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A hitelpénz kapcsan az eldz6 oran kitértiink arra, hogy az egyén szempontjabol milyen
THM-et, illetve torlesztorészlet jelent egy hitel (akar CHF alapu forinthitel). A hitel pénziigyi
eszkdz anndl, aki a kovetelést a kezében tartja. A pénziigyi eszkdzokkel lehet kereskedni
(befektetési dontés).

Lehet, hogy annak, aki a hitelt nyQjtotta, kovetelése lejarta el6tt sziiksége van pénzre, és
ezért ugy dont, hogy eladja kovetelését annak lejarata eldtt. Ezt a miveletet nevezziik
faktoralasnak. A kérdés, hogy mennyit ér meg maximum egy ilyen kovetelés annak, aki
megvasarolja? A valasz a pénziigyes logikat koveti: a jelenértéken magasabb értékii
pénzaramlas ér tobbet (az alternativ lehetéségek hozamratdjaval diszkontdlva), vagy ami
ugyanezt jelenti, a magasabb hozamrata jelenti az azonosan nulla jelenértékii pénzaramlasnal a
magasabb hozamot. Ezt a kamatlabat (nulla jelenértéket generalé6 minden idészakban azonos)

nevezik belsé megtériilési ratanak (internal rate of return). Ez konkrétan azt jelenti, hogy
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belsé megtériilési rata) vagy PV-t tekintjiik ismeretlennek (ekkor r ismert).

Példa: 12 id6szakon at 4,71Ft-tot fizet6 kdvetelést mennyiért volna érdemes megvenni maximum, ha
a bankban 6%-os kamatot kapunk (ez az egyetlen alternativa)?
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Megoldds: Havi kamat 0,5%, Tehat PV :z 4,71 o= L 1- L 5 =54 69 Ft-ért
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érdemes maximum megvasarolni.

Es ha van olyan masik alternativa, hogy 50Ft ért 15 éven &t kapok biztosan 3Ft-ot?
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Megoldds: Ennek a befektetésnek a , kamata” (belsé megtériilési rataja): 0 = -50+ z
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r=2,37% havi kamat. Tehat PV =Z 4,71 o= 1 1- L - |=4867Ft.
= (1+0,0237)° 10,0237 1,0237

Példa: Forintban tartsam vagy euréban a pénzem? Van 3300Ft-om, amire pontosan 1 év mulva lesz
szlikségem forintban. Teljesen kockdazatkeril6 vagyok, tehat csak az dllami befektetések érdekelnek. A
forint kamata a MAK-nal 2%, az euro kamata 0%. Forint-inflaciés varakozasom 3%. A mai HUF/EUR
arfolyam (exchange rate, eo) 330. Mekkora arfolyamvarakozasnal lesz mindegy szdamomra, hogy milyen
formaban kotom le a pénzem?

Megoldds:
0. id6szak kamat 1. id6szak
3300Ft, > 1+ > 3366Ft; vasarldértéke: 3366/(1+0,03)=3267,96
' €0=330,00 ™ e1=326,80
10eurog = 1+reuro = 10euro;

Eddig olyan értékpapirokkal foglalkoztunk, amelyeknek biztosan ismertiik a kifizetését.
Ezeket nevezziik kockazatmentes értékpapiroknak. De a legtobb értékpapir hozama nem
biztos. Ez akar lehet egy nem biztosan fizeté hitel — itt a kockazat értékelés egyedi eljarast
igényel (lasd banki hitelkockazat-értékelési eljarasok), de vannak olyanok értékpapirok, ahol
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rengeteg adat all rendelkezésre — ilyenek azok a pénziigyi eszkdzok, amelyekkel rendszeresen
kereskednek (pl.: részvények).

A standard pénziigy kiindulo feltételezése, hogy a kockazat (risk) szamszerisithets. A
nem szamszerisithetd véletlent bizonytalansagnak (uncertainty) hivjak, és nem foglalkoznak
vele.

A kockazat mérésének Otlete egyszerii: egy bizonyos id0szakra megnézziik, hogy hogyan
ingadozik egy értékpapir hozama a multban (pl. egy részvény esetében az
arfolyamingadozasokbol ered6 arfolyamnyereség és az osztalékfizetés nagysaga adja a
részvény hozamat), és a varianciaval (atlagtol vett eltérés négyzetosszeg) mérjiik a kockazat
nagysagat. Igy minden értékpapirt egy pontpar jellemez: értékpapir atlagos hozama és az
értékpapir varianciaja. Az atlagos hozam és variancia azonban akkor képes kielégitéen
jellemezni egy értékpapirt, ha az értékpapir hozamanak eloszlasa haranggorbével leirhato
(értsd: normal vagy hasonl6 eloszlassal jellemezhetd). A standard pénziigy ezt a multbol vett
informaciot kivetiti a jovore: azt tételezik fel, hogy a jovo sem lesz masként.

Az értékpapirok mozgasa nem filiggetlenek egymastol: vannak értékpapirok, amelyek
egylitt mozognak, vannak, amelyek ellentétes irdnyban mozognak, és vannak, ahol az egyiitt
mozgés egymastodl fiiggetlen. Abban az esetben, amikor az értékpapirok hozamai egymassal
ellentétesen mozognak, akkor a két értékpapir megfeleld aranyban val6 egyiittes birtoklasa azt
jelenti, hogy a két értékpapir egyiittes kockéazata (egylittes hozam egylittes atlaghozamtdl vett
eltérésének négyzetdsszege, magyaran varianciaja) megsziintethet6 gy, hogy kozben pozitiv
az atlagos hozam. Ha az egyiitt mozgas nem ,,tokéletes”, akkor az értékpapirok egylittes
birtoklaséval adott 4tlagos hozam mellett a variancia csokkenthetd. Az egyiitt mozgast a
kovarianciaval mérjiik.

Egy szerepl altal birtokolt pénziigyi eszkdzoket portfélionak neveziink.! Tehat az el6zé
mondat egy pénziigyes szdjabol igy hangzik: egy nem tokéletesen egyiitt mozgd
értekpapirokbdl allo portfolid kockazata csokkenthetd, egy olyané pedig, ahol van ellentétes
iranyban mozg6 értékpapir, meg is sziintetheto.

Nassim Taleb Fekete Hattyu (The Black Swan, 2007) cimii konyvében azt mutatja meg,
hogy e kockazatmérési eljarasra épiilé standard pénziigyi befektetési logika teljesen hibas
alapokon nyugszik. Ugyanis, a tarsadalmi jelenségek altalaban, a pénziigyi jelenségek pedig
kiilonosen nem harang gorbével leirhato jelenségek. Ez azt jelenti, hogy egy értékpapir
kockazata példaul nem jellemezhetd kizardlag a varianciaval. Szdmtalan példaja koziil az egyik
a halaadasra nevelgetett pulyka esete: naprol napra etetik, jol él. Minél tobb megfigyelés van,
annal bizonyosabb lehet abban, hogy holnap sem lesz masként, majd amikor a legtobb
megfigyelése van és a harang gorbe alapjan a legbiztosabb lehetne abban, hogy holnap sem lesz
masként, jon a katasztrofa: bekertil a siitébe. Vagyis ez a folyamat pontosan nem normal tipusu
eloszlassal jellemezhetd, és nem tekinthetiink el a kiugro érétkekt6l (outlier). Tomoren: a
normal eloszlason alapulo elmélet alkalmatlan az olyan jelenségek leirasara, ahol egyetlen
ujabb esemény elviheti a teljes atlagot (mint példaul 10ezer véletlenszeriien kivalasztott magyar
allampolgar vagyonat nézve még hozzacsapnank Bill Gates vagyonat, az addigi atlagvagyon
minden bizonnyal kerekitési hibanak is kicsi volna).

Ez azt jelenti, hogy a standard pénziigyi logikat kovetd nyugdijalapok, bankok, befektetési
alapok nem is sejtik, hogy mekkora kockédzatnak vannak kitéve — persze a magas fizetésii
menedzserek végs6 soron nem a sajat vagyonukat teszik ki elhanyagolhatd hozamért hatalmas
kockazatnak. Ezért mondja Taleb, hogy jobb, ha valaki egyaltalan nem tanul standard
pénziigyeket...

! Néha ide értik az olyan valds eszkozok birtoklasat is (pl.: arany, ingatlan), amelyet kizarolag aringadozasbol
eredd nyereség céljabol birtokol egy befektet. Ebben az értelemben portfolionak nevezhetjiik a nyereség elérése
céljabdl tartott sszes olyan tulajdont, mellyel nem termeliink.
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