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1. BEVEZET£S 

1.1 C£LKITţZ£SEK, KOMPETENCIĆK A TANTĆRGY 

TELJESĉT£S£NEK FELT£TELEI 

1.1.1 C®lkitŤz®s 

A p®nz¿gyi bevezetŖ (alapoz·) kurzus c®lja az alapvetŖ p®nz¿gyi fo-
galmak ®s ºsszef¿gg®sek, a leggyakoribb elj§r§sok megismertet®se a 
hallgat·kkal, hozz§j§rulva a p®nz¿gyi folyamatok meg®rt®s®hez, elem-
z®s®hez, a rendszerszeml®letŤ gondolkod§s elsaj§t²t§s§hoz. A t®ma 
rendk²v¿l komplex: a p®nz¿gyi piacok mŤkºd®s®tŖl, a bankrendszeren, a 
nemzetkºzi p®nz¿gyeken §t, a gazdas§gpolitika ®s az §llam p®nzgazd§l-
kod§sig terjed, ®ppen ez®rt az egyes ter¿letek a k®pz®s jelleg®tŖl f¿ggŖ-
en k¿lºn kºtelezŖ, vagy esetleg v§laszthat· tanegys®gek is lehetnek. A 
tanegys®g megalapozza a p®nz¿gyek m®lyebb tanulm§nyoz§s§t ®s hoz-
z§j§rul m§s szakmai anyagok p®nz¿gyi vonatkoz§sainak felismer®s®hez, 
elsaj§t²t§s§hoz is, erŖs²tv®n a hallgat· §ttekintŖ ®s kºvetkeztet®si k®pes-
s®g®t. 
A P®nz¿gytan alapjai tanegys®g keret®ben a hallgat· megismeri ®s 

elsaj§t²tja  

ī a p®nz¿gyi alapfogalmakat ®s a speci§lis szakmai sz·kincset; 

ī a p®nz¿gy piacok mŤkºd®s®t, annak funkci·it, a kºzvet²t®s fo-
lyamat§nak fŖ t²pusait; 

ī az ®rt®kpap²r fogalm§t, ®s az egyes ®rt®kpap²rok jellemzŖit;  

ī a tŖzsde vil§g§val kapcsolatos alapfogalmakat, az ¿gyletek t²pu-
sait, ®s a tŖzsdei ¿gyletkºt®s folyamat§nak fŖbb l®p®seit; 

ī a p®nzteremt®s m·dozatait, az infl§ci· fogalm§t ®s a m®r®se 
eszkºzt§r§nak elemeit; 

ī a monet§ris politika mŤkºd®s®nek ®s eszkºzeinek elm®leti alapja-
it ®s hazai gyakorlat§t; 

ī a bankrendszer int®zm®nyeit ®s az Ŗket t§mogat· szervezeteket; 

ī a hitelint®zeti ¿gyleteket, a fizet®si rendszerek mŤkºd®s®nek 
alapelveit; 

ī a nemzetkºzi p®nz¿gyek alapºsszef¿gg®seit ®s a nemzetkºzi 
p®nz¿gyi rendszer fejlŖd®s®nek aspektusait; 

ī az gazdas§gi ®s p®nz¿gyi integr§ci· eur·pai folyamat§nak l®p®-
seit, annak jelenlegi mŤkºd®s®t; 

ī a gazdas§gpolitika alapfogalmait, fŖ ter¿leteit; 
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ī az §llamh§ztart§s ®s alrendszerei mŤkºd®s®nek jellemzŖit. 

1.1.2 Kompetenci§k 

A P®nz¿gytan alapjai tanegys®g k®pz®si c®ljainak el®r®shez temati-
kusan k¿lºnbºzŖ kompetenci§k elsaj§t²t§sa sz¿ks®ges. A hallgat·: 

ī ismerje ®s pontosan haszn§lni is tudja a p®nz¿gyi alapfogalma-
kat; 

ī ismerje a p®nz¿gy piacok funkci·it, a kºzvet²t®s folyamat§t; 

ī legyen k®pes bemutatni az egyes ®rt®kpap²rok, kiemelten a r®sz-
v®ny, a kºtv®ny ®s a befektet®si jegy jellemzŖit; 

ī saj§t²tsa el a tŖzsdei alapfogalmakat, az ¿gyletek egyes t²pusai-
nak jellemzŖit; 

ī legyen k®pes egy tŖzsdei ¿gyletkºt®s folyamat§nak fŖbb l®p®seit 
bemutatni; 

ī ismerje a jegybanki p®nzteremt®s m·dozatait, ®s a kereskedelmi 
bankok akt²v, passz²v ®s multiplikat²v sz§mlap®nz teremt®s®nek 
folyamat§t; 

ī az infl§ci· fogalm§t ®s a m®r®sre szolg§l· fŖbb hazai §rindexeket; 

ī saj§t²tsa el a monet§ris politika alapfogalmait, eszkºzeinek jel-
lemzŖit; 

ī ismerje a kºzvetlen infl§ci·s c®lkºvet®s rendszer®nek jellemzŖit 
®s alapelveit, illetve a Magy Nemzeti Bank eszkºzt§r§nak fŖbb 
elemeit; 

ī legyen k®pes ®rtelmezni ®s jellemezni a p®nz¿gyi int®zm®nyek t²-
pusait, a fel¿gyelet, a szan§l§si alap, a hitelinform§ci·s rendszer 
®s a bet®tbiztos²t§s ®s befektetŖ-v®delem funkci·it, jellemzŖit; 

ī ismerje a prudens mŤkºd®s szab§lyoz§s§nak fŖ nemzetkºzi ®s 
hazai elemeit; 

ī saj§t²tsa el a bank¿gyletek jellemzŖit; a bet®tgyŤjt®s saj§toss§ga-
it, illetve a hitelek t²pusait ®s a hitelez®s folyamat§t; 

ī ismerje a fizet®si m·dok fŖbb csoportjait ®s t²pusait, a hazai fize-
t®si rendszer fŖ elemeit; 

ī saj§t²tsa el a nemzetkºzi p®nz¿gyek alapºsszef¿gg®seit, tºrt®ne-
t®nek szakaszait ®s jelenlegi int®zm®nyeinek jellemzŖit; 

ī ismerje a gazdas§gi ®s p®nz¿gyi integr§ci· eur·pai folyamat§t, az 
egys®ges monet§ris politika mŤkºd®s®t; 

ī saj§t²tsa el a gazdas§gpolitika alapfogalmait; 
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ī ismerje az §llamh§ztart§s alrendszereinek mŤkºd®s®t, az §llam-
h§ztart§s bev®teleinek ®s kiad§sainak fŖbb csoportjait, az §llam-
h§ztart§s egyenleg®nek ®s az §llamad·ss§gnak alapfogalmait; 

1.1.3 A tant§rgy teljes²t®s®nek felt®telei 

A P®nz¿gytan alapjai tanegys®g teljes²t®s®nek felt®tele, hogy a hall-
gat·: 

ī ismeri a p®nz¿gyi alapfogalmakat; 

ī §tl§tja a p®nz¿gyi kºzvet²t®s folyamat§t; 

ī tudja az egyes ®rt®kpap²rok jellemzŖit; 

ī ismeri a tŖzsdei alapfogalmakat, az ¿gyletek egyes t²pusait, a 
tŖzsdei ¿gyletkºt®s folyamat§nak fŖbb l®p®seit, illetve a meghat§-
roz· tŖzsdei indexeket; 

ī §tl§tja a jegybank ®s a kereskedelmi bankok p®nzteremt®s folya-
mat§t; 

ī ®rti az infl§ci· fogalm§t ®s a m®r®sre szolg§l· §rindexek kºzºtti 
k¿lºnbs®geket; 

ī ismeri a monet§ris politika alapfogalmait, c®lkitŤz®seit ®s eszkºz-
t§ra elemeinek jellemzŖit; 

ī ®rti a kºzvetlen infl§ci·s c®lkºvet®s rendszer®nek mŤkºd®s®t; 

ī ismeri a p®nz¿gyi int®zm®nyrendszer fŖ elemeit; 

ī §tl§tja a hitelint®zetek gazd§lkod§s§nak alapelveit ®s kock§zatait, 
a prudens mŤkºd®s szab§lyoz§s§nak elemeit; 

ī ismeri a bank¿gyletek jellemzŖit; 

ī ®rti a nemzetkºzi p®nz¿gyi alapfogalmakat; 

ī ismeri az eur·pai gazdas§gi ®s p®nz¿gyi integr§ci· legfontosabb 
tºrt®n®seit, jelen mŤkºd®s®nek jellemzŖit; 

ī ®rti a gazdas§gpolitika ®s r®szter¿leteinek alapfogalmait; 

ī §tl§tja az §llamh§ztart§s alrendszereinek mŤkºd®s®t; 

ī ismeri az §llamh§ztart§s bev®teleinek ®s kiad§sainak m·dozatait, 
egyenleg®nek m®r®si lehetŖs®geit. 

1.2 A KURZUS TARTALMA 

A tananyag n®gy, egym§sra j·l ®p²tkezŖ modulb·l §ll. Az elsŖ modul a 
p®nz¿gyi piacok mŤkºd®s®t mutatja be, kit®rve a kºzvet²t®s folyamat§ra, 
a kºzvet²t®s eszkºzeinek, az ®rt®kpap²roknak a vizsg§lat§ra, ®s a tŖzsde 
mŤkºd®s®re. A m§sodik modul keret®ben a p®nz fogalm§nak ®s terem-
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t®s®nek vizsg§lat§t kºvetŖen a jegybank ®s a bankrendszer tev®kenys®-
ge §ll a kºz®ppontban. A harmadik modul a nemzetkºzi p®nz¿gyi rend-
szer alapfogalmait ®s fejlŖd®s®t mutatja be, kiemelve az eur·pai gazda-
s§gi ®s p®nz¿gyi integr§ci· folyamat§t. A negyedik modul pedig a 
gazdas§gpolitika alapjaival, ®s kiemelten a fisk§lis ®s a devizapolitika 
mŤkºd®s®vel foglalkozik. 
A tananyag v®g®n tal§lhat· kieg®sz²t®s r®szben a forr§smunk§k (iro-

dalmak), valamint az §br§k, t§bl§zatok ®s m®diaelemek (hang, anim§ci· 
®s vide·) ºsszes²t®se van felt¿ntetve. Az utols· fejezetben a tananyag 
elsaj§t²t§s§t seg²tendŖ tesztek kaptak helyet, melyekkel felm®rhetŖ, hogy 
mennyire siker¿lt elsaj§t²tani a p®nz¿gyi alapismereteket.  

1.3 TANULĆSI TANĆCSOK, TUDNIVALčK 

A leck®k elej®n gondolatt®rk®p seg²ti a tananyagban val· eligazod§st 
®s megkºnny²ti §tl§tni a struktur§lt m·dszertani eszkºzt§rakat. A fejeze-
tek v®g®n ºnellenŖrzŖ k®rd®sek ®s gyakorl· feladatok vannak, melyek 
hozz§j§rulnak a tananyag hat®kony elsaj§t²t§s§hoz ®s a t§rgy sikeres 
teljes²t®s®hez. 
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2. P£NZ¦GYI K¥ZVETĉT£S, P£NZ¦GYI PIACOK 

2.1 C£LKITţZ£SEK £S KOMPETENCIĆK 

A p®nz¿gyi piacok tev®kenys®ge minden gazdas§gi szereplŖre hat§s-
sal van, zavarok eset®n ï ahogy azt tºrt®nt 2008 Ŗsz®n is ï igen erŖs 
kºvetkezm®nyeket kifejtve a gazdas§g mŤkºd®s®re. Egy olajozottan 
mŤkºdŖ p®nz¿gyi piac teh§t elengedhetetlen felt®tele egy j·l mŤkºdŖ 
gazdas§gnak. A p®nz¿gyi piac komplexit§sa r®v®n folyamatosan hat§s-
sal van a p®nz¿gyi dºnt®sekre, a kiemelkedŖen sok elad· ®s vevŖ §ltal 
gener§lt sz§nd®kokat ®s tranzakci·kat sokszor egy-egy inform§ci·ba (pl. 
§rfolyam) sŤr²tve. 
A lecke c®lja, hogy bemutassa a p®nz¿gy piacok mŤkºd®s®t, annak 

funkci·it, a kºzvet²t®s folyamat§nak k®t fŖ t²pus§t, ®s a p®nz¿gyi piac 
fŖbb int®zm®nyeit. A hallgat· tudja csoportos²tani ®s jellemezni a p®nz-
¿gyi piacot k¿lºnbºzŖ szempontok alapj§n. Ismerje az ®rt®kpap²r fogal-
m§t, ®s tudja csoportos²tani ®s jellemezni azt k¿lºnbºzŖ ism®rvek sze-
rint. 

 

1. §bra: P®nz¿gyi kºzvet²t®s, p®nz¿gyi piacok lecke strukt¼r§ja  

forr§s: saj§t szerkeszt®s 



P£NZ¦GYTAN ALAPJAI 

14 

2.2 TANANYAG 

2.2.1 A p®nz¿gyi piac fogalma ®s funkci·i 

A p®nz¿gyi piac fogalma nehezen ®s rendk²v¿l komplexen defini§l-
hat·: a p®nz ®s az arra sz·l· kºvetel®sek, azaz a p®nz¿gyi instrumen-
tumok cser®j®nek helysz²ne, a csere kºzvet²t®s®ben szerepet j§tsz· sze-
replŖk, p®nz¿gyi eszkºzºk, mechanizmusok, valamint tºrv®nyek, 
szab§lyoz·k ®s szok§sjogok ºsszess®ge. MŤkºd®s®nek l®nyeg®t legin-
k§bb az elsŖdleges feladata alapj§n jellemezhetj¿k, ami a gazdas§gban 
keletkezŖ szabad p®nzeszkºzºk eljuttat§s§t jelenti annak felhaszn§l·i-
hoz.  
A gazdas§gi szereplŖket p®nz¿gyi helyzet¿k alapj§n a p®nz¿gyi piac 

mŤkºd®se szempontj§b·l k®t csoportra oszthatjuk: 

ī a megtakar²t·k adott idŖszakra vonatkoz· bev®telei meghaladj§k 
az idŖszak kiad§sait, azaz tºbblettel (m§s n®ven szufficittel) ren-
delkeznek; 

ī a felhaszn§l·k adott idŖszakra vonatkoz· bev®telei kisebbek az 
idŖszak kiad§sain§l, azaz hi§nnyal (m§s n®ven deficittel) rendel-
keznek. 

Egy deficites szereplŖ elŖtt az egyens¼lyra (bev®tel egyenlŖ a kiad§-
sokkal) tºrekedv®n h§rom lehetŖs®g ad·dik: 

ī csºkkenti a kiad§sait; 

ī egy kor§bbi, szufficites idŖszakban megv§s§rolt kºtelezetts®gv§l-
lal§st p®nz®rt ®rt®kes²ti; illetve 

ī p®nzt szereznek kºtelezetts®gv§llal§s elad§s§val (pl. kºlcsºnt 
vesz fel). 

Egy szufficites, kºnnyebb helyzetben l®vŖ gazdas§gi szereplŖ elŖtt az 
egyens¼ly el®r®shez szint®n h§rom lehetŖs®g ad·dik: 

ī nºveli a kiad§sait (mint legegyszerŤbb lehetŖs®g); 

ī egy kor§bbi, deficites idŖszakban kibocs§tott kºtelezetts®gv§lla-
l§s§t p®nz®rt visszav§s§rolja; illetve 

ī p®nz®t kºlcsºnadja egy deficites szereplŖnek valamilyen kºtele-
zetts®gv§llal§s v§s§rl§s§val (pl. kºlcsºn ad). 

A p®nz¿gyi piacoknak fontos funkci·ja teh§t a megtakar²t·k ®s a fel-
haszn§l·k kºzºtt v®gbemenŖ p®nz¿gyi kºzvet²t®s. Ugyanakkor, egy, a 
gazdas§gi rendszert le²r· n®gyszereplŖs (v§llalatok, h§ztart§sok, §llam 
®s k¿lfºld) makrogazdas§gi modell mŤkºd®se tekintet®ben a p®nz¿gyi 
piacok nem csak a n®gy jºvedelemtulajdonosi csoport pozit²v ®s negat²v 
jºvedelemegyenlegei kºzºtti §tcsoportos²t§sban j§tszanak kulcsszerepet, 
hanem egy csoport szereplŖi kºzºtt is. (pl. egy mag§nszem®ly (h§ztar-
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t§s) bankbet®tj®t (megtakar²t§s§t) felhaszn§lva finansz²rozhatj§k egy 
m§sik mag§nszem®ly hitelfelv®tel®t.)  
Ćltal§noss§gban a h§ztart§sok ºsszess®g®ben szufficites szereplŖk, 

az §llamok p®nz¿gyi helyzete nagyr®szt deficites, a v§llalkoz§sok egyen-
lege pedig mŤkºd®s¿kbŖl fakad·lag (a gazdas§gi helyzet f¿ggv®ny®ben) 
deficites. Aggreg§lt szinten ugyanakkor a fŖbb gazdas§gi szereplŖk jº-
vedelemegyenlegeinek ºsszege defin²ci·szerŤen z®rus: azaz egy sze-
replŖ deficitj®t m§s szereplŖ(k) megtakar²t§sa(i) kell, hogy finansz²rozza. 
Ahogy az §bra is mutatja, a 2000-es ®vek kºzep®n a v§llalatok ®s az 
§llam deficitj®t a h§ztart§sok viszonylag csek®ly megtakar²t§sa miatt k¿l-
fºld finansz²rozta. 

 

2. §bra: A fŖ gazdas§gi szektorok jºvedelemegyenleg®nek alakul§sa a 

GDP sz§zal®k§ban
1
  

forr§s: MNB, 2014, 4. o. 

A kºzvet²t®sek ugyanakkor fontos jellemzŖje az idŖbelis®g is: a meg-
takar²t· jelenben rendelkez®sre §ll· p®nz®t cser®ln® jºvŖbeni p®nzre; 
illetve a felhaszn§l· pedig jºvŖbeni p®nzt (pl. egy beruh§z§sb·l k®pzŖdŖ 

                                                
1
 Az §ttekinthetŖs®g ®rdek®ben a p®nz¿gyi v§llalatok ®s a h§ztart§sokat seg²tŖ nonprofit 

int®zm®nyek (finansz²roz§si k®pess®g¿k ®rt®ke §ltal§ban nulla kºzel®ben mozog) nem 
szerepelnek az §br§n. 
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nyeres®g) cser®lne jelenbeli p®nzre. Ennek alapj§n a p®nz¿gyi piac k¿-
lºnbºzŖ idŖpontokban megjelenŖ p®nzek cser®j®nek helysz²nek®nt is 
defini§lhat·. (Emiatt fontos a p®nz¿gyi dºnt®sek ter®n a k¿lºnbºzŖ idŖ-
pontban esed®kes p®nz§ramok ºsszevet®se, jelen- ®s jºvŖ®rt®k sz§m²-
t§s seg²ts®g®vel, ami nem k®pezi jelen alapoz· p®nz¿gyi tanegys®g tar-
talm§t.2) 
A kºzvet²t®snek ºsszess®g®ben hat funkci·j§t lehet megk¿lºnbºztet-

ni3: 

ī fizet®si ®s elsz§mol§si forgalom bonyol²t§sa, ®s rendszereinek 
mŤkºdtet®se (mint legr®gebbi funkci·); 

ī a jellemzŖen kis ºsszegŤ forr§sok ºsszegyŤjt®se ®s ¼jrafeloszt§-
sa; 

ī erŖforr§sok §tcsoportos²t§sa idŖben ®s t®rben a k¿lºnbºzŖ gaz-
das§gi szereplŖk kºzºtt; 

ī kock§zatkezel®s ®s ïmegoszt§s; 

ī inform§ci·feldolgoz§s ®s ïszolg§ltat§s a megtakar²t·k sz§m§ra; 

ī ºsztºnz®si probl®m§k §thidal§sa. 
A p®nz¿gyi kºzvet²t®snek tºrt®nelmileg k®t fŖ t²pus§t lehet kiemelni: 

ī banki alap¼ rendszerek, amelyek eset®n a kºzvet²t®sben a ban-
kok szerepe a meghat§roz· (pl. N®metorsz§g, Jap§n); 

ī piaci alap¼ rendszerek, amelyek eset®n a kºzvet²t®sben az in-
t®zm®nyi befektetŖk, az ®rt®kpap²rpiacok szerepe a meghat§roz·, 
(pl. USA, Anglia). 

2.2.2 A p®nz¿gyi kºzvet²t®s mŤkºd®se ®s int®zm®nyei 

Amennyiben a megtakar²t·k ®s a felhaszn§l·k ig®nyei a p®nz¿gyi pia-
con a fŖbb param®terek (pl. lej§rat, a kamat stb.) tekintet®ben meg-
egyeznek, akkor kºzvetlen p®nz¿gyi piacr·l besz®l¿nk. Ez esetben a 
megtakar²t· ®s a felhaszn§l· kºzvetlen kapcsolatba ker¿lnek, a megta-
kar²t§s®rt cser®be v§ltozatlan form§ban j§r a felhaszn§l· §ltal kibocs§-
tott, jºvŖbeni p®nzt biztos²t· kºtelezv®ny (elsŖdleges ®rt®kpap²r). Az ºsz-
szetal§lkoz§suk elŖseg²t®s®t seg²thetik, illetve gyors²thatj§k technikai 
kºzvet²tŖk, ¿gynºkºk (dealerek, br·kerek) is. 

                                                
2
 Az idŖ®rt®k alap¼ sz§m²t§sok tov§bbi p®nz¿gyi (V§llalati p®nz¿gyek, P®nz¿gyi sz§m²-

t§sok stb.) tanegys®gek r®szei, de n®h§ny hazai int®zm®nyben m§r a p®nz¿gyi alapo-
kat bemutat· tanegys®gek is magukba foglalj§k. 

3
 ERDŕS MIHĆLY ïM£Rŕ KATALIN: P®nz¿gyi kºzvet²tŖ int®zm®nyek ï Bankok ®s int®zm®nyi 

befektetŖk. Akad®miai Kiad·, 2010. 

http://bookline.hu/szerzo/erdos-mihaly/203481
http://bookline.hu/szerzo/mero-katalin/138697
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A megtakar²t· szempontj§b·l hat®konyabb kºzvet²t®si technika lehet-
ne, hiszen ez esetben a kºzvet²tŖ int®zm®nyek okozta kºlts®gek meg-
sp·rolhat·ak lenn®nek. Ennek ellen®re kºzvetlen finansz²roz§s kev®sb® 
jellemzŖ, az al§bbi probl®m§k miatt: 

ī n®v®rt®k elt®r®se, azaz a megtakar²t§sok §tlagosan alacso-
nyabb ºsszegek (sz§zezrek, esetleg milli·k), m²g a felhaszn§l·k 
§ltal ind²tott beruh§z§sok sokkalta nagyobbak (ak§r tºbb milli§r-
dos projektek), ®s ²gy egy beruh§z§st tºbb sz§z, vagy ezer meg-
takar²t·val egyenk®nt megkºtºtt szerzŖd®st kºvetŖen lehetne fi-
nansz²rozni; 

ī lej§rat elt®r®se, azaz a megtakar²t§sok §tlagos futamideje jel-
lemzŖen rºvid, esetleg kºz®pt§v¼, ezzel szemben a felhaszn§l· 
beruh§z§sai jellemzŖen hossz¼ t§vra sz·lnak, emiatt pedig azt fu-
tamideje alatt tºbbszºr ¼jra kellene finansz²rozni (pl. egy h¼sz 
®ves beruh§z§st §tlagosan k®t ®ves futamidejŤ megtakar²t§sok 
eset®n ºsszesen t²zszer); 

ī csŖd ®s egy®b kock§zatok, azaz amennyiben a felhaszn§l· 
nem vagy csak r®szben teljes²t, annak kock§zat§t a megtakar²t· 
v§llalja. 

A neh®zs®gek mellett a kºzvetlen finansz²roz§s csºkkentheti a gaz-
das§g hat®konys§g§t is, hiszen az alacsony ºsszegŤ, rºvidt§v¼ megta-
kar²t§sok ²gy nem tudn§nak beruh§z§ss§ alakulni, kihaszn§latlanok ma-
radn§nak. 
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3. §bra: A p®nz¿gyi kºzvet²t®s fŖbb t²pusai 

forr§s: saj§t szerkeszt®s 

Kºzvetett (vagy m§s n®ven kºzvet²tŖi) p®nz¿gyi piac eset®n a 
p®nz¿gyi kºzvet²tŖk kºzbensŖ kereslettel illetve k²n§lattal l®pnek fel: a 
megtakar²t§sokat elŖszºr egy kºzbeesŖ int®zm®ny ºsszegyŤjti m§sodla-
gos ®rt®kpap²r®rt cser®be, azt§n az ºsszegyŤjtºtt forr§sokat a felhaszn§-
l·k ºsszegre, lej§ratra, kock§zatra ®s likvidit§sra vonatkoz· ig®nyei alap-
j§n tov§bb²tja, elsŖdleges ®rt®kpap²r®rt cser®be. ĉgy a kºzvet²t®s 
folyamat§ban a kºzvetlen p®nz¿gyi piac probl®m§ira megold§st ny¼jta-
nak: 

ī ºsszegyŤjtik a sz®tsz·rt megtakar²t§sokat, ®s ²gy k®pesek ak§r 
jelentŖs ºsszegŤ forr§st is biztos²tani a felhaszn§l·k ig®nyei alap-
j§n; 

ī transzform§lj§k a lej§ratokat, azaz a rºvid futamidejŤ megtakar²-
t§sokb·l hossz¼ lej§rat¼ forr§sokat biztos²tanak (l§sd pl. bankok 
eset®n, 15-20 ®ves lak§shitelek ®ven bel¿li bet®tekkel val· finan-
sz²roz§sa); 
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ī csºkkentik a tranzakci·s kºlts®geket az§ltal, hogy az inform§ci·k 
koncentr§l§s§val (®s ²gy egy felhaszn§l·nak tºbb sz§z szerzŖd®s 
helyett csak egyet kell megkºtnie); 

ī ter²tik az egyes ¿gyletek kock§zatait, mert sok megtakar²t·t §ll²ta-
nak egym§ssal szembe sok felhaszn§l·val. 

A kºzvet²tŖk kºlts®gei ®s nyeres®ge persze a megtakar²t·t ®s a fel-
haszn§l·t terhelik, ennek ellen®re a terhek ellent®telezik a kºzvetlen 
p®nz¿gyi piac sor§n bemutatott konfliktusokat. Ennek ellen®re a 2000-es 
®vekben erŖsºdºtt a dezintermedi§ci·, azaz a p®nz¿gyi kºzvet²tŖ-
rendszer kiker¿l®se ®rdek®ben a megtakar²t·k kºzvet²tŖ ig®nybe v®tele 
n®lk¿l, kºzvetlen¿l helyezik ki megtakar²t§saikat a felhaszn§l·k ir§ny§ba. 
A kºzvetett finansz²roz§s eset®n a kºzvet²tŖknek k®t nagy csoportj§t 

lehet megk¿lºnbºztetni: 

ī a monet§ris kºzvet²tŖk olyan int®zm®nyek, amelyek fontos szere-
pet j§tszanak a p®nzteremt®s folyamat§ban ®s a p®nzforgalom 
lebonyol²t§s§ban; 

ī a nem monet§ris kºzvet²tŖk, amelyek forr§sszerz®se elt®r a ban-
kok®t·l, tov§bb§ lehetnek bankszerŤ (pl. jelz§logbank) ®s nem 
bank jellegŤ int®zm®nyek (pl. biztos²t·k, befektet®si alapok). 

A hazai p®nz¿gyi piac fŖbb int®zm®nyei tev®kenys®g¿k alapj§n: 

ī hitelint®zetek (illetve p®nz¿gyi int®zm®nyek, bŖvebben l§sd 7. 
lecke); 

ī biztos²t·k, amelyek az elŖre nem l§that·, de v®letlenszerŤen be-
kºvetkezhetŖ esem®nyek anyagi kºvetelm®nyei (k§rai) elleni v®-
delmet teszik lehetŖv®; 

ī befektet®si alapok, amelyek egy befektet®si alapkezelŖ §ltal mŤ-
kºdtetett vagyontºmegekk®nt ®rtelmezhetŖek (bŖvebben l§sd 3. 
lecke); 

ī nyugd²jp®nzt§rak, amelyek lehetŖs®get teremtenek tagjaik sz§-
m§ra, az akt²v ®veik alatt, annak jºvedelm®bŖl val· elŖtakar®kos-
kod§st a nyugd²jas ®vekre; 

ī kock§zati tŖkealapok, amelyek egy alapkezelŖ §ltal mŤkºdtetett 
vagyontºmegekk®nt kisebb v§llalkoz§sokba tºrt®nŖ kihelyez®st 
®s finansz²roz§st tesznek lehetŖv®. 

2.2.3 A p®nz¿gyi piacok t²pusai 

A p®nz¿gyi eszkºzºk lej§rata ®s tartalma alapj§n megk¿lºnbºzte-
t¿nk p®nzpiacot ®s tŖkepiacot. A klasszikus felfog§s szerint a p®nzpiac 
az ®ven bel¿li lej§rat¼ eszkºzºk, m²g a tŖkepiac az ®ven t¼li eszkºzºk 
cser®j®nek sz²nhelye. Ugyanakkor az elm¼lt ®vtizedekben megjelent 
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p®nz¿gyi innov§ci·k kºvetkezt®ben ma m§r m§s szempontb·l tesz¿nk 
k¿lºnbs®get: 

ī a p®nzpiac felhaszn§l·i §tmeneti likvidit§shi§nyuk felold§s§ra ke-
resnek megold§st, a megtakar²t·i az §tmenetileg tºbbletlikvidit§s-
sal rendelkezŖ szereplŖk, a kºzvet²tŖk pedig tipikusan a bankok 
(legelterjedtebb eszkºzei a v§lt·k, kincst§rjegyek); 

ī a tŖkepiac a hossz¼ t§v¼ beruh§z§sok finansz²roz§s§t szolg§lja 
(legelterjedtebb eszkºzei a kºtv®nyek, r®szv®nyek ®s jelz§logle-
velek). 

Mivel a p®nzpiacon v®grehajtott tranzakci·k jellemzŖen nagy ºssze-
gek mozgat§s§t jelentik, ez®rt azt Ănagybaniò piacnak is szok§s nevezni. 
A kibocs§t§s alapj§n megk¿lºnbºztet¿nk ny²lt ®s z§rt piacot. 

ElŖbbi eset®ben a p®nz¿gyi eszkºzºk ®rt®kes²t®se nyilv§nos kibocs§t§s-
sal tºrt®nik, azaz a r®szv®tel b§rki sz§m§ra lehets®ges (a befektetŖk 
kºre ²gy elŖre nem ismert), ugyanakkor a felhaszn§l·nak a befektetŖk 
folyamatos t§j®koztat§sa ®s a tartalmi (formai) kell®kek kºvetelm®nyei 
miatt szigor¼ szab§lyzati elŖ²r§soknak kell megfelelnie. Ezzel szemben a 
z§rt piacon a felhaszn§l· elŖre meghat§rozott (jellemzŖen ismert, c®lsze-
rŤen kiv§lasztott) megtakar²t·kkal kºt szerzŖd®st. 
A piac funkci·ja alapj§n megk¿lºnbºztet¿nk elsŖdleges ®s m§-

sodlagos piacot: 

ī elŖbbin®l a p®nz¿gyi term®k kºzvetlen¿l a felhaszn§l·t·l, teh§t a 
kibocs§t§s sor§n ker¿l a megtakar²t·hoz; 

ī ut·bbin§l pedig kºzvet²t®ssel, azaz olyan befektetŖtŖl, aki kor§b-
ban jutott hozz§. 

A m§sodlagos piac teh§t a m§r kor§bban kibocs§tott ®rt®kpap²rok fo-
lyamatos ad§sv®tel®nek lehetŖs®g®t teremti meg oly m·don, hogy csak 
a befektetŖ szem®lye v§ltozik meg, de ez nem ®rinti a kibocs§t·t. Alap-
vetŖ funkci·i: 

ī biztos²tsa a megtakar²t§sok likvidit§s§t; 

ī ºsszehangolja a k¿lºnbºzŖ lej§rat¼ megtakar²t§sokat ®s befekte-
t®seket; illetve  

ī folyamatosan inform§ci·t szolg§ltasson mind a kibocs§t· sz§m§-
ra (pl. §rfolyam alakul§sa, forgalom), mind a befektetŖ sz§m§ra 
(pl. a pap²rok br·kerc®gek §ltal tºrt®nŖ ®rt®kel®se). 

Az ¿gyletek esed®kess®ge alapj§n azonnali ®s hat§ridŖs piacot 
k¿lºnbºztet¿nk meg: am²g az azonnali piacon a szerzŖd®skºt®ssel 
egyidejŤleg megtºrt®nik a teljes²t®s is, addig a hat§ridŖs piacon a szer-
zŖd®skºt®stŖl idŖben k¿lºn v§lik a teljes²t®s. (bŖvebben l§sd 3. lecke) 
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Az eddig eml²tett szempontok mellett a p®nz¿gyi piacok sz§mos m§s 
m·don is csoportos²that·k: 

ī kibocs§t·k szerint (§llampap²r, v§llalati kºtv®ny, ºnkorm§nyzati 
kºtv®ny, r®szv®ny), vagy ak§r 

ī fºldrajzi t®rs®gek ®s/vagy gazdas§gi fejletts®g szerint (l§sd pl. fej-
lŖdŖ piacok (emerging market)). 

A p®nz¿gyi eszkºz jellege alapj§n kiemelhetŖ az ®rt®kpap²rpiac, 
mint az ®rt®kpap²rok ad§sv®tel®nek a helysz²ne. Az ®rt®kpap²rpiac r®sze 
mind a p®nzpiacnak (pl. kincst§rjegy), mind a tŖkepiacnak (pl. §llamkºt-
v®ny), de vannak olyan ®rt®kpap²rok is, amelyek nem r®szei a p®nz¿gyi 
piacnak (pl. kºzrakt§rjegy), ®s emiatt az ®rt®kpap²rpiac fogalma t§gabb a 
p®nz¿gyi piacn§l. Ugyanakkor szŤkebb is, mert a p®nz¿gyi piac mindk®t 
r®sz®nek (mind a p®nzpiacnak, mind a tŖkepiacnak) vannak olyan esz-
kºzei, melyek nem minŖs¿lnek ®rt®kpap²rnak (pl. bankbet®t). Mivel az 
®rt®kpap²rpiac a p®nz¿gyi piac r®sze is, ez®rt az ®rt®kpap²rpiac eset®n is 
van ny²lt ®s z§rt, elsŖdleges ®s m§sodlagos, valamint azonnali ®s hat§r-
idŖs ®rt®kpap²rpiac. 

2.2.4 Az ®rt®kpap²r fogalma, t²pusai 

Az ®rt®kpap²r teh§t a p®nz¿gyi kºzvet²t®s eszkºze, ®s k¿lºnbºzŖ 
idŖpontbeli p®nzek cser®j®t testes²ti meg: az ®rt®kpap²r vevŖje jelenben 
rendelkez®sre §ll· megtakar²t§s§t engedi §t az ®rt®kpap²r elad·j§nak 
(kibocs§t·j§nak) jºvŖbeni p®nz®rt cser®be. 
Az ®rt®kpap²r fogalm§nak meghat§roz§sa ugyanakkor nem egyszerŤ: 

az egyes szakm§k, kiemelten a jog§szok ®s a kºzgazd§szok m§s-m§s 
megkºzel²t®sben ragadj§k meg annak l®nyeg®t. Ut·bbiak a funkci·kra 
helyezik a hangs¼lyt, ²gy megkºzel²t®s¿k t§gabb. Kºzgazdas§gi ®rtelem-
ben az ®rt®kpap²r vagyoni jogot megtestes²tŖ, forgalomk®pes (teh§t 
szabadon adhat·-vehetŖ), okirat, sz§ml§n megjelenŖ ºsszeg, vagy 
elektronikus jel. (Az ®rt®kpap²r jogi meghat§roz§s§t annak tartalmi is-
m®rveire koncentr§lva haz§nkban a Polg§ri Tºrv®nykºnyvrŖl sz·l· 2013. 
®vi V. tºrv®ny 6:565. Ä-a tartalmazza.) 
Az ®rt®kpap²rokat k¿lºnbºzŖ szempontok szerint lehet csoportos²tani, 

term®szetesen a tov§bbiakban meghat§rozott tipiz§l§si szempontokon 
k²v¿l tov§bbiak is l®teznek. 

Az ®rt®kpap²rba foglalt jog alapj§n l®teznek: 

ī p®nzkºvetel®st megtestes²tŖ ®rt®kpap²rok (pl. csekk, kºtv®ny 
stb.); 

ī r®szesed®si jogot megtestes²tŖ ®rt®kpap²rok (pl. r®szv®ny, befek-
tet®si jegy); 
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ī §ruval kapcsolatos jogokat megtestes²tŖ ®rt®kpap²rok (pl. kºzrak-
t§rjegy); 

ī tranzakci·ra vonatkoz· ®rt®kpap²rok (pl. hat§ridŖs ®s opci·s ¿gy-
let). 

 
Hozam alapj§n l®teznek 

ī fix hozam¼ ®rt®kpap²rok, illetve azon bel¿l 
ï fix kamatoz§s¼ ®rt®kpap²rok, amelyek eset®n a kamat lehet a 
futamidŖ alatt rºgz²tett (pl. 5 ®ves §llamkºtv®ny ®vi 4% ka-
mattal), de ak§r elŖre meghat§rozott s®ma szerint v§ltoz· (pl. 
3 ®ves §llamkºtv®ny, amely az elsŖ ®vben 3,5%, majd ®vente 
0,5%-kal nºvelt kamatot fizet); 

ï nem kamatoz· (vagy m§s n®ven diszkont) ®rt®kpap²rok, 
amelyeket n®v®rt®k alatt bocs§tanak ki, ®s ²gy a hozam a ki-
bocs§t§si §rfolyam ®s a n®v®rt®k k¿lºnbs®gek®nt, mint §rfo-
lyamnyeres®g ®rtelmezhetŖ (pl. diszkont-kincst§rjegy); 

ī v§ltoz· hozam¼ ®rt®kpap²rok, amelyek eset®n a hozam elŖre nem 
ismert (pl. r®szv®ny, amely eset®n m®g nyeres®ges mŤkºd®s 
mellet sem felt®tlen¿l tºrt®nik hozam ï osztal®k ï fizet®s); 

ī §tmeneti ®rt®kpap²rok, amelyek eset®n a hozam speci§lisan ®r-
telmezhetŖ (pl. §tv§lthat· kºtv®ny, amely egy elŖre meghat§rozott 
idŖpontban egy elŖre rºgz²tett cserear§ny mellett r®szv®nyre v§lt-
hat·). 

 
Lej§rat (futamidŖ) alapj§n l®teznek: 

ī rºvid futamidejŤ ®rt®kpap²rok, amelyek h§tral®vŖ futamideje 1 ®v-
n®l rºvidebb (pl. hat h·napos diszkontkincst§rjegy); 

ī kºzepes futamidejŤ ®rt®kpap²rok, amelyek lej§rati ideje tipikusan 
1-5 ®v (pl. let®ti jegy); 

ī hossz¼ futamidejŤ ®rt®kpap²rok, amelyek futamideje ºt ®vn®l 
hosszabb (pl. jelz§loglevelek); 

ī felt®telhez kºtºtt lej§rattal rendelkezŖ ®rt®kpap²rok (pl. ®letj§rad®k 
kºtv®nyek); 

ī lej§rat n®lk¿li ®rt®kpap²rok (pl. r®szv®ny). 
 
A kibocs§t· szem®lye alapj§n l®teznek: 

ī §llam §ltal kibocs§tott ®rt®kpap²rok (pl. §llampap²rok, de ide so-
rolhat·ak az ºnkorm§nyzati kºtv®nyek is); 
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ī gazdas§gi t§rsas§gok §ltal kibocs§tott ®rt®kpap²rok (pl. kºtv®-
nyek, de ide sorolhat·ak a r®szv®nyt§rsas§gok §ltal kibocs§that· 
r®szv®nyek, vagy a jelz§log-hitelint®zetek §ltal kibocs§that· jelz§-
loglevelek); 

ī mag§nszem®lyek §ltal kibocs§tott ®rt®kpap²rok (pl. csekk). 
 
KiemelhetŖ m®g a megjelen®s form§ja szerinti ism®rv, amely alapj§n 

k®t nagy csoportot k¿lºnbºztet¿nk meg. A materializ§lt ®rt®kpap²rok fizi-
kai, nyomtatott ®s reprezentat²v form§ban (okirat) jelennek meg, ®s jog-
szab§ly §ltal meghat§rozott szigor¼ alaki kell®keknek kell megfelelni¿k. 
(pl. egy csekk eset®n a ki§ll²t§s napja ®s helye, kibocs§t· al§²r§sa stb.) 
Ugyanakkor az ®rt®kpap²rok nagy r®sze ma m§r kºszºnhetŖen az infor-
matika t®rh·d²t§s§nak dematerializ§lt form§ban jelenik meg: azaz nem 
kinyomtatva, hanem elektronikus jelk®nt van nyilv§ntartva, egy ezt a c®lt 
szolg§l· ®rt®kpap²r sz§ml§n (errŖl a befektetŖk egy sz§mlakivonatot 
kapnak). Ut·bbi seg²ti a p®nz¿gyi folyamatok §tl§that·bb§ t®tel®t, de 
egyszerŤs²ti a kibocs§t§st (a fizikai elŖ§ll²t§snak nincsenek ï ami pl. a 
2001/G §llamkºtv®ny sorozat 587.500 forint volt ï kºlts®gei) ®s az ad§s-
v®telt (az §truh§z§s a sz§ml§k kºzºtti mozgat§ssal ï az §tutal§shoz ha-
sonl·an ï tºrt®nik) is. 

2.3 ¥SSZEFOGLALĆS, K£RD£SEK 

2.3.1 ¥sszefoglal§s 

A p®nz¿gyi piacok elsŖdleges funkci·ja teh§t a p®nz¿gyi kºzvet²t®s, 
azaz a gazdas§gban keletkezŖ szabad p®nzeszkºzºk eljuttat§sa a meg-
takar²t·t·l a felhaszn§l·hoz. A p®nz¿gyi kºzvet²t®s k®t fŖ t²pusa a kºz-
vetlen ®s kºzvetett p®nz¿gyi piac, ut·bbi alapvetŖen az elŖbbi mŤkºd®se 
sor§n felmer¿lt probl®m§k megold§s§t ny¼jtja a kºzvet²tŖ int®zm®nyek 
r®v®n. A kºzvet²t®s valamilyen p®nz¿gyi instrumentum, jellemzŖen ®r-
t®kpap²r seg²ts®g®vel tºrt®nik. 

2.3.2 ¥nellenŖrzŖ k®rd®sek 

1. Melyek a p®nz¿gyi kºzvet²t®s fŖ funkci·i? 

2. Melyek a kºzvetlen p®nz¿gyi piac mŤkºd®s®nek neh®zs®gei? 

3. Jellemezze a kºzvetett p®nz¿gyi piac mŤkºd®s®t ®s elŖnyeit! 

4. Jellemezze a p®nz¿gyi piac t²pusait, a p®nz¿gyi eszkºzºk lej§rata 
®s tartalma alapj§n! 

5. Jellemezze a p®nz¿gyi piac t²pusait, a kibocs§t§s alapj§n! 

6. Jellemezze a p®nz¿gyi piac t²pusait, a piac funkci·ja alapj§n! 
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7. Hat§rozza meg p®ld§kkal az ®rt®kpap²rok t²pusait, a hozam alap-
j§n! 

8. Hat§rozza meg p®ld§kkal az ®rt®kpap²rok t²pusait, a kibocs§t· 
szem®lye alapj§n! 

2.3.3 Gyakorl· tesztek 

Az al§bbiak kºz¿l a p®nz¿gyi piac feladata:  

ī a gazdas§gban keletkezŖ szabad p®nzeszkºzºk eljuttat§sa an-
nak felhaszn§l·ihoz. 

ī az §ruk ®s szolg§ltat§sok felhaszn§l·k kºzºtti eloszt§sa.  

ī az §llami ad·bev®telek be®rkez®s®nek min®l hat®konyabb bizto-
s²t§sa. 

 
Az egyens¼ly el®r®se ®rdek®ben egy deficites szereplŖ: 

ī nºveli a kiad§sait. 

ī p®nz®t kºlcsºnadja egy deficites szereplŖnek valamilyen kºtele-
zetts®gv§llal§s v§s§rl§s§val. 

ī egy kor§bbi, szufficites idŖszakban megv§s§rolt kºtelezetts®gv§l-
lal§st p®nz®rt ®rt®kes²t. 

 
A kºzvetlen p®nz¿gyi piac egyik jellemzŖje, hogy transzform§lj§k a 

lej§ratokat, azaz a rºvid futamidejŤ megtakar²t§sokb·l hossz¼ lej§rat¼ 
forr§sokat biztos²tanak. 

ī igaz 

ī hamis 
 
A dezintermedi§ci· a p®nz¿gyi kºzvet²tŖk kiker¿l®s®re ir§nyul. 

ī igaz  

ī hamis 
 
Mind a p®nzpiacon, mind a tŖkepiacon azonnali p®nzt cser®lnek 

k¿lºnbºzŖ lej§rat¼ jºvŖbeli p®nzekre. 

ī igaz  

ī hamis 
 
Az al§bbiak kºz¿l melyik nem a p®nz¿gyi kºzvet²tŖ rendszer sze-

replŖje?  

ī befektet®si alap 
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ī biztos²t· 

ī §llam  
 
Az al§bbiak kºz¿l melyik teszi lehetŖv® a befektetŖk tulajdon§ban 

l®vŖ, kor§bban kibocs§tott ®rt®kpap²rok ad§sv®tel®t?  

ī a m§sodlagos piac  

ī az elsŖdleges piac  

ī a Magyar Posta 
 
Az al§bbiak kºz¿l melyik ®rt®kpap²r nem bocs§that· ki gazdas§gi 

t§rsas§gok §ltal? 

ī §llampap²r 

ī r®szv®ny 

ī kºtv®ny 
 
Az al§bbiak kºz¿l milyen jogviszonyr·l sz·l· ®rt®kpap²r a r®sz-

v®ny?  

ī p®nzkºvetel®st megtestes²tŖ ®rt®kpap²r 

ī r®szesed®si jogot megtestes²tŖ ®rt®kpap²r 

ī §ruval kapcsolatos jogokat megtestes²tŖ ®rt®kpap²r 
 
 
Pr·bavizsga 
 
Az al§bbiak kºz¿l melyik ®rt®kpap²r bocs§that· ki mag§nszem®-

lyek §ltal? 

ī §llampap²r 

ī r®szv®ny 

ī csekk 
 

Az elsŖdleges piac a m§r kor§bban kibocs§tott ®rt®kpap²rok folya-
matos ad§sv®tel®nek lehetŖs®g®t teremti meg. 

ī igaz  

ī hamis 
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Z§r·vizsga A 
Az al§bbiak kºz¿l melyik nem jellemzŖje a kºzvetett p®nz¿gyi piac 

mŤkºd®s®nek? 

ī ºsszegyŤjtik a sz®tsz·rt megtakar²t§sokat 

ī lehetŖv® teszik bankk§rty§s fizet®s eset®n a felek kºzºtti elsz§-
mol§st 

ī transzform§lj§k a lej§ratokat 

 
A demateriz§lt ®rt®kpap²r nem ker¿l nyomtat§sra, hanem elektroni-

kus form§ban tartj§k nyilv§n.  

ī igaz  

ī hamis 
 
 
Z§r·vizsga B 
 
Az al§bbiak kºz¿l milyen jogviszonyr·l sz·l· ®rt®kpap²r a kºtv®ny?  

ī p®nzkºvetel®st megtestes²tŖ ®rt®kpap²r 

ī r®szesed®si jogot megtestes²tŖ ®rt®kpap²r 

ī §ruval kapcsolatos jogokat megtestes²tŖ ®rt®kpap²r 
 
Az m§sodlagos piac a m§r kor§bban kibocs§tott ®rt®kpap²rok fo-

lyamatos ad§sv®tel®nek lehetŖs®g®t teremti meg. 

ī igaz  

ī hamis 
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3. £RT£KPAPĉROK 

3.1 C£LKITţZ£SEK £S KOMPETENCIĆK 

Az ®rt®kpap²rok fontos eszkºzei a p®nz¿gyi kºzvet²t®snek, Ă®leteò so-
r§n szinte minden gazdas§gi szereplŖ kapcsolatba ker¿l vel¿k. Fontosak 
a h§ztart§sok sz§m§ra, mint befektet®si lehetŖs®gek, ®s fontosak a fi-
nansz²roz§st keresŖ gazdas§gi t§rsas§gok, sŖt a korm§nyzatok sz§m§ra 
is. JellemzŖik ismeret®ben lehet alapos p®nz¿gyi dºnt®st hozni, kiemelve 
a hozam ï idŖt§v ï kock§zat aspektusokat. 
A lecke c®lja, hogy bemutassa az egyes hazai ®rt®kpap²rok jellemzŖit, 

kiemelve a r®szv®nyt, a kºtv®nyt (mint n®pszerŤ lakoss§gi befektet®sek 
mellett egyben fontos v§llalati finansz²roz§si forr§sokat), ®s a tulajdons§-
gai miatt igen sokr®tŤ befektet®si jegyet. A hallgat· ismerje egy r®szv®-
nyes jogait, a r®szv®ny ®s az §llampap²rok fŖ t²pusait, az §llampap²rpiac 
mŤkºd®s®nek alapjait. K®pes legyen t§j®koz·dni a befektet®si jegyek 
kºzºtt, ismerve annak §rfolyam§t ®s kºlts®g®t mag§ba sŤr²tŖ mutat·kat. 
Ismerje az egy®b ®rt®kpap²rok fŖbb jellemzŖit.  
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4. §bra: £rt®kpap²rok lecke strukt¼r§ja  

forr§s: saj§t szerkeszt®s 

3.2 TANANYAG 

3.2.1 A r®szv®ny 

A r®szv®ny az alap²t§sakor vagy az alaptŖke emel®sekor ï a finansz²-
roz§si forr§sok biztos²t§sa ®rdek®ben ï a r®szv®nyt§rsas§g (rt.) §ltal 
kibocs§tott, tags§gi jogokat megtestes²tŖ, n®vre sz·l·, forgalomk®pes 
®rt®kpap²r, amely a v§llalat alaptŖk®j®nek meghat§rozott ï a n®v®rt®knek 
megfelelŖ ï h§nyad§t testes²ti meg.  

A kibocs§t§si §rfolyam nem lehet kisebb a n®v®rt®kn®l, de kibocs§t§st 
kºvetŖen a piaci §rfolyam ï a kereslet ®s k²n§lat f¿ggv®ny®ben ï ak§r a 
n®v®rt®k al§ is mehet (ez §ltal§ban a t§rsas§g mŤkºd®s®nek valamilyen 
negat²vum§t jelzi, ak§r csŖd kºzeli §llapotot). Amennyiben a piaci §rfo-
lyamot megszorozzuk a kibocs§tott r®szv®nyek darabsz§m§val, akkor a 
piaci kapitaliz§ci·t ï n®mileg leegyszerŤs²tve az rt. piaci ®rt®k®t ï kapjuk. 
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1. t§bl§zat: Pr®mium
4
 kateg·ri§s r®szv®nyek a hazai tŖzsd®n 

2013. dec. 31-®n 

£rt®kpap²rok Ćgazat 

Piaci 
tŖke-
®rt®k 
z§r·-
§ron 

(mFt)* 

Z§r·§r 
(Ft)* 

Bevezetett 
mennyis®g 

(db)* 

Kifizetett 
osztal®k 

2014-ben ®s 
(z§r·jelben) 

2013-ban (Ft) 

ANY Egy®b ipari term®kek 8 684,5 587 14 794 650 55 (44) 

APPENINN Egy®b p®nz¿gyi szolg. 8 650,5 237 36 500 000 0 (0) 

CIGPANNONIA Biztos²t§s 15 314,5 242 63 283 203 0 (0) 

EGIS Gy·gyszeripar 
215 

742,2 
27 710 7 785 715 240 (240) 

FHB Banki szolg§ltat§sok 40 722,0 617 66 000 010 0 (0) 

MOL kŖolaj- ®s fºldg§zipar 
1 512 
905,1 

14 475 104 518 484 590 (462) 

MTELEKOM Telekommunik§ci· 
327 

421,2 
314 1 042 742 543 0 (50) 

OTP Banki szolg§ltat§sok 
1 148 
000,0 

4 100 280 000 010 147 (122) 

PANNERGY Egy®b ipari szolg. 7 242,8 344 21 054 655 0 (0) 

RABA G®pj§rmŤgy§rt§s 17 017,0 1 263 13 473 446 0 (0) 

RICHTER Gy·gyszeripar 
819 

863,0 
4 399 4 860 57 (660) 

* 2013. december 31-ei adatok 

forr§s: saj§t szerkeszt®s B£T adatok alapj§n 

A r®szv®ny tulajdonosa a r®szv®nyes, aki az §ltala birtokolt r®szv®-
nyek ar§ny§ban ï tags§gi jogainak gyakorl§s§val ï belesz·lhat az rt. 
mŤkºd®s®be. Szavazati jog§t a kºzgyŤl®sen gyakorolhatja. FelelŖss®ge 
korl§tozott, az §ltala befektetett ºsszeg erej®ig felel a t§rsas§g mŤkºd®-
s®®rt. 
A r®szv®nyes jogainak m§sik nagy csoportj§t a vagyoni jogok adj§k, 

amelyek h§rom form§ban mer¿lnek fel: 

ī osztal®khoz val· jog: nyeres®ges gazd§lkod§s eset®n az rt. a 
kºzgyŤl®s dºnt®se alapj§n az ad·zott eredm®nybŖl a r®szv®-
nyesnek osztal®kot fizethet (ugyanakkor a nyeres®get ak§r vissza 
is forgathatj§k, ezzel forr§st biztos²tva a t§rsas§g finansz²roz§s§-
hoz); 

ī elŖv®teli jog: alaptŖke-emel®skor a r®szv®nyes addigi r®szesed®-
se ar§ny§ban jogosult ¼jabb r®szv®nyek v§s§rl§s§ra (ez§ltal biz-
tos²tv§n tulajdonosi r®szesed®s®nek v§ltozatlans§g§t); 

                                                
4 A hazai tŖzsd®n (B£T-en) a r®szv®nyeket h§rom k¿lºnbºzŖ kateg·ri§ba lehet bevezet-

ni: Pr®mium, Standard ®s T kateg·ri§ban. A Pr®mium kateg·ri§ba a likvidebb, ®s sz®-
lesebb befektetŖi kºrrel rendelkezŖ t§rsas§gok r®szv®nysorozatai tartoznak. 
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ī likvid§ci·s h§nyadhoz val· jog: az rt. megszŤn®sekor a tulajdon 
ar§ny§ban, a forr§st biztos²t·k (pl. hitelezŖk) kºvetel®seinek ki-
el®g²t®s®t kºvetŖen likvid§ci·s h§nyad illeti meg a r®szv®nyest. 

A rt. k¿lºnbºzŖ t²pus¼ r®szv®nyeket bocs§that ki. Alapesetnek a 
tºrzsr®szv®ny tekintendŖ, ahhoz nem kapcsol·dik tov§bbi jogosults§g. 
¥sszes n®v®rt®k®nek mindenkor meg kell haladnia a t§rsas§g alaptŖk®-
j®nek a fel®t. 

Az elsŖbbs®gi r®szv®ny a tºrzsr®szv®nyhez k®pest a r®szv®nyesnek 
meghat§rozott elŖnyt biztos²t: 

ī az osztal®kelsŖbbs®gi r®szv®ny m§s r®szv®nyeket megelŖzŖen 
kedvezŖbb m®rt®kben jogos²t osztal®kra, ugyanakkor a szavazati 
jog korl§tozhat· vagy ak§r kiz§rhat· (ut·bbi a jellemzŖ); 

ī a szavazatelsŖbbs®gi r®szv®ny az alapszab§lyban meghat§rozott 
m®rt®kŤ tºbbszºrºs (maximum a n®v®rt®k t²zszeres®nek megfe-
lelŖ) szavazati jogot biztos²t tulajdonos§nak; 

ī a likvid§ci·s h§nyadhoz fŤzŖdŖ elsŖbbs®gi r®szv®ny tulajdonosa 
a jogut·d n®lk¿li megszŤn®s eset®n vagyonkiel®g²t®si elsŖbbs®-
get ®lvez, illetve nagyobb r®szre sz§m²that a felosztott vagyonb·l; 

ī vezetŖ tiszts®gviselŖ, fel¿gyelŖbizotts§gi tag kijelºl®s®re vonatko-
z· elsŖbbs®gi r®szv®ny. 

Dolgoz·i r®szv®ny a r®szv®nyt§rsas§gn§l teljes, illetve r®szmunka-
idŖben foglalkoztatott munkav§llal·k sz§m§ra ï ingyenesen vagy a r®sz-
v®ny n®v®rt®k®n®l alacsonyabb, kedvezm®nyes §ron ï bocs§that· ki. A 
t§rsas§g ºsztºnz®si rendszer®nek fontos eleme, nagy tŖzsdei c®gekn®l a 
felsŖ vezet®s munkav§llal·inak b®rez®s®ben gyakran ®s nagy hangs¼ly-
lyal jelenik meg. H§tr§nyak®nt eml²thetŖ, hogy korl§tozottan forgalomk®-
pes, mert csak a munkav§llal·kra vagy a nyugd²jasokra ruh§zhat· §t. A 
dolgoz·i r®szv®nyt a r®szv®nyt§rsas§g alaptŖk®j®nek felemel®s®vel 
egyidejŤleg, legfeljebb a felemelt alaptŖke tizenºt sz§zal®k§ig lehet for-
galomba hozni. 

A kamatoz· r®szv®ny tulajdonos§t a r®szv®nyhez fŤzŖdŖ egy®b jo-
gokon fel¿l a r®szv®ny n®v®rt®ke ut§n a t§rgy®vi ad·zott eredm®nybŖl az 
alapszab§lyban meghat§rozott m·don sz§m²tott kamat illeti meg. Maxi-
mum az alaptŖke t²z sz§zal®k§ig lehet kibocs§tani. 
R®szv®nyekkel kereskedni jellemzŖen a tŖzsd®n szok§s. Fontos ki-

emelni, hogy nagy kock§zattal b²r·, de nagy hozamot (fŖk®nt hossz¼ 
t§von) produk§lni k®pes befektet®s, amely rºvid t§von igen hektikus §rfo-
lyammozg§sokat produk§lhat.  
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3.2.2 A kºtv®ny 

A kºtv®ny eset®n a kibocs§t· (az ad·s) arra kºtelezi mag§t, hogy az 
ott megjelºlt p®nzºsszegnek az elŖre meghat§rozott kamat§t vagy egy®b 
jutal®kait, valamint az §ltala v§llalt esetleges egy®b szolg§ltat§sokat (a 
tov§bbiakban egy¿tt: kamat), tov§bb§ a p®nzºsszeget (n®v®rt®k) a kºt-
v®ny mindenkori tulajdonos§nak, illetve jogosultj§nak (a hitelezŖnek) a 
megjelºlt idŖben ®s m·don megfizeti ®s teljes²ti. A kºtv®ny hitelviszonyt 
megtestes²tŖ ®rt®kpap²r, teh§t ideiglenes tŖke§tad§s, ²gy tulajdonos§t 
nem teszi a kibocs§t· c®g tulajdonos§v§, nem sz·lhat bele a t§rsas§g 
mŤkºdtet®s®be. 
Lej§rat§t tekintve jellemzŖen kºz®p vagy hossz¼ futamidejŤ, de l®te-

zik rºvid lej§rat¼ is (l§sd pl. diszkontkincst§rjegy). Ak§r m®g 100 ®ves 
futamidŖ mellett is kibocs§tanak kºtv®nyeket: elŖszºr a Chicago & 
Eastern Railroad 1954-ben jelent meg ilyen instrumentummal, de a Walt 
Disney ®s a Coca Cola is bocs§tott m§r ki 100 ®ves kºtv®nyeket. 

A kºtv®ny hozam§t tekintve ï jellemzŖen ï kamatoz· ®rt®kpap²r. A 
kamatot a kibocs§t· §llap²tja meg a kºtv®ny n®v®rt®k®nek sz§zal®k§ban. 
A fix kamatoz§s¼ kºtv®nyek eset®n az elŖre meg§llap²tott kamatl§b a 
futamidŖ alatt v§ltozatlan, ®s §ltal§ban ®vente egyszer, esetleg k®tszer 
fizetik a kamatokat. A v§ltoz· kamatoz§s¼ kºtv®nyek eset®n a kamat-
szintet valamilyen gazdas§gi indik§torhoz kºtik: piaci hozamok (jegyban-
ki alapkamat, BUBOR stb.), infl§ci·, vagy a gazd§lkod· eredm®nyess®-
g®nek f¿ggv®nye a kamat.  
Ugyanakkor nem minden kºtv®ny fizet folyamatosan kamatot: l®tezik 

a lej§ratkor tºrt®nŖ egyºsszegŤ kamatfizet®s, vagy a kamat nyerem®ny-
k®nt val· kisorsol§sa is, de a diszkont kºtv®nyek sem fizetnek kamatot. 
(2013 v®g®n a magyar §llam §ltal kibocs§tott kºtv®nyek 82%-a fix kama-
toz§s¼, 8%-a v§ltoz· kamatoz§s¼ ®s 10%-a diszkont t²pus¼ kºtv®ny 
volt.) SŖt, az §tv§lthat· kºtv®ny hozama is speci§lis: a pap²r lehetŖs®get 
ad a tulajdonosa sz§m§ra r®sz®re a kºtv®ny meghat§rozott idŖpontban 
meghat§rozott sz§m¼ r®szv®nyre tºrt®nŖ kicser®l®s®re, ²gy a hozam 
m®rt®ke az ar§nyt·l, ®s a r®szv®nyek piaci §rfolyam§t·l f¿gg. £rdekes 
tov§bb§ a minikºtv®ny, amely eset®n a kibocs§t· a saj§t ¿gyf®lkºr®t c®-
lozza meg, ®s a kºtv®ny kuponja mellett vagy helyett term®keket ®s/vagy 
szolg§ltat§st adnak.  

Å 2014 nyar§n a Chilango mexik·i ®ttereml§nc 1,8 milli· fontot szer-
zett 585 kºtv®nyv§s§rl·t·l, a n®gy®ves kºtv®nyek ®vente 8%-ot fi-
zetnek, r§ad§sul egy pap²rhoz k®t ingyenes burrito kupon is tarto-
zik.) 

A kºtv®ny, mint befektet®s kock§zat§t a kibocs§t· hitelminŖs²t®se 
jelzi: min®l jobb a kibocs§t· besorol§sa, ®s ezzel egy¿tt min®l kisebb a 
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befektet®s (n®v®rt®k) vissza nemfizet®s®nek kock§zata, ann§l alacso-
nyabb a kºtv®ny kamata (pl. a 2014 m§rcius§ban kibocs§tott 10 ®ves 
n®met §llam §ltal kibocs§tott kºtv®ny kamata ®vi 1,75% volt). A rosszabb 
minŖs²t®sŤ kºtv®nyeket spekulat²v kºtv®nyeknek, vagy b·vli kºtv®nyek-
nek is nevezik: ez esetben a kibocs§t· magasabb hozam ²g®ret®vel 
igyekszik vonz·v§ tenni az ®rt®kpap²rt. 
A kºtv®nypiacot gyakran a kibocs§t· szem®lye alapj§n szegment§l-

juk. A kºtv®ny kibocs§t§s§ra jogosult: 

ī az §llam,  

ī az ºnkorm§nyzat, 

ī a jegybank (haz§nkban 2007-tŖl 2014. j¼lius v®g®ig)5, 

ī nemzetkºzi szervezet, illetve 

ī jogi szem®lyis®ggel rendelkezŖ gazd§lkod· szervezet (illetve fi·k-
telepe), azaz a v§llalatok. 

Fenti kibocs§t·k kºz¿l az §llam ®s a v§llalatok jellemzŖen a leghang-
s¼lyosabb szereplŖk, ²gy a kºvetkezŖkben e kibocs§t·k kºtv®nyeit r®sz-
letezem. 

3.2.2.1. Ćllampap²r 

Az §llampap²rok az egyes orsz§gok §ltal kibocs§tott kºtv®nyek, 
amely az adott orsz§g ad·ss§g§t, hiteltartoz§s§t testes²tik meg. Jellem-
zŖen biztons§gos, ®s alacsony hozamot produk§l· ®rt®kpap²r, de a ho-
zam-kock§zat m®rt®k ez esetben is az adott §llam hitelminŖs²t®s®tŖl 
(l§sd a gºrºg kºtv®nyek hozamemelked®se a 2008-as v§ls§got kºvetŖ-
en) ®s a futamidŖtŖl f¿gg (10-15 ®ves futamidŖ mellett nagyobb a fize-
t®sk®ptelens®g vesz®lye is, mint rºvidt§von).  

Å £rdekess®g, hogy Argent²na 1824-es elsŖ kºtv®nykibocs§t§sa ·ta 
h®tszer jelentett be §llamcsŖdºt, Tºrºkorsz§g nyolcszor, legut·bb 
1982-ben, haz§nk pedig nyolcszor, legut·bb ï a vil§gh§bor¼ nyo-
m§n ï 1941-ben. 

A klasszikus csoportos²t§s szerint rºvidlej§rat¼ak a kincst§ri v§lt·k, 
kºz®plej§rat¼ak a kincst§rjegyek, ®s hossz¼lej§rat¼ak az §llamkºtv®-
nyek. (FutamidŖt tekintve Amerik§ban a t²z ®vn®l hosszabb lej§rat¼ a 
kºtv®ny (treasury bond), az egy-t²z ®v kºzºtti lej§rat¼ a kincst§rjegy 
(treasury note), az ann§l rºvidebb lej§rat¼ a kincst§ri v§lt· (treasury bill).) 
  

                                                
5
 L§sd a 6. leck®ben az ir§nyad· eszkºzfogalma ®s annak v§ltoz§sa. 



P£NZ¦GYTAN ALAPJAI 

33 

3.2.2.1.1. A magyar §llampap²rok t²pusai 

A magyar gyakorlatban az egy ®vn®l hosszabb futamidejŤeket neve-
zik §llamkºtv®nynek, az ann§l rºvidebbeket kincst§rjegynek.  

A kincst§rjegy az §llam rºvid t§v¼ finansz²roz§sa ®rdek®ben kibocs§-
tott ®rt®kpap²r, h§rom t²pussal: 

ī Diszkont Kincst§rjegy, amely 3 ®s 12 h·napos futamidejŤ, nem 
kamatoz· ®rt®kpap²r, ®s fŖk®nt az int®zm®nyi befektetŖket c®loz-
za;  

ī F®l®ves Kincst§rjegy, amely hat h·napos futamidejŤ, fix kama-
toz§s¼, 10.000 Ft-os alapc²mletŤ ®rt®kpap²r; 

ī Kamatoz· Kincst§rjegy, amely egy®ves futamidejŤ, fix kamato-
z§s¼, 10.000 Ft-os alapc²mletŤ ®rt®kpap²r; 

ī Kincst§ri Takar®kjegy, amely egy ®s k®t ®ves (ut·bbi az §llam-
kºtv®nyek kºz® soroland·) futamidejŤ, fix, l®pcsŖs kamatoz§s¼ 
(az ®ves kamat nagys§ga az ®rt®kpap²r v§s§rl§s§t·l eltelt idŖtŖl 
f¿gg), nyomdai ¼ton elŖ§ll²tott (materializ§lt) ®rt®kpap²r. 

A Magyar Ćllamkºtv®ny n®vre sz·l·, dematerializ§lt, jelenleg 3, 5, 
10 ®s 15 ®ves futamidŖvel, aukci· ¼tj§n forgalomba hozott, fix kamatoz§-
s¼ ®rt®kpap²r. Ugyanakkor az elm¼lt ®vekben az §llam a lakoss§gi ®rdek-
lŖd®s nºvel®se ®rdek®ben tºbb ¼j konstrukci·val is megjelent a piacon: 

ī a 2009 tavasz§n elŖszºr kibocs§tott Pr®mium Magyar Ćllam-
kºtv®ny egy h§rom ®s ºt ®ves futamidejŤ, a kisbefektetŖi ig®-
nyekhez igaz²tott, 1.000 Ft-os alapc²mletŤ, infl§ci·kºvetŖ kamato-
z§s¼ (sorozatonk®nt elt®rŖ) kºtv®ny: az egyes kamatperi·dusok 
ut§n, a m¼ltbeli infl§ci·s adat ismeret®ben fizet ®vente kamatot 
(indul· kamata a 2008. decemberre ®rv®nyes 3,5%-os infl§ci·b·l, 
illetve a teljes futamidŖre ®vi 6%-ban rºgz²tett kamatpr®miumb·l 
ad·dott, jelenleg a kamatpr®mium m®rt®ke ®vi 3%);  

ī  a 2012 december®ben elŖszºr kibocs§tott Pr®mium Eur· Ma-
gyar Ćllamkºtv®ny egy h§rom ®ves futamidejŤ, az eur· z·na inf-
l§ci·j§hoz kºtºtt, v§ltoz· (infl§ci·kºvetŖ) kamatoz§s¼, 1 eur·s 
alapc²mletŤ ®rt®kpap²r, amely eset®n a kamatfizet®s f®l®vente tºr-
t®nik; 

ī a 2014 m§rcius§ban elŖszºr kibocs§tott B·nusz Magyar Ćllam-
kºtv®ny egy n®gy ®s hat ®ves futamidejŤ, 1 Ft-os alapc²mletŤ, 
v§ltoz· kamatoz§s¼ ®rt®kpap²r (a kamatb§zist ®ves Diszkont 
Kincst§rjegy hozamok §tlagai jelentik, a kamatpr®mium pedig je-
lenleg 1,25% ®s 2%). 
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5. §bra: A kibocs§tott magyar §llampap²rok ºssz®rt®ke (milli§rd Ft) ®s a 

nem §llamkºtv®nyek r®szesed®se 2011 ®s 2014. j¼nius 30. kºzºtt  

forr§s: saj§t szerkeszt®s ĆKK adatok alapj§n 

 

Az §llam arra tºrekedett az elm¼lt ®vekben, hogy a lakoss§g min®l 
nagyobb r®szt v§llaljon az §llamad·ss§g finansz²roz§s§ban, ez®rt az 
§llampap²rok lakoss§gi kºrben tºrt®nŖ n®pszerŤs²t®se folyamatos volt. 
ĉgy 2012-tŖl igen dinamikusan emelkedett a lakoss§gi §llampap²r §llo-
m§ny: 2014. j¼lius v®g®n meghaladta a 2.200 milli§rd forintot (2008 ®s 
2012 kºzºtt 800 milli§rd forint volt az §tlag), ami a teljes magyar §llam-
ad·ss§g majd 10%-§t jelentette (az ar§ny 2008 ®s 2012 kºzºtt 2-3% 
kºzºtt volt). 

3.2.2.1.2. A magyar §llampap²rpiac mŤkºd®se 

Magyarorsz§gon 2001-tŖl az ad·ss§gkezel®st ®s ezzel az §llampa-
p²rok kibocs§t§s§t egy ºn§ll· gazdas§gi t§rsas§gi form§ban mŤkºdŖ 
szervezet, az Ćllamad·ss§g KezelŖ Kºzpont (ĆKK) Zrt. l§tja el. (ĆKK 
szerepe az §llamad·ss§g finansz²roz§sban l§sd 11. lecke.) Az §llampa-
p²rok ï t²pust·l f¿ggŖen ï aukci·, adagolt kibocs§t§s, jegyz®s ®s folya-
matos ®rt®kes²t®s ¼tj§n ker¿lnek ®rt®kes²t®sre. ¥ssz®rt®ket tekintve a 
leggyakoribb m·dszer (²gy tºrt®nik a Magyar Ćllamkºtv®nyek ®s Diszkont 



P£NZ¦GYTAN ALAPJAI 

35 

Kincst§rjegyek kibocs§t§sa) az aukci·: a kibocs§t· az §ltala meghat§ro-
zott felt®telek (Nyilv§nos aj§nlatt®telekben meghirdetett) szerint lehetŖ-
s®get ny¼jt aj§nlatt®telre, majd a be®rkezett v®teli aj§nlatok a hozam, 
illetve nett· §rfolyam szerint rendezve versenyeznek, ®s ker¿lnek ®rt®ke-
l®sre ®s elfogad§sra. 
Ćllampap²rokat az §llampap²r-forgalmaz§ssal foglalkoz· elsŖdleges 

forgalmaz·kn§l, a Magyar Ćllamkincst§r fi·kh§l·zat§ban, ®s a Magyar 
Posta Zrt. postai szolg§ltat· helyein lehet megv§s§rolni (elsŖdleges pi-
ac).  

Az elsŖdleges forgalmaz·i rendszer 1996-t·l mŤkºdik Magyaror-
sz§gon. L®trehoz§s§nak alapvetŖ c®lja  

ī az §llampap²rok befektetŖkhºz val· eljuttat§s§nak megkºnny²t®-
se, illetve  

ī a kºlts®gvet®s finansz²roz§s§nak biztosabb alapokra helyez®se 
(rendszeres r®szv®tel¿k ®s v§s§rl§si kºtelezetts®g¿k ï az ĆKK 
minim§lis r®szesed®si kºvetelm®nyt ²r elŖ ï nºveli ®s koncentr§lja 
a keresletet az aukci·kon) volt. 

Kiz§r·lag Ŗk vehetnek r®szt az §llampap²r aukci·kon, cser®be viszont 
nagy a szerep¿k a m§sodpiac §tl§that·s§ga ®s likvidit§s nºvel®se tekin-
tet®ben: meghat§rozott keretek (mennyis®g ®s marzs) kºzºtt folyamato-
san k®toldali §rat kell jegyezni¿k. (Jelenleg az EuroMTS Ltd. §ltal ¿ze-
meltetett MTS Hungary keresked®si rendszeren kereszt¿l). Az elsŖd-
leges forgalmaz·k aktu§lis list§ja az ĆKK honlapj§n el®rhetŖ. 

Å ĆHH honlapja 

1. http://www.akk.hu/object.154882cd-9b9c-4aa1-beaf-7aa6ce51327e.ivy 

Az elsŖdleges piac tov§bbi szereplŖinek, a Magyar Ćllamkincst§r fi·k-
h§l·zat§nak ®s a Magyar Posta Zrt. postai szolg§ltat· helyeinek legfon-
tosabb feladata a lakoss§gi ®s kisbefektetŖi ®rt®kes²t®s lebonyol²t§sa. 
Szerep¿k emiatt az elsŖdleges piacon az ºssz®rt®kes²t®st figyelembe 
v®ve kisebb: 2012-ben a teljes kibocs§t§snak a kincst§ri fi·kh§l·zat 
13%-§t (2010-ben m®g csak 8%-§t), a posta pedig a 3%-§t adta. 

Az §llampap²rpiac nagyobb r®sz®t a m§r forgalomban l®vŖ §llampa-
p²rok keresked®s®nek sz²ntere, a m§sodlagos piac alkotja: 

ī fŖbb szereplŖi a forgalmaz·k (kiemelten az elsŖdleges forgalma-
z·k) ®s a befektetŖk (int®zm®nyi befektetŖk, v§llalatok, mag§n-
szem®lyek stb.), illetve 

ī fŖbb sz²nterei a tŖzsdei ®s a tŖzsd®n k²v¿li (OTC) keresked®s. 
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6. §bra: Magyar §llampap²rok referenciahozamai (%) 2008 ®s 2013 kºzºtt  

forr§s: saj§t szerkeszt®s ĆKK adatok alapj§n 

Jelenleg a m§sodpiaci ¿zletkºt®sek zºme a tŖzsd®n k²v¿li piacon 
(MTS Hungary ®s BondVision rendszerek, illetve telefonos keresked®s) 
zajlik, a tŖzsdei keresked®s az elm¼lt ®vekben fokozatosan h§tt®rbe szo-
rult. 

a Figyelje meg az ĆKK honlapj§n, hogyan alakultak a legut·bbi §l-
lamkºtv®ny ®s diszkontkincst§rjegy aukci·k fŖbb param®terei (be-
ny¼jtott ®s elfogadott mennyis®g, minimum, §tlag ®s maximum ho-
zamok). Tekintse meg ¼jra a 6. §br§t! Jelenleg hogyan alakulnak a 
referenciahozamok? 

2. http://www.akk.hu/index.ivy?public.lang=en-US 

3.2.2.2. V§llalati kºtv®nyek 

A v§llalati kºtv®nyeket egy v§llalat bocs§tja ki forr§sbevon§s c®lj§b·l, 
a v§llalati hitel alternat²v§j§nak tekinthetŖ. JellemzŖen kock§zatosabbak, 
mint az §llamkºtv®nyek, ugyanis egy v§llalatn§l ï alapesetben ï na-
gyobb az es®ly egy csŖdre (®s a kºlcsºn vissza nem fizet®s®re), mint az 
§llam eset®n. Ugyanakkor ezen kºtv®nyek hozama jellemzŖen maga-
sabb, mint az §llamkºtv®nyek®. 
A magyar v§llalati kºtv®nypiac sajnos alulfejlettnek tekinthetŖ: b§r vol-

tak az elm¼lt ®vekben kibocs§t§sok (mint a Business Telecom 2014 eleji 
kibocs§t§sa 2,5 ®ves futamidŖ ®s 9,9% hozam mellett), tov§bbra is az 
§llampap²rpiac t¼ls¼lya a jellemzŖ: 2014. j¼nius v®g®n a mintegy 450 
milli§rd Ft-os piaci tŖke®rt®k elhanyagolhat· a forgalomban l®vŖ §llam-
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pap²rok mintegy 14.000 milli§rd Ft-os ®rt®k®hez k®pest (§llampap²rok 
kiszor²t· hat§sa).  
R§ad§sul jelentŖs a p®nzint®zetek s¼lya ï az elm¼lt ®vekben a CIB, 

MKB, OTP bankok ®s a Di§khitel Kºzpont Zrt. voltak a jelentŖsebb kibo-
cs§t·k ï, a kisebb t§rsas§gok sz§m§ra a viszonylag magas kºlts®gek 
teszik dr§g§v§ a kºtv®nyek kibocs§t§s§t. 

3.2.3 A befektet®si jegy 

A befektet®si jegy a befektet®si alap nev®ben (jav§ra ®s terh®re) so-
rozatban kibocs§tott, vagyoni ®s egy®b jogokat biztos²t·, §truh§zhat· 
®rt®kpap²r, amely a befektetŖ r®szesed®s®t testes²ti meg a befektet®si 
alapban. 

 

7. §bra: A befektet®si alap mŤkºd®se  

forr§s: saj§t szerkeszt®s 

A befektet®si alap a befektet®si jegyek kibocs§t§s§val ï ®s ²gy a be-
fektetŖk p®nz®nek ºsszegyŤjt®s®vel ï l®trehozott ®s mŤkºdtetett, jogi 
szem®lyis®ggel rendelkezŖ vagyontºmeg, amelyet a befektet®si alapke-
zelŖ a befektetŖk ®rdek®ben kezel, az el®rhetŖ legnagyobb hozam ®rde-
k®ben. A vagyontºmeg egy elŖre meghat§rozott befektet®si politika sze-
rint b§rmilyen p®nz¿gyi eszkºzbe fektethetŖ: bankbet®tbe, ®rt®kpap²rok-
ba, ingatlanba, vagy ak§r §rupiaci term®kekbe (arany, kŖolaj stb.). Emiatt 
rendk²v¿l sokf®le befektet®si portfoli· ki®p²t®s®t teszik lehetŖv® a befek-
tet®si alapok. 
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A befektet®si alapok mŤkºd®s®ben fontos szerepet j§tszik az alapke-
zelŖ, a let®tkezelŖ ®s a forgalmaz·. Az alapkezelŖ feladata az alap l®t-
rehozatala, a befektet®si dºnt®sek meghozatala, v®grehajt§sa ®s admi-
nisztr§l§sa, tov§bb§ a befektetŖk t§j®koztat§sa. Egy alapkezelŖ tºbb 
befektet®si alapot is kezelhet (pl. az OTP AlapkezelŖ a tananyag ²r§sakor 
mintegy 90 k¿lºnbºzŖ befektet®si alapot kezelt). A let®tkezelŖ (jellem-
zŖen egy bank) legfontosabb feladata az alap eszkºzeinek Ŗrz®se, az 
alapkezelŖ megb²z§sai alapj§n az ®rt®kpap²r¿gyletek technikai lebonyol²-
t§sa, a befektet®si jegyek piaci §rfolyam§nak meg§llap²t§sa ®s kºzz®t®-
tele. A forgalmaz· pedig a befektet®si jegyek elad§s§hoz ®s v®tel®hez 
biztos²tja a sz¿ks®ges forgalmaz·i rendszert.  

 

8. §bra: A befektet®si jegyek §llom§nya (bal tengely, oszlop, milli§rd Ft) ®s 

r®szesed®se (jobb tengely, vonal) az ®rt®kpap²rpiacon 1997 ®s 2014. j¼-

nius 30. kºzºtt 

forr§s: saj§t szerkeszt®s MNB adatok alapj§n 

A befektet®si jegy egyik legnagyobb elŖnye a m®retgazdas§goss§g 
®s a kºlts®ghat®konys§g, egy adott m®ret alatt ugyanis nem ®ri meg 
kºzvetlen¿l ®rt®kpap²rokba fektetni, mert az egyszeri befektet®sek relat²v 
kºlts®ge ²gy l®nyegesen magasabb (pl. r®szv®nyv§s§rl§s eset®n a tipi-
kus, 1%, de minimum 3.000 Ft-nyi v®teli megb²z§si d²jat egy 60.000 Ft-
os befektet®s eset®n egy 5%-os §rfolyam-emelked®s tud kitermelni). 
Ugyanakkor a befektet®si jegyek v®telekor kisebb, jellemzŖen fix (a be-
fektet®s ºsszeg®tŖl f¿ggetlen) d²jat (haz§nkban jellemzŖen p§r sz§z fo-
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rint) kell megfizetni, ²gy az optim§lis befektethetŖs®g hat§ra alatti megta-
kar²t§sok (ak§r 10-20 ezer fontnyi) is piacra ker¿lhetnek.  
R§ad§sul kihaszn§lhat·ak ï a kock§zat megoszt§sa ®rdek®ben ï a 

diverzifik§ci·b·l fakad· elŖnyºk is: ha egy alap 10 f®le r®szv®nybe fekteti 
a vagyon§t, akkor minden befektetŖ befektet®se egy hasonl· ar§ny¼ 
portfoli·t jelent. A legtºbb befektetŖnek pedig sem szak®rtelme, sem 
pedig ideje nincs a befektet®si portf·li· folyamatos menedzsel®s®re: 
ezeket a feladatokat elv®gzik helyett¿k az alapkezelŖ p®nz¿gyi szakem-
berei. 

Fontos kiemelni a nyilv§noss§got is: az alapok eset®ben minden m§s 
kollekt²v megtakar²t§si form§n§l sz®leskºrŤbb inform§ci·szolg§ltat§s van 
a befektetŖk fel® a k¿lºnbºzŖ jelent®seken, t§j®koztat·kon kereszt¿l.  

3.2.3.1. A befektet®si alapok t²pusai 

Nyilv§noss§g szempontj§b·l l®teznek 

ī z§rtkºrŤ alapok, amelyeket a befektetŖk egy elŖre meghat§rozott 
kºre sz§m§ra hoz l®tre az alapkezelŖ; illetve 

ī ny²ltkºrŤ alapok, amelyek befektet®si jegyeit nyilv§nosan hozz§k 
forgalomba, teh§t b§rki megv§s§rolhatja. 

 
Likvidit§s szerint l®teznek ny²ltv®gŤ ®s z§rtv®gŤ alapok. A ny²ltv®gŤ 

alapok jegyeit a kibocs§t§s ut§n az alapkezelŖn®l lehet folyamatosan 
megv§s§rolni, illetve eladni (emiatt a ny²ltv®gŤ befektet®si alapok saj§t 
tŖk®je term®szetesen v§ltozhat). ĉgy nagy elŖny¿k, hogy nincs lekºt®si 
idŖ: a befektetŖk megtakar²t§saikat sz¿ks®g eset®n tetszŖleges idŖpont-
ban felvehetik. A z§rtv®gŤ alapok hat§rozott idŖre (1-5 ®v) jºnnek l®tre, a 
jegyz®s ut§n ¼jabb befektet®si jegyek kibocs§t§s§ra nem ker¿lhet sor, ®s 
az alapkezelŖ a lej§rati idŖ elŖtt nem v§lthatja vissza azokat. ĉgy a tulaj-
donosok csak egy harmadik f®l fel® ®rt®kes²thetik befektet®si jegyeiket, 
jellemzŖen a tŖzsd®n (sajnos igen alacsony likvidit§s mellett). Haz§nk-
ban a befektet®si alapok indul§sa ut§ni egy-k®t ®vben zºmmel z§rtv®gŤ 
alapok jºttek l®tre, jelenleg a ny²ltv®gŤ alapok fºl®nye a jellemzŖ, de bi-
zonyos alapt²pusok (ingatlanalapok, majd a hozam- ®s tŖkegarant§lt ala-
pok) szinte kiv®tel n®lk¿l z§rtv®gŤ form§ban jºttek l®tre. 

Hozam szempontj§b·l l®teznek  

ī hozamfizetŖ alapok, amelyek a tŖkenºvekm®nyt rendszeresen ki-
fizetik a befektet®si jegyek tulajdonosainak, illetve 

ī ¼jra befektetŖ alap, amelyek a tŖkenºvekm®nyt ¼jra befektetik (ez 
esetben §rfolyam k¿lºnbºzet form§j§ban jut hozz§ az alap §ltal 
el®rt jºvedelem r§ esŖ r®sz®hez a befektetŖ). 
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A befektet®s t²pusa (eszkºzoszt§ly) szerint az alapokat h§rom fŖ ka-
teg·ri§ba sorolhatjuk: ingatlan-, ®rt®kpap²r- ®s speci§lis alapokba. Ut·b-
biak ak§r nemesf®m-befektet®st, vagy b§rmilyen speci§lis befektet®st is 
jelenthetnek. Az ingatlanalapok ingatlanbefektet®sekkel vagy az ad§s-
v®telbŖl, vagy a folyamatos ¿zemeltet®sbŖl igyekszenek hozamot reali-
z§lni. Az ®rt®kpap²ralapok rendk²v¿l v§ltozatos portfoli·kat alak²thatnak 
ki, vannak tiszt§n egy t²pus¼ ®rt®kpap²rba (pl. kºtv®ny vagy r®szv®nyala-
pok) fektetŖ alapok, ®s vannak vegyes alapok is (amelyek k¿lºnbºzŖ 
ar§nyokban tartalmaznak ®rt®kpap²r t²pusokat).  

 

9. §bra: Befektet®si alapokban kezelt vagyon megoszl§sa az USA-ban, Eu-

r·p§ban ®s haz§nkban kezelt kateg·ri§k szerint 2013 v®g®n  

forr§s: saj§t szerkeszt®s EFEMA ®s BAMOSZ adatok alapj§n 

Ugyanakkor l®teznek speci§lis ®rt®kpap²ralapok is, mint az index ala-
pok (ezek lem§solj§k egyes tŖkepiaci indexek ºsszet®tel®t), az alapok 
alapjai (kiz§r·lag m§s alapok befektet®si jegyeit veszik) a sz§rmaztatott 
(hat§ridŖs ®s opci·s) ¿gyletekbe fektetŖ alapok, illetve a garant§lt ala-
pok. Ut·bbiak haz§nkban ez elm¼lt ®vekben v§ltak rendk²v¿l n®pszerŤ-
v®, jellemzŖen z§rtv®gŤek (futamidej¿k 3-5 ®v), ®s k®tf®le garanci§t k®-
pesek felmutatni: 

ī a tŖkegaranci§s alapok eset®n a befektetŖ hozz§jut legal§bb a 
befektetett tŖk®j®hez, 
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ī a hozamgaranci§s alapok eset®n pedig befektet®s®nek egy elŖre 
meghat§rozott hozammal nºvelt ®rt®k®hez. 

A befektetŖk megfelelŖ t§j®koz·d§sa ®rdek®ben ugyanakkor az ala-
pok kategoriz§l§s§nak vil§gszerte sz®les kºrŤ ®s egym§st·l k¿lºnbºzŖ 
gyakorlata terjedt el. Magyarorsz§gon a BAMOSZ ad aj§nl§st tagjai 
sz§m§ra e t®ren, amely 9 fŖ ®s ezzel ºsszesen 15 alkateg·ri§ba sorolja 
a hazai alapokat.  

Å Befektet®si AlapkezelŖk Magyarorsz§gi Szºvets®ge (BAMOSZ) 
honlapja 

3. http://www.bamosz.hu/en/web/guest/celok 

£rdekes m®g a hedge fund: ez egy olyan befektet®si alap, melynek 
befektet®si politik§ja, mŤkºd®s®nek keretei nincsen szab§lyozva, teh§t 
b§rmilyen eszkºzt v§s§rolhat ®s eladhat, b§rmilyen befektet®si strat®gi§t 
folytathat. Rendk²v¿l komplex befektet®si strat®gi§kkal kimondottan ma-
gas kock§zatot keres, ®s ²gy a min®l nagyobb hozam el®r®sre tºrekszik. 
Fontos jellemzŖje, hogy jelentŖs teljes²tm®ny d²jak (egy Ă2 ®s 20ò d²jsza-
b§ly eset®n az alapkezel®si d²j 2% ®s a teljes²tm®ny d²j 20%) jellemzik, 
illetve gyakran a befektet®sek visszav§lt§s§ra idŖkorl§tot (2-3 ®v) szab-
nak.  

Å £rdekess®g, hogy 2014 elej®n ï az Alpha szerint ï a legnagyobb 
hedge fund, a Bridgewater Associates alapja 87 milli§rd doll§rnyi 
befektet®st eszkºzºlt. A Barronôs szerint pedig 2013-ban a legna-
gyobb megt®r¿l®st a Glenview Offshore Opportunity ®rte el: 
101,74 %-ot. 

4. http://www.institutionalinvestorsalpha.com/Article/3340199/The-2014-
Hedge-Fund-100-The-Worlds-Top-Hedge-Funds.html 

5. http://online.barrons.com/news/articles/SB500014240531119033019045
79566373990361000 

3.2.3.2. A befektet®si alapok mŤkºd®se a gyakorlatban 

Az alap indul§skor a saj§t tŖk®je a jegyek n®v®rt®ke ®s a darabsz§m 
szorzatak®nt §llap²that· meg. Ugyanakkor az alap vagyon§t megtestes²-
tŖ eszkºzºk piaci ®rt®ke folyamatosan v§ltozik, ²gy egy mŤkºdŖ befekte-
t®si alapot a nett· eszkºz®rt®ke jellemez. 
A let®tkezelŖ meghat§rozza az alap eszkºzeinek adott napi piaci ®rt®-

k®t (amelyen az eszkºzºket az alapkezelŖ aznap megv§s§rolhatta vagy 
eladhatta volna a piacon), majd az eszkºzºk ®rt®k®bŖl levonja az alap 
kºtelezetts®geit, ®s hozz§adja az alap kºvetel®seit, ²gy megkapja az alap 
nett· eszkºz®rt®k®t. Ha pedig a nett· eszkºz®rt®ket elosztja a forgalom-
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ban l®vŖ befektet®si jegyek sz§m§val, akkor a pap²r §rfolyam§t, azaz az 
egy befektet®si jegyre jut· nett· eszkºz®rt®ket kapjuk. Aki az alap 
indul§s§t kºvetŖen szeretne v§s§rolni a jegyekbŖl, az teh§t a v§s§rl§s 
napj§n aktu§lis §rfolyamon veheti meg a befektet®si jegyet. 

2. t§bl§zat: N®h§ny alapkateg·ria hazai TER mutat·ja 2012-ben 

alapkateg·ria min. TER §tlagos  TER max. TER 

r®szv®ny alap 0,03% 2,06% 5,08% 

kºtv®ny alap 0,40% 1,39% 2,22% 

p®nzpiaci alap 0,50% 1,13% 2,57% 

vegyes alap 0,78% 2,05% 8,42% 

ingatlanalap 0,56% 2,22% 3,41% 

sz§rmaztatott 1,69% 5,31% 15,96% 

forr§s: MNB adatok alapj§n saj§t szerkeszt®s 

Az alap mŤkºd®se sor§n fontos a kºlts®gek alakul§sa, amit a teljes 
kºlts®g h§nyados (Total Expense Ratio, azaz TER) mutat ï a 
2004/384/EC aj§nl§s alapj§n ï meg. Sz§m²t§sa kapcs§n az alapokat 
terhelŖ kºlts®gek kºz® az alapok t§j®koztat·iban ®s kezel®si szab§lyza-
taiban bemutatatott mŤkºd®si kºlts®gek tartoznak, de nem tartoznak az 
alapot terhelŖ kºlts®gek kºz® az ®rt®kpap²rok keresked®s®vel ºsszef¿g-
gŖ megb²z§si d²jak, jutal®kok ®s transzferkºlts®gek. A mutat· legna-
gyobb haszna, hogy egy megalapozott befektet®si dºnt®s sor§n a ho-
zam-kock§zat viszony vizsg§lata mellett kifejezi ®s ºsszehasonl²that·v§ 
teszi az egyes alapok kºlts®gszintj®t (ugyan¼gy, mint hitelek eset®n a 
THM). 

Fontos kiemelni, hogy 2013-t·l haz§nkban minden nyilv§nos, ny²ltv®-
gŤ befektet®si alapokn§l kºtelezŖv® v§lt egy k®toldalas, ®rthetŖ t§j®koz-
tat· (Key investor information dokument, azaz KIID) kºzz®t®tele. Ez a 
kor§bbi (sokszor 100 oldalas) t§j®koztat·khoz k®pest gyors inform§ci·-
szerz®st tesz lehetŖv® az adott alapr·l: a befektet®si politika ®s az egy-
s®ges kock§zati besorol§s mellett a m¼ltbeli teljes²tm®nyt, ®s mind a jegy 
megszerz®s®nek kºlts®geit, mind pedig a TER mutat· m®rt®k®t tartal-
mazza. 

Å Key investor information dokument, azaz KIID 

6. http://www.investinginfunds.org/facts-about-funds/information-from-the-
fund-manager/guide-to-kiid.html 

http://www.investinginfunds.org/facts-about-funds/information-from-the-fund-manager/guide-to-kiid.html
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3.2.4 A jelz§loglev®l 

A jelz§loglev®l kiz§r·lag jelz§log-hitelint®zetek §ltal kibocs§tott, ingat-
lannal fedezett, kºz®p vagy hossz¼ t§v¼ (jellemzŖen 5-10 ®v) kºtv®ny 
jellegŤ ®rt®kpap²r, melyet a jelz§log-hitelint®zet egy megl®vŖ hitel§llom§-
ny§nak finansz²roz§sa c®lj§b·l bocs§t ki. (Magyarorsz§gon a n®met min-
ta alapj§n megalkotott a jelz§log-hitelint®zetrŖl ®s a jelz§loglev®lrŖl sz·l· 
1997. ®vi XXX. tºrv®ny elŖ²r§sainak megfelelŖen.) A jelz§loglev®l tulaj-
donosa tulajdonk®ppen kºzvetetten ï jelz§log-hitelint®zeten kereszt¿l ï 
jelz§loghitelt ny¼jt: a hitelt a jelz§log-hitelint®zet kezel, beszedi a tŖke ®s 
kamat-tºrleszt®seket, ®s ezek egy r®sz®t tov§bbadja a jelz§loglev®l tu-
lajdonosa sz§m§ra kamat, illetve lej§ratakor a befektetett tŖke visszafize-
t®se form§j§ban. 
Mint ®rt®kpap²r igen hossz¼ tºrt®nelmi m¼ltra tekint vissza, Eur·p§ban 

ï elŖszºr Poroszorsz§gban ï m§r a 18. sz§zad v®g®n jelen volt. (Magya-
rorsz§gon a Magyar Fºldhitelint®zet §ltal 1863-ban kezdte meg mŤkºd®-
s®t, ®s az 1880-as ®vekben m§r szinte valamennyi jelentŖsebb p®nzint®-
zet foglalkozott e tev®kenys®ggel, ®s a magyar jelz§loglev®l eg®sz 
Eur·p§ban keresett volt.) A jelz§logleveleknek orsz§gonk®nt elt®rŖ az 
elnevez®s¿k, nemzetkºzi viszonylatban a mortgage bond, vagy a 
covered bond kifejez®s haszn§lata a jellemzŖ, b§r ut·bbi kifejez®s a ha-
zai fogalomn§l t§gabb kateg·ri§t jelºl (minden speci§lis eszkºzfedezettel 
biztos²tott, hitelviszonyt megtestes²tŖ ®rt®kpap²rt mag§ban foglal). 

Å A jelz§loglevelek eur·pai piac§r·l adatok a European Mortgage 
Federation honlapj§n ®s negyed®ves jelent®seiben ®rhetŖek el. 

7. http://www.hypo.org/Content/default.asp?PageID=401 

A jelz§loglev®l elŖnye, hogy a befektetŖk sz§m§ra alacsony kock§za-
tot hordoz, mivel a mºgºtte §ll· fedezetek alacsony kock§zati kateg·ri§j¼ 
eszkºzºk, illetve a kibocs§t·ra speci§lis, szigor¼ szab§lyok ®rv®nyesek. 
A jelz§log-hitelint®zetnek mindenkor rendelkeznie kell ï amit egy va-
gyonellenŖr kºvet nyomon ï a forgalomban levŖ jelz§loglevelek m®g 
nem tºrlesztett n®v®rt®ke ®s kamata ºsszeg®t meghalad· ®rt®kŤ fede-
zettel. A fedezet rendes fedezetet ®s p·tfedezetet tartalmazhat:  

ī rendes fedezet a jelz§loghitelbŖl eredŖ tŖkekºvetel®sbŖl ®s annak 
kamataib·l §ll, 

ī p·tfedezet a kibocs§t· likvid eszkºzei, §llampap²rok ®s sz§ml§n 
l®vŖ p®nzkºvetel®sek. 

Magyarorsz§g jelz§loglev®l-piaca a 2000-es ®vek elej®n tapasztalt, a 
lak§shitelez®s §llami t§mogat§s§hoz kºtŖdŖ fellend¿l®s ellen®re eur·pai 
viszonylatban (2012 v®g®n az eur·pai piac alig 0,3%-a), ®s a hazai §l-
lampap²rpiachoz k®pest is margin§lisnak tekinthetŖ. A piacon h§rom sze-
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replŖ tal§lhat·: az OTP, FHB ®s az UniCredit jelz§logbankok. £rdekes-
s®g, hogy a 2008ï2009-es gazdas§gi v§ls§g kitºr®se az USA-ban a 
subprime vagy m§sodrendŤ hitelez®sben kialakult probl®m§kon kereszt¿l 
ezen ®rt®kpap²rhoz kºthetŖ. 

3.2.5 A let®ti jegy 

A let®ti jegy kiz§r·lag hitelint®zet valamint a k¿lfºldi hitelint®zet fi·kte-
lepe, tov§bb§ a monet§ris politika megval·s²t§sa ®rdek®ben a Magyar 
Nemzeti Bank §ltal, sorozatban kibocs§that·, hitelviszonyt megtestes²tŖ 
®rt®kpap²r. Kibocs§t·ja kºtelezi mag§t, hogy a benne megjelºlt p®nzºsz-
szeg elŖre rºgz²tett kamat§t ®s a p®nzºsszeget a jegy tulajdonos§nak 
adott idŖben ®s m·don megfizeti. A let®ti jegy futamideje a kibocs§t§st·l 
sz§m²tott h§rom ®vig terjedhet, a benne foglalt kºvetel®s a bev§lt§sra 
elŖ²rt hat§ridŖ lej§rt§t kºvetŖ t²z ®v alatt ®v¿l el. 

3.2.6 A kock§zati tŖkealap-jegy 

A kock§zati tŖkealap-jegy a kock§zati tŖkealap nev®ben (jav§ra ®s 
terh®re) sorozatban kibocs§tott, vagyoni ®s egy®b jogokat biztos²t·, §tru-
h§zhat· ®rt®kpap²r, amely tulajdonosa r®szesed®s®t testes²ti meg a koc-
k§zati tŖkealapban. A kock§zati tŖkealap egy alternat²v befektet®si alap-
nak tekinthetŖ, amelyet v§llalkoz§s-fejleszt®s finansz²roz§s§nak c®lj§b·l 
hoztak l®tre: jellemzŖen kis- ®s kºzepes v§llalkoz§soknak ny¼jt forr§st 
tulajdonosi r®szesed®s®rt cser®be. N®pszerŤs®ge nºvekvŖ haz§nkban, 
ami az uni·s JEREMIE programnak is kºszºnhetŖ: 2010 ·ta mintegy 28 
¼j kock§zati tŖkealap jºtt l®tre. 

3.2.7 A kºzrakt§rjegy 

A kºzrakt§rjegy a kºzrakt§rban elhelyezett §rur·l (jellemzŖen mezŖ-
gazdas§gi §ruk, pl. gabona) ki§ll²tott, forgathat· ®rt®kpap²r, amely az §ru 
feletti tulajdonjogot testes²ti meg. A pap²r kºzrakt§ri szerzŖd®s alapj§n 
ker¿l ki§ll²t§sra, a letevŖ pedig kºzrakt§ri d²jat kºteles fizetni.  
A kºzrakt§ri jegy a kºzrakt§r §ltal idŖrend ®s sorsz§m szerint vezetett 

let®ti kºnyv szelv®nyr®sz®t k®pezi, ®s a let®ti kºnyvben marad· tŖlappal 
azonos adatokat tartalmaz·, ºsszef¿ggŖ, de egym§st·l elv§laszthat· k®t 
r®szbŖl, §rujegybŖl ®s z§logjegybŖl §ll. Az §rujegy az §ru feletti rendelke-
z®si jogot biztos²tja, a z§logjegy pedig lehetŖv® teszi az §ru tulajdonjog§t 
k®pviselve a birtokos§nak, hogy mint z§logot fedezet¿l aj§nlja fel ï lom-
bard ï hitelfelv®tel sor§n. A kºzrakt§ri jegy k®t r®sze teh§t egym§st·l 
f¿ggetlen¿l is §truh§zhat·, ennek ellen®re az §ru csak mindk®t r®sz 
egy¿ttes birtoka ellen®ben adhat· ki. 
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3.2.8 A k§rp·tl§si jegy 

A k§rp·tl§si jegy egy igen speci§lis ®rt®kpap²r, n®h§ny volt szocialista 
orsz§gban vezett®k be Ŗket a rendszerv§lt§s ut§n, amelyet az §llam a 
meghat§rozott felt®teleknek megfelelŖ k§rp·toltak r®sz®re bocs§tott ki, a 
k§rp·tl§s m®rt®k®nek megfelelŖ ®rt®kben. 
A k§rp·tl§si jegy teh§t az §llammal szemben kºvetel®st testes²t meg, 

bemutat·ra sz·l·, §truh§zhat·, lej§rata nincsen. Saj§tosan kamatoz· 
®rt®kpap²r: 1991. augusztus 10. napj§t·l 1994. december 31. napj§ig 
kamatozott (a kamat m®rt®ke a jegybanki kamat 75 %-a volt), a kamat 
pedig a pap²r n®v®rt®k®t nºvelte (jelenleg 174,2 sz§zal®k). 
A jegy ®rt®ke (§rfolyama) alapvetŖen a felhaszn§l§si lehetŖs®gektŖl 

f¿ggºtt: fel lehetett haszn§lni termŖfºld tulajdon megszerz®s®re, ºnkor-
m§nyzati tulajdonban l®vŖ lak§s megv§s§rl§s§ra, ®letj§rad®k foly·s²t§s§-
ra. A legjellemzŖbb bev§lt§sa ugyanakkor az §llami tulajdon privatiz§ci·-
ja sor§n ®rt®kes²t®sre ker¿lŖ r®szv®nyek, ¿zletr®szek megv§s§rl§sa volt. 
A legismertebb jegycser®k a MOL, az OTP, illetve az §ramszolg§ltat· 
t§rsas§gok r®szv®nyeire tºrt®nŖ cser®k voltak. A kibocs§t§sr·l pontos 
statisztik§k nem §llnak rendelkez®sre, szak®rtŖk becsl®se alapj§n m®g 
kb. 2-5 milli§rd forintnyi jegy van a piacon, amelynek bev§lt§sa eset®n a 
k§rp·tl§si jegy megszŤnne Magyarorsz§gon. 

3.2.9 A v§lt· ®s a csekk 

A v§lt· hitelviszonyt megtestes²tŖ ®rt®kpap²r: az egyik f®l elismeri a 
m§sik f®l fel® fenn§ll· tartoz§s§t, ®s v§llalja, hogy azt meghat§rozott idŖ-
ben ®s m·don ki fogja egyenl²teni. Szigor¼ alaki kell®kekkel rendelkezŖ, 
materializ§lt ®rt®kpap²r. 

A csekk p®nz fizet®s®re sz·l· ®rt®kpap²r, amelyben a kibocs§t· arra 
utas²t valamely hitelint®zetet (amelyn®l kºvetel®se van), hogy a csekk 
alapj§n meghat§rozott p®nzºsszeget fizessen meg a csekkbirtokosnak. 

3.2.10 A certifik§t 

A certifik§t olyan, nem a magyar jog alapj§n p®nzint®zet §ltal kibocs§-
tott sz§rmaz®kos ®rt®kpap²r, amelyek egy mºgºttes alapterm®k, vagy 
term®kcsoport §rfolyamv§ltoz§s§b·l val· profit§l§st tesznek lehetŖv®.  

A certifik§tok r®v®n a legk¿lºnbºzŖbb befektet®si strat®gi§k val·-
s²that·k meg: az alapterm®k lehet r®szv®ny, index, befektet®si alap vagy 
devizap§r, de §rupiaci term®k, adott portfoli· ®s kamatl§b is, illetve ezek-
re vonatkoz· hat§ridŖs ¿gylet, vagy ezek sz§mos kombin§ci·ja. £rde-
kess®ge, hogy nem csak az §rfolyamok emelked®s®bŖl (long certifik§t), 
hanem ak§r az §rfolyamok csºkken®s®bŖl (short certifik§t) val· profit§-
l§st is lehetŖv® teszi, sŖt, a turbo certifik§tok (a B£T-en warrant n®ven) 

http://hu.wikipedia.org/wiki/%C3%89rt%C3%A9kpap%C3%ADr
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seg²ts®g®vel tŖke§tt®tes keresked®st van lehetŖs®g¿nk ig®nybe venni. 
(A tŖke§tt®tel l®nyege, hogy egy nagyobb m®retŤ poz²ci·t alacsonyabb 
tŖkeig®nnyel van lehetŖs®g¿nk megvenni. Ha p®ld§ul a befektetŖ vesz 
egy 100 forint ®rt®kŤ r®szv®nyt 10 forint tŖke befektet®s®vel, akkor az 
el®rt tŖke§tt®tel t²zszeres.) 
1989 ·ta vannak jelen a meghat§roz· nemzetkºzi p®nz¿gyi piacokon, 

haz§nkban jellemzŖen a priv§t banki szolg§ltat§sokban ®rhetŖ el 2008 
·ta. 

3.3 ¥SSZEFOGLALĆS, K£RD£SEK 

3.3.1 ¥sszefoglal§s 

A lecke bemutatta az egyes ®rt®kpap²rok jellemzŖit, kiemelve azok 
kºz¿l a h§rom legjellemzŖbb lakoss§gi term®ket. A magas kock§zat¼, de 
hossz¼ t§von §tlagosan magas hozamot eredm®nyezŖ r®szv®ny t²pusai 
mellett fontos a r®szv®nyes jogainak ismerete is. Az §llampap²rok nem-
csak alacsony kock§zat¼ ®s egyben alacsonyabb hozamot produk§l· 
®rt®kpap²rok, de szerep¿k az §llam ad·ss§g§t megtestes²tve kiemelkedŖ 
mind a p®nz¿gyi piacok, mind a fisk§lis politika szempontj§b·l. A befek-
tet®si jegy, mint klasszikus lakoss§gi ®rt®kpap²r rendk²v¿l v§ltozatos be-
fektet®st tesz lehetŖv®, m§r ak§r p§r ezer forintos ºsszeg eset®n is. Ez-
zel egy¿tt a tºbbi ®rt®kpap²r alapvetŖ jellemzŖinek ismerete is 
sz¿ks®ges, azok szerepe a p®nz¿gyi piac egy-egy szegmens®ben meg-
hat§roz·. 

3.3.2 ¥nellenŖrzŖ k®rd®sek 

1. Mutassa be ®s jellemezze egy r®szv®nyes jogait! 

2. Mutassa be ®s jellemezze a r®szv®ny t²pusait! 

3. Jellemezze a kºtv®nyt lej§rat, hozam ®s kock§zat szempontj§b·l!  

4. Mutassa be ®s jellemezze a magyar §llampap²rok t²pusait! 

5. Mutassa be ®s jellemezze a magyar §llampap²rok elsŖdleges ®s 
m§sodlagos piacait! 

6. Melyek a befektet®si jegy elŖnyei? 

7. Csoportos²tsa ®s jellemezze a befektet®si jegyet nyilv§noss§g, 
likvidit§s ®s hozam szempontj§b·l! 

8. Mutassa be ®s jellemezze a jelz§loglevelet! 

9. Mutassa be ®s jellemezze a certifik§tot! 
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3.3.3 Gyakorl· tesztek 

Melyik ®rt®kpap²rra igaz az al§bbi §ll²t§s? Hitelviszonyt megtestes²-
tŖ ®rt®kpap²r, amelyben az egyik f®l elismeri a m§sik f®l fel® fenn§ll· tar-
toz§s§t, ®s v§llalja, hogy azt meghat§rozott idŖben ®s m·don ki fogja 
egyenl²teni. 

ī r®szv®ny 

ī befektet®si jegy 

ī v§lt· 
 
Az al§bbi ®rt®kpap²rok kºz¿l az §ltal§nos szab§lyok alapj§n melyik 

kamatoz·? 

ī a tºrzsr®szv®ny 

ī a kºtv®ny 

ī a befektet®si jegy 
 
A r®szv®ny megv§s§rl§s§val  

ī megszerezhetj¿k a kibocs§t· v§llalati vagyon egy r®sz®nek a tu-
lajdonjog§t 

ī v§llalkoz·v§ v§lunk 

ī a kibocs§t·nak kºlcsºnt adunk. 
 
Az osztal®kelsŖbbs®gi r®szv®ny: 

ī m§s r®szv®nyeket megelŖzŖen kedvezŖbb m®rt®kben jogos²t 
osztal®kra. 

ī az alapszab§lyban meghat§rozott m®rt®kŤ tºbbszºrºs szavazati 
jogot biztos²t tulajdonos§nak. 

ī tulajdonosa a jogut·d n®lk¿li megszŤn®s eset®n vagyonkiel®g²t®si 
elsŖbbs®get ®lvez. 

 
Melyik ®rt®kpap²rnak hosszabb egy ®vn®l a futamideje? 

ī Diszkont Kincst§rjegy 

ī Kincst§ri Takar®kjegy 

ī Kamatoz· Kincst§rjegy 
 
A magyar §llampap²rok m§sodpiaci ¿zletkºt®seinek zºme a tŖzs-

d®n k²v¿li piacon zajlik, a tŖzsdei keresked®s az elm¼lt ®vekben fokoza-
tosan h§tt®rbe szorult. 

ī igaz 

http://hu.wikipedia.org/wiki/%C3%89rt%C3%A9kpap%C3%ADr
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ī hamis 
 
A ny²ltv®gŤ befektet®si alapok befektet®si jegyeit az alapkezelŖ a 

futamidŖ alatt nem v§ltja vissza, ®s a jegyz®si idŖ lez§rta ut§n ¼j befekte-
t®si jegyeket sem hoz forgalomba: a jegyek ad§sv®tele a tŖzsdei ad§sv®-
tel sor§n el®rhetŖ v®teli vagy elad§si §rfolyamon tºrt®nik. 

ī igaz 

ī hamis 
 
Melyik ®rt®kpap²rra igaz az al§bbi §ll²t§s? Sz§rmaz®kos ®rt®kpap²r, 

amelyek egy mºgºttes alapterm®k, vagy term®kcsoport §rfolyamv§ltoz§-
s§b·l val· profit§l§st tesznek lehetŖv®. 

ī k§rp·tl§si jegy 

ī certifik§t 

ī kock§zati tŖkealap-jegy 
 
 
Pr·bavizsga 
 
Melyik nem igaz a r®szv®nyre? 

ī  A r®szv®ny megv§s§rl§s§val megszerezhetj¿k a kibocs§t· v§lla-
lati vagyon egy r®sz®nek a tulajdonjog§t. 

ī A kibocs§t· kamatot fizet a r®szv®ny®rt cser®be adott kºlcsºnre. 

ī Hozama az osztal®k. 
 

A let®ti jegy megv§s§rl§sa eset®n a befektetŖ az azt kibocs§t· alap 
r®v®n kis- ®s kºzepes v§llalkoz§soknak ny¼jt forr§st tulajdonosi r®szese-
d®s®rt cser®be 

ī igaz 

ī hamis 
 

 
Z§r·vizsga A 
 
Melyik ®rt®kpap²rnak nem rºvidebb egy ®vn®l a futamideje? 

ī Diszkont Kincst§rjegy 

ī r®szv®ny 

ī v§lt· 
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A jelz§loglev®l tulajdonosa tulajdonk®ppen kºzvetetten ï jelz§log-
hitelint®zeten kereszt¿l ï jelz§loghitelt ny¼jt: a hitelt a bank kezel, besze-
di a tŖke ®s kamat-tºrleszt®seket, ®s ezek egy r®sz®t tov§bbadja a jelz§-
loglev®l tulajdonosa sz§m§ra szint®n kamat, illetve a jelz§loglev®l lej§ra-
takor tŖke visszafizet®s form§j§ban. 

ī igaz 

ī hamis 
 
 
Z§r·vizsga B 
 
Egy ny²ltv®gŤ alapb·l befektet®si jegyeink visszav§lt§s§val l®phe-

t¿nk ki: elad§skor a befektet®si jegyeink®rt az §rfolyam ®s a tulajdonunk-
ban l®vŖ befektet®si jegyek darabsz§m§nak szorzat§val megegyezŖ ºsz-
szeget kapjuk k®zhez, csºkkentve az elad§si jutal®kkal, illetve a 
kamatad·val. 

ī igaz 

ī hamis 
 
 Az al§bbiak kºz¿l v§lassza ki az §llampap²r defin²ci·j§t!  

ī az §llampap²r az §llam ad·ss§g§t megtestes²tŖ ®rt®kpap²r 

ī az §llampap²r tags§gi jogot megtestes²tŖ ®rt®kpap²r 

ī az §llampap²r valamely §llami c®gben r®szesed®si jogot megtes-
tes²tŖ ®rt®kpap²r.  
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4. TŕZSDEI ALAPISMERETEK 

4.1 C£LKITţZ£SEK £S KOMPETENCIĆK 

A tŖzsde, mint tºbb sz§z ®ve l®tezŖ int®zm®ny szoros kapcsolatban 
van a gazdas§ggal, egyfajta indik§tork®nt jelezve annak teljes²tm®ny®t, 
illetve az esetleges zavarokat. A befektetŖk sz§m§ra a kiemelkedŖ profit 
el®r®s®nek lehetŖs®g®t ny¼jtja, ®s egyben a nagy buk§s kock§zat§t is: 
egy nap alatt ak§r tºbb mint 20%-os csºkken®st is felmutattak m§r a 
tŖzsdei indexek (l§sd Ăfekete h®tfŖò 1987. okt·ber 19-®n). 
A lecke c®lja, hogy bemutassa a tŖzsde mŤkºd®s®t, fejlŖd®s®t, ®s a 

tŖzsde vil§g§val kapcsolatos alapfogalmakat. A hallgat· tudja az ¿gyle-
teket idŖbelis®g ®s kock§zat alapj§n csoportos²tani, ®s ismerje az egyes 
¿gylett²pusok fŖbb jellemzŖit. K®pes legyen egy tŖzsdei ¿gyletkºt®s fo-
lyamat§nak fŖbb l®p®seit bemutatni, jellemezni tudja a megb²z§st²puso-
kat, ®s a keresked®si rendszerek k®t nagy t²pus§t. A lecke tanulm§nyo-
z§s§t kºvetŖen ismerje a fŖbb hazai ®s nemzetkºzi tŖzsdei indexeket.   
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10. §bra: TŖzsdei alapismeretek lecke strukt¼r§ja 

forr§s: saj§t szerkeszt®s 

4.2 TANANYAG 

Az ®rt®kpap²rok kereskedelme, folyamatos ad§s-v®tele az ®rt®kpap²r-
piacon tºrt®nik, amelynek a vevŖk ®s elad·k koncentr§lts§ga alapj§n 
h§rom t²pus§t k¿lºnbºztetj¿k meg: 

ī decentraliz§lt piac eset®n az ad§sv®tel fºldrajzilag sz®tsz·rt he-
lyen tºrt®nik, a felek maguk §llap²tj§k meg a szerzŖd®s felt®teleit, 
emiatt kev®sb® §llnak rendelkez®sre inform§ci·k is; 

ī OTC piac (over the counter market) eset®n m§r magasabb a 
szervezetts®g, ez egy bankkºzi, sz§m²t·g®pes h§l·zatokon ke-
reszt¿l mŤkºdŖ piacot jelent; 
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ī koncentr§lt piac eset®n fºldrajzilag egy helyen ®rhetŖek el a piac 
szereplŖk, ®s a keresked®s. 

A koncentr§lt piac form§i: 

ī aukci· (§rver®s), ami a keresletet koncentr§lja; 

ī tender, ami csak a k²n§latot koncentr§lja; 

ī tŖzsde, ami koncentr§lja mind a keresletet, mind a k²n§latot. 
A tŖzsde teh§t egy olyan k¿lºnlegesen szervezett, keresletet ®s k²n§-

latot koncentr§l· piac, ahol a helyettes²thetŖ tºmeg§ruk keresked®se 
szigor¼an elŖ²rt szab§lyok szerint tºrt®nik. A kereskedelem lebonyol²t§sa 
a tŖzsdei szokv§nyok alapj§n tºrt®nik: a tŖzsd®n csak meghat§rozott 
§rukat, meghat§rozott helyen ®s idŖben, meghat§rozott szem®lyek, 
meghat§rozott m·don adhatnak ®s vehetnek.  
M§s megkºzel²t®sben (2001. ®vi CXX. tºrv®ny a tŖkepiacr·l) a tŖzsde 

a hat®kony tŖke§raml§s, tŖke®rt®kel®s, az §rfolyam ®s egy®b kock§zat 
megoszt§sa ®rdek®ben a tŖzsdei term®kek kereslet®t ®s k²n§lat§t kon-
centr§l·, azok keresked®s®t lebonyol²t·, a nyilv§nos §rfolyam-alakul§st 
elŖseg²tŖ gazd§lkod· szervezet. Teh§t a tŖzsde nemcsak helysz²nk®nt 
foghat· fel, ma m§r a legtºbb tŖzsde profitorient§lt r®szv®nyt§rsas§g, 
amely a keresked®s lehetŖv® t®tel®vel nyeres®g el®r®sre tºrekszik. 

A tŖzsd®ket csoportos²tani k¿lºnbºzŖ szempontok szerint lehet: 

ī a forgalmazott term®kek alapj§n §rutŖzsde (fizikai §ruk kereske-
delme, pl. Chicago Mercantile Exchange), ®rt®ktŖzsde (®rt®kpa-
p²rok, deviz§k, nemesf®mek stb. ad§sv®tele), illetve §ru- ®s ®rt®k-
tŖzsde; 

ī jog§ll§s alapj§n eur·pai kontinent§lis t²pus¼ tŖzsde (kºzjogi jelle-
gŤek, ®rdemi §llami befoly§ssal), illetve angol-amerikai t²pus¼ 
tŖzsde (mag§njogi jellegŤek, §ltal§ban r®szv®nyt§rsas§gi form§-
ban). 

4.2.1 A tŖzsde tºrt®nete, fejlŖd®se 

A tŖzsd®k kialakul§sa ®s fejlŖd®se szorosan ºsszef¿ggºtt az ®rt®kpa-
p²rpiacok fejlŖd®s®vel. A tŖzsde a v§s§rb·l alakult ki, ahol a kezdetekben 
m®g alapvetŖen fizikai §rukkal kereskedtek. A v§s§rb·l tŖzsde akkor lett, 
amikor az ¿zletkºt®sek tºmegess® v§ltak, ®s megjelentek az elsŖ ®rt®k-
pap²rok. Az elsŖ r®szv®nyt 1602-ben bocs§totta ki a Holland Kelet-indiai 
T§rsas§g, majd megjelentek tov§bbi ®rt®kpap²rok (pl. jelz§loglev®l). A 
tŖzsd®k fejlŖd®s®nek a XIX. sz§zadi vas¼t®p²t®sek adtak nagy lºk®st: 
sorban alakultak r®szv®nyt§rsas§gok, amelyek r®szv®nyek kibocs§t§s§-
val gyŤjtºttek forr§st. ĉgy a sz§zad m§sodik fel®ben szinte minden orsz§g 
megalak²totta a saj§t tŖzsd®j®t. 
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Magyarorsz§gon 1860-ban egy cs§sz§ri p§tens ²rta elŖ, hogy a biro-
dalom nagyobb v§rosaiban §ll²tsanak fel az §llam §ltal elfogadott szab§-
lyok szerint mŤkºdŖ §rutŖzsd®ket, ®s v®g¿l 1864. janu§r 18-§n kezdte 
meg mŤkºd®s®t a Pesti Ćru- ®s £rt®ktŖzsde. A sz§zad v®g®re a pesti 
bºrze Eur·pa negyedik legnagyobb tŖzsd®j®v®, a kelet-kºz®p-eur·pai 
r®gi· p®nz¿gyi kºzpontj§v§ v§lt: az akkori tŖzsde vir§gz§s§t j·l ®rz®kel-
tette, hogy saj§t palot§t ®p²tett mag§nak. A hazai tŖzsde feloszlat§s§ra 
1948-ban ker¿l sor: a tŖzsd®t, mint a kapitalizmus jelk®p®t megsz¿ntet-
t®k, ®s csak az 1980-as ®vek elej®n indult meg ¼jra az ®rt®kpap²rpiac 
szervez®se (1982-tŖl ¼jra lehet kºtv®nyeket kibocs§tani).  A rendszerv§l-
t§st kºvetŖen gyorsan elfogadt§k a jogszab§lyi kereteket (egyes ®rt®k-
pap²rok nyilv§nos kibocs§t§s§r·l ®s forgalmaz§s§r·l, valamint az ®rt®k-
pap²rtŖzsd®rŖl sz·l· 1990. ®vi VI. tºrv®ny), ®s haz§nkban k®t tŖzsde 
kezdi meg mŤkºd®s®t: a Budapesti £rt®ktŖzsde (B£T), ®s a Budapesti 
ĆrutŖzsde (BĆT). A B£T folyamatosan fejlŖdºtt az 1990-es ®vekben, 
bŖv²tette term®kk²n§lat§t, ®s fejlesztette a keresked®st, majd miut§n 
2002-ben r®szv®nyt§rsas§gg§ alakul, 2005 Ŗsz®n felv§s§rolta a BĆT-ot, 
²gy haz§nkban ¼jra csak egy tŖzsde lett. 

Å A Budapesti £rt®ktŖzsde honlapja: 

8. http://www.bse.hu 

A vil§g p®nz¿gyi piacai ugyanakkor folyamatos v§ltoz§sban ®s §tala-
kul§sban vannak: a tŖzsd®k egym§st kezdt®k el felv§s§rolni (pl. Euronext 

csoport kialakul§sa vagy a skandin§v tŖzsd®k egyes¿l®se), az integr§ci-

·kkal a c®l az optim§lisabb ¿zemm®ret, ®s ezzel a magasabb nyeres®g 
el®r®se. A folyamat r®sz®nek tekinthetŖ 2009-ben a Kºz®p- ®s Kelet-
Eur·pai TŖzsdeszºvets®g l®trehoz§sa b®csi, budapesti, ljubljanai ®s a 
pr§gai egy¿ttmŤkºd®sben, miut§n a b®csi tŖzsde lett a B£T fŖ tulajdono-
sa. 
Ezzel egy idŖben erŖsºdºtt a deregul§ci· Eur·p§ban: a 2004-ben 

®letbe l®pŖ MiFID (Markets in Financial Instruments Directive ï a p®nz-
¿gyi eszkºzºk piacaira vonatkoz· direkt²va) c®lja az eur·pai tŖkepiac 
egys®ges eur·pai szab§lyoz§sa volt, ®s k®t fontos v§ltoz§st hozott a 
tŖzsd®k mŤkºd®s®ben: 

ī eltºrºlte az ¼gynevezett "tŖzsdek®nyszertò, azaz a tag§llamok 
tºbb® nem kºtelezhett®k a befektet®si v§llalkoz§sokat arra, hogy 
a megb²z§sokat csak ®rt®ktŖzsd®kre tov§bb²ts§k; illetve 

ī l®trejºttek a szab§lyozott piacok (tŖzsd®k) mellett a szervezett ke-
resked®si rendszerek ¼j k®pviselŖi, az alternat²v keresked®si plat-
formok (Multilateral Trading Facilities, MTF), amelyet befektet®si 
v§llalkoz§sok (pl. befektet®si bankok) is mŤkºdtethetnek. 

http://www.bse.hu/
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ĉgy az eur·pai ®rt®kpap²r kereskedelemben jelentŖs v§ltoz§sok men-
tek v®gbe, ®s a folyamatosan erŖsºdŖ verseny hat§s§ra az ®rt®kpap²rok 
keresked®se elmozdult a hagyom§nyos tŖzsd®krŖl. 2011. febru§rj§ban a 
m§sodik legnagyobb r®szv®nykeresked®si helysz²n a Londoni £rt®ktŖzs-
de mºgºtt egy MTF, a Chi-X Europe volt. 

4.2.2 Az ¿gyletek t²pusai 

TŖzsd®n kereskedni b§rmilyen term®kkel lehet, amennyiben van ke-
reslet ®s k²n§lat egy ¼j term®kre, a tŖzsd®nek gazd§lkod§si ®rdeke a 
term®kk²n§lat§nak bŖv²t®se. A tŖzsd®n megkºtºtt tranzakci·kat magukba 
foglal· ¿gyleteket tºbb szempont alapj§n is lehet csoportos²tani, jellem-
zŖen az ¿gylet esed®kess®ge (idŖ) ®s a kock§zat m®rt®ke szerint. 

4.2.2.1. Az ¿gyletek t²pusai az ¿gylet esed®kess®ge szerint 

Az ¿gylet esed®kess®ge szerint azonnali ®s sz§rmaz®kos ¿gyletek-
rŖl besz®l¿nk. 

ī  Azonnali ¿gylet (spot vagy m§s n®ven promt ¿gylet) eset®n a 
szerzŖd®s megkºt®se ®s annak teljes²t®se azonnal, illetve rºvid 
idŖ alatt megtºrt®nik. A szerzŖd®s elsz§mol§s§nak ®s teljes²t®s®-
nek van n®mi idŖbeli §tfut§sa, ez®rt az ilyen ¿gyletekn®l a teljes²-
t®st 2-5 napon bel¿l kell lebonyol²tani. (A B£T r®szv®nyszekci·j§-
ban p®ld§ul T+3 napos, a Hitelpap²r Szekci·ban T+2 napos 
elsz§mol§si ciklus mŤkºdik.) 

ī Sz§rmaz®kos ¿gylet eset®n a szerzŖd®s megkºt®se ®s annak 
teljes²t®se idŖben elv§lik egym§st·l, ®s a teljes²t®s egy k®sŖbbi, 
az ¿gylet sor§n meghat§rozott idŖpontban (p®ld§ul f®l ®v m¼lva) 
tºrt®nik meg. A sz§rmaz®kos ¿gylet ®rt®ke az alapj§ul szolg§l· 
p®nz¿gyi eszkºz, mint alapterm®k ®rt®k®tŖl f¿gg: egy most meg-
kºtºtt, f®l ®v m¼lva lej§r·, 320 HUF/EUR kºt®si §rfolyamon eur· 
v®tel®t lehetŖv® t®vŖ ¿gylet ®rt®ke att·l f¿gg lej§ratkor, hogy az 
azonnali piacon mekkora az aktu§lis §rfolyam. (Amennyiben 310 
HUF/EUR, akkor az ¿gylet keret®ben 320 HUF/EUR kºt®si §rfo-
lyamon tºrt®nŖ v®tel az azonnali piaci §rfolyamhoz k®pest eur·n-
k®nt 10 forintnyi vesztes®get eredm®nyez.) 

A sz§rmaz®kos ¿gyletek n®pszerŤs®g®t az indokolja, hogy seg²ts®-
g¿kkel csºkkenthetŖ az azonnali ¿gyletek kock§zata, illetve nem csak az 
§rak nºveked®s®re lehet vel¿k strat®gi§t ki®p²teni, hanem az §rak csºk-
ken®s®re is. A sz§rmaz®kos ¿gyleteken bel¿l tov§bbi 3 ¿gylett²pust k¿-
lºnbºztethet¿nk meg, a 3. §br§nak megfelelŖen. 
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11. §bra: ¦gyletek csoportos²t§sa az ¿gylet esed®kess®ge szerint  

forr§s: saj§t szerkeszt®s 

A swap ¿gylet valamilyen p®nz¿gyi eszkºz ï §ltal§ban deviza, ®rt®k-
pap²r, vagy kamatl§b, de ak§r nyersanyag ï cser®j®re vonatkoz· meg§l-
lapod§s, amely jºvŖbeni p®nz§raml§sok cser®j®t eredm®nyezi. Jellem-
zŖen befektetŖre szabott, azaz OTC piaci ¿gylet, emiatt rugalmas, 
ugyanakkor ï a partnerkock§zat miatt ï kev®sb® biztons§gos. A swap 
¿gyleteknek tºbb t²pus§t is megk¿lºnbºztethetj¿k. 

ī Az egyszerŤ kamatl§bswap (plain vanilla) egy olyan meg§llapo-
d§s, amely keret®ben egy elŖre meghat§rozott idŖpontban adott 
ºsszegre vonatkoztatva az egyik f®l (elad·) fix kamatl§b §ltal 
meghat§rozott ºsszeget, m²g a m§sik f®l (vevŖ) egy v§ltoz· ka-
matl§bnak (pl. BUBOR) megfelelŖ ºsszeget fizet. Az elsz§mol§s 
sor§n nem a kamatfizet®sek cser®lŖdnek, hanem az egym§snak 
fizetendŖ ºsszegek k¿lºnbºzet®t sz§molj§k el. Az ¿gylet fŖ funk-
ci·j§nak az tekinthetŖ, hogy egy m§r kor§bban felvett hitel kama-
toz§s§t megv§ltoztathatj§k a felek: fix kamatl§bbal rendelkezŖ hi-
telt v§ltoz· kamatoz§s¼v§ (a kamatl§bak jºvŖbeni csºkken®s®t 
felt®telezve), m²g egy v§ltoz· kamatl§bbal rendelkezŖ hitelt fix 
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kamatoz§s¼v§ (a kamatl§bak jºvŖbeni nºveked®s®t felt®telezve) 
lehet alak²tani. 

ī  A deviza swap egy olyan meg§llapod§s, amely keret®ben egy 
adott deviz§t ï ºsszeg®t ®s kamatait ï egy m§sik deviz§ra ï ºsz-
szeg®re ®s kamataira ï cser®lik. JellemzŖen k®t k¿lºnbºzŖ or-
sz§gban mŤkºdŖ v§llalat az ¿gylet szereplŖje: az ¿gylet megkº-
t®sekor az ®rv®nyes azonnali §rfolyamon kicser®lik a tŖk®t, majd 
a kamatfizet®sek esed®kess®gekor kicser®lik az elŖre rºgz²tett 
kamatºsszegeket, ®s v®g¿l az ¿gylet lej§ratakor visszacser®lik a 
kiindul· deviz§jukat.  

A hat§ridŖs ¿gylet egy olyan kºtelezŖ ®rv®nyŤ szerzŖd®s, amely so-
r§n a felek az ¿gylet megkºt®sekor kºtelezetts®get v§llalnak meghat§ro-
zott mennyis®gŤ ®s minŖs®gŤ eszkºz (alapterm®k), elŖre meghat§rozott 
§rfolyamon (hat§ridŖs §r), meghat§rozott jºvŖbeni idŖpontban (lej§rat) 
tºrt®nŖ ad§sv®tel®re (v®tel vagy elad§s). Az ilyen ¿gyletet is kºtelezŖ 
teljes²teni, lej§ratkor egyik f®l sem gondolhatja meg mag§t, nem teheti 
f¿ggŖv® a teljes²t®s®t az §rak alakul§s§t·l. A hat§ridŖs ¿gyletnek k®t 
t²pus§t k¿lºnbºztetj¿k meg. 

ī A forward ¿gylet az alapterm®k (b§rmilyen t²pus¼) elad§s§ra, il-
letve megv®tel®re sz·l· megegyez®s k®t f®l kºzºtt egy elŖre 
meghat§rozott jºvŖbeli idŖpontban. Az ¿gylet param®terei szaba-
don alak²that·ak, ez§ltal rugalmasan a felek ig®nyeihez igaz²tha-
t·ak. 

ī A futures ¿gylet standardiz§lt ¿gylet tŖzsdei lebonyol²t§ssal, 
amelynek alapterm®ke ®s annak mennyis®ge, teljes²t®s®nek idŖ-
pontja ®s §ra elŖre meghat§rozott. (Lej§rat eset®n pl. m§rcius, j¼-
nius, szeptember ®s december h·napokra kºthetŖ tranzakci·.) Az 
¿gylet alapegys®ge a kontratus, amely term®kenk®nt meghat§ro-
zott mennyis®get jelent (pl. 50 db r®szv®ny, 1000 CHF, 5.000 
tonna b¼za stb.), ²gy ak§r m§r egy szerzŖd®s kºt®se is egy jelen-
tŖsebb befektet®st jelez. 

A hat§ridŖs ¿gyletek egyik fontos jellemzŖje a tŖke§tt®tel, azaz nincs 
sz¿ks®g a mºgºttes term®k teljes ®rt®k®nek biztos²t§s§ra, hanem csak 
annak egy r®sz®t kell fedezetk®nt (alaplet®t) biztos²tani. Mivel az elsz§-
mol§s naponta tºrt®nik, ez®rt az alaplet®tnek ï m®rt®ke jellemzŖen a 
kontraktus ®rt®k®nek 10-15%-a ï a nyitott poz²ci· lez§r§s§ig a sz§ml§n 
rendelkez®sre kell §llnia, ez fedezi a napi maxim§lis §relmozdul§s §ltal 
okozott vesztes®get.  Amennyiben a let®t ®rt®ke a minim§lis szint al§ 
csºkken, az ¿gyf®ltŖl p·tl·lagos fedezet elhelyez®s®t k®rhetik (v§ltoz· 
let®t). 
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À P£LDA: T®telezz¿k fel, hogy egy r®szv®ny v®tel®re sz·l· hat§r-
idŖs ¿gylet kontraktus§nak (egy kontraktus 50 darab r®szv®nynek 
felel meg) megv§s§rl§s§hoz 100.000 Ft let®tre van sz¿ks®g. 
Amennyiben a r®szv®ny §rfolyama 20.000 Ft, akkor az azonnali 
piacon 5 darab r®szv®nyt tudna v§s§rolni. Ezzel szemben a hat§r-
idŖs piacon 50 darab r®szv®nnyel kereskedhet, amelynek §rfo-
lyam®rt®ke 1.000.000 Ft, teh§t a tŖke§tt®tel ebben az esetben 10-
szeres. 

Az opci·s ¿gylet egy olyan jogosults§got (teh§t nem kºtelezetts®g) 
jelent, amely v§s§rl·ja sz§m§ra az ¿gyletben szereplŖ term®k (meghat§-
rozott mennyis®g®nek, a szerzŖd®sben elŖre rºgz²tett §ron (kºt®si §ron) 
tºrt®nŖ megv®tel®t (v®teli, azaz call opci·) vagy elad§s§t (elad§si, azaz 
put opci·) teszi lehetŖv® egy jºvŖbeli idŖszakban, vagy idŖpontig. Az 
opci·s szerzŖd®sek lehetnek eur·pai, vagy amerikai t²pus¼ak: elŖbbi 
esetben csak a szerzŖd®s lej§rtakor gyakorolhat· az opci·s jog, m²g 
ut·bbi esetben a szerzŖd®s lej§rt§ig b§rmely idŖpontban. Opci·s ¿gylet 
mind tŖzsd®n (ez a gyakoribb), mind OTC piacon kºthetŖ: ut·bbi esetben 
a forward ¿gylethez hasonl·an az ¿gylet param®terei a felek ig®nyeihez 
rugalmasan igaz²that·ak. 
Az opci·s szerzŖd®s csak az egyik f®lnek ï az elad·nak ï jelent kºte-

lezetts®get (ki²r·), a m§siknak ï a vevŖnek ï viszont jogot (jogosult). Ez 
az opci·s d²jban nyilv§nul meg, amit a jogosult (tulajdonos) fizet a ki²r·-
nak a szerzŖd®s kºt®sekor (ez teh§t az opci· megszerz®s®nek kºlts®-
ge). Mivel egy opci·s ¿gylet kontratusa a hat§ridŖs ¿gylethez hasonl·an 
term®kenk®nt meghat§rozott mennyis®get jelent, ®s az ¿gylet megkºt®-
sekor csak az opci·s d²jat kell kifizetni, ez®rt itt is tŖke§tt®tel jelentkezik. 
A jogosults§g leh²v§sa az azonnali piaci §rfolyam ®s a kºt®si §r viszo-

ny§t·l f¿gg: akkor ®ri meg az opci·s joggal ®lni, ha az opci·s §rat ®rv®-
nyes²tve olcs·bban tudunk venni vagy dr§g§bban tudunk eladni a piaci 
§rn§l.  

a FELADAT: Ćremelked®sre sz§m²t, ²gy v®teli (call) opci·s megb²-
z§st ad egy r®szv®ny v®tel®re. R®szv®nyek®nt a kºt®si §r 2800 Ft, 
az opci·s d²j pedig 250 Ft. Hat§rozza meg az opci· ®rt®k®t, ha az 
§rfolyam lej§ratkor az azonnali piacon 3.200Ft, 2.700 Ft, illetve 
3.000 Ft. 

MEGOLDĆS: Ha az §rfolyam lej§ratkor az azonnali piacon: 

ī 3.200 Ft, akkor ®rdemes leh²vni az opci·t, mert 150 Ft nyeres®ge 
keletkezik (a 2.800 Ft-®rt megv§s§rolt r®szv®nyt 3.200 Ft-®rt tud-
juk eladni, a 400 Ft-os nyeres®get ugyanakkor a kifizetendŖ opci-
·s d²j csºkkenti; 
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ī 2.700 Ft, akkor nem ®rdemes leh²vni az opci·t, azaz 250 Ft vesz-
tes®ge keletkezik (a 2.800 Ft-®rt megv§s§rolt r®szv®nyt 2.700 Ft-
®rt tudn§nk eladni, a 100 Ft-os vesztes®get pedig tov§bb nºveln® 
a kifizetendŖ opci·s d²j); 

ī 3.000 Ft, akkor ®rdemes leh²vni az opci·t, mert 50 Ft vesztes®ge 
keletkezik (a 2.800 Ft-®rt megv§s§rolt r®szv®nyt 3.000 Ft-®rt tud-
juk eladni, a 200 Ft-os nyeres®get ugyanakkor a kifizetendŖ opci-
·s d²j csºkkenti). 

Teh§t egy v®teli opci· v§s§rl§sa eset®n min®l magasabb lej§ratkor az 
azonnali piaci §rfolyam, ann§l magasabb nyeres®get ®rhet¿nk el az op-
ci· leh²v§s§val, ugyanakkor az §rfolyam csºkken®se eset®n a vesztes®-
get az opci·s d²jban tudjuk korl§tozni. 

 

12. §bra: Egy v®teli opci· nyeres®gf¿ggv®nye 

forr§s: saj§t szerkeszt®s 

Egy elad§si opci· v§s§rl§sa eset®n min®l alacsonyabb lej§ratkor az 
azonnali piaci §rfolyam, ann§l magasabb nyeres®get ®rhet¿nk el az op-
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ci· leh²v§s§val, ugyanakkor az §rfolyam nºveked®se eset®n a vesztes®-
get az opci·s d²jban tudjuk korl§tozni. 

 

13. §bra: Egy elad§si opci· nyeres®gf¿ggv®nye 

forr§s: saj§t szerkeszt®s 

Az opci·s ¿gyletek tov§bbi fontos jellemzŖje, hogy a k¿lºnbºzŖ lej§ra-
t¼, leh²v§si §r¼ ®s jellegŤ (v®teli, elad§s) opci·k ki²r§s§val ®s v®tel®vel a 
befektetŖk rendk²v¿l v§ltozatos strat®gi§kat ®p²thetnek ki, ®s ez§ltal nem 
csak az §rak emelked®s®re vagy csºkken®s®re, de ak§r m®g a stagn§-
l§s§ra ®s poz²ci· k®pezhetŖ. 

Å A terpesz strat®gi§t akkor haszn§ljuk, ha v§rakoz§sunk szerint az 
§rfolyam jelentŖsen el fog mozdulni, de nem tudjuk, hogy az el-
mozdul§s ir§nya milyen lesz. A strat®gia egy adott v®teli opci· ®s 
egy ugyanakkora mennyis®gŤ, azonos leh²v§si §r¼ ®s idejŤ elad§-
si opci· megv§s§rl§s§t jelenti. 
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14. §bra: Egy v®teli terpesz (long straddle) strat®gia opci· nyeres®gf¿ggv®-

nye  

forr§s: saj§t szerkeszt®s 

4.2.2.2.  Az ¿gyletek t²pusai a kock§zat szerint 

Az ¿gylettel v§llalt kock§zat szerint fedezeti, spekulat²v ®s arbitr§zs 
¿gyletrŖl besz®lhet¿nk (6. §bra). L®tezik ugyanakkor t®nyleges (effekt²v) 
¿gylet is, amely sor§n a szerzŖd®st kºtŖknek t®nylegesen sz¿ks®ge van 
a term®kre, §rura (p®ld§ul egy p®ks®g az®rt v§s§rol b¼z§t, mert annak 
feldolgoz§s§val §ll²tja elŖ term®keit), ebben az esetben a kock§zat v§lla-
l§s nem ®rtelmezhetŖ.  
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15. §bra: ¦gyletek csoportos²t§sa a v§llalt kock§zat szerint  

forr§s: saj§t szerkeszt®s 

Fedezeti ¿gylet eset®n nyitott poz²ci·val (olyan jºvŖbeli  p®nz§ram-
l§s, amely valamilyen t²pus¼ kock§zatnak, pl. §rfolyamkock§zatnak van 
kit®ve) rendelkezŖ piaci szereplŖk biztos²tj§k be poz²ci·jukat az esetle-
ges vesztes®gek ellen: a c®l teh§t a kock§zat csºkkent®se, megsz¿nte-
t®se, a biztons§g elŖt®rbe helyez®s®vel. Fedezeti ¿gylet sor§n §ltal§ban 
valamilyen sz§rmaz®kos ¿gyletet kºt¿nk, ®s fontos kiemelni, hogy a rºg-
z²tett §rral a kock§zat v§llalt, esetleges kedvezŖ v§ltoz§s elŖnyeirŖl is 
lemondunk. 

À P£LDA: Egy v§llalat febru§r elsej®n szerzŖd®st kºtºtt osztr§k 
partner®vel 100.000 eur· ®rt®kŤ §ru importj§ra. A partner j¼lius 
v®g®n sz§ll²tja az §rut, ®s a v§llalat augusztus 31-ig kºteles az el-
len®rt®ket §tutalni. Febru§rban, a szerzŖd®skºt®skor az eur· §rfo-
lyama 310 Ft. A v§llalat a forint gyeng¿l®s®re, §rfolyam emelke-
d®sre sz§m²t, emiatt hat§ridŖs v®teli ¿gyletet kºt, az eur· f®l®ves 
hat§ridŖs §rfolyama 320 Ft. Az ¿gylet eredm®nyek®pp a v§llalat 
sz§m§ra megszŤnt az §rfolyamkock§zat, b§rhogyan is alakul az 
§rfolyam, Ŗ 320 Ft-®rt fog egy eur·t megv§s§rolni. Ha az augusz-
tusi azonnali eur· §rfolyam enn®l magasabb, pl. 335 Ft lesz, akkor 
kiv®dte az §rfolyam emelked®s egy r®sz®t, ®s 1,5 milli· Ft-tal ol-
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cs·bban tudta megvenni a sz§m§ra sz¿ks®ges eur· mennyis®get. 
Term®szetesen, ha a forint az eur·val szemben erŖsºdºtt volna 
(pl. 305 Ft-ra), akkor rosszabbul j§rna, ®s ºsszess®g®ben 1,5 mil-
li· Ft-tal dr§g§bban tudna eur·t venni. De ne feledj¿k, az ¿gylet 
c®lja nem a nyeres®g el®r®se volt, hanem az §rfolyamkock§zat 
csºkkent®se! 

Spekulat²v ¿gylet eset®n a kock§zat felv§llal§s§nak c®lja az esetle-
ges nyeres®g el®r®se: az ¿gylet eredm®nye lehet nyeres®g, de ak§r 
vesztes®g is. A hossz kereskedŖ (haussier) az §rfolyam emelked®s®re 
sz§m²t, ®s ez®rt ma v§s§rol abban a rem®nyben, hogy ezeket k®sŖbb, 
magasabb §rfolyamon ®rt®kes²teni tudja. A bessz kereskedŖ (baisser) 
az §rfolyam csºkken®s®re sz§m²t, ez®rt ma elad, hogy k®sŖbb ugyanazt 
a term®ket majd alacsonyabb §rfolyamon visszav§s§rolja. A spekul§nso-
kat, szok§s a szerint is megk¿lºnbºztetni, hogy milyen hossz¼ ideig tart-
j§k fºnn a nyitott poz²ci·jukat:  

ī a skalper csak n®h§ny percig, esetleg ·r§ig tartja fenn a poz²ci·-
j§t, gyakori ¿zletkºt®seivel a kicsi §rfolyam v§ltoz§sokat k²v§nja 
kihaszn§lni;  

ī a day-trader (napi spekul§nsok) a nap v®g®n mindig lez§rja a 
poz²ci·j§t, a napi z§r· ®s a kºvetkezŖ nyit· §rfolyam elt®r®s®bŖl 
sz§rmaz· kock§zat miatt;  

ī a trendspekul§nsok hosszabb t§vra (h·napokra, ak§r ®vekre) 
fogalmaz meg v§rakoz§st. 

A spekul§nsok valamennyi piac hasznos ®s n®lk¿lºzhetetlen szerep-
lŖi: Ŗk v§llalj§k a kock§zatot a fedezni sz§nd®koz·kt·l, illetve mivel §l-
land·an k®szek venni ®s eladni, ez®rt Ŗk adj§k a piac likvidit§s§t.  
K¿lºnbºzeti ¿gylet (arbitr§zs) eset®n az arbitrazsŖr c®lja a kock§-

zatmentes profit realiz§l§sa: azon a piacon v§s§rol, ahol a term®k ol-
cs·bb, ®s ezzel egy idŖben (²gy nem keletkezik nyitott poz²ci·) azon ad 
el, amelyen dr§g§bb. Az arbitr§zs ¿gylet oka az §rak elt®r®se, ®s kºvet-
kezm®nye az §relt®r®sek eltŤn®se, ®s ezzel az §rak kiegyenl²tŖd®se. Az 
§rak elt®r®st a nem megfelelŖ inform§ci·§raml§s okozza: az egyik pia-
con az inform§ci· m§r be®p¿l az §rfolyamba (p®ld§ul megjelenik egy 
nagyobb elad· a piacon, ®s a k²n§lat nºveked®se az §rak csºkken®s®t 
okozza), m²g a m§sik piacon m®g nem. 

À P£LDA: T®telezz¿k fel, hogy a Magyar Telekom r®szv®nnyel a 
budapesti ®s a New York-i tŖzsd®n egyar§nt kereskednek, ®s Bu-
dapesten az §rfolyam 310 Ft, m²g New Yorkban 305 Ft. Ebben az 
esetben az arbitrazsŖr New Yorkban fog venni 305 Ft-®rt, ®s ezzel 
egy idŖben Budapesten fog eladni 310 Ft-®rt, ®s ²gy kock§zatmen-
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tesen keres 5 Ft-ot r®szv®nyenk®nt. Az ¿gylet eredm®nyek®ppen 
New Yorkban megnŖ a kereslet, ami az §rfolyamot felfel® h¼zza, 
®s ezzel egy idŖben Budapesten megnŖ a k²n§lat, ami az §rfolya-
mot lefel® h¼zza, eg®szen addig, am²g ugyanazon §rfolyammal 
nem fognak kereskedni a r®szv®nnyel. 

4.2.3 A tŖzsdei megb²z§s folyamata 

TŖzsdei ¿gylet tŖzsdei megb²z§s keret®ben kºthetŖ, amelynek v®gre-
hajt§sa a tŖzsdei kereskedŖ tag (Ăbr·kerc®gò) kºzremŤkºd®s®vel tºrt®-
nik. A tŖzsdei kereskedŖ c®g kiv§laszt§s§nak legfontosabb szempontjai: 

ī a c®g tŖkeereje,  

ī a c®g d²jstrukt¼r§ja,  

ī szem®lyes kapcsolat, 

ī megb²z§si lehetŖs®gek t²pusai (szem®lyesen, vagy lev®lben, fa-
xon, telefonon vagy az interneten). 

A megb²z§sok eset®n az ¿gylet minden fontos param®ter®t megadja a 
befektetŖ: az ®rt®kpap²r neve vagy k·dja, illetve az idŖtartamra, mennyi-
s®gre ®s az §rra vonatkoz· inform§ci·kat. A megb²z§s egyik legfonto-
sabb jellemzŖje az §r szerinti t²pus kiv§laszt§sa, amely alapj§n n®gyf®le 
megb²z§st lehet megk¿lºnbºztetni. 

ī Piaci megb²z§s eset®n nem kell megadni §rat, a rendszer az ak-
kor el®rhetŖ legjobb §ron teljes²ti a megb²z§st. Kock§zata, hogy a 
nem lehet pontosan tudni, hogy mekkora §rfolyamon fog a meg-
b²z§s teljes¿lni.  

ī Limit§ras megb²z§s eset®n az aj§nlatban megadott §ron, illetve 
ann§l jobb §ron teljes²thetŖ: v®teln®l a megadott §ron vagy azalatt 
teljes¿lhet a meg-b²z§s, elad§sn§l a megadott §ron vagy afelett.  

ī Market-to-limit megb²z§s egy §r megjelºl®se n®lk¿l tett elsŖsor-
ban piaci aj§nlatot takar, amely csak a legjobb §rszinten kºt, de 
az aj§nlat legjobb §rszinten nem teljes¿lŖ r®sze nem tºrlŖdik v®g-
leg az aj§nlati kºnyvbŖl, hanem a kºt®s §r§val megegyezŖ §ron 
limit aj§nlatk®nt ker¿l oda vissza. 

ī J®ghegy (iceberg) megb²z§s eset®n az aj§nlati mennyis®g®nek 
csup§n egy kisebb r®sze l§that· az aj§nlati kºnyvben, a fennma-
rad· r®sz a folyamatos aj§nlatp§ros²t§s sor§n l§thatatlan marad 
(ak§r a tengeren ¼sz· j®ghegy). 

A megb²z§sok teh§t a kºzvet²tŖ seg²ts®g®vel jutnak el a tŖzsde keres-
ked®si rendszer®be, ®s amennyiben az elad· ®s a vevŖ egym§sra tal§l, 
akkor sz¿letik meg egy tŖzsdei ¿gylet. A keresked®s technikai lebonyol²-
t§sa szerint a tŖzsd®k k®t fŖ t²pus§t k¿lºnbºztetj¿k meg:  
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ī ny²lt kiki§lt§sos keresked®s: az alkuszok hangos sz·val beki§ltj§k 
aj§nlataikat, ®s ha egy aj§nlatot egy m§sik br·ker elfogad, akkor 
l®trejºn az ¿zlet, majd az elsz§mol§s a keresked®st kºvetŖen tºr-
t®nik meg. 

ī sz§m²t·g®pen kereszt¿l tºrt®nŖ automatikus keresked®s: sz§m²-
t·g®pes rendszer v®gzi az aj§nlatok egyszeri ®s folyamatos p§ro-
s²t§s§t, az elektronikus kereskedelem nem ig®nyel tŖzsdei parket-
tet, a keresked®s a br·kerc®gekhez kihelyezett termin§lokon 
tºrt®nik. 

Amennyiben egy vevŖ ®s egy elad· megb²z§sa a param®terek alap-
j§n megfelel egym§snak, akkor jºn l®tre a tŖzsdei ¿gylet. A tranzakci· 
z§r§s§t k®t l®p®sre bonthatjuk: 

ī az elsz§mol§s (kl²ring) a piaci szereplŖk k®toldal¼ vagy tºbboldal¼ 
kºtelezetts®geinek kisz§m²t§s§t ®s egyeztet®s®t jelenti, ami tºr-
t®nhet brutt· (¿gyletrŖl ¿gyletre), illetve nett· alapon (a kºlcsºnºs 
kºtelezetts®gek besz§m²t§s§val); 

ī a teljes²t®s (kiegyenl²t®s) sor§n az ®rt®kpap²r ®s a v®tel§r gazd§t 
cser®nek, az ®rt®kpap²r §tker¿l az elad·t·l a vevŖhºz (lesz§ll²-
t§s), illetve megtºrt®nik a v®tel§r §tutal§sa az elad·nak (fizet®s). 

A hazai tŖzsdei ¿gyletek elsz§mol§sa ®s teljes²t®se a Kºzponti 
Elsz§mol·h§z ®s £rt®kt§r Zrt.-n (KELER) kereszt¿l zajlik. A KELER, mint 
szakos²tott hitelint®zet biztos²tja azonnali ®rt®kpap²r¿gyletek eset®n a 
kºzponti szerzŖdŖ f®l (central counterparty, CCP) int®zm®ny®t: egy eset-
leges nemteljes²t®s eset®n a vevŖvel szemben elad·k®nt, az elad·val 
szemben pedig vevŖk®nt l®p fel, (nov§ci·), ²gy felelve az ¿gyletek teljes²-
t®s®®rt. 

4.2.4 A tŖzsdei indexek 

A tŖzsdei indexek szerepe a piaci folyamatok alakul§s§nak egyetlen 
sz§mba val· kºzvet²t®se a piaci szereplŖk ir§ny§ba. AlapvetŖen nem 
adott idŖpontbeli ®rt®ke (pl. a BUX index eset®n 2013 v®g®n 18.564 
pont) a fontos inform§ci·, hanem adott idŖszakban az index ®rt®k®nek 
v§ltoz§sa (pl. a BUX index 2013 eg®sz®ben 2,15%-kal emelkedett). 
Az indexek tov§bbi fontos funkci·ja, hogy seg²ts®g¿kkel ºsszehason-

l²that·ak az egyes piaci szegmensek folyamatai (pl. FTSE100 ®s BUX 
index ºsszehasonl²t§s§val k®t r®szv®nypiac teljes²tm®nye, vagy BUX ®s 
MAX index ºsszehasonl²t§s§val a r®szv®nyek ®s §llampap²rok teljes²t-
m®nye), illetve benchmarkk®nt (viszony²t§si pontk®nt) szolg§lhatnak be-
fektet®si alapok teljes²tm®ny®nek m®r®sekor, sŖt ak§r tŖzsdei term®k-
k®nt is funkcion§lnak. 
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A legismertebb hazai tŖzsdei index az 1991 ·ta l®tezŖ a Budapesti 
£rt®ktŖzsde R®szv®nyindexe (BUX), amely a magyar r®szv®nypiac 
teljes²tm®ny®t m®ri. Az index kosar§ban minimum 12, maximum 25  
r®szv®ny tal§lhat·, a r®szv®nyek s¼lya nem azonos, hanem azt a kºz-
k®zh§nyaddal (adott kibocs§t· eset®n a tŖzsd®n megv§s§rolhat· r®sz-
v®nyek ar§nya az ºsszes r®szv®nyhez k®pest) korrig§lt kapitaliz§ci·k 
(piaci tŖke®rt®k) egym§shoz viszony²tott ar§nya hat§rozza meg. A kos§r 
fel¿lvizsg§lat§ra (m§rciusban ®s szeptemberben) az indexk®zi-kºnyv 
alapj§n (h®t param®ter alakul§s§t vizsg§lva) az indexbizotts§g tesz ja-
vaslatot, a kos§rban szereplŖ r®szv®nyek kºre ²gy idŖrŖl idŖre v§ltozik. 

3. t§bl§zat: A BUX index r®szv®nykosara 2013 v®g®n  

r®szv®ny §gazat s¼ly (%) 

OTP banki szolg§ltat§sok 30,76 

MOL kŖolaj- ®s fºldg§zipar 30,42 

RICHTER gy·gyszeripar 25,08 

MTELEKOM telekommunik§ci· 9,71 

FHB banki szolg§ltat§sok 0,96 

CIGPANNONIA  biztos²t§s 0,96 

DANUBIUS sz§llodaipar 0,73 

ĆLLAMI NYOMDA egy®b ipari term®kek 0,39 

RĆBA g®pj§rmŤgy§rt§s 0,33 

PANNERGY  egy®b ipari szolg§ltat§sok 0,31 

APPENINN egy®b p®nz¿gyi szolg§ltat§s 0,25 

SYNERGON informatika 0,11 

forr§s: saj§t szerkeszt®s B£T adatok alapj§n 

 
Tov§bbi fontos hazai tŖzsdeindexek: 

ī BUMIX: a B£T Kºzepes ®s Kis Kapitaliz§ci·j¼ R®szv®nyeinek 
(maximum 100 milli§rd forintos tŖke®rt®k) Indexe; 

ī RAX: a Bamosz R®szv®ny Befektet®si Alap Portf·li· Index; 

ī DWIX: a 3, 6 ®s 12 h·napos kincst§rjegyek aukci·s eredm®nyei-
bŖl kalkul§lt kincst§rjegy hozamindex; 
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ī MAX: egy ®vn®l hosszabb h§tral®vŖ lej§rati idejŤ, fix kamatoz§s¼ 
Magyar Ćllamkºtv®nyek §rfolyamv§ltoz§s§t jelzŖ mutat·. 

 
N®h§ny fontosabb nemzetkºzi tŖzsdeindex: 

ī a New York-i tŖzsde indexek®nt 1896 ·ta l®tezŖ DJIA (Dow Jo-
nes Industrial Average) a harminc legfontosabb USA nagyv§llalat 
r®szv®nyeinek alakul§s§t mutatja meg; 

ī a S&P500 az 500 legfontosabb USA nagyv§llalat r®szv®nyeinek 
alakul§s§t mutatja; 

ī a Nasdaq100 a 100 legfontosabb technol·giai c®get tºmºr²tŖ in-
dex; 

ī a DAX30 a 30 legfontosabb n®met r®szv®nyt tartalmazza; 

ī a FTSE100 a 100 legfontosabb angol r®szv®nyt foglalja mag§ba; 

ī a Nikkei225 pedig a 225 legfontosabb jap§n r®szv®nyt tºmºr²tŖ 
index. 

Å A New York-i tŖzsde honlapja: 

9. http://www.nyse.com/index 

Å A londoni tŖzsde honlapja: 

10. http://www. londonstockexchange.com/home/homepage.htm 

4.3 ¥SSZEFOGLALĆS, K£RD£SEK 

4.3.1 ¥sszefoglal§s 

A tŖzsde teh§t az ®rt®kpap²rok forgalmaz§s§nak sz²ntere, jelentŖs®ge 
a 19. sz§zad m§sodik fel®tŖl a 20. sz§zad v®g®ig folyamatosan emelke-
dett. Szinte b§rmilyen term®kkel lehet a tŖzsd®n kereskedni, aminek van 
piaca, teh§t l®tezik elad·i ®s vevŖi sz§nd®k. A term®kekre sz§mos okb·l 
kºtnek, alapvetŖen idŖbelis®g ®s kock§zat alapj§n csoportos²that· ¿gyle-
teket a befektetŖk, egy-egy tranzakci·nak pedig tºbb param®ter®t (§r, 
idŖtartam, mennyis®g stb.) is ki lehet emelni. A tŖzsd®k ®let®ben kiemel-
kedŖ jelentŖs®ggel b²rnak az indexek, amelyek megmutatj§k ®s ºssze-
hasonl²that·v§ teszik az egyes piaci szegmensek teljes²tm®ny®t. 

4.3.2 ¥nellenŖrzŖ k®rd®sek 

1. Mutassa be az ®rt®kpap²rpiacok t²pusait koncentr§lts§ga alapj§n! 

2. Csoportos²tsa ®s jellemezze az ¿gyleteket azok esed®kess®ge 
szerint! 

3. Mutassa be a swap ¿gylet fogalm§t ®s k®t t²pus§t! 

https://www.nyse.com/index
http://www.londonstockexchange.com/home/homepage.htm
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4. Mutassa be a hat§ridŖs ¿gylet fogalm§t ®s k®t t²pus§t! 

5. Csoportos²tsa ®s jellemezze az ¿gyleteket kock§zat szerint! 

6. Mutassa be a hazai tŖzsdei megb²z§sok §r szerinti t²pusait! 

4.3.3 Gyakorl· tesztek 

Melyik ¿gyletre jellemzŖ az al§bbi §ll²t§s? Olyan meg§llapod§s, 
amely keret®ben egy elŖre meghat§rozott idŖpontban adott ºsszegre 
vonatkoztatva az egyik f®l (elad·) fix kamatl§b §ltal meghat§rozott ºsz-
szeget, m²g a m§sik f®l (vevŖ) egy v§ltoz· kamatl§bnak megfelelŖ ºsz-
szeget fizet.  

- opci·s ¿gylet 
- swap ¿gylet 
- forward ¿gylet 
 
Egy elad§si opci· v§s§rl§sa eset®n min®l magasabb lej§ratkor az 

azonnali piaci §rfolyam, ann§l magasabb nyeres®get ®rhet¿nk el az op-
ci· leh²v§s§val, ugyanakkor az §rfolyam csºkken®se eset®n a vesztes®-
get az opci·s d²jban tudjuk korl§tozni. 

- igaz 
- hamis 
 
Melyik megb²z§s t²pusra igaz az al§bbi §ll²t§s? A megb²z§s eset®n 

nem kell megadni §rat, a rendszer az akkor el®rhetŖ legjobb §ron teljes²ti 
a megb²z§st. 

- piaci megb²z§s  
- limit§ras megb²z§s 
- j®ghegy megb²z§s  
 
Melyik fogalomra igaz az al§bbi §ll²t§s? A folyamat sor§n az ®rt®k-

pap²r ®s a v®tel§r gazd§t cser®nek, az ®rt®kpap²r §tker¿l az elad·t·l a 
vevŖhºz (lesz§ll²t§s, illetve megtºrt®nik a v®tel§r §tutal§sa az elad·nak 
(fizet®s). 

- ny²lt kiki§lt§sos keresked®s 
- limit§ras megb²z§s 
- elsz§mol§s 
 
A magyar ®s a n®met r®szv®nypiac 2013-as ®vi teljes²tm®ny®t ºsz-

szehasonl²tva, amelyik index (BUX vagy DAX30) magasabb pont®rt®ket 
mutat ®v v®g®n, az eredm®nyezett nagyobb hozamot. 

- igaz 
- hamis 



P£NZ¦GYTAN ALAPJAI 

68 

 
Az al§bbi meg§llap²t§sok kºz¿l melyik IGAZ a BUX indexre? 
- a Budapesti £rt®ktŖzsde indexe, amelyet a kosar§ban szereplŖ 

r®szv®nyek §rfolyam§b·l sz§molnak 
- a napt§ri ®ven bel¿li h§tral®vŖ futamidejŤ fix kamatoz§s¼ magyar 

§llamkºtv®nyek indexe 
- a r®szv®ny befektet®si alapok indexe 
 
Melyik r®szv®nyt§rsas§g r®szv®nye nem tagja a BUX indexnek? 
- Richter 
- Magyar Posta 
- OTP 

 
Az al§bbiak kºz¿l melyik igaz Nikkei225 indexre? 
- egy ®vn®l hosszabb h§tral®vŖ lej§rati idejŤ, fix kamatoz§s¼ Ma-

gyar Ćllamkºtv®nyek §rfolyamv§ltoz§s§t jelzŖ mutat· 
- a sz§z legfontosabb USA nagyv§llalat r®szv®nyeinek alakul§s§t 

mutatja meg 
- a 225 legfontosabb jap§n r®szv®nyt foglalja mag§ba 
 
 
Pr·bavizsga 
 
Melyik megb²z§s t²pusra igaz az al§bbi §ll²t§s? A megb²z§s az 

aj§nlatban megadott §ron, illetve ann§l jobb §ron teljes²thetŖ: v®teln®l a 
megadott §ron vagy azalatt teljes¿lhet a meg-b²z§s, elad§sn§l a meg-
adott §ron vagy afelett. 

- piaci megb²z§s  
- limit§ras megb²z§s 
- j®ghegy megb²z§s  
 
Az opci· ki²r·ja mindig kºtelezetts®get v§llal a teljes²t®sre, mivel az 

opci·s ¿gyletekben az opci· v§s§rl·ja szerez az opci· leh²v§s§ra jogo-
kat. 

- igaz 
- hamis 
 
 
Z§r·vizsga A 
 
Melyik ¿gyletre jellemzŖ az al§bbi §ll²t§s? Olyan sz§rmaztatott ¿gy-

let, mely l®nyeg®ben egy term®k (mºgºttes term®k) elŖre meghat§rozott 



P£NZ¦GYTAN ALAPJAI 

69 

mennyis®gben ®s elŖre meghat§rozott §ron tºrt®nŖ jºvŖbeni v§s§rl§s§ra, 
illetve elad§s§ra sz·l· szerzŖd®s. 

- opci·s ¿gylet 
- swap ¿gylet 
- hat§ridŖs ¿gylet 
 
Az spekul§ns olyan piaci szereplŖ, aki a piaci anom§li§kb·l ad·d· 

f®lre§raz§sokat kihaszn§lva kock§zat v§llal§sa n®lk¿l szerez hasznot. 
- igaz 
- hamis 
 
 
Z§r·vizsga B 
 
Az al§bbiak kºz¿l melyik igaz FTSE100 indexre? 
- egy ®vn®l hosszabb h§tral®vŖ lej§rati idejŤ, fix kamatoz§s¼ Ma-

gyar Ćllamkºtv®nyek §rfolyamv§ltoz§s§t jelzŖ mutat· 
- a sz§z legfontosabb angol r®szv®nyt foglalja mag§ba 
- a sz§z legfontosabb USA nagyv§llalat r®szv®nyeinek alakul§s§t 

mutatja meg 
 

A KELER a tŖzsd®n megkºtºtt tŖkepiaci ¿gyletek elsz§mol§s§val 
®s teljes²t®s®vel kapcsolatos szolg§ltat§sokat teljes²tŖ szakos²tott hitelin-
t®zet. 

- igaz 
- hamis 
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5. P£NZ, P£NZTEREMT£S 

5.1 C£LKITţZ£SEK £S KOMPETENCIĆK 

Mi a p®nz fogalma? EgyszerŤnek tŤnŖ k®rd®s, ugyanakkor az elm¼lt 
®vtizedekben bekºvetkezŖ p®nz¿gyi innov§ci·k kºvetkezt®ben annak 
®rtelmez®se m®g a kºzgazd§szok kºzºtt is vit§t eredm®nyezhet. A p®nz 
teremt®s®nek folyamata a gazdas§g, ®s egy¼ttal a bankrendszer fejlŖd®-
s®vel ma m§r j·val ºsszetettebb, mint volt a kºz®pkorban. A p®nz meny-
nyis®g®nek m®r®se a jegybankok tev®kenys®ge szempontj§b·l lesz fon-
tos, de az ®rt®kveszt®s®nek, az infl§ci·nak m®r®se m§r minden 
gazdas§gi szereplŖ dºnt®s®t befoly§solja. 
A lecke c®lja, hogy bemutassa a p®nz fogalm§nak tºrt®neti ®s funkci-

on§lis megkºzel²t®s®t, illetve a mai modern p®nz defin²ci·j§nak tartalm§t. 
A hallgat· ismerje meg a jegybanki p®nzteremt®s m·dozatait, ®s a ke-
reskedelmi bankok akt²v, passz²v ®s multiplikat²v sz§mlap®nz teremt®s®-
nek folyamat§t, valamint a p®nzkereslet mot²vumait. K®pes legyen ®rtel-
mezni az infl§ci· fogalm§t, annak t²pusait, ®s a m®r®sre szolg§l· fŖbb 
hazai §rindexeket.  

 

16. §bra: P®nz, p®nzteremt®s lecke strukt¼r§ja 

forr§s: saj§t szerkeszt®s  
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5.2 TANANYAG 

5.2.1 A p®nz fogalma 

A p®nz defin²ci·j§t komplexit§sa r®v®n rendk²v¿l neh®z meghat§rozni. 
Jogi ®rtelemben ï a p®nzforgalmi szolg§ltat§s ny¼jt§s§r·l sz·l· 2009. ®vi 
LXXXV. tºrv®ny szerint ï a p®nz bankjegy, ®rme, sz§mlap®nz, ®s az 
elektronikus p®nz. H®tkºznapi ®rtelemben a p®nz a bankjegy ®s az ®r-
me, ugyanakkor fizetni bankk§rtya, vagy ®tkez®si utalv§ny seg²ts®g®vel 
is lehet, azaz a p®nz fogalma j·val t§gabb, mint azt elsŖ ®rtelmez®sben 
gondolhatjuk. R§ad§sul a p®nz a tºrt®nelem sor§n a t§rsadalmi-
gazdas§gi fejlŖd®s eredm®nyek®pp sz§mtalan alakot ºltºtt ®s sokf®le 
saj§tos funkci·t tºltºtt be: ²gy a fogalm§t tºrt®neti ®s funkcion§lis szem-
pontb·l is vizsg§lhatjuk, hozz§ t®ve, hogy a p®nz kialakul§s§nak igen 
sz®les szakirodalma van (pl. az ·korig visszany¼lva Arisztotel®sz, vagy 
Smith, Ricardo ®s Marx elm®letei, illetve Weber szociol·giai megkºzel²-
t®se, vagy Pol§nyi antropol·giai megkºzel²t®se)6. 

5.2.1.1. Tºrt®neti megkºzel²t®s 

A p®nz tºrt®nelmi fejlŖd®s®t vizsg§lva elsŖk®nt az rendszert emelhet-
j¿k ki, ahol a p®nz szerep®t egy term®k (§ru) tºltºtte be, ezzel a kºzvet-
len term®kcsere hossz¼ folyamat§t k®t l®p®sre reduk§lva: term®k ®rt®ke-
s²t®se §rup®nz®rt, majd az®rt pedig m§sik term®k v§s§rl§sa. 
Klasszikusan az al§bbi jellemzŖk mellett v§ltak bizonyos term®kek (pl. 
s·, marha, pr®m, kagyl· stb.) §rup®nzz®: ritka, ®rt®k§ll·, eszt®tikus ®s 
kºnnyen kezelhetŖ. 

A nemesf®mp®nzrendszerek eset®n az §rup®nz szerep®t m§r ne-
mesf®mek tºltºtt®k be, i.e. VII. sz§zadt·l7 m§r ®rme form§j§ban. 
Monometallizmus eset®n egyf®le nemesf®m (az arany), m²g 
bimetallizmus eset®n m§s nemesf®m (pl. ez¿st, r®z) is betºltºtte a p®nz 
szerep®t. 
A gazdas§g fejlŖd®s®vel a nemesf®mek v®ges mennyis®ge m§r nem 

volt k®pes fedezni az egyre bŖv¿lŖ kereskedelem p®nzig®ny®t, ez®rt 
megjelentek a pap²ranyag¼ p®nzhelyettes²tŖk. Kialakul§sukat k®t mo-
dell is magyar§zza: 

ī a lombard modell szerint a kºz®pkorban (elŖszºr it§liai v§ros§l-
lamokban a XII. sz§zadban) a t§vols§gi kereskedelem miatt a 

                                                
6
 MelyekrŖl ï tºbbek kºzºtt ï Vigv§ri P®nz¿gy(rendszer)tan c. kºnyv®ben (Vigv§ri, 2008) 

ny¼jt §ttekint®st.   
7
 Az elsŖ vert p®nz®rm®ket val·sz²nŤleg i.e. 650 kºr¿l L¿di§ban k®sz²tett®k electrumb·l, 

ami az arany ®s ez¿st term®szetes ºtvºzete volt. 
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tranzakci·k egy r®sz®t a vevŖk ad·skºtelezv®nyek, v§lt·k kibo-
cs§t§s§val finansz²rozt§k, majd a bankok kezdt®k el azokat for-
gatni, illetve ºnmagukra sz·l· bank§rv§lt·kat kibocs§tani, k®sŖbb 
pedig az §llam vette k®zbe az imm§ron kerek c²mletŤ, lej§rat ®s 
kamatfizet®s n®lk¿li bankjegyek kibocs§t§s§nak jog§t; 

ī a k²nai modell szerint pedig a pap²rp®nz forgalm§t a cs§sz§r ural-
kod·i rendelettel k®nyszer²tette ki, annak ®rt®k®t meghat§rozott 
s¼ly¼ nemesf®mben kifejezve (i. sz. 800 kºr¿l kezdt®l el haszn§l-
ni).  

A XIX. sz§zadban felgyorsult a p®nzhelyettes²tŖk terjed®se, ®s az 
arany egyre ink§bb kiszorult a p®nzforgalomb·l (ez az arany demone-
tiz§l·d§s§nak folyamata). Az elsŖ vil§gh§bor¼ ut§n megszŤnt az arany-
alap¼ p®nzrendszer, ®s a kor§bbi p®nzhelyettes²tŖk p®nzz® l®ptek elŖ, 
ugyanakkor az arany a nemzetkºzi p®nz¿gyi rendszerben eg®szen 1971-
ig tºltºtt be p®nzfunkci·kat. 

5.2.2.2. Funkcion§lis megkºzel²t®s 

A p®nz defini§l§snak neh®zs®gei miatt a kºzgazd§szok a funkci·ira 
helyezik a hangs¼lyt. Klasszikusan n®gy fŖ funkci·t lehet kiemelni: 

ī elsz§mol§si-egys®g funkci·, azaz k®pesnek kell lennie minden 
§ru-, kºvetel®s-, kºtelezetts®g ®rt®k®t saj§t egys®g®re vet²tve 
meghat§rozni; 

ī forgalmi eszkºz funkci·, azaz a p®nz ®s az §ru egyidejŤleg cser®l 
helyet egym§ssal, ®s ez§ltal a term®kcsere hossz¼ cserel§ncola-
ta k®t csereaktusra reduk§lhat·; 

ī ®rt®kmegŖrzŖ funkci·, azaz rºvidebb vagy hosszabb ideig felhal-
moz·dik (nem ker¿l elkºlt®sre), ®s v§s§rl·®rt®ke az idŖ f¿ggv®-
ny®ben konstans; 

ī fizet®si eszkºz funkci·, azaz az §ru v§s§rl§sa ®s az ellen®rt®k ki-
fizet®se idŖben elszakad egym§st·l. 

A funkcion§lis megkºzel²t®s szerint azt az eszkºzt tekinthetj¿k p®nz-
nek, ami a fenti funkci·kat teljes eg®sz®ben ®s marad®ktalanul k®pes 
ell§tni.  

5.2.2.3. A mai modern p®nz 

A mai p®nzrendszert hitelp®nzrendszernek nevezz¿k, mert a p®nz te-
remt®se a bankrendszer hitelny¼jt§s§val tºrt®nik, k®tf®le m·don: 

ī a jegybankp®nz kibocs§t·ja az adott orsz§g kºzponti bankja; 

ī a kereskedelmibank-p®nz kibocs§t·ja pedig az adott orsz§g va-
lamely bankja. 



P£NZ¦GYTAN ALAPJAI 

73 

Form§j§t tekintve a p®nz lehet k®szp®nz (bankjegy ®s ®rme) ®s sz§m-
lap®nz (materi§lis forma n®lk¿l), de k®szp®nzt a bankok nem teremthet-
nek, az a jegybankok monop·liuma. A bankok §ltal l®trehozott sz§mla-
p®nz a bank korl§tozott fizet®si ²g®ret®t testesti meg, ®s csak ¿gyf®lkºrºn 
bel¿l teljes²t minden p®nzfunkci·t. A sz§mlap®nz §tv§lt§sa jegybank-
p®nzre pedig a kibocs§t· bank felelŖss®ge. 
L§that· teh§t, hogy rendk²v¿l neh®z a p®nz fogalm§t pontosan meg-

hat§rozni. Mivel a p®nznek sokf®le form§ja l®tezik, ez®rt a forgalomban 
l®vŖ p®nz mennyis®g®nek m®r®s®re a monet§ris aggreg§tumokat 
haszn§ljuk. Az egyes kateg·ri§k meghat§roz§sakor (az angol money sz· 
rºvid²t®s®t haszn§lva azokat M-mel ®s sz§mokkal jelºlve) az eszkºzºk 
p®nzk®nt val· sz§mbav®tele a fizet®si ®s az ®rt®kmegŖrzŖ funkci· alap-
j§n tºrt®nik, egyre nºvelve a sz§mba vett p®nzmennyis®g®t, illetve csºk-
kentve a likvidit§st.  

 

17. §bra: A hazai p®nzmennyis®gek alakul§sa (milli§rd forint 1999 ®s 2014. 

j¼nius 30 kºzºtt)  

forr§s: MNB adatok alapj§n saj§t szerkeszt®s 

A kateg·ri§k: 

ī M0 (vagy monet§ris b§zis), amely a legszŤkebb p®nzaggreg§-
tumk®nt a k®szp®nzt ®s a kereskedelmi bankok jegybankn§l ve-
zetett sz§mlainak egyenleg®t tartalmazza; 
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ī M1, amely a forgalomban l®vŖ k®szp®nz mellett a l§tra sz·l· be-
t®teket tartalmazza; 

ī M2, amely az M1 elemein t¼l a k®t ®vn®l nem hosszabb lej§ratra 
lekºtºtt bet®teket foglalja mag§ban; illetve 

ī M3, amely a kereskedelmi bankok §ltal kibocs§tott, a bankbet®tek 
kºzeli helyettes²tŖinek tekinthetŖ piack®pes p®nz¿gyi eszkºzºket 
(visszav§s§rl§si meg§llapod§sok, p®nzpiaci alapok befektet®si 
jegyei ®s hitelviszonyt megtestes²tŖ, maximum k®t ®ves lej§rattal 
b²r· ®rt®kpap²rok) tartalmazza. 

5.2.2 P®nzk²n§lat ®s p®nzkereslet 

A p®nzteremt®sre teh§t a jegybankok ®s a kereskedelmi bankok k®-
pesek. A jegybank ï m®rlege alapj§n ï h§rom eszkºze r®v®n k®pes 
p®nzteremt®sre (ford²tottjuk r®v®n pedig a p®nz megsemmis²t®s®re): 

ī arany, vagy k¿lfºldi fizetŖeszkºz (valuta, deviza) v§s§rl§sa; 

ī kereskedelmi bankoknak ny¼jtott kºzvetlen vagy ®rt®kpap²r-
v§s§rl§s form§j§ban ny¼jtott hitelek (refinansz²roz§si hitelek); 

ī kºlts®gvet®snek ny¼jtott hitelek (amely fejlett orsz§gokban tiltott). 
A kereskedelmi bankok a jegybankhoz hasonl· m·don k®pesek 

p®nzteremt®sre, azzal a megkºt®ssel, hogy csak sz§mlap®nzt tudnak 
teremteni. Ennek egyik m·dja az akt²v sz§mlap®nz-teremt®s, amely 
sor§n a bank ºnmag§ra sz·l· ï de a kiterjedt ¿gyf®lkºr miatt sz®les kºr-
ben elfogadott ï kºvetel®s teremt®s®vel nºveli a p®nz mennyis®g®t k®t-
f®le eszkºz seg²ts®g®vel: 

ī hitelny¼jt§s, amely sor§n mind a bank, mind az ¿gyf®l vagyona 
(m®rlegfŖºsszege) nºvekszik; illetve 

ī ®rt®kpap²r v§s§rl§ssal, amely sor§n csak a bank vagyona (m®r-
legfŖºsszege) nºvekszik, az ¿gyf®l eset®n a vagyon v§ltozatlan, 
annak szerkezete (k®szp®nz®rt cser®be ®rt®kpap²r) m·dosul. 

M§sik m·dja a passz²v sz§mlap®nz-teremt®s, amely sor§n egy ¿gy-
f®l p®nzbefizet®s®nek vagy egy m§sik bankt·l ®rkezŖ §tutal§s fogad§s§-
nak r®v®n teremt a bank ºnmag§ra kºvetel®st. Ebben az esetben az 
¿gyf®l vagyona szint®n v§ltozatlan, annak csup§n szerkezete (k®sz-
p®nz®rt cser®be ®rt®kpap²r) m·dosul. 
A bankok p®nzteremt®s®nek tov§bbi fontos jellemzŖje a multiplikat²v 

p®nzteremt®s folyamata, amely a bankn§l elhelyezett jegybankp®nz 
§llom§ny ®s az §ltala ny¼jthat· sz§mlap®nz mennyis®ge kºzºtti ºssze-
f¿gg®st mutatja be. A folyamat fontos eleme a kºtelezŖ tartal®kol§s, 
amely szerint a bankoknak egy jegybankn§l vezetett sz§ml§n kell tarta-
niuk bet®t §llom§nyuk meghat§rozott h§nyad§t.  
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Ha a tartal®k r§ta 10%, akkor a bank az ¿gyf®l §ltal n§la elhelyezett 
1000 egys®gnyi k®szp®nzbŖl 100 egys®g tartal®kot k®pez, ®s marad neki 
900 egys®gnyi szabad tartal®k. A bank a szabad tartal®ka alapj§n hitelt 
ny¼jt egy m§sik ¿gyfel®nek, amit Ŗ (mint vevŖ) §tutal egy term®k vagy 
szolg§ltat§s v§s§rl§sa eset®n egy elad·nak. ĉgy az elad· bankj§n§l meg-
jelent 900 egys®gnyi p®nz, amibŖl Ŗ is k®pez 90 egys®gnyi kºtelezŖ ®s 
810 egys®gnyi szabad tartal®kot, majd egy kºvetkezŖ hitelny¼jt§st ®s 
tranzakci·t kºvetŖen a harmadik bank a n§la elhelyezett 810 egys®gnyi 
p®nzbŖl szint®n k®pez 81 egys®gnyi kºtelezŖ ®s 729 egys®gnyi szabad 
tartal®kot. A folyamat addig tart, am²g multiplikat²v m·don tov§bbi (v®gte-
len sok) hasonl· peri·dusokat kºvetŖen m§r nem k®pzŖdik fºlºs tartal®k, 
a kezdŖ 1000 egys®gnyi jegybankp®nz lekºt®sre nem ker¿l.  
Mivel a folyamat egy m®rtani sorozat, ez®rt a jegybankp®nz §llom§ny 

alapj§n ny¼jthat· sz§mlap®nz mennyis®g®t a kºtelezŖ tartal®k reciproka, 
az ¼gynevezett p®nzmultiplik§tor mutatja meg. A p®nzmultiplik§ci· teh§t 
az a folyamat, amely sor§n a bankok p®nzteremt®si tev®kenys®ge foly-
t§n a jegybankp®nz egys®gnyi bŖv¿l®se sokszoros§val nºveli a p®nz 
mennyis®g®t. A magyar jegybank gyakorlat§ban p®nzmultiplik§tor M1 
vagy M3 monet§ris aggreg§tum ®s a monet§ris b§zis (mint jegybank-
p®nz) h§nyadosa. A bankok p®nzteremt®si tev®kenys®g®t a kºtelezŖ 
tartal®k r§ta szintje mellett az is befoly§solja, hogy az ¿gyfelek k®sz-
p®nz§llom§ny§nak mekkora r®sze ker¿l be valamely bank kºzvet²t®s®vel 
a p®nzteremt®s l§ncolat§ba. 

A p®nzkereslet az a p®nzmennyis®g, amelyet a gazdas§gi szereplŖk 
tranzakci·s, ·vatoss§gi ®s spekul§ci·s okokb·l kiindulva sz§nd®koznak 
tartani: 

ī a tranzakci·s p®nzkereslet az a p®nz§llom§ny, amelyet a gazda-
s§gi szereplŖk term®kek ®s szolg§ltat§sok megv§s§rl§s§ra, va-
lamint fizet®si kºtelezetts®geik teljes²t®se c®lj§b·l tartanak; 

ī az ·vatoss§gi p®nzkereslet az a p®nzmennyis®g, amelyet elŖre 
nem tervezhetŖ kiad§sok finansz²roz§sa ®rdek®ben tartanak a 
gazdas§gi szereplŖk; 

ī a spekul§ci·s p®nzkeresletnek a vagyon ®rt®k®nek megŖrz®s®re, 
a likvidit§sra ir§nyul· p®nz§llom§ny. 

5.2.3 Az infl§ci· 

Az infl§ci· az §ltal§nos §rsz²nvonal ī azaz az §ruk ®s szolg§ltat§sok 
§ltal§nos §rszintj®nek ī folyamatos ®s tart·s emelked®s®t, a p®nz v§s§r-
l·®rt®k®nek csºkken®s®t jelenti. Ellentettje a defl§ci· (vagy dezinfl§ci·), 
ami teh§t az §rsz²nvonal folyamatos ®s tart·s csºkken®s®t jelenti. A def-
l§ci· rendk²v¿l k§ros jelens®g: a gazdas§g szereplŖi az §rak tov§bbi 
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csºkken®s®t v§rva k®sŖbbre halasztj§k fogyaszt§sukat, ami miatt a ke-
reslet visszaesik, ®s ²gy a v§llalatok is visszafogj§k a termel®st, ami tar-
t·s gazdas§gi recesszi·hoz (visszaes®shez) vezethet. 
Az infl§ci· a defl§ci·n§l jellemzŖbb gazdas§gi folyamat. Sz§mos k§-

ros hat§sa mellett, az egyes gazdas§gi szereplŖk szemszºg®bŖl n®h§ny 
elŖnye is kimutathat·. Az infl§ci· n®h§ny k§ros hat§sa (h§tr§nya): 

ī megnehez²ti a gazdas§gi szereplŖk dºnt®seit a bizonytalans§g 
miatt; 

ī megnºveli a foly· gazd§lkod§s kºlts®geit (men¿kºlts®g8); 

ī megnºveli a p®nztart§s kºlts®geit (cipŖtalp kºlts®g9) ®s csºkkenti 
a megtakar²t§sok ®rt®k®t; 

ī a jºvedelem v§ltozatlans§ga eset®n csºkkenti a fogyaszt·i j·l®tet; 

ī erŖs²ti a spekul§ci·t. 
Az infl§ci· elŖnye a kºlts®gvet®s szempontj§b·l a magasabb §rak mi-

att ï a kiad§sok kontrollja (pl. kºzalkalmazottak b®r®nek befagyaszt§sa) 
mellett ï az ad·bev®telek nºveked®se lehet, emiatt a gazdas§gpolitika 
®lhet az infl§ci· gerjeszt®s®vel (l§sd pl. 1995-ºs gazdas§gpolitikai int®z-
ked®sek). 

5.2.3.1. Az infl§ci· t²pusai 

Az §rsz²nvonal nºveked®s®nek m®rt®ke szerint az infl§ci· h§rom t²-
pus§t k¿lºnbºztetj¿k meg: a k¼sz· (®ves m®rt®ke 10% alatt), a v§gtat· 
(®ves m®rt®ke k®tsz§mjegyŤ) ®s a hiperinfl§ci·t. A hiperinfl§ci· sz®lsŖ-
s®gesen nagy infl§ci·, az §rak ®ves nºveked®si ¿teme meghaladja a 
100%-ot. ¥nmag§t erŖs²tŖ folyamatk®nt §ltal§ban a gazdas§g ºsszeom-
l§s§nak jele, hat§s§ra a p®nz elvesz²ti funkci·it, ®s szerep®t m§s eszkºz 
veszi §t (pl. kºzvetlen cserekereskedelem). A hiperinfl§ci· tekintet®ben 
haz§nkhoz fŤzŖdik az eddigi gazdas§gtºrt®neti rekord: a II. vil§gh§bor¼ 
kºvetkezm®nyek®nt haz§nkban 1946. j¼lius 10-®n 348,46%-os p®nzrom-
l§s kºvetkezett be (az §rak 11 ·ra alatt a dupl§jukra nŖttek). A p®nz el®r-
t®ktelened®s®t mutatja az idŖszakban az eddigi legnagyobb c²mlet®rt®k-
kel megjelenŖ bankjegy is: az egymilli§rd bilpengŖs10 (ez®rt v§ltotta fel 
augusztus elsej®n a pengŖt a forint). 

                                                
8
 A folyamatos §rv§ltoz§s miatt az ®ttermek sorozatosan korrig§lni k®nytelenek §raikat, 

ami az ®tlapok ¼jranyomtat§s§nak nºvekvŖ kºlts®g®t eredm®nyezi. 
9
 Magas infl§ci· eset®n a gazdas§gi szereplŖk kevesebb p®nzt tartanak magukn§l, ®s 

emiatt gyakrabban kell a bankba vagy az automat§hoz j§rni, ®s ²gy tºbb idŖt tºltve az 
utaz§ssal elkopik a cipŖj¿k talpa. 

10
 Azaz 1000.000.000.000.000.000.000 pengŖ. 
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Az infl§ci·t kiv§lt· okok alapj§n klasszikusan az infl§ci· k®t alapt²-
pus§t k¿lºnbºztetj¿k meg: 

ī kereslet oldali infl§ci·r·l akkor besz®l¿nk, ha a k²n§lathoz k®pest 
megnºvekedett kereslet az elŖid®zŖje a tart·s §rsz²nvonal emel-
ked®snek; 

ī k²n§lat oldali (vagy kºlts®g-) infl§ci· eset®ben a termel®si kºlts®-
gek emelked®se miatt v§ltozatlan §rak mellett csºkken a v§llala-
tok termel®s®n kereszt¿l a k²n§lat, ami miatt a v§ltozatlan szintŤ 
kereslet t¼lkeresletk®nt jelentkezik, elind²tva el az §rsz²nvonal 
emelked®s®t. 

A monet§ris politika szempontj§b·l kiemelt jelentŖs®ggel b²rnak az 
infl§ci·s v§rakoz§sok, azaz a gazdas§gi szereplŖk valamely jºvŖbeli 
idŖpontra vagy idŖszakra v§rt, tervezett infl§ci·ja. A v§rakoz§sok ugyanis 
egyfajta ºnbeteljes²tŖ j·slatk®nt mŤkºdnek: ha a gazdas§gi szereplŖk ®v 
elej®n az ®v eg®sz®re 5%-os infl§ci·t v§rnak, ®s ennek megfelelŖen 
emelik meg §raikat, akkor ®v v®g®re t®nylegesen 5%-os infl§ci· m®rhetŖ. 
Kapcsol·d· jelens®g az infl§ci·s spir§l fogalma: a gazdas§gi szereplŖk 
ï pl. a jegybanki kommunik§ci·hoz k®pest ï magasabb §rsz²nvonalra 
sz§m²tanak a jºvŖben, ez®rt b®r¿k re§l®rt®k®nek tart§sa miatt magasabb 
b®rt v§rnak el, ami a termelŖk kºlts®geinek nºveked®s®n kereszt¿l az 
§rakban is lecsap·dik, majd a folyamat ºnmag§t erŖs²tve elindul a spir§l. 
Alacsony infl§ci·s kºrnyezetben a monet§ris politika sikeress®ge nagy-
ban m¼lik azon, hogy a jegybank mennyire k®pes orient§lni az infl§ci·s 
v§rakoz§sokat. 

5.2.3.2. Az infl§ci· m®r®se 

Az infl§ci· alakul§s§t §rindexek seg²ts®g®vel m®rj¿k: ezek olyan vi-
szonysz§mok, melyek megmutatj§k az §tlagos §rszintek ar§ny§t k®t idŖ-
pont kºzºtt. A sz§mba vett term®kek kºr®tŖl f¿ggŖen k¿lºnbºzŖ infl§ci·s 
indexeket kapunk, az idŖszak hossz§t·l f¿ggŖen pedig hossz¼ b§zis¼ (pl. 
®ves, ha az egy ®vvel kor§bbi §rszinthez viszony²tunk) ®s rºvid b§zis¼ 
(pl. negyed®ves vagy havi) indexeket. 
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18. §bra: Az ®ves fogyaszt·i §rindex alakul§sa (%) 1960 ®s 2013 kºzºtt  

forr§s: MNB adatok alapj§n saj§t szerkeszt®s 

Az infl§ci· m®r®snek leggyakrabban haszn§lt eszkºze a fogyaszt·i 
§rindex (consumer price index, CPI), amely a lakoss§g eg®sz®nek fo-
gyaszt§s§t jelk®pezŖ, egy tipikus h§ztart§s §ltal jellemzŖen v§s§rolt ter-
m®kekbŖl ºssze§ll²tott fogyaszt·i kos§r §r§nak v§ltoz§s§t fejezi ki az 
elŖzŖ megfigyelt idŖszakhoz k®pest. Magyarorsz§gon a Kºzponti Statisz-
tikai Hivatal (KSH) k®sz²t felm®r®st, ®s annak alapj§n meghat§rozza a 
kos§r ºsszet®tel®t. A KSH ®vente egyszer (janu§rban) m·dos²tja a fo-
gyaszt·i kos§rban szereplŖ reprezent§nsok s¼ly§t, amelyeket a h§ztar-
t§sok k®t ®vvel kor§bban megfigyelt fogyaszt§si kiad§sszerkezet®t alapul 
v®ve alak²t ki. 

A KSH a teljes fogyaszt·i §rindex mellett tov§bbi k®t §rindexet tesz 
kºzz®: 

ī a maginfl§ci· alapvetŖen olyan term®keket vizsg§l, amelyek §r-
alakul§sa kev®sb® v§ltoz®kony ®s fŖk®nt piaci folyamatok hat§s§-
ra v§ltozik (nem tartalmazza pl. az ¿zemanyagokat, a szab§lyo-
zott §ru term®keket stb.); illetve 
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ī a v§ltozatlan ad·tartalm¼ §rindex (2004-tŖl) az ad·v§ltoz§s mi-
att bekºvetkezett §rv§ltoz§sokat szŤri ki (hasznoss§g§t a szab§-
lyoz·i kºrnyezet ï pl. ĆFA kulcs ï gyakori v§ltoz§sa adja). 

 

 

19. §bra: Infl§ci·s mutat·k alakul§sa (%) Magyarorsz§gon 2005-2014 kº-

zºtt 

forr§s: MNB adatok alapj§n saj§t szerkeszt®s 

Mivel az infl§ci· alapfolyamok m®r®se kulcsfontoss§g¼ t®nyezŖ a mo-
net§ris politika mŤkºd®se szempontj§b·l, ez®rt a jegybank dºnt®shoza-
tal§nak t§mogat§sa ®rdek®ben 2014-tŖl ¼jabb ¼j infl§ci·s alapmutat·kat 
publik§l: 

ī az indirekt ad·k hat§s§t·l szŤrt maginfl§ci· a KSH §ltal kºzºlt 
maginfl§ci·t alapul v®ve, megtiszt²tva az §fa, a jºved®ki ad·k ®s 
egy®b indirekt ad·k v§ltoz§s§nak becs¿lt hat§s§t·l; 

ī a ritk§n v§ltoz· §r¼ term®kek infl§ci·ja azon term®kcsoportok 
§rv§ltoz§s§t m®ri, amelyeknek egyedi, boltszinten megfigyelhetŖ 
§rainak maximum 15 %-a v§ltozik §tlagosan havonta; 

ī a kereslet®rz®keny term®kek infl§ci·ja az ad·szŤrt maginfl§ci-
·b·l a feldolgozott ®lelmiszer-§rak alakul§s§t is kiszŤri, ²gy az in-
direkt ad·k hat§sa n®lk¿l mutatja az iparcikkek, a piaci szolg§lta-
t§sok ®s az alkohol- ®s doh§nyterm®kek §rv§ltoz§s§t. 
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Å A KSH t§j®koztat·ja a fogyaszt·i §rak alakul§s§r·l: 

11. http://www.ksh.hu/consumer_prices_tn?lang=en 

Å MNB t§j®koztat·ja infl§ci·s alapmutat·k alakul§s§r·l: 

12. http://english.mnb.hu/Statisztika/data-and-
information/mnben_statisztikai_idosorok/mnben_elv_prices/underlying_i
nflation_indicators_MNB 

5.3 ¥SSZEFOGLALĆS, K£RD£SEK 

5.3.1 ¥sszefoglal§s 

A p®nz fogalma teh§t rendk²v¿l ºsszetett, l®nyeg®t a funkci·in keresz-
t¿l lehet megragadni, mennyis®g®t a monet§ris aggreg§tumok seg²ts®-
g®vel lehet m®rni. Teremt®s®re k®t szereplŖ k®pes, a jegybank ®s a ke-
reskedelmi bankok, ut·bbiak mind akt²v, mind passz²v m·don is 
k®pesek, de csak sz§mlap®nz elŖ§ll²t§s§ra. A p®nz v§s§rl·erej®nek 
csºkken®se k§ros a gazdas§g mŤkºd®se szempontj§b·l, ®s bizonyta-
lann§ teszi a p®nz¿gyi dºnt®seket is. Az infl§ci· m®r®s®nek tºbb mutat·-
ja is l®tezik, amelyek c®lja, hogy min®l komplexebben lehessen figyelni a 
gazdas§gban zajl· infl§ci·s folyamatokat. 

5.3.2 ¥nellenŖrzŖ k®rd®sek 

1. Mutassa be ®s jellemezze a p®nz tºrt®nelmi fejlŖd®s®nek fŖbb 
szakaszait! 

2. Mutassa be ®s jellemezze a p®nz funkci·it! 

3. Mutassa be ®s jellemezze a monet§ris aggreg§tum fogalm§t, ®s 
fŖbb hazai t²pusait! 

4. Jellemezze a kereskedelmi bankok p®nzteremt®si technik§it! 

5. Mutassa be a multiplikat²v p®nzteremt®s folyamat§t! 

6. Fogalmazza meg a fogyaszt·i §rindex ®s a maginfl§ci· l®nyeg®t! 
Mutasson be ï az eml²tetteken k²v¿l ï legal§bb k®t tov§bbi §rin-
dexet! 

7. Mutassa be ®s jellemezze a KSH §rindexeit! 

8. Mutassa be ®s jellemezze a jegybank §rindexeit! 

5.3.3 Gyakorl· tesztek 

Az al§bbiak kºz¿l melyik p®nzfunkci·ra igaz az al§bbi §ll²t§s? K®pes-
nek kell lennie minden §ru-, kºvetel®s-, kºtelezetts®g ®rt®k®t saj§t egy-
s®g®re vet²tve meghat§rozni. 

http://www.ksh.hu/consumer_prices_tn?lang=en
http://english.mnb.hu/Statisztika/data-and-information/mnben_statisztikai_idosorok/mnben_elv_prices/underlying_inflation_indicators_MNB
http://english.mnb.hu/Statisztika/data-and-information/mnben_statisztikai_idosorok/mnben_elv_prices/underlying_inflation_indicators_MNB
http://english.mnb.hu/Statisztika/data-and-information/mnben_statisztikai_idosorok/mnben_elv_prices/underlying_inflation_indicators_MNB


P£NZ¦GYTAN ALAPJAI 

81 

ī elsz§mol§si-egys®g funkci· 

ī forgalmi eszkºz funkci· 

ī ®rt®kmegŖrzŖ funkci·  
 
Az al§bbi kateg·ri§k kºz¿l melyik nem tartozik bele az M2 monet§-

ris aggreg§tumba? 
- k®szp®nz 
- bank kºtv®ny 
- l§tra sz·l· bet®t 
 
A p®nzkereslet melyik ok§t fedi le az al§bbi §ll²t§s? A gazdas§gi 

szereplŖk term®kek ®s szolg§ltat§sok megv§s§rl§s§ra, valamint fizet®si 
kºtelezetts®geik teljes²t®se c®lj§b·l tartanak p®nzt. 

- tranzakci·s p®nzkereslet  
- ·vatoss§gi p®nzkereslet 
- spekul§ci·s p®nzkereslet 
 
Az defl§ci· az §ruk ®s szolg§ltat§sok §ltal§nos §rszintj®nek folya-

matos ®s tart·s emelked®s®t, a p®nz v§s§rl·®rt®k®nek csºkken®s®t je-
lenti.  

- igaz 
- hamis 
 
Az infl§ci· melyik t²pus§ra igaz, hogy az §rak ®ves nºveked®si 

¿teme meghaladja a 100%-ot? 
- k¼sz· infl§ci· 
- v§gtat· infl§ci· 
- hiperinfl§ci· 
 
K²n§lat oldali infl§ci·r·l akkor besz®l¿nk, ha a k²n§lathoz k®pest 

megnºvekedett kereslet az elŖid®zŖje a tart·s §rsz²nvonal emelked®s-
nek. 

- igaz 
- hamis 
 
Melyik §rindexre jellemzŖ, hogy olyan term®keket vizsg§l, amelyek 

§ralakul§sa kev®sb® v§ltoz®kony ®s fŖk®nt piaci folyamatok hat§s§ra 
v§ltozik? 

- fogyaszt·i §rindex 
- maginfl§ci· 
- v§ltozatlan ad·tartalm¼ §rindex 
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Pr·bavizsga 
 
A p®nzkereslet melyik ok§t fedi le az al§bbi §ll²t§s? Az a p®nz-

mennyis®g, amelyet elŖre nem tervezhetŖ kiad§sok finansz²roz§sa ®rde-
k®ben tartanak a gazdas§gi szereplŖk.  

ī tranzakci·s p®nzkereslet  

ī ·vatoss§gi p®nzkereslet 

ī spekul§ci·s p®nzkereslet 
 
A k¼sz· infl§ci· eset®n az §rak ®ves nºveked®si ¿teme meghalad-

ja a 100%-ot. 
- igaz 
- hamis 
 
Melyik §rindexre jellemzŖ, hogy a KSH §ltal kºzºlt maginfl§ci·t 

megtiszt²tja az §fa, a jºved®ki ad·k ®s egy®b indirekt ad·k v§ltoz§s§nak 
becs¿lt hat§s§t·l? 

- indirekt ad·k hat§s§t·l szŤrt maginfl§ci· 
- ritk§n v§ltoz· §r¼ term®kek infl§ci·ja 
- kereslet®rz®keny term®kek infl§ci·ja 

 
 
Z§r·vizsga A 

 
M1 monet§ris aggreg§tum a forgalomban l®vŖ k®szp®nz mellett a 

k®t ®vn®l nem hosszabb lej§ratra lekºtºtt bet®teket foglalja mag§ban. 
- igaz 
- hamis 

 
A kºtelezŖ tartal®k szab§lyoz§s melyik folyamat fontos alapelve? 

ī akt²v sz§mlap®nz-teremt®s  

ī passz²v sz§mlap®nz-teremt®s 

ī multiplikat²v p®nzteremt®s 
 

 
Z§r·vizsga B 
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Az al§bbiak kºz¿l melyik p®nzfunkci·ra igaz az al§bbi §ll²t§s? A 
p®nz ®s az §ru egyidejŤleg cser®l helyet egym§ssal, ®s ez§ltal a term®k-
csere hossz¼ cserel§ncolata k®t csereaktusra reduk§lhat·. 

ī forgalmi eszkºz funkci· 

ī ®rt®kmegŖrzŖ funkci·  

ī fizet®si eszkºz funkci· 
 
A gazdas§gban rendelkez®sre §ll· p®nz mennyis®g®nek m®r®s®re 

a monet§ris aggreg§tumokat haszn§ljuk. 

ī igaz 

ī hamis 
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6. MONETĆRIS POLITIKA £S ESZK¥ZTĆRA 

6.1 C£LKITţZ£SEK £S KOMPETENCIĆK 

Mikor jºn a tap²r? Menek¿lj, ha jºn a tap²r! Ehhez hasonl· hangzatos 
c²mek tºbbf®le form§ban is feltŤntek 2013 v®g®n a p®nz¿gyi h²rad§sok-
ban. Maga a kifejez®s11 az amerikai jegybank 2008-as v§ls§got kºvetŖ, a 
gazdas§got ®l®nk²teni sz§nd®koz·, nemkonvencion§lis eszkºz®nek a 
lass²t§s§ra, kivezet®s®re utal, ami l®nyeges v§ltoz§s nemcsak az ameri-
kai monet§ris politik§ban, de hat§ssal van a glob§lis p®nz¿gyi piacok 
mŤkºd®s®re is. A jegybankok tev®kenys®ge ma m§r a transzparencia 
elm¼lt ®vtizedekben tapasztalt nºveked®s®nek kºszºnhetŖen §tl§tha-
t·bb, az egyes eszkºzºk alkalmaz§sa is nyilv§nosabban tºrt®nik. 
A lecke c®lja a monet§ris politika c®lj§nak, hat§smechanizmus§nak, 

eszkºzeinek ®s a jegybanki f¿ggetlens®g elemeinek a bemutat§sa. A 
hallgat· ismerje meg a hazai jegybank c®lj§t ®s feladatait, illetve mŤkº-
d®s®nek fŖbb szerveit. K®pes legyen a jelenleg igen n®pszerŤ kºzvetlen 
infl§ci·s c®lkºvet®s rendszer®nek jellemzŖit ®s alapelveit bemutatni, an-
nak hazai gyakorlati mŤkºd®s®vel egy¿tt. A hallgat· tudja, melyek a Ma-
gyar Nemzeti Bank eszkºzt§r§nak legfontosabb elemei, a jegybanki 
alapkamat hogyan fejti ki hat§s§t a p®nz¿gyi piaci hozamok alakul§s§ra.   

                                                
11

 A tap²r kifejez®s egy sz·j§t®k eredm®nye, amit a CNBC szerkesztŖi alkalmaztak, ami-

kor az amerikai jegybank eszkºzv§s§rl§sainak visszafog§s§t (angolul tapering asset 
purches) egy tap²r k®p®vel illusztr§lt§k. 
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20. §bra: A monet§ris politika ®s eszkºzt§ra lecke strukt¼r§ja  

forr§s: saj§t szerkeszt®s 

6.2 TANANYAG 

6.2.1 A monet§ris politika  

A monet§ris politika a gazdas§gpolitika azon r®szpolitik§ja, amely az 
ir§nyad· kamatl§bon, az §rfolyamon, a p®nzmennyis®g-szab§lyoz§son 
kereszt¿l k²v§n hat§st gyakorolni a gazdas§gi szereplŖk aktivit§s§ra. A 
legtºbb orsz§gban a kºzponti bank, vagy m§s n®ven a jegybank a mone-
t§ris politik§®rt felelŖs int®zm®ny. 

6.2.1.1. A monet§ris politika c®lja 

A jegybank c®lja jellemzŖen az §rstabilit§s el®r®se ®s fenntart§sa: a 
monet§ris politika ily m·don tud hozz§j§rulni a t§rsadalmi j·l®t nºvel®s®-
hez, illetve a gazdas§gi nºveked®s elŖseg²t®s®hez. Ugyanakkor az §r-
stabilit§s mellett egy®b c®lok is megjelenhetnek: p®ld§ul a fizetŖeszkºz 
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§rfolyam§nak alakul§s§val kapcsolatosan. £rdekess®g, hogy az amerikai 
jegybank (FED) kettŖs mand§tum teljes²t®s®t, vagyis az §rstabilit§s mel-
lett ï egyenrang¼ c®lk®nt ï a teljes foglalkoztat§s el®r®s®t tekinti fŖ fela-
dat§nak.  

A monet§ris politikai strat®gia (rezsim) az a gondolkod§si keret, 
modell, amelyben a jegybank a gazdas§g mŤkºd®s®rŖl, illetve a monet§-
ris politikai c®lok megval·s²t§s§r·l gondolkozik. A strat®gi§knak tºbb 
t²pusa is megk¿lºnbºztethetŖ (a teljess®g ig®nye n®lk¿l): 

ī a p®nzmennyis®g szab§lyoz§s eset®n a jegybank meghat§roz-
za a p®nzkeresletet, majd a p®nzmennyis®gre vonatkoz· ®ves 
c®lokat fogalmaz meg, ®s kºvet (alkalmazta a n®met jegybank az 
1970-es ®vekben); 

ī infl§ci·s c®lkºvet®s (bŖvebben l§sd 3.1. fejezet) eset®n a jegy-
bank a rendelkez®sre §ll· eszkºzeivel a nyilv§nosan bejelentett 
infl§ci·s c®l el®r®s®re tºrekszik (alkalmazza az Eur·pai Kºzponti 
Bank); 

ī §rszintc®l-kºvet®s eset®n a jegybank mag§t az §rsz²nvonalat, 
nem pedig annak nºveked®si ¿tem®t k²v§nja stabiliz§lni (alkal-
mazta Sv®dorsz§g az 1930-as ®vekben); 

ī §rfolyam rºgz²t®s eset®n a jegybank az orsz§g deviz§j§nak §rfo-
lyam§t egy m§sik deviza vagy devizakos§r §rfolyam§hoz kºti egy 
meghat§rozott szinten, vagy szŤk s§von bel¿l tartja (alkalmazza 
K²na). 

£rdekes k®rd®s ugyanakkor, hogy a monet§ris politika hogyan hat a 
gazdas§gra? Azt a folyamatot, amelyen kereszt¿l a monet§ris politikai 
dºnt®sek §ltal§ban az egyes gazdas§gi szereplŖk dºnt®sein kereszt¿l a 
gazdas§got, konkr®tan pedig a kitŤzºtt c®lt befoly§solj§k, transzmisszi-
·s mechanizmusnak nevezz¿k.  
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21. §bra: A transzmisszi·s mechanizmus  

forr§s: Magyar Nemzeti Bank, 2012, 21. o. 

A jegybank dºnt®se elŖszºr a p®nz¿gyi piacokon fejti ki hat§s§t; a pi-
aci kamatok (pl. hitelkamatok), az eszkºz§rak (pl. kºtv®ny ®s r®szv®ny§r-
folyamok) ®s §rfolyam reag§l leggyorsabban. Ezut§n a term®kpiacon a 
gazdas§gi szereplŖk alkalmazkodnak a p®nzpiaci v§ltoz§sokhoz, ami 
megv§ltoztatja a term®kek ir§nti kereslet¿ket. Erre a v§llalatok az elŖ§ll²-
tott term®kek mennyis®g®nek, m§sr®szt azok §rainak v§ltoztat§s§val 
reag§lnak, ²gy fejtve ki hat§st a kibocs§t§sra ®s az infl§ci·ra. 
Maga a transzmisszi· bizonytalan, a monet§ris politikai l®p®seknek a 

pontos hat§sa, illetve annak m®rt®ke pedig nehezen megbecs¿lhetŖ. 
Szak®rtŖk szerint a folyamat idŖig®nye 5-8 negyed®v, ennek kºvetkez-
m®nye, hogy a jegybankok nagyon fejlett statisztikai m·dszereket igye-
keznek alkalmazni a ĂjºvŖbe l§t§sò ®rdek®ben. 

6.2.1.2. A monet§ris politikai eszkºzei 

A monet§ris politika k¿ldet®s®t megfelelŖ c®lok kitŤz®s®n, ehhez ren-
delt eszkºzºk alkalmaz§s§n kereszt¿l teljes²theti. Monet§ris politikai 
eszkºzºknek nevezz¿k ºsszefoglal·an azokat az eszkºzºket, amelye-
ket a jegybank a monet§ris politika gyakorlati v®grehajt§sa sor§n alkal-
maz. 
Az eszkºzºk v§ltoztat§sa k®tf®lek®ppen hathat a kitŤzºtt c®lra: 
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ī a restrikt²v (szŤk²tŖ) monet§ris politika a p®nzmennyis®g szŤ-
k²t®s®n kereszt¿l (pl. kamatl§bak emel®se) visszafogja a gazda-
s§gi nºveked®st, ez§ltal seg²thet f®kezni az infl§ci·t; 

ī az expanz²v (bŖv²tŖ) monet§ris politika pedig a p®nzmennyis®g 
bŖv²t®s®n kereszt¿l (pl. kamatl§bak csºkken®se) erŖs²ti a gazda-
s§gi nºveked®st, ez§ltal infl§ci· gerjesztŖ hat§sa lehet. 
Hagyom§nyosan az eszkºzºket k®t csoportba soroljuk: 

ī indirekt eszkºzºk, amelyek kºzvetlen¿l a kamatl§bat befoly§sol-
j§k, ®s ezen kereszt¿l tºrt®nik a p®nzmennyis®g szab§lyoz§sa; il-
letve 

ī direkt eszkºzºk, amelyek kºzvetlen¿l a p®nzmennyis®get befo-
ly§solj§k. 

Az al§bbiakban kifejtett eszkºzºk kºz¿l a refinansz²roz§si politika, a 
ny²ltpiaci mŤveletek ®s a repo mŤveletek tartoznak az indirekt eszkºzºk 
csoportj§ba. 

A refinansz²roz§si hitel a jegybank §ltal a kereskedelmi bankoknak 
ny¼jtott hitelt jelenti, alapvetŖen k®t form§ban: 

ī kereskedelmi v§lt·k viszontlesz§m²tol§sa (diszkontpolitika), illetve 

ī ®rt®kpap²r fedezet mellett ny¼jtott hitelek (lombardpolitika). 
Maga az eszkºz sokf®le form§ban jelenik meg a gyakorlatban: v§ltoz-

tathat· az elfogadott ®rt®kpap²rok kºre, az egyes bankok sz§m§ra meg-
hat§rozott kontingens, illetve a hitel §ra, a kamatl§b is. Expanz²v ir§ny¼ 
beavatkoz§s az elfogadott ®rt®kpap²rok kºr®nek bŖv²t®s®vel, a kontin-
gens nºvel®s®vel ®s a kamatl§b csºkkent®s®vel ®rhetŖ el. 
A ny²ltpiaci mŤveletek a jegybank saj§t sz§ml§j§ra kºtºtt ®rt®kpap²r-

¿gyletei: v®tel eset®n nºvekszik a p®nzmennyis®g (expanz²v hat§s), m²g 
elad§s eset®n csºkken (restrikt²v hat§s). A mŤveletet a jegybank kezde-
m®nyezi, a bankok saj§t elhat§roz§sb·l, a piaci felt®telek f¿ggv®ny®ben 
dºntenek arr·l, hogy elfogadj§k-e a jegybank aj§nlat§t. Az eszkºz mŤkº-
d®s®nek felt®tele, hogy megfelelŖ mennyis®gŤ ®rt®kpap²r-§llom§ny le-
gyen el®rhetŖ a piacon. Emiatt az ¿gyletek t§rgyai jellemzŖen §llampa-
p²rok, esetleg (pl. USA-ban) jelz§loglevelek. 
Az elŖbbi csoportba sorolhatjuk a repo (penzi·s) mŤveleteket is: ez 

esetben k®t, ellent®tes ir§ny¼ (azonnali ®s hat§ridŖs) ad§sv®teli ¿gyletet 
kºtnek egy idŖben, amelynek keret®ben az eszkºz a jelenben gazd§t 
cser®l, ®s egy¼ttal egy jºvŖbeli, ellent®tes ¿gyletet is megkºtnek megha-
t§rozott idŖpont ®s §r mellett. Az akt²v repo eset®n a jegybank ®rt®kpap²rt 
v§s§rol, s azt a jºvŖben eladja ugyanazon f®lnek, akitŖl azt v§s§rolta: 
ilyenkor nºvekszik a p®nz mennyis®ge, teh§t expanz²v hat§st fejt ki a 
jegybank. (Ellent®tje a passz²v repo.) 
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A kºtelezŖ tartal®k (mint direkt eszkºz) alatt azt a bet®t§llom§nyt ®rt-
j¿k, amelyet a bankoknak a jegybank elŖ²r§sai szerinti m®rt®kben ®s m·-
don kell k®pezni¿k, a n§luk elhelyezett bet®tek ut§n. A kºtelezŖ tartal®k-
r§ta a kºtelezŖ tartal®kok ®s a kereskedelmi bankokn§l elhelyezett 
bet®t§llom§ny ar§nya. A tartal®kr§ta nºvel®s®vel a bankok kevesebb 
hitelt tudnak ny¼jtani, ez§ltal a p®nzmennyis®g csºkken (restrikt²v hat§s). 
Hitelplafon²roz§s eset®n a jegybank maxim§lja a bankok hitelez®si 

tev®kenys®g®t. Csak restrikt²v ir§nyban alkalmazhat·, ®s mivel erŖs be-
avatkoz§st jelent a piaci mŤkºd®sbe, ez®rt rºvid idŖre ®s indokolt eset-
ben c®lszerŤ alkalmazni. 

Az erkºlcsi nyom§sgyakorl§s sor§n a jegybank a gazdas§gi szerep-
lŖk magatart§s§ra igyekszik befoly§ssal lenni a c®ljai el®r®se ®rdek®ben. 
Hasonl· eszkºz az ¼ri becs¿letsz·, de ez a jegybank ®s a bankok kº-
zºtti ºnk®ntes ®s konkr®t, illetve a felek partneri viszony§t felt®telezŖ ®s 
kºlcsºnºs meg§llapod§s. 
£rdemes m®g kit®rni a nemkonvencion§lis monet§ris politikai esz-

kºzºkre, amelyek szerepe a 2008-as p®nz¿gyi v§ls§got kºvetŖen v§lt 
hangs¼lyoss§. V®gsŖ c®ljuk a defl§ci· elker¿l®se, a p®nz¿gyi kºzvet²t®s 
ºsszeoml§s§nak megakad§lyoz§sa ®s a gazdas§gi visszaes®s m®rt®k®-
nek csºkkent®se volt. Alkalmaz§suk tipikusan k®t esetben lehet indokolt: 

ī az ir§nyad· kamat nulla kºzel®be csºkkent, ®s a tov§bbra is 
sz¿ks®ges 

ī monet§ris enyh²t®sre csak alternat²v eszkºzºkkel van lehetŖs®g; 
vagy 

ī a monet§ris transzmisszi·ban fontos szerepet p®nz¿gyi piac za-
varait (alacsony likvidit§s, indokolatlan fel§rak stb.) pr·b§lj§k meg 
enyh²teni. 

Ilyen eszkºzºk voltak az amerikai jegybank eszkºzv§s§rl§si program-
jai, vagy az Eur·pai Kºzponti Bank fedezett kºtv®nyv§s§rl§si programjai. 
(De ®rdekesek a jap§n jegybank programjai is, amelyek m®g az ingatlan-
fejlesztŖk §ltal kibocs§tott ®rt®kpap²rokra ®s a tŖzsd®n kereskedett be-
fektet®si jegyekre is kiterjedtek.)  

Å BŖvebben l§sd Lehmann tanulm§ny§ban12.  

13. http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnb
szemle/mnbhu-msz-201206/lehmann.pdf 

                                                
12

 Lehmann Krist·f: A nemkonvencion§lis jegybanki eszkºzºk nemzetkºzi tapasztalatai. 

MNB Szemle, 2012. j¼nius 
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6.2.1.3. Jegybanki f¿ggetlens®g 

A jegybanki f¿ggetlens®g ma m§r fejlett orsz§gokban §ltal§nos elv§-
r§s, ®s elŖseg²ti az §rstabilit§s fenntart§s§t. Fogalma mºgºtt az az el-
k®pzel®s §ll, hogy a p®nzkºlt®s ®s a p®nznyom§s feletti rendelkez®st 
k¿lºn kell v§lasztani egym§st·l: biztos²tva ez§ltal a hossz¼ t§v¼ monet§-
ris politikai ®rdekek elŖny®t az esetleges rºvid t§v¼ politikai ®rdekekkel 
szemben. A korm§ny p®ld§ul a v§laszt§sok elŖtt kºnnyen eshet olyan 
k²s®rt®sbe, hogy a kamatl§bak csºkkent®s®vel ®l®nk²tse a hitelez®st ®s 
ezzel gazdas§got, ami ugyanakkor hosszabb t§von infl§ci·t gener§lhat. 
A jegybanki f¿ggetlens®gre nincs §ltal§nosan ®rv®nyes defin²ci·, a 

jegybanktºrv®nyek is kºr¿l²rj§k: vannak rendelkez®sek a szem®lyi, az 
int®zm®nyi, a mŤkºd®si ®s az anyagi f¿ggetlens®ggel kapcsolatban.  

A mŤkºd®si f¿ggetlens®g szerint a jegybank alak²tja a monet§ris po-
litik§t, illetve sz§m§ra ï erŖforr§s ®s eszkºz biztos²t§sa mellett ï egy®r-
telmŤen meghat§rozott c®lt kell kitŤzni. 

Az int®zm®nyi f¿ggetlens®g szerint tiltott, hogy a dºnt®shoz· test¿-
let tagjai utas²t§st k®rjenek vagy fogadjanak el b§rmilyen k¿lsŖ f®ltŖl, 
int®zm®nytŖl, test¿lettŖl. Tov§bb§ a jegybank elnºke a feladatok ell§t§-
s§hoz jogszab§lyt adhat ki. 

A szem®lyi f¿ggetlens®g a dºnt®shoz· test¿leti tagjai hivatali idej®-
nek biztons§g§r·l rendelkezik, a vezetŖ tiszts®gviselŖk megb²zat§sa egy 
parlamenti peri·dusn§l hosszabb legyen. (Az EKB p®ld§ul minimum ºt-
®ves hivatali idŖt ²r elŖ az elnºkºk eset®ben, valamint minimum nyolc-
®ves szolg§lati idŖt az EKB igazgat·s§gi tagjai eset®ben.) 

A p®nz¿gyi f¿ggetlens®g szerint lehetŖv® kell tenni a jegybank sz§-
m§ra, hogy elegendŖ p®nz¿gyi forr§sra tehessenek szert megb²zat§suk 
teljes²t®s®hez. Tov§bb§ az §llamh§ztart§st ne kelljen finansz²rozni, illetve 
a jegybank esetleges vesztes®g®t a kºlts®gvet®s megt®r²ti (m²g nyere-
s®g®t pedig a kºlts®gvet®sbe befizeti). 

6.2.2 A Magyar Nemzeti Bank (MNB) mŤkºd®se 

A XIX. sz§zad m§sodik fel®ben a Habsburg fennhat·s§g miatt az 
Osztr§k-Magyar Bank, majd az 1921. j¼lius 11-®n megalakult Magyar 
Kir§lyi Ćllami Jegyint®zet tºltºtte be a kºzponti banki feladatkºrt. Az ºn§l-
l· magyar jegybank, a Magyar Nemzeti Bank r®szv®nyt§rsas§gi form§-
ban 1924. j¼nius 24-®n kezdte meg munk§j§t.  
A jegybank c®lj§t, feladatait ®s mŤkºd®s®t tºrv®ny hat§rozza meg. 

Magyarorsz§g Alaptºrv®nye szerint a Magyar Nemzeti Bank felelŖs a 
monet§ris politik§®rt, illetve 2013. okt·ber®tŖl ell§tja a p®nz¿gyi kºzvet²-
tŖrendszer fel¿gyelet®t. Szervezet®nek ®s mŤkºd®s®nek r®szletes sza-
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b§lyait sarkalatos tºrv®ny, a 2013. ®vi CXXXIX. tºrv®ny a Magyar Nem-
zeti Bankr·l hat§rozza meg. 

6.2.2.1. Az MNB c®lja, feladatai 

Az MNB elsŖdleges c®lja az §rstabilit§s el®r®se ®s fenntart§sa, 
ugyanakkor annak vesz®lyeztet®se n®lk¿l t§mogatja a p®nz¿gyi kºzvet²-
tŖrendszer stabilit§s§nak fenntart§s§t, ellen§ll·-k®pess®g®nek nºvel®s®t, 
a gazdas§gi nºveked®shez val· fenntarthat· hozz§j§rul§s§nak biztos²t§-
s§t ®s a rendelkez®s®re §ll· eszkºzºkkel a Korm§ny gazdas§gpolitik§j§t. 
Ut·bbi kºvetelm®ny ®s az §rstabilit§s esetenk®nt ºssze¿tkºz®st ered-
m®nyezhet: a kamatok csºkkent®se pozit²v hat§st fejthet ki a gazdas§gi 
nºveked®sre, de egy¼ttal az infl§ci· aktu§lis m®rt®k®tŖl ®s tendenci§it·l 
f¿ggŖen ellent®tes hat§st fejthet ki az §rstabilit§sra. B§r a tºrv®ny az 
§rstabilit§st tekinti elsŖdlegesnek, annak vesz®lyeztet®se sokszor nem 
egy®rtelmŤ. 
Fontos kiemelni, hogy b§r az §rstabilit§s az §rak v§ltozatlans§g§t ®s 

ezzel egy¿tt 0% §rsz²nvonal-emelked®st jelentene, ennek ellen®re az 
§rstabilit§s m®g fejlett orsz§gokban sem egyenlŖ a nulla infl§ci·val. 
Ennek egyik oka, hogy az infl§ci· m®r®se sor§n tºbbf®le statisztikai torz²-
t§ssal kell sz§molni, a fogyaszt·i §rindex p®ld§ul nem tudja kezelni az 
egyes term®kekn®l bekºvetkezett minŖs®g-javul§st. A m§sik probl®ma a 
defl§ci· vesz®lye, ami az §rsz²nvonal csºkken®s®n kereszt¿l egy ºnma-
g§t erŖs²tŖ folyamatk®nt a gazdas§g tart·s visszaes®s®hez (pl. Jap§n 
eset®n az 1990-es ®vekben) vezethet.  
Emiatt fejlett orsz§gokban 1-2% kºr¿li infl§ci·, az Eur·pai Kºzponti 

Bank eset®n pedig kºz®pt§von Ă2% alatti, de ahhoz kºzeliò ®rt®k jelenti 
az §rak stabilit§s§t. Magyarorsz§gon a korm§ny ®s az MNB tºbbek kº-
zºtt a gazdas§gi felz§rk·z§s kºvetkezt®ben magasabb infl§ci·s c®lt tŤ-
zºtt ki: a Kºzponti Statisztikai Hivatal §ltal kºzz®tett fogyaszt·i §rindex 
3%-os ®rt®k®ben, hosszabb t§von pedig ï a konvergencia folyamat 
elŖrehaladt§val ï az infl§ci·s c®l 2% kºr¿li ®rt®kre csºkkenhet. 

Az MNB feladatai: 

ī meghat§rozza ®s megval·s²tja a monet§ris politik§t (de az az 
§rfolyamrendszer megv§laszt§sa tekintet®ben a korm§ny az 
MNB-vel egyet®rt®sben dºnt); 

ī kiz§r·lagosan jogosult Magyarorsz§g hivatalos p®nznem®ben 
bankjegy- ®s ®rmekibocs§t§sra; 

ī a gazdas§g k¿lsŖ stabilit§s§nak megŖrz®se ®rdek®ben hivatalos 
deviza- ®s aranytartal®kot k®pez, ®s kezeli azt; 

ī a devizatartal®k kezel®s®vel ®s az §rfolyampolitika v®grehajt§s§-
val kapcsolatban devizamŤveleteket v®gez; 
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ī r®szt vesz a fizet®si ®s elsz§mol§si, valamint az ®rt®k-pap²r-
elsz§mol§si rendszerek kialak²t§s§ban ®s tev®kenys®g®t fi-
gyelemmel k²s®ri (felvigy§zza) e rendszerek biztons§gos ®s ha-
t®kony mŤkºd®se, tov§bb§ a p®nzforgalom zavartalan lebonyol²-
t§sa ®rdek®ben; 

ī statisztikai adatszolg§ltat§si kºtelezetts®g teljes²t®s®hez statiszti-
kai inform§ci·kat gyŤjt ®s hoz nyilv§noss§gra (pl.; Jelent®s a fize-
t®si rendszerrŖl, P®nz¿gyi stabilit§si jelent®s stb.) 

ī a p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszer eg®sz®nek stabilit§s§ra vonatkoz· 
makroprudenci§lis politik§t. 

a Figyelje meg az al§bbi honlapokon, milyen jellegŤ inform§ci·kat 
hoznak nyilv§noss§gra a jegybankok! 

ī a magyar jegybank statisztikai adatai: 

14. http://english.mnb.hu/Statisztika/data-and-
information/mnben_statisztikai_idosorok 

ī a jap§n jegybank (Bank of Japan) statisztikai adatai: 

15. https://www.boj.or.jp/en/statistics/index.htm/ 

ī az Eur·pai Kºzponti Bank statisztikai adatai: 

16.  https://www.ecb.europa.eu/stats/html/index.en.html  

A makroprudenci§lis fel¿gyelet viszonylag ¼j gazdas§gpolitikai ter¿let, 
a 2008-as p®nz¿gyi v§ls§g ut§n nºvekedett meg a jelentŖs®ge. Alapve-
tŖen a p®nz¿gyi kºzvet²t®s s¼rl·d§sait igyekszik tomp²tani elŖre tekintŖ 
jelleggel: c®lja a p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszer ellen§ll· k®pess®g®nek nº-
vel®se, valamint a p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszernek a gazdas§gi nºveke-
d®shez val· fenntarthat· hozz§j§rul§s§nak biztos²t§sa. Ennek ®rdek®ben 
az MNB: 

ī felt§rja a p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszer eg®sz®t fenyegetŖ ¿zleti ®s 
gazdas§gi kock§zatokat; 

ī elŖseg²ti a rendszerszintŤ kock§zatok kialakul§s§nak megelŖz®-
s®t, valamint a m§r kialakult kock§zatok csºkkent®s®t vagy meg-
sz¿ntet®s®t; 

ī hitelpiaci zavar eset®n a hitelez®s ºsztºnz®s®vel, a t¼lzott hitelki-
§raml§s eset®n annak visszafog§s§val j§rul hozz§ a kºzvet²tŖ-
rendszer gazdas§gfinansz²roz· funkci·j§nak kiegyens¼lyozott 
megval·sul§s§hoz. 

Az MNB alapvetŖ feladatain t¼li, egy®b feladatai a kºvetkezŖk: 

ī szan§l§si hat·s§gk®nt j§r e; 
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ī kiz§r·lagosan ell§tja a p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszer fel¿gyelet®t; 

ī a P®nz¿gyi B®k®ltetŖ Test¿let ¼tj§n fogyaszt·v®delmi funkci·kat 
betºltve ell§tja vit§s ¿gyek b²r·s§gi elj§r§son k²v¿li rendez®s®t. 

6.2.2.1.1. Bankok bankja funkci· 

Az MNB a meghat§rozott elsŖdleges c®lja szolg§lat§ban befoly§solja 
a p®nz- ®s hitelk²n§latot, valamint a p®nz- ®s hitelkeresletet. Vezeti a 
hitelint®zetek, tov§bb§ az elsz§mol·h§zak, az Orsz§gos Bet®tbiztos²t§si 
Alap ®s a BefektetŖ-v®delmi Alap sz§ml§j§t. 

6.2.2.1.2. Ćllam bankja funkci· 

Az MNB vezeti a kincst§ri egys®ges sz§ml§t ®s az Ćllamad·ss§g 
KezelŖ Kºzpont ZRt. p®nzforgalmi sz§ml§j§t. 
B§r a jegybankok eredeti funkci·ja ï tºbbek kºzºtt ï az §llam hitel-

ig®ny®nek kiel®g²t®se volt (l§sd p®ld§ul a Bank of England l®trehoz§sa), 
ennek ellen®re fejlett orsz§gokban ma m§r szigor¼an tiltott a kºlts®gve-
t®s hi§ny§nak jegybank §ltal tºrt®nŖ finansz²roz§sa. Ennek keret®ben az 
MNB nem ny¼jthat foly·sz§mlahitelt vagy b§rmely m§s hitelt a kºzszek-
tor sz§m§ra, tov§bb§ ezektŖl kºzvetlen¿l nem v§s§rolhat ad·ss§got 
megtestes²tŖ ®rt®kpap²rokat. 

Ugyanakkor az §llam megb²z§sa alapj§n, illetve az §llam tulajdon§ban 
l®vŖ ®rt®kpap²rok tekintet®ben az §llam megb²zottjak®nt ï mint b§rmely 
m§s piaci szereplŖ ï az ®rt®kpap²rpiacon elj§rhat. 

6.2.2.1.3. Az MNB kapcsolata m§s szervekkel 

Az MNB elnºke f®l®ves rendszeress®ggel ²r§sban besz§mol az Or-
sz§ggyŤl®snek a jegybank f®l®ves tev®kenys®g®rŖl, tov§bb§ az Orsz§g-
gyŤl®s ²r§sbeli vagy sz·beli eseti t§j®koztat§st is k®rhet. 
A miniszter a kºzponti kºlts®gvet®srŖl sz·l· tºrv®ny tervezet®nek el-

fogad§s§t kºvetŖen halad®ktalanul t§j®koztatja az MNB-t a tervezetrŖl, 
aki jogosult a tervezettel kapcsolatos v®lem®ny®t kºzvetlen¿l megk¿ldeni 
ï Kºlts®gvet®si Tan§cs ¿l®s®n ï a miniszternek. 

6.2.2.2. Az MNB szervezete 

Az MNB r®szv®nyt§rsas§gi form§ban mŤkºdŖ jogi szem®ly, r®szv®-
nyei az §llam tulajdon§ban vannak, akit az §llamh§ztart§s®rt felelŖs mi-
niszter k®pvisel. Az MNB szervei: Monet§ris Tan§cs, P®nz¿gyi Stabilit§si 
Tan§cs, Igazgat·s§g ®s Fel¿gyelŖbizotts§g. 

A Monet§ris Tan§cs az MNB legfŖbb dºnt®shoz· ®s ir§ny²t· szerve. 
Sz¿ks®g eset®n b§rmikor ºsszeh²vhat·, de havonta legal§bb egy alka-
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lommal ¿l®sezik. (2014-ben havonta k®t alkalommal, a h·nap m§sodik 
¿l®seit kamat meghat§roz· ¿l®sk®nt kijelºlve.) Legal§bb ºt-, legfeljebb 
kilenctag¼ test¿let, tagjai: az elnºk, az alelnºkºk (2014-ben h§rom) ®s a 
tov§bbi tagok. A tan§cs akkor hat§rozatk®pes, ha tagjainak tºbbs®ge 
jelen van. Hat§rozatait a jelenl®vŖk egyszerŤ sz·tºbbs®g®vel hozza, 
szavazategyenlŖs®g eset®n az elnºk szavazata dºnt. 

A 2013. okt·ber elsej®n megalakult P®nz¿gyi Stabilit§si Tan§cs tag-
jai: az MNB elnºke, az ®rintett feladatot fel¿gyelŖ alelnºkºk, tov§bb§ az 
MNB elnºke §ltal kijelºlt vezetŖk. Feladata tºbbek kºzºtt 

ī figyelemmel k²s®ri a p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszer eg®sz®nek, illet-
ve a p®nz¿gyi piacoknak a stabilit§s§t;  

ī sz§mba veszi ®s elemzi a p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszer eg®sz®t 
vesz®lyeztetŖ kock§zati t®nyezŖket; 

ī nyomon kºveti a nemzetkºzi ®s az eur·pai piacokon zajl· fejle-
m®nyeket; 

ī megt§rgyalja a p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszer eg®sz®t ®rintŖ strat®-
giai, szab§lyoz§si, kock§zati, k®rd®seket ®s sz¿ks®g eset®n §ll§st 
foglal. 

Az Igazgat·s§g felelŖs a k®t tan§cs dºnt®seinek v®grehajt§s§®rt, va-
lamint az MNB mŤkºd®s®nek ir§ny²t§s§®rt, szervezet®vel ®s belsŖ ir§-
ny²t§s§val ºsszef¿ggŖ k®rd®sek j·v§hagy§s§®rt. Tagjai az MNB elnºke 
mint az igazgat·s§g elnºke ®s az MNB alelnºkºk. 

A Fel¿gyelŖbizotts§g ï a klasszikus r®szv®nyt§rsas§ghoz hasonl·an 
ï az MNB folyamatos tulajdonosi ellenŖrz®s®nek belsŖ szerve. 

6.2.3 A MNB strat®gi§ja ®s eszkºzei 

6.2.3.1. Kºzvetlen infl§ci·s c®lkºvet®s rendszer®nek jellemzŖi 

Napjainkban kºzel 30 jegybank folytat infl§ci·s c®lkºvet®st vil§gszer-
te, n®pszerŤs®g®t egyszerŤs®g®nek ®s eredm®nyess®g®nek kºszºnheti. 
E monet§ris strat®gia jellemzŖi m®g az Eur·pai Kºzponti Bank (EKB) ®s 
2012-tŖl az amerikai jegybank (FED) strat®gi§j§ban is fellelhetŖek. 
A monet§ris politikai keretrendszer legfontosabb eleme egy sz§msze-

rŤ, elŖre kijelºlt infl§ci·s c®l, mint nomin§lis horgony, amelynek egy elŖre 
rºgz²tett idŖhorizonton tºrt®nŖ el®r®s®re kºtelezetts®get v§llal a jegy-
bank. A nomin§lis horgony olyan gazdas§gi v§ltoz·, amely k®pes arra, 
hogy stabiliz§lja a gazdas§gi szereplŖk infl§ci·ra vonatkoz· v§rakoz§sa-
it, ®s ²gy egyfajta ºnbeteljes²tŖ j·slatk®nt lesz hat§ssal az infl§ci· alaku-
l§s§ra.  

Ez a c®l elsŖbbrendŤs®get ®lvez m§s jegybanki c®lokkal szemben, 
®s az el®r®s®hez sz¿ks®ges jegybanki eszkºzºk alkalmaz§s§ban a mo-
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net§ris politika ºn§ll·an dºnt. A dºnt®sek alapj§ul az infl§ci·s elŖrejelz®s 
szolg§l: a c®lhoz k®pest magasabb elŖrejelz®s szigor²t· (restrikt²v), azaz 
infl§ci·-csºkkentŖ hat§s¼, m²g a c®ln§l alacsonyabb elŖrejelz®s laz§bb 
(expanz²v), azaz infl§ci·-nºvelŖ hat§s¼ monet§ris politik§t k²v§n. A stra-
t®gia jellemz®se sor§n az al§bbi t®nyezŖk lehetnek fontosak: az infl§ci·s 
c®l m®rt®ke ®s m®r®se, illetve az idŖhorizont. 
Mag§t az infl§ci·s c®lt a jegybank s§vk®nt (pl. ausztr§l jegybank ese-

t®n 2 ®s 3 % kºzºtt) vagy pontk®nt (pl. angol jegybank eset®n 2%) hat§-
rozhatja meg. A s§v elŖnye, hogy egy viszonylag sz®lesebb tartom§ny 
eset®n nagyobb es®llyel siker¿l az infl§ci·t a c®ls§vban tartani, ami nº-
veli a jegybank rugalmass§g§t. A s§v sz®less®g lehet szŤkebb ®s sz®le-
sebb, ut·bbi ugyanakkor jelezheti a jegybanki elŖrejelz®s bizonytalans§-
g§t is. Fontos az is, hogy milyen m·don tºrt®nik a kitŤzºtt c®l m®r®se: 
egy t§gan ®rtelmezett mutat· (pl. fogyaszt·i §rindex) eset®n a gazdas§gi 
szereplŖk kºnnyen tudj§k ®rtelmezni a c®lt, ugyanakkor annak alakul§s§-
ra a jegybank tev®kenys®g®n k²v¿l sok m§s t®nyezŖ is hathat, ami csºk-
kenti a c®lkitŤz®s bekºvetkez®s®nek val·sz²nŤs®g®t. 

Az infl§ci·s c®lkitŤz®s optim§lis idŖhorizontj§nak meghat§roz§sa sem 
egyszerŤ: ha t¼l rºvid idŖn bel¿l akarja a jegybank az infl§ci·t a c®lj§nak 
megfelelŖen alak²tani, akkor int®zked®se komoly output-§ldozattal j§rhat, 
ha pedig hosszabb az elŖretekint®s m®rt®ke, akkor megnŖ az elŖrejelz®s 
bizonytalans§ga. 

6.2.3.2. Kºzvetlen infl§ci·s c®lkºvet®s rendszere az MNB gya-
korlat§ban 

A Magyar Nemzeti Bank 2001 j¼nius§t·l alkalmazza az infl§ci·s c®l-
kºvet®s rendszer®t. Az elsŖ c®lok 2001 ®s 2002 december®re lettek 

meghat§rozva: 7%, illetve 4% nºveked®s, Ñ1%-os tolerancias§v mel-
lett. Ezt kºvetŖen k®t ®vre elŖre ker¿lt sor infl§ci·s c®l kitŤz®s®re, majd 

2007-tŖl kezdŖdŖen az infl§ci·s c®l 3%-os nºveked®ssel folyamatoss§ 
v§lt. 
Az infl§ci·s elŖrejelz®st a jegybank infl§ci·s jelent®se tartalmazza: a 

negyed®vente megjelenŖ kiadv§ny besz§mol az infl§ci· kor§bbi ®s v§r-
hat· alakul§s§r·l, ®s ®rt®keli az infl§ci·t meghat§roz· makrogazdas§gi 
folyamatokat. A kiadv§ny egyik legfontosabb §br§ja az infl§ci·s elŖre-
jelz®s legyezŖ§br§ja: ez a jegybank az infl§ci· jºvŖbeli, elkºvetkezŖ k®t 
®ves alakul§s§ra vonatkoz· elŖrejelz®s®t ®s annak bizonytalans§g§t 
mutatja meg. 
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22. §bra: Infl§ci·s elŖrejelz®s legyezŖ§br§ja 2014 j¼nius§ban 

forr§s: Magyar Nemzeti Bank, 2014. 

 
A kºz®pt§v¼, folyamatos ®rv®nyŤ infl§ci·s c®lt alkalmaz· jegybankok 

kºzºtt elterjedt gyakorlat, hogy a c®l nem korl§tlan ideig van ®rv®ny-
ben, hanem egy bizonyos idŖ eltelt®vel ï tºbbnyire 3-5 ®ven bel¿l ï fe-
l¿lvizsg§latra ker¿l. A fel¿lvizsg§lat 2008 ®s 2011 augusztus§ban 
megtºrt®nt, amelynek keret®n bel¿l a kºz®pt§v¼ c®l ®rt®ke tov§bbra is 3 
% maradt. 

Az elsz§moltathat·s§g kºvetelm®ny®nek megfelelŖen k®t kiadv§nyt is 
kºzz®tesz a jegybank a mŤkºd®s®rŖl. Az idŖkºzi jelent®sek az MNB ne-
gyed®ves tev®kenys®g®t mutatj§k be, m²g az ®ves jelent®s emellett tar-
talmazza a sz§mviteli tºrv®ny §ltal elŖ²rt ®ves besz§mol·t, ®s az infl§ci-
·s c®l teljes¿l®s®nek ®rt®kel®s®t is. Mivel az infl§ci· alakul§s§t 
v§ratlan sokkok is ®rhetik, amelyekre az elŖrejelz®s k®sz²t®sekor m®g 
nem lehetett sz§m²tani, ez®rt Ñ1 sz§zal®kpontnyi elt®r®s m®g elfogadha-
t· az §rstabilit§s szempontj§b·l. 
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23. §bra: Az infl§ci· ®s az infl§ci·s c®lok alakul§sa Magyarorsz§gon  

forr§s: MNB honlapja 

6.2.3.3. Az MNB eszkºzt§ra 

A jegybank lehets®ges eszkºzeinek kºr®t a jegybanktºrv®ny tartal-
mazza. Az eszkºzt§ron bel¿l n®gyf®le eszkºzt k¿lºnbºztethet¿nk meg: 

ī az ir§nyad· eszkºzt; 

ī a bankkºzi kamatok volatilit§s§t csºkkentŖ eszkºzºket; 

ī a forint§rfolyam kºzvetlen befoly§sol§s§t szolg§l· eszkºzºket; 

ī egy®b, a p®nz¿gyi piacok likvidit§s§t t§mogat·, illetve v§ls§gke-
zelŖ eszkºzºket (ut·bbiakkal nem foglalkozunk). 

6.2.3.3.1. Az ir§nyad· eszkºz 

A jegybank §ltal optim§lisnak v®lt kamatszint kºzvet²t®s®re szolg§l· 
eszkºz, amely hat§ssal van a p®nzpiaci hozamokra, ®s azon kereszt¿l a 
v§llalati ®s lakoss§gi bet®ti- ®s hitelkamatl§bakra, valamint a forint §rfo-
lyam§ra. 
Az ir§nyad· eszkºz 2014 augusztus§t·l v§ltozott: a kor§bbi k®thetes 

MNB-kºtv®ny k®thetes lej§rat¼, lekºtºtt bet®tt® alakult §t (a 2007 elŖtti 
idŖszakhoz ®s sz§mos jegybank gyakorlat§hoz hasonl·an). A k®thetes 
bet®tet csak a jegybanki partnerkºr int®zm®nyei (hazai bankok) vehetik 
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ig®nybe, ²gy m§r nem ®rhetŖ el a k¿lfºldi befektetŖk ®s a nem-banki bel-
fºldi befektetŖk sz§m§ra. Likvidit§sa is korl§tozott: futamideje alatt nem 
felmondhat·, illetve nem tartozik a jegybank hitelmŤveletei sor§n elfo-
gadhat· fedezetek kºr®be. A v§ltoz§s kºvetkezm®nye a bankok jegy-
bankban lekºtºtt forr§sai (2014 tavasz§n kb. 5400 milli§rd forint felett volt 
a k®thetes MNB-kºtv®ny §llom§nya) egy r®sz®nek felszabadul§sa, ami-
nek ï az ºnfinansz²roz§si program eredm®nyek®pp ï v§rhat·an §llam-
pap²rokba tºrt®nŖ §tcsoportos²t§sa az §llamad·ss§g belsŖ forr§sokb·l 
tºrt®nŖ finansz²roz§s§t erŖs²theti. 

6.2.3.3.2. A bankkºzi kamatok volatilit§s§t csºkkentŖ eszkºzºk 

A rºvid kamatok ingadoz§s§nak m®rs®kl®s®re az MNB k®t eszkºzt 
haszn§l folyamatosan: a kamatfolyos· a rºvid kamatok mozg§ster®nek 
szab hat§rt, m²g a kºtelezŖ tartal®k rendszere e s§von bel¿l az ingado-
z§st csillap²tja. 

 

24. §bra: A hazai kamatcsatorna (%) alakul§sa 2008. janu§r 1 ®s 2014. j¼-

lius 1 kºzºtt  

forr§s: saj§t szerkeszt®s MNB adatok alapj§n 

A kamatfolyos· a jegybanki egynapos hitel ®s az egynapos bet®t 
kamata kºzºtti folyos·, amelynek alja ®s teteje az ir§nyad· kamatl§bt·l 
egyenlŖ t§vols§gra van. A bankkºzi egynapos hitel-kamatszint nem lehet 
magasabb a kamatplafonn§l, mivel a jegybank a kamatfolyos· tetej®nek 
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megfelelŖ szinten egynapos futamidŖvel korl§tlan m®rt®kben hitelt ny¼j-
tani. Hasonl· m·don, ha likvidit§sbŖs®g van a piacon, a kamatfolyos· 
alj§n a hitelint®zetek korl§t n®lk¿l elhelyezhetik a jegybankn§l a fºlºs 
p®nzeszkºzeiket egynapos lej§ratra, ²gy a kamatfolyos· alj§n§l kisebb 
kamaton a hitelint®zeteknek nem §ll ®rdek¿kben egynapos bankkºzi ¿gy-
letet kºtni. 
Az MNB eszkºzt§r§ban a kºtelezŖtartal®k-szab§lyoz§s legfontosabb 

funkci·ja az egynapos kamatok sim²t§s§nak elŖseg²t®se. A hitelint®ze-
teknek egy h·nap §tlag§ban kell megfelelni¿k a tartal®kkºvetelm®nynek, 
®s m®ret¿knek ®s p®nzig®ny¿k ingadoz§s§nak megfelelŖen tudj§k ru-
galmasan kiv§lasztani a tartal®kr§ta nagys§g§t. A v§lasztott r§ta 2 ®s 5 
% kºz® eshet, m·dos²t§s§ra f®l®venk®nt ny²lik lehetŖs®g. 

6.2.3.3.3. A forint§rfolyam kºzvetlen befoly§sol§s§t szolg§l· 
eszkºzºk 

Az intervenci· a hazai fizetŖeszkºz §rfolyam§nak befoly§sol§sa ï 
alapvetŖen rºvidt§von ï devizapiaci mŤveletek seg²ts®g®vel: 

ī a jegybank a fel®rt®kelŖd®s elker¿l®se ®rdek®ben a devizapiacon 
deviz§t vesz a hazai fizetŖeszkºz ellen®ben, ®s ²gy a hazai devi-
za k²n§lat§nak nºvel®s®vel gyeng²ti annak §rfolyam§t; 

ī ezzel ellent®tben a rendelkez®sre §ll· tartal®k erej®ig deviz§t ad 
el, ha a hazai fizetŖeszkºz le®rt®kelŖd®s®t akarja f®kezni. 

Az §rfolyam befoly§sol§s§nak eszkºze lehet a verb§lis intervenci· 
is, amely a v§rakoz§sok orient§l§s§ra alkalmas: a jegybank v®lem®nyt 
nyilv§n²t az §rfolyam alakul§s§r·l. Hiteless®g®t ®s hat®konys§g§t az biz-
tos²tja, ha a kudarca eset®n a jegybank egy®b eszkºzºket (pl. kamatl®-
p®s) is hajland· bevetni c®ljai el®r®se ®rdek®ben. 

6.3 ¥SSZEFOGLALĆS, K£RD£SEK 

6.3.1 ¥sszefoglal§s 

A monet§ris politika az elm¼lt ®vtizedekben §talakult, jellemzŖen ma 
m§r az §rstabilit§s jelenik meg c®lk®nt annak kºz®ppontj§ban. A transz-
misszi·s mechanizmuson kereszt¿l hat§sukat kifejtŖ monet§ris politikai 
eszkºzºk rendk²v¿l v§ltozatosak, egy-egy eszkºzt²pus sokf®le form§ban 
megjelenhet a jegybanki gyakorlatban, a v§ls§g hat§s§ra pedig sz§mos 
jegybank kezdett a hagyom§nyos monet§ris eszkºzºk helyett ®s/vagy 
mellett nemkonvencion§lis eszkºzºket alkalmazni c®ljai el®r®se ®rdek®-
ben. A jegybankok c®lj§t ®s feladat§t jellemzŖen jogszab§ly hat§rozza 
meg, a Magyar Nemzeti Bank eset®n az §rstabilit§s el®r®s®t ®s fenntar-
t§s§t emelve a monet§ris politika kºz®ppontj§ba. A hazai jegybank sz§-
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mos t§rs§hoz hasonl·an a kºzvetlen infl§ci·s c®lkºvet®s rendszer®nek 
strat®gi§j§t alkalmazza, monet§ris politikai eszkºzt§r§ban a v§ls§g hat§-
sak®nt nemkonvencion§lis eszkºzºket megjelen²tve.  

6.3.2 ¥nellenŖrzŖ k®rd®sek 

1. Mutassa be n®h§ny jegybanki strat®gi§t! 

2. Jellemezze a refinansz²roz§si hitelt, a penzi·s mŤveletet ®s az 
erkºlcsi nyom§sgyakorl§st! 

3. Jellemezze a ny²ltpiaci mŤveletet, a kºtelezŖ tartal®kol§st ®s a 
hitelplafon²roz§st! 

4. Jellemezze a nemkonvencion§lis monet§ris politikai eszkºzºket! 

5. Jellemezze a jegybanki f¿ggetlens®g fŖbb megjelen®si form§it! 

6. Sorolja fel a Magyar Nemzeti Bank feladatait! 

7. Melyek a kºzvetlen infl§ci·s c®lkºvet®s rendszer®nek strat®giai 
elemei? 

8. Jellemezze a Magyar Nemzeti Bank ir§nyad· eszkºz®t ®s a ka-
matfolyos· mŤkºd®s®t! 

9. Jellemezze a Magyar Nemzeti Bank forint§rfolyam kºzvetlen be-
foly§sol§s§t szolg§l· eszkºzeit! 

6.3.3 Gyakorl· tesztek 

A jegybankpolitika eszkºzei kºz¿l kºzvetetten befoly§solja a 
p®nzmennyis®get: 

ī a refinansz²roz§si politika. 

ī a hitelplafon²roz§s. 

ī az erkºlcsi nyom§sgyakorl§s. 
 
Az al§bbi l®p®sek kºz¿l melyik restriktr²v jellegŤ? 

ī refinansz²roz§si mŤvelet eset®n az elfogadott ®rt®kpap²rok kºr®-
nek bŖv²t®se 

ī kºtelezŖ tartal®k r§ta csºkkent®se 

ī a jegybank saj§t sz§ml§j§ra kºtºtt ®rt®kpap²r elad§s 
 
Az al§bbi l®p®sek kºz¿l melyik expanz²v jellegŤ? 

ī passz²v penzi·s mŤvelet 

ī refinansz²roz§si mŤvelet eset®n a kamatl§b nºvel®se 

ī hitelplafon²roz§s 
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A nem konvencion§lis eszkºzºk bevet®s®nek egyik oka lehet, hogy 

a jegybank t¼l magasan tartva a kamatszintet, m§r nem tud c®lzottan 
beavatkozni a gazdas§gi folyamatokba a v®gsŖ c®lja el®r®se ®rdek®ben. 

ī igaz 

ī hamis 
 

A kºzvetlen infl§ci·s c®lkºvet®s rendszer®ben az infl§ci·s c®l 
pontk®nt val· meghat§roz§sa nºveli a jegybank rugalmass§g§t. 

ī igaz 

ī hamis 
 
A jegybanki transzparencia a jegybanki mŤkºd®s §tl§that·s§ga a 

gazdas§g szereplŖi sz§m§ra, ami hozz§seg²t a monet§ris politika hite-
less®g®nek ®s hat®kony mŤkºd®s®nek megteremt®s®hez ®s fenntart§-
s§hoz. 

ī igaz 

ī hamis 
 

Az infl§ci·s elŖrejelz®s legyezŖ§br§j§nak alapvetŖ funkci·ja a mo-
net§ris politikai dºnt®shozatal seg²t®se ®s a kºzv®lem®ny t§j®koztat§sa a 
jºvŖben v§rhat· re§lgazdas§gi ®s infl§ci·s folyamatokr·l. 

ī igaz 

ī hamis 
 
Melyik jegybanki eszkºzre igaz az al§bbi §ll²t§s? A jegybanki egy-

napos hitel ®s az egynapos bet®t kamata kºzºtti folyos·, amelynek c®lja 
a rºvid t§v¼ kamatok ingadoz§s§nak m®rs®kl®s®re. 

ī intervenci· 

ī kamatfolyos· 

ī kºtelezŖtartal®k-szab§lyoz§s 
 
 
Pr·bavizsga 
 
A jegybankpolitika eszkºzei kºz¿l kºzvetetten befoly§solja a 

p®nzmennyis®get: 

ī a hitelplafon²roz§s. 

ī a ny²ltpiaci mŤveletek 
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ī az erkºlcsi nyom§sgyakorl§s. 

 
A P®nz¿gyi Stabilit§si Tan§cs, mint a MNB legfŖbb dºnt®shoz· 

szerve, sz§mba veszi ®s elemzi a p®nz¿gyi kºzvet²tŖrendszer eg®sz®t 
vesz®lyeztetŖ kock§zati t®nyezŖket. 

ī igaz 

ī hamis 
 
 
Z§r·vizsga A 
 
Az al§bbiak kºz¿l melyik feladata a jegybanknak? 

ī a lakoss§g sz§m§ra a lehetŖ legolcs·bb, banksz§ml§r·l val· 
k®szp®nzfelv®tel biztos²t§sa 

ī fizet®si ®s elsz§mol§si rendszerek tev®kenys®g®nek felvigy§z§sa 

ī az §llami int®zm®nyek sz¿ks®g eset®n tºrt®nŖ meghitelez®se 
 
A kºtelezŖtartal®k-szab§lyoz§s c®lja a jegybanki egynapos hitel ®s 

az egynapos bet®t kamata kºzºtti, rºvid t§v¼ kamatok ingadoz§s§nak 
m®rs®kl®s®t c®lz· folyos· meghat§roz§sa. 

ī igaz 

ī hamis 
 
 
Z§r·vizsga B 
 
A Magyar Nemzeti Bank elsŖdleges c®lja:  

ī az §rstabilit§s el®r®se ®s fenntart§sa.  

ī a Korm§ny gazdas§gpolitik§j§nak megval·s²t§sa.  

ī a hazai fizetŖeszkºz §rfolyam§nak v®delme 
 
A kºzvetlen infl§ci·s c®lkºvet®s rendszer®ben az infl§ci·s c®l s§v-

k®nt val· meghat§roz§sa nºveli a jegybank rugalmass§g§t. 

ī igaz 

ī hamis 
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7. BANKRENDSZER £S INT£ZM£NYEI 

7.1 C£LKITţZ£SEK £S KOMPETENCIĆK 

A bankrendszer tev®kenys®ge szoros kapcsolatban van a gazdas§g 
mŤkºd®s®vel, egy eg®szs®ges bankrendszer fontos alapj§t adja a gaz-
das§gi nºveked®snek. Ugyanakkor a bankrendszer probl®m§i azonnal 
visszahatnak a gazdas§g §llapot§ra, ahogy az tºrt®nt a 2008-as p®nz-
¿gyi v§ls§got kºvetŖen is. 
A lecke c®lja a bankrendszer fogalm§nak ®s k®t fŖ form§j§nak, illetve 

a p®nz¿gyi int®zm®nyek t²pusainak a bemutat§sa, jellemz®se. A hallgat· 
ismerje meg a hazai hitelint®zeti rendszer mŤkºd®s®t t§mogat· int®zm®-
nyeket, a fel¿gyelet, a szan§l§si alap, a hitelinform§ci·s rendszer ®s a 
bet®tbiztos²t§s ®s befektetŖ-v®delem funkci·it, jellemzŖit. K®pes legyen a 
hitelint®zetek mŤkºd®s®nek h§rom fŖ alapelv®t bemutatni, ®s a fŖ kock§-
zat t²pusokat jellemezni. A hallgat· tudja, melyek a prudens mŤkºd®s 
szab§lyoz§s§nak fŖ nemzetkºzi ®s hazai elemei. 

 

25. §bra: Bankrendszer ®s int®zm®nyei lecke strukt¼r§ja  

forr§s: saj§t szerkeszt®s 
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7.2 TANANYAG 

Bankrendszer alatt egy adott orsz§gban mŤkºdŖ bankok ºsszess®-
g®t ®rtj¿k (szŤkebb ®rtelemben, t§gabb ®rtelemben pedig hitelint®zeti 
rendszer). A bankrendszereknek k®t t²pus§t lehet megk¿lºnbºztetni: az 
egyszintŤ ®s a k®tszintŤ bankrendszert. 
EgyszintŤ bankrendszer eset®n a jegybank a kºzponti banki funkci-

·k mellett kºzvetlen kapcsolatban §ll a gazd§lkod· alanyokkal, teh§t ve-
zeti sz§ml§ikat ®s hitelt foly·s²t sz§mukra. JellemzŖen a jegybank mellett 
egy®b, specializ§lt bankok is mŤkºdnek, de l®tezik olyan t²pusa, ahol 
t®nylegesen egyetlen egy bank l§t el mindenf®le banki funkci·kat 
(monobank rendszer). A k®tszintŤ bankrendszer eset®n a kºzponti 
bank csak a kereskedelmi bankokkal §ll kapcsolatban, a v§llalkoz§sokkal 
®s a lakoss§ggal pedig nem: az elsŖ szinten teh§t a jegybank §ll, a m§-
sodik szinten pedig a kereskedelmi bankok helyezkednek el. Magyaror-
sz§gon a m§sodik vil§gh§bor¼t kºvetŖen mŤkºdºtt egyszintŤ bankrend-
szer 1947 decembere ®s 1987 janu§rja kºzºtt, az MNB ®s a mellette 
l®tezŖ hitelint®zetek mŤkºd®se funkcion§lis elhat§rol§son alapult. (Az 
MNB a v§llalatok bankja, az OTP pedig a lakoss§g bankja volt, de l®te-
zett a k¿lkereskedelmi ¿gyleteket finansz²roz· Magyar K¿lkereskedelmi 
Bank, ®s az §llami beruh§z§sokat finansz²roz· Ćllami Fejleszt®si Bank 
is.) 

7.2.1 A p®nz¿gyi int®zm®nyi rendszer Magyarorsz§gon 

A hazai p®nz¿gyi int®zm®nyi rendszert meghat§roz· jogszab§ly a 
2013. ®vi CCXXXVII. tºrv®ny a hitelint®zetekrŖl ®s a p®nz¿gyi v§llalko-
z§sokr·l, meghat§rozva tºbbek kºzºtt az enged®lyez®si, a mŤkºd®si ®s 
a prudenci§lis szab§lyokat, a fel¿gyelet ®s a bet®tbiztos²t§s mŤkºd®s®t, 
illetve fogyaszt·v®delmi elŖ²r§sokat. 
A tºrv®ny a p®nz¿gyi int®zm®nyek sz§m§ra a p®nz¿gyi szolg§ltat§sok 

ny¼jt§sa mellett egy®b tev®kenys®gek v®gz®s®re is lehetŖs®get teremt, 
mint a kieg®sz²tŖ p®nz¿gyi szolg§ltat§s ny¼jt§sa, biztos²t§s kºzvet²tŖi 
tev®kenys®g v®gz®se, kºvetel®sek kezel®se ®s hajt§sa, vagy a p®nz¿gyi 
eszkºzre vonatkoz· adat- ®s inform§ci·®rt®kes²t®s. A p®nz¿gyi szolg§l-
tat§sok a kºvetkezŖ tev®kenys®geket jelentik: 

ī bet®t gyŤjt®se ®s m§s visszafizetendŖ p®nzeszkºz nyilv§noss§g-
t·l tºrt®nŖ elfogad§sa; 

ī hitel ®s p®nzkºlcsºn ny¼jt§sa; 

ī p®nz¿gyi l²zing; 

ī p®nzforgalmi szolg§ltat§s ny¼jt§sa; 

ī elektronikus p®nz kibocs§t§sa; 
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ī pap²r alap¼ k®szp®nz-helyettes²tŖ fizet®si eszkºz kibocs§t§sa; 

ī kezess®g ®s garancia v§llal§sa, valamint egy®b bank§ri kºtele-
zetts®g v§llal§sa; 

ī valut§val, deviz§val, v§lt·val, illetve csekkel saj§t sz§ml§ra vagy 
bizom§nyosk®nt tºrt®nŖ kereskedelmi tev®kenys®g; 

ī p®nz¿gyi szolg§ltat§s kºzvet²t®se; 

ī let®ti szolg§ltat§s, sz®fszolg§ltat§s; 

ī hitelreferencia szolg§ltat§s; valamint 

ī kºvetel®sv§s§rl§si tev®kenys®g. 
A hitelint®zet olyan p®nz¿gyi int®zm®ny, amely a p®nz¿gyi szolg§lta-

t§sok kºz¿l legal§bb bet®tet gyŤjt, vagy m§s visszafizetendŖ p®nzesz-
kºzt fogad el a nyilv§noss§gt·l, valamint hitelt ®s p®nzkºlcsºnt ny¼jt. 
Kiz§r·lag hitelint®zet jogosult bet®t gyŤjt®s®re, valamint saj§t tŖk®j®t 
meghalad· m®rt®kben m§s visszafizetendŖ p®nzeszkºz nyilv§noss§gt·l 
val· elfogad§s§ra, illetve p®nzv§lt§si tev®kenys®g v®gz®s®re. 

 

26. §bra: A p®nz¿gyi int®zm®nyi rendszer Magyarorsz§gon 2014 augusztu-

s§ban  

forr§s: MNB adatok alapj§n saj§t szerkeszt®s 

http://felugyelet.mnb.hu/bal_menu/piaci_szereplok/kereso/kereses?ktasearch_value=-65&ktasearch_label=P%C3%A9nz%C3%BCgyi+v%C3%A1llalkoz%C3%A1s&ktasearch_prev_value=83&pmod=primaryType&n=&st=0&i=&a=1&x=72&y=9
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A bank legal§bb kettŖmilli§rd forint indul· tŖk®vel, r®szv®nyt§rsas§g-
k®nt vagy fi·ktelepk®nt alap²that·, ®s az ºsszes p®nz¿gyi szolg§ltat§si 
tev®kenys®get egy¿ttesen (kiz§r·lagosan) v®gezheti. 

A szakos²tott hitelint®zet a p®nz¿gyi szolg§ltat§sok meghat§rozott 
kºr®nek v®gz®s®re felhatalmazott, r®szv®nyt§rsas§gk®nt vagy fi·ktelep-
k®nt alap²that· hitelint®zetek. Ide tartoznak a lak§stakar®k-p®nzt§rak, a 
jelz§log-hitelint®zetek, az elsz§mol·h§z (KELER ZRt.) ®s a fejleszt®si 
hitelint®zetek (MFB, Eximbank). 

A szºvetkezeti hitelint®zet legal§bb 300 milli· forint indul· tŖk®vel, 
szºvetkezetk®nt vagy z§rtkºrŤen mŤkºdŖ r®szv®nyt§rsas§gk®nt alap²t-
hat·. K®t form§ban mŤkºdik: m²g a takar®kszºvetkezet nyilv§nosan, ad-
dig a hitelszºvetkezet csak tagjainak ny¼jthat szolg§ltat§st. 

A p®nz¿gyi v§llalkoz§s legal§bb 50 milli· forint indul· tŖk®vel, r®sz-
v®nyt§rsas§gk®nt, szºvetkezetk®nt, alap²tv§nyk®nt vagy fi·ktelepk®nt 
alap²that·, ®s egy vagy tºbb p®nz¿gyi szolg§ltat§st, vagy fizet®si rend-
szer mŤkºdtet®s®t v®gzi. JellemzŖen hitel ®s p®nzkºlcsºn ny¼jt§s§val 
(tºbb mint 60 %-uk), illetve l²zing ®s faktoring finansz²roz§ssal foglalkoz-
nak. 

7.2.2 Fel¿gyeleti kontroll 

A p®nz¿gyi rendszer ®s int®zm®nyeinek eg®szs®ges, hat®kony ®s biz-
tons§gos mŤkºd®se alapvetŖ felt®tele egy j·l mŤkºdŖ gazdas§gnak. 
Ugyanakkor a p®nz¿gyi int®zm®nyek mŤkºd®se vesz®lyes ®s kock§za-
tos, fokozottan vannak kit®ve a buk§s vesz®ly®nek. Egy csŖd r§ad§sul 
tovagyŤrŤzŖ hat§st fejthet ki a gazdas§g m§s ter¿leteire, ami a p®nz¿gyi 
int®zm®nyrendszer, illetve a gazdas§gpolitika stabilit§s§t is vesz®lyeztet-
heti. ĉgy kiemelten fontos a p®nz¿gyi rendszer fel¿gyelete. 
A fel¿gyeleti funkci· a klasszikus megkºzel²t®s szerint h§rom nagy te-

r¿letre bonthat·: 

ī p®nz¿gyi fogyaszt·v®delemre (pl. aj§nl§sok, tanulm§nyok kºzz®-
t®tele); 

ī a mikroprudenci§lis fel¿gyeletre, amelynek c®lja az egyes int®z-
m®nyeket ®rintŖ probl®m§k csºkkent®se; illetve 

ī a ï 2008-as gazdas§gi v§ls§g kapcs§n ®letre h²vott ï makro-
prudenci§lis fel¿gyeletre, amelynek c®lja a p®nz¿gyi rendszer 
eg®sz®t ®rintŖ probl®m§k csºkkent®se. 

JellemzŖen a fel¿gyeleti rendszerek tekintet®ben k®tf®le minta alakult 
ki: a bankfel¿gyeleti ®s a monet§ris politikai szerepkºr az angolsz§sz 
minta (Anglia, Egyes¿lt Ćllamok, Ausztr§lia) eset®n a kºzponti bank ke-
z®ben ºsszpontosult, m²g a n®met minta eset®n elk¿lºn¿l (N®metorsz§g, 
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Sv®dorsz§g). Ut·bbi eset®n az egyes orsz§gokban pedig a p®nz¿gyi 
szolg§ltat§sok alapt²pusait k¿lºn hat·s§gok fel¿gyelt®k. 
Magyarorsz§gon a fel¿gyeleti funkci·t 1987-tŖl egy p®nz¿gyminiszt®-

riumi fŖoszt§ly l§tta el, majd 1991-tŖl tºbb fel¿gyeleti int®zm®ny is l®tre-
jºtt. 2000-ben h§rom fel¿gyeleti szerv egybeolvaszt§s§val l®trejºtt a 
P®nz¿gyi Szervezetek Ćllami Fel¿gyelete (PSZĆF). 2010-tŖl l®trejºtt a 
P®nz¿gyi Stabilit§si Tan§cs, a makroprudenci§lis fel¿gyelet legfonto-
sabb dºnt®shozatali test¿lete. 
2013. okt·ber elsej®tŖl a PSZĆF beolvadt a jegybankba, ®s ezzel 

minden fel¿gyeleti funkci· az MNB-hez ker¿lt, illetve megszŤnt a makro-
prudenci§lis fel¿gyelet kor§bbi PSZĆF ï MNB kºzºtti megosztotts§ga is. 
Hasonl· l®p®sek a v§ls§g nyom§n, az ºsszhang megteremt®se ®rdek®-
ben tºbb uni·s orsz§gban ï pl. Belgiumban ®s ĉrorsz§gban ï is tºrt®ntek, 
®s ezzel az Eur·pai Uni· tagorsz§gainak tºbbs®g®ben a jegybank l§tja el 
a mikroprudenci§lis fel¿gyeleti funkci·t is. Fontos v§ltoz§s lesz ugyanak-
kor a bankuni· egyik pill®rek®nt (l§sd 10. fejezet) az egys®ges fel¿gyeleti 
mechanizmus 2014. Ŗszi l®trehoz§sa is. 

7.2.3 A p®nz¿gyi int®zm®nyek mŤkºd®s®t t§mogat· 
int®zm®nyek 

7.2.3.1. Bet®tbiztos²t§s ®s befektetŖ-v®delem 

A bet®tbiztos²t§s ®s a befektetŖ-v®delem c®lja a bizalom erŖs²t®se ®r-
dek®ben a p®nz¿gyekben kev®sb® j§ratos bet®tesek, befektetŖk ®s ezzel 
a p®nz¿gyi rendszer stabilit§s§nak v®delme. Saj§toss§guk, hogy funkci·-
jukat addig tudj§k teljes eg®sz®ben betºlteni, am²g nincs sz¿ks®g az 
§ltaluk ny¼jtott k§rtalan²t§sra.  
A bet®tbiztos²t§s lehetŖv® teszi, hogy egy fizet®sk®ptelenn® v§lt hitel-

int®zet bet®ttulajdonosa meghat§rozott felt®telek mellett, jellemzŖen egy 
bizonyos ºsszeghat§rig hozz§f®rjen kºvetel®s®hez. Ćltal§ban int®zm®-
nyes form§ban mŤkºdik, ahol pedig nem, ott jellemzŖen az §llam v§llalja 
mag§ra e funkci·t. Int®zm®nyes²tett bet®tbiztos²t§s eset®n a hitelint®ze-
tek sz§m§ra a tags§g szinte kiv®tel n®lk¿l kºtelezŖ, de a garancia al§ 
tartoz· p®nz¿gyi instrumentumok, illetve a garanciav§llal§s ºsszege ®s 
az esetleges (jellemzŖen 10% kºr¿li) ºnr®sz eset®n, valamint a d²jszab§s 
tekintet®ben lehetnek elt®r®sek.  
Haz§nkban az Orsz§gos Bet®tbiztos²t§si Alap (OBA) a bet®tbiztos²-

t§s ºn§ll· int®zm®nye 1993-t·l, elŖtte a bankbet®teket az §llam garant§l-
ta, ®s teljes kºrŤen. Jelenleg az OBA a tagint®zetein®l elhelyezett n®vre 
sz·l· (forint ®s deviza) bet®teket (®s azok kamat§t) bet®tesenk®nt ®s 
hitelint®zetenk®nt v®di: teh§t, ha egy bet®tes tºbb bankban helyezi el a 
p®nz®t, akkor minden¿tt biztos²tott§ v§lik. A biztos²tottak kºre ugyanak-
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kor nem teljes, a garancia nem terjed ki tºbbek kºzºtt az ºnkorm§nyzat-
ok, befektet®si alapok, biztos²t·k bet®teire. 

Å OBA honlapja 

17. http://www.oba.hu/en 

A k§rtalan²t§si ®rt®khat§r ï a kezdeti 1 milli· forintr·l indulva ï tºbb-
szºr is v§ltozott az elm¼lt ®vekben. Eur·p§ban elŖszºr az 94/19 EK 
ir§nyelv rºgz²tette a bet®tbiztos²t§s kºtelezŖ szolg§ltat§si minimum§t 
(20.000 EUR), majd a 2008-ban kirobbant v§ls§g hat§s§ra az EU teljes 
ter¿let®n elŖbb 50.000 eur·ra, majd 100.000 eur·ra emelt®k (ettŖl lefel® 
nem, de felfel® el lehet t®rni). Haz§nkban jelenleg az uni·s minimum a 
kifizet®s felsŖ hat§ra. (De pl. az USA-ban 250.000 doll§r, Norv®gi§ban 
pedig 2 milli· korona.)  
Fontos param®ter a kifizet®s hat§rideje is: a kifizet®seket legk®sŖbb 

a bet®tek befagy§sa, a bank tev®kenys®gi enged®ly®nek visszavon§sa, 
vagy a felsz§mol§s kºzz®t®tele ut§n az OBA-nak el kell kezdeni ®s 20 
munkanapon bel¿l kell befejezni.  

Å A Soltvadkert ®s Vid®ke Takar®kszºvetkezet 2012-es csŖdje ese-
t®n a k§rtalan²tottak dºntŖ tºbbs®ge ï ºsszesen mintegy 33 milli-
§rd forintnyi kifizet®s mellett ï h®t munkanap alatt lett k§rtalan²tva. 

A biztos²t§s a biztos²tottnak (bet®tesnek) nem ker¿l semmibe, az alap 
a hitelint®zetek befizet®s®bŖl mŤkºdik. Magyarorsz§gon minden hitelin-
t®zet kºteles hozz§ csatlakozni, ®s egyidejŤleg egyszeri csatlakoz§si 
d²jat fizetni, majd ezek ut§n ®ves, rendszeres biztos²t§si d²j fizet®se ®s 
adatszolg§ltat§si kºtelezetts®g terheli Ŗket. (2013-ban az egys®ges d²j-
kulcs 0,6 ezrel®k volt.) Tov§bb§ az alap kºtv®nyt is kibocs§that, illetve 
hitelint®zeti ®s jegybanki kºlcsºnt is felvehet. 
Az alapban felhalmozott vagyon ugyanakkor kisebb hitelint®zetek 

csŖdje eset®n k®pes helyt §llni, egy nagyobb m®retŤ bank eset®n m§r 
nem. Emiatt fontos a fedezetts®gi mutat·, ami a bet®tbiztos²t· int®zm®-
nyek vagyoni helyzet®nek nemzetkºzileg elfogadott mutat·ja: egyazon 
idŖpontban a likvid eszkºz §llom§ny§t veti ºssze a tagokn§l l®vŖ elm®leti 
k§rtalan²t§si kºtelezetts®ggel. (ĉgy b§r az OBA k§rtalan²t§sra ford²that· 
vagyona 2013 v®g®n 76,6 milli§rd forint volt, a fedezetts®gi mutat· nega-
t²v tendenci§t mutat, a 2008-as 1,2%-r·l 2013 v®g®re 0,88%-ra csºk-
kent.) 
Fontos ugyanakkor kit®rni hat§rokon §tny¼l· bet®tbiztos²t§s szere-

p®re, amelynek ®rtelm®ben az Eur·pai Uni· ter¿let®n bejegyzett ban-
kokban elhelyezett bet®teket az alap²t§s orsz§g§ban l®trehozott nemzeti 
bet®tbiztos²t§si int®zm®ny biztos²tja. Azaz pl. egy ĉrorsz§gban bejegyzett 

http://www.oba.hu/en
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bank magyarorsz§gi fi·kja (l§sd Citibank fi·ktelepe) §ltal gyŤjtºtt bet®te-
ket az ²r bet®tbiztos²t· int®zet biztos²tja. 
Haz§nkban a befektetŖ-v®delem ºn§ll· int®zm®nye ï az OBA mint§j§-

ra l®trehozott ï BefektetŖ-v®delmi Alap (BEVA). K§rtalan²t§s§ra azok a 
befektetŖk sz§m²thatnak, akik az alap tagj§val a biztos²tott befektet®si 
szolg§ltat§si tev®kenys®gek, illetve kieg®sz²tŖ szolg§ltat§sok valamelyi-
k®re szerzŖd®st kºtºttek, ®s e szerzŖd®s alapj§n a befektet®si szolg§lta-
t· a nev¿kºn nyilv§ntartott vagyont (®rt®kpap²r, p®nz) ºt napon bel¿l nem 
tudja kiadni sz§mukra. A k§rtalan²t§s felsŖ hat§ra 20.000 eur·, a k§rtala-
n²t§s m®rt®ke egymilli· forint ºsszeghat§rig 100%, egymilli· forint ºsz-
szeghat§r felett egymilli· forint ®s az egymilli· forint felett r®sz 90%-a 
(teh§t itt megjelenik egy 10%-os ºnr®sz). Fontos ugyanakkor kiemelni, 
hogy az alap biztos²t§sa nem terjed ki az ®rt®kpap²r §rfolyamvesztes®-
g®bŖl vagy az ®rt®kpap²r kibocs§t·j§nak fizet®sk®ptelens®g®bŖl eredŖ 
k§rokra. 

Å BEVA honlapja 

18. http://www.bva.hu/en/ipf/organisation+1.html 

7.2.3.2. Hitelinform§ci·s rendszer 

A hitelez®si dºnt®s sor§n az ¿gyfelek hitelk®pess®g®nek meg²t®l®s®-
ben nagy seg²ts®get ny¼jthatnak az ad·s- ®s hitelinform§ci·s rendsze-
rek: a nemzetkºzi gyakorlatban a lakoss§gi hitelb²r§lat egyik legfonto-
sabb eszkºze a hitelk®pess®grŖl szerzett inform§ci·k felhaszn§l§sa. A 
rendszer elŖnye, hogy a hitelezŖk sz§m§ra lehetŖv® teszi a visszafizet®si 
kock§zat pontosabb meg²t®l®s®t, a v§rhat·an probl®m§s ¿gyfelek kiszŤ-
r®s®t, ®s a t¼lzott elad·sod§s megakad§lyoz§s§t. Seg²ti tov§bb§ a meg-
felelŖ hitel§raz§st: a pontosan tºrlesztŖ ad·sok olcs·bban juthatnak hi-
telhez, mint a kock§zatosabb k®relmezŖk. A hitelinform§ci·s 
rendszereknek k®t t²pus§t k¿lºnbºztethetj¿k meg:  

ī korm§nyzati h§tterŤ, kºtelezŖ jellegŤ, §ltal§ban a jegybank §ltal 
mŤkºdtetett hitelnyilv§ntart· rendszer (pl. Spanyolorsz§gban), il-
letve  

ī piaci, ºnk®ntes alapon szervezŖdºtt, ¼gynevezett credit b¿r·k 
(l§sd pl. az Experian Ltd. adatb§zisa az Egyes¿lt Kir§lys§gban). 

Å Experian Ltd. adatb§zisa 

19. http://www.experian.co.uk/ 

K¿lºnbs®g mutatkozik a gyŤjtºtt inform§ci·k tekintet®ben is. A hitel-
nyilv§ntart· rendszer jellemzŖen negat²v list§s adatb§zis, amely negat²v 
esem®nyekrŖl (k®sedelmes vagy nem fizet®s) tartalmaz, §ltal§ban csak 
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adott k¿szºb®rt®k felett adatokat. A pozit²v ad·slista (vagy teljes list§s 
nyilv§ntart§s) pedig minden hitel ®s hitel jellegŤ szerzŖd®ssel rendelkezŖ 
ad·s adat§t ®s a szerzŖd®seik adatait tartalmazz§k. 

A hazai hitelnyilv§ntart· rendszert az 1994-ben alap²tott BISZ Kºz-
ponti Hitelinform§ci·s Z§rtkºrŤen MŤkºdŖ R®szv®nyt§rsas§g (BISZ Zrt.) 
mŤkºdteti. A rendszer alap²t§sa ·ta a jelenlegi Kºzponti Hitelinform§-
ci·s Rendszer (KHR) folyamatosan v§ltozott: folyamatosan bŤvºlt az 
adatok kºre, illetve a ï 1999-tŖl mŤkºdŖ ï lakoss§gi alrendszer 2012 
Ŗsz®tŖl teljes list§s adatb§ziss§ v§ltozott. (2011 elŖtt Bankkºzi Ad·s- ®s 
Hitelinform§ci·s Rendszer n®ven mŤkºdºtt, ez®rt a BAR-list§s kifejez®st 
haszn§lta a kºznyelv a benne szereplŖ szem®lyek eset®n.) A rendszer a 
p®nz¿gyi szolg§ltat·k t§j®koz·d§s§t seg²ti, az ¿gyfelek sz§m§ra nem 
nyilv§nos. 

Å BISZ Zrt. honlapja 

20. http://www.bisz.hu/english 

Az adatb§zis k®t nagy alrendszerre bonthat·, a term®szetes szem®-
lyek ®s a v§llalkoz§sok adatb§zis§ra. Mindk®t alrendszer pozit²v inform§-
ci·kat (a kºtelezetts®geiket rendben fizetŖ ad·sok tekintet®ben), illetve 
negat²v adatokat (mulaszt§ssal rendelkezŖ ad·sok, vagy vissza®l®sek 
tekintet®ben) is tartalmaz. 

A lakoss§gi alrendszer az al§bbi adatokat tartalmazza:  

ī hitelszerzŖd®sek nyilv§ntart§sa (amely csak az ¿gyf®l ºnk®ntes 
hozz§j§rul§sa eset®n hozz§f®rhetŖ), 

ī hitelmulaszt§sokra vonatkoz· inform§ci·k (akik kºtelezetts®geik-
nek a mindenkori minim§lb®r  ºsszeg®t meghalad· m®rt®kben, 
folyamatosan tºbb mint 90 napon kereszt¿l nem tettek eleget), 

ī bankk§rtya-vissza®l®sek (pl. lopott bankk§rtya haszn§lat) adatai, 

ī csal§s (pl. val·tlan adatkºzl®s, hamis dokumentumok) miatt el-
utas²tott hitelk®relmek nyilv§ntart§sa. 

A hitelmulaszt§sok az ¿gyf®l k¿lºn hozz§j§rul§sa n®lk¿l is kezelhetŖk 
a KHR-ben, ez§ltal nehez²tv®n egy ¼jabb hitelfelv®telt. Lez§rt hitelmu-
laszt§sok eset®n a teljes²t®ssel lez§rt mulaszt§sok a teljes²t®stŖl sz§m²-
tott 1 ®vig, a vesztes®ggel lez§rt mulaszt§sok a lez§r§st·l sz§m²tott 5 
®vig l§that·ak a rendszerben. 

a Figyelje meg a BISZ honlapj§n, hogy milyen inform§ci·kat tartal-
maz a v§llalati alrendszer! Milyen elt®r®seket l§t a lakoss§gi al-
rendszerben t§rolt adatokhoz k®pest? 

http://www.bisz.hu/
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7.2.3.3. Szan§l§si alap 

A 2008-as v§ls§g r§ir§ny²totta figyelmet arra, hogy a p®nz¿gyi int®z-
m®nyek eset®n a v§ls§gkezel®si mechanizmusok hi§nyosak, nem meg-
felelŖen kidolgozottak, vagy nem hat®konyak, ²gy a rendszerszinten t¼l 
nagy p®nz¿gyi int®zm®nyeket sokszor §llami garanci§k ®s tŖkeemel®sek 
seg²ts®g®vel, kºzp®nzbŖl mentett®k meg az §llamok. (Nem minden eset-
ben, l§sd pl. a Lehman Brothers befektet®si v§llalkoz§s felsz§mol§sa.) 
Ugyanakkor emiatt n®h§ny orsz§gban az §llamad·ss§g finansz²roz§sa 
igen neh®zz® v§lt, ami tºbb esetben (pl. ĉrorsz§g) nemzetkºzi szerveze-
tektŖl val· hitelfelv®telt tett sz¿ks®gess®.  

Ugyanakkor az USA-ban m§r 2007-ben is mŤkºdºtt a szan§l§s esz-
kºze kisebb hitelint®zetek eset®n: a szan§l§si hat·s§g §ltal§ban eladta a 
megrend¿lt bank biztos²tott bet®teit ®s j· eszkºzeit egy m§sik piaci sze-
replŖnek. Eur·p§ban a szan§l§s kev®sb® volt ismert ®s alkalmazott, de 
2013 v®g®n a bankuni· egyik pill®rek®nt (l§sd 10. fejezet) l®trejºn az 
Egys®ges Bankszan§l§si Mechanizmus, aminek kºszºnhetŖen az egyes 
orsz§gok egys®ges eszkºzt§rral, azonosan szab§lyozott felt®telekkel ®s 
harmoniz§lt finansz²roz§si elvek ment®n hozhatj§k l®tre a saj§t szan§l§si 
szab§lyoz§sukat. 

A szan§l§s teh§t az int®zm®ny (hitelint®zet vagy befektet®si v§llalko-
z§s) vagy csoport szerkezet§talak²t§s§ra ir§nyul· elj§r§s, amely az in-
t®zm®ny alapvetŖ funkci·i folyamatoss§g§nak biztos²t§s§ra, a p®nz¿gyi 
kºzvet²tŖrendszer stabilit§s§nak megŖrz®s®re ®s az int®zm®ny vagy 
csoport eg®sze vagy egy r®sze ®letk®pess®g®nek helyre§ll²t§s§ra ir§-
nyul. Akkor alkalmazand· (mint legutols· lehets®ges eszkºz), ha nem 
siker¿l megakad§lyozni egy®b eszkºzºkkel az int®zm®ny helyzet®nek 
olyan m®rt®kŤ s¼lyosbod§s§t, ami miatt az int®zm®ny (val·sz²nŤleg) 
csŖdbe jut. 

A hazai Szan§l§si Alap 2014 nyar§n kezdte meg mŤkºd®s®t, a sza-
n§l§si hat·s§g feladatkºr®t az MNB tºlti be. A szan§l§si elj§r§s sor§n 
alkalmazhat· eszkºzºk a kºvetkezŖek: 

ī vagyon®rt®kes²t®s, amely az int®zm®ny r®szben vagy eg®szben 
tºrt®nŖ ®rt®kes²t®se egy m§sik piaci szereplŖnek; 

ī §thidal· int®zm®ny alkalmaz§sa, amely sor§n a bank vagy befek-
tet®si v§llalkoz§s j· eszkºzeit lev§lasztj§k ®s egy ¼j, §llami tulaj-
donban l®vŖ int®zm®nyhez (pl. h²dbank) telep²tik, amelyet idŖvel 
eladnak, az eredeti int®zm®nyt pedig felsz§molj§k; 

ī eszkºzelk¿lºn²t®s, azaz az int®zm®ny rossz eszkºzeit a m®rleg®-
nek tiszt²t§sa ®rdek®ben egy eszkºzkezelŖ t§rsas§gra ruh§zza §t; 
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ī hitelezŖi feltŖk®s²t®s, amely sor§n az int®zm®ny nem biztos²tott 
hitelezŖit (pl. kºtv®nytulajdonosokat) vonja be a vesztes®gvise-
l®sbe kºvetel®seik le²r§sa vagy tŖk®v® tºrt®nŖ §talak²t§sa r®v®n. 

A hazai hitelint®zetek ®s befektet®si v§llalkoz§sok sz§m§ra kºtelezŖ 
az alaphoz tºrt®nŖ csatlakoz§s. Az alap forr§sai kºzºtt meghat§roz·ak a 
rendszeres befizet®sek (ami egy alapd²jb·l ®s kock§zat alap¼ v§ltoz· 
d²jb·l §ll), de az alap ak§r kºlcsºnt is felvehet vagy hitelviszonyt megtes-
tes²tŖ ®rt®kpap²rt is kibocs§that. Fontos kiemelni, az OBA is kºteles hoz-
z§j§rulni (az §ltala v§llalt k§rtalan²t§s ®s a vagyona alapj§n) a szan§l§s 
kºlts®geihez, amennyiben a szan§l§s a biztos²tott bet®tek folyamatos 
hozz§f®rhetŖs®g®nek biztos²t§s§ra ir§nyul. 

7.2.4 Hitelint®zeti alapok ®s kock§zatok 

LeegyszerŤs²tve egy hitelint®zet mŤkºd®s®t: a n§la elhelyezett bet®-
tek®rt kamatot fizet, a ny¼jtott hitelek ut§n pedig kamatot kap, a kettŖ 
k¿lºnbºzete a kamatjºvedelem, mint a banki jºvedelmezŖs®g elsŖdleges 
forr§sa. 
A hitelint®zetek mŤkºd®s®nek fontos alapelveit fogalmazza meg a 

ĂbŤvºs h§romszºgò: 

ī a jºvedelmezŖs®g elve (rentabilit§s), azaz a hitelint®zet gazd§l-
kodjon nyeres®gesen, ®s az el®rt eredm®nybŖl fizessen osztal®-
kot a tulajdonosainak; 

ī a likvidit§s elve (diszponibilit§s), azaz a hitelint®zet rendelkezzen 
el®g p®nzeszkºzzel a vele szemben aktu§lisan felmer¿lt kºvete-
l®sek kiel®g²t®s®re; illetve 

ī a fizetŖk®pess®g elve (szolvencia), azaz a hitelint®zet kºvetel®se-
inek ®rt®ke (kihelyezett hitelek) meghaladja a kºtelezetts®geinek 
®rt®k®t, teh§t pozit²v saj§t tŖke mellett kºtelezetts®geinek hossz¼ 
t§von is eleget tud tenni. 

A h§romszºg az®rt bŤvºs, mert a h§rom elem egyszerre nem tud tel-
jes¿lni: am²g a likvidit§s ®s a fizetŖk®pess®g azonos ir§nyban v§ltozik, 
addig a jºvedelmezŖs®g ®s a likvidit§s, illetve a jºvedelmezŖs®g ®s a 
fizetŖk®pess®g kºzºtti kºlcsºnhat§s §ltal§ban ellent®tes ir§ny¼ (az egyik 
nºveked®se a m§sik csºkken®s®t eredm®nyezi). 
MŤkºd®s¿k sor§n r§ad§sul a hitelint®zetek tºbbf®le kock§zattal 

szembes¿lnek: egy r®sz¿knek minden v§llalkoz§s ki van t®ve, m§s r®-
sz¿k pedig speci§lis, banki kock§zat. A hitelint®zetek ugyanis a p®nz¿gyi 
kºzvet²t®s kiemelt szereplŖi, akik dºntŖen idegen forr§sokkal (ez §ltal 
nagy tŖke§tt®tellel) gazd§lkodnak, ®s ekºzben ºsszeg-, lej§rati ®s koc-
k§zati transzform§ci·t is v®grehajtanak. A bankok mŤkºd®s®nek alapja 
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teh§t a ï v§llalkoz§sokhoz k®pest nagyobb m®rt®kŤ ï kock§zatv§llal§s, 
amelynek kezel®se speci§lis ismereteket ig®nyel. 
A kock§zatokat sokf®le m·don lehet csoportos²tani, a legfontosabb 

kock§zatt²pusok a hitelez®si, likvidit§si, piaci ®s mŤkºd®si kock§zatok. 
(Az egy®b kock§zatokra a jegyzet terjedelmi okok miatt nem t®r ki.)  

A hitelkock§zat (credit risk) vagy m§s n®ven visszafizet®si kock§zat 
annak kock§zata, hogy a kºtelezett a futamidŖ sor§n r®szben vagy teljes 
eg®sz®ben nem fizeti vissza a vele szemben fenn§ll· kºvetel®st. Mivel a 
hitelny¼jt§s egy tipikus banki tev®kenys®g, ez®rt ez a legnagyobb banki 
kock§zat. A hitelez®si dºnt®s sor§n ez®rt nagyon fontos a hitelb²r§lat. 

A likvidit§si kock§zat (liquidity risk) annak a kock§zata, hogy a bank 
a lej§r· kºtelezetts®geik ®s kºvetel®seik nem megfelelŖ ºsszehangol§sa 
kºvetkezt®ben aktu§lis kºtelezetts®geiknek nem, vagy csak vesztes®g 
§r§n k®pesek eleget tenni. 

A piaci kock§zat (market risk) annak a kock§zata, hogy a banknak 
vesztes®ge keletkezik az §ltala v§llalt poz²ci·b·l a piaci §rak kedvezŖtlen 
ir§ny¼ v§ltoz§sa kºvetkezt®ben. Sz§mos alt²pusra bonthat·, pl. kamatl§b 
kock§zat, deviza§rfolyam kock§zat stb. 

A mŤkºd®si kock§zat (operational risk) egy gyŤjtŖkateg·ria, a bank-
¿zem speci§lis tulajdons§gaib·l ad·d·, nehezen becs¿lhetŖ kock§zato-
kat foglalja mag§ba. Nemzetkºzi szab§lyoz§s szerint az emberek, a bel-
sŖ folyamatok ®s rendszerek nem megfelelŖ vagy hib§s mŤkºd®se, 
illetve k¿lsŖ t®nyezŖk §ltal elŖid®zett vesztes®gek kock§zata. Pl. belsŖ ®s 
k¿lsŖ csal§s, rendszerbiztons§g §th§g§s§b·l fakad· probl®m§k, term®-
szeti katasztr·f§k okozta vesztes®gek, hardver- ®s szoftverprobl®m§k 
stb. 

7.2.5 A hitelint®zetek prudens mŤkºd®s®nek szab§lyoz§sa 

A hitelint®zet szab§lyoz§sa a fent eml²tett kºzvet²tŖi szerep ®s kock§-
zatv§llal§s mellett az®rt is kiemelten fontos, mert jelentŖs a gazdas§gi 
be§gyazotts§guk. Egy rosszul mŤkºdŖ hitelint®zet mŤkºd®se a tºbbi 
hitelint®zetre is negat²v hat§ssal van, v®gsŖ soron pedig a p®nz¿gyi 
rendszer eg®sz®nek a mŤkºd®s®t is vesz®lyeztetheti. 
A m§r kor§bban eml²tett hazai jogszab§ly mellett a nemzetkºzi szab§-

lyoz§si keret tekintet®ben kiemelendŖek a b§zeli egyezm®nyek ®s azok 
§t¿ltet®se az egyes orsz§gok jogrendj®be.  A B§zeli Bankfel¿gyeleti Bi-
zotts§got a G10 orsz§gok kºzponti bankjainak a vezetŖi alap²tott§k 1974-
ben, c®lja bankfel¿gyeleti szokv§nyok ®s aj§nl§sok megfogalmaz§sa 
volt. Az 1988-ban megjelent elsŖ egyezm®ny (B§zel I.) a hitelkock§zatok 
miatti vesztes®gek fedez®s®hez sz¿ks®ges minim§lis tŖkekºvetelm®nyt 
hat§rozta meg ï a szavatol· tŖke ®s ï a tŖkemegfelel®si mutat· (vagy 
Cook-r§ta) bevezet®s®vel. (1996-ban azt§n B§zel I. ki lett terjesztve a 
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piaci kock§zatokra is.) A 2006-ban megjelent m§sodik egyezm®ny (B§zel 
II.) m§r egy komplex, h§rom pill®ren nyugv· szab§lyoz§si rendszer volt, 
amelynek l®nyege ï a fel¿gyelet szerepe ®s a nyilv§noss§g mellett ï a 
hitelez®si, a piaci ®s a mŤkºd®si kock§zatok tŖkemegfelel®s szempont-
j§b·l elfogadhat· m·dszereinek ®s ï a tŖkemegfelel®si mutat· nevezŖje, 
a korrig§lt m®rlegfŖºsszeg sz§m²t§s megreform§l§s§n kereszt¿l ï a tŖ-
kemegfelel®s m®r®s®nek meghat§roz§sa volt. A 2010-ben nyilv§noss§g-
ra hozott (eredetileg a B§zel II. kieg®sz²t®sek®nt szolg§lt volna) harmadik 
egyezm®ny (B§zel III., eur·pai megfelelŖje, mint uni·s ir§nyelv a CRD 
IV.13, illetve mint uni·s rendelet a CRR14) 2013-t·l l®pett ®rv®nybe, de 
egyes ter¿leteken fokozatos bevezet®st kºvetŖen csak 2019-tŖl. A B§zel 
III. v§ltoz§sai alapvetŖen a szavatol· m®rt®k®t ®s minŖs®g®t, illetve a 
tŖkemegfelel®s szintj®t, tov§bb§ a likvidit§si kock§zatkezel®st ®s a koc-
k§zatkezel®s speci§lis ter¿leteit ®rintik. 

Å A B§zeli Bankfel¿gyeleti Bizotts§g §ltal publik§lt B§zel III. monitor-
ing jelent®sek itt ®rhetŖek el: 

21. http://www.bis.org/publ/bcbs289.htm 

A hitelint®zet prudens (elŖrel§t·, kºr¿ltekintŖ) mŤkºd®s®re vonatkoz· 
szab§lyokat teh§t jogszab§lyok fogalmazz§k meg: a hitelint®zet ¼gy kº-
teles a r§b²zott idegen ®s saj§t forr§sokkal gazd§lkodni, hogy folyamato-
san fenntartsa azonnali fizetŖk®pess®g®t (likvidit§s§t) ®s mindenkori fize-
tŖk®pess®g®t (szolvenci§j§t). 
A prudenci§lis szab§lyoz§s kiemelt eleme teh§t a tŖkemegfelel®s: 

azaz a hitelint®zetnek nem csak alap²t§sakor kell meghat§rozott jegyzett 
tŖk®vel rendelkeznie, hanem a mŤkºd®s sor§n a szavatol· tŖk®nek egy 
meghat§rozott ar§nyt kell k®pviselnie a bank korrig§lt m®rlegfŖºsszeg-
®hez (Risk Weigthed Assets, RWA) viszony²tva (ez a tŖkemegfelel®si 
mutat·). A szavatol· tŖke k®t fŖ elembŖl tevŖdik ºssze: 

ī az alapvetŖ tŖkeelemekbŖl (Tier1), amelyekhez nem t§rsul fizet®-
si kºtelezetts®g, illetve bel¿l pedig elsŖdleges alapvetŖ tŖk®bŖl 
(Common Equity Tier 1, CET1) ®s kieg®sz²tŖ alapvetŖ tŖk®bŖl 
(Additional Tier 1, AT1), valamint 

ī j§rul®kos tŖkeelemekbŖl (Tier2), amelyek valamilyen korl§toz· tu-
lajdons§ggal b²rnak15. 

                                                
13

 2013/36/EU ir§nyelv (Capital Requirements Directive IV). 
14 

575/2013/EU rendelet (Capital Requirements Regulation). 
15

 Terjedelmi okok miatt a jegyzet nem ismerteti a szavatol· tŖke m®rleg szerinti ºsszet®-

tel®t. 

http://www.bis.org/publ/bcbs289.htm
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A tŖkemegfelel®si mutat· ®rt®ke jelenleg minimum 8% (2019-tŖl 
10,5%), a CET 1 r§ta (CET 1 / RWA) ®rt®ke jelenleg minimum 3,5% 
(2019-tŖl 7%), Tier1 r§ta ®rt®ke pedig jelenleg minimum 4,5% (2019-tŖl 
8,5%). A tŖkemegfelel®s ter¿let®n tov§bbi v§ltoz§st jelentenek a fizetŖ-
k®pess®g biztos²t§sa ®rdek®ben bevezetett tŖkepufferek (tŖketartal®-
kok), illetve a hitelint®zet t¼lzott tŖke§tt®tel kialakul§s§nak megelŖz®se 
®rdek®ben (2018-t·l) bevezetendŖ tŖke§tt®teli korl§t bevezet®se. 
Ugyanakkor, am²g a kor§bbi b§zeli javaslatcsomagok elsŖsorban a 

tŖkemegfelel®sre f·kusz§ltak, addig a B§zel III. javaslatcsomag egyik 
legfontosabb ¼jdons§ga ï a 2008-as v§ls§g hat§sak®nt ï a likvidit§si 
szab§lyoz§s. A b§zeli aj§nl§s a p®nz¿gyi int®zm®nyek m®rleg®ben a 
lej§rati elt®r®sek csºkkent®se ®s a likvidit§si kock§zatok kezel®se ®rde-
k®ben k®t mutat· bevezet®s®t javasolta: 

ī a (2015-tŖl fokozatosan bevezetendŖ 2018-ig) rºvid t§v¼ likvidi-
t§sfedezeti r§ta (Liquidity Coverage Ratio, azaz LCR) c®lja, hogy 
rºvid t§von (30 nap) megfelelŖ mennyis®gŤ ®s minŖs®gŤ likvid 
eszkºz §lljon a bankok rendelkez®s®re egy esetleges sokk ese-
t®n, illetve 

ī a (2018-t·l bevezetendŖ) nett· stabil finansz²roz§si r§ta (Net 
Stable Funding Requirement, azaz NSFR), ami a hossz¼ kºvete-
l®sek hosszabb forr§sokb·l val· finansz²roz§s§t k²v§nja kik®ny-
szer²teni. 

 

27. §bra: A hazai likvidit§si mutat·k alakul§sa (bankrendszeri §tlagok)  

forr§s: F§ykiss, 2014 
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Fontos kiemelni, hogy a likvidit§si kock§zat szab§lyoz§sa haz§nkban 
k®t rºvid t§v¼ ®s egy hossz¼ t§v¼ mutat· 2012. j¼liusi bevezet®s®vel 
B§zel III.-hoz k®pest kor§bban megval·sult. 

ī A m®rlegfedezeti ®s bet®tfedezeti mutat·k c®lja (az LCR r§t§-
hoz hasonl·an), hogy a bankok egy 30 napos idŖhorizontot te-
kintve m®rlegfŖºsszeg (m®rlegfedezeti mutat·) vagy bet®t§llo-
m§ny-ar§nyosan (bet®tfedezeti mutat·) megfelelŖ likvidit§ssal 
rendelkezzenek. A mutat·k ®rt®ke minim§lisan 20%, illetve 10%. 

ī A devizafinansz²roz§s-megfelel®si mutat· c®lja (a 2014 tavaszi 
szigor²t§snak kºszºnhetŖen az NSFR r§t§hoz hasonl·an) a ban-
kok m®rlegen bel¿li ®s k²v¿li devizapoz²ci·ja lej§rati elt®r®s®nek 
egy¿ttes kezel®se. A mutat· ®rt®ke minim§lisan 65%, 2014. j¼lius 
1-®vel 75%, majd f®l®vente 5 sz§zal®kpontonk®nt 100%-ra nŖ 
2017. janu§r 1-ig.  

£rdemes m®g eml²teni a hitel-bet®t ar§ny (Loan-To-Debt, azaz LTD) 
mutat·t, ami azt jelzi, hogy egy egys®gnyi bankbet®t felhaszn§l§s§val 
h§ny egys®gnyi hitelt helyezett ki a hitelint®zet. B§r a mutat· nem r®sze 
a prudenci§lis szab§lyoz§snak, ennek ellen®re a bankok likvidit§s§nak 
kifesz²tetts®g®t (ez§ltal a likvidit§si kock§zatot) jelzi, hiszen az ¿gyf®lfor-
r§sok relat²v alacsony szintje miatt k¿lsŖ, azaz p®nz- ®s tŖkepiaci forr§-
sok bevon§sa v§lhat sz¿ks®gess®.  

 

28. §bra: A hazai hitelint®zetek tŖkemegfelel®s®nek (%) ®s hitel-bet®t ar§-

ny§nak alakul§sa 2006 ®s 2013 kºzºtt 

forr§s: saj§t szerkeszt®s MNB adatok alapj§n 
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7.3 ¥SSZEFOGLALĆS, K£RD£SEK 

7.3.1 ¥sszefoglal§s 

Egy fejlett gazdas§gokra jellemzŖ k®tszintŤ bankrendszerben a p®nz-
¿gyi int®zm®nyeket p®nz¿gyi v§llalkoz§sokra ®s hitelint®zetekre, ut·bbi-
akat pedig bankokra, szakos²tott hitelint®zetekre ®s szºvetkezeti hitelin-
t®zetekre oszthatjuk. A lecke bemutatta a hazai hitelint®zeti rendszer 
mŤkºd®s®t t§mogat· int®zm®nyeket: a fel¿gyelet, a szan§l§si alap, a 
hitelinform§ci·s rendszer ®s a bet®tbiztos²t§s ®s befektetŖ-v®delem 
funkci·it, mŤkºd®s®nek jellemzŖit ®s fŖbb param®tereit, kit®rve az elm¼lt 
®vekben bekºvetkezŖ v§ltoz§sokra is. A banki ¿zemgazdas§gtan alapel-
vei ®s kock§zatai mellett az elm¼lt ®vtizedekben, ®s k¿lºnºsen a p®nz-
¿gyi v§ls§got kºvetŖen folyamatosan bŖv¿ltek a prudens mŤkºd®s elŖ-
²r§sai a B§zel III. javaslatcsomag gyakorlatba val· §t¿ltet®s®nek 
eredm®nyek®ppen, ²gy a tŖkemegfelel®s mellett megjelentek a tŖke§tt®-
tel- ®s a likvidit§sszab§lyoz§s eszkºzei is. 

7.3.2 ¥nellenŖrzŖ k®rd®sek 

1. Mutassa be ®s jellemezze a bankrendszer fogalm§t ®s k®t fŖ t²-
pus§t! 

2. Hat§rozzon meg legal§bb h®t darab p®nz¿gyi szolg§ltat§st! 

3. Mutassa be ®s jellemezze a hitelint®zet fogalm§t ®s h§rom fŖ t²-
pus§t! 

4. Mutassa be ®s jellemezze az Orsz§gos Bet®tbiztos²t§si Alap mŤ-
kºd®s®t! 

5. Mutassa be ®s jellemezze a BefektetŖ-v®delmi Alap mŤkºd®s®t! 

6. Mutassa be ®s jellemezze a Kºzponti Hitelinform§ci·s Rendszer-
ben t§rolt adatok kºr®t! 

7. Mutassa be ®s jellemezze a hazai Szan§l§si Alap mŤkºd®s®t! 

8. Sorolja fel ®s jellemezze a hitelint®zetek fŖbb kock§zatait! 

9. Mutassa be ®s jellemezze a prudenci§lis szab§lyoz§s tŖkemegfe-
lel®s eszkºz®t! 

10. Mutassa be ®s jellemezze a likvidit§sszab§lyoz§s nemzetkºzi ®s 
hazai eszkºz®t! 
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7.3.3 Gyakorl· tesztek 

Az al§bbiak kºz¿l mit jelent a k®tszintŤ bankrendszer?  

ī A kºzponti bank a jegybanki funkci·k mellett kºzvetlen kapcsolat-
ban §ll a gazd§lkod·kkal.  

ī A kºzponti bank nem §ll kapcsolatban a gazd§lkod·kkal, csak a 
kereskedelmi bankokkal.  

ī A kºzponti bank a tºbbi hitelint®zetet k®t szintre sorolja: ĂAò, ®s 
ĂBò besorol§s¼ hitelint®zetekre.  

 
Az al§bbiak kºz¿l melyek a hitelint®zetek fajt§i?  

ī bankok, szakos²tott hitelint®zetek, szºvetkezeti hitelint®zetek  

ī bankok, l²zingc®gek, takar®kszºvetkezetek  

ī hitelszºvetkezetek, kºzponti bank, p®nz¿gyi v§llalkoz§sok 
 
Az Orsz§gos Bet®tbiztos²t§si Alap k§rtalan²t§s§nak m®rt®ke maxi-

mum 

ī 20.000 eur· ¼gy, hogy a k§rtalan²t§s m®rt®ke egymilli· forint ºsz-
szeghat§rig 100%, egymilli· forint ºsszeghat§r felett egymilli· fo-
rint ®s az egymilli· forint felett r®sz 90%-a. 

ī 100.000 eur·. 

ī hatmilli· forint ¼gy, hogy a k§rtalan²t§s m®rt®ke egymilli· forint 
ºsszeghat§rig 100%, egymilli· forint ºsszeghat§r felett egymilli· 
forint ®s az egymilli· forint felett r®sz 90%-a. 

 
Melyik tekinthetŖ az Orsz§gos Bet®tbiztos²t§si Alap forr§s§nak? 

ī kºlts®gvet®si t§mogat§s 

ī bankbet®tekre kivetett kamatad· 

ī hitelint®zetek §ltal fizetett ®ves, rendszeres d²j  
 
A BefektetŖ-v®delmi Alap jelenleg a tagint®zetein®l elhelyezett n®v-

re sz·l· (forint ®s deviza) bet®teket (®s azok kamat§t) bet®tesenk®nt ®s 
hitelint®zetenk®nt v®di. 

ī igaz 

ī hamis 
 
A Kºzponti Hitelinform§ci·s Rendszer  

ī a bankok hitelez®si dºnt®seit seg²ti az ¿gyfelek hitelk®pess®g-
®nek meg²t®l®s®ben. 
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ī a lakoss§gi ¿gyfelek seg²ti abban, hogy a legolcs·bb term®ket ta-
l§lj§k meg az adott hitelkateg·ri§n bel¿l. 

ī a jegybank nyilv§nos adatb§zisa, amely a haz§nkban kihelyezett 
lakoss§gi hitelek §r§nak alakul§s§t mutatja meg. 

 
A szan§l§s mint eszkºz akkor alkalmazhat·, ha nem siker¿l meg-

akad§lyozni egy®b eszkºzºkkel egy bank helyzet®nek olyan m®rt®kŤ 
s¼lyosbod§s§t, ami miatt az val·sz²nŤleg csŖdbe jut. 

ī igaz 

ī hamis 
 
A hitelint®zetek mŤkºd®s®nek melyik alapelv®nek val· megfelel®s 

mutatja meg azt, hogy a hitelint®zet rendelkezik e el®g p®nzeszkºzzel a 
vele szemben aktu§lisan felmer¿lt kºvetel®sek kiel®g²t®s®re? 

ī jºvedelmezŖs®g elve 

ī szolvencia elve  

ī likvidit§s elve 

 
Melyik hitelint®zeti kock§zat az, amelyik eset®n a banknak veszte-

s®ge keletkezhet az §ltala v§llalt poz²ci·b·l a piaci §rak kedvezŖtlen ir§-
ny¼ v§ltoz§sa kºvetkezt®ben? 

ī mŤkºd®si kock§zat  

ī piaci kock§zat 

ī hitelkock§zat 
 

Melyik mutat· jelzi azt, hogy egy egys®gnyi bankbet®t felhaszn§l§-
s§val h§ny egys®gnyi hitelt helyezett ki a hitelint®zet? 

ī hitel-bet®t ar§ny 

ī tŖkemegfelel®si mutat· 

ī devizafinansz²roz§s-megfelel®si mutat· 
 
 
Pr·bavizsga 
 
A p®nz¿gyi v§llalkoz§sok bet®tgyŤjt®si lehetŖs®ggel igen, sz§mla-

vezet®ssel azonban nem §llhatnak ¿gyfeleik rendelkez®seire. 

ī igaz 

ī hamis 
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Mit jelent egy bank fizetŖk®pess®ge? 

ī mindenkor rendelkezik elegendŖ (saj§t vagy idegen) forr§ssal a 
v§llalt kºtelezetts®gei teljes²t®s®hez 

ī minden esetben tud hitelt ny¼jtani 

ī minden esetben tud bet®tet befogadni 
 
 
Z§r·vizsga A 
 
Az Orsz§gos Bet®tbiztos²t§si Alap k§rtalan²t§s§nak m®rt®ke maxi-

mum hatmilli· forint ¼gy, hogy a k§rtalan²t§s m®rt®ke egymilli· forint ºsz-
szeghat§rig 100%, egymilli· forint ºsszeghat§r felett egymilli· forint ®s az 
egymilli· forint felett r®sz 90%-a. 

ī igaz 

ī hamis 
 
Melyik hitelint®zeti kock§zat foglalja mag§ban az emberek, a belsŖ 

folyamatok ®s rendszerek nem megfelelŖ vagy hib§s mŤkºd®se, illetve 
k¿lsŖ t®nyezŖk §ltal elŖid®zett vesztes®gek kock§zat§t? 

ī likvidit§si kock§zat 

ī mŤkºd®si kock§zat  

ī piaci kock§zat 
 
 
Z§r·vizsga B 
 
Melyik int®zm®nyt²pusra nem igaz, hogy a p®nz¿gyi szolg§ltat§sok 

kºz¿l legal§bb bet®tet gyŤjt, vagy m§s visszafizetendŖ p®nzeszkºzt fo-
gad el a nyilv§noss§gt·l, valamint hitelt ®s p®nzkºlcsºnt ny¼jt? 

ī bank 

ī takar®kszºvetkezet 

ī p®nz¿gyi v§llalkoz§s 
 
A tŖkemegfelel®si mutat· a bankok tŖk®j®nek m®r®s®t ®s az egyes 

bankok ºsszehasonl²that·s§g§t szolg§l· fontos p®nz¿gyi mutat·. 

ī igaz 

ī hamis 
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8. BANK¦GYLETEK 

8.1 C£LKITţZ£SEK £S KOMPETENCIĆK 

A bank¿gyletekkel mindenki, a mag§nszem®lyek is kapcsolatba ke-
r¿lnek a h®tkºznapok sor§n: szinte minden felnŖttnek van banksz§ml§ja, 
egy vagy tºbb bankk§rty§ja, ®s jellemzŖen valamilyen hitele, illetve 
haszn§l k¿lºnbºzŖ fizet®si m·dozatokat (§tutal§s, s§rga csekk stb.). 
Ezeken a ter¿leteken folyamatosan v§ltoz§s tapasztalhat·: ma m§r nin-
csenek (vagy legal§bbis ritk§k) lakoss§gi devizahitelek, l®tezik a hitel 
§r§nak felsŖ korl§tja, ®s ¼jabb ®s ¼jabb fizet®si technik§k jelennek meg 
(l§sd p®ld§ul az egyre n®pszerŤbb ®rint®smentes bankk§rty§k terjed®-
se).  
A lecke c®lja a hitelint®zetek ¿gyleteinek bemutat§sa, azokat h§rom fŖ 

csoportba sorolva. A hallgat· ismerje a hitelint®zetek forr§sszerz®si lehe-
tŖs®geit, kiemelten a bet®tgyŤjt®s, ®s a speci§lis bet®ti konstrukci·k fŖbb 
jellemzŖit. K®pes legyen k¿lºnbs®get tenni hitel ®s kºlcsºn fogalma kº-
zºtt, ismerje a lakoss§gi hitelek fŖbb t²pusait, a hazai devizahiteles prob-
l®ma okait ®s kezel®snek eddig ismert m·djait, illetve a hitelez®s mene-
t®t, kiemelve a hitel §raz§s§t ®s a THM fogalm§t. A hallgat· ismerje a 
fizet®si m·dok fŖbb csoportjait ®s t²pusait, illetve fel tudja sorolni a hazai 
fizet®si rendszer fŖ elemeit. 
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29. §bra: Bank¿gyletek lecke strukt¼r§ja  

forr§s: saj§t szerkeszt®s 

8.2 TANANYAG 

A hitelint®zetek §ltal v®gzett szolg§ltat§sokat, mŤveleteket (bank¿gy-
leteket) h§rom nagy csoportba sorolhatjuk: 

ī a passz²v bank¿gyletek a forr§sszerz®st szolg§lj§k, ®s arra ir§-
nyulnak, hogy a hitelint®zet valamilyen kºtelezetts®gv§llal§s elle-
n®ben p®nzeszkºzºket vonjon be a m®rleg®be (pl. bet®ti ¿gylet); 

ī az akt²v bank¿gyletek sor§n tºrt®nik a forr§sok kihelyez®se, 
amelynek sor§n a hitelint®zet kºvetel®st, az ¿gyfelek oldal§r·l 
n®zve pedig kºtelezetts®gv§llal§st szerez (pl. hitelez®s); 

ī a semleges bank¿gyletek a p®nz¿gyi kºzvet²t®sen k²v¿l esŖ, igen 
szerte§gaz· ¿gyletek (pl. fizet®si forgalom bonyol²t§sa, vagyon-
kezel®s), sem a m®rleg eszkºz, sem a m®rleg forr§s oldal§n nem 
jelennek meg (emiatt m®rleg alatti t®teleknek is szokt§k nevezni). 

8.2.1 Passz²v bank¿gyletek 

A legr®gebbi banki ¿zlet§g, mely sor§n, a bank koncentr§lja m§sok 
p®nz®t (bet®tgyŤjt®s), de igyekszik m§s mŤveletekkel is p®nzhez jutni. 



P£NZ¦GYTAN ALAPJAI 

123 

Aktivit§s szempontj§b·l k®t csoportot lehet megk¿lºnbºztetni: passz²v 
m·don szerzett forr§sok (pl. bankbet®t), illetve akt²v m·don, a bank kez-
dem®nyez®s®re szerzett forr§sok (pl. jegybanki hitel). A passz²v bank-
¿gyletek fŖbb t²pusai: bet®tgyŤjt®s, hitelviszonyt megtestes²tŖ ®rt®kpap²r 
kibocs§t§sa, hitelfelv®tel, saj§t tŖke. 

8.2.1.1. Bet®tgyŤjt®s 

A Polg§ri Tºrv®nykºnyvrŖl sz·l· 2013. ®vi V. tºrv®ny szerint a bet®t-
szerzŖd®s alapj§n a bet®tes jogosult a bank sz§m§ra meghat§rozott 
p®nzºsszeget fizetni, a bank pedig kºteles a bet®tes §ltal felaj§nlott 
p®nzºsszeget elfogadni, ugyanakkora p®nzºsszeget k®sŖbbi idŖpontban 
visszafizetni, valamint kamatot fizetni. L®teznek ugyanakkor olyan bet®-
tek is, amelyek eset®n nem a kamat a hitelint®zet ellenszolg§ltat§sa: 
nyerem®nybet®t eset®n ahol a kamat nem j·v§²rt p®nzmennyis®gben 
jelentkezik, hanem a bet®tek kamatait nyerem®nyalapba gyŤjtik, ®s az 
azon v§s§rolt nyerem®nyt (g®pkocsi, lak§s) sorsolj§k ki a r®sztvevŖk 
kºzºtt.  
Mivel a bet®t a tŖk®t ®s a kamatot is visszafizeti, ez®rt legfŖbb elŖny®t 

a biztons§g ®s a kisz§m²that·s§g jelenti. £ppen emiatt egy alacsony 
kock§zat¼, emiatt alacsony hozamot produk§lni k®pes ï ®s haz§nkban 
elterjedt ï megtakar²t§si lehetŖs®g. A bet®teknek sz§mtalan fajt§ja, t²pu-
sa tal§lhat· a hitelint®zetek k²n§lat§ban.  
L§tra sz·l· bet®t eset®n annak felhaszn§l§s§r·l a tulajdonosa b§r-

mikor rendelkezhet, azaz a sz§ml§n elhelyezett p®nzºsszeg lekºt®s n®l-
k¿l kamatozik. Mivel ez a hitelint®zet sz§m§ra nagyobb (likvidit§si) koc-
k§zatot jelent, ez®rt hozama §ltal§ban minim§lis (pl. 0,1%).  
Lekºtºtt bet®t eset®n a sz§mlatulajdonos egy idŖre lemond a p®nze 

haszn§lati jog§r·l a hitelint®zet jav§ra, ²gy az elhelyezett ºsszeg kamat-
vesztes®g n®lk¿l §ltal§ban csak a lekºt®si idŖ lej§rtakor vehetŖk fel. Mi-
vel a hitelint®zet sz§m§ra jobban tervezhetŖ forr§s, ez®rt kamata is ma-
gasabb, jellemzŖen az ir§nyad· kamat kºrny®ki hozamok ®rhetŖek el. 
FutamidŖ alapj§n legjellemzŖbbek az 1, 3, 6 h·napra vagy 1 ®vre lekºtºtt 
bet®tek, de nem ritka az 1 ®ven t¼li idŖtartam sem. A bet®telhelyez®s 
m·dja alapj§n az egyszeri alkalomra tºrt®nŖ lekºt®s mellett l®tezik fo-
lyamatos lekºt®s is: ebben az esetben eset®n a hitelint®zet a bet®t ºsz-
szeg®t (egyszerŤ kamatoz§s), vagy az aktu§lis kamattal nºvelt ºsszeg®t 
(kamatos kamatoz§s) mindaddig ¼jra lekºti (pl. havonta), am²g az ¿gyf®l 
ellent®tes megb²z§st nem ad bankj§nak. A kamat-meghat§roz§s m·dja 
szerint megk¿lºnbºztet¿nk l®pcsŖs (k¿szºbºs) ®s s§vos kamatoz§st: 
m²g l®pcsŖs kamatoz§s eset®n az egyes ºsszeghat§rokra megadott ka-
matl§b a lekºt®s teljes ºsszeg®re j§r, addig s§vos kamatoz§sn§l a lekº-
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tºtt ºsszeg adott ºsszeghat§rra esŖ r®szei m§s-m§s kamatl§bbal kama-
toznak. 

 

30. §bra: A h§ztart§soknak §ltal elhelyezett bet®tek §tlagos ®ves²tett kamat-

l§ba (%, a szerzŖd®ses ºsszeggel s¼lyozva)  

forr§s: saj§t szerkeszt®s MNB adatok alapj§n 

 

Mivel teh§t a bet®telhelyez®s sz§mos m·dj§t meg lehet k¿lºnbºztetni, 
ez®rt hasznos az Egys®ges²tett Bet®ti Kamatl§b Mutat· (EBKM), 
amelynek legfontosabb c®lja az egyes banki bet®t aj§nlatok ºsszehason-
l²that·s§g§nak megteremt®se. Sz§m²t§s§t jogszab§ly hat§rozza meg 
365 napra vonatkoz·an (egyes bankok ï pl. Erste Bank ï §ltal kºzºlt 
kamatl§bak 360 napra sz·lnak), figyelembe v®ve az esetleges levon§so-
kat, illetve a kamatos kamatoz§s hat§s§t. 
A klasszikus bet®tek mellett ugyanakkor az elm¼lt ®vekben a kombi-

n§lt megtakar²t§s (speci§lis bet®ti konstrukci·) is megjelent: ez a bank-
bet®t mellett m®g legal§bb egy m§sik p®nz¿gyi term®ket is tartalmaz. 
Kºzºs jellemzŖj¿k, hogy a lekºtºtt bet®tre a piaci szintet meghalad· ka-
matot ²g®rnek, de csak az elsŖ lekºt®si idŖszakra (§ltal§ban 2-3 h·nap), 
azt§n a hozam vissza§ll a norm§l piaci kamatszintre. H§rom klasszikus 
t²pus§t lehet kiemelni: 
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ī az index§lt bet®t eset®n a kamat egy r®sze egy p®nzpiaci vagy 
tŖkepiaci v§ltoz· (pl. infl§ci·, ir§nyad· kamat, kereszt§rfolyam 
alakul§sa egy adott idŖszakban stb.) teljes²tm®ny®tŖl f¿gg;  

ī a f¿ggŖ kamatoz§s¼ bet®t eset®n a bet®tben elhelyezett ºsszegre 
garant§ltan csak egy minim§lis kamatot fizetnek, a kamat na-
gyobbik r®sze valamilyen p®nz¿gyi szolg§ltat§s (hitelk§rtya hasz-
n§lat, §tutal§s, beszed®si megb²z§s stb.) ig®nybe v®tel®tŖl ®s 
azok sz§m§t·l f¿gg. 

ī a befektet®si term®kkel kombin§lt bet®ti term®k egy lekºtºtt bet®-
tet ®s egy befektet®si term®ket (pl. befektet®si jegy, unit-linked 
®letbiztos²t§s, banki kºtv®ny stb.) foglal mag§ban, amelyek ese-
t®n a befektet®si r®szen el®rt vesztes®g ak§r az indul· ºsszegn®l 
is kisebb kifizet®st eredm®nyezhet. 

8.2.1.2. Egy®b hitelint®zeti forr§sok 

A hitelviszonyt megtestes²tŖ ®rt®kpap²rok kºr®be a kºtv®ny, a let®ti 
jegy ®s a jelz§loglev®l tartozik. JellemzŖen a jelz§log-hitelint®zetek §ltal 
alkalmazott forr§sgyŤjt®si lehetŖs®g, de hazai viszonylatban a kºtv®nyki-
bocs§t§st, mint finansz²roz§si lehetŖs®get tºbb bank is alkalmazza (pl. 
OTP Bank, CIB Bank stb.). 

A hitelfelv®tel fŖk®nt bankkºzi hiteleket ®s jegybanki hiteleket (l§sd 
pl. refinansz²roz§si hitelek) jelent, de ide tartozik a nemzetkºzi p®nz¿gyi 
szervezetek §ltal ny¼jtott kºzvetlen hitel, ®s az al§rendelt kºlcsºntŖke 
ig®nybev®tele is. A bankkºzi hitelek hitelint®zetek ï forr§saik alakul§s§-
nak f¿ggv®ny®ben ï egym§s kºzºtti hitelny¼jt§s§t jelenti, amely eset®n a 
forr§sok §r§t a Budapesti Bankkºzi Forint Hitelkamatl§b16 (BUBOR) ï 
mint kiemelt referencia kamatl§b17 ï mutatja meg. 
A forr§sok fontos t²pusa lehet m®g a saj§t tŖke, amelyet a tulajdono-

sok biztos²tanak a hitelint®zet sz§m§ra. Mivel t¼lnyom· h§nyaduk r®sz-
v®nyt§rsas§gi form§ban mŤkºdik, ez®rt a forr§s biztos²t§sa ï a saj§t tŖke 
emel®se ï §ltal§ban ¼j r®szv®nyek kibocs§t§s§val val·sul meg. (Amire a 
gazdas§gi v§ls§got kºvetŖen tºbb hazai bank eset®n is sor ker¿lt.) 

                                                
16

 K¿lºnbºzŖ futamidŖkre vonatkoz·an naponta, meghat§rozott idŖben a Magyar Nemze-
ti Bank sz§m²tja ki ®s teszi kºz®, a jegyzŖ bankok §ltal adott §rak alapj§n, egy elŖre 
meghat§rozott §tlagol§si elj§r§st alkalmazva. 

17
 Hasonl· kamatl§bak m®g a sv§jci frank hitelek eset®n a LIBOR, illetve az eur· hitelek 

eset®n az EURIBOR. 
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8.2.2 Akt²v bank¿gyletek 

Az akt²v bank¿gyletek sor§n a hitelint®zet az ºsszegyŤjtºtt forr§sokat 
olyan mŤveletek v®gz®s®re ford²tja, amelyek sor§n kºvetel®se keletkezik 
a partnerekkel szemben. A mŤveleteknek h§rom fŖ csoportja van: hitel-
ny¼jt§s, ®rt®kpap²r v§s§rl§s, illetve bet®thelyez®s m§s bankn§l (de ide 
sorolhat· a p®nz¿gyi l²zing ®s a faktoring is), amelyek kºz¿l a hitelny¼j-
t§ssal foglalkozunk r®szletesen. 

A hitel a hitelint®zet kºtelezetts®gv§llal§sa arra, hogy a szerzŖd®sben 
meghat§rozott felt®telek teljes¿l®se eset®n kºlcsºnt foly·s²t a rendelke-
z®sre tartott hitelkeret terh®re. A kºlcsºn pedig az a szerzŖd®s alapj§n 
rendelkez®sre bocs§tott p®nzºsszeg, amelyet az ad·s a szerzŖd®sben 
meghat§rozott felt®telek szerint (pl. kamatl§b, futamidŖ stb.) kºteles visz-
szafizetni. Fontos hangs¼lyozni teh§t a k®t fogalom kºzºtti k¿lºnbs®get 
(amelyet a kºznyelv sokszor szinonimak®nt haszn§l), illetve azt, hogy a 
hitelnek ®s a kºlcsºnnek is §ra van: a hitel ut§n jutal®kot (mert a bankot 
rendelkez®sre §ll), a kºlcsºn ut§n pedig kamatot kell fizetn¿nk. 
A hitelint®zetek a hitelez®s sor§n v§llalt hitelez®si kock§zat ellen 

ad·s- alapvetŖen fedezetek (biztos²t®k) bevon§s§val v®dekeznek, amely 
csak akkor ker¿l ®rv®nyes²t®sre, ha az ad·s a hitelint®zettel szemben 
fenn§ll· kºtelezetts®g®nek nem tud eleget tenni. FŖbb form§i: 

ī ·vad®k, amelynek t§rgya lehet bet®t ®s ®rt®kpap²r; 

ī z§logjog (z§logszerzŖd®sben meghat§rozott vagyont§rgy a hite-
lezŖ jav§ra tºrt®nŖ lekºt®se), amelynek k®t fŖ fajt§ja a jelz§log 
(t§rgya ingatlan, esetleg g®pj§rmŤ) ®s a k®ziz§log (t§rgya pl. ®k-
szer); 

ī kezess®g, amely a kezes kºtelezetts®gv§llal§s§t jelenti (egyszerŤ 
ï vagy m§s n®ven sortart· ï kezess®g eset®n a tartoz§s behajt§-
s§t elŖszºr az ad·st·l kell megk²s®relni, m²g k®szfizetŖ kezess®g 
eset®n a hitelezŖ egyar§nt fordulhat az ad·shoz ®s a kezeshez 
is); illetve 

ī garancia, amely egy hitelint®zet kºtelezetts®gv§llal§s§t jelenti. 
A jelz§log alap¼ biztos²t®kot felmutat· hitelek fedezetts®g®vel kapcso-

latos mutat· a hitelfedezetts®gi ar§ny (loan-to-value, LTV), ami a hitel 
®rt®knek ®s a vagyont§rgy §r§nak h§nyadosak®nt hat§rozhat· meg. (A 
mutat· maxim§lis ®rt®k®nek meghat§roz§sa gyakori ï mint az elad·so-
d§st korl§toz· ï eleme a jegybanki makroprudenci§lis eszkºzt§rnak.) 

8.2.2.1. A hitelek t²pusai 

A hiteleket sz§mos szempont ï a teljess®g ig®nye n®lk¿l ï alapj§n le-
het csoportos²tani: 

http://hu.wikipedia.org/wiki/%C3%89rt%C3%A9kpap%C3%ADr
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ī foly·s²t· szerint l®teznek jegybanki, kereskedelmi banki, nem 
monet§ris int®zeti hitelek; 

ī ig®nybevevŖ (hitelad·s) szerint l®teznek v§llalati, lakoss§gi, 
bankkºzi, kºlts®gvet®si, ºnkorm§nyzati hitelek; 

ī kamatl§b szerint l®teznek fix kamat¼, v§ltoz· kamat¼, illetve disz-
kont hitelek; 

ī devizanem szerint l®teznek forint, eur·, doll§r, sv§jci frank stb. hi-
telek; 

ī lej§rat szerint pedig l®teznek rºvid lej§rat¼ (futamidŖ maximum 
egy ®v), kºz®p lej§rat¼ (1-5 ®v kºzºtt), illetve hossz¼ lej§rat¼ hite-
lek (az ºt ®v felett futamidŖ). 

Terjedelmi okok miatt csak a lakoss§gi hitelek fŖbb t²pusai ker¿lnek 
bemutat§sra, illetve kiemelten foglalkozunk a devizahitelez®ssel. 

8.2.2.1.1. Lakoss§gi hitelt²pusok 

A lakoss§gi hitelek egyik nagy csoportj§t a fogyaszt§si hitelek alkot-
j§k, amelyeket a mindennapi ®let szok§sos haszn§lati t§rgyainak megv§-
s§rl§s§hoz, illetve szolg§ltat§sok ig®nybev®tel®hez veszi ig®nybe egy 
term®szetes szem®ly.  
Foly·sz§mlahitel eset®n a hitelint®zet a hitelkeret terh®re oly m·don 

foly·s²t kºlcsºnt, hogy teljes²ti azokat a fizet®si megb²z§sokat, amelyekre 
az ¿gyf®l sz§mlakºvetel®se egy®bk®nt m§r nem ny¼jt fedezetet. J·v§ha-
gy§s§nak alapja §ltal§ban az ¿gyf®l havi rendszeres terhelhetŖ jºvedel-
me, a keret ºsszege annak k®tszeres-h§romszorosa. 

A szem®lyi kºlcsºn szabadon felhaszn§lhat· (pl. aut·v§s§rl§s, uta-
z§s), jellemzŖen kºz®plej§rat¼ (§ltal§ban 12-72 h·nap), fedezet n®lk¿li 
kºlcsºn. ¥sszege jellemzŖen 100.000 Ft-t·l 5.000.000 Ft-ig terjed, fo-
rintban ®s deviz§ban is ig®nyelhetŖ. 

Az §ruv§s§rl§si hitelt tart·s fogyaszt§si cikkek beszerz®s®hez, meg-
v§s§rl§s§hoz, szolg§ltat§sok ig®nybev®tel®hez ny¼jtj§k. ¥sszege §ltal§-
ban 20 ezertŖl 2 milli· forintig terjed, de jellemzŖen kisºsszegŤ. Futam-
ideje 4-12 h·nap ®s h§rom ®v kºzºtt, de egyes bankok ak§r 4-5 ®vre is 
k²n§lj§k a nagyobb ºsszegŤ hiteleket. Ig®nyl®se §ltal§ban a kereskedŖ 
¿zlet®n bel¿l tºrt®nik. 

A lombardhitel c®lja az ad·s §tmeneti (§ltal§ban ®ven bel¿li) p®nz-
sz¿ks®glet®nek finansz²roz§sa, amelynek fedezete t§gabb ®rtelemben 
valamilyen forgalomk®pes ing· dolog, szŤkebb ®rtelemben pedig ®rt®k-
pap²r-let®t vagy bankbet®t. Kamata a lakoss§gi kºlcsºnºk m§s t²pusai-
hoz k®pest m®rs®keltnek mondhat·. 

A hitelk§rtya a hitelint®zet §ltal biztos²tott hitelkeret erej®ig szabadon 
felhaszn§lhat· bankk§rty§s v§s§rl§sra illetve k®szp®nzfelv®telre. Ig®ny-
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l®s®nek felt®tele ï a foly·sz§mlahitelhez hasonl·an ï a rendszeres havi 
jºvedelm®nek egy meghat§rozott minimuma, a kºlcsºn ºsszege n®h§ny 
sz§zezer forintt·l ak§r n®h§ny milli· forintig is terjedhet. A k§rtya haszn§-
lata a k§rtya ®ves d²j§n t¼l a kºlcsºn fizet®si hat§ridŖ (sz§ml§z§si idŖ-
szak plusz 15-20 nap) elŖtti visszafizet®se eset®n kamatmentes, azon t¼l 
ugyanakkor a kºlcsºnre viszonylag magas kamatot kell fizetni. 
A m§sik nagy csoportot a lak§sc®l¼ hitelek jelentik, amelyeket lak§s 

v§s§rl§s§ra, ®p²t®s®re, fel¼j²t§s§ra, korszerŤs²t®s®re, illetve kºzmŤfej-
leszt®sre lehet ig®nyelni. Az ig®nyelhetŖ kºlcsºnºsszeg l®nyegesen ma-
gasabb, mint a fogyaszt§si hitelekn®l, ®s a futamidej¿k is hossz¼, 20-25 
®v (de m§r el®rhetŖek ak§r a 30-35 ®ves lej§rat¼ hitelek is). A hitelint®zet 
§ltal v§llalt kock§zata magas a hitelºsszeg nagys§ga ®s a hitel futamide-
je miatt, ez®rt a fedezet minden esetben ingatlanon alap²tott jelz§logjog. 
Az ºsszeg nagys§g§t a fedezet¿l felaj§nlott ingatlan bank §ltal meg§lla-
p²tott forgalmi ®s hitelbiztos²t®ki ®rt®ke szabja meg: 

ī a forgalmi ®rt®k az ®rt®kbecslŖ §ltal meghat§rozott piaci ®rt®ket 
jelenti; 

ī a hitelbiztos²t®ki ®rt®k az ingatlannak a forgalmi ®rt®kbŖl egy 
becsl®s alapj§n meghat§rozott minim§lis ®rt®ke, amennyi®rt az 
ingatlan ®rt®kes²thetŖ a fedezet ®rv®nyes²t®se eset®n (jellemzŖen 
a forgalmi ®rt®k 70-90%-a); 

ī a szerzŖd®s ºsszeg pedig lak§sc®l¼ jelz§loghitelek ig®nyl®sekor 
a hitelbiztos²t®ki ®rt®k 70-80%-a, m²g szabad felhaszn§l§s¼ jelz§-
loghitelek eset®n a 60-70%-a. 

8.2.2.1.2. Devizahitelez®s 

Ha a hitelek devizanem szerinti bont§s§t n®zz¿k, akkor a nem forint 
hiteleket devizahitelnek nevezz¿k. Ugyanakkor fogalmilag k¿lºnbs®get 
kell tenni a devizahitel ®s a deviza alap¼ hitel kºzºtt: 

ī devizahitel eset®n a foly·s²t§s, nyilv§ntart§s ®s a tºrleszt®s is 
t®nylegesen deviz§ban tºrt®nik; 

ī deviza alap¼ hitel eset®n a foly·s²t§s ®s a tºrleszt®s forintban tºr-
t®nik, de deviz§ban van meghat§rozva a hitelºsszeg ®s a tºrlesz-
tŖ r®szlet. 

A devizahitel eset®n az ad·s k®tf®le kock§zattal szembes¿l: 

ī a forinthitelekre is jellemzŖ kamatl§bkock§zat szerint a kamatpe-
ri·dus lej§rt§val (ami a forinthitelek kamatperi·dus§hoz k®pest 
rºvidebb, jellemzŖen h§rom, hat, esetleg 12 h·nap) az adott devi-
za piaci kºr¿lm®nyeihez igazodva a kamatl§bak esetleges nºve-
ked®se a tºrlesztŖr®szlet emelked®s®t eredm®nyezi; illetve 
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ī az §rfolyamkock§zat, amely eset®n a deviz§ban v§ltozatlan tºr-
lesztŖ r®szletek, illetve a fenn§ll· tartoz§s az §rfolyam ingadoz§-
sa miatt h·napr·l h·napra v§ltozhatnak, egy esetleges gyeng¿l®s 
eset®n nºvekedhetnek (®s ezzel a tŖketartoz§s nºveked®s®vel 
rontva a jelz§loghitelek fedezetts®g®t is). 

Ut·bbi hat§s a 2008-as v§ls§got kºvetŖen igen intenz²v volt a hazai 
deviza tekintet®ben: p®ld§ul a sv§jci frank §rfolyama a 2004-2005-ºs 
®vekben §tlagosan jellemzŖ 160 forint / sv§jci frankos tartom§nyb·l 
2011-tŖl a 240-250 forint / sv§jci frankos tartom§nyba gyeng¿lt. 
Fenti kock§zatok v§llalatok eset®n csºkkenthetŖek: a kamatl§bkock§-

zat swap ¿gylet kºt®s®vel, m²g az §rfolyamkock§zat hat§ridŖs ¿gylet 
alkalmaz§s§val, illetve ï lehetŖs®g szerint, az exporttev®kenys®g intenzi-
t§s§t·l f¿ggŖen ï a bev®telek egy r®sz®nek deviz§ban tºrt®nŖ k®pz®s®-
vel. A sz§rmaz®kos ¿gyletek ugyanakkor a lakoss§gi hitelek eset®n kºlt-
s®gesek, ®s emiatt nem haszn§ltak, de nem jellemzŖ a hazai lakoss§gi 
b®rek deviz§ban val· kifizet®se sem (kiv®tel lehet a k¿lfºldi munkav§lla-
l§s). 

A devizahitelez®s egyik fŖ oka az irodalom szerint a belfºldi ®s a k¿l-
fºldi kamatok ï igen sokf®le t®nyezŖ (pl. infl§ci·, laza hazai fisk§lis poli-
tika stb.) §ltal alak²tott ï k¿lºnbºzete: eur· ®s sv§jci frank alapon ked-
vezŖbb felt®telek (kisebb tºrlesztŖr®szlet) mellett lehetett hitelt felvenni, a 
forinthitelekhez k®pest. A 2000-es ®vekben haz§nkban (a r®gi·s orsz§-
gokhoz k®pest is) a lakoss§gi devizahitelek gyors felfut§sa volt jellemzŖ: 
elŖszºr 2000-ben jelent meg a g®pkocsi-finansz²roz§sban, majd 2004-tŖl 
az §llami lak§shitel-t§mogat§si program megsz¿ntet®s®vel a lak§shitele-
z®sben, illetve a szabad felhaszn§l§s¼ jelz§loghitelez®sben. A devizahi-
tel-§llom§ny legnagyobb m®rt®kŤ nºveked®se a 2006ï2008 kºzºtti idŖ-
szakra tehetŖ, majd 2008 v®g®tŖl az §llom§ny§nak ï a k¿lºnbºzŖ 
szab§lyoz·i int®zked®sek hat§s§ra ï lass¼ m®rs®klŖd®snek indult. 
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31. §bra: A h§ztart§sok hiteleinek (milli§rd forint, bal tengely) ®s a deviza-

hitelek ar§ny§nak (%, jobb tengely) alakul§sa  

forr§s: saj§t szerkeszt®s MNB adatok alapj§n 

A hazai devizahitel §llom§ny a v§ls§g kitºr®s®t kºvetŖen komoly prob-
l®m§k forr§s§v§ v§lt: a h§ztart§sok tºrleszt®si terhei nagym®rt®kben 
megnŖttek, ®s ezzel egy¿tt a hitelek roml· portfoli·minŖs®gen kereszt¿l 
a gazdas§gi nºveked®s egyik jelentŖs korl§tj§t jelentette. Emiatt 2010-
ben k®t jelentŖs, a tov§bbi lakoss§gi elad·sod§st korl§toz· szab§lyoz·i 
int®zked®s sz¿letett: 

ī tavasszal maximaliz§lt§k a lakoss§gi jelz§log-, illetve g®pj§rmŤ-
hitelek eset®ben az enged®lyezhetŖ hitelfedezet ®rt®keket 
(hitelfedezetts®gi ar§ny): forinthitelek eset®n 75%-ban, eur· alap¼ 
hitelekn®l 60%-ban, egy®b deviz§ban kºtºtt hitelekn®l 45 %-ban; 
majd 

ī 2010 nyar§n megtiltott§k a z§logjog ingatlanra tºrt®nŖ fºldhiva-
tali bejegyz®s®t devizaalap¼ kºlcsºn eset®n, ez§ltal megsz¿ntet-
ve a devizaalap¼ jelz§loghitelez®st. 
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Fenti int®zked®sek meg§ll²tott§k a devizahitel-§llom§ny tov§bbi nºve-
ked®s®t, de nem kezelt®k a megl®vŖ §llom§nyb·l fakad· probl®m§kat. 
Emiatt 2011-ben tov§bbi int®zked®sek sz¿lettek: 

ī m§jus v®g®n h§rom®ves §rfolyamrºgz²t®si lehetŖs®get vezettek 
be, illetve kilakoltat§si kv·t§t alkalmaztak, valamint meghat§roz-
t§k a Nemzeti EszkºzkezelŖ ingatlanv§s§rl§saira vonatkoz· 
szab§lyokat; 

ī szeptember kºzep®n bejelentett®k a rºgz²tett §rfolyam¼ v®gtºr-
leszt®s 2012. febru§r 28-ig tºrt®nŖ lehetŖs®g®t; tov§bb§ 

ī december kºzep®n kedvezm®nyes §rfolyamrºgz²t®si lehetŖ-
s®get vezettek be, a rºgz²tett ®s a piaci §rfolyam k¿lºnbs®g®bŖl 
fakad· terheket megosztv§n az ad·s, a hitelint®zet ®s az §llam 
kºzºtt. 

Å Az int®zked®sek kºz¿l a v®gtºrleszt®s ®s a kedvezm®nyes §rfo-
lyamrºgz²t®si lehetŖs®g volt n®pszerŤ: a jelz§log fedezetŤ deviza-
hitel §llom§nynak elŖbbi (a 2011. szeptember v®gi mintegy 5.600 
milli§rd forintnyi ®rt®k) mintegy negyed®t ®rintette, m²g ut·bbi (a 
program elsŖ k®t ®v®ben) mintegy harmad§t. Ennek ellen®re a 
devizahiteles probl®ma tov§bbi megl®t®t jelzi, hogy 2013 v®g®n a 
h§ztart§sok kºr®ben a nem teljes²tŖ hitelek ar§nya megkºzel²tett a 
20 %-ot. 

8.2.2.2. A hitelez®s menete 

A hitelez®s menet®nek vizsg§lata sor§n fontos kiemelni, hogy a hitel-
int®zeti dºnt®s sor§n elsŖdleges c®l a kihelyezett tŖke ad·s r®sz®rŖl tºr-
t®nŖ visszafizet®se, illetve a nyeres®g biztos²t§sa. A hitelez®si dºnt®s k®t 
fŖ szakasz§t emelhetj¿k ki: 

ī a k®relem beny¼jt§s§t·l a kºlcsºn foly·s²t§s§ig tart· szakasz, 
amely mag§ban foglalja a hitelny¼jt§s felt®teleirŖl val· t§j®koz·-
d§st, a hitelk®relem beny¼jt§s§t ®s annak formai ellenŖrz®s®t, a 
hitelb²r§lat, a hitelk®relemrŖl val· dºnt®st, illetve a szerzŖd®skº-
t®st; valamint 

ī a kºlcsºn gondoz§s§nak szakasza, amely tartalmazza a foly·s²-
t§st, a kºlcsºn ®s kapcsol·d· j§rul®kok, d²jak beszed®s®t, illetve 
hitelmonitoring keret®ben a kºlcsºn tºrleszt®s®nek ellenŖrz®s®t, 
illetve az ¿gyf®l fizetŖk®pess®g®nek ®s a fedezetnek ellenŖrz®s®t; 
tov§bb§ k®sei fizet®s vagy fizet®selmarad§s eset®n az ¿gyf®l fel-
sz·l²t§s§t·l kezdve ï v®gsŖ esetben ï a kºvetel®s visszaszerz®-
se ®rdek®ben a fedezet ®rv®nyes²t®s®t. 
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A legfontosabb l®p®s a hitelb²r§lat, amelynek c®lja a hitelez®si koc-
k§zatot felv§llal· dºnt®s megalapoz§sa, jellemzŖ elemei az ¿gyf®lminŖs²-
t®s, a biztos²t®kok ®rt®kel®se ®s az ¿gyletminŖs²t®s. 

Az ¿gyf®lminŖs²t®s (vagy ad·sminŖs²t®s) c®lja az ad·s hitelk®pes-
s®g®nek ®rt®kel®se, azaz a hitel vissza nemfizet®s val·sz²nŤs®g®nek 
meghat§roz§sa. A minŖs²t®si rendszerek jellemzŖen k®t r®szbŖl §llnak: 

ī jºvedelmi ®s vagyoni helyzetre (mag§nszem®ly eset®n a mag§n-
vagyonra ®s a nett· jºvedelemre, v§llalkoz§s eset®n a m®rlegre 
®s az eredm®nykimutat§sra) vonatkoz·, objekt²v mutat· megha-
t§roz§sa; illetve 

ī szubjekt²v szempontok figyelembev®tele (pl. banki kapcsolatok, 
vagy v§llalkoz§s eset®n menedzsment meg²t®l®se, term®kek / 
szolg§ltat§sok piaci helyzete stb.). 

A hitelint®zet az ad·sminŖs²t®s sor§n az ¿gyf®l- ®s partnerminŖs²t®si 
szab§lyzata alapj§n az egyes szempontok alapj§n pontozza a leendŖ 
ad·st, majd annak alapj§n besorolja valamilyen kock§zati oszt§lyba, a 
nemfizet®s val·sz²nŤs®g®t pedig az adott oszt§lyba tartoz· kor§bbi ¿gy-
felek nemfizet®se alapj§n hat§rozza meg. 

A felaj§nlott biztos²t®kok ®rt®kel®se sor§n a fedezet piaci ®rt®k®t, ®r-
t®k§ll·s§g§t, tehermentess®g®t, mobiliz§lhat·s§g§t ®s ®rv®nyes²thetŖ-
s®g®t vizsg§lj§k. Az ¿gyletminŖs²t®s sor§n a hitelint®zet az ¿gyf®l jºvŖ-
k®pe alapj§n azt vizsg§lja meg, hogy a k®rt c®lra ®rdemes-e hitelt 
foly·s²tani, a rendelkez®sre §ll· inform§ci·kat figyelembe v®ve megala-
pozott ®s biztos²tott-e a kºlcsºn tºrleszt®se. 

A t¼lzott lakoss§gi elad·sod§s megakad§lyoz§sa ®rdek®ben a makro-
prudenci§lis szab§lyoz§s, ®s azon bel¿l az ad·ss§gf®k-szab§lyoz§s 
elemek®nt a hitelb²r§latra 2015-tŖl k®t fontos mutat· lesz hat§ssal: 

ī a hitelfedezetts®gi ar§ny maxim§lis ®rt®ke jelz§loghitelek eset®-
ben 80%, g®pj§rmŤhitelek 75% lesz (eur· hitelekn®l 50%, illetve 
45%, egy®b devizahitelekn®l 35%, illetve 30%), 

ī a szab§lyoz§sban ¼j elemk®nt megjelenŖ jºvedelemar§nyos 
tºrlesztŖr®szlet mutat· szerint az ad·s havi tºrlesztŖ r®szlete 
nem lehet magasabb a rendszeres, leg§lis jºvedelem 50%-§n§l 
400 ezer forint alatti, illetve 60%-§n§l legal§bb 400 ezer forintos 
havi jºvedelem eset®n (eur· hitelekn®l 25%, illetve 30%, egy®b 
devizahitelekn®l 10%, illetve 15% a k®t maximum ar§ny). 

8.2.2.3. A hitel §raz§sa ®s a Teljes Hiteld²j Mutat· (THM) 

Mivel a hitel §rak®nt a kamat mellett a hitelint®zetek sz§mos kºlts®get 
felsz§m²tanak, ez®rt a k¿lºnbºzŖ hitelezŖk hasonl· term®keit, aj§nlatait 
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az ¿gyfelek egy jogszab§ly18 szerint ï az egyes hitelt²pusokra elŖ²rt egy-
s®ges p®lda alapj§n ï sz§m²tott egys®ges mutat·val, a Teljes Hiteld²j 
Mutat·val (THM) tudj§k ºsszehasonl²tani. A THM a hitel teljes d²j§nak 
ar§nya a hitel teljes ºsszeg®nek ®ves sz§zal®k§ban kifejezve, gyakorlati-
lag minden olyan kºlts®get tartalmaz, amelyet a hitelint®zet fel® az ¿gy-
f®lnek a tŖk®n fel¿l fizetnie kell.  

 

32. §bra: A h§ztart§soknak ny¼jtott lak§sc®l¼ hitelek §tlagos hitelkºlts®g 

mutat·j§nak (%) alakul§sa  

forr§s: MNB adatok alapj§n saj§t szerkeszt®s 

ĉgy a THM fŖ elemei: kamat, kezel®si kºlts®g, hitelb²r§lati d²j, ®rt®k-
becsl®si d²j, a helysz²ni szeml®k d²ja (lak§s®p²t®s eset®n), hitelkºzvet²tŖ-
nek fizetendŖ d²j, ingatlan-nyilv§ntart§si elj§r§s d²ja. A THM sz§m²t§s§-
n§l nem vehetŖ figyelembe: a prolong§l§s (futamidŖ hosszabb²t§s) 
kºlts®ge, a k®sedelmi kamat, a kºzjegyzŖi d²j, a sz§mlavezet®s ®s a 
k®szp®nz-helyettes²tŖ fizet®si eszkºz haszn§lat§nak kºlts®gei ®s a fize-

                                                
18

 83/2010. (III. 25.) Korm. rendelet a teljes hiteld²j mutat· meghat§roz§s§r·l, sz§m²t§s§-

r·l ®s kºzz®t®tel®rŖl. 
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t®si mŤveletekkel kapcsolatos egy®b kºlts®gek (ha a sz§mla fenntart§s§t 
a hitelezŖ nem ²rja elŖ az adott hitelszerzŖd®shez). Fontos ugyanakkor 
kiemelni, hogy v§ltoz· kamatoz§s¼ hitelek eset®ben, a THM mutat· ®rt®-
ke nem t¿krºzi a hitel kamatkock§zat§t, a devizaalap¼ hitelek eset®ben 
pedig az §rfolyamkock§zatot. 
2012 tavasz§n tºbb jogszab§ly m·dos²t§s is ®letbe l®pett, melyek a 

hitel konstrukci·k §raz§s§nak az ¿gyfelek sz§m§ra §tl§that·bb§ t®tel®t 
c®lozz§k. A legfontosabb v§ltoz§s, hogy maximaliz§l§sra ker¿l a felsz§-
m²that· THM m®rt®ke: ¼j szerzŖd®sekn®l a p®nz¿gyi int®zm®nyek nem 
ny¼jthatnak a fogyaszt·knak olyan kºlcsºnt, amelynek THM-je megha-
ladja a jegybanki alapkamat 24 (pl. jelz§loghitel, g®pj§rmŤhitel) vagy 39 
(pl. foly·sz§mlahitel, §ruhitel, hitelk§rtya) sz§zal®kponttal nºvelt m®rt®-
k®t. A fizetendŖ kamat sz§m²t§sakor az ®rintett napt§ri f®l®vet megelŖzŖ 
h·nap elsŖ napj§n ®rv®nyes jegybanki alapkamat az ir§nyad· az adott 
napt§ri f®l®v teljes idej®re.   
Tov§bbi v§ltoz§s, hogy a hitelint®zetek a lakoss§gi jelz§loghitel-

szerzŖd®sek megkºt®sekor kºtelesek a kamatl§b v§ltoz§s§t elŖre meg-
hat§rozni: 

ī kamat§t vagy referencia kamatl§b v§ltoz§s§hoz kell kºtni (pl. 
BUBOR, EURIBOR vagy CHF LIBOR, esetleg 3 ®ves vagy 5 
®ves §llampap²r §tlaghozam plusz az ¿gyf®l minŖs²t®s®tŖl f¿ggŖ 
kamatfel§r); vagy 

ī fix kamatoz§st kell alkalmazni (3, 5 vagy 10 ®ves kamatperi·dus-
ra). 

A p®nz¿gyi int®zm®ny a kamatfel§rat az ¿gyf®l sz§m§ra kedvezŖtle-
n¿l alapvetŖen akkor m·dos²thatja, ha az ¿gyf®l egy havi tºrlesztŖ r®sz-
lettel 45 napot meghalad· fizet®si k®sedelembe esik. 
A v§llalati hitelez®s ®s a nyugat-eur·pai lakoss§gi gyakorlatnak meg-

felelŖ ¼j szab§lyoz§s elŖnye, hogy a referencia kamatl§bak csºkken®se 
eset®n p§rhuzamosan csºkken a hitel kamata ®s ezzel egy¿tt a 
tºrlesztŖr®szlet nagys§ga.  

8.2.3 Semleges bank¿gyletek 

A semleges bank¿gyletek teh§t nem ®rintik a m®rlegnek sem az esz-
kºz, sem a forr§s oldal§t, a hitelint®zetnek sem kºvetel®se, sem kºtele-
zetts®ge nem keletkezik. Ebbe a kateg·ri§ba olyan tev®kenys®geket 
sorolhatunk, mint p®ld§ul a p®nzv§lt§s, a sz®fszolg§ltat§s, a befektet®si, 
vagyonkezel®si vagy egy®b bank§ri tan§csad§s, illetve kiemelten a fize-
t®si forgalom (p®nzforgalom) bonyol²t§sa. 
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A p®nzforgalom (mint a p®nztulajdonosok kºzºtti p®nzmozg§sok ºsz-
szess®ge) lebonyol²t§sa a hitelint®zetek legr®gebbi tev®kenys®gei kºz® 
tartozik.  

Å A hazai szab§lyoz§st k®t k¿lºnbºzŖ szintŤ jogszab§lyi elem k®pvi-
seli19: 

ī a p®nzforgalmi szolg§ltat§s ny¼jt§s§r·l sz·l· 2009. ®vi LXXXV. 
tºrv®ny, amely tºbbek kºzºtt a fizet®si sz§mla szab§lyait, a p®nz-
forgalmi szolg§ltat·kkal szemben t§masztott kºvetelm®nyeket, ®s 
a fizet®si mŤveletek teljes²t®s®nek jogi vonatkoz§sait hat§rozza 
meg, tov§bb§ 

ī a p®nzforgalom lebonyol²t§s§r·l sz·l· 18/2009. (VIII.6.) MNB 
rendelet szab§lyozza, amely a p®nzforgalmi szolg§ltat§sok ny¼j-
t§s§nak, illetve ig®nybev®tel®nek konkr®t felt®teleit, valamint az 
egyes fizet®si m·dozatok szab§lyait hat§rozza meg. 

8.2.3.1. A fizet®si m·dok t²pusai 

A fizet®si mŤvelet sor§n alkalmazhat· fizet®si m·dok h§rom nagy 
csoportj§t k¿lºnbºztetj¿k meg: 

ī a fizet®si sz§ml§k kºzºtti fizet®s (§tutal§s, beszed®s, akkredit²v, 
®s fizetŖ f®l §ltal a kedvezm®nyezett ¼tj§n kezdem®nyezett fize-
t®s), 

ī a fizet®si sz§ml§khoz kºtŖdŖ k®szp®nzfizet®s (k®szp®nzfizet®sre 
sz·l· csekk kibocs§t§sa ®s bev§lt§sa, k®szp®nzbefizet®s fizet®si 
sz§ml§ra, k®szp®nzkifizet®s fizet®si sz§ml§r·l),  

ī a fizet®si sz§mla n®lk¿li fizet®s (k®szp®nz§tutal§s). 

8.2.3.1.1. A fizet®si sz§ml§k kºzºtti fizet®s 

Ćtutal§s eset®n a fizetŖ f®l megb²zza a p®nzforgalmi szolg§ltat·j§t, 
hogy fizet®si sz§ml§ja terh®re meghat§rozott ºsszeget utaljon §t (sz§-
moljon el) a kedvezm®nyezett fizet®si sz§ml§ja jav§ra. Beny¼jthat· pa-
p²ralapon a fi·kban, telefonon, illetve interneten kereszt¿l is, a kedvez-
m®nyezett 16 vagy 24 karakterbŖl §ll· p®nzforgalmi jelzŖsz§m§nak 
(banksz§mlasz§m§nak) ismerete a megb²z§s felt®tele.  
Az §tutal§sok teljes²t®se jellemzŖen k®t munkanap alatt tºrt®nik, de 

fontos v§ltoz§s volt a haza fizet®si rendszer fejleszt®se 2012 nyar§n, 
amelynek eredm®nyek®ppen az elektronikusan beny¼jtott forint§tutal§-

                                                
19

 Egy¿ttesen megval·s²tva a belsŖ piaci p®nzforgalmi szolg§ltat§sokr·l sz·l·   

2007/64/EK ir§nyelv hazai jogrendbe val· §t¿ltet®s®t. 



P£NZ¦GYTAN ALAPJAI 

136 

sok legfeljebb 4 ·r§n bel¿l meg®rkeznek a kedvezm®nyezett f®l p®nzfor-
galmi szolg§ltat·j§hoz. 
Az §tutal§s h§rom fŖ t²pusa a csoportos §tutal§s, a rendszeres §tuta-

l§s, illetve a hat·s§gi §tutal§s ®s az §tutal§si v®gz®s. Kºz¿l¿k kiemelhetŖ 
a csoportos §tutal§s: a fizetŖ f®l a p®nzforgalmi szolg§ltat·j§val tºrt®nt 
meg§llapod§s alapj§n meghat§rozott helyen ®s m·don az azonos jogc²-
mŤ, k¿lºnbºzŖ kedvezm®nyezettek jav§ra sz·l· §tutal§si megb²z§sokat 
kºtegelve, csoportos form§ban is beny¼jthatja. (ĉgy egy munk§ltat· egy 
megb²z§s keret®ben egyszerre tºbb alkalmazott munkab®r®t is utalhat-
ja.) 
Beszed®si megb²z§s eset®n a kedvezm®nyezett megb²zza a fizet®si 

sz§ml§j§t vezetŖ p®nzforgalmi szolg§ltat·t, hogy fizet®si sz§ml§ja jav§ra, 
a fizetŖ f®l felhatalmaz§sa alapj§n, fizet®si sz§ml§ja terh®re meghat§ro-
zott ºsszeget szedjen be. A hazai szab§lyoz§s hat t²pus§t hat§rozza 
meg. Kºz¿l¿k kiemelendŖ a csoportos beszed®si megb²z§s, amely ese-
t®n a kedvezm®nyezett az azonos jogc²mŤ, k¿lºnbºzŖ fizetŖ felek fizet®si 
sz§ml§i terh®re sz·l· beszed®si megb²z§sokat kºtegelve, csoportos for-
m§ban ny¼jtja be (²gy egy g§zszolg§ltat· egy megb²z§s keret®ben juthat 
hozz§ a tºbb ¿gyf®lsz§mla ellen®rt®k®hez). 
Okm§nyos meghitelez®s vagy m§s n®ven akkredit²v eset®n a p®nz-

forgalmi szolg§ltat· ï az alap¿gyletben kºtelezett megb²z§sa alapj§n ï 
saj§t nev®ben arra v§llal kºtelezetts®get, hogy ha a kedvezm®nyezett 
meghat§rozott hat§ridŖn bel¿l a meghat§rozott okm§nyokat hozz§ be-
ny¼jtja, akkor egy meghat§rozott ºsszeget az okm§nyok megfelelŖs®ge 
eset®n r®sz®re megfizet. JellemzŖen a k¿lkereskedelemben alkalmazott 
fizet®si forma, biztons§gos, de egyben kºlts®ges. 
A fizetŖ f®l §ltal kedvezm®nyezett ¼tj§n kezdem®nyezett fizet®s cso-

portj§ba a fizet®si k§rty§val tºrt®nŖ fizet®sek tartoznak. A fizet®si k§rtya 
(bankk§rtya) egy olyan, nemzetkºzi szabv§nynak megfelelŖ 85x54 mm-
es mŤanyag k§rtyak®nt megjelenŖ, k§rtyakibocs§t· t§rsas§g (pl. Visa, 
Europay, American Express stb.) §ltal kibocs§tott k®szp®nz-helyettes²tŖ 
fizet®si eszkºz, amely k®szp®nzfelv®telre, v§s§rl§s, illetve szolg§ltat§s 
ellen®rt®k kiegyenl²t®s®re szolg§l. KiemelendŖ, hogy a k§rtya az Ŗt kibo-
cs§t· p®nzforgalmi szolg§ltat· tulajdon§t k®pezi, ez®rt a k§rty§t haszn§l· 
¿gyf®l csak a k§rtya birtokosa. 
Fizet®si k§rty§val tºrt®nŖ fizet®s eset®n a fedezet ellenŖrz®s®t kºve-

tŖen a kereskedŖ elk¿ldi a tranzakci· adatait az elfogad·nak, aki ezt to-
v§bb²tja a k§rtyat§rsas§gok §ltal ¿zemeltetett elsz§mol· rendszerbe. A 
kereskedŖ ®s a k§rtyabirtokos bankja kºzºtti elsz§mol§st ®s kiegyenl²t®st 
kºvetŖen pedig a kereskedŖ bankja j·v§²rja a v§s§rl§s ºsszeg®t a keres-
kedŖ sz§ml§j§n. A rendszer mŤkºd®se sor§n k®tf®le kºlts®ggel kell kal-
kul§lni: 
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ī a kereskedŖi jutal®k, amit a fizet®si k§rty§k elfogad§s§®rt a ke-
reskedŖk fizetnek az elfogad·i szolg§ltat§sra szerzŖdºtt p®nzfor-
galmi szolg§ltat·nak; illetve 

ī a bankkºzi jutal®k, ami egy a v§s§rl§s ºsszeg®nek sz§zal®k§ban 
meghat§rozott ®rt®k, ®s az elfogad· p®nzforgalmi szolg§ltat· fize-
ti meg a fizet®sn®l haszn§lt k§rty§t kibocs§t·nak. 

A fizet®si k§rty§kat sok szempont alapj§n csoportos²thatjuk (adathor-
doz·, c®lcsoport stb.), a legfontosabb a terhel®s alapj§n tºrt®nŖ oszt§-
lyoz§s. Haszn§latkor terhelt k§rtya a bet®ti k§rtya, amely a tranzakci·kor, 
vagy rºviddel azut§n terhelt k§rtyafajta, haszn§lata csak fedezet (bet®t) 
seg²ts®g®vel lehets®ges. A halasztott fizet®st lehetŖv® tevŖ k§rty§k k®t 
t²pus§t lehet megk¿lºnbºztetni: a hitelk§rty§t ®s a terhel®si k§rty§t. A 
m§r kor§bban bemutatott hitelk§rty§hoz k®pest a terhel®si k§rtya abban 
t®r el, hogy a felhaszn§lt p®nz teljes eg®sz®t a sz§mlakivonat k®zhez 
v®tele ut§n teljes eg®sz®ben vissza kell fizetni. Megeml²tendŖ m®g az 
elŖre fizetett k§rtya, amely eset®n a k§rty§n, vagy a mºgºtte §ll· sz§m-
l§n t§rolt, elŖre kifizetett ºsszeget lehet fizet®si c®lokra haszn§lni (pl. 
¿zemanyag-k§rtya). 

8.2.3.1.2. A fizet®si sz§ml§khoz kºtŖdŖ k®szp®nzfizet®s 

A p®nzforgalmi szolg§ltat·val kºtºtt csekkszerzŖd®s alapj§n kibocs§-
tott csekk ï amely fizet®si m·d, ®s egyben ®rt®kpap²r is ï eset®n a p®nz-
forgalmi szolg§ltat· a neki c²mzett csekket a kibocs§t· sz§mlatulajdonos 
§ltal a csekken felt¿ntetett fizet®si sz§ml§n l®vŖ fedezet erej®ig v§ltja be 
(teljes²ti) az elŖ²rt hat§ridŖn bel¿l. Haz§nkban kev®sb® ï de tºbb eur·pai 
orsz§gban ®s az USA-ban gyakran ï alkalmazott fizet®si forma. 
Fizet®si sz§ml§ra k®szp®nzbefizet®st ®s sz§m§r·l k®szp®nzkifizet®st 

a sz§mlavezetŖ p®nzforgalmi szolg§ltat· fogadhat el, egy erre a c®lra 
szolg§l·, meghat§rozott adatokat tartalmaz· nyomtatv§nnyal (pl. be- ®s 
kifizet®si bizonylat). A fizet®si sz§mla terh®re k®szp®nzfelv®teli utalv§ny-
f¿zet haszn§lat§val, vagy postai ¼ton, kifizet®si postautalv§nnyal (belfºldi 
postautalv§ny, vagy a kºznyelvben postai r·zsasz²n csekk) is tºrt®nhet 
kifizet®s.  

8.2.3.1.3. A fizet®si sz§mla n®lk¿li fizet®s 

A k®szp®nz§tutal§s olyan fizet®si sz§mla haszn§lata n®lk¿li p®nz§t-
utal§s, amelynek sor§n az ºsszeget a p®nzforgalmi szolg§ltat· a p®nzt§-
r§n§l val· kifizet®ssel vagy postai ¼ton (k®zbes²t®ssel) bocs§tja a ked-
vezm®nyezett rendelkez®s®re. A postai k®szp®nz§tutal§si megb²z§s ï 
m§s n®ven postai s§rga csekk ï sz®les kºrben alkalmazhat·, ®s a hazai 
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lakoss§g kºr®ben n®pszerŤ fizet®si eszkºz, gyakran haszn§lj§k kºz¿ze-
mi d²jak, havi tºrlesztŖ r®szletek ®s helyi ad·k beszed®s®re.  

8.2.3.2. A fizet®si rendszerek t²pusai 

A fizet®si rendszer a p®nz¿gyi infrastrukt¼ra r®sze, mag§ban foglalja 
a fizet®si eszkºzºket, banki elj§r§sokat, valamint a bankkºzi fizet®si 
rendszereket, amelyek egy¿ttesen teszik lehetŖv® a gazdas§g k¿lºnbºzŖ 
szereplŖi kºzºtt megval·sul· p®nz¿gyi tranzakci·k lebonyol²t§s§t. 
A fizet®si rendszereknek k®tf®le t²pus§t k¿lºnbºztetj¿k meg: 

ī a brutt· elsz§mol§si rendszer eset®n az elsz§mol§s ®s a ki-
egyenl²t®s egy idŖben tºrt®nik, k®sleltetett kiegyenl²t®s r®v®n (az 
¿zleti nap meghat§rozott idŖpontj§ban, pl. nap v®g®n) vagy fo-
lyamatosan (val·s idejŤ rendszerek); illetve  

ī a nett· elsz§mol§si rendszer eset®n az elsz§mol§s ®s a ki-
egyenl²t®s k®t l®p®sben, speci§lis szab§lyok szerint tºrt®nik (ki-
sebb technikai likvidit§st ig®nyel, de a nemfizet®s kock§zata na-
gyobb). 

A hazai fizet®si rendszer forgalma tºbb rendszeren kereszt¿l is telje-
s¿lhet: 

ī a nagy ºsszegŤ, s¿rgŖs forint§tutal§sok fizet®si rendszere a Va-
l·s IdejŤ Brutt· Elsz§mol§si Rendszer (VIBER), 

ī a kis ºsszegŤ forint§tutal§sokat ®s ïbeszed®seket a Bankkºzi Kl²-
ring Rendszer (BKR) sz§molja el, 

ī a fizet®si k§rty§s tranzakci·k elsz§mol§sa a k§rtyat§rsas§gok 
(Visa, MasterCard) nemzetkºzi rendszereiben tºrt®nik, 

ī a postai fizet®si m·dok® jellemzŖen a Posta Elsz§mol· Kºzpont-
ban (PEK) tºrt®nik, illetve  

ī a tŖkepiaci tranzakci·k a KELER §ltal mŤkºdtetett ®rt®kpap²r-
elsz§mol§si ®s ïkiegyenl²t®si rendszerben bonyol·dnak le. 

8.3 ¥SSZEFOGLALĆS, K£RD£SEK 

8.3.1 ¥sszefoglal§s 

A bank¿gyleteket h§rom csoportba sorolhatjuk: akt²v, passz²v ®s sem-
leges bank¿gyletekbe. A passz²v bank¿gyletek a bank forr§sszerz®s®t 
szolg§lj§k, a kiemelten t§rgyalt bet®tgyŤjt®s mellett l®teznek egy®b for-
r§st²pusok is. Az akt²v bank¿gyletek kºz®ppontj§ban a hitelek §llnak, 
amelyeket sokf®le szempont alapj§n csoportos²thatunk. A lecke kiemel-
ten a lakoss§gi hitelek fŖbb t²pusait vizsg§lta, kit®rve a devizahitelek koc-
k§zataira ®s az abb·l fakad·, az elm¼lt ®vekben jelentkezŖ, p®nz¿gyi 
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stabilit§st vesz®lyeztetŖ probl®m§kra ®s azok kezel®s®nek eddigi m·do-
zataira. A hitelez®s menet®t tºbb l®p®sre bonthatjuk, melyek kºz¿l a leg-
fontosabb a hitelb²r§lat. A semleges bank¿gyletek kºz®ppontj§ban a h§-
rom nagy csoportba sorolt fizet®si m·dozatok §llnak, illetve ide 
sorolhat·ak a fizet®si rendszer azokat t§mogat· r®szei.  

8.3.2 ¥nellenŖrzŖ k®rd®sek 

1. Csoportos²tsa ®s jellemezze a bank¿gyleteket! 

2. Mutassa be ®s jellemezze a kombin§lt megtakar²t§s h§rom t²pu-
s§t! 

3. Mi az EBKM? Ismertesse a mutat· jelent®s®t ®s l®nyeg®t! 

4. Csoportos²tsa ®s jellemezze a hitelek biztos²t®kait! 

5. Mutassa be ®s jellemezze a lakoss§gi hitelt²pusokat! 

6. Mutassa be ®s jellemezze a tov§bbi lakoss§gi elad·sod§st korl§-
toz· szab§lyoz·i int®zked®seket! 

7. Mutassa be az ad·sminŖs²t®s, mint a hitelez®s menet®nek leg-
fŖbb szakasz§t! 

8. Mutassa be a THM tartalm§t, ®s annak 2012 tavaszi v§ltoz§s§t! 

9. Mutassa be ®s jellemezze a fizet®si sz§ml§k kºzºtti fizet®s m·-
dozatait! 

10. Jellemezze a fizet®si k§rty§t, mint fizet®s m·dozatot! 

11. Jellemezze a fizet®si rendszerek t²pusait! Sorolja fel a hazai fize-
t®si rendszer elemeit! 

8.3.3 Gyakorl· tesztek 

Mi nem minŖs¿l passz²v bank¿gyletnek az al§bbiak kºz¿l? 

ī bet®tgyŤjt®s 

ī hitelny¼jt§s 

ī kºtv®nykibocs§t§s 
 
Lekºtºtt bet®t eset®n annak felhaszn§l§s§r·l a tulajdonosa b§rmi-

kor rendelkezhet, azaz a sz§ml§n elhelyezett p®nzºsszeg lekºt®s n®lk¿l 
kamatozik. 

ī igaz 

ī hamis 
 
S§vos kamatoz§s eset®n az egyes ºsszeghat§rokra megadott ka-

matl§b a lekºt®s teljes ºsszeg®re j§r. 
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ī igaz 

ī hamis 
 

Az al§bbiak kºz¿l melyik alkalmas arra, hogy k¿lºnbºzŖ bet®ti 
aj§nlatokat ºsszehasonl²tsunk? 

ī THM 

ī EBKM 

ī BUBOR 
 

Az al§bbi lakoss§gi hitelek kºz¿l jellemzŖen melyik rºvidlej§rat¼? 

ī szem®lyi kºlcsºn 

ī lak§sv§s§rl§si hitel 

ī foly·sz§mla hitel 
 
A devizaalap¼ hitelek kamata ®s tºrlesztŖr®szlete is deviz§ban ke-

r¿l meghat§roz§sra, a hitelezŖ p®nz¿gyi int®zm®ny ezek ºsszeg®t sz§-
m²tja §t forintra. 

ī igaz 

ī hamis 
 
Az ¿gyf®lminŖs²t®s fŖ c®lja 
- ad·s p®nz¿gyi helyzet®nek folyamatos figyel®s abb·l a c®lb·l, 

hogy teljes²ti e v§llalt kºtelezetts®geit. 

ī az ad·s hitelk®pess®g®nek ®rt®kel®se. 

ī a teljes hiteld²jmutat· kisz§m²t§sa. 
 
Melyik nem eleme a THM-nek? 

ī hitelb²r§lati d²j 

ī k®sedelmi kamat 

ī kezel®si kºlts®g 
 
Đj jelz§loghitel szerzŖd®sekn®l a p®nz¿gyi int®zm®nyek nem ny¼jt-

hatnak a fogyaszt·knak olyan kºlcsºnt, amelynek THM-je meghaladja a 
jegybanki alapkamat 39 sz§zal®kponttal nºvelt m®rt®k®t.  

ī igaz 

ī hamis 

 
Melyik nem tartozik a semleges bank¿gyletek kºz®? 
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ī a sz®fszolg§ltat§s 

ī bankkºzi hitel felv®tel 

ī a fizet®si forgalom bonyol²t§sa 
 
Melyik nem tartozik a fizet®si sz§ml§k kºzºtti fizet®sek csoportj§-

ba? 

ī §tutal§s 

ī k®szp®nz§tutal§s 

ī akkredit²v 
 
Minden §tutal§s legfeljebb 4 ·r§n bel¿l meg®rkezik a kedvezm®-

nyezett f®l p®nzforgalmi szolg§ltat·j§hoz. 

ī igaz 

ī hamis 
 
Hogyan nevezz¿k azt a k®szp®nzes fizet®si m·dot, amellyel a ma-

g§nszem®lyek a kºz¿zemi tartoz§saikat jellemzŖen rendezik? 

ī beszed®si megb²z§s 

ī k®szp®nz-§tutal§si megb²z§s 

ī okm§nyos meghitelez®s 
 
Melyik az a fizet®si k§rtya t²pus, amely eset®n a kibocs§t· az ¿gy-

fele hitelk®pess®g®nek megfelelŖen kialak²tott ºsszeg erej®ig, kamat 
felsz§m²t§sa ellen®ben rul²roz· jellegŤ hitelt ny¼jt? 

ī bet®ti k§rtya 

ī hitelk§rtya 

ī elŖre fizetett k§rtya 
 

Melyik §ll²t§s igaz? 

ī a BKR a nagy ºsszegŤ, s¿rgŖs forint§tutal§sok fizet®si rendszere  

ī a postai fizet®si m·dok elsz§mol§sa jellemzŖen a Posta Elsz§mo-
l· Kºzpontban tºrt®nik 

ī a fizet®si k§rty§s tranzakci·k elsz§mol§sai a KELER rendszer®-
ben bonyol·dnak le 
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Pr·bavizsga 
 

Melyik fizet®si m·dra jellemzŖ, hogy a fizetŖ f®l megb²zza a p®nz-
forgalmi szolg§ltat·j§t, hogy fizet®si sz§ml§ja terh®re meghat§rozott ºsz-
szeget utaljon §t a kedvezm®nyezett fizet®si sz§ml§ja jav§ra? 

ī §tutal§s 

ī beszed®si megb²z§s 

ī akkredit²v 
 
Melyik mutat· hat§rozhat· meg a hitel ®rt®knek ®s a vagyont§rgy 

§r§nak h§nyadosak®nt? 

ī jºvedelemar§nyos tºrlesztŖr®szlet mutat· 

ī a hitelfedezetts®gi ar§ny  

ī BUBOR 
 
 
Z§r·vizsga A 
 
Melyik bank¿gyletre igaz, hogy a bank a forr§sszerz®st szolg§lj§k, 

®s arra ir§nyulnak, hogy a valamilyen kºtelezetts®gv§llal§s ellen®ben 
p®nzeszkºzºket vonjon be a m®rleg®be? 

ī akt²v bank¿gylet 

ī passz²v bank¿gylet 

ī semleges bank¿gylet 
 
A kereskedŖi jutal®k egy a v§s§rl§s ºsszeg®nek sz§zal®k§ban 

meghat§rozott ®rt®k, amit az elfogad· p®nzforgalmi szolg§ltat· fizet meg 
a fizet®sn®l haszn§lt k§rty§t kibocs§t·nak. 

ī igaz 

ī hamis 
 
 
Z§r·vizsga B 
 
Melyik kombin§lt megtakar²t§sra jellemzŖ, hogy egy lekºtºtt bet®tet 

®s egy befektet®si term®ket (pl. befektet®si jegy) foglal mag§ban? 

ī index§lt bet®t 

ī befektet®si term®kkel kombin§lt bet®ti term®k 

ī f¿ggŖ kamatoz§s¼ bet®t 
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Az ¿gyf®lminŖs²t®s fŖ c®lja ad·s p®nz¿gyi helyzet®nek folyamatos 

figyel®se abb·l a c®lb·l, hogy teljes²ti e v§llalt kºtelezetts®geit. 

ī igaz 

ī hamis 
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9. NEMZETK¥ZI P£NZ¦GYEK 

9.1 C£LKITţZ£SEK £S KOMPETENCIĆK 

A nemzetkºzi p®nz¿gyi rendszer alapvetŖ v§ltoz§son esett §t a XX. 
sz§zadban, a viszonylag fix jellegŤ Bretton Woodsi rendszer 1970-es 
®vekben bekºvetkezŖ felboml§s§t kºvetŖen hektikusabb§ v§ltak az §rfo-
lyamok, amelyet erŖs²tettek a kialakul· p®nz¿gyi v§ls§gok. Az §rfolyam-
ok alakul§sa ugyanakkor ma m§r nem csak az §llamad·ss§got, vagy az 
export ®s/vagy import tev®kenys®ggel ®rintett v§llalatok gazd§lkod§s§t 
befoly§solja, de hat§ssal van a h§ztart§sok p®nz¿gyi dºnt®seire is. 
A lecke c®lja nemzetkºzi p®nz¿gyek alapºsszef¿gg®seinek ®s a nem-

zetkºzi p®nz¿gyi rendszer fejlŖd®s®nek ®s int®zm®nyeinek a t§rgyal§sa. 
A hallgat· ismerje meg a fizet®si m®rleg fogalm§t, jellemzŖit, r®szeit, 
illetve a valuta-deviza k¿lºnbs®g®t, valamint az §rfolyamok t²pusait. K®-
pes legyen rºviden bemutatni a nemzetkºzi p®nz¿gyi rendszer fejlŖd®-
s®nek fŖbb szakaszait, ®s a rendszer jelenlegi meghat§roz· int®zm®nye-
inek fŖbb jellemzŖit. 

 

33. §bra: Nemzetkºzi p®nz¿gyek lecke strukt¼r§ja  

forr§s: saj§t szerkeszt®s 
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9.2 TANANYAG 

9.2.1 A fizet®si m®rleg 

A fizet®si m®rleg olyan k®toldal¼ kimutat§s, amely egy orsz§g a k¿l-
fºlddel szemben folytatott re§lgazdas§gi ®s p®nz¿gyi tranzakci·it foglalja 
ºssze, az§ltal a gazdas§gpolitikai dºnt®shoz·k sz§m§ra fontos inform§-
ci·kat szolg§ltatva a nemzetgazdas§g k¿lsŖ gazdas§gi kapcsolatair·l, 
nemzetkºzi gazdas§gi helyzet®rŖl. 
Az ºsszehasonl²that·s§g ®rdek®ben a (nemzetkºzi) fizet®si m®rleg a 

Nemzetkºzi Valutaalap (IMF) §ltal k®sz²tett nemzetkºzi m·dszertani ke-
retrendszeren, a fizet®sim®rleg-statisztikai k®zikºnyvºn (Balance of 
Payments Manual, BPM) alapul. Az elsŖ kiad§st 1948-ban publik§lt§k, ®s 
az·ta a nemzetkºzi p®nz¿gyi rendszerben bekºvetkezett v§ltoz§sok mi-
att ¼jabb ®s ¼jabb verzi·k jelentek meg. Az 1993-ban megjelent 5. kiad§s 
az alapvetŖ defin²ci·k ®s kateg·ri§k tekintet®ben is hozott v§ltoz§sokat20, 
a jelenleg ®rv®nyben l®vŖ, 2009-ben megjelent, a nemzeti sz§ml§k 
(SNA) szerkezet®vel ®s fogalmaival harmoniz§lt 6. kiad§s ebbŖl a szem-
pontb·l m§r kev®sb® volt radik§lis21. A nemzetkºzi m·dszertani elveknek 
kºszºnhetŖen az elm¼lt ®vtizedekben az egyes orsz§gok §ltal k®sz²tett 
fizet®si m®rlegek egyre egys®gesebb® v§ltak. 

Å Sixth Edition of the IMF's Balance of Payments and International 
Investment Position Manual (BPM6) 

22. http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/bopman6.htm 

Defin²ci· szerint a fizet®si m®rleg a rezidensek ®s a nem rezidensek 
kºzºtt zajl· j·sz§g-, illetve vagyoni tranzakci·kat m®ri p®nz®rt®ken, egy 
adott idŖszakra vonatkoztatva. A kapcsol·d· fogalmak tekintet®ben: 

ī a rezidens az olyan szervezet ®s mag§nszem®ly, akinek kºzvet-
len gazdas§gi ®rdeke elsŖdlegesen haz§nk gazdas§gi ter¿let®hez 
kapcsol·dik (teh§t nem csak a sz®khely vagy az §llampolg§rs§g 
sz§m²t); 

ī a j·sz§gtranzakci· §ruk ®s szolg§ltat§sok exportja ®s importja; 

ī a vagyontranzakci·: a p®nz, ®rt®kpap²rok, egy®b p®nz¿gyi inst-
rumentumok nemzetkºzi ad§sv®tele. 

                                                
20

 Kateg·ri§k tekintet®ben p®ld§ul 1993-ig a fizet®si m®rleg k®t r®szbŖl §llt, a foly· ®s 

tŖkem®rlegbŖl. 
21

 Alkalmazni 2014-tŖl egys®gesen kºtelezŖ (a meg¼j²tott eur·pai szektorsz§ml§k rend-

szer®vel ï ESA 2010 ï egy¿tt) az Eur·pai Uni· orsz§gaiban, a hazai fizet®sim®rleg-
statisztik§k eset®n 2014 j¼nius§ban ker¿lt sor elsŖ alkalommal az ¼j m·dszertannak 
megfelelŖ adatok kºzz®t®tel®re. 
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9.2.1.1. A fizet®si m®rleg jellemzŖi 

A tranzakci·k jellemzŖen k¿lºnbºzŖ deviz§kban bonyol·dnak, ez®rt 
(elŖre meghat§rozott m·don) megfelelŖ §rfolyamon §tsz§m²tva, a nem-
zetkºzi gazdas§gi poz²ci· ®s k¿lkereskedelmi forgalom §ltal meghat§ro-
zott deviz§ban tºrt®nik a m®rleg ºssze§ll²t§sa (haz§nk eset®ben eur·-
ban). 
A fizet®si m®rleg egyik fontos jellemzŖje a forgalmi (flow) t²pus¼ 

szeml®let, azaz a kimutat§s egy idŖszakra, ®s a sz§mviteli m®rleggel 
ellenben nem egy napt§ri napra sz·l. Az idŖszak jellemzŖen egy p®nz-
¿gyi ®v, amely nem felt®tlen¿l egyezik a napt§ri ®vvel (pl. USA eset®n 
j¼lius 1. ®s j¼nius 30. kºzºtt), de a statisztik§kat jellemzŖen negyed®ves 
bont§sban teszik kºzz®. 
A fizet®si m®rleg m§sik fontos jellemzŖje a kettŖs kºnyvel®s elve: 

minden egyes tranzakci· k®t helyen ker¿l elsz§mol§sra, egyr®szt maga 
az ¿zleti esem®ny, m§sr®szt pedig az ahhoz kapcsol·d· finansz²roz§s 
ker¿l be ellenkezŖ elŖjellel (a kºvetel t®tel pozit²v, a tartozik t®tel pedig 
negat²v elŖjellel) a statisztik§ba. Az elŖjel mutatja azt, hogy a tranzakci· 
az orsz§g szempontj§b·l finansz²roz§si forr§st jelent, vagy finansz²roz§si 
ig®nyt t§maszt. Az elvbŖl kºvetkezik az is, hogy a fizet®sim®rleg defin²ci-
·szerŤen mindig nulla egyenleggel z§r, ®s hi§nyt (passz²vum) vagy tºbb-
letet (akt²vum) csak annak valamely r®szm®rleg®vel kapcsolatban lehet 
®rtelmezni. £rtelmetlen teh§t a fizet®si m®rleg deficitj®rŖl besz®lni, sok 
ilyenkor jellemzŖen annak r®szm®rleg®re, a foly· fizet®si m®rlegre gon-
dolnak. 
Mivel a gyakorlatban a fizet®si m®rleg ºssze§ll²t§sa elt®rŖ adatforr§-

sokra (k®rdŖ²ves felm®r®sek, v§llalati jelent®sek, hitelint®zeti adatszolg§l-
tat§sok stb.) ®p¿l, ez®rt tartalmaz a fizet®sim®rleg-statisztik§ja egy ¼gy-
nevezett t®ved®sek ®s kihagy§sok egyenlege sort, amely ut·lag teszi 
lehetŖv® a tartozik ®s kºvetel oldal egyezŖs®g®t. 

Å EU-s fizet®si m®rleg statisztik§k (Eurostat): 

23. http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Balance
_of_payment_statistics 

Å Hazai fizet®si m®rleg statisztik§k (MNB): 

24. http://english.mnb.hu/Kiadvanyok/report-on-the-balance-of-payments 

9.2.2.2. A fizet®si m®rleg r®szei 

A fizet®si m®rleg egyik legfontosabb r®szm®rlege a foly· fizet®si 
m®rleg. H§rom nagyobb egys®gre tagolhat·: 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Balance_of_payment_statistics
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Balance_of_payment_statistics
http://english.mnb.hu/Kiadvanyok/report-on-the-balance-of-payments
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ī §ruk ®s szolg§ltat§sok, amely a megnevez®snek megfelelŖen ket-
tŖ, ®s m®g egy tov§bbi r®szm®rleget, az utaz§sokat tartalmazza 
(a kor§bbi idegenforgalom helyett); 

ī elsŖdleges jºvedelmek, amely a munk§b·l sz§rmaz· jºvedelme-
ket (b®rk®nt kapott vagy fizetett ºsszegek), a befektet®sek (kºz-
vetlen, portf·li· ®s egy®b befektet®sek) jºvedelmeit ®s egy®b t®-
teleket tartalmaz; illetve  

ī m§sodlagos jºvedelmek (kor§bban viszonzatlan foly· transzferek, 
illetve ¼j kateg·riak®nt a szem®lyes §tutal§sok). 

A foly· fizet®si m®rleg egyenlege megmutatja az adott idŖszakban 
termelt jºvedelem ®s a belfºldi felhaszn§l§s esetleges elt®r®s®t: akt²vu-
ma azonos m®rt®kŤ nett· tŖkeexportot, passz²vuma azonos m®rt®kŤ 
nett· tŖkeimportot jelent.  

 

4. t§bl§zat: A fizet®si m®rleg szerkezete ®s adatai 2013 negyedik negye-

d®vben 

forr§s: saj§t szerkeszt®s KSH adatok alapj§n 

A tŖkem®rleg a nem termelt, nem p®nz¿gyi javak forgalm§t (pl. szel-
lemi tulajdonnal kapcsolatos tranzakci·k) ®s a tŖketranszfereket (p®nz-
ben vagy dologi form§ban ny¼jtott egyoldal¼ §tutal§s) tartalmazza. 
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A p®nz¿gyi m®rleg r®szm®rlegei: 

ī kºzvetlentŖke-befektet®sek (egy v§llalatban tart·s ®rdekelts®g 
megszerz®s®re tºrekvŖ k¿lfºldi befektet®sek); 

ī portf·li·befektet®sek, amely a tŖzsd®ken ®s egy®b p®nz¿gyi pia-
cokon forgatott p®nz¿gyi instrumentumokat tartalmazza; 

ī p®nz¿gyi derivat²v§k (sz§rmaz®kos, azaz hat§ridŖs opci·s ®s 
swap ¿gyletek); 

ī egy®b befektet®sek (pl. v§llalatcsoporton k²v¿li kereskedelmi hite-
lek); 

ī tartal®keszkºzºk (a jegybank §ltal ellenŖrzºtt ®s sz§m§ra azonnal 
el®rhetŖ devizaeszkºzºk). 

A p®nz¿gyi m®rleg a foly· fizet®si m®rleg ®s a tŖkem®rleg egy¿ttes 
egyenleg®nek t¿kºrk®pe22: 

ī ha a foly· fizet®si m®rleg ®s a tŖkem®rleg egy¿ttes egyenlege 
pozit²v, akkor nett· finansz²roz§si k®pess®grŖl23 besz®l¿nk; 

ī amennyiben pedig a foly· fizet®si m®rleg ®s a tŖkem®rleg egy¿t-
tes egyenlege negat²v, akkor nett· finansz²roz§si ig®nyrŖl besz®-
l¿nk. 

9.2.2 Valuta, deviza, §rfolyamok 

A valuta valamely orsz§g nemzetkºzi forgalomba ker¿lt tºrv®nyes fi-
zetŖeszkºze, egy orsz§g fizikai form§ban megjelenŖ p®nze. A deviza az 
valut§ra sz·l· sz§mlakºvetel®s, teh§t sz§mlap®nz24. 
Az §rfolyam egy fizetŖeszkºz k¿lfºldi fizetŖeszkºzben kifejezett §ra, 

amelyet k®tf®le form§ban (®s jellemzŖen 5 sz§mjegy keret®ben) lehet 
kºzºlni: 

ī direkt (kºzvetlen) jegyz®s szerint, amikor a k¿lfºldi p®nznem 
egy egys®g®nek az §r§t adj§k meg a hazai p®nznemben (pl. 
300,15 HUF/EUR); illetve 

ī indirekt (kºzvetett) jegyz®s szerint, amikor a hazai p®nznem 
egy egys®g®nek az §r§t adj§k meg a k¿lfºldi p®nznemben (pl. 
0,0033 EUR/HUF). 

Az orsz§gokra §ltal§ban a direkt §rfolyamjegyz®s (§rjegyz®snek is 
h²vj§k) jellemzŖ, az indirekt jegyz®st alkalmazza p®ld§ul Nagy-Britannia, 

                                                
22 Elm®letben, a gyakorlatban a t®ved®sek ®s kihagy§sok egyenlege kºzºtt¿k az elt®r®s. 
23

 Fel¿lrŖl sz§m²tott finansz²roz§si k®pess®g, a p®nz¿gyi m®rleg egyenlege pedig az 

alulr·l sz§m²tott finansz²roz§si k®pess®g. 
24 Az angolsz§sz irodalmak nem tesznek kºzºtt¿k k¿lºnbs®get, mindkettŖre az idegen 

p®nz (foreign currency) kifejez®st haszn§lj§k. 
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illetve az Eur·pai Kºzponti Bank. (A k®tf®le jegyz®si m·d matematikailag 
egym§s reciproka). 
Teh§t mind a valuta, mind a deviza eset®ben ®rtelmezhet¿nk §rfolya-

mot: 

ī a valuta§rfolyam valamely valuta egys®gnyi mennyis®g®nek m§s 
valut§ban kifejezett §ra; 

ī a deviza§rfolyam pedig valamely deviza egys®gnyi mennyis®g®-
nek m§s deviz§ban kifejezett §ra.  

A valuta§rfolyam magasabb, mint a deviza§rfolyam, aminek az az 
oka, hogy a valut§k sz§ll²t§sa, kezel®se kºlts®geket jelent a p®nz¿gyi 
kºzvet²tŖk sz§m§ra.  
R§ad§sul a gyakorlatban nem csak egy valuta- vagy deviza§rfolyam-

mal tal§lkozunk: l®tezik v®teli §rfolyam, elad§si ®s kºz®p §rfolyam. A 
kettŖ kºzºtti k¿lºnbs®g a spread (vagy marge), ami a p®nz¿gyi kºzvet²tŖ 
§tv§lt§ssal kapcsolatos kºlts®g®t ®s haszn§t fedezi. Mivel az §rfolyamok 
egy egyes p®nz¿gyi kºzvet²tŖkn®l is k¿lºnbºzŖek, ez®rt fontos a gazda-
s§gi szereplŖk sz§m§ra az MNB kºz®p§rfolyam. (A jegybank minden 
munkanapon d®lelŖtt 11 ·rakor §llap²tja meg a forint-eur· (EUR/HUF) 
hivatalos §rfolyamot25).  

5. t§bl§zat: N®h§ny §rfolyamjegyz®s 2013. december 31-®n az MNB-n®l 

®s OTP bankn§l 

N®v Jelºl®s 
MNB  
kºz®p- 
§rfolyam 

OTP  
kºz®p-
§rfolyam 

OTP  
valuta 
v®teli  
§rfolyam 

OTP  
valuta  
elad§si 
§rfolyam 

OTP  
deviza 
v®teli  
§rfolyam 

OTP  
deviza 
elad§si 
§rfolyam 

ausztr§l 
doll§r 

AUD 192,36 192,05 185,71 198,39 190,13 193,97 

sv§jci frank CHF 242,14 242,26 234,27 250,25 239,84 244,68 

k²nai j¿an CNY 35,62 35,66 - - 35,3 36,02 

eur· EUR 296,91 297,2 288,88 305,52 294,23 300,17 

angol font GBP 356,76 356,74 346,75 366,73 353,17 360,31 

orosz rubel RUB 6,55 6,57 6,22 6,92 6,5 6,64 

USA doll§r USD 215,67 215,88 209,84 221,92 213,72 218,04 

forr§s: saj§t szerkeszt®s MNB ®s OTP adatok alapj§n 

                                                
25 A t²z legakt²vabb devizapiaci tev®kenys®get folytat· belfºldi hitelint®zet §ltal kºzºlt 

EUR/HUF §rfolyamadatokb·l, a legmagasabb ®s legalacsonyabb 2-2 ®rt®k elhagy§-
s§val, sz§m²tott sz§mtani §tlag k®pezi az aznapi EUR/HUF hivatalos deviza§rfolya-
mot. A forint-doll§r (USD/HUF) deviza§rfolyam meghat§roz§sa az EUR/HUF ®s az 
EUR/USD kereszt§rfolyam alapj§n tºrt®nik, a tºbbi deviza§rfolyam® pedig a sz§m²tott 
USD/HUF ®s a nemzetkºzi devizapiacon kialakult kereszt§rfolyamok alapj§n. 
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A nemzetkºzi p®nz¿gyi alapfogalmakat vizsg§lva m®g k®t tov§bbi 
§rfolyamkateg·ri§t ®rdemes kiemelni. Az effekt²v §rfolyam egy olyan 
multilater§lis m®rŖsz§m, amely megmutatja a hazai p®nznem ®rt®k®nek 
v§ltoz§s§t a legfontosabb kereskedelmi partnerorsz§gok p®nznemeivel 
(azokat fontoss§guk szerint term®szetes s¼lyokkal ell§tva) szemben. 
£rtelmezni a v§ltoz§s§t lehet, figyelembe v®ve a kereskedelmi kapcsola-
tokban (®s ezzel a s¼lyokban) bekºvetkezŖ v§ltoz§sokat. A re§l effekt²v 
§rfolyam ï amely az effekt²v §rfolyam infl§ci·s k¿lºnbºzettel korrig§lt 
®rt®ke ï alakul§s§b·l pedig egy orsz§g versenyk®pess®g®ben bekºvet-
kezett v§ltoz§sra lehet kºvetkeztetni. 

A valuta- ®s a deviza§rfolyam ï legal§bbis egy rugalmas §rfolyam-
rendszerben, l§sd pl. USA doll§r vagy eur· ï piaci kateg·ria, §lland· 
mozg§sban van. Az §rfolyamok alakul§sa a h§ztart§sok, a v§llalatok, a 
p®nz¿gyi int®zm®nyek ®s egy®b gazdas§gi szereplŖk v®teli ®s elad§si 
sz§nd®kait·l, azaz a kereslet®tŖl ®s a k²n§lat§t·l f¿gg. A devizapiacok ï 
amelyek alapvetŖen OTC jellegŤ, bankkºzi piacok (vagy m§s n®ven 
forex, azaz FX piacok) ï mŤkºd®s®t a hatalmas forgalom, a piac kiemel-
kedŖ likvidit§sa, a szereplŖk nagy sz§ma ®s fºldrajzi sz®tsz·rts§ga jel-
lemzi, ez®rt kºzel §llnak a kºzgazdas§gi ®rtelmŤ tºk®letes piac fogalm§-
hoz. A kereslet-k²n§lat, ®s ezzel az §rfolyam alakul§s§t az ·ri§si 
forgalomnak kºszºnhetŖen jellemzŖen egy piaci szereplŖ sem tudja tar-
t·san befoly§solni, kiv®ve tal§n n®h§ny nagyobb jegybankot (l§sd devi-
zapiaci intervenci·k). 

 

34. §bra: A vil§g glob§lis napi devizapiaci forgalma (napi §prilisi §tlag, 
milli§rd USD) 

forr§s: saj§t szerkeszt®s BIS adatok alapj§n 
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Nem rugalmas §rfolyamok eset®n a jegybanki beavatkoz§s nyom§n is 
megv§ltozhatnak az §rfolyamok, k®tf®le m·don: 

ī le®rt®kel®s eset®n a k¿lfºldi deviza egy egys®ge tºbb hazai 
p®nzzel lesz egyenlŖ (pl. 300 HUF/EUR helyett 315 HUF/EUR), 
azaz nºvekszik az §rfolyam; 

ī fel®rt®kel®s eset®n a k¿lfºldi deviza egy egys®ge kevesebb hazai 
p®nzzel lesz egyenlŖ (pl. 300 HUF/EUR helyett 280 HUF/EUR), 
azaz csºkken az §rfolyam. 

A le®rt®kel®s a gazdas§gpolitika kedvelt eszkºze, mert serkenti az 
exportot (az exportŖr v§llalatnak nŖ az §rbev®tele vagy esetleg csºk-
kentheti elad§si §rait) ®s visszafogja az importot (az 1 EUR-®rt behozott 
k¿lfºldi term®k megdr§gul, az eddigi 300 Ft helyett 315 Ft-ba fog ker¿lni), 
®s ezzel kedvezŖ hat§ssal van a fizet®si m®rleg szerkezet®re. Az import-
term®kek dr§gul§sa miatt (f¿ggŖen azok szerep®tŖl a fogyaszt§si szer-
kezetben) ugyanakkor a l®p®s infl§ci·t gener§l.  
Hazai vonatkoz§sban az §rfolyam (piaci alap¼) gyeng¿l®se, vagy egy 

esetleges le®rt®kel®se k®t tov§bbi fontos hat§s§t c®lszerŤ m®g kiemelni: 
egyr®szt nºvekedne az §llamad·ss§g (illetve annak deviza alap¼ h§nya-
da), illetve negat²van ®rinten® a hazai devizahiteles probl®makºrt. 
(Ugyanakkor az Eur·pai Uni·t·l ®rkezŖ t§mogat§sokat forintra v§ltva 
tºbb projekt lenne finansz²rozhat·.) Ennek kºvetkezm®nye, hogy az §rfo-
lyam alakul§s§nak meg²t®l®se ï a gazdas§g szereplŖinek szempontj§b·l 
n®zve is ï egy igen komplex gazdas§gpolitikai ter¿letet jelent. 

9.2.3 A nemzetkºzi p®nz¿gyi rendszer tºrt®nete 

A nemzetkºzi p®nz¿gyi rendszer azoknak a szab§lyoknak az ºsz-
szess®ge, amelyek r®v®n az egyes orsz§gok bonyol²tj§k egym§ssal mo-
net§ris tranzakci·ikat. Egy m§sik ï rendszer szeml®letŤ megkºzel²t®sben 
ï megkºzel²t®sben (Vigv§ri, 2013) ĂNemzetkºzi p®nz¿gyi rendszer alatt a 
p®nz¿gyi rendszer elemeinek (tºrv®nyes fizetŖeszkºzºk, instrumentu-
mok, inform§ci·k) ®s alrendszereinek nemzet§llamokon ®s valutaºveze-
teken k²v¿l megval·sul· kapcsol·d§sai, folyamatai, kºlcsºnhat§sai ºsz-
szess®g®t, valamint e kapcsolatok, folyamatok ®s kºlcsºnhat§sok 
strukt¼r§j§t ®rtj¿kò. 

A nemzetkºzi p®nz¿gyi rendszer elsŖ szakasz§nak a XIX. sz§zad 
utols· harmad§ban kialakult, 1871-tŖl26 az I. vil§gh§bor¼ig mŤkºdŖ 
aranystandard rendszert tekinthetj¿k. A rendszer fŖbb jellemzŖi: 

                                                
26

 ElŖszºr N®metorsz§gban,1871-ben rºgz²tett®k az arany §rfolyam§t a francia-porosz 

h§bor¼t kºvetŖen, majd a rendszerhez a legtºbb orsz§g m®g az 1870-es ®vekben 
csatlakozott (haz§nk a Monarchia r®v®n csak 1892-ben). 
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ī rºgz²teni kell az egyes p®nznemek aranyparit§s§t (pl. 1 uncia 
arany 86,58 n®met m§rk§val ®s 20,67 USA doll§rral volt egyenlŖ, 
®s ez§ltal pedig 1 USA doll§r 4,19 n®met m§rk§val), amelyet  

ī az §llamok fenntartanak, ®s amely mellett v§llalj§k az arany v®te-
l®t, illetve elad§s§t a hazai p®nz ellen®ben. 

A p®nzkibocs§t§s teh§t az aranyk®szlethez kºtºtt, a valuta§rfolyamok 
stabilit§s§t az aranyautomatizmus biztos²totta, amely r®v®n az §rfolyam-
ok egy, az arany orsz§gok kºzºtti sz§ll²t§s§nak kºlts®ge §ltal kijelºlt felsŖ 
(kiviteli) ®s az als· (behozatali) aranypontok §ltal meghat§rozott, nem t¼l 
sz®les s§vban ingadozhatott.  
A rendszer az §rfolyamok ®s az §rak stabilit§s§t eredm®nyezte, de 

ezzel egy¿tt szŤk²tette a tagorsz§gok monet§ris politik§j§nak mozg§ste-
r®t. MŤkºd®s®nek az I. vil§gh§bor¼, illetve a hadikiad§sok okozta fede-
zetlen p®nzkibocs§t§s vetett v®get. B§r pr·b§lt§k m·dosult form§ban a 
h§bor¼t kºvetŖen vissza§ll²tani, de m§r nem tudott tart·san mŤkºdni, ®s 
v§ls§g§t csak erŖs²tette az 1929-33-as nagy gazdas§gi vil§gv§ls§g okoz-
ta le®rt®kel®s versenyfut§s (pl. 1931-ben a font sterlinget 30%-kal, 1934-
ben az USA doll§rt 41%-kal ®rt®kelt®k le). 
A II. vil§gh§bor¼ kºvetŖen jºtt l®tre a nemzetkºzi p®nz¿gyi rendszer 

m§sodik szakasza, a II. vil§gh§bor¼ alatt megerŖsºdŖ USA vez®rlet®vel 
(1946-ban a vil§g aranytartal®k§nak 71%-§val rendelkezett), 1945 ®s 
1971 kºzºtt mŤkºdŖ Bretton Woods-i27 rendszer. A rendszer fŖbb jel-
lemzŖi: 

ī tartal®kk®pz®si mechanizmus; 

ī fix §rfolyamrendszer; 

ī devizakorl§toz§sok le®p²t®se (konvertibilit§s biztos²t§sa); 

ī p®nz¿gyi int®zm®nyrendszer ki®p¿l®se (pl. IMF, IBRD) 
A fix §rfolyamrendszer keret®ben rºgz²tett®k a doll§r aranyparit§s§t (1 

uncia arany egyenlŖ 35 USA doll§r), az USA pedig v§llalta, hogy a pari-
t§son hajland· aranyat doll§r®rt adni-venni a tºbbi tag§llammal szemben. 
A tºbbi orsz§g rºgz²tette saj§t p®nzneme ®s az USA doll§r parit§s§t, 

amelyet egy szŤk ingadoz§si s§vban (° 1%) kellett (jegybanki intervenci-
·kkal) tartani. 

1958-ig a rendszer zavartalanul mŤkºdºtt, de a 1960-as ®vektŖl v§l-
toztak a kºr¿lm®nyek. A rendszer alapja az USA foly· fizet®si m®rleg®-
nek deficitje volt, ®s p®nzpolitik§j§nak a vil§ggazdas§g likvidit§si ig®ny®-
hez val· igaz²t§sa. A hidegh§bor¼ ®s a vietnami h§bor¼ kºvetkezt®ben 
emelkedŖ kºlts®gvet®si kiad§sok miatt az USA doll§r gyeng¿l®s®t ered-

                                                
27

 Ezen amerikai kisv§rosban tartott§k 1944. j¼lius§ban a rendszert megalapoz· p®nz-

¿gyi konferenci§t. 



P£NZ¦GYTAN ALAPJAI 

153 

m®nyezt®k, emiatt pedig a tov§bbi nagyar§ny¼ doll§rki§raml§sok megf®-
kez®s®re az USA 1971 augusztus§ban felf¿ggesztette a doll§r aranyra 
val· §tv§lthat·s§g§t. B§r az 1971 december®ben az t²z legfejlettebb tŖ-
k®s orsz§g k²s®rletet tett a helyzet rendez®s®re (az USA doll§rt le®rt®kel-

t®k, a parit§st 38 USA doll§rra emelt®k, ®s az ingadoz§si s§vot ° 2,25%-
ra bŖv²tett®k), az USA doll§rt 1973 febru§rj§ban ¼jra le®rt®kelt®k (11%-
kal), majd m§rciust·l a fejlett orsz§gok §ltal§nos lebegtet®sre t®rtek §t. A 
l®p®sek egy¼ttal hivatalosan is Bretton Woods-i rendszer v®g®t jelentet-
t®k. 

1973-t·l (gyakorlatilag 1971-tŖl) a vil§g vezetŖ p®nzei kºzºtt (USA 
doll§r, jap§n jen, illetve a kºzºs eur·pai p®nz) rugalmas §rfolyamrend-
szer van ®rv®nyben, tºbbszºr intervenci·kkal k²s®rten. Az 1970-es ®vek 
v®g®n fell®pŖ nemzetkºzi ad·ss§gv§ls§g, ®s az egyre gyakoribb p®nz-
¿gyi v§ls§gok (pl. 1982-es latin-amerikai, vagy az 1994-es mexik·i) 
ugyanakkor a nemzetkºzi p®nz¿gyi rendszer szab§lyoz§s§t ®s a glob§lis 
fel¿gyeletet kºvetelt®k meg, amit erŖs²tettek az elm¼lt ®vtizedekre jel-
lemzŖ p®nz¿gyi integr§ci·s tºrekv®sek. 

9.2.4 Nemzetkºzi p®nz¿gyi int®zm®nyek 

A nemzetkºzi p®nz¿gyi szervezetek alapvetŖen 1944 ut§n fejlŖdtek ki, 
®s ma m§r nagym®rt®kben befoly§solj§k az orsz§gok kºzºtti p®nz¿gyi 
kapcsolatokat, szerep¿k pedig a 2008-as v§ls§g ut§n m®g ink§bb felerŖ-
sºdºtt. 

Az 1944-ben alap²tott, jelenleg 188 tagorsz§ggal rendelkezŖ Nemzet-
kºzi Valutaalap (International Monetary Fund, IMF) a nemzetkºzi mone-
t§ris rendszer egyik kºzponti int®zm®nye. L®trehoz§sa ·ta c®lkitŤz®sei 
nem v§ltoztak, mŤkºd®se azonban folyamatosan igazodott a vil§ggazda-
s§gi helyzet v§ltoz§s§hoz. Tev®kenys®g®nek h§rom fŖ pill®re a gazda-
s§gpolitikai fel¿gyelet (gazdas§gi- ®s p®nz¿gyi folyamatok elemz®se ®s 
tan§csad§s), a szak®rtŖi seg²ts®gny¼jt§s, illetve a hitelny¼jt§s a fizet®si 
m®rleg probl®m§kkal k¿zdŖ orsz§gok sz§m§ra. 

Az alap mŤkºd®s®t a tagorsz§gok gazdas§gi ®s p®nz¿gyi helyzete 
alapj§n meghat§rozott befizet®sek, kv·t§k finansz²rozz§k, amelyek 
egy¼ttal a tagorsz§gok szavazati s¼ly§t is meghat§rozz§k. Az alap saj§t 
p®nzneme az 1969-ben l®trejºtt SDR (Special Drawing Rights, azaz K¿-
lºnleges Leh²v§si Jogok), ami egy elsz§mol§si egys®g, sz§mlap®nz, ®r-
t®k®t pedig egy valutakos§r alapj§n hat§rozz§k meg (2011-tŖl 41,9% 
USA doll§rt, 37,4% eur·t, 11,3% angol fontot ®s 9,4% jap§n jent tartal-
maz), amelyben a valut§k s¼ly§t a nemzetkºzi kereskedelemben betºltºtt 
szerep szerint s¼lyozz§k. 



P£NZ¦GYTAN ALAPJAI 

154 

 

35. §bra: A 12 legnagyobb tagorsz§g kv·tar®szesed®se 2014 szeptember®-

ben  

forr§s: saj§t szerkeszt®s IMF adatok alapj§n 

A 2008-as v§ls§got kºvetŖen fŖk®nt a hitelez®si szerepkºre erŖsºdºtt 
fel, 2009 tavasz§n a G20-as cs¼cs hat§rozata alapj§n megh§romszoroz-
t§k az IMF erŖforr§sait (mintegy 750 milli§rd doll§rra). A hitelt hitel-
meg§llapod§s keret®ben foly·s²tj§k, amelyben rºgz²tik az adott orsz§g 
§ltal felv§llalt gazdas§gpolitikai int®zked®seket is. A k®t nagy csoportba 
sorolhat· hitelek (rendes ®s k¿lºnleges hitelkeretek) kºz¿l tºbb ¼j is 
megjelent az elm¼lt ®vtizedben, jelenleg h§rom hitelt²pust ®rdemes ki-
emelni: 

ī az 1946 ·ta l®tezŖ, ®s a v§ls§g hat§s§ra rugalmasabb§ alak²tott 
k®szenl®ti hitelkeret (Stand-by Arragement, SBA) c®lja a rºvid-
t§v¼ fizet®si m®rleg probl®m§k megold§sa, a hitelny¼jt§s idŖtar-
tama jellemzŖen 1-2 ®v, a visszafizet®s hat§rideje pedig 3,5-5 ®v 
(pl. 2008-ban Izland ®s Gºrºgorsz§g sz§m§ra biztos²tott keret); 

ī az 1997 ut§n bevezetett rugalmas hitelkeret (Flexible Credit Li-
ne, FCL) c®lja v§ls§g megelŖz®se ®s kezel®se az erŖs gazdas§gi 
alapokkal rendelkezŖ orsz§gok vonatkoz§s§ban (pl. 2009-ben 
Lengyelorsz§g eset®ben); 
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ī elŖvigy§zatoss§gi hitelvonal (PCL), amelyet stabil gazdas§gi 
alapokkal rendelkezŖ, de a rugalmas hitelkeret felt®teleinek nem 
megfelelŖ orsz§gok sz§m§ra k²n§lnak. 

Magyarorsz§g 1982 ·ta tagja a Nemzetkºzi Valutaalapnak, a csatla-
koz§s ·ta 11-szer vett¿k ig®nybe a Valutaalap eszkºzeit k®szenl®ti, illet-
ve kiterjesztett hitel meg§llapod§sok form§j§ban.  

Å A legutols· hitelfelv®telre28 a 2008-as p®nz¿gyi v§ls§g kirobba-
n§s§t kºvetŖen, 2008. november 6-§n ker¿lt sor: a 10,5 milli§rd 
SDR ºsszegŤ (12,3 milli§rd eur·) k®szenl®ti hitelkeretnek kb. 
73%-a lett felhaszn§lva. A tºrleszt®s 3 ®v 3 h·nap t¿relmi idŖ ut§n 
2012 elej®n indult, ®s 2013. augusztus elej®n elŖtºrleszt®st kºve-
tŖen az ºsszes kºlcsºn visszafizet®sre ker¿lt. 2012-ben felmer¿lt 
ugyan egy ¼jabb hitelkeret lehetŖs®ge, de a javul· piaci kºr¿lm®-
nyek nyom§n nem ker¿lt sor ¼jabb hitelszerzŖd®s megkºt®s®re. 

Az 1945-ben ï eredetileg §tmeneti jelleggel ï alap²tott Nemzetkºzi 
Đjj§®p²t®si ®s Fejleszt®si Bank29 (International Bank for Reconstruction 
and Development) fŖ c®lja a II. vil§gh§bor¼t kºvetŖ ¼jj§®p²t®sek ®s a 
fejleszt®sek finansz²roz§sa, az 1960-as ®vektŖl pedig alapvetŖen szer-
kezet§talak²t§si ®s infrastrukt¼ra-fejleszt®si programokat sz§m§ra forr§s 
biztos²t§sa. Forr§sait a nemzetkºzi p®nz- ®s tŖkepiacokon val· kºtv®ny-
kibocs§t§s biztos²tja. Magyarorsz§g 1982-ben lett tagja, ®s az·ta tºbb 
mint 40 egyezm®ny keret®ben 3,6 milli§rd doll§r ®rt®kben finansz²roztak 
k¿lºnbºzŖ (pl. mezŖgazdas§g fejleszt®si, vagy ipari szerkezet§talak²t§si) 
programokat. 

A Nemzetkºzi Fizet®sek Bankj§t (Bank for International Settlements, 
BIS) 1930-ban alap²tott§k, eredetileg az I. vil§gh§bor¼t kºvetŖ n®met 
j·v§t®teli kºtelezetts®gek lebonyol²t§sa c®lj§val. Jelenleg a kºzponti 
bankok kºzºtti nemzetkºzi monet§ris egy¿ttmŤkºd®s legfŖbb szervezŖje 
(Ăbankok bankjaò), kºzgazdas§gi ®s monet§ris kutat§si tev®kenys®get ®s 
adatgyŤjt®st folytat, illetve a b§zeli bankfel¿gyeleti bizotts§g mŤkºdtetŖ-
jek®nt a bankok szab§lyoz§s§val kapcsolatos tan§csad·i ®s koordin§ci-
·s tev®kenys®get folytat. 

Å Az IMF honlapja:  

25. http://www.imf.org/external/index.htm 

                                                
28

 £rdekess®g, hogy az azt megelŖzŖen az 1995-ºs gazdas§gpolitikai int®zked®sek 

(ĂBokros-csomagò) kapcs§n elŖvigy§zatoss§gb·l megkºtºtt hitelkeret (264 milli· 
SDR) v®g¿l egy§ltal§n nem ker¿lt leh²v§sra. 

29
 A Nemzetkºzi Fejleszt®si T§rsul§ssal egy¿tt Vil§gbank, ®s tov§bbi h§rom m§sik p®nz-

¿gyi int®zm®nnyel egy¿tt Vil§gbank-csoport n®ven is tal§lkozhatunk vele. 

http://www.imf.org/external/index.htm
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Å A Vil§gbank honlapja:  

26. http://www.worldbank.org/ 

Å A BIS honlapja:  

27. http://www.bis.org/index.htm 

9.3 ¥SSZEFOGLALĆS, K£RD£SEK 

9.3.1 ¥sszefoglal§s 

A nemzetkºzi p®nz¿gyek alakul§s§nak egyik fontos eszkºze a fizet®si 
m®rleg, amely r®szm®rlegeinek alakul§sa megmutatja az orsz§g k¿lsŖ 
gazdas§gi kapcsolatainak alakul§s§t. Az §rfolyam egy gazdas§g legfon-
tosabb k¿lsŖ v§ltoz·ja, annak alakul§sa hat§ssal van a gazdas§g sze-
replŖinek p®nz¿gyi helyzet®re. Az alapfogalmak mellett a lecke a bemu-
tatta a nemzetkºzi p®nz¿gyi rendszer fejlŖd®s®nek fŖbb szakaszait az 
1870-es ®vektŖl napjainkig, kiemelve az aranystandard rendszer, a 
Bretton Woods-i rendszer ®s a rugalmas §rfolyamrendszerek fŖbb jel-
lemvon§sait. A nemzetkºzi p®nz¿gyi rendszer int®zm®nyei kºz¿l az IMF, 
az IBRD ®s a BIS mŤkºd®s®t t§rgyaltuk, kiemelve a p®nz¿gyi v§ls§got 
kºvetŖen fel®rt®kelŖdºtt IMF hitelkonstrukci·it, illetve haz§nk ®s az IMF 
kapcsolat§t. 

9.3.2 ¥nellenŖrzŖ k®rd®sek 

1. Mutassa be ®s jellemezze a fizet®si m®rleget! 

2. Mutassa be ®s jellemezze a fizet®si m®rleg r®szeit! 

3. Defini§lja ®s jellemezze a jegybank §rfolyamok alakul§s§ba val· 
beavatkoz§s§nak k®t fŖ m·dj§t! 

4. Jellemezze az aranystandard rendszert! 

5. Jellemezze a Bretton Woods-i rendszert! 

6. Mutassa be a Nemzetkºzi Valutaalap mŤkºd®s®t! 

7. Mutassa be a Nemzetkºzi Đjj§®p²t®si ®s Fejleszt®si Bank ®s a 
Nemzetkºzi Fizet®sek Bankja mŤkºd®s®t! 

9.3.3 Gyakorl· tesztek 

A foly· fizet®si m®rleg akt²vuma azonos m®rt®kŤ nett· tŖkeimportot 
jelent. 

ī igaz 

ī hamis 
 

http://www.worldbank.org/
http://www.bis.org/index.htm
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A deviz§k ad§sv®tele a lebonyol²tott forgalmat tekintve dºntŖen 

ī OTC piacon zajlik. 

ī a tŖzsd®n zajlik. 

ī a jegybankok §ltal mŤkºdtetett kºzºs nemzetkºzi fizet®si rend-
szerben tºrt®nik.  

 
A fel®rt®kel®s hat§s§ra megdr§gul az import hazai p®nzben, illetve 

a k¿lfºldi p®nzben kifejezett export§rak csºkkenhetnek, de hazai p®nz-
ben ï nºvelve a v§llalatok §rbev®tel®t ï nŖhetnek is. 

ī igaz 

ī hamis 
 
Melyik nem a Bretton Woods-i rendszer jellemzŖje? 

ī devizakorl§toz§sok le®p²t®se 

ī rugalmas §rfolyamrendszer 

ī nemzetkºzi p®nz¿gyi int®zm®nyrendszer ki®p¿l®se 
 
Melyik nemzetkºzi p®nz¿gyi int®zm®nyre igaz az, hogy a b§zeli 

bankfel¿gyeleti bizotts§g mŤkºdtetŖjek®nt a bankok szab§lyoz§s§val 
kapcsolatos tan§csad·i ®s koordin§ci·s tev®kenys®get folytat? 

ī Nemzetkºzi Đjj§®p²t®si ®s Fejleszt®si Bank 

ī Nemzetkºzi Valutaalap 

ī Nemzetkºzi Fizet®sek Bankja 
 
 
Pr·bavizsga 
 
A foly· fizet®si m®rleg h§rom nagyobb egys®gre tagolhat·: 

ī §ruk ®s szolg§ltat§sok, tŖkem®rleg, jegybanki tartal®kok 

ī m§sodlagos jºvedelmek, portf·li·befektet®sek, t®ved®sek ®s ki-
hagy§sok egyenlege 

ī §ruk ®s szolg§ltat§sok, elsŖdleges jºvedelmek, m§sodlagos jºve-
delmek 

 
A k®szenl®ti hitelkeret egy 1997 ut§n bevezetett IMF hitelterm®k, 

amelynek c®lja a v§ls§g megelŖz®se ®s kezel®se az erŖs gazdas§gi ala-
pokkal rendelkezŖ orsz§gok vonatkoz§s§ban. 

ī igaz 
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ī hamis 
 
 
Z§r·vizsga A 
 
Melyik §rfolyamkºzl®sre igaz, hogy a hazai p®nznem egy egys®-

g®nek az §r§t adj§k meg a k¿lfºldi p®nznemben? 

ī direkt jegyz®s 

ī kºzvetett jegyz®s 

ī effekt²v §rfolyam 
 
Ha a foly· fizet®si m®rleg ®s a tŖkem®rleg egy¿ttes egyenlege po-

zit²v, akkor nett· finansz²roz§si ig®nyrŖl besz®l¿nk. 

ī igaz 

ī hamis 
 
 
Z§r·vizsga B 
 
Melyik nem a fizet®si m®rleg jellemzŖje? 

ī a forgalmi (flow) t²pus¼ szeml®let 

ī a jegybank int®zked®seinek §rstabilit§sra gyakorolt hat§s§t mutat-
ja meg 

ī kettŖs kºnyvel®s elve 
 
Az aranystandard rendszerben rºgz²tett®k az egyes p®nznemek 

aranyparit§s§t, amely mellett a r®szt vevŖ orsz§gok v§llalj§k az arany 
v®tel®t, illetve elad§s§t a hazai p®nz ellen®ben. 

ī igaz 

ī hamis 
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10. GAZDASĆGI £S P£NZ¦GYI INTEGRĆCIč EURčPĆBAN 

10.1 C£LKITţZ£SEK £S KOMPETENCIĆK 

2002. janu§r elsej®n ker¿lt sor a tºrt®nelem legnagyobb k®szp®nzcse-
r®j®re, amelynek keret®ben tºbb mint 15 milli§rd bankjegyet ®s 
51 milli§rd ®rm®t gy§rtottak, ®s ezekkel cser®lt®k le a nemzeti forgalom-
ban akkor l®vŖ 9 milli§rd bankjegyet ®s 107 milli§rd ®rm®t. A 2001. szep-
tember eleje ®s 2002. febru§r v®ge kºzºtt lezajlott mŤvelet jelentŖs si-
kerk®nt volt elkºnyvelhetŖ. Ugyanakkor 1957-tŖl hossz¼ ¼t vezetett 
od§ig, ®s az az·ta eltelt tizenk®t ®vben tov§bb erŖsºdºtt az integr§ci·s 
folyamat. A 2008-as p®nz¿gyi v§ls§g tºbbek kºzºtt a kºzºs gazdas§gpo-
litika ®s egy¼ttal az eur· alapjainak hi§ny§ra h²vta fel a figyelmet, lehetŖ-
s®gk®nt 2012-ben m®g Gºrºgorsz§g euroz·n§b·l val· kil®p®se is felme-
r¿lt.  
A lecke c®lja gazdas§gi integr§ci· form§inak ®s kiemelten az eur·pai 

gazdas§gi integr§ci· folyamat§nak a t§rgyal§sa. A hallgat· ismerje meg 
a gazdas§gi integr§ci· lehets®ges t²pusait. K®pes legyen bemutatni az 
EGK l®trehoz§s§t·l kezdve az gazdas§gi ®s p®nz¿gyi integr§ci· eur·pai 
folyamat§t, az egys®ges monet§ris politika ®s az eur· bevezet®se ®rde-
k®ben tett l®p®seket ®s erŖfesz²t®seket. K®pes legyen ®rtelmezni a kº-
zºs monet§ris politika mŤkºd®s®t, ismerje a gazdas§gi integr§ci· m®ly²-
t®se ®rdek®ben a p®nz¿gyi v§ls§g ·ta tett int®zked®seket. 
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36. §bra: Gazdas§gi ®s p®nz¿gyi integr§ci· Eur·p§ban lecke strukt¼r§ja  

forr§s: saj§t szerkeszt®s  

10.2 TANANYAG 

10.2.1 A gazdas§gi integr§ci· ®s t²pusai 

A XX. sz§zadban felerŖsºdtek a gazdas§gi integr§ci·s folyamatok, 
amely sor§n az abban r®szt vevŖ orsz§gok kºzºtt egyre szorosabb gaz-
das§gi egy¿ttmŤkºd®s jºn l®tre. A gazdas§gi integr§ci·nak ugyanakkor 
sz§mos (egym§sra ®p¿lŖ) form§j§t, t²pus§t megk¿lºnbºzethetj¿k: 

ī preferenci§lis ºvezet, ami egy laza egy¿ttmŤkºd®si forma, amely-
ben az r®szt vevŖ orsz§gok egym§snak bizonyos kedvezm®nye-
ket ny¼jtanak; 

ī szabadkereskedelmi  ºvezet, amely sor§n a r®szt vevŖ orsz§gok 
egym§ssal szemben eltºrik a kereskedelmi akad§lyokat, de 
megmarad a tagorsz§gok ºn§ll· v§mpolitik§ja (pl. az 1960-as 
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®vekben l®trehozott Eur·pai Szabadkereskedelmi T§rsul§s 
(EFTA), vagy az 1994-ben l®trehozott £szak-Amerikai Szabadke-
reskedelmi T§rsul§s (NAFTA); 

ī v§muni·, amely eset®n a r®szt vevŖ orsz§gok egys®ges v§mpoli-
tik§t folytatnak a k²v¿l§ll·  orsz§gokkal  szemben, ezzel megval·-
s²tva az §ruk ®s szolg§ltat§sok szabad §raml§s§t; 

ī kºzºs  piac, amely eset®n az erŖforr§sok optim§lis allok§ci·ja ®r-
dek®ben minden termel®si   t®nyezŖ (§ruk, szolg§ltat§sok, tŖke, 
munkaerŖ) szabadon §ramlik az orsz§gok kºzºtt; 

ī gazdas§gi uni·, amelyben megval·sul az egys®ges gazdas§gpo-
litika; 

ī p®nz¿gyi uni·, amely eset®n egys®ges p®nz¿gypolitika val·sul 
meg, valamint kºzºs p®nzt vezetnek be. 

Tov§bbi szakasznak tekinthetj¿k a politikai uni·t, amelyben a nemzet-
§llamok kºzºtt §llamszºvets®g, konfºder§ci·, vagy fºder§ci· jºn l®tre. 

10.2.2 Az eur·pai gazdas§gi integr§ci· tºrt®nete 

10.2.2.1. Az 1950-60-as ®vek l®p®sei 

Az eur·pai gazdas§gi integr§ci· elŖzm®nye az 1950-es ®vekben hat30 
eur·pai orsz§g §ltal al§²rt h§rom szerzŖd®s volt: 

ī az 1951-ben al§²rt, az Eur·pai Sz®n- ®s Ac®lkºzºss®get l®treho-
z· (ESZAK) szerzŖd®s; 

ī az 1957-ben al§²rt Eur·pai Atomenergia-kºzºss®get l®trehoz· 
(EURATOM) szerzŖd®s, illetve 

ī az ugyanazon ®vben al§²rt, az Eur·pai Gazdas§gi Kºzºss®get 
l®trehoz· (EGK) R·mai SzerzŖd®s. 

Az EKG fontos c®lja volt a tag§llamok gazdas§gi integr§ci·ja, ezen 
bel¿l ï kºzºs politik§k kidolgoz§sa mellett az kºzºss®g eg®sz®re kiterje-
dŖ v§muni· (1968-ra val·sul meg), majd az ezt kºvetŖ tizenk®t ®ves §t-
meneti idŖ ut§n a kºzºs piac l®trehoz§sa. A kºzºs p®nzre vonatkoz· 
elk®pzel®sek ugyanakkor m®g nem szerepeltek a szerzŖd®sekben, ®s 
gazdas§gpolitikai egy¿ttmŤkºd®s ter®n csak is csak alapelveket fogal-
maztak meg: 

ī a tag§llamok a SzerzŖd®s c®ljainak el®r®s®hez sz¿ks®ges m®r-
t®kben koordin§lj§k gazdas§gpolitik§jukat; illetve 

                                                
30

 Franciaorsz§g, N®met Szºvets®gi Kºzt§rsas§g, Olaszorsz§g, Belgium, Hollandia ®s 

Luxemburg. 

http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/treaties/treaties_ecsc_hu.htm
http://europa.eu/legislation_summaries/institutional_affairs/treaties/treaties_eec_hu.htm
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ī a Kºzºss®g int®zm®nyeinek tekintettel kell lenni¿k arra, hogy ne 
vesz®lyeztess®k a tag§llamok belsŖ ®s k¿lsŖ p®nz¿gyi stabilit§-
s§t. 

Ezen t¼l k®t bizotts§g l®trehoz§s§t lehet m®g kiemelni: 

ī az 1958-ban l®trejºtt Monet§ris Bizotts§g feladata a gazdas§gi 
®s p®nz¿gyi folyamatainak elemz®se volt, illetve 

ī az 1964-ben megalap²tott Jegybankelnºkºk Bizotts§g§nak fe-
ladata a monet§ris strat®gi§k egyeztet®se volt. 

A kºzºs p®nz bevezet®s®nek elsŖ ®rdemi §llom§sa az 1962-ben elfo-
gadott Marjolin-memorandum volt, amely a gazdas§gi uni· v§muni·b·l 
val· kialakul§s§t tŤzte ki c®lul az 1960-as ®vek v®g®re, a tag§llamok 
valut§i kºzºtti v®glegesen rºgz²tett §rfolyamokkal. Mivel az 1960-as 
®vekben a j·l mŤkºdŖ Bretton Woods-i rendszer sz®les kºrŤ §rfolyam-
stabilit§st biztos²tott, ez®rt a kºzºs p®nz ®rdek®ben nem tºrt®ntek tov§b-
bi l®p®sek. 

Az 1960-as ®vek v®g®re a nemzetkºzi kºrnyezet jelentŖs m®rt®kben 
megv§ltozott, ez®rt felerŖsºdtek az integr§ci·s tºrekv®sek. Az Eur·pai 
Bizotts§g 1969-ben elŖterjesztett egy javaslatot (az ¼gynevezett Barre-
tervet) a kºzºs p®nznemmel kapcsolatos elk®pzel®s tov§bbfejleszt®s®re, 
aminek hat§s§ra a Gazdas§gi ®s Monet§ris Uni· szakaszos megval·s²-
t§s§r·l sz·l· terv kidolgoz§s§val b²zt§k meg a (Luxemburg miniszterel-
nºke) Pierre Werner vezette szak®rtŖi csoportot. 

1970-ben nyilv§noss§gra hozott Werner-jelent®s azt javasolta, hogy 
a GMU-t tºbb l®p®sben, 1980-ig bez§r·lag hozz§k l®tre. A terv fŖ elemei: 

ī teljes konvertibilit§s, azaz a tagorsz§gok valut§inak a tŖke-
mozg§sok teljes liberaliz§ci·ja melletti szabad §tv§lthat·s§ga; 

ī §rfolyams§vok szŤk²t®se, majd rºgz²t®se: a kºzºs valuta beve-
zet®se ®rdek®ben a valuta§rfolyamok teljes ®s visszavonhatatlan 
rºgz²t®se; 

ī monet§ris tartal®kalap-k®pz®se a fizet®si m®rlegek stabiliz§l§sa 
®rdek®ben. 

A tervezet nagy hangs¼lyt helyezett a gazdas§gpolitikai koordin§ci·ra 
is, ®s emiatt egy kºzºss®gi szintŤ gazdas§gpolitikai dºnt®skºzpont fel§l-
l²t§s§t szorgalmazta. 
Az §rfolyampolitika ter®n a Ăvalutak²gy·ò mechanizmusa 1972 §prili-

s§ban l®pett mŤkºd®sbe, amely a valut§k ºsszehangolt §rfolyam-
ingadoz§s§t, a doll§rhoz viszony²tva szŤk keretek kºz® szor²totta: a r®szt 
vevŖ valut§k §rfolyam§t egy 2,25% sz®less®gŤ s§vban (Ăk²gy·ò) kellett 
tartani, szemben az egyes deviz§knak az USA doll§rral szembeni meg§l-
lap²tott 4,5%-os sz®less®gŤ s§vval (Ăk²gy· az alag¼tbanò). 1973-ban l®t-
rejºtt az Eur·pai Monet§ris Egy¿ttmŤkºd®si Alap (EMCF), amelynek ï a 
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valutak²gy· mŤkºd®s®nek elŖseg²t®s®n t¼l ï a kºzponti bankok jºvŖbeni 
kºzºss®gi szervezŖd®s®nek kiindul·pontja lett. 
A tervezet v®grehajt§s§nak ugyanakkor belsŖ, ®s fŖk®nt k¿lsŖ kºr¿l-

m®nyek sem kedveztek. A tag§llamok nem hajtott§k v®gre a folyamatos 
§rfolyamszŤk²t®seket, ®s a megl®vŖ gazdas§gpolitikai egyeztet®s kerete-
it is el®gs®gesnek tartott§k. Megv§ltozott a nemzetkºzi p®nz¿gyi kºrnye-
zet is: 1973 m§rcius§ban az USA bejelenti az USA doll§r lebegtet®s®t 
(®s ezzel megszŤnt a Bretton Woods-i rendszer), illetve 1973 decembe-
r®ben megtºrt®nt az elsŖ olaj§rrobban§s (a kŖolaj-export§l· orsz§gokat 
tºmºr²tŖ OPEC 3 $-r·l 12 $-ra emelte az olaj hord·nk®nti §r§t). B§r 1973 
m§rcius§ban a megsz¿ntett®k a doll§rral szembeni ingadoz§si s§vot, 
teh§t lebegtetni kezdt®k a doll§rral szemben (azaz a Ăk²gy·t kiengedt®k 
az alag¼tb·lò), a valutak²gy· ï kil®p®sek ®s §rfolyam le- ®s fel®rt®kel®sek 
miatt ï m§r nem mŤkºdºtt.  
A folyamat teh§t lend¿let®t vesztette, a nemzetkºzi p®nz¿gyi rendszer 

v§ltoz§sa ®s az egyes orsz§gok elt®rŖ gazdas§gpolitikai reakci·i miatt 
1974-ben hivatalosan is lemondtak a Werner-terv megval·s²t§s§r·l. 

10.2.2.2. Az Eur·pai Monet§ris Rendszer  

Az 1970-es ®vek v®g®n a tagorsz§gokban v®gbe menŖ politikai v§lto-
z§soknak kºszºnhetŖen ¼jra felerŖsºdtek az integr§ci·s tºrekv®sek, 
amelynek eredm®nye az 1979 m§rcius§ban l®trehozott Eur·pai Mone-
t§ris Rendszer (European Monetary System, EMS) lett. A rendszer mŤ-
kºd®s®nek pill®rei: 

ī az eur·pai p®nz¿gyi egys®g, azaz az ECU (European Currency 
Unit, ECU), mint mesters®gesen kialak²tott valutakos§r31, aminek 
az ®rt®k®t a tag§llami valut§i r®v®n hat§rozt§k meg a kºzºss®gen 
bel¿li, kereskedelem ar§ny§ban (ºt®ves fel¿lb²r§lat mellett); 

ī az §rfolyam-mechanizmus (European Exchange Rate Mechanism, 
ERM), amely szerint a bilater§lis piaci §rfolyamoknak a hivatalos 
parit§shoz (ECU) k®pest meghat§rozott s§vhat§ron bel¿l 
(Ñ2,25%) kellett maradniuk32; 

ī a hitelmechanizmus, amely szerint a tag§llamok kºzºs alapot 
hoztak l®tre a gyeng®bb valut§val rendelkezŖ orsz§gok §rfolyam-
probl®m§ik ®s fizet®si m®rleg neh®zs®geik t§mogat§s§ra. 

                                                
31

 1979. m§rcius 13. ®s 1984. szeptember 16. kºzºtt a kos§r szerkezete: 32,98% n®met 

m§rka, 19,83% francia frank, 13,34% font sterling, 10,51% holland forint, 9,64% belga 
frank, 9,49% olasz l²ra, 3,06% d§n korona, 1,15% ²r font. 

32
 Kiv®tel az olasz l²ra, amely eset®n sz®lesebb, Ñ6%-os lebegtet®si s§vot enged®lyez-

tek. 
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Az ECU nem volt tºrv®nyes fizetŖeszkºz, fizikai form§ban, azaz bank-
jegy ®s ®rme form§ban nem jelent meg mŤkºd®se alatt, de haszn§lata 
folyamatosan terjedt: mint elsz§mol§si egys®g a tag§llamok kºzponti 
bankjai kºzºtti tranzakci·kban, majd a valuta- ®s kºtv®nypiacon is fontos 
fizet®si eszkºz lett, illetve tartal®kvalutak®nt is egyre hangs¼lyosabb sze-
repet kapott. 

A rendszer 1979-ben nyolc orsz§g33 r®szv®tel®vel indult, Nagy-
Britannia k²v¿l maradt34. Az EMS v®g¿l c®lj§nak megfelelve hozz§j§rult a 
monet§ris stabilit§shoz, seg²tette az infl§ci· csºkken®s®t ®s az §rfolyam-
ok viszonylagos stabilit§s§t. 

10.2.2.3. A Delors-terv 

Az 1980-as ®vek kºzep®n ¼jra felerŖsºdtek a monet§ris integr§ci·s 
tºrekv®sek, amelynek fontos eleme volt ï az Eur·pai Gazdas§gi Kºzºs-
s®get l®trehoz· szerzŖd®s elsŖ §tfog· m·dos²t§sak®nt ï az 1986. febru-
§rban al§²rt Egys®ges Eur·pai Okm§ny (Single European Act, SEA). Az 
okm§ny megerŖs²tette a monet§ris uni· l®trehoz§s§nak a sz§nd®k§t, 
tov§bb§ az egys®ges §ru-, szolg§ltat§s-, tŖke- ®s munkaerŖpiac kialak²-
t§sa ®rdek®ben megteremtette az Eur·pai Egys®ges Piac 1992 v®g®re 
val· l®trehoz§s§nak felt®teleit. A tagorsz§gok sz§m§ra az eur·pai §rfo-
lyam-mechanizmusban val· r®szv®telt kºtelezetts®gk®nt rºgz²tette, to-
v§bb§ elŖ²rta a tŖkeforgalmi liberaliz§ci·t. 

1988 nyar§n az Eur·pai Tan§cs a hannoveri ¿l®s®n megerŖs²tette a 
Gazdas§gi ®s Monet§ris Uni· (tov§bbiakban GMU) megval·s²t§s§nak 
sz§nd®k§t, ®s l®trehozott egy bizotts§got, amely Jacques Delors, az Eu-
r·pai Bizotts§g elnºke vezet®s®vel vizsg§lta az uni· megval·s²t§s§nak 
lehetŖs®g®t ®s javaslatot tett annak szakaszaira35.  

A tervezet fontos meg§llap²t§sa volt, hogy a monet§ris uni· l®trehoz§-
sa objekt²v, gazdas§gi sz¿ks®gszerŤs®g, az egys®ges belsŖ piac l®tre-
hoz§s§nak r®sze. A kor§bbi Werner-tervhez k®pest ¼jdons§g volt a jegy-
bankok kºzºtti egy¿ttmŤkºd®s erŖs²t®s®nek, ®s a kºzponti bankok 
eur·pai rendszere l®trehoz§s§nak c®lja. A bizotts§g szerint a monet§ris 
uni·t h§rom, egym§sra ®p¿lŖ szakaszban kell megval·s²tani: 

                                                
33

 Franciaorsz§g, NSZK, Belgium, Luxemburg, Hollandia, Olaszorsz§g (mint az EGK 

alap²t·i), illetve az 1973-ban csatlakozott D§nia ®s ĉrorsz§g. 
34

 B§r 1990 okt·ber®ben csatlakozott hozz§, de 1992 Ŗsz®n erŖs §rfolyamspekul§ci· 

kºvetkez®ben a brit korm§ny m§r nem tudta a font sterlinget az §rfolyams§von bel¿l 
tartani, ²gy 1992. szeptember 16-§n a britek az EMS-bŖl kil®ptek (ĂFekete Szerdaò). 

35 A bizotts§g tagja volt tºbbek kºzºtt L§mfalussy S§ndor (Ăaz eur· atyjaò) magyar sz§r-

maz§s¼ kºzgazd§szprofesszor, mint a Nemzetkºzi Fizet®sek Bankja vez®rigazgat·ja. 
(1994-tŖl 1997. j¼nius 30-ig az Eur·pai Monet§ris Int®zet elsŖ elnºke.) 

http://hu.wikipedia.org/wiki/1992
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ī az 1993 v®g®ig tart· elsŖ szakaszban erŖs²teni kell a monet§ris 
szintŤ egy¿ttmŤkºd®st, elh§r²tani a p®nz¿gyi integr§ci· akad§lya-
it, ®s csºkkenteni a tag§llami gazdas§gpolitik§k elt®r®seit; 

ī a m§sodik szakaszban l®tre kell hozni a gazdas§gi ®s monet§ris 
uni· szervezeti kereteit, ®s erŖs²teni a gazdas§gi konvergenci§t; 

ī a harmadik szakaszban az §rfolyamok visszavonhatatlan rºgz²t®-
s®vel ®s a kºzponti bank mŤkºd®s®nek megkezd®s®vel a kºzºs 
monet§ris politika megval·s²t§sa. 

M²g az elsŖ szakasz a fenn§ll· int®zm®nyi kereteken bel¿l val·sult 
meg, addig a tov§bbi szakaszokhoz m§r sz¿ks®ges volt az int®zm®nyi 
strukt¼ra form§lis megv§ltoztat§sa a R·mai SzerzŖd®s m·dos²t§s§val. 

10.2.2.4. A maastrichti konvergenciakrit®riumok 

1989 v®g®n az Eur·pai Tan§cs korm§nykºzi konferencia ºsszeh²v§-
s§t k®rte a gazdas§gi ®s monet§ris uni· megval·s²t§sa ®rdek®ben, 
amelynek eredm®nyek®ppen sz¿letett meg az 1992. febru§r 7-®n al§²rt 
Maastrichti SzerzŖd®s. Az Eur·pai Uni·t l®trehoz·, a ratifik§ci· elh¼z·-
d§sa miatt csak 1993 november®tŖl ®letbe l®pŖ Maastrichti SzerzŖd®s 
h§rom nagy pill®rre t§maszkodik: Eur·pai Kºzºss®gek, a kºzºs k¿l- ®s 
biztons§gpolitik§n, valamint a bel- ®s igazs§g¿gyi egy¿ttmŤkºd®sen. 
Az elsŖ pill®r kieg®sz¿lt egy gazdas§gi ®s monet§ris politik§val foglal-

koz· ¼j fejezettel, lefektetve benne a GMU alapjait ®s megval·s²t§s§nak 
menet®t. Az ¼j monet§ris rendszer, azaz a Kºzponti Bankok Eur·pai 
Rendszere ®s az Eur·pai Kºzponti Bank alapokm§ny§t, illetve az Eur·-
pai Monet§ris Int®zet alapokm§ny§t jegyzŖkºnyv form§j§ban csatolt§k a 
szerzŖd®shez.  
Fontos l®p®s volt a gazdas§gi konvergencia m®r®se tekintet®ben a 

maastrichti konvergenciakrit®riumok kialak²t§sa. Ezek ma is olyan 
gazdas§gi ®s p®nz¿gyi kºvetelm®nyek, amelyeket a Gazdas§gi ®s Mo-
net§ris Uni·ba val· bel®p®shez ®s az eur· kºzºs p®nzk®nt val· beveze-
t®s®hez egy tag§llamnak teljes²tenie kell. A krit®riumok a kºvetkezŖk: 

ī §rstabilit§s, amely szerint a monet§ris uni·ba val· bel®p®st 
megelŖzŖ egy ®vben az infl§ci·s r§ta legfeljebb 1,5 %-kal m¼lhat-
ja fel¿l az EU leg-alacsonyabb infl§ci·s r§t§t felmutat· h§rom or-
sz§g§nak sz§mtani §tlag§t; 

ī kamatl§b-konvergencia, amely szerint a hossz¼ t§v¼ referencia-
kamatl§b (t²z ®ves §llampap²r ®ves hozama) legfeljebb 2 %-kal 
m¼lhatja fel¿l az EU legalacsonyabb infl§ci·s r§t§t felmutat· h§-
rom orsz§g a hossz¼ t§v¼ kamatl§b§nak sz§mtani §tlag§t; 
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ī korm§nyzat p®nz¿gyi helyzet®nek fenntarthat·s§ga, amely 
szerint az §llamh§ztart§s foly· deficitje nem haladhatja meg a 
GDP 3%-§t, a brutt· §llamad·ss§g pedig nem lehet tºbb a GDP 
60%-§n§l; 

ī §rfolyamstabilit§s, amely szerint az §rfolyam s¼lyos fesz¿lts®-
gek n®lk¿l egy rºgz²tett s§von bel¿l (Ñ2,25%, majd 1993 augusz-
tus§t·l Ñ15%) marad, illetve a monet§ris uni·ba val· bel®p®st 
megelŖzŖ k®t ®vben az adott orsz§g egyoldal¼an nem ®rt®kelheti 
le valut§j§t. 

Ugyanakkor a szerzŖd®s az §llamh§ztart§si egyenleg®re ®s ad·ss§-
g§ra vonatkoz· felt®tel kapcs§n kiv®teleket is meghat§rozott: 

ī a GDP-ar§nyos kºlts®gvet®si hi§ny jelentŖs m®rt®kben ®s folya-
matosan csºkken, ®s el®r egy, a referencia®rt®khez kºzeli szintet; 
vagy 

ī a referencia®rt®k t¼ll®p®se csak kiv®teles (pl. term®szeti kataszt-
r·fa nyom§n) ®s §tmeneti, ®s az ar§ny kºzel marad a referencia-
®rt®khez; illetve  

ī az §llami szektor ad·ss§g§ra vonatkoz· ar§ny elegendŖ m®rt®k-
ben csºkken, ®s kiel®g²tŖ ¿temben kºzel²t a referencia®rt®khez 
(ut·bbi kiv®telt tºbb tagorsz§g eset®n is alkalmazt§k, pl. Belgium, 
Olaszorsz§g, vagy Gºrºgorsz§g). 

A krit®riumok elŖnye, hogy viszonylag objekt²ven, ®s tºbb szempont-
b·l n®zve teszik lehetŖv® a gazdas§gi konvergencia m®r®s®t, de kritik§-
jak®nt eml²thetŖ, hogy a re§lgazdas§g teljes²tm®ny®t (pl. nºveked®s, 
foglalkoztatotts§g, fizet®si m®rleg helyzete) nem jelzik.  

10.2.2.5. A Stabilit§si ®s Nºveked®si Paktum 

A fisk§lis kiv®telek pontos²t§sa ®s kieg®sz²t®se ®rdek®ben fogadt§k el 
1996-ban a Stabilit§si ®s Nºveked®si Paktumot (Stabiliy and Growth 
Pact, SGP), amelynek c®lja az eredm®nyes §llamh§ztart§si gazd§lkod§s 
folyamatos szinten tart§sa volt. Az egyezm®ny k®t §gra bonthat·: 

ī a megelŖzŖ §g (1466/1997/EK rendelet) a kºlts®gvet®si egyen-
leg fel¿gyelet®re ®s gazdas§gpolitik§ik ºsszehangol§s§ra vonat-
kozik; 

ī a kiigaz²t· §g (1467/1997/EK rendelet) pedig t¼lzott hi§ny elj§r§s 
szab§lyait foglalja ºssze. 

Az egyezm®ny ®rtelm®ben a harmadik szakasz kezdet®re minden or-
sz§gnak be kell mutatnia a kºlts®gvet®si stabilit§si terv®t, amelynek kº-
z®pt§v¼ c®lja egyens¼ly vagy tºbblet. Az ellenŖrz®s keret®ben a monet§-
ris uni· tagjai stabilit§si programot, az azon k²v¿li tag§llamok pedig 
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konvergencia-programot ny¼jtanak be, amelyeket az Eur·pai Bizotts§g 
®rt®kel. 

Amennyiben egy tag§llam eset®n a kºlts®gvet®si hi§ny a megenge-
dett referencia®rt®ket (3%) meghaladja, uni·s szinten ¼gynevezett t¼l-
zott hi§ny (deficit) elj§r§s indul. A folyamat ºsszetett, a Tan§cs a t¼lzott 
hi§ny fenn§ll§s§nak meg§llap²t§s§t kºvetŖen specifikus aj§nl§sokat ad 
az ®rintett tag§llamnak. Ha a t¼lzott hi§ny tov§bbra is fenn§ll, akkor v®g-
sŖ esetben a kºlts®gvet®si fegyelmet megs®rtŖ tagorsz§g kºteles kama-
toz· let®tet befizetni a kºzºss®gi kºlts®gvet®sbe, amely k®t r®szbŖl §ll: 

ī egy §lland· r®sz, amely a GDP 0,2%-§nak felel meg; illetve 

ī egy v§ltoz· r®sz, amely a hi§ny ®s a referencia®rt®k kºzºtti k¿-
lºnbs®g egytized®nek felel meg (pl. 6%-os hi§ny eset®n 0,3%). 

A let®t ®ves ºsszeg®nek felsŖ hat§ra a GDP 0,5%-a, ®s ha a hi§nyt a 
kºvetkezŖ k®t ®v sor§n sem igaz²tj§k ki, akkor b²rs§gg§ alakul. (A ta-
pasztalatok szerint ez m§r politikai k®rd®s, eddig ï kiemelve a n®met ®s 
francia t¼lzottdeficit-elj§r§s 2004-ben elmaradt szankcion§l§s§t ï nem 
ker¿lt m®g sor b²rs§g kiszab§s§ra.) 
A fisk§lis fegyelmet biztos²t· rendelkez®sek kºzºtt szerepelt tov§bb§ 

a kºlts®gvet®si hi§ny monet§ris finansz²roz§s§nak tilalma is, azaz a 
jegybankok nem ny¼jthatnak hitelt az §llamh§ztart§si deficit fedez®s®re. 
Egy m§sik ï a 2008-as v§ls§g kapcs§n ®rdekes ï z§rad®k szerint pedig 
sem a kºzºss®g, sem pedig egyetlen tag§llam nem felelŖs m§s tag§llam 
ad·ss§g§®rt, illetve azt nem v§llalhatja §t. 

10.2.2.6. A Gazdas§gi ®s Monet§ris Uni· megval·sul§sa 

A GMU elsŖ szakasza 1990. j¼l. 1-j®tŖl vette kezdet®t, az al§bbi 
megval·s²tott elemekkel: 

ī a tŖkemozg§sokra vonatkoz· korl§toz§sok teljes le®p²t®se; 

ī a nemzeti jegybankok kºzºtti szorosabb egy¿ttmŤkºd®s kialak²t§-
sa (az 1964-ben megalap²tott Jegybankelnºkºk Bizotts§ga hat§s-
kºr®nek bŖv²t®s®vel); 

ī a tag§llamok kºzºtti szorosabb gazdas§gpolitikai egyeztet®s ke-
reteinek kialak²t§sa. 

A GMU m§sodik szakasza 1994-ben vette kezdet®t, ®s ï az idŖkºz-
ben 1995 december®ben az EU madridi cs¼cs®rtekezleten hozott dºnt®s 
alapj§n ï 1998 v®g®ig tartott. FŖbb elemei: 

ī az eur·pai jegybank elŖdje, az Eur·pai Monet§ris Int®zet (EMI)36 
megalap²t§sa; 

                                                
36

 Ezzel egy idŖben megszŤnt a Jegybankelnºkºk Bizotts§ga. 
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ī az egys®ges monet§ris politik§ra val· §tt®r®s jogi, int®zm®nyi ®s 
technikai elŖfelt®teleinek kialak²t§sa; 

ī a tag§llamok gazdas§gi teljes²tm®ny®nek kºzel²t®se a konver-
gencia-krit®riumok teljes²t®se r®v®n; illetve  

ī a nemzeti jegybankok f¿ggetlens®g®nek biztos²t§sa. 

 

37. §bra: Az infl§ci· konvergenci§ja a 12 tag¼ eur·ºvezetben (®ves nºveke-

d®s %-ban) 

forr§s: Eur·pai Bizotts§g, 2007. 

Az EMI vizsg§lva a maastrichti konvergenciakrit®riumok teljes¿l®-
s®t, konvergenciajelent®seket37 tett kºz®. Az utols· jelent®s®t 1998 tava-
sz§n tette kºzz®, ®s annak alapj§n 1998 m§jus§ban az EU br¿sszeli 
cs¼cstal§lkoz·j§n megerŖs²tett®k, hogy a 15 tag§llam kºz¿l tizenegy38 
teljes²tette a kºzºs valuta bevezet®s®nek felt®teleit. Sv®dorsz§g ®s Gº-
rºgorsz§g elt®r®sben r®szes¿lŖ tag§llamnak minŖs¿ltek, azaz nem telje-
s²tett®k az euro bevezet®s®hez sz¿ks®ges felt®teleket (de hossz¼ t§von 
kºtelezetts®g¿k a kºzºs valuta bevezet®se). D§nia ®s az Egyes¿lt Ki-

                                                
37

 1995-re n®zve egy tagorsz§g tudott minden, ®s ºt tagorsz§g tudott h§rom felt®telt 

teljes²teni, 1996-ra pedig kicsit romlottak az ar§nyok (egy ®s n®gy tagorsz§gra). 
38 Belgium, N®metorsz§g, Spanyolorsz§g, Franciaorsz§g, ĉrorsz§g, Olaszorsz§g, Lu-

xemburg, Hollandia, Ausztria, Portug§lia ®s Finnorsz§g. 
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r§lys§g Ăk²v¿lmarad§si z§rad®knakò nevezett joggal ®lt, ami alapj§n fel-
ment®st kaptak a GMU harmadik szakasz§ban val· r®szv®tel al·l (fenn-
tartva maguknak a k®sŖbbi csatlakoz§s jog§t). 

A GMU harmadik szakasza 1999-ben vette kezdet®t. Visszavonha-
tatlan rºgz²tett®k a monet§ris uni·ban r®szt vevŖ orsz§gok valut§ja ®s az 
eur· kºzºtti §tv§lt§si ar§nyokat, ®s a monet§ris politik§t a Kºzponti Ban-
kok Eur·pai Rendszer®hez deleg§lva, az Eur·pai Kºzponti Bank ir§ny²-
t§s§val l®trejºtt az egys®ges monet§ris politika. 

 

38. §bra: Visszavonhatatlanul rºgz²tett euro§tv§lt§si §rfolyamok  

forr§s: saj§t szerkeszt®s 

Ezzel egy idŖben ï az 1979-ben l®trejºtt Eur·pai Monet§ris Rendszer 
egyik pill®r®nek m·dos²t§sak®nt ï ERMïII n®ven ¼j §rfolyam-
mechanizmus l®pett ®letbe, amelynek c®lja az eur·nak az euroºvezeten 
k²v¿li EU-tag§llamok nemzeti fizetŖeszkºzeivel szembeni §rfolyam§t sta-
biliz§lni. A bel®p®s idŖz²t®se opcion§lis, de teljes²t®se ï mint az 
§rfolyamstabilit§s felt®tele ®s ï az eur· bevezet®se miatt kºtelezŖ. A 
rendszer keret®ben:  

ī meghat§rozz§k az adott orsz§g valut§j§nak a kºzponti parit§s§t 
az eur·val szemben, ®s ahhoz k®pest egy Ñ15%-os ingadoz§si 
s§v enged®lyezett; 
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ī a s§v kºzepe (parit§s) m·dos²that·, de a tagorsz§g valut§j§t csak 
fel®rt®kelni lehet (ahogy azt tette pl. Szlov§kia 2007 m§rcius§-
ban); 

ī az ingadoz§si s§v kºzºs megegyez®s alapj§n szŤkebb is lehet 
(pl. D§nia eset®n az eur· ellen 7,46038 d§n koron§ban meghat§-
rozott kºzponti §rfolyamhoz k®pest Ñ2,25%). 

A kºzºs p®nz ugyanakkor a harmadik szakasz kezdet®n fizikailag 
m®g nem jelent meg: az eur· csak sz§mlap®nzk®nt funkcion§lt. A p®nz-
piacokon teh§t keresked®s ettŖl a napt·l kezdve kiz§r·lag eur·ban zaj-
lott, de a Ăh®tkºznapokonò a nemzeti valut§knak kellett §tmenetileg forga-
lomban maradni, mint az eur· v§lt·p®nzei. Az eurobankjegyek ®s az 
euro®rm®k bevezet®s®re, ®s ezzel a tºrt®nelem legnagyobb k®szp®nz-
cser®j®re az EU 12 orsz§g§ban39 2002. janu§r elsej®n ker¿lt sor, a csere 
viszonylag zºkkenŖmentesen, k®t h·napon bel¿l lezajlott.  

Å Az eur· bankjegyek ®s ®rm®k k®pei az al§bbi linkeken ®rhetŖek 
el: 

28. https://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/html/index.en.html 

29. https://www.ecb.europa.eu/euro/coins/common/html/index.en.html 

30. https://www.ecb.europa.eu/euro/coins/2euro/html/index.en.html 

10.2.3 A gazdas§gi ®s monet§ris uni· mŤkºd®se 

A Kºzponti Bankok Eur·pai Rendszere (KBER) az Eur·pai Kºz-
ponti Bankot (EKB) ®s az EU-tag§llamok nemzeti kºzponti bankjait 
(NKB) foglalja mag§ban f¿ggetlen¿l att·l, hogy az adott tag§llamban be-
vezett®k-e az eur·t vagy sem. Jogi szem®lyis®ggel nem rendelkezik, 
nincs int®zked®si joga ®s saj§t dºnt®shoz· test¿lete. 

Å Az Eur·pai Kºzponti Bank honlapja: 

31. https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html 

Az Eur·pai Kºzponti Bank feladata 1999-tŖl az euroºvezet monet§ris 
politik§j§nak alak²t§sa. Az euroºvezet (eurorendszer) a KBER-hez k®-
pest egy szŤkebb csoport, amely az EKB-t, valamint az eur·t m§r beve-
zetett orsz§gok nemzeti kºzponti bankjait tºmºr²ti. Az EKB mint az Eur·-
pai Uni· egyik int®zm®nye jogi szem®lyis®ggel is rendelkezik. 

                                                
39 A kor§bban eml²tett 11 orsz§ghoz csatlakozott Gºrºgorsz§g, miut§n az Eur·pai Bizott-

s§g 2000-ben elk®sz²tett jelent®se alapj§n teljes²tette a kºzºs valuta alkalmaz§s§hoz 
sz¿ks®ges felt®teleket. £rdekess®g ï mint ut·lag kider¿lt ï, hogy a kºlts®gvet®si hi§-
ny§ra vonatkoz· felt®telt csak Ăkreat²v kºnyvel®sò (csal§s) r®v®n tudt§k teljes²teni. 

https://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/euro/coins/common/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/euro/coins/2euro/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
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Bevezet®se ·ta ugyanakkor folyamatosan bŖv¿lt az euroºvezet, sŖt a 
jelenleg 18 tag¼ csoport 2015-tŖl ¼jabb tagorsz§ggal, Litv§ni§val bŖv¿l. 
£rdekess®g, hogy az eur·z·n§n k²v¿l az eur· tov§bbi hat eur·pai orsz§g 
fizetŖeszkºze: azt Andorra, Monaco, San Marino ®s a Vatik§n szerzŖd®s 
alapj§n, ugyanakkor Koszov· ®s Montenegr· nem hivatalosan vezette 
be. 

  

39. §bra: Az eur· bevezet®se az EU-ban  

forr§s: Az euroºvezet 

Az euroºvezeten k²v¿li uni·s tagorsz§gok Nagy-Britannia ®s D§nia 
kiv®tel®vel minden ®vben konvergenciaprogramot k®sz²tenek, bemutat-
v§n abban a kºzºs p®nz felt®teleinek val· megfelel®s ®rdek®ben tett 
int®zked®seiket. A programokat az Eur·pai Bizotts§g ®s az Eur·pai Kºz-
ponti Bank vizsg§lja, kºzz®t®ve a konvergenciajelent®s®t, legal§bb k®t®-
vente egyszer, illetve az eur·ºvezethez csatlakozni k²v§n· uni·s tag§l-
lam k®r®s®re. 

Å Magyarorsz§g 2014-es konvergenciaprogramja itt ®rhetŖ el: 

32. http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2014/cp2014_hungary_en.pdf 

Å Az EU-s konvergenciajelent®sek pedig 1996 visszamenŖleg itt ®r-
hetŖek el: 

33. http://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/index.en.html 

10.2.3.1. Az EKB monet§ris politik§ja 

Az eurorendszer elsŖdleges c®lja az §rstabilit§s fenntart§sa, annak 
vesz®lyeztet®se n®lk¿l t§mogatja a kºzºss®g §ltal§nos gazdas§gpolitik§-
j§t, hozz§j§rulva a kºzºss®g c®lkitŤz®seinek (a foglalkoztat§s magas 
szintje, kiegyens¼lyozott gazdas§gi nºveked®s) el®r®s®hez. A monet§ris 
politika §tl§that·s§ga ®rdek®ben 1998 okt·ber®ben az EKB Korm§nyz·-
tan§csa sz§mszerŤ meghat§roz§st adott az §rstabilit§s fogalm§ra: az 

http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2014/cp2014_hungary_en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/convergence/html/index.en.html


P£NZ¦GYTAN ALAPJAI 

172 

euroºvezetben m®rt harmoniz§lt fogyaszt·i §rindex40 2% alatti ®ves nº-
veked®s®t jelenti kºz®pt§von. 

 

40. §bra: A harmoniz§lt fogyaszt·i §rindex alakul§sa az euroºvezetben  

forr§s: EKB 

Az eurorendszer alapvetŖ feladatai: 

ī a monet§ris politika meghat§roz§sa ®s v®grehajt§sa; 

ī devizamŤveletek v®gz®se; 

ī az euroºvezet tagjai hivatalos devizatartal®kainak tart§sa ®s ke-
zel®se; 

ī a fizet®si rendszerek zavartalan mŤkºd®s®nek elŖmozd²t§sa.  
Az eurorendszer tov§bbi feladatai: 

ī bankjegykibocs§t§s az euroºvezeten bel¿l; 

ī a nemzeti kºzponti bankokkal egy¿ttmŤkºdve statisztikai inform§-
ci·k gyŤjt®se; 

ī hozz§j§rul§s az illet®kes hat·s§gok prudenci§lis fel¿gyelethez ®s 
a p®nz¿gyi rendszer stabilit§s§hoz kapcsol·d· tev®kenys®g®hez; 

                                                
40

 Az egyes tag§llamok §ltal szolg§ltatott adatokb·l, az Eurostat §ltal ºssze§ll²tott, ºsz-

szehasonl²that· fogyaszt·i §rindex. 
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ī nemzetkºzi ®s eur·pai szintŤ egy¿ttmŤkºd®s. 
Az EKB monet§ris politikai strat®gi§j§nak alapja k®t pill®r: 

ī a kºzgazdas§gi elemz®s, amely rºvid ®s kºz®pt§vra koncentr§l, 
®s fŖk®nt a re§lgazdas§gi folyamatokra ®s a gazdas§gban fenn§l-
l· p®nz¿gyi felt®telekre ºsszpontos²t; illetve 

ī a monet§ris elemz®s, amely hosszabb t§vra f·kusz§lva a p®nz-
mennyis®g ®s az §rak kºzºtt hossz¼ t§von fenn§ll· ºsszef¿gg®st 
vizsg§lja. 

Az EKB monet§ris politikai eszkºzt§r§nak fŖ elemei: ny²lt piaci mŤve-
letek (n®gy f®le t²pussal k¿lºnbºzŖ idŖt§vokra), az egynapos likvidit§s 
ny¼jt§s§ra vagy kivon§s§ra a kºzponti banki rendelkez®sre §ll§s, illetve a 
kºtelezŖ tartal®k. Hozz§ kell tenni, hogy a v§ls§gra adott reakci·k®nt az 
EKB is alkalmazott rendk²v¿li int®zked®seket, mint a 2010 m§jusa ®s 
2012 febru§rja kºzºtt, az ®rt®kpap²rpiacok nem megfelelŖ mŤkºd®s®nek 
kezel®se ®rdek®ben mŤkºdtetett ®rt®kpap²r-piaci program (Securities 
Markets Programme, SMP), illetve a 2012 augusztus§ban elind²tott v®g-
leges, ®rt®kpap²r-ad§sv®teli tranzakci·k (Outright Monetary 
Transactions, OMT). 

Å BŖvebben l§sd LehmannīM§traiīPulai tanulm§ny§ban41. 

34. http://english.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/Kiadvanyok/mnben
_mnbszemle/mnben_spec_bulletin-oct-2013/lehmann-matrai-pulai.pdf 

Az EKB fŖ dºnt®shoz· test¿letei a Korm§nyz·tan§cs ®s az Igazgat·-
s§g. A Korm§nyz·tan§cs, mint az eurorendszer monet§ris politik§j§nak 
ir§ny²t·ja az Eur·pai Kºzponti Bank fŖ dºnt®shoz· test¿lete. Tagjai az 
Igazgat·s§g hat tagja, valamint az euroºvezetbeli orsz§g nemzeti kºz-
ponti banki elnºkei. Jelenlegi elnºke 2011 november®tŖl nyolc ®ven §t 
Mario Draghi. Az Igazgat·s§g az operat²v mŤkºd®s®rt fele: elŖk®sz²ti a 
Korm§nyz·tan§cs ¿l®seit, illetve a Korm§nyz·tan§cs ir§nymutat§sai ®s 
hat§rozatai alapj§n ir§ny²tja az euroºvezet monet§ris politik§j§t. 

10.2.3.2. A v§ls§g ®s a gazdas§gi integr§ci·s tºrekv®sek 

A 2008-as gazdas§gi v§ls§g ugyanakkor r§ir§ny²totta a figyelmet arra, 
hogy hi§nyos a kºzºs p®nz alapja: l®trejºtt ugyan a p®nz¿gyi uni·, de 
val·di gazdas§gi uni· ®s egys®ges gazdas§gpolitika n®lk¿l.  
A v§ls§g hat§s§ra az EKB int®zked®sei mellett az eur·ºvezet stabili-

t§s§nak garant§l§sa ®s a p®nz¿gyi neh®zs®gekkel vagy erŖs piaci nyo-

                                                
41 Lehmann Krist·fīM§trai R·bertīPulai Gyºrgy: A Federal Reserve System ®s az Eur·-

pai Kºzponti Bank v§ls§g sor§n alkalmazott int®zked®seinek bemutat§sa. MNB-
Szemle, 2013. okt·ber.

 

http://english.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/Kiadvanyok/mnben_mnbszemle/mnben_spec_bulletin-oct-2013/lehmann-matrai-pulai.pdf
http://english.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/ENMNB/Kiadvanyok/mnben_mnbszemle/mnben_spec_bulletin-oct-2013/lehmann-matrai-pulai.pdf
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m§ssal szembes¿lŖ orsz§gok megseg²t®s®re egy ideiglenes p®nz¿gyi 
mentŖcsomagot hoztak l®tre 2011-ben az IMF t§rsfinansz²roz§s§val. A 
csomag k®t eleme: 

ī az Eur·pai P®nz¿gyi Stabiliz§ci·s Eszkºz (European Financial 
Stability Facility, EFSF) c®lja az euroºvezet p®nz¿gyi neh®zs®-
gekkel k¿zdŖ orsz§gainak megseg²t®se kºzºs EUïIMF progra-
mok keret®ben, ºsszesen 440 milli§rd eur· ®rt®kŤ hitelny¼jt§s r®-
v®n; amely kieg®sz¿l 

ī az Eur·pai P®nz¿gyi Stabiliz§ci·s Mechanizmus (Europe an Fi-
nancial Stabilisation Mechanism, EFSM) keret®ben biztos²tott 60 
milli§rd eur·s hitelkerettel. 

A program keret®ben ĉrorsz§g, Portug§lia, illetve Gºrºgorsz§g kapott 
p®nz¿gyi seg²ts®get, mintegy 200 milli§rd eur·nyi EFSF finansz²roz§ssal. 
2011 december®ben ¼j, hat jogszab§lyb·l §ll· (Ăhatos csomagò) uni·s 

jogszab§lycsomag42 l®pett hat§lyba, megerŖs²tve a Stabilit§si ®s Nºve-
ked®si Paktum megelŖzŖ ®s kiigaz²t· §g§t, illetve ¼j makrogazdas§gi 
fel¿gyeleti mechanizmust bevezetve a makrogazdas§gi egyens¼lyhi-
§ny elj§r§s, illetve annak k®t §ga r®v®n. A prevent²v §g keret®ben a Bi-
zotts§g ®vente ®rt®keli ºt k¿lsŖ (pl. GDP ar§nyos foly· fizet®sim®rleg-
poz²ci·) ®s ºt belsŖ (pl. mag§nszektor ad·ss§ga a GDP-hez viszony²tva, 
vagy munkan®lk¿lis®g h§rom®ves §tlaga) mutat· alapj§n a tag§llamok 
egyens¼lyhi§nyokban rejlŖ kock§zatait ®s eredm®nyeit Riaszt§si Mecha-
nizmus Jelent®sben teszi kºzz®. Erre alapozva a tagorsz§g fel¿lvizsg§la-
tot ind²t a probl®m§k felt§r§s§ra, illetve a Tan§cs aj§nl§sokat tehet, ®s 
elind²thatja a t¼lzott egyens¼lyhi§ny elj§r§st. Ezzel ®letbe l®p a korrekci-
·s §g, amelynek keret®ben a tagorsz§g int®zked®si tervet k®sz²t, ame-
lyet a Tan§cs megvizsg§l, majd hozz§ hat§ridŖket rendel. A korrekci·s 
int®zked®sek megt®tel®nek tºbbszºri elmulaszt§sa pedig szankci·t von 
maga ut§n. 
2012 szeptember®ben l®trejºtt ï az EFSF ®s az EFSM hely®t §tv®ve 

ï az Eur·pai Stabilit§si Mechanizmus (European Stability Mechanism, 
ESM), ami az euroºvezeti tagorsz§gok §ltal szerzŖd®ssel alap²tott kor-
m§nykºzi szervezet. C®lja ï 500 milli§rd euro indul· effekt²v hitelez®si 
kapacit§ssal ï p®nz¿gyi t§mogat§s ny¼jt§sa az euroºvezeti orsz§gok-
nak, amennyiben azt euroºvezet eg®sze p®nz¿gyi stabilit§s§nak v®del-
me azt megk²v§nja. Alkalmazhat· eszkºzei: hitelny¼jt§s ®s elŖvigy§za-
toss§gi p®nz¿gyi t§mogat§s a tagorsz§goknak, §llamkºtv®nyeket 
v§s§rl§sa a kezdem®nyezett tag§llamokt·l, kºlcsºnt ny¼jt§sa a p®nzint®-
zetek feltŖk®s²t®s®hez. 

                                                
42 Az Eur·pai Bizotts§g 2010 szeptember®ben terjesztette elŖ, ®s hosszas egyeztet®sek 

ut§n 2011. december 13-§n l®pett hat§lyba. 
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A p®nz¿gyi stabilit§s ®s a v§ls§gok elker¿l®se ®rdek®ben tov§bbi fon-
tos l®p®s volt a 2012 nyar§n bejelentett bankuni·r·l sz·l· jelent®s publi-
k§l§sa. A jelent®s c®lja t²z ®ven bel¿l a Gazdas§gi ®s Monet§ris Uni· 
megerŖs²t®se, tov§bbfejleszt®se, az al§bbi pill®rek ment®n: 

ī az integr§lt p®nz¿gyi keretek (bankuni·); 

ī az integr§lt kºlts®gvet®si keretek (r®sze a m§r eml²tett hatos jog-
szab§ly-csomag mellett az Eur·pai P®nz¿gyi Paktum); 

ī az integr§lt gazdas§gpolitikai keretek; ®s  

ī a dºnt®shozatal demokratikus legitim§ci·ja ®s kisz§m²that·s§ga. 
A bankuni· c®lja egy olyan integr§lt p®nz¿gyi keretrendszer kialak²-

t§sa, amely v®di a p®nz¿gyi stabilit§st, ®s minimaliz§lja a bankcsŖdºk 
kºlts®geit. Kialak²t§sa h§rom l®pcsŖben tºrt®nik: 

ī egys®ges fel¿gyeleti mechanizmus (2014 november®tŖl az 
euroz·na tagorsz§gainak bankfel¿gyelete a nemzeti hat·s§gokt·l 
§tker¿l az EKB felelŖss®gi kºr®be); 

ī egys®ges szan§l§si mechanizmus (2016-t·l fog mŤkºdni), illetve 

ī egys®ges bet®tbiztos²t§si rendszer (jelenleg m®g nincs megegye-
z®s). 

Nagy k®rd®s azonban, hogy a megtett ®s bejelentett int®zked®sek 
elegendŖek lesznek e a p®nz¿gyi uni· tart·s mŤkºd®s®hez, ®s milyen 
szintj®t jelentik a gazdas§gi uni· elm®ly²t®s®nek. 

10.3 ¥SSZEFOGLALĆS, K£RD£SEK 

10.3.1 ¥sszefoglal§s 

A gazdas§gi integr§ci· tºbb form§j§t is megk¿lºnbºztethetj¿k, ame-
lyek l®pcsŖsen ®p¿lve egym§sra testes²tik meg az egyre m®ly¿lŖ integ-
r§ci·t.  1957-tŖl hossz¼ folyamat vezetett az eur· bevezet®s®ig, ®s b§r 
m§r 1970-ben konkr®t tervezet l®tezett a kºzºs p®nz kialak²t§s§ra, akkor 
a nemzetkºzi p®nz¿gyi rendszerben bekºvetkezett v§ltoz§sok nem ked-
veztek a folyamatnak. Az 1989-ben megjelent Delors tervezet m§r sike-
resebb volt, h§rom szakaszban 1999-tŖl megval·sult az egys®ges mone-
t§ris politika az EU orsz§gainak egy szŤkebb kºr®ben. A p®nz¿gyi v§ls§g 
azt§n felh²vta a figyelmet a val·di gazdas§gi uni· ®s az egys®ges gaz-
das§gpolitika hi§ny§ra, amelynek kialak²t§sa ®rdek®ben tºbb int®zked®s 
is sz¿letett az elm¼lt ®vekben. 
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10.3.2 ¥nellenŖrzŖ k®rd®sek 

1. Mutassa be ®s jellemezze a gazdas§gi integr§ci· form§it! 

2. Mutassa be a Werner-jelent®st ®s annak megval·sul§s§t! 

3. Jellemezze az 1979-ben l®trehozott Eur·pai Monet§ris Rend-
szert! 

4. Mutassa be a Delors-tervet! 

5. Defini§lja a maastrichti konvergenciakrit®riumokat! 

6. Mutassa be a Stabilit§si ®s Nºveked®si Paktum fŖ elŖ²r§sait ®s 
mŤkºd®s®t! 

7. Jellemezze a Gazdas§gi ®s Monet§ris Uni· megval·sul§s§nak 
h§rom fŖ szakasz§t! 

8. Defini§lja a KBER ®s az eurorendszer fogalm§t! Melyek az 
eurorendszer feladatai? 

9. Mutassa be a hatos csomag r®szek®nt l®trehozott makrogazda-
s§gi egyens¼lyhi§ny elj§r§st! 

10.3.3 Gyakorl· tesztek 

A gazdas§gi integr§ci· mely form§j§ra nem jellemzŖ, hogy a r®szt 
vevŖ orsz§gok egym§ssal szemben eltºrik a kereskedelmi akad§lyokat, 
de megmarad a tagorsz§gok ºn§ll· v§mpolitik§ja? 

ī preferenci§lis ºvezet 

ī p®nz¿gyi uni·  

ī kºzºs piac 
 
Melyik nem volt eleme a Werner-jelent®snek? 

ī teljes konvertibilit§s, 

ī monet§ris tartal®kalap-k®pz®se 

ī egys®ges gazdas§gpolitika 
 
Melyik nem volt eleme az 1979-ben l®trehozott Eur·pai Monet§ris 

Rendszernek? 

ī az §rfolyam-mechanizmus 

ī az eur· bevezet®se 

ī a hitelmechanizmus  
 
A maastrichti konvergenciakrit®riumok kºzºtt az §rstabilit§s, mint 

felt®tel azt jelenti, hogy az §rfolyam s¼lyos fesz¿lts®gek n®lk¿l egy rºgz²-
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tett s§von bel¿l marad, illetve a monet§ris uni·ba val· bel®p®st megelŖ-
zŖ k®t ®vben az adott orsz§g egyoldal¼an nem ®rt®kelheti le valut§j§t. 

ī igaz 

ī hamis 
 
Melyik maastrichti konvergenciakrit®riumra igaz, hogy a hossz¼ t§-

v¼ referencia-kamatl§b legfeljebb 2 %-kal m¼lhatja fel¿l az EU legala-
csonyabb infl§ci·s r§t§t felmutat· h§rom orsz§g a hossz¼ t§v¼ kamatl§-
b§nak sz§mtani §tlag§t? 

ī §rstabilit§s 

ī kamatl§b-konvergencia 

ī korm§nyzat p®nz¿gyi helyzet®nek fenntarthat·s§ga  
 
Melyik nem jellemzŖ Gazdas§gi ®s Monet§ris Uni· elsŖ szakasz§-

ra? 

ī a tŖkemozg§sokra vonatkoz· korl§toz§sok teljes le®p²t®se 

ī a monet§ris politika Kºzponti Bankok Eur·pai Rendszer®hez val· 
deleg§l§sa 

ī a nemzeti jegybankok kºzºtti szorosabb egy¿ttmŤkºd®s kialak²t§-
sa 

 
Melyik orsz§g l®pett be az al§bbiak kºz¿l Gazdas§gi ®s Monet§ris 

Uni· harmadik szakasz§ba 1999-ben? 

ī D§nia 

ī Olaszorsz§g 

ī Sv®dorsz§g 
 
Melyiknek tagja Magyarorsz§g 2014-ben? 

ī KBER 

ī eurorendsze 

ī egyiknek sem 
 
2014-ben h§ny tagja van az euroºvezetnek? 

ī 18 

ī 28 

ī 10 
 
Az eurorendszer elsŖdleges c®lja  
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ī a foglalkoztat§s magas szintj®nek biztos²t§sa. 

ī a kiegyens¼lyozott gazdas§gi nºveked®s t§mogat§sa. 

ī az §rstabilit§s fenntart§sa. 
 

 

Pr·bavizsga 
 
Melyik igaz a konvergenciaprogramra? 

ī bemutatja az EKB monet§ris politik§j§t  

ī benne az euroºvezeten k²v¿li uni·s tagorsz§gok mutatj§k be a 
kºzºs p®nz felt®teleinek val· megfelel®s ®rdek®ben tett int®zke-
d®seiket 

ī bemutatja a bankuni· ®rdek®ben hozott int®zked®sek megval·su-
l§s§t 

 
A makrogazdas§gi egyens¼lyhi§ny elj§r§s keret®ben a Bizotts§g 

®vente ®rt®keli ºt k¿lsŖ ®s ºt belsŖ mutat· alapj§n a tag§llamok egyen-
s¼lyhi§nyokban rejlŖ kock§zatait ®s eredm®nyeit. 

ī igaz 

ī hamis 
 
Z§r·vizsga A 
 
A gazdas§gi integr§ci· mely form§j§ra jellemzŖ, hogy az erŖforr§s-

ok optim§lis allok§ci·ja ®rdek®ben minden termel®si t®nyezŖ szabadon 
§ramlik az orsz§gok kºzºtt? 

ī szabadkereskedelmi ºvezet 

ī kºzºs piac 

ī v§muni· 
 
A maastrichti konvergenciakrit®riumok kºzºtt az korm§nyzat p®nz-

¿gyi helyzet®nek fenntarthat·s§ga, mint felt®tel azt jelenti, hogy az §l-
lamh§ztart§s foly· deficitje nem haladhatja meg a GDP 60%-§t, a brutt· 
§llamad·ss§g pedig nem lehet tºbb a GDP 3%-§n§l. 

ī igaz 

ī hamis 
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Z§r·vizsga B 
 
Melyik nem az eurorendszer alapvetŖ feladata? 

ī devizamŤveletek v®gz®se 

ī az euroºvezet tagjai eset®n a kºlts®gvet®si hi§ny finansz²roz§sa 

ī az euroºvezet tagjai hivatalos devizatartal®kainak tart§sa ®s ke-
zel®se 

 

A Gazdas§gi ®s Monet§ris Uni· harmadik szakasz§nak kezdet®n 
ker¿lt sor a tºrt®nelem legnagyobb k®szp®nzcser®j®re az EU 
12 orsz§g§ban. 

ī igaz 

ī hamis 
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11. GAZDASĆGPOLITIKA, P£NZ¦GYI POLITIKA 

11.1 C£LKITţZ£SEK £S KOMPETENCIĆK 

A gazdas§gpolitika fogalma rendk²v¿l komplex, l®t®t ®s mŤkºd®s®t a 
kºzgazd§szok sem egys®gesen ²t®lik meg. Mivel a gazdas§g mŤkºd®s®t 
®s a gazdas§gi szereplŖk magatart§s§t befoly§solja, ²gy folyamata elŖre 
pontosan nem l§that·, ®s ®rt®kel®se is csak hosszabb idŖ eltelt®vel le-
hets®ges. 
A lecke c®lja a gazdas§gpolitika fogalm§nak, c®ljainak, eszkºzeinek 

®s fŖbb p®nz¿gyi vonatkoz§s¼ ter¿leteinek bemutat§sa.  A hallgat· is-
merje meg az §llam gazdas§gi szerepv§llal§s§nak n®gy klasszikus funk-
ci·j§t, tudja azokat rºviden jellemezni. Tudja ®rtelmezni a monet§ris poli-
tika c®lrendszer®t, ®s rºviden jellemezni annak egyes szintjeit. K®pes 
legyen bemutatni a devizapolitika fŖbb ter¿leteit, ®s ®rtelmezni a szabad 
®s kºtºtt devizagazd§lkod§s ®s a konvertibilit§s fogalm§t, az §rfolyam-
rendszerek fŖbb t²pusait. Ismerje a hazai devizapolitika rendszerv§lt§st 
kºvetŖ fŖbb esem®nyeit. 

 

41. §bra: Gazdas§gpolitika, p®nz¿gyi politika lecke strukt¼r§ja  

forr§s: saj§t szerkeszt®s 
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11.2 TANANYAG 

11.2.1 A gazdas§gpolitika fogalma 

A gazdas§gpolitika defin²ci·j§nak meghat§roz§sa nem egyszerŤ, a 
kºzgazd§szok elt®rŖen kºzel²tik a fogalmat: 

ī egy lehets®ges megkºzel²t®s szerint Ăaz §llam gazdas§got ®s t§r-
sadalmat szab§lyoz·, ir§ny²t· vagy befoly§sol· c®lir§nyos tev®-
kenys®ge, amelynek keret®ben a politikai ®rt®keket ®s ®rdekeket 
a p®nz¿gypolitika, a versenypolitika, region§lis politika ®s sok 
egy®b §llami szakpolitika alkalmaz§sa szolg§ljaò43; 

ī egy m§sik megkºzel²t®s szerint Ăaz §llam n®zeteit, elhat§roz§sait, 
rendszeres dºnt®seit, cselekedeteit jelenti, amelyeket az §llam 
t§rsadalmi-politikai c®ljainak megval·s²t§sa ®rdek®ben a gazda-
s§g befoly§sol§s§ra alkalmazò44. 

A gazdas§gpolitika teh§t §llami (korm§nyzati) szintŤ kateg·ria, ®s an-
nak a gazdas§gban val· szerepv§llal§s§t testes²ti meg. Az §llam gazda-
s§gi szerepv§llal§s§nak form§ja ®s ide§lis m®rt®ke sokat vizsg§lt ter¿let 
a kºzgazdas§gtanban: arr·l m§st ®s m§st gondoltak a merkantilist§k (az 
§llam szerepe a k¿lkereskedelem t§mogat§sa), a neoklasszikusok (az 
§llam beavatkoz§s§t korl§tozni kell), Keynes kºvetŖi (sz¿ks®g van §llami 
beavatkoz§sra) vagy az alternat²v kºzgazdas§gtan kºvetŖi (a gazdas§g-
politika haszontalan).  
A gazdas§gpolitika c®ljait rendszerezhetj¿k a ĂbŤvºs n®gyszºgò 

ment®n is, amelynek elemei:  

ī belsŖ egyens¼ly megteremt®se, l§sd kºlts®gvet®s egyenlege ®s 
§llamad·ss§g alakul§sa; 

ī k¿lsŖ egyens¼ly megteremt®se, l§sd fizet®si m®rleg helyzete, 
esetleg k¿lkereskedelmi m®rleg alakul§sa; 

ī foglalkoztat§s nºvel®se, l§sd munkan®lk¿lis®gi ®s aktivit§si r§ta 
alakul§sa; illetve  

ī nºveked®s elŖseg²t®se (l§sd GDP ®ves, ®s negyed®ves nºveke-
d®se).  

A n®gy c®l az®rt alkot egy ĂbŤvºs n®gyszºgò-et, mert nincs olyan gaz-
das§gpolitikai eszkºz, amellyel mind a n®gy c®lt egyszerre ®s pozit²v 
ir§nyba lehetne befoly§solni. (EgyszerŤ p®lda: jav²that· a foglalkoztatott-
s§g §llami munkahelyek l®trehoz§s§val, ami egy¼ttal a kiad§sok r®v®n 
rontja a kºlts®gvet®s egyenleg®t.) 

                                                
43

 BOD P£TER ĆKOS: Bevezet®s a gazdas§gpolitik§ba. Aula Kiad·, 2006. 41. o. 
44

 VERESS JčZSEF: Gazdas§gpolitika. Budapest, Aula Kiad·, 2001. 17. o. 
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A gazdas§gpolitikai c®lokat gazdas§gpolitikai eszkºzºk alkalmaz§-
s§val lehet el®rni, ¼gy, hogy a kitŤzºtt c®lok el®r®se ®rdek®ben az esz-
kºzºk mix®t alkalmazza a dºnt®shoz·. Az eszkºzºket h§rom nagy cso-
portra oszthatjuk: 

ī magatart§sra utas²t· eszkºzºk (pl. §rkalkul§ci·s elŖ²r§sok, b®r-
minimum meghat§roz§sa stb.), 

ī magatart§st induk§l· eszkºzºk (pl. folyamatszab§lyoz§s, infor-
m§ci·s progn·zisok), illetve  

ī magatart§st egyeztetŖ eszkºzºk (pl. egyeztet®s a munkaad·k ®s 
a munkav§llal·k kºzºtt). 

A gazdas§gpolitika sok szempont szerint csoportos²that·: lehet regio-
n§lis (pl. t®rs®gi), orsz§gos ®s nemzetkºzi szintŤ, de az Eur·pai Uni·nak 
is van gazdas§gpolitik§ja. A gazdas§gpolitik§n bel¿l elk¿lºn²thet¿nk 
r®szter¿leteket is, ²gy besz®lhet¿nk p®nz¿gy-, strukt¼ra-, foglalkoztat§s-, 
k¿lgazdas§g- vagy agr§rpolitik§r·l is.  

A p®nz¿gyi politika a gazdas§gpolitika funkcion§lis eleme, p®nz-
¿gyekre, p®nzmozg§sokra, p®nzkapcsolatok szab§lyoz§s§ra vonatkoz· 
c®lok ®s annak megval·s²t§s§ra szolg§l· eszkºzºk rendszere. A p®nz-
¿gyi politika ®s a gazdas§gpolitika kºzºtt kºlcsºnhat§s ®rv®nyes¿l: a 
p®nz¿gypolitik§nak lehet ºn§ll· c®l- ®s eszkºzrendszere, ugyanakkor a 
gazdas§gpolitik§hoz k®pest annak eszkºzrendszerek®nt hat§rozhat· 
meg. AlapvetŖen h§rom ter¿let®t lehet kiemelni:  

ī kºlts®gvet®si (fisk§lis) politika, 

ī monet§ris politika, illetve 

ī devizapolitika. 
(A tananyag jelleg®n®l fogva a p®nz¿gypolitik§val foglalkozik bŖveb-

ben.) 

11.2.2 Kºlts®gvet®si (fisk§lis) politika 

A kºlts®gvet®si politika a p®nz¿gyi politika azon eszkºze, amely a 
gazdas§g szereplŖinek magatart§s§ra az §llam a korm§nyzati bev®tele-
ken ®s kiad§sokon kereszt¿l k²v§n hatni. C®lja a kºlts®gvet®si bev®telek 
biztos²t§sa, az §llamh§ztart§s rendszer®n bel¿li optim§lis ®s hat®kony 
feladatmegoszt§s kialak²t§sa, illetve a kºlts®gvet®s hi§ny§nak mene-
dzsel®se ®s finansz²roz§sa. 
Az §llam gazdas§gpolitika funkci·i kºz® klasszikusan az al§bbiakat 

sorolhatjuk: 

ī a szab§lyoz§s, 

ī az erŖforr§sok §tcsoportos²t§sa (allok§ci·), 
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ī a jºvedelmek ¼jraeloszt§sa (redisztrib¼ci·) meghat§rozott elvek 
szerint, 

ī a stabiliz§ci·, a fejleszt®s ®s a versenyk®pess®g jav²t§sa. 
 
Az §llami szab§lyoz§s c®lja a gazdas§g jogi ®s t§rsadalmi kereteinek 

biztos²t§sa. Lehet  

ī normat²v jellegŤ, ami gazdas§gi egy¿ttmŤkºd®s kereteinek a l®t-
rehoz§s§t jelenti; illetve lehet 

ī diszkrecion§lis jellegŤ, ami a gazdas§gi szereplŖk, tev®kenys®-
gek egy csoportj§ra alkalmaznak (pl. piacra l®p®s korl§toz§sa, 
egy tev®kenys®gek felt®teleinek rºgz²t®se stb.). 

 
Az allok§ci· sor§n az §llam a piaci erŖforr§sok eloszt§s§t korrig§lva 

biztos²t erŖforr§sokat valamilyen prefer§lt c®l el®r®se ®rdek®ben. Felada-
ta kºzjavak, azaz kºzºss®gileg fogyaszthat·, kollekt²v javak ny¼jt§sa (pl. 
honv®delem, kºzoktat§s stb.), illetve a piaci kudarcok ®s a gazdas§gi 
szereplŖ magatart§sa §ltal egy m§sik sz§m§ra pozit²v vagy negat²v ha-
t§st kifejtŖ extern§li§k kezel®se. 

A redisztrib¼ci· c®lja a piac mŤkºd®se sor§n kialakult jºvedelem el-
oszl§s korrig§l§sa, az egyenetlens®gek kiigaz²t§sa: a jºvedelmek egy 
r®sz®t elvonva (centraliz§ci·) majd a kiad§sok r®v®n azt prefer§lt c®lokra 
visszajuttatva (¼jraeloszt§s). Megval·sulhat gener§ci·kon bel¿l (maga-
sabb jºvedelmŤek nagyobb ad·terhel®se r®v®n az alacsonyabb jºve-
delmŤek t§mogat§sa) ®s ak§r gener§ci·k kºzºtt (klasszikus p®lda a fel-
oszt·-kirov· t²pus¼ t§rsadalombiztos²t§s, amely sor§n is az akt²vak 
befizet®se fedezi az idŖsebbek nyugd²jkifizet®seit), de ak§r fºldrajzi ter¿-
letek kºzºtt is (fejletlenebb r®gi·k vagy falvak t§mogat§sa a fejlettebb 
r®gi·kb·l vagy v§rosokb·l sz§rmaz· bev®telek terh®re). 
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42. §bra: A hazai korm§nyzati szektor centraliz§ci·s ®s ¼jraeloszt§si ar§-

nyai 2004 ®s 2013 kºzºtt
45

  

forr§s: saj§t szerkeszt®s Eurostat adatok alapj§n 

A stabiliz§ci· c®lja a gazdas§gi folyamatokra jellemzŖ konjunkt¼rain-
gadoz§sok, hull§mz§sok hat§sainak m®rs®kl®se ®s kezel®se, illetve a 
gazdas§g versenyk®pess®g®nek biztos²t§sa. A gazdas§gpolitika stabili-
z§ci·s c®lja szempontj§b·l az §llam beavatkoz§st vizsg§lva ®rdemes 
kiemelni az anticiklikus fisk§lis politik§t: a kºlts®gvet®s tºbbletet halmoz 
fel a gazdas§gi bŖv¿l®s idej®n, amellyel ®l®nk²ti a gazdas§got vissza-
es®skor. 

A kºlts®gvet®si politika, illetve az §llamh§ztart§s mŤkºd®s®vel bŖveb-
ben a kºvetkezŖ leck®ben foglalkozunk. 

                                                
45

 2011-ben a centraliz§ci·s ar§ny a mag§n-nyugd²jp®nzt§ri vagyon §tv®tele n®lk¿l 

46,3% volt. 
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11.2.3 Monet§ris politika 

A monet§ris politika a p®nz¿gyi politika azon r®szpolitik§ja, amely a 
gazdas§g szereplŖinek magatart§s§ra az ir§nyad· kamatl§bon, az §rfo-
lyamon, a p®nzmennyis®g-szab§lyoz§son kereszt¿l k²v§n hat§st gyako-
rolni. C®lja teh§t a gazdas§gpolitika c®ljai megval·s²t§s§nak seg²t®se, a 
gazdas§g stabilit§s§nak t§mogat§sa. 
C®lrendszer®t h§rom szintre tagolhatjuk: 

ī v®gsŖ c®lkitŤz®s, ami a gazdas§gpolitika c®ljai kºz¿l a legfonto-
sabb ®s jellemzŖen jogszab§lyban deklar§lt c®l (pl. §rstabilit§s el-
®r®se, foglalkoztat§s nºvel®se stb.); 

ī kºzb¿lsŖ c®lkitŤz®s, ami egy, a monet§ris politika §ltal kºzvetlen¿l 
befoly§solhat· gazdas§gi v§ltoz·t jelent (pl. p®nz mennyis®ge, §r-
folyam stb.); 

ī operat²v c®lkitŤz®s, ami egy, a kºzb¿lsŖ c®lt befoly§solni k®pes 
®s a jegybank §ltal azonnal v§ltoztathat· gazdas§gi v§ltoz·t jelent 
(pl. rºvid futamidejŤ p®nzpiaci hozamok). 

A monet§ris politika ir§ny²t§sa a nemzeti jegybankok kez®ben van 
(mŤkºd®s®vel bŖvebben az 6. leck®ben foglalkoztunk). 

11.2.4 Devizapolitika 

A devizapolitika a p®nz¿gyi politik§nak az a ter¿lete, amely ºssze-
kapcsolv§n a belsŖ ®s a k¿lsŖ p®nz¿gyi rendszert, a gazdas§gi szerep-
lŖk magatart§s§ra az §rfolyam-politik§n kereszt¿l k²v§n hat§st gyakorol-
ni. 

A devizapolitika r®szter¿letei: 

ī nemzetkºzi p®nzforgalmi politika, 

ī §rfolyam politika, 

ī tartal®kpolitika, 

ī fizet®sim®rleg politika, 

ī nemzetkºzi hitelpolitika. 

11.2.4.1. Nemzetkºzi p®nzforgalmi politika 

A nemzetkºzi p®nzforgalmi politika keret®ben arr·l dºntenek, hogy a 
gazdas§g szereplŖi mennyire szabadon alak²thatj§k a valut§ris kapcsola-
tokat, azaz egy adott orsz§g milyen m®rt®kben engedi a hazai p®nznem 
forgalm§t k¿lfºldºn, illetve k¿lfºldi valut§t milyen felt®telekkel v§lt be ha-
zai p®nzre. AlapvetŖen k®t v®glet®t lehet kiemelni: a kºtºtt ®s a szabad 
devizagazd§lkod§st. 
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Kºtºtt devizagazd§lkod§s eset®n a gazdas§g szereplŖi nem rendel-
keznek szabadon m§s orsz§gok fizetŖeszkºzeivel: a devizahat·s§g en-
ged®ly®vel, az §ltala meghat§rozott §rfolyamon ®s mennyis®gben juthat-
nak k¿lfºldi fizetŖeszkºzhºz, esetleges exporttev®kenys®g eset®n pedig 
azt a hat·s§gn§l kell hazai fizetŖeszkºzre v§ltani (kºtelezŖ beszolg§lta-
t§s). A devizapiac nem mŤkºdik, a devizahat·s§g (mint monopolisztikus 
szereplŖ) az orsz§g k¿lfºldi fizetŖeszkºz®nek egyetlen leg§lis §tv§lt·ja. 
Alkalmaz§sa fizet®si m®rleg probl®m§k ®s / vagy rendk²v¿li gazdas§gi 
helyzetek eset®n indokolhat·. A rendszer elŖnye, hogy nincs §rfolyam-
kock§zat ®s spekul§ci·s vesz®ly, h§tr§nya, hogy fenntart§s§nak hatal-
mas adminisztr§ci·s kºlts®gei mellett elriasztja a k¿lfºldi befektetŖket. 

Szabad devizagazd§lkod§s eset®n nincsenek adminisztrat²v korl§tok, 
a gazdas§gi szereplŖk szabadon tarthatnak ®s haszn§lhatnak k¿lfºldi 
fizetŖeszkºzºket. A devizapiacon a piaci mechanizmusok ®rv®nyes¿lnek, 
a devizahat·s§g csak piackonform eszkºzºk haszn§lat§val avatkozhat 
be a folyamatokba. 
A k®t v®glet kºzºtti esetleges §tmenetet, azaz a korl§toz§sok szintj®t 

mutatja meg a konvertibilit§s foka, ami a nemzeti fizetŖeszkºz k¿lfºldi 
p®nzekre val· szabad felhaszn§lhat·s§g§t ®s §tv§lthat·s§g§t jelenti. 
R®szleges konvertibilit§s eset®n a devizagazd§lkod§s egyes ter¿letein 
lesz §llami beavatkoz§s, m§s ter¿letek pedig liberaliz§ltak. 
Magyarorsz§gon a szocializmus idej®n, 1946-t·l kºtºtt devizagazd§l-

kod§s volt jellemzŖ. A rendszerv§lt§s ®veiben fokozatosan indult be a 
devizapiac mŤkºd®se, 1990-tŖl a kereskedelmi bakok m§r bonyol²thatt§k 
a v§llalatok devizaforgalmi ¿gyleteit. 1992 nyar§n elindul a bankkºzi de-
vizapiac, majd 1996-t·l r®szleges46, 2001. j¼n. 15-t·l pedig teljes konver-
tibilit§s val·sult meg. 

11.2.4.2. Ćrfolyam politika 

Az §rfolyam politika a devizapolitika egyik legfontosabb ter¿lete, 
amely a fizetŖeszkºz §rfolyam§nak a korm§nyzat ®s/vagy a devizahat·-
s§g §ltali befoly§sol§s§t mutatja meg. K®t v®glete a rºgz²tett ®s a rugal-
mas §rfolyamrendszer, de sz§mos kºztes megold§st is ki lehet emelni. 

Rºgz²tett (fix) §rfolyamrendszer eset®n hivatalosan deklar§lj§k a valu-
ta §rfolyam§t egy adott valut§hoz vagy valutakos§rhoz (esetleg arany-
hoz, l§sd Bretton Woods-i rendszer) viszony²tva, majd annak elŖre meg-
adott, rºgz²tett ®rt®k®t igyekeznek fenntartani k¿lºnbºzŖ beavatkoz§sok 
r®v®n (pl. intervenci·). ElŖnye az egyszerŤs®ge, h§tr§nyak®nt eml²thetŖ 

                                                
46 Foly· fizet®si mŤveletek ter®n szabad az §tv§lthat·s§g, tŖkemŤveletekn®l szabad a 

belfºldiek v§llalkoz§salap²t§sa ®s r®szesed®sszerz®se k¿lfºldºn, a devizabelfºldiek 
pedig kºtelesek voltak hazautalni vagy hazahozni deviza-bev®teleiket. 
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ugyanakkor a rºgz²tett ®s az egyens¼lyi §rfolyam elt®r®sbŖl fakad· be-
avatkoz§sok folyamatos kºlts®ge.  

Rugalmas (lebegŖ) §rfolyamrendszer eset®n a valuta §rfolyam§nak 
alakul§s§ba nincs beavatkoz§s, a paci viszonyok (kereslet-k²n§lat) ®rv®-
nyes¿lnek. ElŖnye, hogy a nemzetgazdas§got a vil§ggazdas§gi v§ltoz§-
sokhoz tºrt®nŖ alkalmazkod§sra k®nyszer²ti, h§tr§nyak®nt pedig az §rfo-
lyamok volatilit§sa eml²thetŖ. Ilyen rendszerben az orsz§g tulajdon-
k®ppen lemond az §rfolyampolitik§r·l, mint gazdas§gpolitikai eszkºzrŖl. 

Å A vil§g orsz§gainak §rfolyamrendszereit mutatja be az IMF ®ves 
jelent®se: 

35. https://www.imf.org/external/pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf 

A kºztes megold§sok egyik t²pusa az intervenci·s s§vval kieg®sz²tett 
rºgz²tett §rfolyamrendszer. Ebben az esetben a rºgz²tett kºz®p§rfolyam-
hoz k®pest egy intervenci·s pontok §ltal meghat§rozott s§vban szaba-
don, a piaci viszonyoknak megfelelŖen mozoghat az §rfolyam. Az elt®r®s 

m®rt®k®t a devizahat·s§g hat§rozza meg, lehet ° 15%, de lehet ak§r 

szŤkebb is (pl. az 1979-ben indult ERM eset®n ° 2,25%). Amennyiben az 
§rfolyam el®ri a s§v sz®l®t, akkor avatkozik bele az §llam annak alakul§-
s§ba, jellemzŖen intervenci·k seg²ts®g®vel. Probl®m§t jelenthet ugya-
nakkor, hogy a hazai fizetŖeszkºz alul®rt®kelts®ge eset®n a jegybanknak 
hazai fizetŖeszkºzt kell v§s§rolnia, amely sor§n korl§tot jelent a saj§t 
devizatartal®ka.  
A rendszer egyik v§ltozat§nak is tekinthetŖ a cs¼sz·an rºgz²tett §rfo-

lyamrendszer. Ebben az esetben a rºgz²tett k¿lsŖ valut§val szemben a 
devizahat·s§g §ltal meghat§rozott §rfolyamot idŖnk®nt megv§ltoztatj§k a 
valuta le®rt®kel®s®vel, elŖre meghat§rozott (bejelentett) m®rt®kben. Jel-
lemzŖen a rendszer egy egyszeri nagyobb le®rt®kel®ssel kezdŖdik, azt§n 
heti vagy havi m®rt®kben hat§rozz§k meg a le®rt®kel®s ¿tem®t. A le®rt®-
kel®s, ®s ¿tem®nek folyamatos csºkken®se addig tart, am²g az §rfolyam 
el nem ®ri az egyens¼lyi szintet. Az intervenci·s s§v sz®less®ge §ltal§-

ban szŤk (pl. ° 2,25%). JellemzŖen egy ilyen rendszer c®lja a folyamatos 
le®rt®kel®s r®v®n az exporttev®kenys®g t§mogat§sa, ®s ezzel az orsz§g 
versenyk®pess®g®nek nºvel®se. 
Kºztes megold§s m®g az ir§ny²tottan lebegtetett §rfolyamrendszer, 

amely eset®n a hazai fizetŖeszkºz §rfolyam§nak alakul§s§t hossz¼t t§-
von a piaci viszonyok hat§rozz§k meg, de rºvidt§von a nagyobb m®rt®kŤ 
le- vagy fel®rt®kelŖd®st a jegybank egyedi ®s §tmeneti devizapiaci inter-
venci·val h§r²tja el. 
Magyarorsz§gon a rendszerv§lt§st kºvetŖen az 1990-es ®vek elej®n 

tºbb mint 20 alkalommal hajtottak v®gre le®rt®kel®st (pl. 1991 janu§rj§-
ban 15%-os, 1993 szeptember®ben 4,5%-os m®rt®kben). 1995. m§rc. 

https://www.imf.org/external/pubs/nft/2013/areaers/ar2013.pdf
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15-tŖl cs¼sz·an rºgz²tett §rfolyamrendszer volt ®rv®nyben, 9%-os egy-
szeri ®s 1,9%-os havi le®rt®kel®ssel47. 2001. m§jus§ban elŖszºr kisz®le-

s²tett®k az intervenci·s s§vot ° 15%-ra, majd okt·berben a rendszert 
megsz¿ntett®k, bevezetve az intervenci·s s§vval kieg®sz²tett rºgz²tett 
§rfolyamrendszert (az eur·val szemben meghat§rozott 276,1 Ft-os §rfo-
lyammal).  

 

43. §bra: A forint helyzete az intervenci·s s§vban 2000-tŖl 2008. febru§r 

25-ig  

forr§s: saj§t szerkeszt®s MNB adatok alapj§n 

Đjabb v§ltoz§s 2008 tavasz§n tºrt®nt: febru§r 26-t·l a Monet§ris Ta-
n§cs a Korm§nnyal egyet®rt®sben ï r®szben a monet§ris politik§ban 
bekºvetkezett v§ltoz§sok miatt ï megsz¿ntette a forint ingadoz§si s§vj§t, 
®s ®letbe l®pett a rugalmas §rfolyamrendszer. 

                                                
47

 A le®rt®kel®s ¿teme folyamatosan csºkkent, 1995. j¼nius 2-tŖl havi 1,3%-ra, majd 

folyamatosan egytized sz§zal®kponttal, a rendszer megszŤn®s®ig. 
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44. §bra: A forint eur·val szembeni §rfolyam§nak alakul§sa 2008. febru§r 

26 ®s 2014. augusztus 29 kºzºtt  

forr§s: saj§t szerkeszt®s MNB adatok alapj§n 

11.2.4.3. Tartal®kpolitika 

A tartal®k a jegybank azon likvid devizaeszkºzeit jelenti, amelyeket a 
monet§ris hat·s§g fizet®si probl®m§k (§llamad·ss§g-kezel®s) eset®n 
kºzvetlen¿l felhaszn§lhat, illetve amelyek §rfolyampolitikai c®l¼ devizapi-
aci intervenci·inak fedezet®t jelentik.  

A devizatartal®k menedzsel®se sor§n a likvidit§s, a biztons§g ®s a 
hozam szempontjainak kell megfelelni, azaz a jegybank min®l kisebb 
kock§zat mellett az (adott kock§zat szintj®n az) el®rhetŖ legmagasabb 
hozamszintet ®rje el. £ppen ez®rt a jegybankokat a vil§g legnagyobb ®s 
egyben legkonzervat²vabb befektetŖi kºzºtt tartj§k sz§mon: m²g az arany 
szerepe az elm¼lt ®vtizedekben a tartal®kkezel®sben visszaszorult (ha-
z§nk eset®ben a rendszerv§lt§skori mintegy 60 tonn§nyi k®szlet m§ra 3 
tonn§ra apadt), addig az ®rt®kpap²rpiacon a legjobb hitelminŖs²t®sŤ devi-
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za alap¼ pap²rokat keresik. A vil§g ismert48 jegybanki tartal®kainak devi-
z§lis szerkezete tekintet®ben b§r az USA doll§r szerepe m®g mindig 
meghat§roz·, az ar§nya csºkkent az elm¼lt ®vtizedekben (1973-ban 
m®g tºbb mint 80% volt.), ezzel egy¿tt pedig erŖsºdºtt az eur· szerepe 
(a 1999-es bevezet®sekor m®rt 18%-hoz k®pest jelenleg majd 25%). 

 

45. §bra: A vil§g ismert valutatartal®kainak ºsszet®tele 1999 ®s 2013 kºzºtt  

forr§s: saj§t szerkeszt®s IMF adatok alapj§n 

A tartal®kpolitika egyik kulcsk®rd®se az optim§lis tartal®kszint megha-
t§roz§sa. JellemzŖen k®t szab§lyt lehet kiemelni: 

ī egy h¿velykujj-szab§ly szerint a devizatartal®knak h§romhavi 
(esetleg f®l®ves) importot kell fedeznie (haz§nk eset®ben a 2013-
as ®ves import ®rt®ke 73,5 milli§rd eur· volt, ²gy kb. 18 milli§rd 
eur·); 

ī egy m§sik, a 2008-as v§ls§got kºvetŖen kºz®ppontba ker¿lt, lik-
vidit§si v§ls§got szimul§l· szab§ly a Guidotti-Greenspan szab§ly, 
amely szerint el®gs®ges egy orsz§g devizatartal®ka, ha megha-
ladja az egy ®ven bel¿l lej§r· k¿lfºldi ad·ss§got (haz§nk eset®-

                                                
48

 Az orsz§gok csak tartal®kaik egy r®sz®nek deviz§lis ºsszet®tel®t jelentik az IMF-nek, 

ez megkºzel²tŖleg a tartal®kok 78 sz§zal®k§t jelentette 1998-ban, ami (az elŖzetes 
adatok szerint) 53 sz§zal®kra csºkkent 2013-ban. 
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ben ez 2013 v®g®n 6.110 milli§rd forint, azaz az optim§lis szint 
kb. 20 milli§rd eur·). 

A hazai jegybanki tartal®k az elm¼lt n®h§ny ®vben a kor§bbiakhoz 
k®pest magasabb volt: a tartal®kok a kor§bbi ®vek 10-17 milli§rd eur·s 
szintj®rŖl azt kºvetŖen nŖttek 30 milli§rd eur· fºl®, hogy a v§ls§g nyom§n 
a Nemzetkºzi Valutaalapt·l 2008 v®g®n felvett kºlcsºn egy r®sz®t a 
jegybank a devizatartal®kok kºz® sorolta. A kºlcsºn felv®tel®nek az §l-
lamad·ss§g finansz²roz§sban bekºvetkezett piaci zavarok mellett a tarta-
l®kok akkori, el®gtelen szintje (kb. 18 milli§rd eur·) volt az oka. 

  

46. §bra: A hazai devizatartal®k nagys§g§nak alakul§sa 1998 ®s 2013 kº-

zºtt (milli· eur·)  

forr§s: saj§t szerkeszt®s MNB adatok alapj§n 

11.2.4.4. Fizet®sim®rleg ®s nemzetkºzi hitelpolitika 

A fizet®si m®rleg politika c®lja a fizet®sek hossz¼ t§v¼ egyens¼ly§nak, 
esetleg akt²v egyenleg®nek kialak²t§sa, az azt c®lz· int®zked®sek bizto-
s²t§sa. Kºz®ppontj§ban jellemzŖen a passz²v r®szm®rleggel kapcsolatos 
adminisztrat²v ®s ºsztºnzŖ eszkºzºk §llnak. 
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A nemzetkºzi hitelpolitika a hitelfelv®telt meghat§roz· tŖkemozg§sok 
fokoz§s§t vagy korl§toz§s§t jelenti, ²gy szorosan ºsszef¿gg a fizet®si 
m®rleg helyzet®vel. 

11.3 ¥SSZEFOGLALĆS, K£RD£SEK 

11.3.1 ¥sszefoglal§s 

A gazdas§gpolitika fogalma nehezen meghat§rozhat·, mŤkºd®se pe-
dig a ĂbŤvºs n®gyszºgò elemein kereszt¿l ®rtelmezve egy komplex esz-
kºzrendszer alkalmaz§s§t ig®nyli a kitŤzºtt c®lok ºsszess®g®nek el®r®se 
®rdek®ben. A gazdas§gpolitika funkcion§lis elemek®nt ®rtelmezett p®nz-
¿gyi politika h§rom ter¿let®t ï a kºlts®gvet®si (fisk§lis) politika, monet§ris 
politika, illetve ®s a devizapolitika ï emelt¿k ki, kºz¿l¿k r®szletesebben a 
devizapolitik§val foglalkoztunk. A kºvetkezŖ leck®ben bŖvebben t§rgyalt 
fisk§lis politika l®t®t az §llam gazdas§gi szerepv§llal§s§nak n®gy funkci·-
j§n, a szab§lyoz§son, az allok§ci·n, a redisztrib¼ci·n ®s a stabiliz§ci·n 
kereszt¿l ®rtelmezhetj¿k. A devizapolitika mŤkºd®s®t ºt nagy ter¿letre 
bonthatjuk, melyek kºz¿l a p®nzforgalmi politik§t, az §rfolyam politik§t ®s 
a tartal®kpolitik§t vizsg§ltuk kiemelten. 

11.3.2 ¥nellenŖrzŖ k®rd®sek 

1. £rtelmezze a gazdas§gpolitik§ban a ĂbŤvºs n®gyszºgò fogalm§t 
®s elemeit! 

2. Hat§rozza meg a p®nz¿gyi politika fogalm§t ®s rºviden jellemez-
ze a r®szter¿leteit! 

3. Jellemezze az §llam gazdas§gpolitikai funkci·it! 

4. Mutassa be ®s jellemezze a monet§ris politika c®lrendszer®t! 

5. Jellemezze a kºtºtt ®s a szabad devizagazd§lkod§st! 

6. Mutassa be a fix ®s a rugalmas §rfolyamrendszer jellemzŖit! 

7. Jellemezze a fix ®s a rugalmas §rfolyamrendszer kºzºtti kºztes 
§rfolyamrendszereket! 

8. Jellemezze a tartal®kpolitik§t ®s a tartal®kok nagys§g§ra vonato-
z· szab§lyokat! 

11.3.3 Gyakorl· tesztek 

 
Melyik nem eleme a gazdas§gpolitik§ban a ĂbŤvºs n®gyszºgò fo-

galm§nak? 

ī belsŖ egyens¼ly 
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ī foglalkoztat§s nºvel®se 

ī §rstabilit§s 
 

Melyik nem a p®nz¿gyi politika r®sze? 

ī fisk§lis politika 

ī foglalkoztat§spolitika 

ī monet§ris politika 
 
Az §llam gazdas§gpolitika melyik funkci·i kºz® tartozik a kºzºss®-

gileg fogyaszthat·, kollekt²v javak ny¼jt§sa? 

ī allok§ci· 

ī redisztrib¼ci·  

ī stabiliz§ci· 
 
Az gazdas§gpolitika melyik §llami funkci·i kºz® tartozik a piac mŤ-

kºd®se sor§n kialakult jºvedelem eloszl§s korrig§l§sa, az egyenetlens®-
gek kiigaz²t§sa? 

ī allok§ci· 

ī redisztrib¼ci·  

ī stabiliz§ci· 
 
Az §rstabilit§s el®r®se a monet§ris politika c®lrendszer®ben az 

al§bbi szinthez tartozik: 

ī operat²v c®lkitŤz®s 

ī v®gsŖ c®lkitŤz®s 

ī kºzb¿lsŖ c®lkitŤz®s 
 
Melyik nem jellemzŖje a kºtºtt devizagazd§lkod§snak? 

ī nincs §rfolyamkock§zat ®s spekul§ci·s vesz®ly 

ī a devizahat·s§g csak piackonform eszkºzºk haszn§lat§val avat-
kozhat be a folyamatokba  

ī elriasztja a k¿lfºldi befektetŖket 
 
Szabad devizagazd§lkod§s eset®n a devizapiac nem mŤkºdik, a 

devizahat·s§g az orsz§g k¿lfºldi fizetŖeszkºz®nek egyetlen leg§lis §tv§l-
t·ja. 

ī igaz 

ī hamis 
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LebegŖ §rfolyamrendszer eset®n a valuta §rfolyama a rºgz²tett kº-

z®p§rfolyamhoz k®pest egy intervenci·s pontok §ltal meghat§rozott s§v-
ban szabadon, a piaci viszonyoknak megfelelŖen mozoghat. 

ī igaz 

ī hamis 
 
Magyarorsz§gon 1995. m§rc. 15-tŖl 2001 okt·ber®ig az al§bbi t²-

pus¼ §rfolyamrendszer volt ®rv®nyben: 

ī cs¼sz·an rºgz²tett §rfolyamrendszer 

ī ir§ny²tottan lebegtetett §rfolyamrendszer 

ī rugalmas §rfolyamrendszer 
 
A Guidotti-Greenspan szab§ly szerint akkor el®gs®ges egy orsz§g 

devizatartal®ka, ha 

ī meghaladja az §llamh§ztart§s tervezett ®ves deficitj®nek m®rt®k®t 

ī meghaladja az egy ®ven bel¿l lej§r· k¿lfºldi ad·ss§got 

ī meghaladja az k¿lkereskedelmi m®rleg elŖzŖ ®ves deficitj®nek 
m®rt®k®t 

 
 
Pr·bavizsga 
 
A Guidotti-Greenspan szab§ly szerint akkor el®gs®ges egy orsz§g 

devizatartal®ka, ha meghaladja az k¿lkereskedelmi m®rleg elŖzŖ ®ves 
deficitj®nek m®rt®k®t. 

ī igaz 

ī hamis 
 
A szabad devizagazd§lkod§s k®t fŖ jellemzŖje, hogy a devizahat·-

s§g csak piackonform eszkºzºk haszn§lat§val avatkozhat be a folyama-
tokba, ®s ezzel egy¿tt nincs §rfolyamkock§zat ®s spekul§ci·s vesz®ly. 

ī igaz 

ī hamis 
 

 
  



P£NZ¦GYTAN ALAPJAI 

195 

Z§r·vizsga A 
 
A p®nz¿gyi politika melyik r®szter¿let®re igaz, hogy a gazdas§g 

szereplŖinek magatart§s§ra a korm§nyzati bev®teleken ®s kiad§sokon 
kereszt¿l k²v§n hatni? 

ī fisk§lis politika 

ī devizapolitika 

ī monet§ris politika 
 
Kºtºtt devizagazd§lkod§s eset®n a devizapiac nem mŤkºdik, a de-

vizahat·s§g az orsz§g k¿lfºldi fizetŖeszkºz®nek egyetlen leg§lis §tv§lt·-
ja. 

ī igaz 

ī hamis 
 
 
Z§r·vizsga B 
 
A konvertibilit§s foka azt mutatja meg, hogy 

ī az adott orsz§g tartal®kainak nagys§ga el®gs®ges e 

ī a nemzeti fizetŖeszkºzt mennyire kºnnyen lehet k¿lfºldi p®nzekre 
§tv§ltani 

ī mennyi hitelt vehet fel egy orsz§g az IMF-tŖl 
 

A gazdas§gpolitika n®gy fŖ c®lja az®rt alkot ĂbŤvºs n®gyszºgò, 
mert ha gazdas§gpolitikai eszkºzzel h§rom c®lt pozit²v ir§nyba lehet be-
foly§solni, akkor a negyedik is automatikusan kedvezŖ m·don v§ltozik. 

ī igaz 

ī hamis 
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12.  K¥ZP£NZ¦GYI ALAPOK 

12.1 C£LKITţZ£SEK £S KOMPETENCIĆK 

A kºzp®nz¿gyek a gazdas§gpolitika egyik legr®gibb ®s tal§n a legin-
k§bb vizsg§lt ter¿lete. Az §llami bev®telek ®s kiad§sok alakul§sa ®s 
szerkezete folyamatosan v§ltozott az elm¼lt ®vsz§zadokban. A gazdas§g 
szereplŖi ad·kat jellemzŖen nem szeretnek fizetni, ugyanakkor bizonyos 
kºzºss®gi funkci·k §llam §ltal tºrt®nŖ biztos²t§s§t ï l§sd oktat§s, eg®s-
zs®g¿gy, vagy ¼th§l·zat fenntart§sa ï m®gis term®szetesnek veszik. Sok 
§llam bev®teleihez m®rten tºbbet kºltve ad·ss§got halmoz fel, amelynek 
finansz²roz§sa piaci kºr¿lm®nyektŖl f¿ggŖen nem mindig egyszerŤ, teljes 
visszafizet®se pedig n®h§ny esetben erŖsen k®rd®ses. 
A lecke c®lja az §llamh§ztart§s alrendszereinek, ®s azok esetleges 

tov§bbi alegys®geinek a bemutat§sa. A hallgat· ismerje meg azok mŤ-
kºd®s®nek jellemzŖit, kiemelve a kºzponti kºlts®gvet®st, illetve elfogad§-
s§nak folyamat§t ®s tervez®s®nek technik§it. K®pes legyen bemutatni az 
az §llamh§ztart§s bev®teleinek ®s kiad§sainak fŖbb csoportjait, az §l-
lamh§ztart§s egyenleg®nek m®r®se szolg§l· fŖ mutat·kat, az ®ves hi§ny 
finansz²roz§s§nak technik§it. Tudja ®rtelmezni az §llamad·ss§g fogal-
m§t, illetve ismerje annak alakul§s§ra vonatkoz· hazai ®s uni·s szab§-
lyokat. 

 

47. §bra: Ćllamh§ztart§si alapok lecke strukt¼r§ja 

forr§s: saj§t szerkeszt®s 
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12.2 TANANYAG 

12.2.1 Az §llamh§ztart§s rendszere 

Az §llamh§ztart§s t§g megfogalmaz§sban az §llam funkci·inak fela-
datok szerinti ell§t§s§t ®s annak finansz²roz§s§t szolg§l· gazd§lkod§si 
rendszer. Orsz§gonk®nt elt®rŖen k¿lºnbºzŖ alrendszerekre bonthat·, 
amelyek kºzºtt megoszlanak a feladatok ®s az eszkºzºk. 

A magyar §llamh§ztart§st az §llamh§ztart§sr·l sz·l· 2011. ®vi CXCV. 
tºrv®ny (tov§bbiakban Ćht.) alapj§n k®t nagy alrendszerre bonthatjuk: 
ºnkorm§nyzati alrendszerre ®s kºzponti alrendszerre, az ut·bbit pedig 
tov§bbbontva h§rom szintre tulajdonk®ppen n®gy nagyobb egys®grŖl 
besz®lhet¿nk: 

ī ºnkorm§nyzati alrendszer; 

ī a kºzponti kºlts®gvet®s; 

ī a t§rsadalombiztos²t§si rendszer; 

ī az elk¿lºn²tett §llami p®nzalapok. 
Az ºnkorm§nyzati alrendszer az §llam helyi szintj®nek mŤkºd®s®t 

biztos²tva a helyi ºnkorm§nyzatokat, a nemzetis®gi ºnkorm§nyzatokat ®s 
a t§rsul§sokat (pl. kºrjegyzŖs®g) illetve a t®rs®gi fejleszt®si tan§csokat 
foglalja mag§ban. A tºrv®nyben meghat§rozott kºtelezŖ ®s ºnk®nt v§llalt 
feladatokat ºn§ll· gazd§lkod§s mellett l§tj§k el, r®szben saj§t bev®telek 
(pl. helyi iparŤz®si ad·, idegenforgalmi ad· stb.), r®szben pedig §llam-

h§ztart§son bel¿lrŖl sz§rmaz· bev®telek (§tengedett kºzponti bev®te-

lek, §llami hozz§j§rul§sok, t§mogat§sok) terh®re. 
A t§rsadalombiztos²t§si rendszer, ami a t§rsadalom kºzºs kock§-

zatv§llal§son alapul· kºtelezŖ biztos²t§si rendszere, kett®bontva nyug-
d²jbiztos²t§sra ®s eg®szs®gbiztos²t§sra. A Nyugd²jbiztos²t§si Alap r®v®n 
tºrt®nik a nyugd²jell§t§sok, az Eg®szs®gbiztos²t§si Alap r®v®n pedig az 
eg®szs®gbiztos²t§s p®nzbeli ell§t§sainak (pl. t§pp®nz), illetve az eg®s-
zs®gbiztos²t§s term®szetben ny¼jtott ell§t§sainak (pl. gy·gyszer §rt§mo-
gat§s) kifizet®se, a munkaad·k ®s a munkav§llal·k §ltal fizetett j§rul®kok 
®s hozz§j§rul§sok terh®re.  

Az elk¿lºn²tett §llami p®nzalapok az §llam egyes feladatait l§tj§k el 
kºlts®gvet®si t§mogat§sok ®s nagyr®szt §llamh§ztart§son k²v¿li forr§sok 
felhaszn§l§s§val. Az 1990-es ®vekben erŖteljesen csºkkent a sz§muk, 
jelenleg hat elk¿lºn²tett alap l®tezik. Kºz¿l¿k a legjelentŖsebbek a foglal-
koztat§s elŖseg²tŖ ®s az §ll§skeresŖk ell§t§s§t biztos²t· Nemzeti Foglal-
koztat§si Alap (kor§bban MunkaerŖpiaci Alap) ®s az innov§ci·kat ºsz-
tºnzŖ-t§mogat· Kutat§si ®s technol·giai Innov§ci·s Alap. 
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A kºzponti kºlts®gvet®s az §llamh§ztart§s legnagyobb r®sz®t adja, 
®s egyfajta ĂfŖkºlts®gvet®sk®ntò finansz²rozza az §llamh§ztart§s tºbbi 
r®sz®t is. A kºzponti kºlts®gvet®s a korm§nyzati hat§skºrben ell§tott 
§llami feladatok finansz²roz§s§ra szolg§l· elŖir§nyzatok napt§ri ®vre sz·-
l·, bev®teleket ®s kiad§sokat tartalmaz·, tºrv®nybe foglalt p®nz¿gyi ter-
ve, amelynek c®lja a kºlts®gvet®si gazd§lkod§s adott idŖszakban tºrt®nŖ 
kereteinek a meghat§roz§sa. 

  

48. §bra: A magyar §llamh§ztart§s rendszere ®s n®h§ny jellemzŖ adata 
2012-ben

49
  

forr§s: saj§t szerkeszt®s Magyarorsz§g Korm§nya adatai alapj§n 

Az §llamh§ztart§s kºzponti alrendszer®nek kºlts®gvet®s®t az Orsz§g-
gyŤl®s a tºrv®ny50 elfogad§s§val §llap²tja meg, m²g az ºnkorm§nyzat 
alrendszer tagjai maguk hat§rozz§k meg a kºlts®gvet®seiket. A kºzponti 
kºlts®gvet®s fejezetekre tagoz·dik, amelyek a tervez®s, v®grehajt§s ®s 
besz§mol§s szempontj§b·l ºn§ll·an fel¿gyelt, ir§ny²tott szervek ®s elŖi-
r§nyzatok ºsszess®g®t tartalmazz§k (pl. Orsz§ggyŤl®s, Alkotm§nyb²r·-
s§g, vagy az egyes miniszt®riumok fejezetei). A kºlts®gvet®si fejezetek 
tov§bb bonthat·ak alegys®gekre (c²mekre, alc²mekre). A feladatok ell§-
t§sa kºlts®gvet®si szerveken kereszt¿l. 

                                                
49

 Az Ćllami Sz§mvevŖsz®k 2013. ®vi z§rsz§mad§sr·l sz·l· jelent®s®ben frissebb adatok 

teljes kºrŤen nem voltak el®rhetŖek. 
50 pl. 2013. ®vi CCXXX. tºrv®ny Magyarorsz§g 2014. ®vi kºzponti kºlts®gvet®s®rŖl. 
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A t§rgy®vi kºzponti kºlts®gvet®s tervez®se a megelŖzŖ ®v tavasz§n 
kezdŖdik. A gazdas§g- ®s p®nz¿gypolitika fŖ ir§nyainak meghat§roz§s§t 
kºvetŖen a r®szletes tervez®s tervez®si kºriratban meghat§rozott m·don 
veszi kezdet®t, majd azt a Korm§ny terjeszti az Orsz§ggyŤl®s el® szep-
tember v®g®ig. A kºlts®gvet®s tervez®s®nek tºbbf®le m·dszere is ismert: 

ī a b§zisalap¼ tervez®s a megl®vŖ kºlts®gvet®s szerkezet®re ®p²t-
ve (®s azt konzerv§lva) az elŖzŖ ®v elŖir§nyzataira ®p²t, esetleg 
azokat korrig§lja pl. a fogyaszt·i §rindexszel; 

ī a nullb§zis¼ tervez®s sor§n a kºlts®gvet®s kiad§si oldal§t a fela-
datok felŖl kºzel²tve, a m¼ltat figyelembe nem v®ve (a Ănull§r·lò) 
kell fel®p²teni; 

ī a programoz§si kºlts®gvet®s rendszer (Planning, programming 
and budgeting sytem, PPBS) tºbbszakaszos technika: elsŖ sza-
kaszban az §tfog·, hossz¼ t§v¼ c®lokat kell meghat§rozni, a m§-
sodik szakaszban azokat programokba kell sorolni, majd a har-
madik szakaszban a programokhoz elŖir§nyzatokat rendelnek 
felelŖsºkkel egy¿tt. 

ElŖterjeszt®st kºvetŖen a tervezet t§rgyal§s§t az Orsz§ggyŤl®s kºlt-
s®gvet®si ¿gyekkel foglalkoz· bizotts§ga k®sz²ti elŖ, majd az Orsz§ggyŤ-
l®s k®t szakaszban, §ltal§nos ®s r®szletes vit§t (®s esetleges m·dos²t§-
sokat) kºvetŖen elfogadja a kºlts®gvet®st. A bev®telek ®s kiad§sok 
idŖbeli megfeleltet®se a kºlts®gvet®s finansz²roz§s§nak tervez®s®vel 
tºrt®nik a t§rgy ®vet megelŖzŖ ®vben, majd a t§rgy ®vben tºrt®nik a kºz-
ponti kºlts®gvet®srŖl sz·l· tºrv®ny v®grehajt§sa r®v®n a gazd§lkod§s. A 
terv v®grehajt§s§nak ellenŖrz®s®t szolg§lja a t§rgy ®vet kºvetŖ ®vben a 
gazd§lkod§s t®nyadatait tartalmaz· z§rsz§mad§s. 

12.2.2 Az §llamh§ztart§s bev®telei 

Az §llamh§ztart§s bev®teleinek c®lja az §llam §ltal ell§tott kºzfelada-
tok, kiad§sok finansz²roz§sa, de azok §tt®telesen gazdas§gpolitikai ®s 
t§rsadalompolitikai c®lokat is megval·s²thatnak. A bev®telek sokf®lek®p-
pen lehet csoportos²tani, egy lehets®ges oszt§lyoz§s szerint az al§bbi 
csoportokat k¿lºnbºztetj¿k meg: 

ī ad·k ®s ad·jellegŤ bev®telek; 

ī az §llami tev®kenys®ghez ®s r®szben kºlts®geihez kapcsol·d· 
bev®telek; 

ī az §llam tulajdon§ban levŖ vagyon hasznos²t§s§b·l, ®rt®kes²t®-
s®bŖl, valamint a koncesszi·kb·l sz§rmaz· bev®telek; 

ī kºlts®gvet®si szervek mŤkºd®si ®s v§llalkoz§si tev®kenys®g®bŖl 
sz§rmaz· bev®telek; 
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ī az Eur·pai Uni·b·l sz§rmaz· visszat®r²t®s, t§mogat§s; 

ī hitelfelv®tel; 

ī egy®b bev®telek (adom§nyok, seg®lyek). 
Az ad·k ®s ad·jellegŤ bev®telek az §llami feladatok finansz²roz§s§-

nak klasszikus forr§sai, fejlett gazdas§gokban az §llami bev®telek legfon-
tosabb forr§s§t jelentik. Az ad· a k¿lºnbºzŖ gazdas§gi szereplŖk, az 
§llam §ltal kik®nyszer²tett, kºzvetlen ellenszolg§ltat§s n®lk¿li, visszat®rŖ, 
ism®tlŖdŖ fizet®si kºtelezetts®ge. Tehervisel®s¿k (kit terhel t®nylegesen 
az ad·) alapj§n az ad· lehet: 

ī kºzvetlen (direkt) ad·k, amelyek valamely gazdas§gi tev®keny-
s®ghez, annak p®nz¿gyi eredm®ny®hez vagy a lakoss§gi jºve-
delmekhez kapcsol·dnak (pl. szem®lyi jºvedelemad·, azaz SZJA, 
illetve t§rsas§gi ad·); 

ī kºzvetett (indirekt) ad·k, amelyek term®kekhez, szolg§ltat§sok-
hoz kapcsol·dva ï az ad·alany §ltala befizetett ad·t §th§r²tva a 
vevŖre ï azok §r§t ®s d²j§t terhelik meg (pl. §ltal§nos forgalmi 
ad·, azaz ĆFA).  

 

49. §bra: A kºzponti kºlts®gvet®s ad·- ®s ad·jellegŤ bev®teleinek (bal ten-

gely, milli· forint), valamint az ĆFA ®s SZJA ar§ny§nak alakul§sa (jobb 

tengely, %)  

forr§s: saj§t szerkeszt®s KSH adatok alapj§n 


