyi kockdzat, tobbek kozott az
drfolyamkockdzat, az drkockdzat és a kamatldbkockdzat is. Ezek az
tigyletek emellett kivaléan alkalmazhatSk akér spekuldciés célra is.”
A szdrmaztatott iigyleteknek harom tipusa kiilonboztetheté meg:

1. Hataridés iigyletek

2. Opcios tigyletek

3. Csereiigyletek

A jelen fejezet keretei kozott a szdrmaztatott iigyletek kozil a
hataridds és opcids tigyletekkel foglalkozunk.

8.3 A hataridds devizaiigylet

A hatdrid6s tigylet a szarmaztatott tigyletek egyik legkedveltebb,
leginkdbb elterjedt fajtdja. A hatdridos tigylet alkalmazasara,
létjogosultsaganak megértésére tekintsiik a kdvetkezd példat:

Tegyiik fel, hogy egy hazai vdllalkozds az USA-ba exportdl termeld
berendezéseket. A szerzodés szerint a vételdr kiegyenlitésére a gépek
leszdllitdsakor, azaz 1 év miilva keriil sor. Az amerikai cég dolldrban
szeretne fizetni, a szerzodésben szerepld vételdr pedig egy millio

32 A spekuldci6 azt jelenti, hogy jelentSs kockdzat véllaldsa 4rdn a piaci profitnal
(hozamndl) magasabb, tn. extraprofitra(hozamra) tehetiink szert.
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dolldr. A dolldr jelenlegi drfolyama 160 Ft/dolldr. A hazai cég
koltségei forintban esedékesek. A gydrtdsi folyamatot mdr a jelenben
el kell inditani, hogy a megadott hatdriddre a gépek elkésziiljenek.

Ahhoz, hogy a jelenlegi, Ft-ban esedékes koltségeinket tervezni
tudjuk, illetve hogy a projekt megteriilése szdmszertisithetd legyen,
mindenképpen ismerni kellene, hogy az 1 millié dollarunk egy év
mulva pontosan hédny forintot is fog érni, azaz hogyan fog alakulni a
Ft/dollar 4rfolyam a jovOben. Mivel ez bizonytalan, vallalkozasunk
jelentés arfolyamkockazatnak van kitéve, ami alapvetden
befolyasolja cégiink jovedelmez6ségét.”” Fontos ldtni, hogy az
arfolyamkockazat fiiggetlen a véllalkozds alaptevékenységétol
(gépek gyartasa) mégis veszélyezteti a projekt sikerét. Szerencsére az
arfolyamkockazat megsziintethetd, pontosabban athdrithatd, ennek
egyik fontos eszkoze a hatdridos tigylet.

Tegyiik fel, hogy egy bank hajlandé dolldrunkra hatdridds
kotést kotni, 170 Ft/dollar-os hatdridés arfolyamon. Ez azt jelenti,
hogy a bank véllalja, hogy 1 év milva — fiiggetleniil az akkori
azonnali arfolyam nagysdgitdl — megveszi az 1 millié dolldrunkat
170 Ft/dollar-os arfolyamon, tehit kifizet az eladd vallalkozas
szdmdra 170 millié6 Ft-ot. Az iigylet kotelezd érvényli a bankra
nézve, akkor is, ha idékozben a dolldr drfolyama 158 Ft-ra csokkent.
Ugyanigy kotelezi azonban az elad6 vallalkozast is, tehét aki egy év
mulva koteles lesz eladni dolldrjat a banknak, még akkor is, ha
idokozben a pénzpiacon a dollar drfolyama pl. 175 Ft-ra er6sodott.
Célunkat ugyanakkor elértiik, hiszen az drfolyamkockazatot
kikiiszoboltik, egy év mulva fix 170 milli6 Ft-os bevétellel
szdmolhatunk.

Definicio: Hataridos (eladasi) iigylet= Adott terméknek, adott
jovobeli id6pontra vonatkozé eladdsa; egy, mar a jelenben (eldre)
meghatirozott dron (=hataridés arfolyam).™

33 Kedvezétlen drfolyamalakulds esetén (pl. 140 Ft/dolldr) akér a teljes nyereségiink
,elveszhet”, mivel dolldrbevételiink nem lesz elegendd forintkiaddsaink fedezésére.
>* Az eladési pozici6 angol megfelel6je: short (position).
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Esetiinkben az adott termék a dolldr, a jovobeli idépont 1 év mulva
lesz, a jelenben meghatdrozott ar a hatariddés ar, ami példankban 170
Ft/dollar. A hataridés tigylet mindkét fél szamara kotelezo
érvényli, tehat az elad6 koteles 1 év milva a 170 Ft/dollaros
arfolyamon eladni a dollarjat, a vevd pedig koteles ezen az
arfolyamon megvasdrolni azt. Az eladdsi iigylet mintdjara
meghatdrozhat6 a hatdridds vételi tigylet fogalma is:

Definicio: Hataridés (vételi) iigylet= Adott terméknek, adott
jovobeli id6pontra vonatkozé megvésarldsa; egy, mar a jelenben
(eldre) meghatarozott dron (=hatédridds arfolyam).

A hatéridds tigyletek alkalmazasanak — szarmaztatott iigylet révén - a
legfontosabb célja tehat a kockdzat semlegesitése, atharitisa;
fiiggetleniil att6l, hogy elad6i (short) vagy pedig vevdi (long)
poziciéban vagyunk.

8.3.1 A hatdridos tigyletek tipusai
El8z6 példankban — a konnyebb megértés miatt - a hatdridos
tigyleteknek csak egy specidlis tipusdval foglalkoztunk, a
gyakorlatban ugyanis ezen iigyletek kore joval bovebb. Ahhoz, hogy
attekinthessiik az Osszes fontosabb iigylettipust, célszerli ezeket
kiilonb6zé  szempontok  alapjdn  csoportokba  sorolni. A
leggyakrabban alkalmazott szempontok a kdvetkezok:

1. Azlgylet tirgya

2. Az iizletkotés helyszine

3. Aziigylet lezardsdnak mddja

Az tigylet targya szerinti csoportositas alapja az, hogy pontosan
milyen jellegli, tulajdonsagu termék képezi az adasvétel targyat. A
hatarid6s kotések legfontosabb tipusai az tligylet targya szerint:

1. HatéridOs deviza (valuta) ligylet

2. Hatéridds aruiigylet

3. Pénziigyi termékre vonatkozd ligylet

A hataridés devizaiigylet valamely kiilfoldi deviza (vagy
valuta) hatdridére torténd eladdsdra/megvasdrldsara vonatkozik.
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Célja els6sorban a kapcsolédé drfolyamkockazat semlegesitése.” A
hataridos aruiigylet tirgya valamely fizikai formdban is 1étezd,
.kézzelfoghat6” termék, pl. nyersanyagok, mezOgazdasagi
termények. Aruiigylet segitségével az adott eszkoz értékének
valtozasabol fakadé drkockdzat kiiszobolhetd ki.® A pénziigyi
termékekre vonatkozo tgyletek esetén az adasvétel targya
valamilyen pénziigyi eszkdz. Az ide tartoz6 tigyletek két f6 csoportja
kozil az elsé valamilyen referencia kamatldbra (pl. LIBOR,
BUBOR, éllampapir hozamindexek), a mdsodik valamilyen atfogé
részvényindexre (pl. FTSE, BUX, DAX) vonatkozik.

Az iizletkotés helyszine, moddja szerint forward és futures
ligyleteket kiilonboztethetink meg.”” A forward iigyletek nem
tézsdei iigyletek, a hatdridds kotés ,,masik oldaldn” jellemzden
bankok 4llnak. Ezek az iigyletek nem standardizdltak, hanem
jellemzéen egyedi, rugalmas konstrukcidkat kindlnak az
tigyfeleknek. Ezzel szemben a futures iigyletek a t6zsdén kothetdek,
jellemzdjiik a szabvdnyositas, a fix futamido €s lejarat.

Amennyiben a hataridés iigyleteket az iigylet lezarasanak
moédja szerint vizsgdljuk, megkiilonboztethetiink fizikai leszallitast
és pénzbeli elszamolast. Fizikai leszallitas esetén az elado
ténylegesen is dtadja az adasvétel targyat képezd terméket a vevOnek,
mig pénzbeli elszamolas esetén csak a hatdridés tigylet szerepl6i
kozotti kotelezettségek pénzbeli rendezése torténik meg. Gondoljuk
példdul a pénziigyi termékekre vonatkozé hatdridos iigyletekre!
Ebben az esetben a termék fizikailag gyakorlatilag nem is létezik (pl.
BUX-index, vagy egy adott referencia kamatlab), ezért , leszallitani”
sem lehet. Ilyenkor gyakori, hogy az elad6 un. elleniigyletet kot és
az adott napi arfolyamon ,,megveszi”’ ugyanazt a pénziigyi terméket,
s igy gyakorlatilag a vétel révén fedezi eladdsi kotelezettségét,
szamldjan pedig jovairjdk a vételi és eladdsi 4r kozotti kiilonbséget.”®

35 Az el6z6, bemutaté példdban is egy hatdridés devizaiigyletrél volt sz6l.

%% A hatdridés druiigyletekrdl a fejezetben még részletesen lesz sz6.

37 A Két iigylettipus kozotti kiilonbségekkel a Pénziigytan I. targy keretein beliil mar
részletesen foglalkoztunk.

%8 Az elleniigyletekrdl a fejezet késébbi részeiben még lesz sz6.
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8.3.2 A hatdridés drfolyam

A hatdridds tigyletek egyik fontos paramétere a hataridés arfolyam
(jele: F,), ami megadja, hogy adott hataridére milyen dron tudjuk a
terméket (az ligylet targydt) megvdasdrolni, vagy eladni. Kiemelt
jelentésége miatt — illetve mert az itt bemutatdsra Kkeriild
Osszefiiggések nagyrészt a hataridés tigyletek tobbi tipusandl is
érvényesek — a hatdrid0s darfolyam meghatarozasit a hatdridos
devizaiigyleten keresztiil mutatjuk be.

Az ugynevezett varakozasi elmélet szerint a piacon kialakul6
hataridés ar nem lesz mds, az az 4r, amit a piac jelenleg vdr,
val6észintlinek tart az adott jovObeli idOpontra. Ennek megfelelden, ha
a december 1-re vonatkoz6 hataridds arfolyam 170 Ft/dollar, akkor a
piac arra szdmit, hogy majd december 1-én majd 170 Ft-ot kell
fizetni egy dollarért.”” Emlékezhetiink rd, hogy a hataridds drfolyam
az azonnali arfolyamtél és a két orszdg (kockdzatmentes)
kamatldbanak nagysagatol fiigg, azaz a Ft és az eurd viszonylatdban

t
F, =S5, (H%J , ahol

F, = a t-edik jovObeli idOpontra vonatkoz6 hataridés arfolyam
(Ft/euro)

So= az eurd azonnal arfolyama (Ft/eur6)

rr;= a (kockdzatmentes) forintkamatlab

reawrs = a (kockazatmentes) eurdkamatlab

Példa

Mekkora lesz az eurd hataridds arfolyama az 1 év mulvai jovobeli
id6pontra vonatkozdan, ha a jelenlegi arfolyam 230 Ft/eurd, a
forintkamatlab 8%, az eurékamatlab pedig 3%?

Megoldds
Paraméterek: S,=230 Ft/eurd; rrp=0,08; r,,s=0,03; t=1 (év)

% Az ok-okozati viszony a valsigban forditott: ha a piac arra szamit, hogy
december 1-én majd 170 Ft/dolldr lesz az arfolyam, akkor most, a jelenben ennyi
lesz a december 1-re vonatkozé hataridds ar.
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A hataridés arfolyam esetiinkben

1+0,08
1+0,03

1+ t
F,=S0( e ] =F1=230Ft/eurd-(

1
=24117Ft/euro
1+ rEuro

Ez azt jelenti, hogy ha hatdridds iigylet segitségével a jelenben egy
egy év mulvai id6pontra vonatkozdan szeretnénk eladni eur6t, akkor
ezt 241 Ft/eurd koriili arfolyamon tehetjilk meg, tehat 241 Ft-ot
fogunk kapni egy év milva az eurdénkért (illetve kotelesek lesziink
ennyiért eladni).

8.4 Opciods devizaiigyletek

Mint az el6zd fejezetben mdr ismertetésre Kkeriilt, az opcié a
szarmaztatott iigyletek csoportjaba tartozik, tehat értékét mds
értékpapirok, pénziigyi eszkozok értéke, illetve értékének valtozdsa
hatdrozza meg. Bér az opcids ligylet — szdrmaztatott ligylet révén — a
hataridos kotésekkel szdmos hasonlé tulajdonsigot mutat, fontos
megérteni a két ligylettipus kozotti alapvetd kiilonbséget is. Ennek
illusztralasara tekintsiik ismét az el6z0 fejezetben mar bemutatott
rovid gyakorlati példat:

Tegyiik fel, hogy egy hazai vdllalkozds az USA-ba exportdl termeld
berendezéseket. A szerzodés szerint a vételdr kiegyenlitésére a gépek
leszdllitdsakor, azaz 1 év miilva keriil sor. Az amerikai cég dolldrban
szeretne fizetni, a szerzodésben szereplo vételdr egy millio dolldr. A
dolldr jelenlegi drfolyama 160 Ft/dolldr. A hazai cég koltségei
forintban esedékesek. A gydrtdsi folyamatot mdr a jelenben el kell
inditani, hogy a megadott hatdridore a gépek elkésziiljenek.

Emlékezhetiink, hogy esetiinkben az elad6 vallalkozdsnak jelentds
arfolyamkockazattal kellett szembenéznie, ami abb6l adddott, hogy

bizonytalan volt a Ft/dollar 4rfolyam jovObeli alakuldsa. Az
arfolyamkockazat semlegesitésére a vallalkozds hatdridOs iigyletet
kothetett. Tegyiik fel, hogy esetiinkben a hatdridés arfolyam 170
Ft/dollar. Ez azt jelenti, hogy egy dollarunkat egy év milva —
fliggetleniil attél, hogy ténylegesen hogyan is fog alakulni az
arfolyam — 170 Ft/dollaros arfolyamon vélthatjuk 4t forintra. Ez
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kifejezetten értékes akkor, ha a forint er6sddne a dollarhoz képest, és
a tényleges arfolyam a piacon példaul csak 163 Ft/dollar lenne.

Mi a helyzet azonban akkor, ha a dollar arfolyama 170
forintndl kedvezdbben alakul? Ekkor érdemesebb a hatdridds kotés
helyett dollarunkat a piacon értékesiteni, hiszen 170-nél tobb forintot
kaphatnank érte. Mint azonban tudjuk, a hataridés tigylet kotelezd
mindkét fél szdmadra, tehdt — barmilyen kedvezd is - nem élhetiink
ezzel a lehetdséggel. Az optimadlis tehat az volna, ha eldonthetnénk -
az arfolyam alakuldsanak fliggvényében — hogy kivanjuk-e igénybe
venni a hatdridds iigylet révén ad6dé atvaltdst, vagy sem.” Az opcids
tigyletek alkalmazédsa erre lehetdséget ad. Eladési opcidé (opcids
tigylet) alatt ugyanis a kdvetkez6t értjiik:

Definicio: Eladasi opcié= lehet6séget biztosit az opcid
tulajdonosédnak, hogy egy adott eszkozt, egy eldre rogzitett jovobeli
id6épontban, egy elére megadott dron (4rfolyamon) eladjon. Jele: LP
61

A definicidéban szerepld adott eszkozt az opcié targyanak, az elére
rogzitett jovobeli id6pontot lejarati idépontnak, az eldre
meghatarozott drat (arfolyamot) kotési arfolyamnak nevezziik. A
kotési arfolyamot E-vel, az opcié targydnak a lejarati idépontban
érvényes piaci arfolyamat pedig X-szel jeloljiik (lejdrati drfolyam).
Tegyiik fel, hogy példankban hatdridds kotés helyett opcios
iigyletet kotiink az arfolyamkockdzat semlegesitésére. Ebben az
esetben az opcid targya a dollar (mint deviza), az eldre rogzitett
id6pont pedig egy év milva értendd. Tegyiik fel, hogy a kotési
arfolyam E=170 Ft/dollar. Véllalkozdsunk, mint az opci6 tulajdonosa
lejaratkor, azaz egy év milva donthet arrdl, hogy dollarjat a 170
Ft/dollaros arfolyamon értékesitse, azaz éljen az opcios jogdval, vagy
sem. Ertelemszertien akkor fogjuk kihaszndlni az opcids iigylet
nyUjtotta eladdsi lehetdséget, ha a piaci drfolyam (lejarati arfolyam)
170 Ft/dollarnal alacsonyabb lesz, hiszen ekkor az opcio lehivdsdval

% Ha a piaci arfolyam 170 Ft/dollarnél kisebb, értelemszeriien élnénk a hatdridés
tigylet adta atvéltasi lehetéséggel; amennyiben pedig magasabb, jobban megérné a
piacon értékesiteni dollarunkat.

o Az angol long put elnevezésbol.
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dollarunkért ennél tobb forintot kaphatunk. Ha azonban az drolyam
170 Ft/dollarnal magasabb lesz, jobban jarunk, ha nem éliink az
opciods joggal és inkabb a piacon értékesitjiik dolldrunkat.

Lathatjuk tehdt, hogy az opcié tulajdonosa megteheti, hogy
vdlasszon, kivdn-e élni az eladdssal, vagy sem. Az opcids kotés
masik felén 4all6 szereplonek ugyanakkor értelemszertien nem lehet
meg ez a lehetdsége, tehat 6 mindenképpen meg kell, hogy vasarolja
a dollarunkat 170 Ft/dollaros  arfolyamon, amennyiben
véllalkozasunk élni kivan eladdsi jogdval. Mindez azt jelenti, hogy
opcids eladdsi tigylet esetén a masik fél vételi kotelezettséget kell,
hogy vallaljon. Opcids ligylet esetén a vételi kotelezettséget vallalo
félt az opcié Kkiirgjanak nevezziik.

Definici6: Vételi kotelezettség= az opcid kiir6ja koteles az opcid
targyat, egy eldre rogzitett jovobeli idopontban, egy elére megadott
aron (4rfolyamon) megvésarolni. Jele: SP ©

Az opcié tulajdonosdnak tehdt joga (esetiinkben eladdsi), a
kifréjanak pedig kotelezettsége (esetiinkben vételi) van, a felek tehdt
lehetdségeiket illetden kiilonbdzd helyzetben vannak. Mindez azt is
jelenti, hogy csupédn ,,j6szdntdbol” senki sem vdllalnd el a kiir6é
szerepét. Hogy ez ne igy legyen, az opcid kiir6jat kompenzacidként
opciods dij illeti meg, amit részére az opcid tulajdonosa a jelenben
fizet ki, tehat fiiggetleniil attol, hogy a jovoben élni fog-e az opcio
kindlta lehetéséggel vagy sem.” Eladdsi opci6 esetén az opcids dijat
P-vel jeloljiik.
Az opciés és a hataridds iigyletek kozotti alapvetd Kkiilonbségek
tehat a kovetkezok:*
> Hatdridés kotés esetén az lgylet mindkét fél szamadra
kotelezd érvényli, mig opcids iligylet esetén az opcid
tulajdonosa szabadon eldontheti, hogy kivan-e élni opcids
jogéval, azaz lejaratkor eladja-e az adott eszkdzt az eldre
megallapitott ktési arfolyamon vagy sem.

62 Az angol short put elnevezésbél.

53 A tulajdonosnak akkor is ki kell tehét fizetnie ezt a dijat, ha nem él opcids jogdval
és az adott eszkozt (az opcid targyat) inkdbb a piacon értékesiti.

8% Az opcids eladdsi iigyleten keresztiil bemutatva.
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» Opcios tigylet esetén az opcié leendd tulajdonosa az opcid
megszerzéséért dijat koteles fizetni, azaz az opcié kiiréjat a
jelenben fizetend6 opcids dij illeti meg.

8.4.1 Vételi opcick
A hatéridés tigyletekhez hasonldan természetesen opcidk esetén is
1étezik vételi ligylet. Az opcids vételi tigylet fogalma a kovetkezo:

Definicié: Vételi opciéo= lehetdséget Dbiztosit az opcid
tulajdonosédnak, hogy egy adott eszkozt, egy elére rogzitett jovobeli
idépontban, egy elére megadott dron (drolyamon) megvésdroljon.
Jele: LC®

Ebben az esetben az opcid tulajdonosa tehdt vételi joggal
rendelkezik, azaz szabadon eldontheti, hogy az adott eszkozt
lejaratkor megvésdrolja-e, vagy sem. A dontés természetesen
ilyenkor is elsdsorban az eszkoz lejaratkori piaci arfolyamanak
fliggvénye. Az opcid tulajdonosa ezért a jogért opcids dijat koteles
fizetni, amit C-vel jeloliink. Az ligylet masik szerepldje, az opcid
kifrgja eladasi kotelezettséget villal, tehat ha az opcié tulajdonosa
ugy dont, koteles az adott eszkdzt szdmara az eldre rogzitett kotési
arfolyamon eladni.

Definicié: Eladasi kotelezettség= az opcid kiirdja koteles az opcid
targyat, egy eldre rogzitett jovobeli idopontban, egy elére megadott
aron (arfolyamon) eladni. Jele: SC 66

Az eladési jog (LC) pérja tehat a vételi kotelezettség (SC), a vételi
jogé (LP) pedig az eladasi kotelezettség (SP).

8.4.2 Kereskedés opciokkal

Az opcids tigyletek fontos tulajdonsdga, hogy maga az opcié 6nalld
értékpapirnak szamit. Ez tobbek kozott azt jelenti is, hogy
forgalomképes, tehdt atruhazhaté. Az opcié tulajdonosa tehat

55 Az angol long call elnevezésbél.
5 Az angol short call elnevezésbél.
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opcidjat az opcidés piacon — mas értékpapirokhoz hasonléan —
értékesitheti, illetve akar tovabbi opcidkat is vasarolhat. Az opcid dra
— mint err6l mar kordbban is széltunk — az opcids dij. Az opcids dij
nagysidga még adott tipusd opcidk esetén sem édllandd, hanem a piaci
kereslet-kinalat fiiggvényében idében is valtozik.

Az opcidk tobbféle szempontok szerint is csoportosithatdk,
ezek kozill a legfontosabbak a kdvetkezok:

1. Az opcids jog gyakorlasanak idépontja

2. Az opcio targya

3. Az opcio értéke

Az opcios jog gyakorlasanak idépontja szerinti csoportositds
alapja az, hogy az opcié tulajdonosa mikor élhet opcids jogaval.
Eurdpai opcio esetén ez a lehetdség csupan a futamidd végén, tehat
egy konkrét jovobeli idopontban lehetséges. Amerikai opcid esetén
az opcié lehivasdnak lehetdsége az opcid teljes futamideje alatt
folyamatosan fenndll, tehdt az opci6 tulajdonosa ezen az
intervallumon beliil barmikor élhet opcids eladédsi, vagy vételi
jogéval.”

Mint kordbban emlitettilk, az opciés jog értéke idOben
valtozik, alakuldsa szdmos paraméter fiiggvénye. Az opcié értéke
egy adott iddpontban hdromféle lehet:

1. ITM (in the money)
2. OTM (out of the money)
3. ATM (at the money)

Ha egy opci6 ITM, az azt jelenti, hogy az opcié azonnali
lehivésa nyereséget eredményezne.”® Az opcié OTM, ha az azonnali
lehivas veszteséggel jarna (természetesen ilyen esetben nem érdemes
élni az opcids joggal). Az elobb emlitett két esetet hatdrolja el
egymdastdl a harmadik szituacid, amikor is az opcié ATM, tehat az
azonnali lehivds jovedelme pontosan nulla, sem nyereségiink, sem
veszteségiink nem keletkezik.”

57 A jegyzet keretein beliil részletesen csupdn az eurépai opciékkal foglalkozunk.

%8 Mint mér tudjuk, az azonnali lehivés csupdn az amerikai opci6k esetén lehetséges
barmikor; eurdpai opcidkndl csak a futamidé végén élhetiink opcids jogunkkal.

% Az opci6 értékére valé megallapitisaink az opcié lehivasabdl szdrmazé
jovedelemre timaszkodtak, nem szdmoltak tehét az opcids dij nagysagaval.
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Az opcidkkal vald kereskedés az opcids piacokon torténik, itt alakul
ki az opcid értéke is a piaci kereslet-kindlat fiiggvényében. Az opcids
kereskedés szabvanyositott formdjanak szintere a tézsde. Opcids
tézsdei iigyletekkel eldszor a mult szdzad hetvenes éveiben, a
chichago-i t6zsdén taldlkozhattunk. Opcidk esetén egy kotésegység
altalaban 100 darab opciét foglal magdban. Az opcidk futamideje
jellemzéen par hoénap, bar léteznek egy éven tili lejdrati iddvel
rendelkezd opcidk is. Az opcidk lehetséges kotési drfolyama
altalaban lépcsdzetesen emelkedik. Az opcidkkal valé kereskedés
biztonsdgit noveli, hogy harmadik félként a tdzsde kliringhdza
(elszdmoldhdza) is kozremiikodik az iigyletekben és szavatolja a
kapcsolodo kifizetések teljesitését. Ennek megfeleléen az opcid
kiirdja koteles letéti szdmlat nyitni és az iigylethez eldirt minimalis
Osszeget erre a szdmléra befizetni.

Gyakorlo feladatok

1. Feladat

Vilassza ki az alabbi felsoroldsbodl a hatédridds vételi tigylet fogalmat!

a) A hataridds vételi ligylet az adott terméknek adott jovObeli
idépontra vonatkozé megvdsarldsa a jovében meghatdrozott
aron.

b) A hatdridds vételi ligylet az adott terméknek jelenbeli id6pontra
vonatkoz6 megvasarldsa a mar jelenben meghatarozott ron.

c) A hatdridds vételi iigylet az adott terméknek adott jovobeli
idOpontra  vonatkoz6 megvdsirldisa a mdir jelenben
meghatdrozott dron.

2. Feladat

Vilassza ki az aldbbi felsorolasbdl a hatdridds és opcids iigyletek

kozotti kiillonbségeket!

a) Hataridos kotés esetén az iigylet az egyik fél szdmadra kotelezd,
mig opcids tigylet esetén az opcid tulajdonosa eldontheti, hogy
kivan-e élni opcids jogdval, azaz lejaratkor eladja-e az adott
eszkozt az elére megallapitott kotési arfolyamon vagy sem.

124



8. Fejezet Az drfolyamkockdzat kezelése

b) Hataridds kotés esetén az tigylet mindkét fél szamara kotelezo,
mig opcids tigylet esetén az opcid tulajdonosa eldontheti, hogy
kivdn-e éIni opcids jogdval, azaz lejaratkor eladja-e az adott
eszkozt az elére megallapitott kotési arfolyamon vagy sem.

c) Opcids ligylet esetén az opcid kiirdjat a jelenben fizetendd
opcios dij illeti meg.

d) Opci6s iigylet esetén az opcio kifréjanak a jelenben opcids dijat
kell fizetni.

3. Feladat

Tegyiik fel, hogy egy évvel ezeldtt 12 millié forintos, eurd-alapu
annuitdsos hitelt vettiink fel 10 évre. A hitel névleges kamatldba 5%.
Kamatfizetés és toketorlesztés évente. Induldskor az euré 4rfolyama
240 Ft volt. Jelenleg az euré arfolyama 255 Ft-ra nétt. Milyen
hatassal van az arfolyamvaltozds a torlesztorészlet, illetve a fenndllo
hiteltartozas értékére?

Megoldés 3. feladat
Ct((]i): 1 ,65 1 eFt
Hl((]j)=1 1,736 eFt

Felhasznalt irodalom

Bodie — Kane —Marcus (2005): Befektetések. AULA Kiado,
Budapest.

Brealey — Myers (2005): Modern véllalati pénziigyek. PANEM Kft.,
Budapest.
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9. Fejezet
A lizing

A fejezetben egy sokféle kozgazdasdgi funkciét elldtni képes
pénziigyi instrumentummal, a lizinggel foglalkozunk. A lizing
gyakorlati alkalmazdsa lehetdséget teremt a véllalkozdsok és akar a
maginszemélyek szdmadra, hogy egyedi igényeiknek megfeleld
finanszirozasi, kereskedelmi szolgaltatdsokat vegyenek igénybe. A
fejezetben bemutatdsra keriill a lizing 4ltaldnos fogalma ¢és
lényegesebb kozgazdasigi jellemzdi. Ezt kovetden szé lesz a
gyakorlatban el6fordulé fontosabb lizingfajtdkrdl, tipusokrdl is.
Részletesen foglalkozunk az operativ és a pénziigyi lizing
jellemzdivel, kiemelt hangsilyt fektetve a lizing pénziigyi szempontu
értékelésére.

9.1 A lizing fogalma, jellemzd6i

A pénziigyi szakirodalomban a mai napig nem létezik &ltaldnos,
mindenki altal elfogadott, egységes definicié a lizing fogalmara. A
lizing angol elnevezése (lease) bérletet jelent, ami egyben mar utal a
lizing egyfajta kozgazdasdgi értelmezésére is. Bar az egyes
lizingfajtak részben eltérd tulajdonsdgokat is hordozhatnak, a lizing
altalanos fogalma a legjobban taldn a kovetkezd definicid
segitségével ragadhaté meg:

Definicio: Lizing= Olyan specialis bérleti konstrukcid, amely révén
a lizingbevevd jogosult egy adott, igényeinek leginkdbb megfeleld
eszkdz (lizingtargy) haszndlatdra, az ezaltal keletkezd jovedelem
realizdlasara egy elére meghatarozott dij (lizingdij) ellenében.

A lizing tehat egyfajta specidlis bérletnek tekinthetd, azaz bar szamos
tulajdonsdga megegyezik a bérletével (eszkdzhaszndlat, dijfizetés),
jelentdés kiilonbségek is felfedezhetdk. Ilyen eltérés, hogy lizing
esetén dltaldban a lizingbevevd jogosult az igényeinek leginkdbb
megfeleld lizingtargy kivdlasztaséra, tehat nem csupan azok koziil az
eszkozok koziil vélaszthat, amelyek mar a lizingbead6 tulajdondban
vannak, hanem kérheti méds eszkdznek a megvasarlasat és szidmara
lizingbe ad4sat is.
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Ugyancsak jelentds kiilonbség lehet, hogy lizingszerz6dés esetén a
lizingbevevOnek dltaldban lehetdsége nyilik a lizingtdrgynak a
futamidé végén torténd — egy elére meghatdrozott dron valé —
megvdsdrldsara. A lizingnek ezt a tulajdonsdgat tigy hivjuk, hogy a
lizing vételi opciot tartalmaz a lizingtargyra vonatkozdan.
A lizingnek, mint pénziigyi konstrukciénak hiarom f6 szerepldje
kiilonboztethetd meg:”
» Lizingbevev6: Az a véllalkozas, amely haszndlni szeretné az
adott eszkozt (lizingtargyat).
» Lizingbead6: A lizingtargy tulajdonjogdval rendelkezd
tizleti vallalkozds.
» Szallité: Az a vallalkozds, akit6l a lizingbead6 a
lizingtargyat vésarolja.
A késébbiekben latni fogjuk, hogy a harom szerepld, a lizingbevevd,
a lizingbeadé és a sz4llito kozotti kapcsolat jellege, milyensége eltérd
lehet, annak fiiggvényében, hogy konkrétan milyen lizingtipus keriil
alkalmazésra.

9.2 A lizing fontosabb tipusai

A gyakorlatban a lizingnek szdmos tipusa, varidnsa terjedt el. A
tovabbiakban az egyes lizingtipusoknak a lizingszerzdés
legfontosabb tulajdonsédgai alapjan torténd osztalyozdsat mutatjuk be.
A legfontosabb csoportositasi szempontok a kovetkezok:

1. A lizing futamideje

2. A lizingbeadé 4ltal kinélt szolgaltatdsok kore

3. A lizing érintettjei

4. A lizingtargy jellege

A lizing futamideje alapjan megkiilonboztethetiink operativ és
pénziigyi lizinget.”' Az operativ lizing 4ltaldban révid (<1 év), vagy
kozéptavi (maximum 3-5 év) szerzOdést jelent a lizingbead6 és a
lizingbevevd kozott. Mindez azt is jelenti, hogy a szerzddés

" A késGbbiekben ldtni fogjuk, hogy bizonyos lizingfajtdknal a résztvevék szdma
ettdl akdr el is térhet.

" A tovdbbiakban litni fogjuk, hogy az operativ és a pénziigyi lizing kozotti
kiilonbség nem csak eltéré futamidejiikben nyilvanul meg. A tovéabbi eltérésekkel
egyébként a fejezetben késobb még részletesen foglalkozni fogunk.
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futamideje nem terjed ki az eszkoz (lizingtirgy) teljes gazdasagi
élettartamara. Eppen ezért, az operativ lizing nagy elénye a
lizingbevevd szdmadra, hogy igy az eszkoz elavuldsdnak a kockdzatat
atharithatja a lizingbe adé vallalkozdsra. A pénziigyi lizing
jellemzéen hosszd tdvd, nem felmondhat6 szerzddést jelent,
funkcidja ennél fogva elsdsorban inkabb finanszirozasi jellegii.

Amennyiben a lizing-konstrukcidkat a lizingbeadé éltal kinalt
szolgaltatasok kore alapjin csoportositjuk, megkiilonboztethetiink
tizemeltetési (teljes szolgaltatast nyujtd), illetve dn. nettd lizinget.
Uzemeltetési lizing esetén a lizingbeadé minden, a lizingtirgy
tizemeltetésével, haszndlatdval kapcsolatos szolgéltatast elvéllal,
levesz a lizingbevevd ,vallarél”. A lizingbead6 szolgaltatdsai (pl.
javitds, assisstance) gyakran egy komplex szolgdltaté hdal6zaton
keresztiil vehetok igénybe, a cél a kapcsolddd szolgaltatasok teljes
korének nydjtdsa. Az iizemeltetési lizing egyébként leggyakrabban
személygépkocsi-lizing esetén fordul eld. Amennyiben a
lizingbevevé netté lizinget vesz igénybe, akkor a lizingtargy
milkodtetésének rendeltetésszerli hasznédlatdhoz sziikséges teenddk
elvégzése is Ot terhelik, a lizingbeadé tehat gyakorlatilag semmiféle
kiegészito szolgaltatast sem vallal.

A lizing érintettjei szerinti csoportositds alapjan beszélhetiink
kozvetlen lizingrél, illetve visszlizingrél. Kozvetlen lizing sordn a
lizingbead6 a lizingtdrgy kivdlasztdsa utdn a lizingcéget bizza meg az
eszkdz megvdsarldsdval, majd lizingbe veszi azt. Ezzel szemben
visszlizing esetén a lizingbevevo — a jellemzden mar a tulajdondban
1év6 — eszkozt adja el a lizingcégnek, majd azt ,,visszalizingeli” tdle.
A visszlizing alkalmazdsdnak egyik pénziigyi oka lehet a
lizingbevevd likviditdsi pozicidjdnak javitdsa; egy eseti, ideiglenes
likviditasi probléma kezelése. A lizingbevevd ugyanis az eszkoz
értékesitésével forrdshoz juthat és kezelheti a finanszirozasi
problémat.

Az egyes lizingfajtdk logikus megkiilonboztetését adja a
lizingtargy jellege szerinti Kklasszifikacié is. Ennek sordn
beszélhetiink autdlizingrdl, géplizingrél és ingatlanlizingrdl is.
Autdlizing sordn a lizingszerz6dés targya személygépkocsi, mig
géplizing esetén a villalkozds miikodését kozvetleniil szolgéld,
els6sorban miiszaki gépek, berendezések keriilnek lizingelésre. A
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magyarorszagi gyakorlatban is egyre inkabb terjed az ingatlanlizing
alkalmazdsa, ezek a szerz6dések dltaldban 20-30 év futamidejtiek.

9.3 Az operativ lizing

Az operativ lizing dltaldban révid-, vagy kdzéptavra vonatkozik, azaz
nem terjed ki a lizingelt eszkoz teljes gazdasagi idOtartamara. Ennél
fogva a lizingszerzddésre vonatkozé felmonddsi szabdlyok is
enyhébbek, mint pénziigyi lizing esetén. Az operativ lizing
ugyanakkor szdmos tekintetben a bérlettel, a bérleti konstrukcioval
mutat hasonldsdgokat. Lizing esetén a lizingdijakat a lizingbevevd,
mig bérlet esetén a bérleti dijat a bérbevevd szamolhatja el. Az
értékcsokkenés  elszdmoldsa mindkét esetben az eszkozt
»Szolgdltat6jat”, azaz a lizingbe, vagy bérbe adot illeti meg. Az
operativ lizing és a bérlet kozotti legfontosabb Kiilonbségek
ugyanakkor a kdvetkezdk (Ligeti — Sulyok-Pap 2004):

> A lizingelt eszkoz kivalasztasa: Operativ lizing esetén
gyakori, hogy a lizingel6 véllalkozas is részt vesz a lizingelni
kivant eszkoz kivédlasztasdban, azaz a lizingbevevd az 0
elképzelései alapjan vélasztja ki és vdsdrolja meg a gyart6tol
a lizingtargyat.

» Kapcsolodo szolgaltatasok: Operativ lizing esetén a
lizingtargy ,gazddja”, a lizingbeadd mas, 4ltaldban
szegényesebb, kevésbé atfogd szolgdltatdst nyudjt, mint a
bérlés sordn. Ez megnyilvdnulhat példdul a karbantartdsi,
javitasi kotelezettségek egy részének atharitasaban is.

» Futamidé: Operativ lizingnél a futamid6 mindig hatérozott,
mig a bérletnek lehet hatdrozott és hatdrozatlan futamideje
is.”?

A tovdbbiakban részletesen megvizsgdljuk, vajon milyen
tényezok és hogyan hatdrozzak meg a lizing ,,igénybevételének” 4rat,
azaz a lizingdijat. Mivel a lizingdijat kozvetleniil a lizingbeadd
hatdrozza meg — természetesen figyelembe véve a lizingbe vevOk
lehetdségeit €s a piaci viszonyokat, jellemzdket is — ezért az elemzés

> Ez az eltérés technikai jellegiinek tiinik, de val6jdban hatdssal van a lizingdijak
kalkulécidjéra is.
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sordn elsdként a lizingbeadd oldalardl vizsgaljuk meg a lizingdijat
befolyasold tényezoket. Operativ lizing esetén a lizingdij fiigg:
» A lizingbe adott eszkoz értékétdl.
» A lizingbe adott eszkoz fenntartdsanak koltségeitol.
» A lizingbe adott eszkdz utdn elszdmolhatd értékcsokkenés
mértékétol.
> A tarsasigi adokulcs nagysagatol.

A lizingdij és a lizingbe adott eszkoz értéke kozotti kapcsolat
egyértelm, hiszen egy értékesebb eszkozt a lizingcég érthetden csak
magasabb lizingdij mellett hajlandé a lizingbevevd rendelkezésére
bocsatani. Mivel operativ lizing esetén a lizingbe adott eszkoz
rendeltetésszerli hasznélatdnak miiszaki feltételeit a lizingcégnek kell
biztositania, ezért a fenntartasi, karbantartasi Kkoltségek is
altalaban a lizingbeaddt terhelik. Egy szerviz-igényesebb eszkoz
esetén tehdt a lizingdij relative biztosan magasabb lesz. A
karbantartdsi koltségek kozé szoktunk sorolni egyébként minden
olyan jarulékos koltséget, amely azért meriil fel a lizingbead6
szdmdra, hogy az eszkoz rendeltetésszerlien haszndlhat6 legyen. Ide
tartozik tehdt még esetenként az eszkoz szdllitdsi és biztositdsi
koltsége is.

A lizingbe adott eszkéz utin elszamolhaté értékcsokkenés
mértéke adozasi hatdsa, adovonzata miatt tarozik a lizingdijat
befolyéasold tényezdk kozé.

9.4 A pénziigyi lizing

Az operativ lizing mellett a pénziigyi lizing az egyik leggyakoribb és
legkedveltebb lizingkonstrukcid. Az operativ lizinggel ellentétben a
pénziigyi lizing elsdsorban mint finanszirozasi forma foghat6 fel.
Ez azt jelenti, hogy a lizingbevevd a pénziigyi lizing segitségével tud
hozzajutni a kivint eszkdzhodz, mivel vagy elégséges sajat forrdsa
nem 4ll rendelkezésre, vagy tOkéjének mds, alternativ befektetési
formdja szdméra vonzébb megtériilést tud biztositani, mint az adott
eszkoz haszndlata.

A pénziigyi lizing, mint finanszirozasi forma kozgazdasagi
jellemz6i tekintve egyébként a hitelfelvétellel mutat jelentds
mértékli azonossdgot. A hitelfelvételhez hasonléan példaul a
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pénziigyi lizing sem mondhaté fel. Pénziigyi lizing esetén tehit
elsésorban a lizing finanszirozasi funkcidja domindl, ami egyben azt
is jelenti, hogy a lizingcég 4dltal nyujtott kiegészitd szolgéltatdsok
funkcidja elenyész0, a fenntartdsi, karbantartdsi kotelezettségek,
koltségek 4ltaldban a lizingbevevot terhelik. A hitelfelvételhez
hasonléan a lizingtirgy tulajdonjoga végig a lizingbe ad6
véllalkozdsnédl marad. A pénziigyi lizing nytjtdsa sordn a lizingelni
szdndékozd vallalkozdsnak egyébként a hitelfelvételhez hasonld
biralati, értékelési eljardson kell keresztiilmennie, ahol a véllalkozas
pénziigyi helyzete mellett 4ltaldban annak a projektnek a
jovedelmezdségét, megteriilését is vizsgaljak, mely
megvaldsitdsdhoz a lizingtargy beszerzésére sziikség van.

Jelent6s eltérés a hitelfelvételhez képest ugyanakkor, hogy
pénziigyi lizing esetén a futamidd végén a lizingbevevd 4altalaban
opcios jogot szerez a lizingtdrgy megvasaroldsira. Mindez azt jelenti,
hogy a lizingbevevd — egy, a lizingszerzédésben eldzetesen kikotott
dron — jogosult a lizingtirgy megvésdrldsara, tulajdonjogénak
megszerzésére. Fontos latni, hogy ez csupan jog, azaz nem
kotelezettség a lizingbevevd szdmdra: amennyiben dgy dont, hogy
nincs sziikksége az eszkozre az adott dron, nem kell élnie a vételi
joggal és ezt mindennemi kdvetkezmény nélkiil megteheti.

9.5 Az operativ és a pénziigyi lizing értékelési modellje a hazai
szabalyozasi kornyezetben

Az operativ és pénziigyi lizing kozgazdasigi tartalma és a
kapcsolodo dijak, fizetési kotelezettségek elszamoldsi lehetdségei
Magyarorszdgon némiképpen eltérnek a kordbban bemutatott,
altalanos elméleti modelltdl. Ennek megfeleléen a tovabbiakban
els6ként meghatdrozzuk az operativ és pénziigyi lizing hazdnkban
jelenleg hatélyos fogalmadt és jelentését, majd ezt kdvetOen kitériink a
lizingkonstrukcidk értékeléséhez sziikséges pénziigyi sajitossdgok
bemutatdsara is.

Magyarorszagon atfogé és teljes kori, kizardlag a
lizingiigyletekre vonatkozé jogszabdly nem létezik, a szabalyozas
tobb, kiillonb6z6 jogszabdlyban jelenik meg. Ezek kozil a
legfontosabbak a kovetkezdk:
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= A hitelintézetekrdl és a pénziigyi véllalkozdsokrol szol6 2013.
évi CCXXXVIL. torvény (Htp.)

= A Polgéri Torvénykonyvrdl sz616 2013. évi V. tv.

= A személyi jovedelemadodrdl sz616 1995. évi CXVILL tv.

= Az éltaldnos forgalmi ad6rdl sz616 1992. évi LXXIV. tv.

= Az illetékekrdl sz616 1990. évi CXIIL. tv.

= A szdmvitelrdl sz616 2000. évi C. tv.

361/2009. (XII. 30.) Korm. rendelet a koriiltekintd lakossagi

hitelezés feltételeirdl és a hitelképesség vizsgalatarol.

A fogyasztonak nyujtott hitelrdl sz6l6 2009. évi CLXIL

torvény

Megjegyzendd, hogy bar a fenti jogszabdlyok koziil az utolsé
kettd elnevezése alapjan a hitelekre vonatkozik, egyes
rendelkezéseiket azonban a fogyasztoval kotott lizingszerzodések
esetén is alkalmazni kell. Az operativ lizingre vonatkoz6 el6irdsokat
a polgéri torvénykonyv bérletre, illetve tartés bérletre vonatkozd
szabdlyaindl taldljuk.

A magyarorszagi gyakorlatban lizing alatt dltaldban a pénziigyi
lizinget értjiik, az operativ lizing esetén leginkabb a tarts bérlet,
operativ bérlet elnevezést haszndljak. Az operativ lizing tehét nagyon
hasonlit a normdl bérlethez, azzal a lényeges hangsuilybeli
kiilonbséggel, hogy operativ lizing esetén a lizingbead6 altalaban az
adott lizingbevevd egyedi igényeinek megfeleld paraméterekkel
vasédrolja meg a lizingtargyat, hogy azt szdmdra lizingbe adja. Az
operativ lizing futamidejét tekintve jellemzéen rovid, vagy
kozéptavi, mig pénziigyi lizing esetén a szerzddés kozép-, vagy
hosszti tdvra szdlhat. Az operativ lizinghez kapcsolédhatnak a
lizingbead6 4ltal nyujtott kiegészitd szolgaltatasok is, mig pénziigyi
lizingnél a konstrukcié finanszirozdsi jellege domindl. Operativ
lizing esetén a szokdsos hitelfedezetekre nincs sziikség, az egyediili
biztositék a lizingtargy, melynek tulajdonjoga a lizingcégnél marad.

A 2014. marcius 15-én 1épett 4j Polgéri Torvénykonyv (Ptk.) a
pénziigyi lizing szabdlyozdsdval kapcsolatosan szdmos valtozast
hozott. Az Uj jogszabdaly az operativ és pénziigyi lizingek szamviteli
elszdmolédsdra is hatdst gyakorolt. Ennek oka, hogy a Szdmviteli
torvény a Polgéri Torvénykonyv fogalmat hasznalja, arra hivatkozik.
Mig kordbban a pénziigyi lizinget a tulajdonjog megszerzése, illetve
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megszerezhetOsége, vagy az eldvételi jog megléte alapjan vizsgaltak,
addig ez az Uj szabdlyozas szerint mar nem kotelezd feltétel.
Az Uj Polgdri Torvénykonyvben megjelend pénziigyi lizing
fogalma a torvény értelmében a kovetkezd: ,,a lizingbe add a
tulajdondban 4ll6 lizingtargy hatdrozott idére torténd haszndlatba
addsara, a lizingbe vevd a lizingtirgy 4tvételére és lizingdij
megfizetésére koteles, ha a szerz8dés szerint:
= a szerz0dés futamideje eléri vagy meghaladja a lizing targy
gazdasdgi élettartamdt vagy futamidotdl fiiggetleniil a
lizingbe vevo a

= futamidd végén megszerezheti a lizingtargy tulajdonjogat
ellenérték nélkill vagy a szerzddéskotéskori piaci értéknél
joval alacsonyabb értéken, vagy

= a futamidd alatt fizetend6 lizingdijak Osszege eléri vagy

meghaladja a lizingtargy szerzddéskotéskori piaci értékét.””

Fontos megjegyezni, hogy a gazdasigi élettartam nem azonos a

hasznos élettartammal, viszont a torvény erre vonatkozdan kiilon
eldirast nem tartalmaz. A Ptk. mellett a pénziigyi lizinget a 2013. évi
CCXXXVII.  torvény a  hitelintézetekrol és a  pénziigyi
vdllalkozdsokrél (Hpt.) is definidlja. Ez alapjan pénziigyi lizing:
“Az a tevékenység, amelynek sordn a lizingbeadé ingatlan vagy ingd
dolog tulajdonjogat, illetve vagyoni értékli jogot a lizingbevevd
hatdrozott idejii haszndlatdba adja oly moédon, hogy a haszndlatba
adéssal a lizingbevevd

= viseli a kirveszély atszallasabdl szarmazd kockazatot,

= ahasznok szedésére jogosultta valik,

= viseli a kozvetlen terheket (ideértve a fenntartasi és

amortizacios koltségeket is),

= jogosultsigot szerez arra, hogy a szerzOdésben kikotott

idotartam lejartdval a lizingdij teljes tOketorlesztd és
kamattorleszto részének, valamint a szerzodésben kikotott
maradvanyérték megfizetésével a dolgon 6 vagy az dltala
megjelolt személy tulajdonjogot szerezzen. Ha a
lizingbevevd nem él e jogdaval, a lizing targya visszakeriil a
lizingbead6 birtokdba. A felek a szerzddésben kotik ki a

3 Ptk. 6:409. §
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lizingdij tokerészét - amely a lizingbe adott vagyontirgy,
vagyoni értékii jog szerz8dés szerinti drdval azonos -,
valamint kamatrészét és a torlesztésének iitemezését.””

A pénziigyi lizingnek két 6 tipusat kiillonboztetjiik meg, a nyilt
végll és a zart végl pénziigyi lizinget:

Definicié: Nyilt végii pénziigyi lizing= A lizingbevevd a
lizingtdrgyra vonatkozéan a lejdrati iddpontra vételi joggal
(vevdkijelolési joggal) rendelkezik.

Definicio: Zart végi pénziigyi lizing= A futamidé végén a
lizingtargy tulajdonjoga automatikusan atszall a lizingbevevdre.

Nyilt végii lizing esetén tehdt a lizingbevevOnek opcids joga van az
az eszkdz megvasarlasdra, azaz a lizingbevevd vagy egy éltala
megnevezett harmadik személy a lizingelt vagyontargyon a futamidd
végén a maradvanyérték megfizetése révén tulajdonjogot szerezhet.
Amennyiben a lizingbevevé nem kivdn élni ezzel a joggal, a jog
visszaszdll a lizingbeaddra. Magyarorszdgon nyilt végli pénziigyi
lizing esetén a maradvdnyérték jellemzOen az eszkoz piaci drdnak 5-
20 szazaléka koriil keriil meghatdrozésra.

9.5.1 A lizing szdmviteli kezelése

Ahhoz, hogy az a4ltaldnos lizing-értékelési modelleket (operativ
lizing vs. vasarlds, illetve pénziigyi lizing vs. hitelfelvétel) a hazai
szabdlyozédsi kornyezetben is alkalmazni tudjuk, mindenképpen
szilkséges a lizingiligyletekhez kapcsol6dé dijak, kiaddsok
elszamolasi lehetdségeinek ismerete a hazai szabdlyozisi
kornyezetben is.

A Szdmviteli torvényben taldlhat6, kapcsolddd jelenlegi
magyarorszagi  szabdlyozds szerint a lizing fogalménak
értelmezésekor kizardlag a Polgari Torvénykonyv meghatdrozdsa az
irdnyado.

™ Htp. 6. § (1) 89. pontja alapjdn
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A lizing

Az aldbbi tdblazatban Osszefoglaljuk az operativ lizingre,
illetve a nyilt- és zartvéglh pénziigyi lizingre vonatkozdan a
legfontosabb elszamolasi sajatossdgokat, kiilonbségeket.

9.1 TABLAZAT
Elszdamoldsi Operativ Pénziigyi lizing
lehetdségek lizing Zartvégii Nyiltvégii
AmortizdciG |y 4iobeadé | Lizingbevevd | Lizingbevevd
elszdmoldsa
Amortizdcios Gvorsitott Szokésos Szokdsos
kules y mértékii mértékii
Telies lizinedsi Kamatrész és
Lizingdijak e D& | K amatrész a tokerész
p p és AFA-ja is p ; p .
elszamoldsa . . szamolhaté el | AFA-ja
elszamolhaté . .
szdmolhat6 el
¢ Futamidd alatt | Egy Osszegben Futarmc}o. ala‘EF
AFA A .| a lizingdij
. L a lizingdij | a futamidd | ,,
visszaigénylése . . tokerésze
alapjan elején .
alapjan
Forrds: Sajat szerkesztés
Mint a 9.1 tdbldzatbol is lathatd, az 4ltaldnos pénziigyi
lizingértékelési modellekhez képest alapvetd kiilonbség, hogy

Magyarorszagon pénziigyi lizing esetén a lizingbevevd jogosult az
amortizdcié elszdmoldsdra, igy lehetOsége nyilik az amortizdcios
adomegtakaritds realizaldsara. Operativ lizing esetén a teljes
lizingd{j, mig pénziigyi lizing esetén a lizingdij kamatrésze
szdmolhaté el koltségként, azaz ezen a moddon jelentkezhet a
lizingdijak adémegtakaritdsa néven kordbban bemutatott pénziigyi
hatas.”

Likviditasi szempontbdl ugyanakkor fontos szerepe lehet az
dltaldnos forgalmi adé (AFA) visszaigénylésére vonatkozd

” Operativ lizing esetén a teljes lizingdij, mig nyiltvégii pénziigyi lizing
esetén a lizingdij tokerészének AFA-ja is elszdmolhat6, ezek a tételek
azonban a villalkozds koltségeit nem novelik, igy adémegtakaritist sem
okoznak.
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szabdlyozasnak. Zartvégli pénziigyi lizing esetén ugyanis mdr a
futamidé elején a teljes vételarra vonatkozéan AFA fizetési
kotelezettségiink van, mig nyiltvégli pénziigyi lizingnél, illetve
operativ lizingnél ez csak a futamidd alatt elnyujtva, a lizingd{j (ill.
annak t6kerésze) vonatkozasdban meriil fel. Zartvégii lizingnél tehat
a véllalkozdsnak a vételarra vonatkozé6 AFA teljes dsszegét
eldfinansziroznia kell (még ha utdna vissza is igényelheti), mig a
tobbi esetben ez az eldfinanszirozdsi teher csak joval kisebb
Osszegeket illeten, a futamidd alatt dltaldban egyenletesen elosztva
jelentkezik.

A hazai szabdlyozds tovdbbi sajatossdga, hogy zartvégii
pénziigyi lizingnél személygépkocsi esetén az AFA futamidé elején
torténd visszaigénylése nem lehetséges. Zartvégli pénziigyi lizing
esetén ugyanakkor tovdbbi adoalap-csokkentési lehetdségek is
igénybe veheték.”® Operativ lizingnél ugyanakkor — a 2012. janudr 1-
i valtozdsok alapjan — személygépkocsi lizingje esetén is lehetdség
nyilik a lizingbevevének a bérbevételt terhelé AFA levondsira
(feltéve, hogy igazolhat6 a személygépkocsi addkoteles haszndlata).

Fontos eleme személygépkocsik esetén a szabdlyozdsnak,
hogy bizonyos esetekben cégauto-fizetési kotelezettség is jelentkezik.
A lizingbevevot terheli ez a kotelezettség pénziigyi lizing esetén,
amennyiben nem maginszemély. Maganszemély esetén cégaut-adod
fizetési kotelezettség pénziigyi lizing sordn csak akkor mertil fel, ha a
lizingbevevd a személygépkocsi lizemeltetésével, fenntartasaval
kapcsolatban valamilyen koltséget, értékcsokkenési leirdst szdmolt
el.

76 A lizing révén létrejovd beruhazasok értéke (maximum 30 milli6 Ft-ig) levonhat6
a tdrsasdgi addalapbdl. Tovdbbi adékedvezményt jelent, hogy a beruhdzdsokhoz
kapcsoléddan igénybe vett lizing kamatdnak 40%-val csokkenthetd a fizetendd add
(maximum 6 millié Ft-ig).
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Gyakorl6 feladatok

1. Feladat

Vélassza ki az aldbbi felsoroldsbdl az operativ lizing és a bérlet
kozotti kiillonbségeket!

a) Operativ lizing esetén a lizingeld vallalkozas nem vehet részt a
lizingtargy kivalasztdsdban, bérlet esetén igen.

b)  Operativ lizing esetén a lizingel6 véllalkozads részt vehet a
lizingtargy kivélasztasaban, bérlet esetén nem.

c) Operativ lizing esetén a lizingbe add kevésbé atfogd
szolgéltatdst nydjt, mint a bérlés soran.

d)  Operativ lizing esetén a lizingbe ad6 atfogd szolgaltatast nyujt,
a bérlés esetén csak részleges szolgdltatdsnyujtds torténik.

e) Operativ lizing esetén a futamidd lehet hatdrozott és
hatarozatlan, mig a bérletnek csak hatdrozott lehet a futamideje.

f) Operativ lizing esetén a futamidé mindig hatdrozott, mig a
bérletnek lehet hatdrozott és hatdrozatlan futamideje.

2. Feladat

Vilassza ki az alabbi felsoroldsbdl a pénziigyi lizing jellemzdit!

a) A pénziigyi lizing nem mondhat? fel.

b)  Pénziigyi lizing esetén a lizingcég altal nydjtott szolgéltatdsok
kiemelkedd fontossdguak, a fenntartasi koltségeket a lizingcég viseli.
c) Pénziigyi lizing esetén a lizingcég altal nytjtott szolgdltatdsok
funkcidja elenyészd, a fenntartasi koltségek a lizingbe vevot terhelik.
d)  Pénziigyi lizing esetén a lizingtirgy tulajdonjoga végig a
lizingbe ad6 véllalkozdsndl marad.

e) Pénziigyi lizing esetén a futamidd végén a lizingbe vevd
altalaban opcids jogot szerez a lizingtdrgy megvasarldsara.

f) Pénziigyi lizing esetén a futamidd végén a lizingtargyat a
lizingbe ad6 vdllalkozds haszndlja tovadbb, feltéve, hogy van
maradvanyértéke.

Felhasznalt irodalom
Brealey — Myers (2005): Modern véllalati pénziigyek. PANEM Kft.,
Budapest.
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Kénya Judit(2001): A véllalkozdsok bankiigyletei. KIK KERSZOV,
Budapest.

Ligeti Sandor — Sulyok-Pap Marta(2004):Bankiizemtan. Tanszék
Pénziigyi Tandcsadé és Szolgdltatd Kft., Budapest.

Székely Gyorgy (2002): Pénziigyek és bankiizletek. KIK-KERSZOV
Jogi és Uzleti Kiadé Kft., Budapest.

Ziegler Eva (2001): Lizingrl mindenkinek, Aula, Budapest.
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Pénzforgalmi szolgaltatasok

A fejezetben a pénziigyi szolgdltatok daltal nyujtott
pénzforgalmi szolgaltatdsokat vizsgdljuk. Ezek kozil is
kiemelten kezeljiilk a beszedési megbizast, a kereskedelmi
valtot és az akkreditivet. Mivel ezeknek a pénziigyi
instrumentumoknak elsddlegesen kereskedelmi hitelnyujtés
esetén van jelentdségiik, ezért bemutatdsuk is a véllalkozdsok
szemszogébdl torténik. A fejezet masodik felében ugyanakkor
a lakossagi pénzforgalmi szolgéltatdsokkal is foglalkozunk,
mégpedig elsddlegesen az internet-alapi  megolddsokra
koncentralva.

10.1 Pénziigyi instrumentumok a pénzforgalmi
szolgaltatasokban

A kereskedelmi hitelnytjtds folyamatdnak egyik fontos 1épése annak
eldontése a véllalakozas (eladd) részérdl, hogy kivan-e valamilyen
pénziigyi konstrukciét igénybe venni a hitelviszony ,,leképezésére”.
Ezek a pénziigyi eszkdzok egyrészt standardizaljak a vevo és elado
kozotti hitelkapcsolatot, médsrészt lehetdséget adnak az eladé szamadra
a kereskedelmi kapcsolatbol ered6 bizonyos kockdzatok
csokkentésére. A kovetkezOkben  ezeknek a  pénziigyi
instrumentumoknak harom fé csoportjaval foglalkozunk:”’

1. Beszedési megbizas (inkasszo)

2. Kereskedelmi valto

3. AKkkreditiv

10.1.1 A beszedési megbizds

A nyitva széllitdshoz képest ez a fizetési forma mér tartalmaz
bizonyos eldnyoket az eddig kockazati szemszogbdl viszonylag
kiszolgaltatott elad6 szdmara. Inkasszéval torténd fizetési mdd esetén
a kovetkez0 szereploket kell megkiilénboztetni:

7 A bemutatdsra keriilé fizetési modok elsdsorban a nemzetkozi kereskedelemben
hasznalatosak.
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Megbizo: a termék eladdja, az exportor.

Cimzett: a termék vésarldja, az importdr.
Kiildé bank: az elad6 (exportdr) bankja.
Beszed6 bank: a vevd (importdr) bankja.

YV VY

Az inkassz6, vagy beszedvény két alapvetd tipusa
kiilonboztethetd meg: beszélhetiink sima (tiszta) inkasszordl, illetve
okmanyos inkasszor6l. Az alapvetd eltérés a kétféle beszedvény
kozott abban rejlik, hogy az inkassz6 milyen okmdnyokat tartalmaz.
A fizetési okminyok a pénz kifizetésének kieszkozlésére irdnyuld
iratokat tartalmaznak, példdul valt6t, csekket, nyugtit; mig a
kereskedelmi okmdnyok elsésorban széllitdsi dokumentumokat,
illetve az aru tulajdonjogaval kapcsolatosakat.

Sima (tiszta) inkassz6 esetén a meghiz6 az darut a
tulajdonjogot jelentd kereskedelmi okmdényokkal egyiitt bocsitja a
cimzett rendelkezésére. Ezt kdvetden a fizetési okmanyokat elkiildi a
kiildd bank szdmara, aki tovabbitja azokat a beszedd banknak. A
kozremiik6dé bankok az okméanyokat alaki €s tartalmi szempontbol
ellendrzik. A sima inkasszé alkalmazasa lényegében nagyon hasonlit
a nyitva széllitdshoz, azzal a kiilénbséggel, hogy a cimzett szdmdara
nagyobb erkolcsi kotelezettséget jelent a fizetés teljesitése, mivel a
fizetési ,,felszdlitast” a sajat bankjatol kapja meg.

Okmanyos inkasszé alkalmazdsa sordn a kereskedelmi
okmdnyokat is banki kozvetitéssel, tehdt nem az druval egyiitt kiildik
el a cimzett részére, melyekhez vagy csatolnak fizetési okmanyokat,
vagy sem. A kereskedelmi okmdnyoknak a cimzett szdmara torténd
kiszolgéltatdsdra csak abban az esetben keriil sor, amennyiben:”®

» a cimzett pénziigyileg is rendezi fizetési kotelezettségét
(D/P);

» a cimzett csupén elfogadja a fizetési okmanyokat és fizetési
igéretet tesz (D/A).

Az okminyos beszedvény alkalmazdsa tehdt a nyitva
szallitashoz képest 1ényeges biztonsdgi elemet is magédban foglal.
Fontos mindazonéltal megjegyezni, hogy mind a sima, mind pedig az
okmanyos beszedvény alkalmazidsa elsOsorban az egymadst régota

" Természetesen a beszedvénynek egyértelmiien tartalmaznia kell, hogy az
okmanyok kiszolgaltatdsira pontosan melyik esetben keriilhet sor.
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ismerd, jo kapcsolatot dpolé kereskedelmi partnerek esetén bir
létjogosultsaggal.

10.1.2 A kereskedelmi valté”
Kereskedelmi valté esetén az elad6 és a vevd kozotti hitelviszony
értékpapir formdt olt. A valto altalanos fogalma a kovetkezo:

Definicié: (Kereskedelmi) valté= A vilté kibocsatdja, a vevo (ados)
véllalja, hogy sajat maga, vagy a valtéban megjelolt cimzett a valtd
birtokosdnak a véltéban szerepld Osszeget (névérték) a valton
szerepld idopontban megfizeti.

A valté legnagyobb  pénziigyi elénye  dtruhdzhatdsdga,
forgathat6saga, ami értékpapir-jellegébdl kovetkezik. Mindez azt
jelenti, hogy az eladd, aki kezdetben egyben a valté tulajdonosa is,
amennyiben ugy dont, illetve likviditdsi helyzete ugy kivdnja, nem
koteles ,,megvarni” a valtéban szerepld fizetési hatarid6t, hanem a
valtonak a mdsodlagos piacon torténd értékesitése, vagy valamely
kereskedelmi bankndl torténd leszadmitoltatdsa révén kordbban is
pénzhez juthat. Természetesen a valt6 tulajdonosa ebben az esetben
elvesziti a még hatralévd futamidére vonatkozd kamatot.

A kereskedelmi valténak két tipusa kiilonboztethetd meg:
sajat, illetve idegen valts. Sajat valté esetén a valt6 kibocsatdja (a
vevd) kotelezett a fizetésre, mig idegen valté esetén a kibocsato egy
masik jogi, vagy természetes személyt (cimzett) sz6lit fel a fizetési
kotelezettség rendezésére. Idegen véltd esetén tehat kulcsfontossagu
1épés a vdlto elfogaddsa, amikor a valté cimzettje dont arrdl, hogy a
teljesiti-e a valtoban szerepld fizetési kotelezettséget. Kereskedelmi
hitelnyujtds esetén kiilondsen célszerli lehet a valtd pénziigyi
eszkozként vald alkalmazdsa, mivel likviditdsa révén nagyobb
rugalmassagot biztosit a felek szdmra a fizetések lebonyolitdsdban.

" A kereskedelmi vélté targyaldsakor elsésorban annak finanszirozasi eszkozként
val6 haszndlatdra koncentrdlunk, nem tériink ki tehat a kapcsol6dé alaki, formai, stb.
jellemzokre.
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10.1.3 Az akkreditiv

A nemzetkozi, orszdgok kozotti kereskedelemben a kereskedelmi
hitelnyujtas egyik legfontosabb eszkéz az akkreditiv, mds néven
okminyos meghitelezés.*> Bar az akkreditiv mutat némi
hasonlésdgot a beszedési megbizassal (inkasszdval), 1ényegénél
fogva egy joval komplexebb ¢&s az elad6 szempontjabdl
biztonsdgosabb konstrukciérél van sz6. Csupan a legfontosabb
sajatossdgokra koncentralva, az akkreditiv fogalmanak lényege a
kovetkezd moédon foglalhatd Ossze:

Definicio:  AKkkreditiv=  banki  kotelezettségvallaldas  arra
vonatkozdan, hogy a bank fizetést teljesit az elad6 szdmara, miutdn
az eldirt okmanyokat ellendrizte és rendben 1évOnek talélta.

Akkreditiv alkalmazéds esetén tehat legaldbb héarom szerepld
,-kozremiikodésére” van sziikség:

» Kedvezményezett: A termék, aru eladéja, exportore.

» Kotelezett: A termék, aru vasarl6ja, importdre.

> Nyit6 bank: Az a bank, aki a fizetési kitelezettséget véllalja.

Kissé leegyszertisitve a helyzetet, ez azt jelenti, hogy az eladd
mentesiil attél a kockazattdl, hogy a vevd nem teljesiti fizetési
kotelezettségét, mivel az 4ruk ellenértékét 6 minden esetben
megkapja a banki kozvetités segitségével. Az akkreditiv tehat 6nall6
kotelezettségvallalds a bank részérél. A gyakorlatban a kordbban
vazolt hédromszereplds kapcsolatrendszer  dltaldban  tovédbbi
elemekkel is kiegésziil, boviil és ezédltal még komplexebb
igénykielégitést tesz lehetové.

Gyakori ugyanis, hogy a folyamatba un. kozremiikodé bank
(vagy bankok) is bekapcsolédnak, melyek 4ltaldban az eladdval
kapcsolatban all6é bankok (elad6 bankjai). A kézremiikodd bankok
lehetnek avizalé vagy igazolé bankok. Az avizalé bank villalja,
hogy a kereskedelmi okméanyokat a kedvezményezettl (eladd)
eljuttatja a nyit6 bank szaméra. Amennyiben a kdzremiikodd bank
igazol6 banki funkciét is ellat, dgy a nyitd6 bank

8 Angolul ,,Letter of credir’ (LC).
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kotelezettségvallaldsa mellé a sajat fizetési kotelezettségvallalasat is
mellékeli.

Alapvetd kiilonbség a beszedési megbizdshoz képest, hogy
akkreditiv esetén a nyité bank nem csupdn ,tekintélye” segitségével
tudja kieszko6zolni a fizetést, hanem ondllo, absztrakt kotelezettséget
is véllal a fizetésre.®" A fizetés eszkozlése a bank 4ltal a gyakorlatban
ugyanakkor tobbféleképpen valdsulhat meg (Ligeti — Sulyok-Pap
2004):

» A nyité bank kifizeti, 4tutalja az &aruk ellenértékét a
kedvezményezettnek.

» Amennyiben a kereskedelmi hitelnyujtds valtok segitségével
tortént, a bank elfogadja a véltdkat, illetve feleldsségét vallal
azért, hogy a kotelezett a valtokat elfogadja és azokat
lejaratkor kifizeti.

» Visszkereset nélkiill megvdsdrolja a kotelezettre kiallitott
véltdkat, vagy gondoskodik a valtok mas bankok 4ltali

/////

Az attekinthetdség kedvéréért a kovetkezOkben 6sszefoglaljuk
a kereskedelmi hitelnyujtas folyamatdnak - akkreditiv igénybe vétele
mellett megvaldsulé - 1épéseit:

1. A kedvezményezett (eladd) és a kotelezett (vevd) adédsvételi
szerz8dést kot.

2. A kotelezett akkreditiv nyitdst kezdeményez a bankjandl
(nyito bank).

3. A nyité bank az akkreditivet eljuttatja a kozremikodd
bank(ok) szamara.

4. A kedvezményezett a kereskedelmi okmanyokat eljutattja a
kozremiikodoé bank(ok) szdmadra.

5. Az elad6 bankja az okmadnyokat elkiildi a nyit6 bank
szamara (avizdlds).

6. Igazol6 bank bevondsa esetén az igazold bank a nyité bank
kotelezettségvallaldsa mellé a sajat kotelezettségvallaldsat is
mellékeli (igazolds).

7. A kedvezményezett leszallitia a megrendelt &rut a
kotelezettnek.

81 Kénya (2001).
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8. A kedvezményezett elkiildi az okmanyokat a kdzremiik6dd
banknak.

9. A kozremiikodd bank tovabbitja az okmdanyokat a nyitd
banknak.

10. A nyit6 bank a kotelezett részére biztositja az okmanyokat és
ezzel egy id6ben a kotelezett terhére fizetést kezdeményez.

11. A nyité bank — illetve bizonyos esetekben a kozremiikodod
bank — a kedvezményezett szdmadra fizetést kezdeményez.

10.2 Internet alapa banki szolgaltatasok

Az internet alapi megoldasok az elektronikus banki szolgdltatdsok
kozé tartoznak. Ennek megfeleléen elsdként ezzel a bdvebb
szegmenssel foglalkozunk, majd tériink 4t az ,internet-banking”
témateriiletére.

Az elektronikus banki szolgéltatdsok hazdnkban gyakorlatilag
a bankkartydk megjelenésével indultak, ezt kovették a telefonos
tigyfélkiszolgdldsok. A nyolcvanas években a Home Banking és
Office Banking szolgaltatasok kezdtek elterjedni, majd a drasztikus
attorés a kilencvenes évek masodik felében kezdodott, a
szamitogépek és az internet népszerliségének novekedésével.

Elektronikus kereskedelem alatt termékek vagy szolgéltatdsok
értékesitését értjiik, mégpedig elsésorban az interneten keresztiil, de
ide tartozénak tekinthetjiikk a telefonon, telefaxon, televiziéon vagy
mas  zart  rendszereken  keresztiil = foly6  elektronikus
informécidtovabbitast is. A bankok az elektronikus kereskedelemben
miikodhetnek egyrészt ,,0sszekotoként”, mdasrészt ,.kereskeddként”.
Az els6 esetben a feladatuk az elektronikus fizetések lebonyolitasa,
mig a madsikban lehetdségiik nyilik elektronikus uton értékesiteni
pénziigyi szolgéltatdsaikat.

Egy masik csoportositds szerint a bank-iigyfél kapcsolat egyik
technikai megvaldsuldsa lehet az elektronikus, mely sordn fidkon
kiviili értékesitési rendszerekrdl (Remote Banking) beszélhetiink. Az
elektronikus bank-iigyfél kapcsolat megvalésulhat ATM (Automated
Teller Maschine), SST (Self-Service Terminal), POS (Point of Sale)
termindlok, Mobil-banking (WAP, GPRS, SMS alapu), Telebanking,
Faxbank, Set top box, Web TV, PC-banking vagy egyéb multimédids
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eszkozok segitségével. A bank és az tigyfél foldrajzi elhelyezkedése
szerint tehdt beszélhetiink Home- és Office Bankingrdl, illetve
egyéb, fidkon kiviilrdl torténd kapcesolatfelvétel (pl.: ATM, POS).

Az Office/Home banking szolgéltatds egy olyan elektronikus
bankszolgaltatds, amelynek segitségével az iigyfél sajat személyi
szamitogépérol férhet hozza a bank szolgdltatdsaihoz. A kiilonbség a
kettd kozott, hogy a Home Banking esetében az iigyfél otthonabdl
1ép kapcsolatba a pénzintézettel, mig az Office Bankingnél az tigyfél
a  véllalat  informatikai  infrastruktirjat  haszndlja  fel
kapcsolatfelvételre (Mdté, 2004).

A mobilbank szolgéltatas segitségével ugyanakkor a bankok
egy joval szélesebb réteget érhetnek el, rdaddsul ezek a felhasznaldi
feliiletek egyszerliek és konnyen kezelhetdek is. Tdgabb értelemben
tehat elektronikus banki szolgéltatdsnak (e-banking) tekinthetd
minden olyan elektronikus pénziigyi szolgdltatds, amelynek
segitségével egyszerlien, gyorsan, kényelmesen, akar otthonrdl is, a
hétvégén vagy a nap 24 6rdjaban, sorban 4llds nélkiil, biztonsdgosan
intézhetjiik mindennapos pénziigyeinket.

Az e-banking legkényelmesebb moddja, amennyiben az
interneten keresztill intézziikk tiigyeinket. Az internet-banking
legfontosabb eldnyei az iigyfél szdmara kovetkezok:

= Nem igényel személyes megjelenést

= Jd6megtakaritést tesz lehetdvé (pl. nincs sorban allas)

= Szabadabb bankvélasztst biztosit

= Alland6 elérhetéséget nyijt

= Azonnali visszacsatolas, visszajelzést ad

=  Prompt informécidszerzést tesz lehetdvé

=  Alacsonyabb koltségekkel jar

= A szdmlaforgalom konnyebben &ttekinthetd

Hatranyként ugyanakkor az emlitettekkel szemben els@sorban
az adatbiztonsdg kérdését emlithetjiik, valamint azt, hogy a
felhaszndlonak a sziikséges technikai eszkozokkel, valamint az ezek
hasznélatdhoz kelld tudéssal is rendelkeznie kell.
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Az e-banking egyébként a bankok szdmadra is szdmos eldnyt
biztosit, melyek koziil a legfontosabbak az alabbiak:
= Az j szolgaltatdsok bevezetése egyszeriibbé valik
= Koltségesokkentést tesz lehetdvé
= Megszlinik az tigyfélelérés térfiiggdsége
= Csokken a bankfiokok terhelése
= Egyszeriibb adminisztraciot tesz lehetdvé

Hétranyként itt ugyancsak a biztonsdg kérdése érdemel
emlitést, illetve az, hogy a sziikséges technikai héttér megteremtése
sok esetben jelentds beruhazast igényelhet (féleg indulaskor).

Az internet-banking segitségével az iigyfél szdmos banki
szolgéltatast tud elérni. Ez koziil a legfontosabbak a kdvetkezok:

= Szadmlaegyenleg lekérdezése

= Szdmlakivonatok lekérdezése (kivonatok megtekintése €s

elektronikus letoltése)

= Bankkdrtydval kapcsolatos tranzakcidk (bankkértya

1génylés, letiltas, limit-mddositas)

» Atutaldsok inditdsa (atvezetések, allandé atutalasi

megbizdsok, postai kifizetések is)

=  Megtakaritdsok kezelése (pl. betétlekotés, betétfeltorés,

modositas)

= FErtékpapir szamla kezelése (egyenleg megtekintése,

vételi/eladasi megbizas rogzitése)

= Csoportos beszedési megbizdsok kezelése

= Prompt banki informiciék megtekintése (ligyfél-bank

kommunikacio is)

=  Mobil szolgéltatdsok (pl. telefon egyenlegfeltsltés)

= Automatikus értesitések bedllitasa (pl. SMS-értesités)

Az internet-banking folyamata daltaldban hasonlé protokoll
segitségével  irhat6 le: ElsOként kapcsolédni kell az
internethédl6zathoz, majd a banktdl kapott felhasznédl6i névvel és sajat
jelszéval beléphetiink a felhasznél6i feliiletre. Itt az adott tranzakci6
végrehajtdsa utidn dltaldban egy visszaigazoldst is kapunk a banktdl
(pl. SMS-értesités formdjaban).
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Az internet- és e-banking teriillete az elmdlt évtizedben
rohamosan fejlédott és ez a fejlddés jelenleg is tart. A mobiltelefon
(,,okostelefon) haszndlat elterjedésével ugyanakkor a szolgéltatd
jellege is megvaltozott, ugyanis a telekommunikacids cégek egyre
nagyobb teret nyernek ebben a szegmensben is, gondoljunk itt csak a
sziikséges telefonos alkalmazésok kifejlesztésére, frissitésére. Sokan
elkeriilhetetlennek latjadk a kozosségi média valamilyen szintll
bevondsdt is a banki szolgdltatdsokba. A bankmonitor.hu egy 2015-
0s felmérése szerint egyébként a hazai ,,online bankhaszndlok™” kb.
80%-a elégedett a szolgdltatisokkal, mig hidnyossagokat,
javitanival6t elsdsorban a design vonatkozasdban latnak. Az tigyfelek
jelentdés része emellett tobb, okos telefonra készitett banki
applikéciot is igényelne, melyek koziil kiillondsen népszertiek a havi
bevétel- és kiadds Osszesité alkalmazasok (Bankmonitor, 2015).

Gyakorl6 feladatok

1. Feladat

Vilassza ki az alabbi felsoroldsbdl az akkreditiv fogalmat!

a) Az akkreditiv banki kotelezettségvallalds arra vonatkozdan, hogy
a bank fizetést teljesit az eladé szdmdra, miutdn az eloirt
okmanyokat ellendrizte és rendben 1évOnek talélta.

b) Az akkreditiv banki kotelezettségvallalds arra vonatkozdan, hogy
a bank fizetést teljesit a vevd szdmdra, miutdn az eloirt
okmanyokat ellendrizte és rendben 1évOnek talélta.

c) Az akkreditiv banki kotelezettségvallalds arra vonatkozdan, hogy
a bank fizetést teljesit az elad6 bankja szdmdra, miutan az eloirt
okmanyokat ellendrizte és rendben 1évOnek talélta.

Felhasznalt irodalom

Bankmonitor (2015): Melyik online banki szolgdltatast szeretik
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szeretik-legjobban-az-ugyfelek-.htm (Letoltés ideje: 2015. 07. 18.)

147



10. Fejezet Pénzforgalmi szolgéltatdsok

Brealey — Myers (2005): Modern véllalati pénziigyek. PANEM Kft.,
Budapest.

Kénya Judit(2001): A véllalkozdsok bankiigyletei. KIK KERSZOV,
Budapest.

Ligeti Sandor — Sulyok-Pap Marta(2004):Bankiizemtan. Tanszék
Pénziigyi Tandcsadé és Szolgaltatd Kft., Budapest.

Mité Domician (2004): Banktan (oktatdsi segédanyag).
www.ektf.hu/~novadam/bankbizt/banktan _domi.pdf Letoltés
ideje: 2015. majus 21.

Székely Gyorgy (2002): Pénziigyek és bankiizletek. KIK-KERSZOV
Jogi és Uzleti Kiadé Kft., Budapest.

148



11. Fejezet
A devizaopci6 értéke

A kilencedik fejezetben bemutatdsra keriilt a deviza opci6 fogalma és
gyakorlati felhaszndldsdnak szdmos teriilete. Fontos ugyanakkor,
hogy képesek legylink az opcié nydjtotta lehetdség pénziigyi
értékének meghatdrozdsdra is. Ennek megfeleléen a fejezetben
bemutatdsra keriilnek azok az alapvetd ismeretek, Osszefiiggések,
melyek sziikségesek ahhoz, hogy az opciés jog értékét
szdmszerusithessiik. Részletesen foglalkozunk tehdt az opcid
pénzdramlédsdval, jovedelem- és nyereségfiiggvényével is.

11.1 Az opcié jovedelemfiiggvénye

Ahhoz, hogy egy devizaopcidt, mint pénziigyi eszkozt, lehetOséget
redlisan értékelni tudja, sziikkség van az opcié6 jovobeli
pénzaramldsdnak meghatdrozdsira. Tudnunk kell tehat azt, hogy az
opcié jelenbeli megvésdrldsdval milyen jovobeli pénzdaramldsra
szerziink jogot. A kovetkezdkben a konnyebb érthetdség kedvéért az
opcié pénzdramldsara vonatkozd Osszefiiggéseket egy specidlis,
eurdra sz016 devizaopcid segitségével mutatjuk be.

11.1.1. Az eladdsi opciobdl szdrmazo jovedelem
Eladési opcié esetén, mint mar ismert, lejaratkor lehetdségiink van
eladni devizankat az opci6 kotési arfolyamdnak megfeleld
arfolyamon. Tegyiik fel, hogy ez esetiinkben 250 Ft (E= 250
Ft/EUR), az opcié futamideje pedig 1 év. Ha ma megvessziik az
eladasi opciét, 1 év milva vélaszthatunk, hogy kivdnunk-e élni
opcids jogunkkal: ha igen, 250 Ft-ért eladhatjuk eurdénkat az opci6
kifr6janak, aki koteles t6liink megvasarolni azt. A kérdés tehat az,
mitdl fiigg, hogy lehivjuk-e az opciét, vagy pedig nem? Egyértelmd,
hogy ezt az eurd jovobeli (lejaratkori) drfolyama fogja meghatarozni
(Jele: X). Az opci6 pénzaramldsat tehdt az eurd lejaratkori arfolyama
determindlja.

Amennyiben az eurd lejarati drfolyama(X) az opcid kotési
arfolyama (E=250 Ft) alatt marad, akkor érdemes élnem az opcids
eladasi joggal, mivel a piacon 250 Ft-nal kevesebbet kapnik csak az
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eurémért, mig az opcié lehivasaval 250 Ft bevétel realizalhatd.
Amennyiben a eurd lejarati arfolyama (X) magasabb, mint a kotési
arfolyam (FE), akkor nem éri meg élni az opcids joggal, mivel a
piacon a eurét a kotési arfolyamndl, esetiinkben 250 Ft-nal
driagabban tudom értékesiteni.

Osszefoglalva: Eladési opci6 esetén nem élek az opcié joggal
akkor, ha a lejdrati drfolyam nagyobb (lesz), mint a k6tési arfolyam,
azaz ha X>E. Az opciét lehivom és élek eladasi jogommal, ha a
lejarati arfolyam kisebb (lesz), mint a kotési arfolyam, azaz ha X<E.
Ha a lejdrati arfolyam és a kotési drfolyam megegyezik, valdjdban
mindegy, hogy lehivom-e az opciét vagy sem, hiszen mindkét
esetben ugyanannyit, 250 Ft-ot kapok eurémért. Az egyszerliség
kedvéért ezt a szitudciot az elsd esethez soroljuk, azaz tigy tekintjiik,
hogy ilyenkor sem éliink az opcié adta lehetdséggel.

Opcios eladasi jog (LP)

Lejdratkori drfolyam Dontés

X<E Lehivom az opciét (+)
X>E Nem hivom le az opciét (—)

Az el6zéek kapcsdn lathattuk, hogy az opcié6 pénzaramldsat
meghatdrozza az a jovobeli dontésiink, hogy éliink-e az opcid joggal,
vagy sem. Ez a dontés pedig egyértelmiien a lejaratkori arfolyam (X)
fliggvénye. Fontos azonban azt is meghataroznunk, hogy az egyes
esetekben pontosan mekkora jovObeli pénzaramldssal szamolhatunk,
azaz hogyan alakul az opciébdl szdrmazé jovedelem.

Definicio: Az opcié jovedelemfiiggvénye= megmutatja, hogy az
opcid tulajdonosa az opcid lejaratakor milyen nagysdgi jovedelmet
realizalhat.

Amennyiben a lejarati drfolyam nagyobb (vagy egyenld), mint a
kotési arfolyam (X=E), akkor nem hivjuk le az eladdsi opcidt, tehét
az igy realizalt jovedelmiink nulla lesz. Ha viszont a lejarati arfolyam
kisebb, mint a kotési arfolyam (X<E), akkor érdemes élniink az
eladési joggal és eurdiinket a kotési arfolyamnak megfeleld 6sszegért
(E) az opci6 kifréjanak értékesiteniink. Ertelemszertien minél kisebb
a lejdrati 4rfolyam (X), véllalkozdsunk anndl jobban jir, mivel 6
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eurdét egy fix Osszegért adhatja el (E). Amennyiben tehdt a lejarati
arfolyam csak 1 Ft-tal kisebb, mint a kotési arfolyam, akkor a
jovedelmiink is csak 1 Ft lesz, mivel ennyivel kapunk tobbet az
eurénkért az opcid révén, mint ha a piacon adnénk el.

Altaldnositva, minden egyes forintnyi kiilonbség a lejarati
arfolyam és a kotési arfolyam kozott jovedelmiinket noveli. Ha tehat
lehivjuk az opcidt, jovedelmiink lejaratkor éppen a kotési arfolyam
és a lejarati arfolyam kiilonbsége lesz, tehat: E-X. Ha példaul a
lejaratkori arfolyam 249 Ft, akkor 250-249=1 Ft-ot nyerhetiink
eurénként.*

Eladasi jog (LP) jovedelemfiiggvénye

Lejdratkori drfolyam: Jovedelem

X<E E-X (lehivom az opcidt)
X>FE 0 (nem hivom le az opciét)

Az eladdsi opci6 jovedelemfiiggvénye tehat egy olyan fiiggvény,
amely két kiilonboz6 részfliggvénybdl tevodik Ossze, fiiggden attol,
hogy a lejarati drfolyam (X) a kotési drfolyamhoz képest (E) hogyan
alakul. Ennek megfelelden az opcid jovedelemfiiggvényét grafikusan
is abrazolhatjuk. A fiiggetlen véltoz6 a lejarati arfolyam, a fiiggd
véltozo pedig a jovedelem lesz.

82 Ha nincs eurdnk, akkor is: Veszek a piacon 249 Ft-ért egy eurdt, majd élek az
eladési jogommal, ami révén 250 Ft-ot kapok az eurémért, tehat a jovedelmem 1 Ft.
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11.1 ABRA
Az eladasi opcié (LP) jovedelemfiiggvénye

Jovedelem 4

Forrds: Sajat szerkesztés

Ha tehat a lejarati arfolyam (X) nagyobb, mint a kotési arfolyam (E),
az opciét nem hivjuk le, igy jovedelmiink nulla lesz. Amennyiben
viszont kisebb, éliink az eladds lehetdségével. Minden egyes
forintnyi csokkenés a lejarati 4drfolyamban egy forinttal noveli a
jovedelmiinket, tehdt egy 45 fokos egyenest kell rajzolnunk
(visszafelé). Az egyenes tengelymetszete pontosan a kotési drfolyam
(E) lesz, mivel ha X=0, azaz a lejdrati drfolyam nulla, akkor a piacon
a eurdiink értéktelen lenne, de mi az eladési opcid révén kapunk érte
E-nagysdgu Osszeget, tehat a jovedelmiink is E-vel lesz egyenld. Az
abra tehdt megmutatja, hogy a lejdratkori drfolyam fiiggvényében
mekkora jovobeli jovedelemre szamithatunk, amennyiben (ma) egy
eladasi opcidt vasarolunk.

Példa

Villalkozasunk vdsarol egy eurdra sz6ld, 300 Ft kotési arfolyamu

eladdsi opciét. Az opcié eurdpai tipusu, lejdrati idépontja 2016.

december 31.

a) Hatarozza meg az eladasi opcié jovedelemfiiggvényét!

b) Abrézolja a jovedelemfiiggvényt grafikusan is!

c¢) Mekkora lesz a jovedelmiink, ha az eur6 lejarati arfolyama 290
Ft lesz?
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d) Mekkora lesz a jovedelmiink, ha az eur6 lejarati arfolyama 310
Ft lesz?

Megoldds
Paraméterek: E=300 Ft
a, Behelyettesitve a kotési arfolyam értékét (E=300) az eladasi jog
jovedelemfiiggvényébe a kovetkezd fliggvény adodik:
> Ha X<300 akkor a jovedelem E-X=300-X (lehivom az
opciot)
» Ha X 2300 akkor a jovedelem 0 (nem hivom le az opcidt)

b, Az eladasi jog jovedelemfiiggvénye grafikusan:
Jovedelem 1

(Fv)

E=300

i > X (F)
E=300

¢, Ha a lejarati arfolyam 290 Ft, azaz X=290, akkor X<300 tehat a
jovedelem az el6zéekben meghatarozott jovedelemfiiggvény alapjan
E-X=300-X=300-290=10 Ft euronként (tehit érdemes élni az
eladasi joggal).

d, Ha a lejdrati drfolyam 310 Ft, azaz X=310, akkor X>300 tehét az
el6zéekben meghatarozott jovedelemfiiggvény alapjan nem hivom le
az opciot, azaz a jovedelmem nulla lesz.
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11.1.2. A vételi kitelezettség jovedelemfiiggvénye

Az opcidbdl szarmazd jovedelem alakuldsat ugyanakkor érdemes a
maésik fél, a kiir6 szempontjabodl is megvizsgdlni. Eladdsi opcid
esetén az opcid kiirdja vételi kotelezettséget vallal, tehdt amennyiben
az eladdsi opci6 tulajdonosa gy dont, hogy €l opcids jogaval, a kiird
koteles megvenni téle a eurdt az opcid kotési arfolyamanak (E)
megfelelé Osszegért. Ertelemszerien tehdt, amit az eladdsi jog
tulajdonosa ,,nyer” az opcién, azt csakis a kiiré, a vételi
kotelezettséget vallalo fél kardra tudja megtenni. Matematikailag ez
azt jelenti, hogy ha az opci6 tulajdonosdnak nyeresége van, akkor az
opcié kifrdjdnak ugyanakkora nagysdgi vesztesége lesz. A vételi
kotelezettséget vallalo  kiiré jovedelemfiiggvényét tehat ugy
kaphatjuk meg, ha az eladdsi opcié tulajdonosdét minusz eggyel
megszorozzuk.

Vételi kitelezettség (SP) jovedelemfiiggvénye

Lejdratkori drfolyam: Jovedelem

X<E -1-(E-X)=X-E (lehivjik az opciot)
X>2F 0 (nem hivjak le az opciot)

Az opcié kifrdjanak tehat akkor lesz vesztesége, ha az opcid
tulajdonosa lehivja az opcidt, azaz él eladasi jogdval. A veszteség
nagysdga pedig megegyezik a kotési drfolyam és a lejarati drfolyam
kiilonbségével. Ha a tulajdonos nem hivja le az opciét, a kifrénak
semmiféle kotelezettsége nem keletkezik, tehdt a jovedelme is nulla
lesz® Az eladdsi jog mintdjara a vételi kotelezettség
jovedelemfiiggvénye 1is dbrdzolhaté grafikusan. Mivel a két
jovedelemfiiggvény éppen egymds minusz egyszerese, a vételi
kotelezettség jovedelemfiiggvényének &brajat megkapjuk, ha az
eladési jog grafikonjat tiikkrozziik az X tengelyre.

8 Vegyiik észre, hogy jelenleg csupdn az opcié jovébeli pénzaramlasat vizsgaltuk,
nem vettiik figyelembe tehdt a jelenben fizetendd opcids dijat. Ha nem lenne opcids
dij, kiiréi félként senki sem szerepelne, hiszen neki a jovedelme negativ, vagy
maximum nulla.
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11.2 ABRA
A vételi kotelezettség (SP) jovedelemfiiggvénye

Jovedelem 4
N »
» X
E
-E
4

Forrds: Sajat szerkesztés

Az 4bran is lathatd, hogy ha a eur6 arfolyama (X) magas (nagyobb,
mint E), akkor az eladédsi opcié tulajdonosa nem él eladdsi jogaval
(nem éri meg neki), tehét a vételi kotelezettséget vallalé méasik félnek
sem kell az eur6t megvésarolnia, jovedelme tehat nulla. Alacsony
arfolyam esetén viszont meg kell vennie a kotési arfolyamért (E)
cserébe egy olyan eurdt, amely ennél a piacon kevesebbet ér, tehit
vesztesége keletkezik (negativ jovedelem). A kiird vesztesége akkor
lesz a legnagyobb, ha az eur6 arfolyama a nulldra esik, neki mégis a
kotési arfolyamnak (E) megfelel osszeget kell érte fizetnie.™

Példa

Villalkozasunk kiir egy euréra sz616, 300 Ft kotési arfolyamu eladasi
opciét.”’ Az opci6 eurdpai tipust, lejarati idépontja 2016. december
31.

a) Hatdrozza meg a vételi kotelezettség jovedelemfiiggvényét!

”»

84 Megveszi ,.E
arfolyamon.

8 Emlékezziink 4, az eladdsi opcié kiirdsa azt jelenti, hogy vételi kotelezettséget
véllalunk.

nagysdgu Osszegért az eurdt, majd eladja a ,nulla forintos”
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b) Abréizolja a jovedelemfiiggvényt grafikusan is!
c) Mekkora lesz a jovedelmiink, ha az eur6 lejarati arfolyama 290

Ft lesz?

d) Mekkora lesz a jovedelmiink, ha az eur6 lejarati arfolyama 310
Ft lesz?

Megoldds

Paraméterek: E=300

a, Behelyettesitve a kotési darfolyam értékét (E=300) a vételi
kotelezettség jovedelemfiiggvényébe a kovetkezd fiiggvény adddik:
> Ha X<300 akkor a jovedelem X—FE=X-300 (lehivjdk veliink
szemben az opciot)
> Ha X 2300 akkor a jovedelem 0 (nem hivjdk le veliink
szemben az opci6t)*

b, A jévedelemfiiggvény grafikus képe a kovetkezd lesz:*’

A
Jovedelem

v
>

E=300

-E =-300

8 Ugyanezt a fiiggvényt kapjuk, ha az elzé feladatban az eladdsi opcié esetén
meghatdrozott jovedelemfiiggvényt (—1)-gyel megszorozzuk.

87 Ugyanezt a grafikus dbrat kapjuk, ha az eladdsi opci6 esetén felrajzolt dbrat
titkkrozziik az X tengelyre.
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¢, Ha az eurd arfolyamat (X=290 Ft), behelyettesitjiik az a, pontban
meghatdrozott jovedelemfiiggvénybe, akkor a jovedelemre: X-
300=290-300= -10 Ft ad6dik eurénként.

d, Ha az eur6 arfolyamat (X=310 Ft), behelyettesitjiik az a, pontban
meghatarozott jovedelemfiiggvénybe, akkor a jovedelemre nulla
adodik.

11.1.3. A vételi jogbdl szdrmazo jovedelem

Az eladési opcié mellett a vételi opcidk jelentik az opcidk mdsik
alapvetd tipusat. A vételi jog tulajdonosaként a kotési arfolyam(E)
megfizetése daltal juthatunk hozzd egy eurdhoz. Ezzel a joggal
értelemszerlien csak akkor fogunk élni, ha az euré a piacon ennél
dragébban szerezhetd be, azaz ha a lejdrati drfolyam a kotési
drfolyamndl magasabb. Ellenkezd esetben nem éri meg lehivnunk az
opciot.

Opciés vételi jog (LC)

Lejdratkori drfolyam: Dontés
X<E Nem hivom le az opciét (-)
X>E Lehivom az opci6t (+)

Minél magasabb az euré arfolyama, anndl jobban megéri nekiink a
kotési arfolyamért, azaz egy fix, ,,E” nagysdgi 0Osszegért eur6t
beszerezniink. Minden egyes forintnyi arfolyam-emelkedés tehat a
jovedelmiinket is ugyanennyivel fogja noveli. Mivel az eurd értéke
X, mi pedig ,,E” nagysdgi pénzért jutunk hozzd, ezért a nyereségiink
is ezen két Osszeg, azaz a lejarati arfolyam és a kotési arfolyam
kiilonbozeteként adédik.*® Ha nem élink az opcidés joggal,
természetesen a jovedelmiink is nulla lesz.

8 Ha pl. a kotési arfolyam 250 Ft, a lejaratkori drfolyam pedig 280 Ft, akkor a vételi
opcid lehivasaval 250 Ft-ért juthatunk hozzd egy 280 Ft-ot érdé euréhoz, ami 30
forint jovedelmet fog eredményezni eurénként.
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Vételi jog (LC) jovedelemfiiggvénye

Lejaratkori arfolyam: Jovedelem

X<FE 0 (nem hivom le az opciét)
X>E X—F (lehivom az opciot)

A jovedelemfiiggvény matematikai meghatdrozdsa alapjdn
elkészithetjiik annak grafikus abrajat is.

11.3 ABRA
A vételi opcio (LC) jovedelemfiiggvénye

Jovedelem *

v
>

Forrds: Sajat szerkesztés

Mint az abran is lathatd, ha az eurd (lejarati) arfolyama a kotési
arfolyamndl alacsonyabb, nem éliink az opciés joggal, azaz a
jovedelmiink nulla lesz. Ha az arfolyam magasabb, megéri lehivni az
opciot, ebben az esetben a minden egyes forintnyi arfolyam-
emelkedés (a kotési darfolyam folott) a jovedelmiinket is
ugyanennyivel noveli, tehat egy 45 fokos egyenest kell rajzolnunk.

11.1.4. Az eladdsi kotelezettségbdl szdarmazo jovedelem

Amennyiben vételi jogot vdsarolunk, az opcidés kotés masik
szerepldje a kiird, eladdsi kotelezettséget kell, hogy vallaljon. Ez azt
jelenti, hogy ha a vételi opcid tulajdonosa gy dont, akkor a kiird
koteles neki az eurdt a kotési arfolyamnak megfeleld osszegért
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cserébe eladni. A kifrénak tehat akkor keletkezik kotelezettsége, ha
az opci6 tulajdonosa lehivja az opciét. Az opcid tulajdonosa csak a
kiir6 rovésara tud jovedelmet realizdlni, tehédt az 6 nyeresége a kiir6
vesztesége. Ez egyben azt is jelenti, hogy a kiir6 jovedelme éppen az
ellentettje (minusz egyszerese) a vételi opcid tulajdonosaénak.

Eladasi kotelezettség (SC) jovedelemfiiggvénye

Lejaratkori arfolyam: Jovedelem

X<E 0 (nem hl’vjé‘lf le a kiirval
szemben az opcidt)

E-X (lehivjdk a kiiréval szemben
az opciot)

Xz2E

A jovedelemfiiggvény grafikusan is meghatarozhato:

114 ABRA
A vételi opcié (SC) jovedelemfiiggvénye

A
Jovedelem

Forrds: Sajat szerkesztés
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Példa

Tegyiik fel, hogy vallalkozasunk véasarol egy eurdra szdlo, 300 Ft

kotési arfolyamu vételi opcidt. Az opcié eurdpai tipusu, lejarati

id6pontja 2016. december 31.

a) Hatdrozza meg az opcié tulajdonosanak, illetve kiirdjanak
jovedelemfiiggvényét!

b) Abrézolja a jovedelemfiiggvényeket grafikusan is!

c) Mekkora lesz az opci6é tulajdonosanak, illetve kiir6janak
jovedelme, ha az eurd (lejarati) arfolyama 2016. december 31-
én 280 Ft lesz?

d) Mekkora lesz az opcié tulajdonosdnak, illetve kiiréjadnak
jovedelme, ha az eurd (lejarati) arfolyama 2016. december 31-
én 305 Ft lesz?

Megoldds
Paraméterek: E=300

a, Az opcid tulajdonosa vételi joggal rendelkezik, kiirdja eladdsi
kotelezettséget véllal. A kotési  arfolyam  értékét (E£=300)
behelyettesitve az dltaldnos jovedelemfiiggvényekbe a kovetkezd
eredményeket kapjuk:

Opcié tulajdonosa Opcié kiirdja

(vételi jog) (eladasi kotelezettség)
HaX< E 0 0
HaX>E X-E=X-300 E-X=300-X

Mint 14thatd, az opcid kiiréjanak jovedelme éppen ellentettje a vételi
jog tulajdonosaénak.
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b, A kiir6 jovedelemfiiggvényét (eladasi kotelezettség) megkapjuk,
ha a tulajdonosét (vételi jog) tiikrozziik az X tengelyre.

Vételi jog

A Jovedelem

E=300

Eladasi kotelezettség

A Jovedelem

E=300

¢, d, A lejarati arfolyam esetiinkben X=280 Ft, illetve X=305 Ft. Mint
az eléz6 abran is lathat6, 280 Ft-os arfolyam esetén a vételi jogot
tulajdonosa nem hivja le, tehat nem keletkezik jovedelem. Ha az
arfolyam 305 Ft-ra emelkedik, a tulajdonos é1 vételi jogaval, tehat
vasarol a kotési arfolyamnak megfeleld 300 Ft-ért eurét a kiirétol,
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ami szdmdra 305-300=5 Ft nyereséget, a kiiré szdmara pedig 5 Ft
veszteséget (-5 Ft) eredményez.

Lejarati Opciéo  tulajdonosanak Opcio kiirgjanak
arfolyam jovedelme jovedelme
(vételi jog) (eladasi
kotelezettség)
X=280 0 0
X=305 X-E=305-300=5 Ft E-X=300-205= -5 Ft

11.2 Az opcié nyereségfiiggvénye

A fejezet el6z0 részében az opcid jovedelemfiiggvényével
foglalkoztunk. Lathattuk, hogy az opcié tulajdonosdnak jovedelme
mindig pozitiv (vagy nulla) volt, mig a kiir6 jovedelme mindig
negativ (vagy nulla). Amennyiben az opcié pénziramlésa
megegyezne a jovedelemmel, senki sem vallalnd az opcid kiirasat,
mivel az 6 jovedelme még a legkedvezdbb esetben is csak nulla
lehet. Azért, hogy a kiir6 is érdekelt legyen az iigyletben, az opci6
tulajdonosa egy fix Osszeget (opcids dijat) fizet a kiirénak az opcid
megvdsdarldsakor (a jelenben). Ez a dij tehdt akkor is fizetend6 (és
nem jér vissza), ha az opcié tulajdonosa nem fog élni az opcids
(eladasi vagy vételi) jogaval.

Az opcié pénzdaramldsat — mas néven nyereségfiiggvényét —
tehat ugy kapjuk meg, ha a tulajdonos jovedelmébél levonjuk, az
opcio kiirgjaéhoz pedig hozzaadjuk az opcids dijat. Ahhoz tehat,
hogy az egyes opcié-tipusok (eladdsi jog, vételi jog)
nyereségfliggvényét a tulajdonos oldalardl szamszerlsithessiik, a
kordbban kapott jovedelmeket kell csokkenteniink a megfeleld
opcios dijjal (eladasi opcio:P, vételi opcid:C). Amennyiben pedig a
kiir6 nyereségfiiggvényét kivdnjuk meghatdrozni, a megfeleld
jovedelemfiiggvényhez még hozza kell adnunk az opcids dijat.
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Ennek megfelelden az egyes opciok nyereségfiiggvénye a kovetkezd
lesz:

Eladdsi opcio Opc.ié OI,)Ci('). kiirdja

nyereségfiiggvénye tllla_](!o.n.osa (Yfltell ]
(eladasi jog) kotelezettség)

HaX<E E-X—P X—E+P

HaX>E 0 0

Vételi opcid Opc.i() OpCi(} l.(iir()ja

nyereségfiiggvénye tulajdonosa (cladasi
(vételi jog) kotelezettség)

HaX<E 0 0

HaX>E X—E-C FXaC

Amennyiben a nyereségfiiggvény grafikus képét szeretnénk
meghatdrozni, szintén a jovedelemfiiggvénybdl kell kiindulnunk.
Mint tudjuk, vételi és eladdsi jog esetén a tulajdonos nyereségét
csokkenti az opcids dij, ennek megfelelden a fliggvényt a fiiggdleges
tengellyel pdrhuzamosan (vertikdlisan) lefelé kell eltolnunk,
mégpedig az opcids dijnak megfeleld mértékben. Amennyiben pedig
a nyereségfiiggvény grafikus képét a kiiro szemszogébdl kivanjuk
hatdrozni, a jovedelemfiiggvényt a fiiggdleges tengellyel
pdrhuzamosan felfelé, az opcidés dij nagysdgaval megegyez0
mértékben kell eltolni.

Eladasi jog

A Nyereség

E—P\ l > X
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Lathatd, hogy az eladasi jog esetén a tulajdonosnak akkor éri meg
lehivni az opciét, ha az eurd arfolyama(X) alacsonyabb a kotési
arfolyamndl. Nyeresége azonban csak akkor lesz, ha az arfolyam
legalabb az opciés dij (P) értékével kisebb a kotési arfolyamnal,
azaz kisebb (E-P)-nél is. Ellenkezd esetben ugyanis a nyereség nem
fogja fedezni az opcids dijat. Vételi kotelezettség esetén a kiird
jovedelme megegyezik az opcids dijjal(P), ha a tulajdonos nem hivja
le az opciét (X>FE). Ha az euré arfolyama (E-P)-nél kisebb, a
kifrénak mar vesztesége keletkezik. A kiiré veszteségének maximalis
mértéke ennek megfelelden E—P.

Vételi kotelezettség

A Nyereség

’ EP /| i

E

4
>

—-E+P

Vételi jog esetén a tulajdonos ,,magas” jovébeli arfolyam
esetén €l opcids jogdval, azaz akkor, ha a eurd arfolyama a kotési
arfolyamnal(E) nagyobb. Az opcids dij miatt a tulajdonos nyereséget
azonban csak akkor tud realizdlni, ha az arfolyam legalabb az
opcios dij értékével magasabb a kotési arfolyamnal, azaz ha
(E—C)-nél nagyobb.
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11. Fejezet A devizaopci6 értéke

Vételi jog

A Nyereség

E

]  / > X
E+C
-C

Az opci6 kiiréjanak — aki eladasi kotelezettséget vallal — a
maximalis nyeresége megegyezik az opcids dijjal(P), ezt a profitot
akkor tudja realizdlni, ha a tulajdonos nem él vételi jogédval, azaz ha
az eurd drfolyama a kotési darfolyamnal(E) kisebb. Az eurd
arfolyamanak novekedésével a kiir6 nyeresége egyenes ardnyban
csokken, vesztesége elvileg korldtlan lehet.

Eladasi kotelezettség

A Nyereség

E+C
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11. Fejezet A devizaopci6 értéke

Példa

Milyen jovobeli arfolyam mellett lesz nyereséges az az euréra szolo,
300 Ft kotési arfolyamu vételi opcid, melynek opcids dija 2 Ft?
Milyen drfolyam mellett tudunk profitot realizdlni egy azonos kotési
arfolyamd eladési opci6 kiirdjaként, ha az opcids dij 1 Ft?

Megoldds
Paraméterek: E=300, C=2, P=1

a, A vételi opcié (LC) akkor nyereséges, ha az euré arfolyama
legaldbb az opcids dij mértékével meghaladja a kotési arfolyamot,
tehdt ha

X > E+C azaz ha X > 300+2=302

A vételi opci6 tulajdonosa tehat akkor realizdl profitot, ha az eurd
arfolyama 302 Ft-nal magasabb lesz az opci6 lejaratakor.

A Nyereség

E=300

|
y E+C=302

v
o

—C=-

b, Eladasi opci6 kifr6jaként vételi kotelezettséget (SP) viéllalunk.
Kiiréként akkor lesz nyereségiink, ha az eurdé arfolyama magasabb
lesz, mint a kotési arfolyamnak az opcids dijjal(P) csokkentett
értéke, tehat

X > E-P azaz ha X > 300-1=299

Az eladasi opcid kiirdja tehat akkor tud nyereséget elérni, ha az euré
arfolyama 299 Ft-nal magasabb lesz lejaratkor.
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11. Fejezet A devizaopci6 értéke

A Nyereség

1
E-P=299 A
| > X

E=300

=300

Gyakorl6 feladatok

1. Feladat

Tegyiik fel, hogy vallalkozasunk véasarol egy eurdra szdlo, 300 Ft

kotési arfolyamu vételi opcidt. Az opcié eurdpai tipusu, lejarati

id6pontja 2016. december 31. Az opcids dij 4 Ft.

a) Mekkora lesz az opcid tulajdonosdnak, illetve kiirdjanak
jovedelme, ha az eurd (lejarati) arfolyama 2016. december 31-
én 285 Ft lesz?

b) Mekkora lesz az opcié tulajdonosdnak, illetve kiir6janak
jovedelme, ha az eurd (lejarati) arfolyama 2016. december 31-
én 308 Ft lesz?

c¢) Mekkora jovobeli arfolyam esetén lesz az opcié megvdsarldsa
nyereséges?
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11. Fejezet A devizaopci6 értéke

2. Feladat

Tegyiik fel, hogy vallalkozasunk véasarol egy eurdra szdlo, 300 Ft

kotési arfolyamu eladdsi opciét. Az opcid eurdpai tipusu, lejérati

id6pontja 2016. december 31. Az opcids dij 3 Ft.

a) Mekkora lesz az opcid tulajdonosdnak, illetve kifrdjanak
jovedelme, ha az eurd (lejarati) arfolyama 2016. december 31-
én 298 Ft lesz?

b) Mekkora lesz az opcié tulajdonosdnak, illetve kiir6janak
jovedelme, ha az eurd (lejarati) arfolyama 2016. december 31-
én 309 Ft lesz?

c) Mekkora jovobeli arfolyam esetén lesz az opcié megvdsarldsa
nyereséges?
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Zaré gondolatok

A jegyzet végére érve a kovetkezokben megprobédlunk néhdny
altalanos Osszefiiggést, szempontot Osszegylijteni a pénziigyi
szolgdltatasok  értékelésével kapcsolatosan —  részben
altalanositva, szintetizdlva az eddig bemutatottakat — részben
pedig kiegészitve, mas nézdpontbdl targyalva azokat.

A pénziigyi szolgdltatdsoknak, mint ,,pénziigyi
termékeknek” a keresleti oldal, azaz a szolgéltatds potencidlis
igénybe vevli szempontjabol vald értékelésének egyik
lényeges motivacidja, hogy segitséget nyudjtson a megfeleld
szolgdltaté (hitelintézet, pénziigyi vallalkozds) és termék
(szolgdltatds)  kivdlasztdsaban. Ehhez a  dontéshez
kapcsolédéan a  jegyzetben = bemutatott  ismeretek,
Osszefiiggések szinte kizardlag az értékelés pénziigyi
szempontjaira koncentrdltak, melyek sordn a szolgaltatés
igénybe vételébdl szarmazo (€s monetaris forméban jelentkezo)
varhaté hasznokat és koltségeket vettiikk figyelembe. Mivel a
legtobb esetben finanszirozdsi dontéseinknek a beruhdzasi
dontéseinkre vonatkozé pénziigyi hatdsa elhanyagolhatd, ezért
érdemben a szolgdltatds koltségei vdlnak meghataroz6
tényezévé. A jovobeli  koltségek  meghatdrozédsanak,
elorejelzésének nehézségével ugyanakkor tobb pénziigyi
termék esetén is foglalkoztunk (pl. kiilonféle
hitelkonstrukciok).

A jegyzetben emellett megpréobaltunk elddlegesen az
értékeléshez sziikséges osszefiiggések bemutatdsdra
koncentrdlni, azaz olyan éltaldnos modelleket meghatarozni,
melyek — némi atgondolds, kiigazitds utdn — a valtozo iizleti
kornyezetben, a szabdlyozdsi (pl. tarsasdgi addkulcs,
koltségelszamolési lehetOségek) vdltozasok €és az esetleges
termékinnovéaciok (pl. 4j, kombindlt pénziigyi termékek
megjelenése) esetén is alkalmazhatok.
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A pénziigyi értékelés ugyanakkor nem minden esetben
lehet kizarélagos szempont a vdlasztds sordn. Tovébbi
szempontként érdemes figyelembe venniink példdul kockézati,
és azon beliil akdr likviditdsi tényezoket is. Az adott
szolgdltatds  igénybe  vételével kapcsolatos  kockdazati
tényezoként példaul mérlegelniink kell a pénziigyi szolgdltato
miikodésének iizleti kockdzatdt is. Amennyiben ugyanis a
szolgdltatds idotartama alatt a pénziigyi szolgéltatd
tevékenységében problémdk 1épnek fel, vagy a szolgaltatd akar
meg is szlnik, a pénziigyi helyzetiinkre, ,likviditdsunkra™ is
jelentds hatdssal lehet. Ennek megfelelden a dontés sordn
mérlegelniink kell ennek valdszinliségét ¢és a varhato
veszteségeket is.%

Adott pénziigyi szolgdltatds rendszeres igénybe vétele
esetén felmeriilhet annak lehetdsége is, hogy a meglévd
szolgaltatot masikra cseréljiik. Ennek a lehet0ségnek az értéke
szorosan Osszefligg az adott szolgdltatds éltaldnos értelemben
vett likviditdsanak kérdésével. Ez alatt azt értjiik, hogy milyen
kotelezettségekkel, teenddkkel, koltségekkel jarhat a
szolgaltatd megvaltoztatdsa. A pénziigyi szolgdltatok kozotti
valasztds sordn tehdt elOzetesen az adott szolgéltatds ezen
értelemben vett likviditdsanak mértékét is figyelembe kell
venniink. Ide tartoznak példaul a szolgdltat6 megvaltoztatdsa
miatt  fellépd esetleges tobbletkoltségek (pl.  szdmla-
megsziintetés esetén zdrlati dij), illetve — bar nehezen
monetarizdlhaté — de figyelembe veend6 az uj szolgaltat (ill.
szolgdltatds) megismerésének (a sziikséges informacidk
beszerzésének) idoraforditasa is.

¥ Példaul pénziigyi lizing esetén a lizingelt eszkoz tulajdonjoga

legkordbban a futamidé végén keriilhet a lizingbe vevéhoz, azaz addig a
lizingbe adéndl van. Ha a lizingcég megsziinik, a lizingelt eszkozt is vissza
kell szolgaltatni é€s nem garantélt, hogy ténylegesen hozzajuthatunk az addig
befizetett lizingdijak alapjan kalkulalt, a lizingbe vevét egyébként jogilag
megilleté kompenzacidhoz.
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Amennyiben egyidejlileg tobb pénziigyi szolgéltatast is
igénybe vesziink, el6fordulhat, hogy az 6nallo, egyedi értékelés
mellett sziikséges lehet a szolgdltatdsok csoportos, kozos
értékelése is. Ennek klasszikus példdja, amikor egy szolgaltatd
tobb szolgéltatas igénybe vétele esetén egyedi kedvezményeket
ad. Ilyenkor eléfordulhat, hogy bar egyedileg értékelve egy
masik szolgaltaténdl mindegyik szolgaltatidsra kedvezdbb
értékelést kapunk, a kedvezmények miatt mégis megéri a
kordbban emlitett szolgaltatot véalasztani. A
méretgazdasdgossdg jelensége ugyanakkor az alacsonyabb
dijak mellett az iizletfelek kozott kedvezobb és hatékonyabb
kommunikéciét €s alacsonyabb informacids koltségeket is
jelenthet.

Osszefoglalva tehat kijelentheté, hogy a pénziigyi
szolgdltatdsok értékelése meglehetdsen komplex feladat. A
gyakorlatban ugyanakkor a kordbban emlitett értékelési
szempontok fontossdga €s relevancidja eltéro lehet €s a legtobb
esetben elegenddnek bizonyulhat kizarélag a pénziigyi
értékelésre, ezen belill is a szolgaltatds igénybe vételének
koltségeire koncentralni.
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Megoldasok

A gyakorlé feladatok megoldasai
2. Fejezet

1. Feladat

a, T=129/366; K=190350 Ft
b, T=129/365; K=190836 Ft
¢, T=128/360; K=192024 Ft
d, T=128/360; K=192024 Ft

2. Feladat
I.5=9,38%; EBKM=9,51%

3. Fejezet

1. Feladat

Szamlavezetési dij: 1200 Ft
Szamlamegsziintetés koltsége: 600 Ft
Pénzforgalmi dij: 6000 Ft

Osszesen: 7800 Ft

Likviditasi kamatprémium: 1,56 szdzalékpont
4. Fejezet

1. Feladat
a,b,e, g

2. Feladat
a,c,d, e, f,hi,j

3. Feladat
a,cf,g
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5. Fejezet

1. Feladat
EV Ht Kt=Ht'k Tt Ct
1 300 48 60 108
2 240 38,4 60 98,4
3 180 28,8 60 88,8
4 120 19,2 60 79,2
5 60 9,6 60 69,6
Osszesen: - - 300 -

2. Feladat

a, C=26,061 milli6 Ft
b, H;= 86,666 milli6 Ft

6. Fejezet

1. Feladat
C;5=0,5-2205333+0,25-2170809+0,25-2261069 = 2 210 636 Ft

2. Feladat
He(=30,847 eFt — 10,000 eFt = 20,847 eFt, tehat Cy=5,499 eFt

3. Feladat
Cﬁj=2,793 eFt

7. Fejezet

1. Feladat

Lejaratkor egy 0sszegben torlesztendd hitel:
m;,=8,000,000; m(4%),, =6,666.67 €s £(4%),, =16.67%
mg=8,000,000; m(4%), = 6,666.67 €s £(4%), =16.67%
Egyenletes toketorlesztést hitel:

m;,=7,266,666.7; m(4%),, =6,055.6 €s £(4%),, =5.88%
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mgp=4,066,666.7; m(4%),, =3,3388.9 €s £(4%),, =3.9%
Annuitasos hitel:

my=4,426,369.8; m(4%),, =3,688.6 €s £(4%),, =4.15%
mgo=2,603,181.6; m(4%), =2,169.3 €s £(4%), =2.44%

2. Feladat

a) HAMIS. A kamatldb meredekség a hatralévé futamidd
csokkenésével csokken, mivel a fennall6 hiteltartozas is csokken.

b) HAMIS. Altaldban magasabb, de csak alacsony kamatszint és
nem extrém hosszu futamidé mellett.

c) IGAZ. A kamatldb-meredekség értéke megegyezik a felvett hitel
Osszegével.

d) IGAZ. Mivel a kamatldb-meredekség csokken, ezért a beldle
szdmolhat6é kamatldb-rugalmassag is.

3. Feladat
DUR=3,172 év ; VOL=2,832
8. Fejezet

1. Feladat
c,

2. Feladat
b, c,
9. Fejezet

1. Feladat
b, ¢, f,

2. Feladat
a,c,d, e,
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10. Fejezet
1. Feladat

2), (1), (5), D, 3)

2.Feladat
a,

1. Feladat
a,b,d,f

1. Feladat
C,

2. Feladat

Idépont

7

0. év

1. év

2. év

2

3.év

Pénzaramlas (ezer
euro)

-50

15

20

30

Atvéltasi arfolyam
(Ft / Eur)

250

259,615

269,601

279,97

Pénzaramlas (ezer
Ft)

-12500

3894,231

5392,012

8399,095

a, NPV¢= 9,584 ezer eur6; NPVE=2396,023 eFt

b, Nem valtozik

3. Feladat
a, 120 ezer dollart

b, 100 ezer dollart az elszdmolohaz levon a véllalkozds szdmlajardl

¢, 60 ezer dollart az elszamoldhaz jovair a vallalkozds szdmldjara

d, 20 kotésegység koolaj vasarldsa madrcius 1-i idOpontra, 117
dollar/hordé hataridds dron.
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10. Fejezet

1. Feladat

¢,

11. Fejezet

1. Feladat

a,
Vételi opcio Opcio .
X=285 tlllajdonosa OpClO klll'OJa
Jovedelem (Ft) 0 0
Nyereség (Ft) -4 4

b,
Vételi opcio Opcio .
X=308 tulajdonosa OpClO klll'OJa
Jovedelem (Ft) 8 8
Nyereség (Ft) 4 4

¢, Ha X > 304 FYEUR

2. Feladat

a,
Eladdsi opcio Opci6 .
X=298 tulajdonosa OpClO klll'OJa
Jovedelem (Ft) 2 2
Nyereség (Ft) -1 1

b,
Eladdsi opcio Opcié .
X=309 tulajdonosa OpClO klerJa
Jovedelem (Ft) 0 0
Nyereség (Ft) -3 3

¢, Ha X <297 Ft
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